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j.n fugenden oerdffentlichen mir den gekirzten Wortlaut eines Vortrags, den Bus,| muoniA \ <
er Herausgeber dieser Zeitschrift vor einigen Tagen in einem engeren {\hw{CEKTSAr«.*/g
Preise wissenschaftlicher Interessenten hielt. Die Ausfuhrungen sind teil- A
weise auch eine Auseinandersetzung mit den prinzipiell ablehnenden Argu- A x/
A X

menten, die Herr Prof.

Eulenburg vor einiger Zeit auf unser Ersuchen hier

entwickelte.

»n Zu
Manche 1 Zwischen Problem und heutiger Krise
elr°Paisch Cy v,®”"en so weit, den Gedanken der
A eilhang ZIl jv .° UQi°n mit jener Krise in Zusam-
aatea ger ,InSen, die wir und andere europaische
eine no ° durchmachen. Sie erwarten,

Anr°pa soglpi j w*rtschaftiche Magna charta in
I'nren Wer(JEIC zu einem riesigen Aufschwung
,9 Sch. Refe Meinung ist selbstverstandlich
9 ten, dafl * s*ch im Gegenteil stets vor Augen
*0e neue gr- age nach Einfihrung der Zollunion
derea gS§’ e*ne Umschichtungskrise beginnen

au frecncn x* fre nnd Dauer gar nicht voraus-
Wn kein nea " enso kann andererseits naturlich
Q Sea 'verden Ull?,er SchluR aus dieser Sachlage ge-
y PpositiOtl n., *n Wirtschaftler, der die deutsche
ithrt i,.,7611 fUn Gedanken der Zollunion zur

i0 i auf re , gesagt: ,Was wollt Ihr damit? Ihr
a1l darcjj eerUQS der gegenwartigen Krise. Das
j*?° lohnt es AoRunion nicht erreicht werden,
,ylese ablehneir] &UclR dariber zu sprechen!®
A?l'iigen Krig;n S “Lamentation mit der gegen-
68 die zi/W-1S selkstverstandlich ebenso falsch

als eiue yntnmide ist. W ir missen uns ge-
A'Oen Wpri 1., egenheit von dieser Bedeutung
so langer Laufzeit zu be-

gegenwartigen ge-
Hinsicht etwas zu

n%it
S in

nnserer
keiner

V.~er thveranderten Abhangigkeit
,eg@nbeweis wird gefihrt, indem
f ' daB gewisse Resultate nicht er-

in der Tat *

Oach IOidarer
zien Sewiesen \v\
Ve~r.~rden

WesUbf% er £ 7 von denen

eine p "m ochtf} hat/ _daB sie erreicht
wie Us Yud Zdm BBiSPiR! gesagt,
g/olaa-'S en Sta .9UcR Immer geartet, zwischen
aatd anderpa T sogar einschlieBlich Eng-
konllR n sich nicht Dicllts daran, daR diese
Prodi,ul- ~ QdererspgS? Rohsioffen versorgen
Picht auch j 1s sei far gewisse Teile ihrer

kfin, at[inahmefalU er zusammengeschlossene M arkt
‘edirni; A utarkie eTV/” f enug- Wozu also, da doch
ck zur pOi S1 7’ der ZusammenschluBR, der

abe, daB dieselben Probleme

des Zolles, der Einfuhr und der Ausfuhr, die jetzt
an den vorhandenen Grenzen bestehen, an den
neuen, gemeinschaftlichen Grenzen wiederkehrten?

Meine Herren, selbstverstandlich wird auch eine
Zollunion nicht bewirken, da in der Mark Branden-
burg Gummiplantagen entstehen oder dal3 in den Ar-
dennen Olquellen sprudeln. Die Probleme, die mit der
Rohstoffversorgung im Zusammenhang stehen oder
Uberhaupt die Probleme des Handels mit den nicht
einbezogenen Staaten, werden — das ist eine Selbst-
verstandlichkeit — von der Etablierung einer euro-
paischen Zollunion im wesentlichen nicht berthrt
werden.

Aber das hat mit der Sache selbst nicht das
Mindeste zu tun. Im Gegenteil, man mochte
winschen, dal3 jeder, der dartiber spricht, sich stets
dariber klar sei, da hier eine Sache vorliegt, deren
AnlaR und Zweck ausschlielich innereuropéisch ist
und die nicht die Absicht und die Wirkung haben
kann und soll, das Verhéaltnis zu den Nichtteil-
nehmern umzugestalten. Es ist falsch und es sollte
unterlassen werden, den Uniongedanken immer mit
Argumenten zu motivieren, die nach aullen zielen,

sei es offensiv: ,damit wir gemeinsam macht-

voller auftreten kéonnen!“ oder defensiv: ,damit wir
uns besser gegen die erdrickende Ubermacht
Amerikas wehren kénnen!® Das ist falsch, nicht

etwa, weil wir aus politischen Grinden heucheln
sollten. Und nicht etwa nur, weil, wie die Oppo-
sition sehr richtig bewiesen hat, an den wirtschaft-
lichen Beziehungen zu den Drauflenbleibenden tat-
sachlich nur sehr wenig geédndert wird. Vor allem
ist es falsch, weil ein prinzipiell fehlerhafter Ge-
danke dieser ganzen Einstellung zugrunde liegt:
namlich die alte, irrefihrende Uberschatzung des
AuBenhandels Uberhaupt.

Nur Veranderungen der Binnenmarkte sind das Ziel

Meine Herren, wenn mir eine Verbesserung
unseres Aulenhandels um 10% oder eine Ver-
besserung unseres Binnenmarktes um 5% zur Wahl
gestellt wird, so wahle ich die 5% und nicht die 10%.
Denn von dem deutschen Gesamteinkommen, also
von der Gesamtheit der deutschen Produktion und
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des deutschen Absatzes, sind nur rund 15% Export-
erlos, namlich rund 8 Milliarden von rund
50 Milliarden. Bei weitem der grof3te Teil der
deutschen Gitererzeugung, rund 85 % wird im
Inland abgesetzt.

Es ist demnach absolut kein AnlaB, immer und
immer nur an den Export zu denken und jede wirt-
schaftliche MaRnahme mit einer Art Monomanie
nur aus dem Gesichtswinkel zu betrachten, inwie-
fern sie die Handelsbeziehungen zum Ausland

fordert. In allen europaischen Staaten erflllen
Import und Export nur sozusagen die Aufgabe
eines Spitzenausgleichs, — man muld eine gewisse

Menge zusatzlicher Giter, die man nicht im Lande
hat, einfihren und zu ihrer Bezahlung eine gewisse
Menge anderer Guter ausfiithren. Aber der Stamm
des Handels, das Grof3teil des Giterabsatzes, liegt
und vollzieht sich in den Landern selbst. Das Grol3-
teil des wirtschaftlichen Verkehrs besteht aus
innerer Zirkulation. Und fir diese innere Zirku-
lation, diese innere Erzeugung und innere Versor-
gung, kdnnen MaRnahmen selbst dann von grofter
Wichtigkeit sein, wenn sie den Verkehr mit dem
Ausland Uberhaupt nicht tangieren.

Gerade dies wirde nun die Folge eines euro-
paischen Zollvereins sein. Wenn uns gesagt wird,
dalR eine solche Institution die Stellung der Teil-
nehmerstaaten zu den Nichtteilnehmern, besonders
zu Amerika, gar nicht verandert, so kénnen wir
antworten: Gewil3, aber darum handelt es sich ja
nicht! Die Folgen, die erzielt werden sollen, sind
ganz anderer Art.

Die Folgen: Umschichtung und Rationalisierung

Sie bestehen erstens darin, daR die teilnehmen-
den Staaten von einer ziemlich erheblichen unpro-
duktiven Last befreit werden: von der Last des
Apparats. Auch wenn die Regierungen gezwungen
sein sollten, sich fur die wegfallenden Zdlle andere
fiskalische Einnahmen zu beschaffen, so wirden sie
doch nur sehr viel geringere Ersatz-Einnahmen er-
heben missen.

Aber diese finanzielle Wirkung bleibt an Be-
deutung noch weit hinter einer zweiten zurtck, die
den eigentlichen Inhalt des Gedankens der Zoll-
union bildet. Fur die rein wirtschaftliche Wirkung
von Zdéllen gibt es namlich, von einem hoheren
Gesichtspunkt betrachtet, nur eine einzige Alter-
native: entweder sie sind ganz wirkungslos oder sie
sind eine Unterstiitzung der schwacheren und
teureren Produzenten.

Wirkungslos in wirtschaftlicher Hinsicht sind
Zo6lle, wenn sie auf Auslandswaren fallen, die an
sich nicht Uberlegen konkurrenzfahig sind, — wenn
sie also nur eine auf der Hohe befindliche heimische
Industrie gegen eine auf der Hohe befindliche aus-
landische schitzen. In diesem Falle erschweren die
Zolle, die ja immer auf beiden Seiten angewandt
werden, dem Fabrikat des einen Landes den Zutritt
ins andere, nltzen und schaden also, wenn man
einen Durchschnitt zieht, der Industrie jedes Landes

Nr. *2

ungefahr gleich viel und sind per Saldo null uB
nichtig.

Anders liegt der Fall, wenn, wie es meistens 8"
schieht, eine schlechter und teurer arbeitende
dustrie gegen die Konkurrenz einer besser n®
billiger arbeitenden durch Zdélle geschitzt w
Der Effekt ist dann der, daR eine gewisse Gitera”j
die von auBBen her zu billigerem Preis, also
Hingabe eines geringeren Bruchteils von Aro
erlés, erstanden werden kdnnte, tatsachlich ‘elj €S
also gegen Opferung einer groReren Quote
Arbeitsertrages, bezogen werden muf3. Und
heiBt: die Versorgung der Bevdlkerung, die
das einzige Ziel jeder Volkswirtschaft ist, wird
so viel schlechter.

Dies nun ist fast durchweg die Eigenart udSe*oi
Zolle, und sie ist es heute noch viel mehr als *
dem Krieg. Uberall in Europa gibt es Industri®
die, bei freiem Wettbewerb, zum Erliegen korn
muRten, deren Fortfihrung in volkswirtsc
lichem Sinne also eine Verschwendung ist. " e, X
Wirkung wirde demnach die Auflassung sanntx *
Zolle innerhalb Europas haben? Sie wirde
fihren, dall die besten und billigsten Produzen”®
den ganzen europdischen Markt an sich rC||'C)
wirden; und daB sie infolge ihrer auRerorden””
steigenden Produktionsquantitat weiterhin
besser und vor allem noch viel billiger werden
ten. Sie wirde andererseits dazu fihren, de A
schlechter arbeitenden Industrien, die in ein2® »
Landern ausgesprochenermafRen nur kinstle il
nahrt werden (— und die heute besonders za " jp-
sind, weil die Kriegszeit tberall Anlagen nn *
dustrien hat entstehen lassen, die jetzt keinen”

reichenden Markt mehr besitzen, —), es
dazu fuhren, daB diese unrationellen Unterne n
gen absterben. Im ganzen also eine Zusai# *
drangung der Produktion in Richtung auf die t
Produzenten — die glicklicherweise, in “~emalide
schiedenen Branchen, nicht alle in einem n
sitzen — und damit die Mdéglichkeit, mit g "er-
Arbeits- und Kapitalaufwand eine bessere ep:
Versorgung der Volker durchfihren zu vCr-
Rationalisierung, verstarkte Arbeitsteilung,
groRere Méarkte, gesteigerte Kaufkraft. N

Diese gewaltige Umschichtungsprozedur N eit-
Wi irklichkeit der einzige ganz groRe und ”a7eZeh"
tragende Aspekt der Zollunion, — und er ,jnel
sich zunachst ausschlieBlich auf die Teln
nicht auf die AuBBenstehenden. DaR daneben>""_,
durch die eintretende Verbilligung, auch die 3$Te
Chancen verbessert wiirden, ist nur eine se ggn.
Folge, und es kdnnte uns an sich gleichgh
ob z. B. Amerika, um dieser verstarkten Kon
zu begegnen, seine eigenen Zodlle sogar .
wirde. Selbst wenn Europas Export in'0 grof
wehrmalBnahmen der AuBenstehenden nur.cligiuge’
mwie heute bliebe, ja, sogar wenn er zuru j eot'
wéare die binnenlandische Wirkung so au e
lieh, daR man zufrieden sein kdnnte.
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Umschichtungskrise
«? + W% IcR es scbon anfangsange-
besonderem Nachdruck dar-
Ber N eg, der uns bis zu diesem
sp " r gan8_sein wird. Ein

Aber ich
'K'utet habe
nuf ver\vejsl n*Cf
~Nele fuhren ud

Niegen brimrr0?6~" der £anze Industrien zum
s°hrt)ere Krise?0']} Cann’ selbstverstandlich eine
europaisch 6y n nl3 w* Bldissen uns, wenn wir der
daB wjr Ba AO Uu'on zustreben, dartuber klar sein,
in Kauf nehj,1 auc® sagen: wir wollen diese Krise
Rehrueuswenl6ll ~ an Kann es niemandem Uubel-
V°r der gan7 3 & Rds zu riskant findet und darum
'e Mutigejg611l. 6e zurlickschreckt. Aber auch fur
Autiert werB1l ** 68 e'ne Krage, die sehr ernst dis-
diese Krise » zu welchem Zeitpunkt man
"'srdeu s a g e n zu kénnen glaubt. Einige
Oluedies jn "1 0 rusch wie madglich. Europa ist
as® gar nicb/nem “mschichtungsprozef3, laRt uns
_udere werd *n falsche Schienen einfahren.”
j- eUe KriSen Je SI®en: »Um Gotteswillen nicht jetzt.

dcK Unert ml-O«r scb°n vorhandenen wirden ein-
ClUem geMr- e 1? sein. Laflt uns erst wieder zu

®utte mir n , uhepunkt gelangt sein.* Ich ge-
~N'ekkojuineu x einein Grunde, auf den ich noch zu-
N uuBern erde, keine eigene Meinung dartber
®eBugend erka” + & ~r°blem»das bisher noch nicht
eUiacht Werdenl W°rden *sb mulRR wenigstens klar
#91%inion URd K . .
p UoH ferner - ~ewg'srustimg sind Gebensitze
1r°Zednren Y.In,I8 klar gemacht werden, daR alle
uuslaufeQ la auf verstarkte Arbeitsteilung hin-
arkere geo d’'e darum die Voélker in immer
Hlr dann daP*" \“e Abhéangigkeit bringen werden,
j,-@ c gleichZc'jU {l ¥ s*nd» wenn man sein Augen-
,chtet. Denn aid e*ne Aera gesicherten Friedens
naCht ziehen wir KrieSe tUberhaupt in Be-
A rs°r&Ung) Rissen, ist groRtmdgliche Selbst-
A Irtschaffhcjl 6 S, Wenn sie ein Hemmschuh der

riegsrhstun 'Umwicklung ist, ein Teil der

..leugste. r *  Wenngleich vielleicht der kost-
oKgtur ~ xu der Pt~ ) .

einer raxis werden wir mit aller Ad-

K en Schritt _ rtschaftliehen Union nicht um

ni if @ kommen, ehe die Volker und
dw r'ege UbeJu "uischlossen sind, den Gedanken
daR6j.~usicht iaU?”.aufzugeben und sich auch in
IW c- 20UUri- 16 “ ande zu binden. Der Gedanke,
Fal 19Uus sein°ri e*U Vorlaufer des politischen

scllwéachsten

Zoll6*; Uud der VeZT: n Steht * f
treff Fell st i s*eich etwa mit dem deutschen
gie eilc® Die Sn *esem Punkte wirklich unzu-

Ahc,Zfn fallen i.aa en’ die damals die Wirtschafts-
Sie ht>auch Be* hatt"u in der Tat nicht die
»ep, ei§tep ihre R® W Krieden grieinander zu lehen.

UochSpatettiu ta ereifscihaft, miteinander zu kamp-
Sigj' Miebt, wi* ,aUch Praktiseh. Aber sie wuRten

Kichi ZU den Kn-11 CS “ssen, daR auch die Wirt-

 at das m rieS-smHi*l, , v o

ist. truas allereutfr.A6" Sehort’ ~ dal3 sie "iel-

RBiehr Kénnen @ CiCenl3ste Stiick der Ristung
achen. Ir Uns solche lllusionen nicht
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Privatkartelle als Zwischenlésung

Aus all diesen Erwagungen ist der Gedanke zu
prifen, ob man nicht, ehe man radikal vorgeht, oder
ehe man sich lberhaupt auf das Gebiet der Zoll-
union vorwagt, zunachst nach Zwischenlésungen
streben soll. Es gibt mehrere Moglichkeiten dieser
Art, am wichtigsten davon ist diejenige, die an-
scheinend von der deutschen Regierung gegenwartig
begilnstigt wird. Sie besteht darin, gewisse Privat-
Vereinbarungen zwischen groRBen Industrien ein-
zelner Lander vorangehen zu lassen, z. B. zwischen
der deutschen und franzésischen Eisenindustrie oder
zwischen englischer und deutscher Kohle. (Zwischen
den Kali-Industrien Deutschlands und Frankreichs
sind ja schon seit langem solche Abmachungen er-
folgt.) Meine Herren, der Nutzen solcher branche-
maRigen Kartelle zwischen einzelnen Landern ist,
wenn man einmal den wirtschaftlich gewiR unhalt-
baren Horror vor den groen Blocks lberwunden
hat, nattrlich nicht zu verkennen. Es kdnnen Ab-
machungen Uber Absatzgebiete getroffen werden,
die eine allzu scharfe gegenseitige Konkurrenz auf
diitten Markten verhindern. Oder es kénnen auch
Abmachungen tber den eigenen M arkt getroffen wer-
den oder lGber Preise, — alles Dinge, die den beteilig-
ten Firmen das Leben erleichtern und ihren Gewinn
vergroBern werden. Aber das eine ist ja wohl unver-
kennbar: daR die Wirkung solcher Abkommen nicht
etwa auf der Linie liegt, die eine Zollunion einschla-
gen wirde, sondern auf einer absolut kontraren. Sie
wirden offensichtlich doch dazu dienen, gerade das
auszuschlieRen, was das Wesen der Zollunion sein
wirde: namlich die absolute freie Konkurrenz. Nicht
eine Umschichtung der Industrien in der Richtung des
billigst und rationellst arbeitenden Produzenten wird
durch sie hervorgerufen, sondern es wird umgekehrt
eine bestehende Produktionsoerteilung oerewigt und
garantiert. Zum Beispiel mag es vielleicht bald még-
lich sein, den Kohlenbedarf Europas aus der Halfte
der bestehenden Schachte zu decken und dann natir-
lich zu einem relativ niedrigen Preis. Die Zollunion
wirde diese Entwicklung férdern. Ein Kartell
zwischen dem Produzenten aber wirde es verhin-
dern; denn es wirde den bestehenden Schachten
(oder mindestens den meisten von ihnen) fir
dauernd eine gewisse Quote der Gesamtproduktion
sichern; und die Preise kdnnten sicher nicht tiefer
angesetzt werden, als zum Bestand all dieser Unter-
nehmer notwendig ist. Man muf3 ferner aber auch
in Betracht ziehen, daR, wenn solche Privatkartelle
erst einmal geschlossen worden sind, das Interesse
der Beteiligten dahin gehen wird, an dem erreichten
Zustand maglichst nichts mehr andern zu lassen.
Und wenn man die gesellschaftlichen Krafte dieser
Beteiligten, wie es notwendig ist, sehr hoch veran-
schlagt, so wird man erkennen, dal man mit inter-
nationalen Privatkartellen eher Krafte schafft, die
einer anderweitigen Regelung dann groBe Schwierig-
keiten in den Weg legen werden als umgekehrt.
Praktisch kann also angenommen werden, dal die
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Geburt internationaler Kartelle der Hauptindustrien
nicht als Vorlaufer, sondern als Ende des Zollver-
einsgedankens betrachtet werden mifte. Und daR,
diejenigen, die sich anderen Hoffnungen hingeben
— darunter anscheinend auch das deutsche W irt-
schaftsministerium — eine schwere Enttduschung
erfahren werden.

Andere Zwischenlésungen

Ebenso ist es wohl ein falscher Gedanke, zu-
nachst einmal nur einen Teil der Zollpositionen
fallen zu lassen. Denn wenn erst einmal eine De-
batte dartber entstehen wird, ob fir diese oder
jene Industrie in diesem oder jenem Land Zwischen-
z0lle noch bestehen bleiben sollen, so wird Uber-
haupt kein Resultat mehr erzielt werden kdnnen.
Samtliche Industrien in samtlichen beteiligten
Landern werden das fur sich verlangen; und der
Versuch, sich aus den Maschen dieser Forderungen
und den komplizierten, nach allen mdglichen Rich-
tungen strahlenden Begrindungen dafir herauszu-
winden, wird hoffnungslos sein. Viel einleuchten-
der ist der Gedanke, zwar schematisch fur alle
Glterarten abzubauen; aber nur in Etappen, von
Jahr zu Jahr fortschreitend. Die bestehenden
Tarife wirden also in jedem Jahr etwa um 20%
vermindert werden, so daR man nach 5 Jahren bei
der Zollfreiheit ware. Dies wiirde die Krise weniger
hart werden lassen und Fristen zur Ein- und Um-
stellung einrdumen.

Der Streit um die Teilnehmer

Aber wahrend man sich Uber solche Variationen
des Modus procedendi sehr genau unterhalten soll,
scheint es mir in hohem Grade miRig, tiefgrindige

theoretische Debatten dariber anzustellen, wer
eigentlich mit von der Partie sein soll. Soll Eng-
land — Sie kennen ja diese Diskussion dazu-

gehdéren oder nicht? M it Dominions oder nur ohne
Dominions? Meine Herren, von der wirtschaftlichen
Seite aus gesehen (die sich ja somit nur als kodifi-
zierter Freihandel zwischen den Teilnehmern repra-
sentiert), ist meiner Ansicht nach darauf nur eine
einzige, hdchst primitive Antwort zu geben: dabei
sein soll, wer dabei sein willl So gut kein Mensch,
der an natirlichen Freihandel glaubt, sagen wird,
dal nur mit diesem Lande Freihandel herrschen
dirfe, mit jenem aber beileibe nicht, so wenig kann
verniunftigerweise gesagt werden, daB ein kodifi-
zierter Freihandel nur zwischen diesen \ olkern,
nicht aber zwischen jenen eingefihrt werden kdnne.
Die Beschrankung wird von selbst kommen, wir
brauchen sie nicht zu statuieren.

Zollunion und Freihandel

Nun wird gesagt: ,Ja, was lhr wollt, ist doch
eigentlich nur Freihandel, wenn auch zunachst nur
zwischen den teilnehmenden Staaten! Warum macht
Ilhr also nicht einfach Freihandel zwischen ihnen
und laBRt alles sonstige Drum und Dran? Darauf
ist sehr vieles zu erwidern. Vor allem haben wir

es leider erlebt, daR Lander, die bisher FreihftB »
hatten, trotzdem (und obwohl sie weiter LipP
bekenntnisse zum Freihandel ablegten) zu el
mehr oder minder ausgepragten Zollsystem

gangen sind. Es ist also ein groRer Unterschie
bezug auf die Zuverlassigkeit und Dauerhafte? *
ob eine Reihe von Landern, isoliert, nebeneinan”
und freiwillig Freihandel machen, oder ob sie
durch einen dauerhaften bindenden Kollekti
trag gegenseitig dazu verpflichten. Man Wu
Gefahr von Rickschlagen ausschalten; und
kann nur durch ein starkes Uebereinkommen A
schehen, bei dem es uns dann vollkommen Sle »
gultig sein soll, ob man es Zollunion oder Freihan
nennt. Das ist in der Tat ganz belanglos. Ab”r
ist auch ganz irrig, wenn zugleich mit der r
auch unterschoben wird, daR Freihandel zwisc
einzelnen L&ndern heute leichter zu erreichen A
als ein Freihandel-KoHekfiovertrag zZwis°”
mehreren Landern, — also eben als eine Zolin n
Dieselben Grinde, die einen solchen Kollekti
trag sicherer erscheinen lassen als isolierte

willige Akte, — dieselben Grinde bewirken a
daB, wie die Dinge heute liegen, eine europ«”™”
Zollunion wahrscheinlich leichter durchgesetzt n,
den kdnnte als Freihandel im Rahmen der bis
gen Handelspolitik. Q

Denn, meine Herren, Sie sehen ja: nii'gel
werden Zolle eingefiihrt, ohne dalR gleichzeitig *
klart wird: ,Eigentlich wollen wir natirlich n
Landel, nur sind leider die boésen Nachbarn
so verstockt und zwingen uns dadurch, ihnen n
zuahmen!" Wer also wird den Mut haben, * c\i
nicht verstockt sein? Wer wird zuerst, y jetu
der Nachbar tue, fir sein Territorium er a *
,Hier werden die Zolle abgeschafft. Nun,
die alte Frage, wer den ersten Schritt tun soll-
wenn Sie das Buch der Geschichte ein wenig "~ (g
gehen, so werden Sie finden, daB Uberall» .eJilgds
darauf ankam, einen ersten Schritt zu tun, 11 et
ein erster Schritt geschah! Dinge, die ein ei-
von einer Seite erforderten, obwohl viellejc
wartet werden konnte, dal3 alsbald Gegenop
gebracht werden wiirden, sind immer unter 1
Wenn man sich dagegen an einen Tisch Seif vor-
Uber gleichzeitiges Vorgehen von vielen Seiten
handelte, so ist man oft zu einem Ziel gelang * pe,
nichts anderes als diese Gleichzeitigkeit vic e ali,
teiligter ist es, die unter der Flagge ,Zollunion ",
gestrebt wird. Und daR dieser Name und n*c”j els-
scheidener der eines ,intereuropaischenlfd b ri~s
abkommens gewahlt wird — ich weill
nicht, ob das bescheidener ware —, hat doc
lieh seinen Grund darin, daR fur die ~ e® gUpg

handel anscheinend keine o&ffentliche

mehr zu entfachen ist, wahrend alles, v c”aatel
nur von ferne an die Idee der Vereinigten wikt
von Europa heranstreift, mitten im g\Vollefl

starker Interessen und einer sehr teilna m
6ffentlichen Meinung in allen Landern se
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Nun, meiTpSV°n praktisch geschehen?
?le Frage e n I IT ,’ toffe ich aber>daR Sie mir
N er theoretisch > ~ *en wer”en’ was denn nun,
'scher Beziehim rorterungen hinaus, in prak-
)'erden g eiSeutlich geschehen kdnne. Sie
\ Cr die im Z1 Cr Ansicht sein, dalR eine Sache,
e eu durch r];,, nUr fercdet wird, in Gefahr ist,
Und e-SaiUl& Reden kompromittiert zu
daR1CnwWerden ”“erner mu mir der An-
geschriehen ,a es’” Was bisher gesprochen und
IC & Spekula*;* en *R  im Bereich rein gedank-
UeZe« “““~""Bebliebenist.
ystembildUn Inzipie®er Erdrterungen, die Zeit der
auda Und Be U if/i i? Cit der Primitiveren Propa-
, deutlich hinte sklarung durfte nachgerade aber
in? r’rsten StoR1 UIIS Fegen. Nach solchen Zeiten
\% nadi/"i niud eine Periode des Studiums
orstelly’g = ®eu> der Uberfihrung einer bloRen

Ah , rechtigt »le “hchterne Realitdat. Und es wird

"erden.
Slcht sein,

p Schlu(l dj wuerkannt werden, wenn ich zum
V6 "W erfe S aurzcn Streifzuges einmal die
'c tung geg, ' 'vas denn nun eigentlich in dieser

Af ervarten ,i°. , und wo die Stelle ist, von der

ed uUterzi»hUr 76n’ dal sie sich dieser groRRen
*um Bei8D;,ien, wd|l und unterziehen kann. Da

£ »7e _ #oMe* I»«-
MIBt>go Wi anf Iy NAdh Freinandel RaeR innen
Zoll un d °C m°sbch und vielleicht notwen-

st(,i ScBranken (?*m ®emeinschaftlichen AuBengrenze
fiilh @ Missen |l|p tut werden oder besser: fortbe-
fer’Ul, "Fdindc la”uber eine Einigung herbeizu-
oirl ilaupthiudp» 1 heoretisehen Diskussion als eines

dich viel |JUIS*? bezeichnet, und es wird aulBer-
riglc &F daR dip0l1 i6r ge&réabelt. Aber es scheint
VF in f],_ theoretisch gewi3 groRe Schwie-
ahlenle F® wiircl TaX™ gar nicht so unlésbar sein
de]., 11 die 7;ff SL  Praktisch namlich doch vor

Whrd End Weri e ,m Verkehr mit Amerika han-
den 6 'velche einmal genau untersuchen
"'iil,QVerschiedene® ? gegeniber Amerika heute in
entrlf ,dlau walf &ndern angewandt werden, so
I6slJaCReu, daB |sc ieinlich solche Ahnlichkeiten

8°) erwiese_ as Problem sich als viel leichter

far °rgauisipiUntersuchungen missen also
Nie n- 1111 am//- fVerden>und zwar kdénnen da-
Arenr,I'lVate InitiQ Cle Stellen in Betracht kommen,
in dje p*r Private”6 ta irgendwo ihre Grenze.
Eugen " eRiete zuCn CS Unternehmen wollten, uns
der h’ Wean Tersenken, auf die wir hier ge-
F°lg e eibgten W- feyissermalBen Fusionsbilanzen

aufstellen und die
¢« 10. ktionszweig untersuchen

micht nur eine Lelbensarbeit
C Mli/lnnre ~8 soadern wir wirden was
Schilp6lll da Un nacb wenigen Stunden schon
'Es j'i S FgendwelpfanZ eln®ach die Daten zur Er-
des i|e: T°r einiger y'-! natzlichen Resultats fehlen.
Esendvfi WFtschaf/ 61 mf*nen der leitenden Herren

elcte S tudL rmiSteriUms fragte, ob denn
auf diesem Gebiet dort an-

s’Hten fUr jeden
dafjjj. ' s° Wirden
u°c]j “Pfern

gestellt wirden, erhielt ich zur Antwort, nein, dazu
habe man keine Zeit. Ich hore heute, daRR das doch
nicht ganz zutrifft, ein biBchen werde doch auch
im Ministerium Uber die Frage gearbeitet. Nun,
meine Herren, selbst wenn gearbeitet wird, so ge-
schieht es doch, das ist wohl der allgemeine Ein-
druck, in einem Tempo und in einer Einstellung,
die bestenfalls unseren Kindern das Vergniigen ver-
schaffen wiirde, das Ergebnis zu sehen. Solange
wollen wir nun, obwohl wir geduldig sind, nicht
warten. Wenn die Sache iberhaupt je Hand und
FuR bekommen soll, so missen wir endlich dahin
gelangen kdnnen, in Ziffern und nicht in Visionen
zu reden.

Zusammenfassende Thesen

Bis dahin missen wir uns mit einigen Wahr-
heiten allgemeiner Natur begniigen, die, als Ergeb-
nis des vorangegangenen Uberblickes, in folgenden
Satzen zusammengefallt seien:

1 Der Gedanke eines europaischen Zollvereins
hat nichts mit der gegenwartigen Krise zu tun. Ein
europaischer Zollverein ist nicht deshalb anzu-
streben, weil er die schwierige Krise heilen kdénnte;
und er ist nicht deshalb abzulehnen, weil er es
nicht kann.

2. Der europaische Zollverein ist nicht wegen der
Folgen anzustreben, die er fir den auswartigen
Handel der beteiligten Lander haben kénnte. Diese
Folgen kénnen minimal sein und sind jedenfalls
uninteressant. Wichtig ist allein der EinfluR auf
die Entwicklung, die die innere Wirtschaft der Be-
teiligten durch eine Zollunion nehmen wird.

3. Die direkteste, wenn auch minder wichtige
Folge eines europaischen Zollvereins wirde sein, dal}
die Apparate an den Zwischengrenzen aufgehoben
werden kdénnen.

4. Die indirekte, aber wichtigste Folge wirde
sein, daR alle nur kinstlich erzeugten oder er-
haltenen Produktionsunternehmungen, d. h. alle
an sich teuer arbeitenden, zugunsten der besten und
fortgeschrittensten zum Erliegen kdmen. Das Ergebnis
dieser Umschichtung wiirde sein: entweder niedrigere
Preise oder hdherer Lohn. In beiden Fé&llen: stark
vergroRerte Massenkaufkraft.

5. Diese Umschichtung sowohl wie die zuvor er-
Auflosung des eigentlichen Zollapparats
werden eine schwere und wahrscheinlich lang-
dauernde Krise in den beteiligten Landern ver-
ursachen. Der Zeitpunkt, an dem eine solche Krise
am ehesten riskiert werden kann, geho6rt zu den am
schwersten zu entscheidenden Problemen.

wahnte

Quartalswechsel!

Um Storungen der Zustellung beim bevor-
stehenden Quartalswechsel zu vermeiden, bitten
wir, die Uberweisung des Bezugsgeldes so frithzeitig
wie irgend maoglich vorzunehmen. Eine Zahlkarte
auf unser Postscheckkonto Berlin 58914 liegt bei.



358 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nr. 12

6. Die Zollunion wird praktisch uiwerivirklichbar
sein, solange die Staaten noch mit Kriegen rechnen.
In diesem Stadium steht ihnen eine mdéglichst weit-
gehende Selbstversorgung, sei sie noch so unrationell,
Uber der Mdoglichkeit, zu verbiligen und die Be-
volkerung dadurch besser zu versorgen.

7. Die Annahme, daR internationale Privat-
kartelle als Vorlaufer der Zollunion betrachtet wer-
den kdénnten, ist irrig. Sie wirken in genau entgegen-
gesetzter Richtung, indem sie nicht etwa die ratio-
nelle Umschichtung fordern, sondern die bestehende
Produktionsverteilung garantieren.

8. Auch ein Zwischenstadium, das nur fir einen
Teil von Gitern Zollfreiheit, fur einen anderen Teil
Fortbestand der jetzigen Tarife enthalten wirde, er-
scheint praktisch undurchfiuhrbar.

9. Wenn ein Zwischenstadium erwinscht sein
sollte, so wéare eher empfehlenswert, eine schritt-

weise, aber genau festgelegte Depression der jetzigen
Tarife vorzusehen, etwa 20% in jedem Jahr.

10. Der Streit darum, wer Partner der Zollunion
werden soll, ist miBig. Jeder Staat sollte wiill-
kommen sein; und andererseits sollte das Fehlen
keines Staates ein Hindernis bilden.

11. Zollunion ist, was die Beteiligten anbelangt,
dem Effekt nach identisch mit Freihandel. Wéahrend
Freihandel aber keine Gewahr fur Dauer bietet und
jederzeit von jedem Staat wieder abgeschafft werden
kann, ist die Zollunion ein auf lange Zeit verburgter
Vertragszustand.

12. Um die Diskussion aus dem Stadium der ge-
danklichen Allgemeinheiten herauszufihren, ist es
notwendig, daR staatliche oder mit staatlichen
Mitteln ausgestaltete Stellen beauftragt werden, das
Tatsachenmaterial zu sammeln und zu verarbeiten
und detaillierte Fusionsbilanzen aufzustellen.

3 ec $ompf um die Uifenpcetfe

oott fjan$ Heyec

Die Verbandsbildung in der Eisenindustrie hat mit der Organisierung des
Handels und der ausschlieBlichen Verpflichtung der Handler zum Bezug
von deutschem Verbandsmaterial einen Grad erreicht, der eine Monopoli-
sierung des neben der Kohle wichtigsten industriellen Grundstoffes in be-

drohliche Nahe rickt.

In gleicher Richtung wirken die Bemihungen um

eine internationale Kartellierung und, solange sie nicht zu erzielen ist, um

Abmachungen mit den Eisenproduzenten der Nachbarlander.

Insbesondere

die erstrebten Vereinbarungen mit der franzésischen Eisenindustrie drohen

auch handelspolitisch

eine Schadigung der deutschen

Position mit sich

zu bringen.

l.

Die aufsehenerregenden Preissteigerungen, die
sich auf dem Eisenmarkt im Zeichen des Preisab-
baus fihlbar machen und jetzt auch das Reichs-
wirtschaftsministerium beschaftigen, sowie die Be-
strebungen, der wirtschaftlichen GroBmacht der
Eisenproduzenten eine internationale Organisation
zu geben, haben den Fragen der Syndizierung des
neben der Kohle wichtigsten industriellen Grund-
stoffes erneute Aktualitdt verschafft. Die deutsche
Eisenindustrie galt schon vor dem Kriege als
Musterbeispiel fir die Syndizierung einer Schlissel-
industrie, obwohl es damals noch nicht gelungen
war, eine Reihe der wichtigsten Walzfabrikate in
die Yerbandsbildung einzubeziehen. Der Stahl-
werksverband umfaBte lediglich die sogenannten
A-Produkte, d. h. Halbzeug und Schienen, fir die
im Inlande nur eine beschréankte Zahl von Grof3-
abnehmern in Frage kamen, sowie Formeisen. Fiur
das wichtigste unter den Walzfertigfabrikaten, fur
Stabeisen, widersetzten sich gerade die Werke der
Syndizierung, bei denen der Produktionsprozel3 von
dem Erz und der Kohle bis zum Walzprodukt am
vollkommensten durchorganisiert war. Der Zwang

fur die unabhangigen Walzwerke, Roheisen oder
Halbzeug zu Verbandspreisen oder durch Zdlle ver-
bessert vom Auslande zu beziehen, sicherte den ge-
mischten Werken Vorteile, auf die sie mit der Be-
seitigung des freien Marktes fir alle Walzfabrikate
hatten verzichten mussen. Inflation und Material-
mangel haben nach dem Kriege eine Entwicklung
vollendet, die ohnedies sich in unaufhaltsamem
Fortschritt befand. Das selbstandige Walzwerk
hat seine Rolle endgiltig ausgespielt, und die gro3en
Firmen der deutschen Eisenindustrie, die man in
wenigen Zeilen aufzahlen kann, haben die Syndi-
zierung ihrer Produktion in fast lickenloser Weise
durchgefuhrt. Solange nach dem Versailler Frieden
die deutschen Grenzen der Einfuhr gedffnet bleiben
mufBten, hatten auch deutsche Verbadnde die Inlands-
preise picht (Uber das| Weltmarktniveau erheben
kénnen und erschienen daher gegenstandslos. So-
bald aber mit dem Beginn des vorigen Jahres
Deutschland seine handelspolitische Freiheit wieder-
erhielt und die hohen Eisenzélle in Kraft traten,
begann ihre Auswertung durch die Schlag auf
Schlag erfolgende Verbandsbildung. Zunachst schuf
man die Rohstahlgemeinschaft, die jedem Werke
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eine bestimmte Produktionsquote zuweist und von
Monat zu Monat den Prozentsatz bestimmt, zu dem
diese Quoten ausgenutzt werden durfen. Damit
war das Wesentlichste fir die Ausschaltung der
Konkurrenz unter den deutschen Werken und fir
die Stabilisierung eines hohen Inlandspreisniveaus
bereits geschehen. Die Bildung der einzelnen Ver-
kaufssyndikate erfolgte dann zunéchst wieder fir
die A-Produkte und fir Rdhren, die vor dem Kriege
schon syndiziert gewesen waren, dann auch far
W alzdraht, Grobbleche und Stabeisen. Auch far
Fittings und Flanschen wurden Verbande ge-
schaffen, und der Rohrenverband wurde erst kirz-
lich durch die Bildung des Schweil3rohrverbandes
erganzt. Nicht zustande gekommen ist die Orga-
nisation fur Feinbleche. Eine so vollkommene
Durchbildung der Produzentenorganisation muflte
die Steigerung der Inlandspreise um die ganze Hdéhe
der Zolle uber die Weltmarktpreise hinaus und da-
mit eine sehr erhebliche Belastung des deutschen
Konsums zur Folge haben. Tatsachlich sind die
Preise aus Grinden, Uber die noch zu sprechen ist,
vielfach noch uber die Hdhe der Zdlle hinausge-
steigert, und der kapitalschwache Verbrauch wird,
trotz des zum Beispiel in der Bauindustrie zweifel-
los vorhandenen Bedarfes, immer aufs neue ge-
drosselt. Diese Faktoren erreichen erst in letzter
Zeit ihre volle Wirksamkeit, denn bis vor kurzem
kam immer noch Material auf den Markt, fir das
zu niedrigen Preisen noch kurz vor Bildung der
Verbande groRBe Orders erteilt worden waren. Tat-
sachlich herrschten daher Marktpreise, die unter
den Verbandspreisen lagen und die erst jetzt nach
Abwicklung der Vorverbandsgeschafte und der
Annullierung noch nicht ausgefihrter alter Ab-
schlisse verschwinden.

Da die erhebliche Schlechterstellung der deut-
schen eisenverarbeitenden Industrie im Bezug des
wichtigsten Rohstoffes gegeniber den auslandischen
Konkurrenzindustrien ihre Exportfahigkeit ver-
nichtend treffen miuBRte, werden bekanntlich von
der Arbeitsgemeinschaft der verarbeitenden In-
dustrie und der Rohstahlgemeinschaft allmonatlich
Weltmarktpreise und Rilckvergltungssatze festge-
setzt, die beim Bezug von Eisen zu Exportzwecken
in Kraft treten. Auch dieses System hat jedoch
nicht zur allseitigen vollen Zufriedenheit gereicht.
Die Rickvergitungssatze wurden aus der Differenz
zwischen dem Weltmarktpreis und den niedrigsten
der auf dem deutschen Markt festgestellten Ange-
bote berechnet, so daR sie keineswegs fur alle Eisen-
verarbeiter den von ihnen tatsadchlich gezahlten
Preisen entsprachen.

Endlich ist, um den Uberblick uber die Pro-
duktionsverbande abzuschlieBRen, auf die Preis-
konvention fur Stanzbleche und die Organisationen
der GieBereien, die Richtpreise aufstellen, hinzu-

weisen. Der Drahtverband und wohl auch der
Nietenverband umfassen sowohl eisenerzeugende
wie lediglich verarbeitende Werke. Die Eisen-
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gieBereien verhandeln bereits seit langerer Zeit tUber
die Bildung eines festen Syndikates, ohne bei der

schlechten Konjunktur zu einem Ergebnis zu
kommen. Man kann annehmen, daR hier, wie
Ubrigens auch fiar Feinbleche, das Syndikat bei

einer Konjunkturverbesserung zustande kommt, so
dalR die Verbraucher gerade in dem Moment, da sie
groRBeren Bedarf zu decken haben, sich vollstandig
veranderten Bedingungen gegeniibersehen kénnen.

Organisatorisch als natirliche Fortsetzung, wirt-
schaftlich als entscheidende Verscharfung des Syn-
dikatgedankens, wirken die im AnschluR an Pro-
duktionssyndikate gebildeten Verbadnde des Eisen-
groBhandels. Hier war die Entwicklung ahnlich
wie seinerzeit beim Verschwinden der reinen Walz-
werke. Die bevorzugte Belieferung der Werks-
handelsfirmen, der eigenen Verkaufsorganisationen
der Werke, und die durch die Zdlle geschaffene Un-
maoglichkeit, die Verbandspreise mit auslandischem
Material zu umgehen und dem Werkshandel so die
Spitze zu bieten, mufRten dem freien Eisenhandel
die Existenz unmdglich machen wund schlieBlich
auch den Handel unter die BotmaRigkeit der Eisen-
produzenten bringen. Die wichtigsten Handels-
firmen suchten in mehr oder weniger fester Form
AnschluR an Werke, und schlieRlich wurden straff
organisierte Héandlerverbdnde fir die einzelnen
Teile des Reiches gebildet, die sich dem Verlangen
der Produzenten unterwerfen und lediglich deut-
sches Verbandsmaterial handeln. Zugleich muften
sich die Handelsfirmen der Einteilung in Kategorien
unterziehen, die zu verschiedenen Bedingungen be-
liefert werden, so daR die Bevorzugung der Werks-
handlungen und der in sonstigen engeren Beziehun-
gen zu Werken stehenden Firmen erhalten geblie-
ben ist. Gerade die im Bezilge schlechtergestellten
Ubrigen Handelsfirmen werden durch dieses Ver-
fahren an der Festsetzung hoher, obligatorischer
Handelspreise interessiert, und in der Tat halten sich
die Handlerverbdnde durch aulRerordentlich hohe
Handelsaufschlage auf Kosten der Konsumenten
schadlos. Es ist bekannt, daB zum Beispiel der
Nordwest- und Mitteldeutsche Eisen-GroBhandels-
verband unabhéangig von den Werkspreisen seiner-
seits Preiserhdhungen um 30 und 40% durchgefihrt
hat. Diese Flandelsaufschlage sind in den Riuck-
vergutungssatzen beim Bezug von Eisen zu Export-
zwecken in keiner Weise berlicksichtigt, so dalR hier
eine schwere Schadigung der deutschen Exportkraft
einzutreten droht. Das Wirtschaftsministerium be-
schaftigt sich gegenwartig mit diesen Vorgangen,
nachdem es von der Presse aufmerksam gemacht
worden ist.

Besonders absurd ist bei dieser Entwicklung,
daR in Berlin, wo sich eine kleine Zahl verbands-
freier Handelsfirmen erhalten hat und Material aus
dem Auslande und insbesondere aus dem Saargebiet
handelt, eine Erhdhung der Handelspreise bisher
nicht durchzufihren war, so daB die hiesigen
Handelsfirmen nur ungefahr 25% billiger verkaufen



Nr- 12

360 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

als die mitteldeutschen, die zur rheinisch-westféli-
schen Frachtbasis Oberhausen ginstiger liegen.
Doch durfen Lieferungen in das Gebiet des Nach-
barverbandes, also etwa einige Bahnstunden sid-
lich und westlich von Berlin, nur zu dessen Bedin-
gungen vorgenommen werden. Fur Siddeutschland
existiert kein straff organisierter Handlerverband,
sondern nur die Siddeutsche Eisenzentrale in Mann-
heim, deren Preisfestsetzungen erheblich unter den
sonstigen deutschen Handelspreisen liegen. Hier
wirken sich die zollfreien Lieferungen der benach-
barten, unter vorwiegend franzdsischem Einflu
stehenden Saarwerke preisregulierend aus, und auch
die lothringischen Valutaexporte haben, wenn auch
kaum mengenmalig, so doch fir die Preisgestaltung
eine gewisse Bedeutung. Fir Suddeutschland gelten
deshalb bekanntlich auch ermafigte deutsche
Werkspreise.

Die angestrebte véllige Ausschaltung jeder Mog-
lichkeit, Auslandsmaterial auf dem deutschen
Eisenmarkt zu handeln, hat zum Effekt und wohl
auch zum Ziel die Beseitigung der Grenze, die bis-
her noch fir die Ho6he der Inlandspreise in der
Formel ,Weltmarktpreis plus Zoll* gezogen war.
Aus dem Syndikat zur Ausniitzung des Zollschutzes
wird damit ein Monopol, dem der Eisenverbrauch,
dem die gesamte Wirtschaft schutzlos gegentber-
steht. Je hohere Verbandspreise der verarbeitenden
Industrie aufgezwungen werden, desto eher kommt
auch sie in die Gefahr, der zuerst die freien Walz-
werke und dann der freie Eisenhandel erlegen sind.
Ihre Konkurrenzfahigkeit gegeniiber den Abteilun-
gen der groBen Eisenkonzerne fur Endfabrikation,
gegentber den Eisenkonstruktionswerkstatten, dem
Lokomotiv-, Waggon-, Automobil- und Maschinen-
bau der Eisenproduzenten wird immer starker ge-
fahrdet, sie kommt in die Lage, sich niederkon-
kurrieren zu lassen oder den Anschlul an die
Eisenerzeuger zu suchen. Schon macht sich die
weitere Ausdehnung des Machtbereiches der Eisen-
industrie in Bestrebungen geltend, auch die Ver-
braucher, wie bereits den Handel, in Kategorien
einzuteilen, die nach differenzierten Bedingungen
zu beliefern sind. Einer kleinen Zahl von GroRver-
brauchern, bei denen man den Ubergang zu selb-
standiger Eindeckung im Auslande beflrchtet, wer-
den die Werkspreise gewéhrt, wahrend die lbrigen
zu den erhéhten Preisen ab Handlerlager beziehen
mussen. Und auch hier wiederum finden Differen-
zierungen statt, die zum Beispiel bei Formeisen
stellenweise in der Berechnung verschiedener Ge-
wichtstabellen fur verschiedene Verbraucherkate-
gorien in Erscheinung treten. Die restlose Durch-
fihrung ihres Inlandsmonopols, die Ausschaltung
jedes Preisdruckes vom Auslande her, kann die
Eisenindustrie allerdings erst mit Hilfe internatio-
naler Abmachungen erzielen, und die Bemuihungen
um ein internationales Eisenkartell kdnnen unter
diesem Gesichtswinkel nur mit erheblichen Beden-
ken betrachtet werden.

Die Eisenindustrié §HeRt ihre Preigipalitik _
dem Hinweis auf besonders schwierige Ar e..ug
dingungen zu rechtfertigen. Die Exporiy® ~*
seien ihr durch das franzdsische Valutadu n
zum guten Teil entrissen, die im Export elZf0jge
Preise deckten die Selbstkosten nicht, die
ungenigender Beschaftigung besonders hoch 8
und die Existenz der Werke sei so nur durc
Inlandspreise zu sichern. Die erste Behauptll
wohl richtig, doch ist das franzésische Valuta®
ping ein vorubergehendes Moment, wahren *
deutsche Verbandsorganisation und die Inlan A
preise ein schon aus der Vorkriegszeit M jjc
kanntes, dauerndes System darstellen. Da Ko [
Weltmarktpreise fur Deutschland Verlus P"ell
seien, gilt doch wohl im wesentlichen fir die ® f,
und unrentabler arbeitenden Werke, deren 15
nisse ja stets fur die Politik der Syndikate jel
gebend zu sein pflegen. Die Aktivitat, ml
andere deutsche Werke auf den Exportmarkten
treten, laRt doch darauf schlieRen, dal sie JR1 "el]
erzielten Preisen einigermaRen auskommen ® y
Im Ubrigen sind auch die heutigen Weitmar
als Funktion des Valutadumpings proois°rl
Charakters. Als dauernde Schwierigkeit blel *
Belastung mit unausgenitzten Anlagen, nal . Ja-
Kapital. Trotzdem die Uberseeischen Eise
strien ausgebaut geworden sind, trotzdem jgjei**
reich nach dem Erwerb Lothringens in ganz ajld
MaRe als friher als Exporteur auf den
treten mufite, glaubte man in Deutschland, n ..fIS"
Kriege durch Neubauten die frihere Prol”yggea-
kapazitat ungefahr wieder herstellen zu j ep
Der Vorgang ist ahnlich wie jener, der V03, ge
Kriege zum Zusammenbruch der Kaliindus ojjpe
fiuhrt hat. Man baute Produktionsanlagetl *pil
Ricksicht auf die Verwertungsmdglichkeite®”
untergrub so auch die kiinftige Rentabilitat Njt-
handenen Werke. Es wirde zweifellos Jelu j*gel

schaftlichen Vernunft entsprechen, wenn .1jOpeP
industrie die Folgen ihrer falschen Inves ""ep
selbst tragen wirde. Die unverwertbaren Jrea
sind abzuschreiben, um so mehr als unter £0p-
zweifellos Betriebe sind, die durch Infi®

junktur und Verbandspolitik bis heute Ughapd

schleppt wurden, die aber ihrem technischen

nach langst zur Verschrottung reif sind. N
diese Momente wirken, zeigt die Tatsache, de*
der konservierenden Wirkungen der Syn 1
Zusammenschlul3 zu den Vereinigten Sta * jpge®

mit dem Programm der Stillegung é&lterer besD1L
und der Konzentration der Erzeugung
Betrieben erfolgt. Die volkswirtschaftlic , rgtelh’

tung des Fortschrittes, den der Montantrust ~ jjiS'
wird jedoch nahezu vernichtet, wenn es hel Ue'
herigen Verbandspolitik bleibt. Solange Nise ¥
rentabilitdat anderer Werke weiter mit Le e”,e cle
auf die Konsumenten abgewalzt wird, soa g.g6p-
Ivosten der falschen Inflationspolitik er
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erzeuger
kn, Slan g &samten Wirtschaft aufgebirdet wer-

tem Prei />a S en B-ationalisierungsmaBnahmen

,0l1**-Heibm sie ein privatwirt-

fiir die rr 0l1Sang von nur mittelbarer Bedeutung
DafR Wirtschaft.

iRdustrjg f]C kkertriebene Expansion der Eisen-

aucli. Bje nGr varnPunkt des Problems ist, zeigen

NerUng ¢cerd reUn”en> eine internationale Kartel-
P'i Ziel ist I®'Pr°duzenten zustande zu bringen.
Kontinn”V ecann”ljch, ein Ueberangebot durch
Langgf 7 Gnlerun& der Produktion der einzelnen
Net WeltinaG'tac'dDn. womit sich eine Stabilisierung
~Nirde. gs1 Pre‘se als natirliche Folge ergeben
APassuurr Wara s'cherlich zu begrifen, wenn die
iSB Bedare ¢ FZ8MPgufg der etnzelinen EZnder an
N nzkamp£e tC.langwierige internationale Konkur-
Creiiibarnn &U “~em schmerzloseren Wege der
arideren Seit" T° “zo®n werden kénnte. Auf der
enzen ¢e Ga er entsteht die Gefahr, dall die Ten-
Kaufern' |C SIc® ~ar ihre eigenen Fehler an

A eruatiouai, SC ad®os halten wollen, nunmehr im
ads aber w- RraBstabe wirken kdnnten. Jeden-
aaKouale Ar* e e'ne Eisenindustrie, der inter-
®ctem > JYe- Dachungen ihr  Absatzkontingent
°le der dipGoAr® *scNu”zes mehr bedirfen. Ein
7BBouale w , °glichkeit gibt, ein durch inter-
ddobe arte”i'erung bereits in auskémmlicher
j!°cE zu Ubp*k-L Kreismveau fir den Inlandsmarkt
RfreH Poch e-° en’. “er zu dem internationalen
Afabrlir”™ ~y'n optionales Monopol schafft, ist ein
Oteil aiu wr * ersinn. Solange der Kampf um den
i1 Dilfe A eisenabsatz auf franzdsischer Seite
iik® die (0Oll. ® Dumpings gefuhrt wird, solange
61 DebiR], € Produktion fir den Weltmarkt
diiu*6 daftr 1S m°gen noch gewisse Argu-
du Nola ICCaen’ einen Teil der heute unpro-
AMeRzajj*tr ~eP auch In*t Opfern der Konsumenten
K> te Ilt sjn.i pBald aber gleiche Bedingungen
Krung s8G & &0{ dem™Wege-internalionafer
es infolge einer Francstabilisie-

Eis "C Quorion °v SC Zeit sein, mit dem Eisenzoll
IpIr*dozente0 18'scken Tendenzen der deutschen
Auqll, reise i-1 auDurdaumen. Die Uberhdhten
ver- ScPeiftu °nnea dann nur noch notwendige
Eraf+SCril’ die p Und DationalisierungsmafRnahmen
"Pdi aVerl»nErsn esuudung der deutschen Konsum-
SlleP in ih "len UQd die eisenverarbeitenden

er selbstandigen Existenz bedrohen.

rpug)

w°bl V e dieses ,"Uatlonalen Eisenverhandlungen,
vor fi asin te r n 'n Paris stattfanden, ist
PiitfKriege ,iola 6 Schienenkartell, das auch
ScEeinT Weli Wesp”k*i'S Bestand, gesichert worden,
Db nj Mau jedrtr-V. 1C ?ren PraSe des Eisenkartells
e iC \Sitra C =+ **** Weit gekommen zu sein.
arbejfa "erke m'-+n ~ dae franzdsischen und bel-

A e u, wThrelV Ka ita!
Vel slehr’ o T m peSaRhidE
Halfte der produktions-

fahigkeit ausnutzt — die 35prozentige Produktions-
einschrankung der Rohstahlgemeinschaft gibt ein
schiefes Bild, da die tatsachliche Kapazitat die Be-
teiligungsziffern Ubersteigt —, ob eine solche Situ-
tion zur Herbeifihrung eines gesunden Ausgleiches
geeignet ist, mu3 durchaus zweifelhaft erscheinen.
Inzwischen sucht die deutsche Eisenindustrie das
Ziel, durch internationale Abmachungen ihr In-
landsmonopol zu vollenden, in anderen Formen zu
erreichen, und es ist interessant, wie die GroBmacht
der Eisenproduzenten hier auf internationalen
Wegen bereits in die Interessenspharen des Staates
eingreift.

Der erste Schritt in dieser Richtung war eine
Vereinbarung mit der Verkaufsstelle der vereinigten
tschechoslowakischen Walzwerke in Prag, nach der
beide Teile die beiderseitigen Verbandspreise nicht
unterbieten. Die Grenze gegen Polnisch-Ober-
schlesien wurde im vorigen Jahre durch den Zoll-
krieg geschlossen, von der englischen Industrie, deren
Produktionskosten weit Uber den deutschen liegen,
sind in groRerem Malstabe Unterbietungen zunéchst
nicht zu erwarten, so daR nur noch im Westen der
Kreis zu schlieBen bleibt. Hier aber liegen die
Dinge erheblich schwieriger. Die lothringischen und
luxemburgischen Werke verlangen fiir einen Ver-
zicht auf die Belieferung ihrer benachbarten und
traditionellen siddeutschen Abnehmer die Uber-
nahme eines erheblichen lothringischen und luxem-
burgischen Eisenkontingentes durch die Rohstahl-
gemeinschaft. GrdéRRer noch sind die Schwierig-
keiten, die von den zollfrei nach Deutschland lie-
fernden Saarwerken gemacht werden. Wahrend
die Roechlingschen Werke den AnschluB an die
deutschen Verbande vollzogen haben, wollten die
jetzt Uberwiegend in franzdsischen Handen befind-
lichen Stummschen Werke bisher auf die Vorzige
ihrer Sonderstellung nicht verzichten. Nunmehr
scheint man jedoch auch hier der Losung nahe zu
sein. Die Gewahrung des von den Lothringern und
Luxemburgern geforderten Kontingentes ist ins Auge
gefaBt. Die von der Presse hieriiber zunachst ge-
machten ziffernméafBigen Angaben sind vom W irt-
schaftsministerium demontiert worden, und in der
Tat denkt man wohl nicht an eine feste Menge,
sondern an einen bestimmten Prozentsatz der je-
weiligen deutschen Erzeugung. Richtig aber durfte
es jedenfalls sein, daR die einzufihrende Menge die
selbst mit Hilfe des Valutadumpings bisher er-
reichte franzésische und Iluxemburgische Einfuhr
sehr erheblich Ubersteigen soll. Als Gegenleistung
far dieses aulBBerordentliche Zugestandnis sollen die
Franzosen dem Eintritt der Saarwerke in die deut-
schen Verbande zustimmen, und hauptsachlich Ver-
zégerungen, die sich hier ergeben haben, ist es wohl
zu verdanken, dalR dieser Pakt noch nicht perfekt
ist. Die deutschen Eisenproduzenten wiirden damit
zwei Fliegen mit einer Klappe schlagen. Da das
lothringisch-luxemburgische Kontingent von der
Rohstahlgemeinschaft Gbernommen wird, also wie
das Saareisen kiunftig nur zu deutschen Verbands-
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, Cylt«
preisen auf den Markt gelangen wirde, waren die volkswirtschaftlichen Nachteile auf deutscher
letzten Moglichkeiten zum Beziuge verbandsfreien liegen. eJ
Materials in Deutschland verbaut. Als im vergangenen Jahre bereits ein Ablco N
Der Reiz, den ein solches Abkommen fir die ganz ahnlichen Charakters fertig vorlag, mui | €gjs.

Franzosen haben muR, ist leicht nachzufiithlen. Sie
bekommen einen Eisenexport nach Deutschland von
einem AusmaRe, wie ihn kein Wettbewerb ihnen
verschaffen kdnnte, nicht nur in Aussicht gestellt,
sondern garantiert. Die deutsche Eisenindustrie
tauscht dagegen die Beseitigung konkurrierender
AuRenseiter, und die deutsche Volkswirtschaft
tauscht die Etablierung der unumschrankten Mo-
nopolstellung der deutschen Eisenverbande auf dem
Inlandsmarkt ein; ein sehr gefahrliches Danaer-
geschenk, auf das wir nur allzu gerne Verzicht
leisten. Dariber hinaus verliert bei dieser Rege-
lung die Behandlung des deutschen Eisenzolls im
deutsch-franzésischen Handelsvertrag fir Frank-
reich jedes Interesse, und ein wertvolles handels-
politisches Kompensationsobjekt geht damit far
Deutschland verloren. Die Interessen der deutschen
Gesamtwirtschaft wirden durch solche Methoden
einer privatwirtschaftlichen Verstdndigungspolitik
in jeder Beziehung geschadigt. Alle volkswirt-
schaftlichen Vorteile wirden auf franzosischer, alle

TEEgeimijJé )

die offentliche Kritik an dem angerichteten hau *
politischen Schaden seine Annulierung erzZWXj°jie
Wenn jetzt dieser Vorgang sich wiederholt al jj,
Schwerindustrie der Regierung abermals <he
politischen Karten aus der Hand nehmen vru. jje
die Erklarung des Reichswirtschaftsministerium-"g
Regierung sei von allen Vorgangen unterrichte ’

ihre Zustimmung erhalte kein Abkommen w *jos
nach den Erfahrungen des Vorjahres nicht r g
beruhigen. Sie erscheint gegenuber der Bect *
der Vorgange, die sich in der Eisenindustrie VA,0gen
Eisenhandel im Laufe des letzten Jahres v°
haben und noch vollziehen, ebenso ungeniigeu “gl
die Besprechungen, die man wohl Gber die Ho

Preisaufschlage des einen oder anderen Hé&n e
bandes vornimmt. Gegenlber den Gefahren» yex<
fir die gesamte Wirtschaft bedeutet, wenn de N
such, sie unter das Joch einer Monopolorgan fos]

fur Eisen zu zwingen, auf Grund des Zolls n
m it Aussicht auf Erfolg unternommen werden di*
erscheinen wirklich andere MaRnahmen not'

ttéeutfdjen #radum Gujhfo

Die Mehrzahl der Brauereien, die fir 1923124 keine Dividende verteilen konnten,

kann fir 1924125 betrachtliche Gewinne ausschiitten.

Das ist zum Teil eine

Folge des tief eingreifenden Ausleseprozesses, dem das Braugewerbe unter-

worfen war.

Die weitere Entwicklung ist fast ausschlieBlich von der allge-

meinen Wirtschaftslage abhéangig.

Die deutschen Brauereien, die ihr Geschaftsjahr
meist am 30. September zu schlielen pflegen, haben
diesmal ihre Abschlisse recht spat bekanntgegeben,
was um so auffallender ist, als man sich diesmal des
Ergebnisses keineswegs zu schamen braucht. Im
Gegenteil, die Mehrzahl der Brauereien, die noch
1923/24 keine Dividende verteilt hat, ist imstande,
schon recht betrachtliche Gewinne auszuschitten,
und die Rente geht zum Teil weit Gber den Satz von
10% hinaus, erreicht in einigen Fallen sogar 20%.
Allerdings haben einige wenige Brauereien auch in
diesem Jahre noch erfolglos gearbeitet oder wenig-
stens ihre Ertragnisse ganzlich zu Abschreibungen
auf bedeutende Neuaufwendungen des Betriebes zu
verwenden fur richtig gehalten.

Der auBerordentliche wirtschaftliche und finan-
zielle Fortschritt, um den die Ubrigen Wirtschafts-
zweige die Brauindustrie beneiden kénnen, ist, wie
hervorgehoben werden muf3, allerdings erkauft wor-
den mit einem tief einschneidenden AusleseprozeR,
in der AnschluRBbedirftigkeit zahlreicher groRBerer
und kleinerer Betriebe an noch grofRere und beson-
ders gut fundierte Unternehmungen, die dadurch in
den Stand gesetzt werden, ihre Absatzquote ent-

. Je*
sprechend zu steigern, wenn diese auch %@1.iedePs'
Brauereien noch 30—40% hinter dem *
kontingent zuricksteht. Ist doch innerha , lich
Jahrzehnts die Zahl der berufsgenossensc” a+*
versicherten deutschen Brauereien von ca.

2800 zuriickgegangen. de*
So ist es eigentlich kein Wunder, wenn mar

Absatz im einzelnen nicht unerheblich ha N

kdnnen; aber immerhin mufR anerkannt "rer auc*

fur die Produktions- und Absatzsteigerung” ge'

noch eine Reihe anderer Momente in "¢l

kommen ist. Sie sind begrindet in der

der Zwangswirtschaft, in der Méglichkeit, Xi*

lieh besseres Bier zu brauen als in den

ersten Nachkriegsjahren, mit einem WortA i

erzeugmsse herzustellen, die sich dann .Q gtid
beim Publikum eingefihrt haben. Beson
deutschland, wo ein starkerer Wein- un Mpio\f

eingetreten war, haben sich diese Verha m de
sorgfaltigerer Bierherstellung wieder z!1®U leUtsc if ,
Brauereien gewandelt. Wahrend 1919 IDi,.ef du>c

Biersteuergebiet zur Herstellung von 1 A, vW16?
schnittlich nur 4 kg Malz verwendet *rur W

es im Jahre 1923 schon wieder 16,4 kg (



bessere tr A ZOeri™ n”’sse wéaren jedenfalls noch
Lage im (]VeSeil! wenn sich nicht die industrielle
S daB a,.Sejneinen wesentlich verschlechtert hatte,
mehrter A'r arke|tende Bevélkerung infolge ver-
Teil Jes r a™s'°sigkeit hier namentlich im letzten

bi'Kftig w  rauereigeschaftsjahres weniger kauf-
lich fyr j*' ~lstdnde, die im verscharften MaRe
bestimjne,, , Geschaftsjahr 1925/26 der Brauereien

des Vork ~ Sem Werccn- Eine Absatzziffer, die der
""eniggjj *le8siahres entspricht, ist wohl nur bei

Gesamtbip”aUeie”en erre'cEt worden. Die deutsche

steigeriJn reizeugung hat 1924/25 eine Absatz-
bevorzagfATX? 40% Segen 1925/24 erfahren. Einzelne
Uia 50% 6j Vernehmungen hatten eine Steigerung

s°Sar iiJ  er Licseubetrieb SchultheiR-Patzenhofer
sto stellt ' - 0 ZU verzeichnen. Der gesamte Aus-
44 MiB j.Q S bi ganz Deutschland 1924/25 auf
15% Proze >0Q ”~enen efwa 11% auf Berlin und
kontiR » aud' Minchen entfielen. Das Vorkriegs-
AuclR (. ad*e "bi/2 Mill. Hektoliter betragen,

duktg abs ~auereien, die nach Ubersee ihre Pro-

Zeiclijlen haben gute Fortschritte zu ver-
exPort ini  a b Stellte sich doch der Gesamthier-
j'a Werte ;alre *925 schon wieder auf 430000 hl

Jfiedeasial' O\ A Milk RM., Avahrend im letzten
betrageil ~~  *c Ausfuhr allerdings ca. 1 Mill. hl
IITrner, Bjci~, ¢ Ger Auslandsabsatz leidet aber noch
'v® )nzwiSck” Ul rder nacb Ubersee, z. B. nach U. S. A.,
a&ch SjJ' en, ~ e Trockenlegung erfolgt ist, und
Q'tcn Geb'd ¥ ' son“ern auch nach den benach-
st zten q (j|'Cen> insbesondere auch nach dem be-
cings wiel3 16" Manche Brauereien haben aller-
llach tb  er sebr vorteilhafte Auslandsbeziehungen

Diese ~|Ce anknipfen kénnen.

('nen )satzsteigerungeii waren ermaoglicht durch
Ajlich m - - 1 Sonstigen Avarmen Sommer, der
®eicher \y, « 11 fthen Gegenden Deutschlands in

Nadilrc” daR6 ®eberrscht hat, und Avurde gefdrdert
I''cht Zi e® gelang, den Bierpreis, wenn auch
&°ichen H6fl 1 'gen, so doch wenigstens auf der
""M Malz u- GZU halten. Die Rohstoffe Avie Gerste
, thischlatl(,ar(in b’eilich keineswegs in allen Teilen
| ischland e<beS°nclers billig, wenn auch Mittel-
a"fenderi , (JlJe vorziigliche Gerstenernte hatte. Im
litQgekef, #C *'aben sich die Verhaltnisse inso-

j M auch der vr a”s w°hl der Gerstenpreis und da-
m] ieapreis fVeis gesunken sind, wahrend der
/neu Wehb 2 e “er geringen Welternte und

6ok RijchDRSRNED B SHArk StOyeRdR Tafikh:
eisteu, U[|, ,a eine Reihe von Brauereien ihren

NaieieQ a zeinkauf erheblich vorsichtig dis-
aS Vorllei cla Lindeckung vor der Preissteige-

u Die sestei iintlen-
Gr ~acW cli ~rocluktion ist aber zum Teil auch

h IQtl notwerHOg Newesen»dall man viele, seit

hatSe,li,I$en endV~k Un<® aufgesparte Betriebsver-
hP (be Prodi,i,.#J VOrgenommen hat; andererseits

w IS(;tUl)Scn  Ar,! lanssteigerung wiederum zu Ver-
e, ¢ gegeben. Der Maschinen- und

10cernis‘ert, Garbottiche und Tanks

entsprechend vergroRert, die Sudhauseinrichtungen
und Lagerkeller erweitert worden. Ebenso haben
auch diejenigen Brauereien, die besondere Absatz-

organisationen in Form von Wirtschaftsairwesen
unterhalten, diese im Interesse ihrer Kund-
schaft wieder neu herrichten lassen. Alle diese

Neuaufwendungen, die meist ohne Steigerung des
Bierpreises durchgefiihrt werden mufiten, haben
natirlich als Zugange auf den Hauptkonten die
Bilanzen nicht unwesentlich belastet, was besonders
auf den Konten der AuBenstdnde und speziell auch
der Darlehen an die Kundschaft, der sogenannten
Aktivhypotheken, eine Steigerung herbeigefuhrt hat.
Auf der anderen Seite muBten infolge der schwie-
rigen Wirtschaftsverhaltnisse, des Geldmangels usav.
Sicherheitsriicklagen vorgenommen Averden und bei
der bevorstehenden AufAvertung ebenfalls fir Hypo-
theken und Obligationen entsprechende Reserven
gestellt oder diese in der Bilanz entsprechend hdher
eingesetzt werden.

Stark in die Augen springt in den Abschlissen
aller Brauereien die betrachtliche Erhéhung der
I.6hne und Handlungsunkosten. Bemerkenswert
sind auch die erheblichen Aufwendungen fiir soziale
Zwecke und Steuern aller Art. Die neue Erhéhung
der Biersteuer um 33% %, die vom 1. April 1926 an
eintritt, Avollen die Brauereien wenigstens zum Telil
auf die Gastwirte abwalzen, was aber nicht in allen
Fallen eine Erleichterung fir sie bedeutet, da ja
heute zahlreiche Brauereien durch ihre Wirtschafts-
anwesen selbst an die Kleinkundschaft herantreten.
Ein glnstiges Moment fur sie bildet, dal der Reichs-
tag dem Vorschlag der Regierung, das Braurecht

Aktienkapital und Kurswert 1914 und 1926

30. 6. 1914 28. 2. 1928
f Kurs- B
Kapital Kapital Kurs-
Mill. M. Kurs wert Mil? M. i Kurs wert
Mill. M. - M Mil. M
. St 200 3125
SchultheiR. . . . . . \ 15.00 27U/9 40,72\ V. 1.00 125
Patzenhofer.............. ) 72 63i/a 17,03/
St. 12.00 13.08
Engelhardt . ... 2.00 198V, 393 v, ow00 \ 109 0109
. . St. A, 100 263.00 263 3 107:75 101
Berliner Kindl ... p"A" 370  2g3va 847 0950 038 412
Lowenbrai. ..V 120 221.00 265\
B6hm. Brauh L) 330 13600 449/ 510 137 6.99
Landré . 105 73V, 121 0. 25 8l 0.668
Holstenbrauerei. . 400 206.90 9.52 8.00 114.00 9.12
. 2.00 108.00 216 \
Schifferer.. e | K€ - 110 107.50 118
. St. A, 4.00 162.00 6.48 18.00 91.90 16.3
Riebeck - VLAl 300 11300 342 0610 9106 06
Radeberger (Dt. Dierbr,) . 4.00 85,10 3.40 4.20 104,75 4,36
. /400
Lindener Br.. . . . 3.024 197.00 5.96 \ 0016 138 552
Dortmunder Union . . . 4.00 393 1572 1501
Dortmunder A,-G. 318 401 12,72 11.10 *g A 12.32
Schlegel ............... * V2 200 174Va 3.« \
Scharpensecl . . . . : / — - 4.60 1013/4 4.68
Gluckauf Gelsenkirchen . %% 121.60 292 288
Miiser .. . 133ila 3.204 4.80 228
Wiekiler 445 illa 2% iw e
Schwabenb 2.60 157 4.08 375 124 4.05
" LA, 1.00
Schofferhof... n 500 50 336 St. 5.00
Binding 350 183 640j V. 0.060 151 757
. St. A. 2.10
Henninger 1 P. A 100 1223/4 380 | 306 10000 26
1.46 1223/4 12 : : g
232 - RN
Br. . . 330 1523/4 5.04 220 . 179
..... 3.30 170V4 5.62 3.30 8 $ 412
-9 “ 225 64 144 6.00 88 528
Reiciielbrau . . 3.75 223 8.36 240 1573/, 3.78
Rizzi ... 311 110 3.43 121 85 103
Bamberger 100 72 072 120 56 0.072
Henn. Reif.. 1.60 43.10 0.69 0<% 54 046
R 3.60 13334 4.81 3.26 16 ga 3.80
n. .. 030 4134 384 1300 iy 2249
Paulaner.... 2.00 277 803 5.88 235 13 1
Brauhaus N erg 520 56714 8.80 5.00 108.25 6.03
'l ucher Brauerei . . 4.70 260 1222 5.00 11375 568
W ulle e . 2.20 120 264 240 841/j 2.02
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In 1000 M. : 1 se M a G gdil
Name und Sitz der Gesellschaften o pca 9 < ™ 3
> §<Sé % U
G b G G G G G "
Tow 1045 B 1000 1 10005 124 oous S 1045 Daulows Towu 1045 Boga 10205 1920 -
2000 4%
SchultheiB-Patzenhofer, Berlin 1 26000 26000 2600 9842 848 847 1109 138i 8639 11899 s. Cred. 32982 34477 28582 28783 70 f g
Engelhardt-Brauerei, Berlin 2 12100 1210L 3010 3m 161 154 407 637 5296 8012 342 13048 15104 12043 07
Berliner Kindl*, Berlin ... 3 5170 5170 501 520 54 54 — — 070 1541 s Cred. 4458 5041 S%e 2000 660 4O
Léwenbrau Béhmisch-Brauhaus, Berlin 4 5100 5100 1020 102U 1 11 338 778 10,6 1305 395 878 5047 532* 3922 1595 10
A.-G. f. Brauunternehmuugen, Berlin 5 1250 150 — — — - 250 250 67 56 — - 1535 1535 1525 50 185
BergschloR-Brauerei*, Neukolin . 6 215 2105 562 562 — — — 269 84 scCrd. 6l 2532 2633 265 g7 150 A
Berliner WeiRbier Landrd, Berlin . 7 85 85 247 247 _ 29— — — 142 123 — — 1105 11 >0 895 5 .
Bolle-WeiBbier, B erlin 8 560 560 46 56 — @— 2 9% 2 6 — - 609 692 600 % 180 Kkd
Groterjahn-Alalz, Berlin 9 1000 100 52 90 — — 28 47 346 312 — — 1145 1220 900 1412 m 4
Holsten-Brauerei, Altona. 10 8005 8005 800 800 146 146 6 6 496 1626 530 897 6545 7-90 4080 4445 o WQ
Bavaria St. Pauli, Hamburg . . . . 11 9000 9000 900 MO< 250 222 80 scy 1778 1810 395 34 6736 7211 5350 I5L7 1555 $
ElbschloR-Brauerei*, Hbg.-Nienstedte 12 6005 6005 635 692 — — — 44 510 1083 752 331 5580 5705 3500 3615 To5g
Bill-Brauerei*, Hamburg ... 13 3240 3240 300 334 — — — — 963 1126 840 807 2478 2374 1942 1861
Brauerei Winterhude, Hamburg 14 1000 — - — 33 = — — 164 — 9 — 1018 — 799 “680 B
SchloR-Schifferer-Brauerei*. Kiel 15 1100 1100 58 112 84 8 — — 244 394 178 — 938 931 690 ooy %
Mahn & Ohlerich, Rostock... 16 2006 2006 201 201 153 147 — — 189 192 201 1112 2106 2390 1927 115
BergschloR3-Brauerei. Stettin 17 830 — %5 — - — — 129 — 20 — 572 — 457 g3y 148
Bohrisch-Brauerei, Stettin. 18 1555 1555 162 135 08 61 40 40 236 438 146 332 906 984 626 266 150
Tilsiter Actien-Brauerei. Tils 19 665 666 60 63 54 53 — @— R 78 31 108 713 815 425 165 Viso) $
Ponarth, KOnigsberg ... 20 2000 2000 288 280 8 107 — _ 376 370 142 100 2348 2382 1680 e 480
Gorlitzer Actien-Brauerei*. Gorlitz 21 2018 2020 350 467 41 37 — 33 724 506 — 995 1792 2007 1192 100 18
Brauerei Kipke, Breslau 22 1380 - ¥ - - — — — 23 — 122 - 1360 — 1016 - ZDSA
Oppelner Brauerei, Oppeln 23 990 990 100 100 9 9 — 26 220 79 5 27 927 877 642 7456 350
Riebeck-Brauerei, Leipzig 24 18610 18610 1831 1931 101 99 153 158 2388 3803 1930 4917 12622 13242 7245 450 1 1®
Bautzener Brauerei*, Bautzen . . . . 2% 725 725 89 129 9 10 — — 120 167 7 189 650 735 451 Al o0 2,
Radeberger (Dt. Bierbrauerei)*, Dresden 26 4205 4205 1544 1915 83 79 103 103 8 733 — — 4548 462] 3899 Sy 15
Brauerei Felsenkeller, Dresden . 27 9074 9074 409 469 42 42 — 2 1601 3120 780 — 5125 5026 2750 103 109
FeldschléBchen-Brauerei, Chemnitz 28 600 600 8 98 — — 2 25 18 285 14 237 589 714 3)5 56
Lindener Brauerei. Hannover . . . . 29 4016 — 80 — 25 - 145 — 3086 — 733 — 515 — 4310 .. &)
FeldschléRchen-Brauerei*, Braunschweig 3> 1250 1250 125 125 10 10 — — 52 436 — — 10499 976 807 To 1
Kaiser-Brauerei*, Hannover............ 3L 90 900 15 45 62 4 — — 3% 100 — — 754 718 478 P &
Ver. Thuringer Brauerei, Artern . . o 32 400 800 120 111 32 40 10 66 188 277 — — 427 514 307 918
Malzfabrik Connern*, Kénnern . 33 1505 150 179 179 — — 26 26 1593 1075 — 1447 1557 886 1245 56 'S
Malzerei Wrede, Dessau... 34 1125 1250 112 112 — — 44 150 502 1172 — — 1103 1424 1047 T 19 1
Brauerei Isenbeck, Hamm. .. 3 1710 1760 214 268 _ — 20 30 307 734 236 394 1681 1899 1402 oo 1530 Iglo
Dortmunder Union-Brauerei, Dortmund 36 130!5 15015 400 1060 121 47 18t 34" 6144 2248 — — 11951 7651 2010 o0l
Dortmunder Actien-Brauerei*. Dortmund 37 11110 1111 1731 1731 27b 264 239 339 b732 7181 — — 8582 8180 4165 2628 750
Dortmunder Ritter-Brauerei*, Dortmund 38 3565 365 507 1119 20 19 15 25 761 905 546 642 3660 4139 2240 Soag 708
Schlegel Scharpenseel, Bochum 39 4605 4605 29 58 33 30 50 29 1563 1015 —  — 3931 3859 2328 <o 440 00
Glickauf-Brauerei, Gelsenkirchen 40 2910 2910 300 300 12 12 2 2 1718 2717 60 251 2842 2618 2000 2890 510
Actien-Brauerei. Essen a. d. R. 41 3000 3000 569 569 120 14 100 122 699 1567 — — 3480 8860 2700 745
Brauerei Miiser. Langendreer . . . . 42 4800 — 67 — — - - — 267 — 345 - 4558 — 8232 509 o
Wickiiler-Kiipper-Brauerei, Elberfeld . 43 4000 — 438 — — — 12 — 2206 — — = 3719 — 2117 2017 38
Hoefel-Brauerei. Disseldorf.......... 44 500 5000 500 572 23 28 — — 666 408 = 726 2759 2993 1916 T 24 I
Brauerei Gebr. Dietrich*, Dusseldorf . . 45 2007 2002 201 271 4 3 62 202 390 350 57 162 2320 249 1778 2134 420 ™
Sohwabenbrdu, Diusseldorf 46 3755 3755 375 515 — @— Si 169 550 968 137 58 2684 2811 1950 5603 23?
Schofferhof Binding*, Frankfu . a7 5060 1462 1912 235 212 387 81 528 715 — — 5510 5703 5161 3158 240 %E%
Henninger-Kempf-Stern, Frankfurt 48 3972 39.2 1120 1087 — — 611 486 832 8 — 3672 3550 310 SO0 1
Hofbrauhaus Hanau*, Hanau . . . 49 720 720 120 132 123 109 — — 52 156 67 103 938 974 7w 1478 455
Hessische Herkules-Brauerei, Cassel . 51 2220 22< 275 575 59 5/ 62 39 879 830 18 810 1940 2857 1220 oF @
Mainzer Actien-Bierbrauerei*, Mainz 51 3308 3308 2260 2260 18S 161 143 25 665 1463 — — 6074 6655 4815 2301
Werger-Brauerei, Worms.... 52 607 6007 600 900 8 62 291 249 568 590 — 242 3773 4021 3207 0 P 1
Schwartz-Storehen. Speyer 53 2405 2405 240 260 — — 63 101 410 407 — — 2514 2361 2120 Too 150
Hofbrauhaus Coburg*, Coburg . . . . 54 1100 1100 129 208 49 82 45 46 294 36 — @ — 9L 913 716 S5 21°
Bayer. Bierbrauerei. Aschaffenburg . 55 1505 1506 225 241 52 52 27 27 126 161 258 360 1567 1590 1287 S5 1079
Erste Kulmbach. Export-Br.*, Kulmbach 53 4015 4015 125 147 9% 8 — — 87 1057 — — 3750 8666 2213 61 30 &
Reiehelbrau, Kulmbach.......iiis 57 2406 246 241 59 — — — — 262 580 — — 1925 1609 1200 540 .81
58 1200 100 200 25 — — — — 32 9 — — 105 902 5% %0 150 &g
59 1217 1217 447 5u 68 61 15 15 87 204 141 116 1327 134 1092 931( 125
Bambergcr Malzerei, Bamberg 60 1200 1200 120 120 — — 2 99 142 157 26 52 1050 1127 925 o5 300
Brauhaus Nirnberg. Nurnberg 61 5605 655 585 598 — — 706 696 527 1018 — 5825 5880 4950 oof 130 Y
Tuoher-Brauerei, Niirnberg.. 62 5000 5000 510 500 — — 377 873 676 817 109 63 4167 432 3774 S 200
Lederer-Brauerei. Nirnberg.. 63 2260 2260 38 524 — — 307 522 60 900 — 2569 260/ 2059 15;9
7lirndorfer-Brauerei. Nirnberg 64 6w — 54 — 2 — 19 — 148 — 27 — 640 — .482 wog 1
Henninger Reifbrau*. Erlangen 65 &7 &7 32 R — - 27 51 60 160 3/1 580 872 987 5I786 475
Brauerei ,Zum Hasen*. Augsburg 66 6006 — 534 — 401 — 55 — 369 — 52 — 6591 — 5637 3
67 3600 3158 2061 2055 — — 773 1342 848 1629 130 278 6415 1 S43 ons L
63 13045 1304 1753 22-3 26i 370 2515 5029 1734 2123 —  — 16495 17518 13495 TN 450 7y
69 5880 538 109 1C9 136 341 221 429 617 767 — — 3050 3 47 2100 3479 3710 105
70 2405 2105 540 555 s. Hyp. 1438 1456 823 2359 — — 8994 4674 3351 957 174
Ulmer Brauerei, Ulm 71 936 936 217 275 241 244 19 40 117 419 _— 1208 1310 975
* Bei den mit Stern versehenen Brauereien ist das Geschaftsjahr 1923 24 beriicksichtigt, sonst die Goldbilanz 1923 124
. . scheioeJ
auf 100% festzusetzen, zugestimmt hat, was aller- Finanzlage der Unternehmungen gesund er
dings nur dann einen praktischen Erfolg bedeutet, mag. , sclie nate®
wenn dieses Vorkriegskontingent von steigender Zur Erganzung der obenstehenden verglel  gejte

Produktion begleitet wird. Fur die kommende Zeit
bildet dann weiter die Frage der glnstigen Roh-
stoffeindeckung ein ausschlaggebendes Moment far
die Ertragssteigerung. Es kommt also darauf an, ob
die Brauereien geniigend flissige Mittel in der Hand
gehabt haben, um diese Rohstoffe sich zeitig und
preiswert zu sichern. Jedenfalls gibt die schwierige
Wirtschaftslage, namentlich die steigende Arbeits-
losenziffer, zu nicht ganz unberechtigten Beflirch-
tungen fir die Zukunft Anlal3, wenn auch die innere

Bilanztabelle soll die auf der vorhergehen ea” ei,
wiedergegebene Tabelle dienen. Sie gibt el0O<® 6Zahl
sicht Uber Aktienkapital und Kurswert einel jegg-
fuhrender Brauereien im Vergleich zur * "~gilep
zeit. Ein genauer Vergleich ist leider in vie en N ggdjj
nicht moglich, weil eine Reihe von Brauerei go.
in der Zwischenzeit mit anderen fusioniert &g
weit es angangig war, haben wir auc
fusionierten Gesellschaften die Kurse der
zeit mit bericksichtigt.

o
rl\ N



Die Probleme ¢ec Utotfic

Die Etatsrede des Reichs-

wirtschaftsministers  be-

handelte rein provisorisch

«'Clo  -** wwirtsoV», r, Nast alle Fragen der
“brachr tS?°litik>und es ware sicherlich

ist i-O2eikritilc’ 'vo. ten wir an dieser Stelle in
les Um So w se'ner Aufihrungen eintreten.

Uber i eill®Cr notwendig, als unsere An-

*8e der W * * A [shtigsten Punkte, z. B. Uber
orderung und de« Preisabbaus,

unseren Lesern zur Geniige bekannt sind, und andere
Probleme, wie das des deutschen Kohlenbergbaus,
in der nachsten Zeit von uns noch ausfihrlich be-
handelt werden sollen. Auch den vielleicht wich-
tigeren Hinweis auf das, was der Minister nicht ge-
sagt hat, namlich vor allem seine unzureichende Be-
handlung des Kartell-Problems, kénnen wir uns er-
sparen: Wir haben auf die Einseitigkeit der Kartell-
aktion der Regierung oft genug hingewiesen und
unterrichten unsere Leser in der vorliegenden
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Nummer in einem ausfiuhrlichen Artikel Uber die
von der Regierung so geférderten Eisenkartelle. W ir
wollen an dieser Stelle nur kurz iber den Fortgang
der handelspolitischen Verhandlungen zwischen
Deutschland und England berichten, von denen wir
unsere Leser schon gelegentlich unterrichtet haben.
Zwischen beiden L&ndern besteht bekanntlich ein
Meistbeginstigungsnerirag, England hat diesen aber
im Verfolg seiner freilich nicht eindeutigen schutz-
z6linerischen Bestrebungen durch Einfihrung ein-
zelner Z6lle zu umgehen begonnen, die formell gegen
alle Lander gerichtet sind (also formell nicht gegen
die Meistbeglinstigungsklausel verstofen), materiell
aber nur Deutschland treffen, da fur die betref-
fenden Waren fast nur eine Einfuhr aus Deutsch-
land in Frage kommt. Solche Umgehungen waren
friher bei Meistbeglinstigungsvertragen haufig, sind
aber durch Artikel 2 des Protokolls zum deutsch-
englischen Handelsvertrag ausdricklich ausge-
schlossen. England ist danach verpflichtet, keine
Zolle aufzuerlegen, die fir Deutschland ,besonders
abtraglich® sind. Deutschland hat nun versucht,
wie im Protokoll vorgeschrieben, durch Verhand-
lungen diese Spannung aus dem Wege zu raumen.
Es ist dies aber nicht geglickt, und es kann darum
nur gebilligt werden, wenn der Minister erklart, dafi
Deutschland gegebenenfalls gegeniber dieser Zoll-
politik Englands von dem vertraglich vorgesehenen
Schiedsgerichtsverfahren Gebrauch machen wird.

In Nummer 9 dieses Jahr-
gangss hafieR Wir fur
einige Zoilpositionen er-
hebliche Unterschiede des
Durchschnittswertes der eingefihrten Waren vom
Durchschnittswert der in der gleichen Tarifnummer
verzeichneten ausgefihrten Warenmengen festge-
siellt und das Statistische Reichsamt gebeten, diese
zum Teil nicht unerheblichen Differenzen aufzu-
klaren. Das Reichsamt hat in dankenswerter Weise
uns ausfuhrliches Material zuganglich gemacht, aus
dem mit GewiBheit hervorgeht, dall diese Wert-
unterschiede nicht auf Méangel der statistischen Er-
fassung zurickgehen, sondern vielmehr in der
Natur der Sache, d. h. in Qualitdtsunterschieden
zwischen den ausgefihrten Waren und den einge-
fuhrten Waren begrindet sind. Im einzelnen ist
far die in Nummer 9 von uns erwahnten Positionen
folgendes zu bemerken: Fur Tarifnummer 401
(dichte, ungemusterte, taftbindige Seidengemebe,
roh) sind die Ausfuhrmdéglichkeiten fir Deutsch-
land sehr beschrankt und die tatsachliche Ausfuhr
ist sehr gering; eine Ausfuhr kommt nur bei Unter-
bietung der auslandischen Ware in Frage, wodurch
die Wertdifferenz von 11% erklart wird. Bei den
Positionen 405a, 405b und 405d (Vollseidene Béander,
Voll- und Teilseidengewebe) ist die Einfuhr durch
hohe Zo6lle sehr erschwert, so dal nur besonders
hochwertige Erzeugnisse importiert werden kdénnen;
andererseits exportiert Deutschland zum Teil kunst-
seidene Gewebe, die hier natirlich billiger sind.
Bei den Positionen 440a und 440e (Baumwollgarne)
konnen die Differenzen dadurch erklart werden,
dalR die durchschnittliche Feinheit der Game bei
der Einfuhr eine andere ist wie bei der Ausfuhr;
auch hier bewirken die Einfuhrzdlle, da beim Im -
port die besseren Marken (berwiegen. Bei den

BESFERFURTEBER
ATTSFTTTTRI

Positionen 904a und 904b
arbeitungsmaschinen) kann das Ausland J* edtige
durch importieren, dall es besonders hoc

Spezialkonstruktionen liefert, die in Deu * jjiuel
nicht hergestellt werden, fir gewdhnliche Ma * jep
ist eine Konkurrenzfahigkeit des Auslands *

Inland nicht gegeben. In Position 91la ' 0&-
fadenlampen) enthélt die Ausfuhr in star ® pgp,
fange billige kleine Birnen fir Taschen

wéhrend die nicht sehr betrachtliche Einfn » fiir
wiegend aus hochwertigen  Gluhlampe j.e-

(Metall- und n

spezielle medizinische oder technische nuhre®
steht. Zu Position 929c schlie3lich (Tasc _ _ ¢aP
in Stahl- und Nickelgeh&ausen) ist zu beiner ‘rtigc
Deutschland in sehr starkem Umfange a?c erti(F

Schweizer Ware einfuhrt, wahrend es gering

fur die Ubersee bestimmte Uhren Uber allcl
exportiert, die Ausfuhrwerte sind hier, weil ol
dem Reichsamt sehr niedrig erschienen, w"U n -
beanstandet, jedoch ausnahmslos bestatigt

. zur hf'
Die Bestrebungen = p

EIN ZWANGSSYNDIKAT richtung eines
FUR DIE ZIGARETTEN- : . S,
INDUSTRIE? Syndikats in i JjiiF

rettenindustrie 810 ep-

lieh in eine neu€ Phase getreten. Die drei irL%M }glF
den_Verbiande dieser Industrie, der Verband ~ ”~ch\
sehen Zigarettenindustrie in Dresden, der ¢
oerband der Zigarettenfabriken in Berlin egF
kdrzlich erst aus dem Dresdner Verband abg pri38
Gemeinschaft deutscher Zigarettenfabriken 1 gjpeil
den, haben dem Reichswirtschaftsministeriiu
Gesetzentwurf fur die Schaffung eines e
Syndikats eingereicht. Diese Einmitigkeit, N oer
die Industrie sich fir die Syndizierung é'n."e F)f
scheint Uberraschend, wenn man VerglelC gyfl
anderen Gewerben zieht, in denen bei el fieP
dizierungsbewegung Widerstdnde einzelner [gv
die Regel bildeten. Ist diese EinmitigkeJ jurc
dien daflir, daR die Probleme bis zu En

gedacht sind und die Syndizierung allge .NJv
unabweisbare Notwendigkeit empfunden * b®
Dies wird man bezweifeln missen, wenn cle&el
obachtet hat, wie schwankend die Ha ,ul Jer(
Industrie in der ZusammenschluB- und 11 egep
mit ihr verknlipften Besteuerungsfrage ge'f JiF
Noch im Januar 1925 glaubte man,
dammung der Uberproduktion auf r e pflF
Wege erreichen zu kdnnen. Einige M°na

horte man aus der Branche, dall ein Zwang® Ue,
geschaffen werden misse, gleichzeitig a _vejdlO
Verhandlungen (ber eine freiwillige r o°
weiter. Im Dezember 1925 hdérte man, da se’
Ubergehend ein Zwangssyndikat erforder jajcP
werde, bis eine Reform der Besteimrue”jjgJcF
gefuhrt sei. Spéater wieder wurde die No' ~ eF
der freiwilligen Syndizierung als Vom. pal-d
Zwangssyndikats aufs neue proklamiertn k»le
mit diesen Tendenzschwankungen ging e eju
Umschwung in der EinsteHung kum Bes jjaksk 1
problem. Vor der neuen Regelung der \ atte dC
durch die Finanzreform im Sommer 19- ,Aciialilia
die Industrie geschlossen gegen die t>lm i aa
der Banderolenbesteuerung (Fabrika se ~ p
gesprochen. Vor allem hatte man gegen”®_”"
steuerungsform eingewandt, daR sie ej0zel
raubende und kostspielige Belastung der

1
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UDC" Uberdies unreellen Firmen ee

Als Ersaufe’ 8C* “er Besteuerung zu entziehen.
NeNichi! i s'e brachte man die Einfihrung einer
NOtschlaa3d e ~Ir Rohtabak (Materialsteuer) in
Gaan B;, ..i m Verlauf der Finanzreform ergab sich
Band UJerrascbhende Modifikation, dall sowohl
mit einer6lp \fteuer beibehalten wurde (allerdings
eifle Mat,. «~'tilaigung von 40 auf 20 %), ah auch
gefuhrt \Mm S*euer von 9 Mark pro Kilogramm ein-
j Seluna-' |K7e'. » enige Monate nach dieser neuen
Bustrie se}, &f SB die Stimmung innerhalb der In-
fmfiierig ,i/U $e8en die friher oon ihr so sehr pro-
*re A b 1 ~euer gewandt; mau fordert jetzt
i der Rl ,ng und die ausschlieliche Beibehal-
ndustrie ; an,j er°lensteuer. Diese Unsicherheit der
UrXrwie “ . ren wichtigsten Fragen zeigt deutlich
v* Vor vJ "Ig konsolidiert die Lage noch ist. Nach
?5°duktiOll*™U p &k die schadlichen Folgen der Uber-
lloeria£3- In form eines zlgellosen Wettbewerbes,
N f Koste* Fi Reklame und luxuriéser Packungen
' ‘eUerselj,,7 cer Qualitat. Nach wie vor spielen die
S?d Unheil e?, vieler Betriebe eine entscheidende
g atex  GxrgVo *e{_tRoIIe far e Geschaftsfahrung.
Ateri Umstanden ware zweierlei notig.
Ne®@tzt *' eiu Abbau der Besteuerung durch-
j? der Bra e sWekths mur der ﬁeinigungs*pmz*eﬁ
| ebiebe W,?idurch Ausscheidung lebensunfahiger
yeiden Anfg ,0BImen durchgefithrt werden. Diese
der «~.durften zweckmaliger unabhéangig

\ VOron' Iz'et'ungsfrage zu lésen sein. Das
jz die Zziff der Verbande dagegen bedeutet,
, efSic/i dp anC* eniudustrie unter Verzicht auf den
Nhaftsi - . sihi]fe alle ihre Sorgen dem Reicks-
es 'vorgei poiisterium aufbirdet. Bei dieser Art

ISsA-hten ¢.AS wVd man hinsichtlich der Erfolgs-
ein'ge Skepsis bewahren miussen.

Der jetzt erst verdffent-
lichte Abschlu3 der A.-G.
fir chemische Produkte
> e \Wp 1l J— vorim,. k. Ssheidamandel
al@®eBll Aulj(fr d*e Bdérsengeriichte, noch die bis-

ei* o firigenn,erU,I”Cn der Verwaltung. Die Borse
Wee 8eju>rfe " Tlen’ dal bei der Gesellschaft alsbatd

ii,n e Wal,,., dP1Glzusammenlegung notwendig sein

f« Verwaltung in ihren Gegen-
S ail 30. 4 1S betont hat, daR der AbschluR far
WP , Nahr p.eptember 1925 zu Ende gegangene Ge-
RBerd® Statt fflen nennenswerten Verlust nicht zeigen

' «ei ijjessen ersaht sinh min rinpli AnfTiplirnn3'
nL/"*mds ’ RM., dem allerdings ein Re-
Wau die Bor, 'd® Mill. RM. gegeniibersteht. Es hat

die, Ua8 nach” UaC" der einen Richtung, die Ver-
N zwejf nr aQderen Richtung lbertrieben und
jetztS dal df>eV°S scoRmmer. Daran andert auch
eist ' E,arstr,lierWa*ung’ um sich zu rechtfertigen,
Bat Ueuen t versucht, als seien die Verluste
“bsnn danz | ,.a. e entstanden und als beruhe die

r d>nnKeillg i]1 auf vorausschauenden Sonder-
Saa>iell Verhi + ™Man kann dieser Unterscheidung
rerv “Sen, ] Se u,id Abschreibungen wohl nicht
kUrv Qranssic}i.s Is‘* durchaus nicht ein Akt besonde-
erw-.bach s,ci’ ]Teon man Abschreibungen, die sich

I8eb, schonl' | 8 ™ eschéaftsjahrs als notwendig
,D der alten Bilanz vomimmt, son-

dern das ist allgemein ublich und niemand ist bisher
auf den Gedanken gekommen, in einer solchen Situa-
tion zu behaupten, die Bilanz werde ohne Verlost
abschlieBen. Andererseits erscheint auch die friihere
Borsenauffassung auf Grund der jetzigen Ziffer nicht
als berechtigt; bilanzmaRig sind jedenfalls die Vor-
aussetzungen einer Zusammenlegung noch nicht
gegeben. Das hangt wohl davon ab, wann Geld-
bedarf eintritt. Durch die Beteiligungsverkaufe
dirfte aber andererseits der Status eine Entlastung
erfahren haben. Es wurde die Beteiligung an der
Sunlicht A.-G., Mannheim, und an der Firma Spratt
verkauft, beide nach England, ferner die Aktien der
Rohm & Haas A.-G., Darmstadt.

Als im Juni vorigen
Jahres die Aktienmehr-
WECHSEL BEI ,PANZER heit der ,Panzer‘ A.-G.
—NA-r-TIV-TAT---—--—nT an die Gruppe Jakob
Schéapiro uberging, muBten die Zukunftsaussichten
des Unternehmens tribe beurteilt werden. (Vgl.
Jahrgang 1, Nr. 21.) Die seitherige Entwicklung
hat der damals geauBlerten Auffassung recht ge-
geben. Zwar war die Lage der Geldschrankfabri-
kation schon vor dem damaligen Majoritatswechsel
denkbar ungiinstig, aber eine so schlechte Ent-
wicklung, wie die Gesellschaft sie im Laufe des
zweiten Halbjahres 1925 genommen hat, hatte viel-
leicht vermieden werden kénnen. Schon im Okto-
ber wurde bekannt, daR aus dem Plan, die ,Panzer’
A.-G. zu einer Fabrikantin von Automobilteilen fir
die (dbrigen Schapiro’schen Unternehmungen zu
machen, aufgegeben worden sei. Man nahm einen
Abbau vor, Ubertrug die Geldschrankfabrikation an
die Bode A.-G. in Hannover und trennte die Wol-
gaster GuBstahlfabrik von der Gesellschaft ab.
Diese MaBnahmen reichten aber, wie sich jetzt
herausstellt, zur Sanierung nicht aus. Am Jahres-
ultimo hat die Verwaltung selbst, wie wir wissen,
einen Konkurs oder mindestens eine Insolvenz-
erklarung fir nicht mehr vermeidbar gehalten.
Es ist zwar gelungen, um einen solchen Schritt noch
herumzukommen, aber offenbar nur unter erheb-
lichen Opfern. Es wurden Beteiligungen verkauft,
so die Turbon-Ventilatoren A.-G., Berlin, und die
Panzerkassen A.-G. (friher Hermann Arnheim
A.-G.), Berlin, diese mit einem Buchgewinn, die
Turboii A.-G. offenbar nicht; es wurde ferner eine
Hypothekenschuld aufgenommen und die Fabri-
kation anscheinend ganz eingestellt. Die Gesell-
schaft besitzt also jetzt nur noch Grundsticke und
die Aktien der Wolgaster Zweigfabrik. Die Immo-
bilien sollen entweder verkauft oder im einen
Garagenbetrieb verwandelt werden, woflir man eine
Rentabilitat erhofft. Noch bevor dieser Plan zu
Ende gefuhrt wurde, hat aber der neue Besitzer,
der von jeher geneigt war, mit Aktienmajoritaten zu
handeln wie mit irgendeiner anderen Ware, sein
Interesse an der Gesellschaft aufgegeben. Der neue
Beherrscher der Gesellschaft soll eine auslandische
Automobilgruppe sein, aber ihr Name wird angst-
lich geheimgehalten und auch die beiden neu ge-
wahlten Aufsichtsratsmitglieder (Major W itt,
Disseldorf und Dr. Eiger, Berlin) lassen nicht er-
kennen, wessen Interessen sie vertreten. Nun ist
mittlerweile der Aktienkurs, der zeitweise bis auf
8% gesunken war, auf 53"% getrieben worden,

ERNEUTER MEHRHEITS-
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anscheinend infolge von Ké&aufen des neuen Mehr-
heitsbesitzers. Ein solcher Kurs erscheint unge-
heuerlich, wenn man bedenkt, daR die Abwendung
des Konkurses nur gerade geglickt ist und daR far
das neue Jahr gewill kein guter AbschlulR zu er-
warten sein durfte. Das alte Jahr, das nur bis zum
30. September 1925 ging, ergab bereits einen Verlust
von etwa 287000 RM., der allerdings durch Auf-
I6sung der Umstellungsreserve gedeckt werden
konnte. Man kennt nicht den neuen Besitzer, man
kennt daher auch nicht seine Plane, aber soviel
scheint gewi3, dal auf das hohe Kapital von
1,24 Mill. RM. sich nur schwer eine Verzinsung er-
zielen lassen wird, zumal jede Neubelebung der
Gesellschaft auch Neuinvestitionen zur Voraus-
setzung hat. Uberdies muR die Gesellschaft natir-
lich darunter leiden, wenn die AuBRenwelt nicht
weill, mit wem sie es eigentlich zu tun hat.

------ m.= Die

DIE VORGANGE
BElI DER BUHRING A.-G.
- . .

schon im vorigen
Jahre in Nr. 23 behandel-
ten Angelegenheiten dieser
Gesellschaft und ihres
Generaldirektors ziehen immer wieder die Aufmerk-
samkeit auf sich: es herscht bei dem Unternehmen
der als leitender Chef amtierende Vorbesitzer, und
diese Persdnlichkeit bt offenbar einen mit der demo-
kratischen Einrichtung der Aktiengesellschaft schwer
vertraglichen EinfluR auf die Firma aus. Die Aktien
der Gesellschaft waren auf Antrag des Bankhauses
BalR & Herz in Frankfurt a. M. im Sommer 1922 zur
Frankfurter Borse zugelassen worden. Im Novem-
ber 1925 sah sich der BorsenVorstand veranla3t, auf
Antrag der Frankfurter Zulassungsstelle die Notie-
rung der Aktien einzustellen; vorangegangen war,
daB ein im Marz 1925 in Frankfurt a. M. einge-
reichter Prospekt Glber neue Aktien der Gesellschaft
abgelehnt worden war, weil die im Juni 1924 er-
folgte Umwandlung der Vorzugsaktien in Stamm-
aktien von den Frankfurter Bdérsenbehtdrden bean-
standet wurde und weil die Beseitigung einer in-
zwischen erfolgten Neuausgabe von 50 000 RM. hoch-
stimmigen Vorzugsaktien zu Handen des Vorbesitzers
und Generaldirektors von der Zulassungsstelle nicht
erreicht werden konnte. Der Generaldirektor
Bihring hatte fir sich 50 Aktien & 1000 RM. mit zu-
sammen 7500 Stimmen durchgesetzt, wahrend den
gesamten 720000 RM. Stammaktien nur 12000
Stimmen zustanden. Der Emissionsvorgang, den
Herr Bihring auf Grund seiner Aktienmacht durch-
setzen konnte und der ihm eine sehr billige und be-
queme Beherrschung des Unternehmens sichern sollte,
hatte dazu gefihrt, daR das opponierende Frank-
furter Emissionshaus BaR & Herz sein Aufsichtsrats-
mandat niederlegte und ablehnte, der Gesellschaft
weiter anzugehdren. Die auBerhalb der Verwaltung
stehenden Aktionare der Buhring A.-G. hatten jeden-
falls die offizielle Notiz far ihre Aktien verloren.
Das unliebsame Aufsehen, das dieser Vorgang auf
sich zog, in Verbindung mit den allgemeinen Be-
strebungen, mit dem Unfug der hochstimmigen Vor-
zugsaktien aufzuraumen, hat nun auch den General-
direktor Bihring zu einer neuen Stellungnahme ver-
anlaBt. Er berief zum 16. Mé&arz d. J. eine General-
versammlung ein, in der mehrere wichtige Trans-
aktionen erledigt werden sollten. Diese Aktionare
sollten beschlieBen (Uber eine Herabsetzung des

Stammaktienkapitals von 720000 auf 450 A
wahrend die 50000 RM. Vorzugsaktien D \ ge-
bleiben sollen. Aber das Stimmverhaltnis w

andert. Je 1000 RM. Vorzugsaktien sollen ,
noch 75 gegen bisher 150, je 1000 RM. ®ta”inZiertell
50 Stimmen erhalten, so dal bei dem re yof'
Kapital 22500 Stammaktienstimmen
zugsaktienstimmen vorhanden waren, was ejt-
auch noch nicht allen berechtigten Anspi'i0 ” raruiJ
spricht; es ist Uberhaupt nicht einzusehen, ulld
diese kleine Gesellschaft ihrem Vorbesitze

Generaldirektor Schutz- und Beherrschung| Jjebe
belassen soll. Aber das besonders Eigen.  \Vie
liegt nun in der beschlossenen Kapitalreduk i° *ge-
gesagt, es sollen 270000 RM. Stammaktien jie
zogen“ werden. Warum das geschehen soll» » <
Verwaltung den Aktiondren auch jetzt na
Generalversammlung noch nicht mitgeie* e neiii'
Sache hoért man, daR die geplante A hindiPf
ziehung von der Verwaltung ,in *er Ajrd’
mit den GroRaktiondren*® vorgenomnien pogte»
die sich zur Hergabe entsprechende!’ (jabei
,bereit erklart* hatten. Wenn die Verwaltun ..*e0
mitteilt, dal diese GroRaktionadre ihre "e
Aktien in groRe Sticke zu 1000 RM. oder i ™ eSenb
Umtauschen wollen, so ist das ja an sich kein ~ jjii
hches Moment, das nun gerade den Absen
GroRaktionaren besonders empfehlen wirde-"j"e,
es ist auch vorgesehen, daR die uUbrigen A

soweit sie davon Gebrauch machen wollen. " yer
Teil ihres Aktienbesitzes zur Einziehung z uehefl
figung stellen kénnen.“ Das soll derart g&s”g BV’
daR diejenigen Aktionéare, die ihre Aktien ® IScheM
(20 Stick!) in ein Stick a 1200 RM. urn B!
weitere 5 Stlick & 60 RM. (nom. 300 RM.) mi ,"j0ein
(also zu 562U%) abgenommen bekommen. de*l
aktionare (wer hat 20 Stick + 5 Stick %calte’
Kleinen?) sind also vom Ruckkauf ausge

Im GroBBen ist die Gesellschaft freigebiger, & pW
fir 270000 RM. Totalrickkauf bis zu 20° U ugit6'
also 74% aus. Wem kommt die Differenz

Es liegen doch wohl hier die von der Ver Qtojj
selbst angekindigten Abreden mit den " | d‘e

aktionaren® vor. Der Rickkauf ist ganz sehel®
GroRaktionare eingestellt, die Kleinen kénne

wo sie bleiben. Wichtig ist: von einer A clic>
ziehung pro rata des Besitzes, die selbstvers de
sein sollte, ist keine Rede. Durch Abhai gjr
Generalversammlung in Landsberg hat gty
stimmige Annahme der Verwaltungsvorsc ae
das Fernbleiben der KleinaktionaropP 0* oe
reicht. Der Vorgang ist kein Ruhmesbla
deutschen Aktiengeschichte und in der

der Bihring A.-G. in Landsberg. A

~ Der Wiederaufbau bifP

ZUR NEUORIENTIERUNG deutschen Handel® Jr
GROSSCHIFFAHRT fahrtist nic* , R

............. durch so sc bemal*| |,

statten gegangen, daB es gelang, mit den el el L

feindlichenSchiffahrtsgesellschaften zZu RBeicjL,
sammenarbeit zu kommen. Wenn auch Jith »
beihilfen den schnellen Wiederaufbau Zvset
fordert haben, ausschlaggebend war doc tjge d

menarbeit mit den Auslandern, die das eg iliVg

deutschen Reedereien wiederherstellte
ermoglichte, im allgemeinen ohne Ha
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Med
Linien Ae Enternationale Seeschiffahrt hineinzu-
“ekailllte nichtigste dieser Vertrage war das

'ertrag 1* aPa&~Harriman - Abkommen. Dieser
"streckte y au® ~  Ja“re geschlossen wurde,
Krie SICI° urspringlich auf alle Linien, die vor
yon der Hapag betrieben wurden, aus-

s’Hte berp I,/-6 Jahrt nach Ostasien. Jede Partei
Rieten pC seM> his zu 50 % des fir nodtig er-
"ertrages esamtraumes zu stellen. Mt Hilfe dieses
ntW erik  «e? “er Hapag mdglich gewesen, im
r ,anischen FeoriR- ond Riosad@i@sohaft

aaer imm 611 “ull zu fassen. Waéahrend die Hapag
IvUrde diper neue Schiffe in den Dienst stellte,
ajes fajir Uafer der Flagge der United American
Md verer*R  Tonnage Harrimans nur unbedeu-
«@ll Aiaerik Cr Her Schwerpunkt, der vorher bei
| > er \woi?UeP1l gelesen hatte, begann sich mit der
i Mtschlallril€Tl Indienststellung von Schiffen der
r Hapa, Casse (22000 Br.-Reg.-To.) zugunsten
,°°AUng v zu verschieben. Da in dem Vertrag eine
I?n Ergehn rgesehen war, sind die tatsachlich erziel-
,as AbkOr:Sse “er Hapag ihr nicht restlos zugefallen.
J» es andelll6? WUrde allmahlich fir sie hinderlich,
f.0tdatlam iep Usaninienarbeitsmdglichkeiten in der
laanziel} 1 aBrt nicht zulieB. Die Hapag ist nun
Lys, *°. ersbu'kt, dalR sie auch um den Preis

, Marbed; & Cexr s'ch von dem Zwange der Zusam-
.azn eijlo Harriman befreien will. Man fand
!J Harrim anc*abe in dem § 10 des Abkommens
Zeigt .aa' Dort heilt es namlich: ,Falls es
"am,ng a ¢ die praktische Durchfiithrung der Be-
N Zeit g 1' Wegen besonderer Umstande, die
t'(Et Voja s AbschluBvertrages von den Parteien
WIM eine S7UseEen waren, der einen der beiden Par-
pS°aderyj“~cchte Last aufbirdet, soll eine Re-
.p’ctei #  Crrage vorgenommen werden, damit eine
Sechlicr fidor ungerechten Last befreit wird.”
.Machen C r. lauch Anfang Marz Verhandlungen
s) ;sichtSra+te ?'mrat Cuno, dem Delegierten des
d> "Handen UF Hapag, und Harriman in London
Inf *erHaffp ’ zwar nicht nur zwecks Revision
ab °rilladonp”® Hie Verhandlungen sind nach unseren
,0lir es steht® 110CE uicht definitiv abgeschlossen,
FormeldaR der Vertrag in seiner gegen-

hlpx beziehrn Verschn>inden wird, wenn auch ge-
tel > soUen ff* zu Harriman aufrechterhalten
Hi.M, ¢ Wie wir schon in Nr. 9 (S. 267) mit-
M lance Undeep 'ant’ die drei Dampfer Resolute,
keb aSseU, ~-.ji  ‘ereland von der Llapag ankaufen
he,]*dea j rend die im Gemeinschaftsdienst ver-
4?ii°-),S’eofei Erachtdampfer Karmit (6640 Br.-
tye i Er-ReK°p” (4990 Br.-Reg.-To.) und Montpellier
Y0).i 611 solle,, v von Harriman weiter betrieben
Hatl- VI Piers li *°r adem will die Hapag die jSero
Uop» , k auf ,.arffmans erwerben, da es fir sie

’

\\; j."~uen Anlegeplatz in New York zu
deBge aach j\,druaan hetindet sich zur Zeit auf dem
UedliaillerikatA p °rk, wo er noch die Genehmigung
ary 1, M_u _rj;.>;[(C CI%fSchiffahrtsamtes einholen. will,
Mt,WO |[|isel, (rjawﬁ)" Vergessen' daR die ﬁmerikaner
aun 6SSel nicht  ~ waeh&u, daf mre Sabiffansis-
des a°ck eia y geschmaiert werden. Es kodnnte
Zrij Verf Ct° erl’lgen, was eine Ummodelung
°(gc habp aSCS. zw'scUgiv Hapag und Harriman
miBte. Wéahrend die Hapag auf

der einen Seite bestrebt ist, Verbindungen, aus denen
sie zeitweilig sehr erheblichen Nutzen gezogen hat,
jetzt zu losen, sieht sie sich auf der anderen Seite
nach neuen Modglichkeiten einer Zusammenarbeit
mit deutschen Schiffahrts-Gesellschaften um. Es ist
verstandlich, dall ihr Blick dabei zuerst auf ihren
groBten Rivalen, den Norddeutschen Lloyd gefallen
ist. Schon friher bestanden einmal enge Beziehun-
gen zwischen Hapag und Lloyd, die ihren Nieder-
schlag fanden in verschiedenen Betriebsgemein-
schaften und Gemeinschaftsdiensten. An einen Zu-
sammenschlu3 oder gar eine Fusion der beiden Grof3-
reedereien ist naturlich nicht zu denken. W ir haben
aber schon in Nr. 43 des vorigen Jahrgangs bei der
Besprechung der Fusion beim Norddeutschen Lloyd
darauf hingewiesen, dall durch sie die Mdglichkeit
einer noch engeren Zusammenarbeit zwischen Hapag
und Lloyd gegeben sei, eine Moglichkeit, die dadurch
wahrscheinlicher sei, daB bei den letzten internatio-
nalen Schiffahrtskonferenzen Norddeutscher Lloyd
und Hapag stets Schulter an Schulter gekampft
haben. Nach unseren Informationen ist eine ahnliche
Zusammenarbeit, wie sie vor dem Kriege zwischen
Hapag und Hamburg-Sid bestanden hat, geplant,
namlich durch Zusammenlegen von Agenturen usw.
den gewaltigen Unkostenetat zu vermindern. Natir-
lich sind dabei ungeheure Schwierigkeiten vor
allem personeller Art zu tGberwinden, und man will
deshalb auch nur langsam diesen Weg beschreiten.
AuBBerdem soll eine engere Zusammenarbeit statt-
finden auf den Verkehrsgebieten, auf denen die
Hapag und der Lloyd konkurrieren, sei es durch Re-
gelung der Dampferabfahrten, sei es durch Rege-
lung der Passage- und Frachtsatze. Ferner ist eine
gemeinsame Bewirtschaftung der von Harriman zu
erwerbenden Piers in New York geplant. Ob spéater
noch andere Reedereigruppen zu dieser Zusammen-
arbeit hineingenommen werden, kann vorlaufig noch
nicht Gbersehen werden, doch spricht manches dafir.
Die Vorgange in der deutschen GrofRschiffahrt in
den letzten Wochen sind eben bedingt durch das
Streben nach groRBtmaoglichster rationeller Bewirt-
schaftung des deutschen Schiffparks. Es ist in der
deutschen Schiffahrtspolitik nach dem Kriege mit
ganz wenigen Ausnahmen immer Grundsatz ge-
wesen, die innere deutsche Konkurrenz auszuschalten.
Anfangs hat man es durch Eingehen von mehr oder
minder losen Betriebsgemeinschaften getan, wo die
Zusammenarbeit sich nur auf verschiedene einzelne
Verkehrsgebiete erstreckte. Es scheint jetzt, als wollte
man diesen Weg weiter ausbauen zu generellen
Abmachungen. Solange dabei auf die Interessen der
gesamten deutschen Wirtschaft Ricksicht genommen
wird, ist das nur zu begriiBen.

- Zu den Ausfihrungen in
DIE AKTION WIDER dem gleichnamigen Ar-
DIE ARBEITSLOSIGKEIT tikel in Nummer 8 des
- ,Magazins® werden wir
von dem Reichswirtschaftsministerium unterrichtet,
daB Subventionen an wirtschaftlich wertvolle
Unternehmungen, die aus Mangel an Rentabilitat
sich zur Stillegung und Entlassung ihrer Arbeiter
gendtigt sehen wirden, nur ausnahmsweise in
wenigen Fallen gewéahrt werden, falls ein dringendes
Interesse der gesamten deutschen Volkswirtschaft
vorliegt. Ferner sollen die Subventionen von
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50 Millionen an die deutsche Werftindustrie nicht
schon im laufenden Jahr voll ausgegeben werden,
sondern sie werden auf mehrere Haushaltsjahre ver-
teilt. Auch an diesen Aufwendungen werden die

Lander beteiligt. Die allgemeinen Betrachir”?,
unseres Artikels, die wir an die einleitend s

ten tatsachlichen Angaben knupften, wer<e
dieser Feststellung nicht berihrt.

Ronjunftuc™~acom 3tec

Die recht giinstige Beurteilung der Konjunkturlage im
I*tzten Halbmonatsberieht der ,Deutschen Bank“ hat ein
immerhin betréchtliches Aufsehen in verschiedenen Krei-
sen der Wirtschaft, besonders auch an der Borse, erregt.
Die Stellungnahme der Bank kam bis zu einem gewissen
Grade Uberraschend, da man sich in letzter Zeit daran
gewdhnt hat, die Aussichten auf eine geringe Besse-
rung der Wirtschaftslage in der nachsten Zeit relativ ein-
zuschatzen und der Depression eine langere Dauer, bei
nur ganz allmahlicher ,Auflésung“, zu prophezeien. Be-
sonders (berrascht, dal die AuRerung gerade von seiten
einer Bank erfolgt, die eben erst, bei Bekanntgabe ihres
Geschéaftsberichts fiir das Vorjahr, lber die Geschafts-
lage im neuen Kalenderjahr und die weiteren Aussichten
sich geradezu pessimistisch, zum mindesten sehr skep-
tisch, geduBert hat.

Allerdings ist eine Abnahme der Konkurse eiugetreten:
Die Zahl der Konkurseroffnungen (die freilich hinter der
Zahl der Konkursantrage weit zurickbleibt) hat in der
zweiten Marzwoche 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 Marz-
woche eine erneute Zunahme auf 4968, bei einem Wech-
selbetrag von 6,5 Mill. RM. — gegen 4414 (5,6 Mill. RM.)
in der Vorwoche und etwa 5400 (7,3 Mill. RM.) im Durch-
schnitt der vier vorhergehenden Wochen. Von einer
durchschlagenden Verbesserung der Situation kann also
demnach noch nicht die Rede sein.

Man kdénnte vielleicht, zur Stutzung der Ansicht, dafl
recht bald eine lebhafte Aufwartsbewegung der Geschéfts-
entwicklung eintreten werde, darauf hinweisen, dal an
vielen Stellen die Liquidierung der alten Vorratsbestande
bereits bis dicht an den Punkt heran fortgeschritten ist,
wo die Neubeschaffung von Lagervorraten zu einer zwin-
genden Notwendigkeit wird. Aus der Tatsache der bei
ploétzlich an vielen Stellen zugleich einsetzenden Nach-
frage soll ein Anziehen der Preise folgen, das naturgemaf
den Anreiz zu weiteren Vorratskdufen darstellt. So wird
also die Konjunkturbelebung aus der Liquidestellung der
Unternehmungen bei Verringerung der Vorrate automa-
tisch ,entwickelt* —

Wir wollen hier gar nicht auf die theoretische Streit-
frage eingehen, wie eine solche Warenhausse mit steigen-
den Umsatzen bei gleichzeitig steigenden Preisen auf
Grund der — aus dem Verkauf bei niedrigeren Preisen
verbliebenen — vorhandenen Kapitalien mdoglich sein
kann, ohne dal} eine sehr large Kreditpolitik, sei es der
Privatbanken, sei es der Notenbank, diesen Vorgang
unterstitzt. Es soll hier nur auf zwei andere wichtige
Punkte hingewiesen werden. Die Frage namlich, ob be-
reits eine weitgehende Liquidierung der Lagerbestande
eingetreten ist, derart, daB nun (ungerechnet die Kapital-
verluste, die inzwischen uberall erfolgt sind) Neueinkaufe
aus dem Erlés in gréRerem Umfang auf der ganzen Linie
einsetzen konnten, wird verneint werden missen. Gerade
diejenigen Wirtschaftsgruppen, die nach der Art ihrer
Geschéaftsfihrung zu schnellem Umschlag ihrer Waren-
vorrate, gewissermafen zu bestimmten Terminen, ge-
zwungen sind, also die Saisongeschéfte betreiben, wie
etwa die Bekleidungsindustrie und der dazugehdrige
Handel, haben derart schwierige Verhéltnisse durchzu-
machen, dal von plétzlichen massenhaften Neubestellun-

1. KaufkraftSchopfung und Deckungsverhalt"|*®
bei der Reichsbank (in Millionen Reichem* 7

s e, 2z 235
26 26 26
a) Kaufkrafttrager " %Q
Reichsbanknoten-Umlauf. 2605 2729 2822 %%5 &
Hentenbanknoten-Unilauf. 1204 1274 1335 1003
Guthaben 874 715 614
Zusammen . 4683 4718 4
b) Ausgewiesene Deckungsmittel
Gold 1428 1405 1382
Deckungsfahige Devisen................ 470 468 461
Zusammen . 1904 1873 1843
c) Weiterbegebene Reichsbank:
Chsel s 447 4 402,4 484

2. Kaufkraftschépfung und Deckungsverhaltniss®

Federal Reserve-Banken (in Millionen D°*
25.

19. 1. 12, 111, 4. 111, 2
26 26 26
a) Kaufkrafttrager 1
NOtEN ... 1659 1672 1675 7
Gesamtdeposition 2264 2281 2303
Zusammen . 3923 3953 3978
b) Deckungsmittel
Gold 2811 2799 2765
c) Prozentuales Verhaltnis von i
D) ZU @) . . . e 717 707 69,5

3. Kaufkraftschépfung und Deckungsverhaltnfa®.”")
Bank von England (in Millionen Pfund Ste , tj-

17. 111 10 111, 1 3 1L
26 26 | 26

a) Kaufkrafttrager

Banknoten-Umlauf 84.9 85,0 2%%8
Staatspapiergeld-Umlauf 2888 2890 %5
offentliche Guthaben.. 198 167 160
Private Guthaben 100,2 125 3
Zusammen . 4937 4932 402.0
b) Deckungsmittel
Gold (Ausg.-Abt) . ... . e 1442 1443 1443
c) Prozentuales Verhéltnis von
D) ZU ) oo 292 29,2 291
d) Anlagen der Bankabteilung 383
StA0LSPAPIEIE . oveerreeceieriiesiaeiieineenes 380 393 %85]33 1
Kredite an die Wirtschaft. . . . 782 74,2 g
e) GeenmtreServe. ... 24,3 241 236

4. Deutsche GroRhandelsindices R

Statist. Relctisamj__

Stichtag

17. Méarz 1920
10. Mérz

3. Méarz

24. Februar

17. Februar

10. Februar
Februar

27. Januar

20. Januar

6. Januar

. Januar 1925

w

5.Amerikanischer GroRhandelsindex nach ProfAr

8 111.-13.11l. 1926 . 1333
1540
11— 61l
157.6
2. 11,—27. 1l.
1506
15 11.-20. IL
1586
R 11,13, IL
1506
1.01.-6. I, 18
25.1—30. L 150
181—23 L T
111—IR- L 1293
419 L[ 1593
28. X i, 36.-2. 1
4—10 f
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a * - . -
6Le haltungs—lndex dea Statistischen Reichsamt*
(1913/11 a. 100)
G t- )
Lebgﬁghmang_ Ernahrung Wohnung Bekleidung
gg "«
1388 1413 915 \'m
fest'*- 1398 1433 91,1 71,1
- 1412 1464 89,3 1725
1414 14M 89,2 1732
143* 1305 895 1739
1444) 1532 89,1 1739
1454; 1344 87.1 1734
7. Wagenstellung der Reichsbahn
Zahl der gestellten Wagen Arbeitstagl. Wagenstellg
$]I—' R — 1 Vorjahr I Vorjahr
658 692 696 426 109 782 116 071
| $~SiS : 667 061 702 012 109 510 117 002
. 647 363 699 606 107 893 116 601
646 283 690 102 107 712 115 017
.. . 646 363 674 796 107 727 112 480
Ub» ¥ - 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 9% 738 102 115

Absifssliith 5~°Menproduktion des Ruhrbergbaus

~NShevom. er Kohlenférderung Koksproduktibn  Brikettproduktion

11. Borsenindex der ,,Frankfurter Zeitung"
Relativzahlen

20. 111, 13. 111 6. IlI. 27 11. 20. 1. 11

212= 100 2 26 2 2% 28 26
Heimische Aktien.............. 78,38 75.49 74,19 7261 71,58 5831
Auslandische Aktien . . . 124,19 119,95 118,28 113.69 11186 100,85
Papiermark-StaatsanL . . 31.66 81,59 31,00 3157 31,02 17,28
Auslandische Anleihen. . 144,26 145,93 147.11 13721 142.42 106.96

Wertbestandige Anleihe . 11575 112*4 111,78 109,55 110,25 100,10

gen und haussierenden Preisen hochstens einmal bei
einem kleineren Artikel, einem gut einschlagenden neuen
Muster und dergleichen gesprochen werden kann, nicht
aber irgendwie allgemein. — Und zum zweiten: es ist eine
allzu groRe Einseitigkeit, die gesamte Volkswirtschaft nur
unter dem Schema ,Produktion auf Lager — Absatz vom
Lager* anzusehen. Durch die auBerordentliche Viel-
faltigkeit der Beziehungen, durch die starken Einwirkun-
gen von Saisoneinflissen auf groe Teile der Wirtschaft
und durch abnorme Verhéltnisse, wie sie z. B. gerade
jetzt auf dem wichtigen und grofen Kohlenmarkt vor-
licgen, wird erreicht, da ein Zustand allgemeiner Er-
schopfung der Lagervorrate 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 Geschaftsstille geschlossen
werden, dal} eine Geschéftsbelebung eintreten misse.

An Einzelheiten ist aus der vergangenen Woche noch
folgendes zu berichten: Die Abwartsbewegung der Vor-
wochen in den Preisen fiir agrarische Produkte hat
halt gemacht, wahrend bei uneinheitlicher Entwicklung
der Melallmérkte die Preise fir indiistrieelle Rohstoffe
weiter sanken (abgesehen von Produkten, wie Eisen, wo
KartellmaBnahmen wirksamer wurden). — Die Verhalt-
nisse auf dem Arbeitsmarkt lassen diesmal eine leichte
Verbesserung der Beschéaftigungslage in verschiedenen
Industriegruppen erkennen. Die Kurzarbeit in der Me-
tallindustrie hat nachgelassen — was gewdéhnlich ein An-
zeichen dafir ist, da die (bisher noch leicht steigende)
Arbeitslosigkeit in dieser Branche ihren Hochststand er-
reicht hat. Holzgewerbe und Bekleidungsgewerbe (hier
besonders lederverarbeitende Industrie), weiterhin
Tabak- und Textilindustrie haben noch riickgangige Be-
schaftigungszahlen (fir Februar gegen den Vormonat)
aufzuweisen. Fir den Kohlenbergbau wie fir die ge-
samte Schwerindustrie blieb die Behauptung, dal eine
weitere Zunahme der Arbeitslosigkeit nun nicht mehr zu
erwarten sei, nicht unwidersprochen (Tagung des Reichs-
kohlenrates).

Die Htocenm ncfte

o Vorjahr I Vorjahr Vorjahr
Giij *B 21 794
ffc® S:5S 348 770 57070 67 928 12014 1214
ai % 810393 33557 57 194 67518 12315 12 083
@iu» n 3220ld 311 363 69 35 87 565 13 654 12053
334050 366 618 58 354 67 186 14071 1261
340 849 316411 58245 66 774 14337 12348
324 235 347 186 57073 65489 13412 1194
846 389 ggg 128 68 465 65 249 13758 171
842001 372 397 56 531 65 381 13 BIl 11 781
~°hejgeri_ . .
Und Rohstahlgewinnung in Deutschland
<In Millionen Tonnen)
Rohstahl
Gleicher Vor- GleicherVor-
jah t jah t
B‘ jJanrsmona janrsmona
0631 0.873 —
0,689 0910 0,791 1481
0717 0873 0.764 1049
0,760 0,783 0,876 0,969
0,742 0,759 0928 0939
40. Entwicklung der Loéhne
Pickschlag am Getreidemarkt
v’n j der™6 ~er "re*se an den Weltgetreideméarkten,

j) Vori&en Woche berichtet wurde, war nicht

man den letzten Nachrichten

ayf ten Ver,mi'en’ so hat es sich lediglich um den ge-
V  ScWaazenCh getaiK’e> den Markt voribergehend
a sich dabei mit mdoglichst grof3en

Stofi* ‘Shen fip+v. n Engagements herauszuziehen. Die
E» O Teill |l u”er haben, wie behauptet wird, zum
An e@il*eftts zu  age n*c ht klar erkannt und sind Hausse-
*ei»i gch berpp mer eingegangeu, zu der die Ameri-
sich i.iS.”Sedreht" hatten. Die Schwankungen
EurOrind auf r ritciis mehr auf dem Terminmarkt,
die p_ ™ | rktefl effektiver Ware die Unlust
hriwse® Kaufp ,*Se, driickte, die nur voriibergehend von
Spate*0 ~Urdet rrS Festlandes und Englands unter-
in etw ,nen verhaltnismaRig kurzer Zeit,

Me ,'en auf u ,a Vle[f Wochen, gehen die kanadischen
Arlt*  k der ea,wird sich dann erst erkennen lassen,
18] geltend '"he Wettbewerb sich an den Welt-
stande 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, dal} auch die Ankiinfte des slid-
argentinischen Weizens bisher schlechter ausfielen, als an-
genommen werden konnte. Rosafe - Qualitatsgewichte
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 Ausfuhrhauser wollten
sich nicht einmal verstehen, ,76 kg eingeladen garantiert*
anzubieten. Aus Indien lauten die Nachrichten etwas
besser, auch die Meldungen ulber Saatenstand und Fort-
schritte der Bestellarbeiten in Europa sind glnstig.

Marz-Wollversteigerung in London

Die Marz-Versteigerung in London hat die knappe
Halfte ihrer Dauer hinter sich. Soweit sich bis jetzt ein
Bild gewinnen laRt, ist der Besuch sehr gut, die Kauflust
etwas besser, als erwartet wurde, so dafl3 fiir einzelne Quali-
taten leichte Preisbesserungen herausgeholt werden
konnten. Im Durchschnitt sind die Unterschiede gegen-
Uber dem Februar allerdings nicht sehr groR. Kammziige
waren gut behauptet, teilweise etwas fester.
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Usance

greifbar Redwinter ...
Mai
Juli
greifbar mark, neuer .
Mai

Mai

Mai

Mai

Burma TT
Februar—Marz
Februar—Marz

Notierung

cts. je bushel))

RM. je 1000 kg

RM. je 100 kg
cts. je bushell)
RM. je 1000 kg

cts. je Ib.") ..
sh. je cwt. ...

RM. je 50 kg*)

cts. je Ib........

RPf. je Vi kg
sh. je cwt.§ ..
£ je long ton?

19. 2.

191Vs
1635/8
142V2
249

267

145r/2
171Vv2

22
79V2

143
156V2
174

2,37
13.77/8
14.33/a
26
14,40
14,85
13,90
14,70

191/16

17,92

98,12
156

32.00
47.10
14,52
2.11/8
2.IV4
2.0%

19,90
18,83
10,33

9,66
17,30
16,20

8,90
21,00
19,50

9,00
4,98

343

141/4
59.3.9
60.3.9

1207/8

64,75
293 15.0
282.12.6

757
35/8.9
T2Vs
66V2
900
33113

67%

66.25
309%ie
30916
R2v4

5 3

188% 198Vi
160% 165%
140,00 143
251 252
2632 26654

148 158

172% 181Vv4
4 341/4
221/8 232
83 835/
78V4 786s

143 143

163 165

176 1751+
2,31 2,27

13.71/z 14.4v*
i4.1i/9. 1343/s
27i/8 27v8

1425 1395
1475 1445
13,70 13.37

— 14.45

18,75 18v18
1755 17.45
96,75 94.50
159 159

29.139 29163
13.17.9 145

80.5.0 31.0.0

47.10 47,10
14,70 14,75
2.43lg 2.6'*

2.31/4 26V4

2.2V2 2.5v4

19,50 19,55
1871, 18,88

9,95 9,90
9,44 9,36

16,50 16.05
15.40 14,85
835 8,45

20,74 20,44
18,84 18,35

9,00 9,00
4,98 4,98
343 3,30
141/8
89 53166
60.1.3 59.16.6

1191/s

1211/8

1233/4

64,25 65,25

203.7.6 295 17.6
283189 287.7.6
742 7,30
35i.10 33193
71V 2 71
67 67
8,40 ,
32’554 31.14.9
64\v2
651/4
65%

66.00 66,00
W=  305/,0
30% 30%

a1 011/2

4) elnselil. 1050 RM.

RM. je 1000 kg
London ..., £ je ton....
sh. je cwt

Chicago ....cceeercveene. MArZ e cts. je Ib........

greifbar first crepe . sh. je Ib.........
April—Juni ...............

Baumwolle ... New York ... greifbar middling....... cts. je Ib........
Mai b e

Liverpool ...ccoceeevvenee. greifbar w e dje lb........
Mai e

greifbar f. g. f. Sak.§ .. o S
MArz ...y e

greifb. fine m. g. Broach@ H ...

M eee Bremen ...coceeeeeeinn. greifb. amerik. middling $ cts. je Ib.

- ee* » eeccccccccccce Mai » " » LX)
Wollel) ....... RM. je 1kg ..
Kammzug ... ¥ » esesee  BuenosAires D. I. mittel »
Erdol............ New York ...cccevinnens Roh&l..cooeiiiiieien, cts. je Gall.)

New York ...cccccevvveenns cts. je Ib........
London .coccooeeeeeeeennennnn. greifbar Standard....... £ je long ton
3 Monate..........ocueeen. )
" MArZ e, RM. je 100 kg
"""""" - Juni e,
"""""""""""""" November ................ ]
Zinn .. cts. je lb.......
London ....coceeeeveveenne. greifbar Standard....... £ je long ton
------- 3 Monate B
RM. je 100 kg
ZinK.oooen. cts. je lb........
£ jeton.....
e RML je 100 kg
cts. je Ib........
£ ieton.....
.................. RM. je 100 kg
New York ... cts.jeoz.¥)fein
London ...cccceveeiieenns d je 0z.......
-------------------- D Berlin oo | RM.jelkgfein
1) 1 bushel Welzen = 27,22 kg. *) 1 bushel Roggen oder Mais = 2540 kg. 8) 1 Ib. = 0,4536 kB.
050 RM. fiir Sécke. *) Terminnotierung von 2 Uhr nm. ») cwt. = 50,8kg. 7) Mong ton'= 1016,048 k
Sakellaridis. » m. g. = machine-ginned (mit Maschinen entkérnt). Broach =

‘entral-Aussehuasea der Wollhandelsvereino, Leipzig.

') 8v6l.ooo Reingehalt.

1') deutsche Wolle, falirikgeeveasaien.

8
wichtigte ost|nd|scheg Sorte.
I>) 1 Gallone — 8,084 kg.

—rJ’ |”fs

I. S, J. Sak.
10) Inlands \crk_

48) 1 <z

187~
1597«

2711/8
15912

I%
23
8%

145
168

223
|sV/s
2718
138?
ks )

1758

16,8°
93'8
159

14,139

30l

47,00
ua»

2615
261/8
2538

S

1500

8,
330

651®

90'A
1(18

. tol
Gri
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Am k “une”menfle Kautschuk-Bestédnde
Zuckun- " kuk-M arkt scBeint die Periode der groRen
®esanrlp iUrs erste voriiber zu sein. Die sichtbaren
MNatsachp neinien star*er zu» aber die Wirkung dieser
Geschaft 'vird dadurch einigermaRen aufgehoben, dal3 die
Sch ehv-SagC in  der RBmerihanischen Reifenfabrikation
auf ¢u zu bessern scheint. Die Umsatze halten sich
«(ir I.i . schnittlicher Héhe, die Preisschwankungen sind
011 geworden.

Niedrigere Kaffee- und Zuckerpreise
'varen in  “Bairischen Kost-Frachtangebote von Kaffee
und a1 , tler Berichtswoche meist eine Kleinigkeit billiger
Eie 2Urij U? Zeitméarkte des Landes neigten zur Schwache.
atnerika . aalfung der europaischen und besonders der
Zicht dniSC# 1 Kaufer blieb auf den Markt ebenfalls
die Re .ne EinfluR und die Umsatze waren klein. Ob
éngreifeerun”. von Rau”® zur Zeit nicht in den Markt
'maauuen” w.*1l oder die vor einigen Monaten aufge-
alk nat.en.Mittel anderweitig festgelegt sind, ist von hier
sein Am U n‘c® zu Beurteilen. Zur Zeit verhandelt
?a°h (jer er’Ea wegen einer Anleihe fir Wasserwerke. Ob
Manipul] Abschluf3 voriibergehend oder dauernd neue
zZiWartep 10nen ai*f dem Kaffeemarkt erfolgen, bleibt ab-
ziemlic], ~ e'nzelnen Landern, die fuir milde Kaffees
soll Wichtig sind, wie in Venezuela und Columbia,
aachstjg™6. ®cEaden angerichtet haben. Das kdnnte die

w'Cch Ertrage dieser Lander beeinflussen.

%uSing. ¢ Pr Zucfcermarkt lag schwacher, weil die Er-
*0 Enron ¢ a* Eoch bleibt. Der Anbau von Zuckerriben
?a beyri ..Is* im einzelnen zur Zeit natirlich noch nicht
m0t grgl Uen> aber Fachkreise rechnen wenigstens nicht
E*s noe*(QH Kaekgangen. Der Verbrauch bleibt anderer-
- IIn, jmnier kleiner, als er angesichts der groRen

der niedrigen Preise angenommen worden war.

$ et un

Bi§ »
'"Nlchem Grade die Flissigkeit am Geldmarkt
ds zelKt und 20. Méarz wiederum gediehen war,
hpiCL,®Cl unter anderem deutlich in dem Entschluf
p6tl UM. uur noch Betrage bis zu 2 Millio-
nten jjj ' Isher 4) unc} fur tlie Provinz sogar nur noch

pa’Ze Von 52U  (Bisher 2) Millionen RM. zu dem ublichen
Ula™. >spater 4% hereinzunehmen. Auf alle héheren

(.ech gi(¥,rd BI°R ein einziges Prozent vergitet. Wenn-
. ®atp G® Batze nicht unerheblich unter denen liegen,

ik Ma* i tagliches Geld zu zahlen waren —
iZ Blutete der Maklersatz auf 4—6%, gegen
1*1s< i vr onat -« so spiegelt sich darin doch

"vOp ki fs5 wiBer, die heute einer zinsbaren An-
un )r*f’?englzﬁiﬁﬁg%h Mittein EH@B@'@H&@H@H:
\,u°ch k',Wrd der erwahnte Maklersatz vielfach als
j ressen a/ 'derE und in der Tat kamen unter ersten
Ga*I5 zUsta § lisse taglichen Geldes bis zu 2 und i 14%

Sdi 6ntlicli Or Bfonatsgeld bedang offiziell 6—7'A%.
U zu erfolgten erartige Ausleihungen jedoch

g. e Reportgeld erforderte 6 A—7%.
u~rfe Wa/ e*naPPheit hat sich nicht verringert. Bank-
Hn’'B aber ,CilWechsel waren mit 5%—6K% stark gc-
g erandert fUm anSeboten. Der Prioatdiskontsatz blieb
U Beide Sichten. Unter der Hand sollen
j nicht vri! billiger angekauft worden sein, je-
W ,” cinem°U ®ejupelvereinigungsbanken.

BigiSBinffebrueeT Issen  Gegensatz  zu dem geringen
Je-chsel jjj  stellt es, daB bei der Reichshank die

hJ " zweiten Marzwoche nicht weiter ab-
hg| eSe« gjjjj en[ s°ndern im Gegenteil um 7,7 Millionen
O raler \ A end sonsi in diesem Zeitraum auch

n Pflegt arktlage eine kraftige Abnahme einzu-
uim. Teil erklart sich der abweichende

fi

Geringe Umsétze an den Metallmarkten

An den Metallmarkten brachte die letzte Woche nur
geringe Preisveranderungen bei kleinen Umsatzen. Kupfer
wurde zeitweilig aus der zweiten Hand etwas billiger an-
geboten, war aber durchschnittlich behauptet. Die ameri-
kanischen Besténde sind im Februar weiter gestiegen; auch
von der vor einigen Wochen angekiindigten Produktions-
einschrankung hdért man zunachst nichts mehr. Einzel-
ziffern Uber die Ausfuhr liegen nur fir den Januar vor.
Bemerkenswerterweise hat Frankreich mit Ober 10000 t
fast doppelt so viel aufgenommen wie GrolR3britannien,
Belgien mit Gber 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 verandert, eine voriber-
gehende Abschwachung wurde bald wieder ausgeglichen,
da die amerikanische Weiblechindustrie weiter auf-
nahmelustig bleibt. Obgleich die Verschiffungen aus Ost-
asien Uber die urspringlichen Schatzungen etwas hinaus-
gehen, rechnet man doch fur den laufenden Monat mit
einer Abnahme der Besténde.

Blei stand etwas unter dem Eindruck der Nachrichten,
dalR die australischen Brokenhill-Gruben nach gréReren
Regenfallen den Betrieb wieder voll hatten aufnehmen
koénnen; andererseits hat sich auch der Verbrauch nicht
gebessert, so dalR die Amerikaner ihre Preise weiter her-
untersetzen mufiten.

Die amerikanischen Zinkpreise konnten etwas anziehen,
wahrend die europadischen Preise nur geringen Schwan-
kungen unterlagen, ibrigens auch weiter {ber amerika-
nischer Paritat liegen. Die Nachfrage ist bescheiden, die
Lieferungen allerdings ebenfalls.

Noptioim orff

Verlauf dadurch, daR die Reichsbank ihre Rediskon-
tierungen diesmal um 15 Millionen RM. eingeschrankt
hat; aber trotzdem ist dieses Symptom auffallig, wenn-
gleich noch nicht gesagt werden kann, ob sich darin eine
gewisse Anderung der Geldmarkttendenz ankindigt, oder
ob es sich nur um Zufalligkeiten handelt. Auch das
Lombardkonto ist vom 7. zum 15. Marz um 3,9 auf
8 Millionen RM. angewachsen.

Eine Anderung des Reichsbanksatzes ist fiir Anfang
April in Aussicht genommen worden. Man erwartet
eine einprozentige Senkung des Diskont- und Lombard-
satzes. Indessen Will das Reichsbankdirektorium erst den
Verlauf des Quartaltermins abwarten (fir dessen Uber-
windung die Bankwelt bereits vorbereitende Mallhahmen
ergriffen hat), ehe eine Festlegung der Reichsbankpolitik
erfolgen soll.

Nach dem Februarausweis des Wechselsteuereingangs
ist anzunehmen, daB die Wechselausstellungen wieder
nur ungefahr in dem verringerten Ausmalle vorgenommen
wurden wie im Januar. Die Wechselausstellungen er-
rechnen sich far Februar auf 2,99 Milliarden 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 Mittel bewerkstelligen
sollen. Vereinzelt scheinen wiederum Betrage deutschen
Geldes ins Ausland gelegt worden zu sein, um wenigstens
einer gewissen Verzinsung teilhaftig zu werden. Unter
diesen Umstanden hat sich naturlich die Liquiditat bei
den Banken, die Ende vorigen Jahres nach den nunmehr
vorliegenden Bankbilanzen nicht sehr glinstig gewesen
ist, inzwischen wesentlich gebessert und ist auch die
Bereitwilligkeit zu verstarkter Kontokorrentkreditgewah-
rung gestiegen, wenngleich die Banken dabei auf reich-
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liehe Deckung unvermindert Wert legen. Mit den Ver-
einigten Stahlwerken A.-G., der Dachgesellschaft des
kiinftigen Westdeutschen Montantrustes, schweben Kon-
sortialverhandlungen uber die Gewahrung eines zwei-
jahrigen Bankdarlehns von 100 bis 120 Millionen RM. Die
Einlagekraft der Banken kénnte sich in nachster Zeit
noch verstarken, wenn tatsachlich Vereinbarungen uber
die Anlage offentlicher Gelder in der Weise zustande
kommen, daB sie nunmehr den Banken in Form von
Lombarddarlehn auf Termin zur Verfiigung gestellt wer-
den, nachdem die Reichsbank es bekanntlich abgelehnt
hat, den offentlichen Kassen aus ihrem eigenen Porte-
feuille Wechsel zwecks Anlage der Disponibilitaten in
bisheriger Weise zu berlassen.

Uber die Entwicklung der Einlagen bei den preuRi-
schen Sparkassen bieten die Zweimonatsbilanzen der
Sparkassen, die soeben per Ende 1925 vorgelegt werden,
interessante Daten. Danach gliederte sich das Betriebs-
kapital der preuBischen Sparkassen von insgesamt
1,86 Millionen RM. folgendermal3en:

30, 6 1925 ]| 3L 12 1925

in Mill. . d, in Mill. . o
RM. in B TRM. N %
Spareinlagen . oo 76202 495 1105011 5638

Scheck- und Giroeinlagen. 45515 296 ] 44080 237

Depositen....cuevceeneeens 198.02 128 20399 109

Riicklagen 5319 35 57,90 31

Sonstige Verbindiichkeite 7033 46 | 10163 55
153871  100,0 il 186343  100,0

Was die Anlage dieser Gelder anbetrifft, so erfolgte
sie zu 27% (30. 6. 1925 ebensoviel) in Kasse und

D fe

Berliner Borse

Die Hoffnung auf einen glinstigen Ausgang der Ver-
handlungen in Genf belebte zundchst das Geschaft an den
Effektenmarkten. Die Vertagung der Aufnahme Deutsch-
lands in den Volkerbund fihrte dann zu einer merklichen
Verstimmung, so daR die Tendenz schwéacher wurde.
SchlieRlich setzte sich aber, vom Markte der Schiffahrts-
werte ausgehend, eine erneute Befestigung durch, die durch
die optimistischer gehaltenen GroRbankberichte noch ge-
stitzt wurde. Man verwies auf die Ausfihrungen im
letzten Bericht der Disconto-Gesellschaft und auf die Be-
merkung in den ,Wirtschaftlichen Mitteilungen* der
Deutschen Bank, daB an vielen Stellen der Wirtschaft das
Gefuhl bestehe, es bahne sich eine Wendung zum Besseren
an. Neben Schiffahrtswerten wurden auch die dbrigen
sogenannten Freigabewerte starker begehrt, auf Geriichte,
dal3 der Gesetzentwurf Uber die Aufhebung der Beschlag-
nahme des deutschen Eigentums in Amerika schon jetzt
im KongreRR beraten werden soll. Es scheint aber, dal
eine so rasche Regelung dieser Fragen doch nicht zu er-
warten ist. Gegen SchluB der vorigen Woche kam es auf
einigen Marktgebieten zu Realisationen, die die Kurse
etwas drickten, doch war die Tendenz im allgemeinen
gut behauptet. Auch zu Beginn der neuen Woche war
die Haltung Uberwiegend fest.

Am Markte der Schiffahrtsmerte erfolgten besonders
in den Aktien des Norddeutschen Lloyd sehr lebhafte Um-
satze. Man bemerkte umfangreiche Kaufe der Firma
Schwarz, Goldschmidt & Co. Der AbschluR des Nord-
deutschen Lloyd, der keine Dividende vorsieht, fand an
der Borse trotzdem eine glinstige Beurteilung. Dazu kamen
die Meldungen Uber neue Konzentrationsbestrebungen in
der Schiffahrt, mit denen wir uns an anderer Stelle nadher
beschaftigen. Man wollte umfangreiche Kaufe fir aus-
landische Rechnung in Schiffahrtswerten wahrnehmen.
Auch die Hamburger Arbitrage bemerkte man als Kaufer
im Markt und die Borsenspekulation schlo3 sich ihr an.

Reichsbank, zu 9 (9,3) % in Bankguthaben, auch &®1 ¢ jgft
zentralen 431 (43,6) % waren im Kontokorrents , begj
kurzfristig ausgeliehen, 11,5 (12%) standen termi uod
Banken. Die langfristige Anlage betrug 29,3 (28;V,' 'n in

zwar waren davon 18,7% gleich 16 aller Sparei uvp®'
langfristigen Hypotheken angelegt. Der Antei
thekengeschafts soll sich im neuen Jahre noch ja,
haben. Samtliche Zahlen verstehen sich fiir Preul ig
von den gesamten Sparkassen im Reich summe
66*/3% zu reprasentieren pflegt. . gerlin

Inlandsemissionen sind flott im Gange. So wl qg\xo
weitere 20 bis 25 Millionen RM. emittieren, d'J.uione>
zentrale einen groRBeren Abschnitt der mit 60 ]eibe-
in Aussicht genommenen 22jahrigen Verbands
Neben den 50 Millionen RM. bayerischen Schatzm #
kommen 60 Millionen sachsische heraus. Die Stac 0jieO

heim stellt eine 8%ige 20jahrige Anleihe tGber 10 ~ tliel)e
RM. zu 89%% zum Verkauf. Auch eine ind.jsgrube
Inlandsemission ist zu verzeichnen. Die Leopo °g0%

bringt 8 Millionen 8%ige 15jahrige Obligationen N e
zum Angebot, davon zunéchst einen ersten Abscnn R gnd
4 Millionen RM. Die Unterbringung soll untei
erfolgen. ) ) vhst
Hinsichtlich der Auslandsanleihen wird zuna Qenfer
gewartet, bis sich der peinliche Nachgeschmack der jeuen
Volkerbundsdifferenzen verloren hat, der einen jfgt*
Rickgang 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 gehort hatte.

i£ffeftetvO ocfe

Montanroerte waren im allgemeinen recht Wide de*
fahig. Viel beachtet wurden die Ausfihrung jOter'
Reichswirtschaftsministers Dr. Curtius Uber di cie
nationalen Eisenwirtschafts-Verhandlungen. Da a 4Msts
Naclmichten Gber die endgiltige Bilduny des R«P<.i
anregend wirkten, war das Geschaft zeitweilig
haft. — Bemerkenswert ist die feste Haltung (*°r it def
der Friedrich Thomme A.-G., die bekanntlich gjiil®n
Deutsch - Luxemburgischen Bergwerks - Gesellsch® ve('
Interessengemeinschaftsvertrag hat. An der A fliu
lautete geriichtweise, da Thomme in den EisM*
einbezogen werden soll. Eine Mitteilung der 3e
ist aber bisher nicht erfolgt. — Oberschlesisc ~ dfl-
zogen bei spekulativen Kaufen voriibergehend e fang'

Sehr fest lagen Kalimerte, in denen angeblich "“e«*
reiche Kaufe fur westdeutsche Rechnung v°rg ~ gutdl
wurden. Man verweist an der Borse wieder aut
Februarabsatz des Kalisyndikats und ferner au
laufenden Dividendenschatzungen. So wird is*’
schiittung bei Aschersleben und Westeregeln aU.,gge
bei Salzdetfurth auf 15% geschatzt. Die Vorscn”. id f
Verwaltungen sind noch nicht bekannt, so dal_jO ie

Schatzungen nur unter Vorbehalt wiedergeben- 72,
Aktien der Gruppe Ostmerke-SchultheiR-Ka”1 crhuRb®1i
das Geschaft stiller. Die Kursspanne zwischen B

und Kahlbaum stellte sich zu Beginn dieser eDel

55%. Uber die Vorgange innerhalb der Interes JjabeP
schaft, iber die wir in Heft 11 ausfihrlich beric p;e W®

ist inzwischen nichts Neues bekanntgeworden- d
handlungen sollen aber weitergehen. — Diem ~{teO 6
mit der Miag fusionierten Mihlenbau-Gese

litten in Reaktion auf die vorangegangene Steig erba
Rickschlag, so dal3 sich die Kurse dem U® erz*ev,d
nis mehr anpafiten. — Eine starkere Steiger jer8 "

die Aktien der meisten Zuckerfabriken. pyausto, -
lagen Zuckerfabrik Frobeln, Zuckerfa ri .,~e0

Zuckerfabrik Rastenburg, wahrend die A
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Th”

notiert®B6l ,“uckerfabriken zeitweise Uberhaupt nicht

Ininiuni'Ver* n konnten, da der starken Nachfrage nur ein
lo d6S | ngek°l gegeniberstand.

Aktien (fD ”“¢"z’en Tagen der Woche kam es auch in deu

kldisatz 61 “ro”en Elektrizitatsunternehmungen zu gréRBeren

Schuche™ “vorzugt waren dabei Siemens & Halske und
des AiM. ,"an sprach wieder von Kaufen fiir Rechnung
Gss»ten an. es' Es scheinen aber auch inlandische Inter-

ner lebh f MO0 gekauft zu haben. Im Zusammenhang mit
'»an Wj A" eren Nachfrage nach diesen Aktien erdrterte
A ripDpeder ~as voraussiehtliche Ausscheiden der Siemens-
AnSgcht r S”er Hhein-Elbe-Union, das fiir Siemens nach
haben rR ®°rse besonders glinstig sei. Die Verwaltungen
Sg ”~ War sckon zugegeben, dal an eine Aufrechterhal-
horjgen p loFressengemeinschafts-Vertrages in der bis-
fise Ly OIm n'cht zu denken sei, sich aber dariiber, wie
hisher “es bestehenden Verhéaltnisses erfolgen soll,
Ansiebt ) " geauRBert. An der Borse neigt man zu der
beiden r- man zwar auch kinftig die Verbindung der
o»r nocl,,UMJOn aufrechterhalten werde, es sich dabei aber
Ula eine lose Zusammenarbeit handeln kénne.

Frankfurter Borse
(Von ynserem Frankfurter Korrespondenten.)

Feriode n|'vickelung der Effektenmarkte in der Berichts-
NaR® Sad am Frankfurter Platze in besonderem
»fir pQj.eith auch nicht ausschlieBlich, unter dem Einflu
wgaoge in Genf. Zuerst mit groRer Zuversicht,

s mit wachsendem Skeptizismus, verfolgte

"ssieb d' "rv1l “en -Ablauf der Genfer Tagung, der ihr,
1"eOtng j 16 Thoge dort zuspitzten, Zeit lieR, sich auf einen
, der milingdnstigen Ausgang rechtzeitig einzustellen.
h'AMicli  Vei'minderte die Kulisse ihre Engagements
Pr»ch bej. p nd immerhin so wirksam, dafR, als der Ab-
pesondere p Rner Tagung Tatsache geworden war, keine
SegeOteil ILrschutterung und Ueberraschung eintrat.  Im
j nach verhaltnismaRig kurzer Unsicherheit und

]pO dallerer. Tendenz zeigte sich, gestitzt zum Teil auf
MerSllri , . Hissigen Geldmarkt, zunachst eine betonte
pd ftnt,.- ,rabA besonders nachdem die beruhigende
Suchte vn | 'ngsichernde Erklarung der Signatar-
io'sein n Locarno abgegeben war. Spater leitete die
d? in jba , Aufwartsentwicklung tber: Der Tendenz
lir dpQ' JEurzen Unsicherheitsperiode die Hilfe, daB
"bandsvpd, M*anmarkt so wichtigen internationalen
sQl»rcb n'aoudltmgen ansehnliche Fortschritte zeigten,
anfG.hdrende EinfluB des belgischen Wéahrungs-

j Utde. i dI®es Marktgebiet einigermalRen ausgeglichen
er “roRBba .:ankaktienmarkte freilich Ubte die Vorlage
PlI7ri'cen nkberichte, die keineswegs sehr glinstig auf-
wAMlluB ay Wai'den, zuerst eher einen abschwéachenden
»a F8e0g |~ as Hin uod Her der Einflisse auf die Bnt-
V,, &tn j er Bodrsenhaltung wurde aber schlief3lich,
gegoden Wa" ers*e Eindruck des Genfer Abbruchs tber-
seit N’'SOng | ZUg:unsten einer rasch wiederauflebenden
Ssh'f n8ererC7 ,Tendenz entschieden, als sich die schon
fn MAortsal-f. * zu beobachtende groRe Bewegung des
pAn~reBen ., eamarktes mit neuer Intensitat entfaltete.
*» [eaUs d°S ™M wur<len auch hier die Schiffahrts-
om. , arer aem Markte genommen und gesteigert, sobald
fad a ai vorrausstellte, daR die deutsche Reederei un-
a, ’'bniaclim rieuen and bedeutenden Kombinationen
Uufaticlerer st®un Slc® befindet. (Vgl. die Ausfihrungen
enerei«oif le .dieser Nummer.) Die Kurse stiegen

«C St feb@her Mitarbeit der lokalen Kulisse und der
himkfaft,6T r nachhaltig. Das gab der Gesamttendenz
AwP”*ARie 1 EinfluR der Genfer Vorkommnisse ver-
gift aal an b’ “ud sicher zu Uberwinden und den
. Hihere Hochbewegung wiederzufin-

> j| »gen gpifan?e’ 80 die auf hohe Dividenden-
n°tierten jsiatzende Bewegung der in Frankfurt

fall5 atichen yuA rOerte (trotz der wenig gunstigen
TnraB bf tzziHar), eine Chemiehausse. (eben-
»f?»Erwartungen) usw. verstarkten die Ge-

samtbewegung, die immerhin auf manchen Markteu sich
bei verhaltnismaRig lebhaften Umséatzen vollzog. Der
Markt der Zuckerpapiere stand unter dem EinfluB der
nunmehr feststehenden Fusion der Fabriken der Sid-
deutschen Zuckergemeinschaft, wobei allerdings die Fran-
kenthal-Aktie zeitweise ziemlich unsicher lag, da ihre
Kapitalbehandlung bei der Uebernahme der ubrigen
Zuckerfabriks-Gesellschaften nach einer Korrektur der
Goldumstellung aussieht. Bauwerie, mit Ausnahme von
WayRR & Freytag, waren fast durchweg ansehnlich héher
gesucht, offenbar erwartet der Markt von der neuen
inlandischen Bausaison Vorteil fur die Gesellschaften,
ebenso von den oOffentlichen Notstandsarbeiten, den staat-
lichen Baukrediten und von den mannigfachen Auslands-
auftragen, die fir diese Unternehmungen in der letzten
Zeit gemeldet worden sind. VerhaltnismaBig vernach-
lassigt lag zuerst wiederum die Metallbankgruppe, spater
allerdings ebenfalls bedeutend hoher. Deutsche Vereins-
bank konnten im Zusammenhang mit der bekannten Neu-
ordnung bei ihr ihren Kurs stattlich erhéhen, es wird
aber darauf verwiesen, dall die Bank fir 1925 dividen-
denlos bleibt. Autowerte waren erst auf die amerika-
nischen Kombinationen gefragt, spater aber eher un-
sicher, da der Geschaftsgang im ganzen noch nicht be-
friedigt. Der Versicherungsmarkt trat in eine Hausse-
periode, die allerdings fur einige Papiere auch von Ab-
schlagen gefolgt war; sehr fest erhielt sich die Tendenz
fur Frankfurter Allgemeine Versicherungs-A.-G., deren
Geschaftsgang gunstig beurteilt wurde; Gerilichte von
Paketverkaufen nach Amerika haben sich bis jetzt nicht
bestatigt, dagegen Postenkaufe fiir einen bekannten deut-
schen, im Auslande wohnenden Finanzier. Die Werte
des Miag-Konzerns wurden auf die Erwartung von 10%
Dividende gesteigert, Miag selbst bis 100 %. Konzern
Zuag-Remi3 scharf hoher, die Gruppe arbeitete im
Siemens- & Halske-Konzern vorteilhaft. Ein besonderes
Kennzeichen der Entwicklung in dieser Berichtsperiode
war im Ubrigen die sehr energisch und weit verbreitet
arbeitende Spekulation in Mittel- und Kleinwerten, in der
sich die Kulisse des hiesigen Platzes wahllos gefiel. Ein
sehr groRer Teil der hier notierten Werte dieser Kategorie

wurde plotzlich als angeblich zuriickgeblieben nufge-
Vez
8 10. 12. Ifc 17.

Metallbau!" ... 84>/t 84 848/  848/4 6 2N
Melallg lischaft 93 93 94 96 * 06.40 102
Scheideanstalt R7r 92% 92 A 937s 99 102
Dt Eff. & Wechselbank 8384 83 g0 sags  BBF 847, 841/,
Deutsche Vereinsbank BV« 74 5 751/0 %
Eisenbahn Rentenba 0,05 0,66 0,80 ﬁo (e % 2
Frankfurter Bank..... BT6 o 83 82 83
Frankfurter Hyp.-Bank 76Vg 78 818/8 80% 8214 821~
Bamag. 04 — 87

s 1821/2 103 107 105

Brauerei Henninger...
Adlerwerke Kleyer..
Bahnbedarfs-A.-G.

50 507, 51
26 258/4 28

102 -

LRRRSB 88
9

Dt Verl. Stuttgart.. 92 %
Dirrwerke.. 29 30

Dyckerhoff .. 4; a3 437*

Eis. Kaisersl . 60 18 1810 §7C
Enzinger .. ﬁ ﬁi/3 89

Ettlinger Spinnerei.. .20 200 200 204
Frankfurter H o f. 62V4  65V* 64 82 62 61 62
Pokorny & W itte 3774 3890 39 41 44718 ii«/*
Gebr. Fahr . 34 34 3484 40
Greffenlus 68 75 71 78

Hanfwerke F 4974 64 Eﬂ* 587« 39 *
Hochtief.... 44 — 46ilg 3

Ph. Holzmann >772 67 6% 70% 4
Holzverkohlungs-ind. 627t . ar

P 055 jK os3s @7
Reiniger, Gebb. & Sc 477« 47 48 6L

Karlsruher Maschlnen 3372 387a LA w4 2 ANk
Lokomot KrauR & C 42 44 4

Liga Gummiwerke.. 6D/1 82 82 02 — 84
Lechwerke . ....... 85%* 87,10 87,40 881/4 8080 88.80
Ludwigshafener W — 487 8 * % 52 ~
Mainkraftwerke.. . 8% 8684 83
Miag 9374 8 * s ¥ ggl 12.0]!4
Moenus 84 847« 89
Peters Union ... . 70 73 %4 %{4 %[4 758/4 70
RiediNger ..o, — 49 a)][

Schuhfabrik Her*.. 26 28 , 30 3%

Sichel & Co..... 47. 5 £%I8[0 6l
Veithwerke.. 47 46V« A a7 47
Ver. Chem. Ind. Frankfurt 69 587« ooV, 617 Sg4 oA,
Voigt & HAffnar.. 777« 19 * 80 "
Voltohm ... 24 25 B r 28 M/$ «
Tellus ... 54 56 65 ,

Wavss & Fraytag.. 977*  947* %4 01

Zuckerfabrik Frankanthal...
FranW. Allg. Vars-A -O
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griffen und 2»nachst Tag flir Tag sprungweise erhoht,
wobei eine lebhafte Propaganda mit vagen Dividenden-
gerichten und Ertragserwartungen getrieben wurde. Es
kam zu sehr zahlreichen Rationierungsnotwendigkeiten
gegeniber den Kaufauftragen und zu haufigen Kurs-
streichungen mangels ausreichenden Materials zur Be-
friedigung der Nachfrage. Die Lancierung von Dividen-
dengertichten nahm einen derartigen Umfang an, daB in

Nr. 12

einer ganzen Anzahl von Fallen die Gesellschafts L ~#
gen sich veranla3t sahen, zur Zurtickhaltung zu iie-
und auf die Voreiligkeit und geringe Substanzner

ser Versionen hinzuweisen. Die Spekulation des "“eit
furter Platzes lieR sich indessen dadurch in ihre* nder9
kaum beirren, wenn auch hier und dort so __ RBick"
bei den Aktien der Karlsruher Maschinenfabrik

schlage eintraten.

Camben

Rhein-Elbe-Union
Deutsch-Luxemburgische Bergwerks- u. Hitten-A.-G.

Keine Dividende — Unzureichende Publizitat

Der summarischen Aufmachung des Abschlusses und
der Bilanz entspricht die Kirze des Geschaftsberichts
dieses wichtigen Unternehmens unserer westdeutschen
Industrie. In der Gewinn- und Verlustrechnung werden
lediglich ,Uberschilsse* in Héhe von 11,01 Mili. RM.
(1913/24 285 Mili.) ausgewiesen, und zwar nach Ab-
setzung aller Betriebs- und allgemeinen Unkosten, der
Steuern und sozialen Abgaben, so dal} lber deren Hohe
aus den Abschlufizahlen nichts festzustellen ist.  Von
den so errechneten Uberschiissen werden sodann 9,1 Mili,
fur Abschreibungen in Abzug gebracht, die einem beson-
deren Konto Uberwiesen werden. Der bleibende Rest
von 19 Mili. (1913/14: 89 Mili.) wird als ,verfugbarer
Gewinn“ bezeichnet. Eine Dividende gelangt nicht zur
Ausschittung, der Gewinn soll vielmehr vorgetragen
werden. In ihrem Geschéftsbericht erwahnt die Verwal-
tung, daB 1924/25 an Steuern und sozialen Lasten 1355
Mili, gezahlt worden seien gegen 4,54 Mili. 1913/14 und
knipft daran die gewohnten stereotypen Belehrungen an
lie Adresse der Steuerbehérden lber die untragbare Hoéhe
dieser Lasten. Es hétte die Aktionare und die Offent-
lichkeit sicher weit mehr interessiert zu horen, welche
Vorgange den Veradnderungen auf dem Wertpapier- und
auf dem Beteiligungskonto zugrunde liegen, in welcher
Art sich die einschneidenden Anderungen der letzten
Jahre in der Organisation der Gesellschaft ausgewirkt
haben und welchen Nutzen die Aktiondre durch die Be-
teiligung an der Vereinigten Stahlwerke A.-G. und die
bevorstehende Abéanderung des Interessengemeinschafts-
vertrags mit der Siemens-Rhein-Elbe-Schuckert-Union
haben werden. Uber alle diese Dinge schweigt sich die
Verwaltung leider aus. An tatsachlichen Mitteilungen
entnehmen wir dem Geschéftsbericht: die Beteiligung der
Gesellschaft am Kohlensyndikat stellt sich zur Zeit auf
5789 Mili, t, und zwar auf 3,768 Mili, t Verkaufsbeteili-
gung und 2,021 Mili, t Verbrauchsbeteiligung. Die durch
die beschrankten Absatzmdoglichkeiten bedingten Ratio-
nalisierungsbestrebungen fihrten im Geschaftsjahr zur
Einstellung der Zechen Wiendahlsbank, Glickauf Tief-
bau und Kaiser-Friedrich. An den Verb&nden ist die
Gesellschaft wie folgt beteiligt: an der Rohstahlgemein-
schaft mit 1056972 Mili, t, beim A-Produktenver-
band mit 316440 t, beim Stabeisenverband mit 206 841 t,
bei der Bandeisenvereinigung mit 18805 t und beim
Grobblechverband mit 89300 t. Die Produktions-
einschrankung bei der Rohstahlgemeinschaft betragt seit
August 1925 35%. — In der Bilanz sind die Werkanlagen
gegeniiber der Goldbilanz héher bewertet infolge von
Erweiterungs- und Modernisierungsarbeiten. Die Be-
teiligungen zeigen einen Rickgang, teilweise durch Um-
buchung auf das Konto Wertpapiere, ohne dal sich er-
kennen”lieBe, welcher Art diese Verschiebungen waren.
Bankguthaben und Bankschulden werden tberhaupt nicht
ausgewiesen, ein Teil der Glaubiger, und zwar in Hoéhe
von 26,9 Mili. RM. ist durch den Erlés der in Verbindung
mit der Gelsenkirchener Bergwerks A.-G. und dem

Bochumer Verein abgeschlossenen amerikanisch "Ao(;-
leihe in langfristige Verpflichtungen umgeroande

den. Auf der Passivseite findet sich wie in de yef.
bilanz ein Posten ,Noch nicht abrechnungsfanig *irQ
pflichtungen®, der ebenfalls nicht naher erlautc Ri-

[n dem Prifungsbericht zur Goldbilanz wurden it
halt dieses Kontos Verbindlichkeiten genannt, n,
Ricksicht auf die wirtschaftlichen Folgen der .

des Ruhrkampfes sowie wegen noch nicht rden
klarter Aufwertungsfragen nicht genau erfallt ~"als
konnten. Die daflr eingesetzten Betrdge waren 2Wei
geschatzt worden. Nachdem aber am Bilanzstic1  "die
Jahre seit dem Ende der Inflation vergangen war” (jC

Ruhrentschadigungen ausgezahlt wurden, und -r kei*16'
Aufwertungsanspriiche festgelegt sind, sehen w nS
Grund flar die Beibehaltung dieses SammelpjJ

Die Liquiditat der Bilanz hat gegeniber der » - ¢A
unzweifelhaft Fortschritte gemacht. Unter A A-tore”
konsolidierten Glaubiger bleiben kurzfristige
in Hohe von 32,8 Mill. RM. gegen 79,8 Mill. i- v' 6 jvilt
Wechsel, Schecks und Wertpapiere sind aut * *jJet
gegen nur 0,77 Mill. in der Goldbilanz gestiegen,

laBt sich die Liquiditat zweiten Ranges nicht zu jugket*
beurteilen, da Schuldner und Glaubiger ihrer

und Bonitat nach nicht charakterisiert werden

Aktiva

Werksanlagen . - = e oo - e s e
Bestand an Materialien und Fabrikaten
Vorzugsaktien befreundet. Gesellschaften
Andere dauernde Beteiligungen . ...
Wertpapiere
Kasse
Wechsel und Schecks
Schuldner ... .

davon: Bankguthab

Passiva
Aktienkapital...
Reservefonds..........
Konto fur Abschreibungen..

noch nicht*aérechnungsféhige Verpflich-
tungen ... .
Lohne .
Glaubiger .
davon: Akzepte
durch’| e
konsolidierte Kredite . .
Bankschulden

gelt?
*) Dieser Posten umfaRt fiir 1914 Riickstellungen fiir ge]°SSdtei'd’ S

fiir Steuern riickstandige Dividenden, GenuBscheine, Obligation
diverse Krneuerungs- und soziale Fonds.

Bochumer Verein
fir Bergbau und GuBstahlfa brikation”

Die gleichen Menita, soweit sie sioli auf "a Hueht)
Publizitat in der Bilanzaufstellung beziehen, tre rvVe&u
gleichem MaR auf die Bilanzierung beim ~°Grhéaftsbe\lher
2u. Nur sind die Ausfihrun _?ﬁ im Ges\h j5;1lich
zu den Wertveranderungen def ilaAz RBeR unz>» i a d
als bei Deutsch-Luxemburg. Mit kBIR8M Walbnen w)

Steigerung der Anlagemerte von 82 auf 105 ,,orriite fl i
also um 23 Millionen RM., begriindet. Die licher 1.
um 8,6 Mill. RM. angewachsen, so dal cm * liegt. ."e,
der aufgenommenen Amerikakredite hiei al|Sge"r

malig werden die Beteiligungen gesondert
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2USaj'vai mit 3,6 Millionen RM., ohne daR man iiber die
Unter nlense’z,InK dieses Postens etwas erfahren wirde.
dkzpnf n Glaubigern befinden sich fir 4,99 Millionen
Wgir> /m " ‘e Liquiditat stellt sich diesmal wesentlich
nach /Ter als im Vorjahr. Die Verpflichtungen waren
fltiSs < Anséatzen der Goldbilanz zu 61,6 % durch
noch  Mit*el und Schuldner gedeckt, im Berichtsjahr nur
$tt]j7J 42,5%. — Die summarisch nach Abrechnung
V fPn -r Unkosten ausgewiesenen ,Uberschiisse" be-
Wer(je sca auf 6,85 Mill. RM. (1913: 12,08 Mill.). Davon
2 ,jag *72 Mill. RM. auf Abschreibungskonto verbucht,
wer(e *30928 RM. Reingewinn bleiben, die vorgetragen

Bilanz per Goldbilanz Bilanz per
30. Sept. 25. per 1 Okt. 24. 30. Juni 13
in Millionen Reichsmark in Mill. M.
o 40.69 34739 25,38
& e " ‘nelrenai< Biotrop 28718 142
*3y o m 24.70 2309 29
W ) 355 3% 1788
Vhlage,i trzitgruben . 0A9 0,10
JJ‘H@EH . 104,80 82.09 49,86
A 18,90 1t.28 834
A p " hsOe 362
0,09 0,06
0,40 034 0,07
14,03 21,69 1396
ijktl. Passiva
«1%8*- m" 50,00 56,00
<thV . 16,20 16,26 19,18
thv— 6,72
055 071 10,00
0,22 0,24
211
AE Wi mpteVepmChUly s w61 562
117 052 091
013 6,42
27 Gelsenkirchener Bergwerks-A.-G.

Dgj,z Jahresumsatz - Abbau der Verpflichtungen
MMust Werletzte  AbschluR  brachte bekanntlich einen
% Res °n U,09 Mill. RM., zu dessen restloser Abdeckung
*eser Akr?en herangezogen wurden, die entsprechend
"Sgew , stufung diesmal um den gleichen Betrag geringer
ei,lgemfSen Wei'den. Das Berichtsjahr schloR mit einem
LO"Setral,,,] von L77 Mill. RM., der auf neue Rechnung
losten J?ea werden soll. Die nach Abrechnung aller Un-
«T, \Vid )ClUen Uberschiisse belaufen sich auf 10,8 Mill.

Mill. RM. zu Abschreibungen verwendet

. 6% SuAn " eUern wurden 10,353 Mill. RM. aufgewandt.
entsPrieht nach einer Bemerkung im Ge-

apaliis etwa 4,56% des Umsatzes, so dafld sich
A rde, e 1U Jahresumsatz von 227 Mill. RM. errechnen
len BUc IIn Vergleich zum Aktienkapital ebenso wie zu
ifladz , 'wcrl der Anlagen sehr mafiges Ergebnis. Zur
jpate der Bericht nur, dall die Zugange auf
J*ren, dal3 ?niafen auf Erweiterungsanlagen zurlickzu-
bfl>ger Wertpapieren ein Abgang durch ,Verkauf
tinOdukdia ekten” erfoigt und durch die Erledigung der
Schy n”anliPrhche gegen das Reich die Glaubiger

A Uer entsprechend verringert seien. Das auch
. i Goldbilanz
Bilanz per Bilanz per per
30. Sept. 25 30. Sept. 24 | Oktober 23
. in Millionen Reichsmark
Aldtiva
i 'qvag'a 1522 1411 1404
tai> |edydiatc 258 256 157
442 464 46.7
cuudeter Gesellschaften 6,5 6.5
0,28 6% s
3 » U
37,7 93.0 544
He o
«
Passiv,
o 1381 1381 1381
30,0 41,1 411
"“ uagsifthige Verptiich- g; i‘gg ﬂ'g
SASi 4& 39 25
| | 1006 5j.,8
' hebent < me 92
W 69 05
- 244
VA(
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bei den beiden Schwestergesellschaften wiederkehrende
Konto ,Noch nicht abrechnungsfahige Verpflichtungen"
ging um die inzwischen aufgewerteten Beamtenspargut-
haben zuriick, die nunmehr besonders ausgewiesen wer-
den. Die dauernden Absatzschwierigkeiten fuhrten zur
Einlegung von 3lla Feierschichten im Monatsdurchschnitt
des Geschaftsjahres. Durch die Betriebseinschrankungen
ist es gelungen, die bis Juni 1925 auf 882 714 Tonnen an-
gewachsenen Lagerbestdnde langsam zu verringern.

Preullische Staatsbank (Seehandlung)

12 Millionen Verlust

Bei einem Institut wie der Seehandlung hat eine Liqui-
ditatsberechnung nicht viel Sinn. 20 Mill. Kasse und Gut-
haben bei N6ten- und Abrechnungsbanken sind gegeniiber
253 Mill. kurzfristigen Verpflichtungen nicht allzuviel,
aber der Geschaftsbericht betont, dal die Liquiditat eines
Teils der sonstigen Kredite von Staats wegen gesichert ist,
und Uberdies kann ein Institut wie die Seehandlung jeder-
zeit mit der Hilfe des PreuRischen Staates rechnen, dem
seinerseits der Ruckgriff auf den flussigen Geldmarkt fir,
man mochte beinahe sagen, beliebige Betrdge offen steht.
Von weit groBerem Interesse sind die Feststellungen, die
man Uber die Arbeitsweise des Instituts, insbesondere die
Rentabilitat machen muB. Wie vorauszusehen, haben sich
die Abschreibungen, die man auf die schlechten Geschafte
der Stabilisierungsperiode gemacht hat, als unzureichend
erwiesen. Man hat sich endlich zu einer radikalen Reini-
gung entschlossen. Vom Wertpapierbestand, der durch die
Abwicklungsgeschafte des Jahres 1924 stark vergroRert
wurde, sind 1,8 Mill. (durchschnittlich etwa 25%) abge-
schrieben worden, und die ungedeckten Schuldner (in der
Bilanz von 1924 17 Mill., die sich unterdessen im weiteren
Verlauf der Abwicklung auf 23,8 Mill. erhéht haben) sind
bis auf Null abgeschrieben worden, ohne Riicksicht 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 bérsengangigen Wertpapiere ist auf 1 Million
herabgemindert. Aber zur Deckung dieser radikalen Ab-
schreibungen muBte nicht nur der gesamte Reingewinn
von 132 Mill., sondern auch der 1924 zu Unrecht ausge-
wiesene und fir etwaige Kreditverluste zuriickgestellte
Gewinn von 4,8 Mill. sowie die Reserve von 3 Mill. ver-
wandt und ein Verlust von 4,6 Mill. (gleich beinahe der
Halfte des Aktienkapitals) vorgetragen werden. Aller-

Bilanz per Bilanz pei
31 Dez. 1925 31. Dez. 1924
in Millionen RM.

Aktiva

Kasse und Sorten . 0,542 3,505
Guthaben bei Noten- und Abrechnungsbanken o 19,174 28,603
Wechsel und unverzinsliche Schalzanweisungen . . . 225,799 190,519
Nostroguihaben bei Banken und Bankfirmen 69,442 12,442
Lombarddarlehn 99,518 83.103
a) gedeckt qurch bérsengéngige Wertpapiere .. 47,517 335 |

b) gedeckt durch sonstlge Sicherheiten ..o 52,021 49,582
6,366 8035

Elgene Wertpapie \ \
a) Anleihen und verzmsllche Schatzanw5|sungen des

Reichs und der Lander « o « o o P

b) Sonstige bei derReichsbank belelhbareWertpaplere s om
c) Sonstige bérsengangige W ertpapiere. 2,193 47948
d) Sonstige Wertpapiere 1,020 0,718
Konsortialbeteiligungen 7.761 5,150
Debitoren in laufender R'ecl 445,929
a) gedeckte 320,155
b) ungedeckte:
Staatliche Unternehmungen ... 124,626 > 170682
Sonstige
Staatliches Leiham to s 1148 0,755
Biirgsch ftsdebitoren 2,000 2,013
Bankgeb&ude ................ g%g 3,959
Sonstiger Grundbesitz.. RN 0,867
Elnrlchtun?( ( vy (15%
Sonstige A tiva,....o. 4578
Verlustvortrag fUr 1926 . g
Passiva
G rUNAKAPIA oo 10,000 10.000
Ricklage 875,662 3.000
Kredltoren 402,950
Nostrover . 54548
b Guthaben deutscher Banken und Bankfirmen . . 138003 77473
6) Sonstige Ghnhleblben il g 140,000
1 innerhalb 7 Tagen ffillig 3
2. bis zu 3 vilonate i fa llig . %gg% 1>1.525
3. naeh 3 Monaten fallig . . ¢ « = 2000 2;8&)2
Birgschaft»Verpflichtungen . ..., 0351 e

Sonstigc Passiva
Reingewinn 4,798
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dings siud die Hoffnungen der Seehandlung nicht unbe-
rechtigt, aus dem Reingewinn des nachsten Jahres diesen
Verlust abdecken zu koénnen, wirde er doch, selbst wenn
Zinsen und Provisionseinnahmen infolge Senkung der Satze
auf die Halfte zuriickgehen sollten, noch beinahe 4 Mill.
betragen, ganz abgesehen davon, dall man bei einem
solchen Rickgang der Satze mit einer Erweiterung des
Geschafts rechnen darf. In dieser Richtung ist bemer-
kenswert, dall der Seehandlung auBer den offentlichen
Geldern PreuRens auch andere, der preufBischen Volkswirt-
schaft entstammende o6ffentliche Gelder des Reiches oder
von Reichsbetrieben in groBeren Betrdgen, zum Teil auf
langere Termine zugefuhrt werden.

Das Institut hat eine neue Verfassung erhalten. Die
Einschrankung 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 geniligen-
der Schutz gegen schlechte Kreditgeschafte, schon weil
die Zulassungsstellen bei Zulassungen héaufig nicht die
genigende Kontrolle walten lassen. Aber vielleicht be-
wahrt sich die an Stelle der bureaukratischen Verfassung
neu eingefiihrte Kollegialverfassung gentigend, um die
Wiederholung von Verlustgeschéften, wie sie das Jahr
1924 gesehen hat. zu verhindern.

Disconto-Gesellschaft
10<70 Dividende — Unveranderte Liquiditat

Das geschéftliche Ergebnis der Disconto-Gesellschaft
fur 1925 ist, wenn man einen rohen Vergleich mit den
Abschlissen der anderen groRBen Kreditbanken zieht, be-
friedigend. Wie im Vorjahr gelangt eine Dividende von
10% zur Ausschittung, und zwar aus einem Reingewinn
von 10,7 Mill RM. (i. V. 10,8). Betrachtet man hingegen
die Entwicklung des Gesamtumsatzes, der von 485 Milli-
arden im Vorjahr auf 59,6 Milliarden stieg, so erscheinen
die Ertragnisse weniger erfreulich. Die gesamten Brutto-
einnahmen haben sich trotz dieser Umsatzsteigerung von
65,6 auf 57,8 Mill. vermindert, wobei der grof3te Ausfall
auf die Einnahmen aus dem Effektengeschaft (1,77 Mill.
gegen 4,9 Mill. i. V.) und auf die Provisionen (24,8 Mill.
gegen 30,8 Mill. i. V.) entfallt. Wechsel und Zinsen
brachten 25,2 gegen 25.8 Mill RM. Diese Einnahmegestal-
tung hatte eine Dividendenausschittung in Vorjahrshdhe
in Frage gestellt, wenn nicht die Vermaltungskosten gleich-
zeitig einen Rickgang um 7 Mill. RM. erfahren hatten.
Dieser Rickgang ist jedoch in der Hauptsache darauf
zurtickznfihren, daB in diesem Jahr die Baukosten nicht
iu der betrachtlichen Hohe des Vorjahrs das 1Jnki'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-
schéftsinhaber, Direktoren und Angestellten einschlielen,
auf 425 Mill. gegen 49,5 Mill. i. V. und nur 12,7 Mill. 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, daR die Ablésung der genannten
Gewinnbeteiligung von den eigentlichen Verwaltungs-
kosten diese Entwicklung nicht ganz so unginstig er-
scheinen lieBe. Schon aus diesem Grunde wirde 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 umfaRte zu Jahresbeginn noch
40 Filialen und 43 Zweigstellen. Die Norddeutsche Bank
in Hamburg hat ihre Filiale in Harburg aufgeldst, so daR
sie nur noch Uber zwei Filialen verfiigt. Beim A. Schaalff-
hausen’scheu Bankverein sind unverdndert 16Filialen vor-
handen, wahrend 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 m _egen
die Verwaltungskosten auf 3,9 Mill. (ohne Steuern;

6.4 Mill. und 4,1 Mill. i. V. Auch hier ist also
nahmeriickgang groRBer als das Sinken der Vervr ef.

kosten. Der A. Schaaffhausen’sehe Bankverein end wejgi
zielte 11,06 (i. V. 1282) Mill. Roheinnahmen un quareH1
7A4 (8,53) Mill. Verwaltungskosten aus. An vertel® Mill-
Reingewinn bleiben bei der Norddeutschen Bank >

(1,8) und bei Schaaffhausen 2,82 (3,33) Mill. RM-

sichtsrat erhélt bei der Disconto-Gesellschaft an | .gl62t
486 46 RM. (i. V. 445 135) und bei Schaaffhausen '{gen
(162 162) Reichsmark. — In der Bilanz weisendie7 jeo
Mittel durchweg eine starke Steigerung auf, die  gowije
eigenen Wechseln, bei den Reports und Lombards,

bei den WarenVorschiissen besonders in Erscheinu 8 0]
Die Schuldner in laufender Rechnung haben alC, nden
280.4 auf 384,0 Mill. RM. erhdéht. Im gesamten law #uf
Rechnungsoerkehr, einschlieBlich der Einlagen ~al
provisionsfreier Rechnung ergab sich ein Umscn

61,6 Mill. RM. gegen 451 Milliarden i. V. Betrach Kt
die Bilanzen der drei Institute unter dem Gesich ygi,
der Liquiditat, so kann man nur eine geringflitP- oato-
anderung gegen das Vorjahr feststellen. Bei der DI  Mill-
Gesellschaft stiegen die flissigen Mittel von 28 ' ,geB
auf 4105 Mill. Gleichzeitig nahmen die VerpfhcR3 M
an Kreditoren und Akzepten von 540,3 auf 7705 i \-.aai&e
zu, so daR sich fir dieselben eine Deckung durc' | V-
Mittel in H6he von 53% errechnen lal3t gegen de«l
Bei der Norddeutschen Bank war die Verschiebung  Mi*
Umfang der Konten nur unbedeutend. Den IRR11, ,uBgen
teln in Hohe von 44,3 Mill. (46,3) stehen Verpfhc jjaflff'
in Hohe von 535 Mill. (56,9 gegenuber. ce
hausen verzeichnet ein gleichmafRiges AnsteigrOflich’
liguiden Mittel (90,8 Mill. gegen 62,0) und der e
langen (129,6 gegen 23,0 Mill.), ohne daR also da pei
dationsverhéltnis sich dadurch verdndert hate »
AbschluR der Siddeutschen pisconto-Geselischau~  (pi
der noch nicht vorliegt, soll befriedigend ausfa jjii*
laufenden Geschéaftsjahr ist bekanntlich die Fus

Gem-
Bilanz per Bllanz jjer Bilanz P f
3L1EZ Ol Bi. N wam

In M |II|onen Relg]lA—

Aktion

Kasse, fremde Geldsorten Kupons. [ 1e]
Guthaben bei Noten- und Abrech 158 391
nungsbanken . . . ... s 315 - 153

Wechsel- u. unverzinsliche Schatz- 235.«
anwe<sunden 187,5 1244 154.9

Nostroguthaben bei Banken 10%% u 143

Reports und Lombards. 982 %

Vorschiisse auf Waren 783 gég i9,6
davon: qedeckt....ccoeeuun. T4A - |

Elgene Wenpa iere 38 ?ﬁ

avon: b. d. Reichsbank beleihbar 04
sonst borseng Wertpaplere 30 29 213

Konsortialbeteiligungen % 27

Beteiligung bei der Nordd. ‘Bank . 120

Beteiligung bei dem A. Schaaff-

Dhausedn sBchenIBankverbem ..... e 5,0 250 2/
auernde Beteiligungen bei anderen
Banko e 290 218 s $

Schaldner in Eufsider Rechnung . 3840 2804 329-8)
davon gedeckt oo e e o e oo o ne 197,2 403

Bankgebaude abziiglich Hypothek . 295 3% 5.2

sonstige Liegenschaftsn........... 49

Passiva 1000
1000

Kommandit-Kapital . L 1000 1000 450 g

Reservefonds 3?[_6 23

Spezialreserve 5345

Glaubiger . 7264 i $
davon: von der Kundschaft von 943

Dritten benutzte Kredite 79.6 304 169.3
Guthaben von Banken . 156,9 1247
Einlagen auf provisions .
freier Rechnung 3132 ﬁ/
davon:innerh. 7 Tag. fallig 162.3 54'1 . 1
bis 3 Mon. aIIt, 14s1 éé
nach 3 Mon. 30 1142
sonstige Glaubiger . 176.4 106! %
davon:innerh. 7 Tag. fallig, gAKz] ?82 63!
bis 3Mon. fallig. . é‘é 943 73
nach 3 Mon. fallig 247 V) Vap e
Akzepte O 428 )
Noch nicht einge ) '

123

bei der

Wohlfahrtfonds..... . 6
Noch nicht abgehob
107 108

Gewinn
) abzuglich Gewinnanteil d. niMontogescIIscth
Bank und dem A. Schaaffhausen-achen Bankverein 137
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°on Tharingen norm. E. M. Strupp A.-G. erfolgt,
* " indessen eine Kapitalerhéhung nicht erforderlich

“chaft u . auslandischen Beteiligungen teilt der Ge-
il cQS.r*c"i «dt, dal die Handel-My-H. Albert de Bary
off. * la Amsterdam 7% Dividende verteilt und den

6ant,*? Reservefonds auf 2 Mill. fl. erhéht. Die Kredit-
P ¥ in gofia schiittete 9 % Dividende aus. Der Banco
4fejjl|‘|elr Allemao zahlte 8%, der Banco de Chile y
nia Unter schwierigeren Verhdaltnissen 4% Divi-
in jf' Die eigene Vertretung der Disconto-Gesellschaft
Anu t" Y°rk konnte vor allem bei den verschiedenen
\(?erhandlungen gute Dienste leisten.

Norddeutache Bank A, Schaaffhausen’schsr

BUan*en per Bankverein
Bilanzen per

.12.25 311224 51.12.25 3. 12.2

S h, Aktiva
& Br AS ilw a": 42 44 3A 23
164 131 312 138
fe A nJ'f'1bA Bank« ! 14 236 869 401
39 us «
63 14 134 LI
19 Efj 17 44
B R 03 13 42
31?7n@ j*'igungen b*i‘Bahkan 14 15 11 1B
20,6 213 65,0 55,0
< 115 . ™ Atr. Rkbma*: 116 160 220
4.8 43 i
120 | 25,0 250
S3 lﬁ/? 85
02 01 0,03
*Sn » o d e r Rechnua* ! 482 06,0 1183 928
Glmpen b*nef Kundschaft bei
b [B**tzU Kredite . . . M 30 102 on
i kIQ9en AnniSCher Bankeii . . u 42 102 KR
A%eOXi/"na ' Provisionsfreier
______ K 181 KJ 142
...... . 37 un 54,6
53 13 13 83
16 18 21 wW

Dresdner Bank
Der “ Dividende — Eine Milliarde Kreditoren

,&Sten g schluB der Dresdner Bank entspricht den ge-
16811 ande'Var*Un“en unB unterscheidet sich wenig von
oftP*al volall "oBbankabschlussen. Auf das Aktien-
a 'dV.n 78 ~"UL RM. wird wieder eine Dividende von
J* Gew rsculag gebracht. Auf der Einnahmeseite wird
@ 3>7? iu-nUS Wechsel, Zinsen, Sorten- und Zinsscheineu
n°deti erk di, gegen 33,98 Mill. i V. ausgewiesen. Rwi-
I'N e | RChten 37 MiU- Segen 42,19 Mill. i. V. Aus
5 retud i ei®digungen fléssen der Bank 121 Mill. zu,
Jlsgewiesem Vorjahr, in dem die Einnahmen von 1923

Nacr* ,'VUrden, dieses Konto ertragnislos geblieben
« .Beriicksichtigung verschiedener diverser Ein-

¢Rt «ch dHOhe von 0,44 MIlL RM* (* Y- °-54 Miil- RM.),
Hm Cr kohgemlnn einschlieBlich des Vortrags von

’

also n f 69,58 MUL RM. gegen 76,71 Mill. RM. i. V.;
f.f 1 auf j m np-hr als ? Mill. RM. zurUckgegangen. Da
gah 'II anderen Seite die Handlungsunkosten um

i3 fy.. \ iBruntergedriickt werden konnten, die Aus-
JielRU. ~ . °RiRen sowie fiir Um- und Neubauten

Uu "“Ruern Beanspruchten als im Vorjahr, und auch
300rmn e*was verminderten, konnte ein noch
\on icR 867 m i, hoéherer Reingewinn erzielt werden,

W.Mede- *if** RM. Die Dividende beansprucht da-
w,eU 16 vr,4 Mul. RM. Der bilanzmaBigen Reserve
(mif,1 sie 26 Wi R%7' 0= V- i<d Mill. RW.) zugefuhrt, wo-
ink B Der « Rr~' °Ber 32,05 % des Aktienkapitals
<khsinark) .Bensionsfonds erhalt o35 (i. V. 0,30 Mill,
ir °Rfen i< , V16, Janiimme an den Aufsichtsrat, der aus
h &k Renli!/I betraSt 252 9~3 RM., 227 550 RM. werden
kuriter Uie,jr- Un” vorgetragen werden.
vetir,°S ehe, re Ertrag des Zinsen- und des Provisions
biw ¢dicdhe P? Wie Bei den anderen Banken eine un-
nilahmen ~ tler erleichterten Kreditbedingungen.
A r,s«<el.lich au? dauernden Beteiligungen stammen
oei,, fnihn ,n “er Amsterdamer Kommandite Proehl
NGari Sidaml6 s r °ile  Fortschritte aufweist. Die
0> so H, (7 .anisfthe Bank blieb fuar 1924 divi-
del)en eteUiguil, 1 m' ialvr 1925 die Dresdner Bank aus
keDute. pCd Biesem Unternehmen keinen Gewinn
U Bas Jahr 1925 soU wiederum auf

eine Ausschittung verzichtet und der erzielte Uberschul
teils fir innere Ricklagen, teils zur Erh6hung der offenen
Reserve verwendet werden. Dagegen wird die Deutsche
Orientbank, die fur 1924 ertragnislos geblieben war, fir
1925 die Dividendenzahlung voraussichtlich wieder auf-
nehmen. Die Geschéafte haben sich bei diesem Institut
gut entwickelt und konnten durch Errichtung einer Nie-
derlassung in Smyrna auf eine breitere Grundlage gestellt
werden. — Auf der Ausgabenseite hatten die Handlung»
Unkosten der Dresdner Bank noch weiter ermafRigt werden
kénnen, wenn nicht noch im groBen Umfange Abfin-
dungen an abgebaute Angestellte zu zahlen gewesen
waren. Im laufenden Jahr wird das Unkostenkonto von
derartigen Zahlungen vermutlich wesentlich entlastet
sein, wenn nicht neue Gehalterhéhungen erfolgen. Die
Angestelltenschaft der Bank, deren Héchstzahl sich Ende
1923 auf 24700 stellte, wurde bis Ende 1924 auf 11567
und im Geschaftsjahr 1925 weiter auf 9484 Kopfe ver-
ringert. Ein Abbau des Filialennetzes ist im vergangenen
Jahr nicht vorgenommen worden, so dal} sich die Zahl
der Niederlassungen mit 88 auf dem Stand von Ende 1924
halt. Zu dem Konto Um- und Neubauten wird erklart,
dall die im vergangenen Jahr entstandenen Baukosten
voll abgeschrieben sind. Der Neubau Ecke Franzdsische
utd MarkgrafenstraBe werde Mitte 1926 beendet sein.

Die Bilanz ist recht flissig. Kassenbestand und Gut-
haben bei Noten- und Abrechnungsbanken haben sich
um mehr als 10 Mill. RM. auf 42,46 Mill. RM. erhoht.
Besonders stark sind die Wechselbestande angewachsen,
namlich um fast 100 Mill. RM. auf 252,78 Mill. RM. Dir
Vorschisse auf Waren und Warenverschiffungen sind von
7748 Mill. RM. auf 138,79 Mill. RM. gestiegen. Auf dem
Konto eigene Wertpapiere zeigen die sonstigen bérsen-
gangigen Wertpapiere eine Vermehrung um rund 5 Mill.
Reichsmark, eine Folge der Beteiligung des Instituts an

Bilanz per Bilanz per bilanz per Hilaruper
Sl. Dez.1925 81Dez.1924 1Jan. 1924 3|.Janl913

(in Millionen Reichsmark) (in MULM.
Aktion
Kasse, Sorten. Kupon», Guthaben
bei Nolen- u. Ablechnungsbanken 42,46 3241 20,87 68.04
Wechsel e s 262,78 15312 6,48 87539
Nostrogulhaben bei Banken ind
Bankiers......cocueeereren 152.89 81.86 6138
Reports und Lombards. 34,20 3,75 0,70 1907
Vorschiisse auf Waren und Waren-
Verschiffungen ... 138,79 77,48 2825 116.62
a) gedecktdurch Waren, Fracht-
oder Lagerscheine................ 58,40 47j5 1727 58,16
b) gedeckt durch andere Sicher-
heiten 33,85 155 327 &4
c) ungedeckt. 45,54 14,57
Eigene Wertpapie 1S,78 11,18 642 4259
a) Anleihen und ve
Schatzanweisungen d. Reichs
und der L andegr ...................... Ofid 1,07 12
b) sonstige bei der Reichsbank
und anderen Zentral-Noten-
bauken beleihb. Wertpapiere 1188 2.87 @i0
c) sonstige bérsengéngige W ert-
PAPIEIe .o 11)& 6% 16,44
d) sonstige Wertpapiere . . . . 0J3 2,72
Konsortialbeteiligungen..........c..... 11,15 1283 14,77 65,27
Dauernde Beteiligungen bei anderen
Banken und Bankfirmen ... 2332 22,43 2318 3633
Debitoren in laufender Rechnung 460,89 812.46 83DI 624.87
a 274,75 122,70 88,41 45524
b . 186,'4 189,76 44,61 169362
Aval- und Birgschafts-Debitoren . 3619 37,16 12,81 87,89
Bankgebaude . 30,00 80,00 80.59
Sonstlger Grundbesita 1.00 1,00 206
Mobilien . . 1 RM) <l RM.)
PenSlOnsfonds Effekts 101 0,04 4.04
Passiva
Aktien-Kapital. 78.00 7800 78.00 Zﬂo%
Reserve 23,40 22,00 2100 I
Kreditoren P 1003,75 684,77 18@ 8583»
a) Nostroverpfllchtungen 0,15 210 068
b) seitens der Kundschaft bei
Dritten benutzte Kredite . 109R5 220 1227 0,79
e) Guthaben deutscher Banken
und Bankfirmen ... 94,15 94,17 2323 72,05
d) Einlagenauf provisionsfreier
Rechnung:
1 innerhalb 7 Tagen fallig . 13978 7727 29,41 21026
| bis zu 3 Monaten fallig . . 185J9 50,87 014 %
3. nach 3 Monaten fallig™ . . 5R8 129 0,002
e) sonstige Kreditoren:
1 innerhalb 7 Tagen fallig . 221R5 20924 11127 298,18
2. bis zu 3 Monaten fallig . . 224,44 18423 11,61 15826
3. nach 3 Monaten fallig™ . . 23,84 2,41 012 22,46
Akze te und Schecks . 47,71 % % 28722
Akzepte 45,44 280,69
b) noch nicht eingeléste Schecks 2,27 6,62
Aval- u. Biirgschaf fiich 56,09 87,76 1221 8729
Pensionsfonds 1,30 1,00 1,00 4,05
Dividenden-K 0,08 0,03
Reingewinn 8557 26,28
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den Interventionen. Im neuen Jahr konnte ein Teil der
nbgenommenen Effekten mit Nutzen gegeniber dem
Buchwert abgestoBen werden. Die Debitoren sind fast
um die Halfte.gestiegen und stellen sich auf 460,89 Mill.
Reichsmark. Davon sind knapp zwei Drittel gedeckt.
Oie Kreditoren haben sich im selben Verhdltnis auf
100375 Milk RM. erhéht. Von den Einlagen auf provi-
sionsfreie Rechnung ist der groRte Teil, namlich 185,29
Milk RM., zwischen sieben Tagen und drei Monaten
fallig. Von den sonstigen Kreditoren sind 224,44
Milk RM. von sieben Tagen bis zu drei Monaten und
221,35 Milk RM. innerhalb sieben Tagen fallig. Der
groBte Teil der Kreditoren entfallt sonach auf Ter-
mingelder. Vergleicht man das eigene Vermoégen der Bank
(Aktienkapital und offene Reserven) mit den fremden
Geldern, so ergibt sich, dal 1913 bei rund 262 Milk RM.
Eigenkapital rund 958 Milk RM. Kreditoren vorhanden
waren, wahrend Ende 1925 bei rund 100 Milk RM. Eigen-
kapital Uber eine Milliarde Kreditoren ausgewiesen
werden. Wahrend also 1913 die fremden Gelder kaum
viermal so groR waren, wie das Eigenkapital, betragt
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 Liquiditat errechnet sich, wenn man die so-
genannten liquiden Mittel ersten Ranges bericksichtigt,
auf 62,61% gegen 47% i. V., rechnet man Reports und
Lombards, Warenvorschisse und eigene borsengangige
Wertpapiere hinzu, auf 63,4% gegen 60,4% i. V. Im neuen
Jahr hat die Geldverbilligung natirlich zu einem Ruck-
gang der Zinseinnahmen gefuhrt. In gewissem Umfange
bot daflr das lebhaftere Bérsengeschaft einen Ausgleich.

Darmstadter und Nationalbank

10<70 Dividende - 226 Mill. RM. Gewinnvortrag - Ver-
schlechterung der Liquiditat

Die Bilanz der Darmstadter und Nationalbank er-
weckt noch mehr als die Bilanzen der anderen GroR3-
banken den Eindruck, dal3 der Reingewinn von 9,12 Milk
RM. (i. V. 911 Milk RM.) kein Ergebnis des Zufalls ist.
Zwar haben die meisten Banken betont, daR keinerlei Re-
touchierungen stattgefunden hatten, aber bei* der Be-
messung interner Rickstellungen bleibt ihnen ein so wei-
ter Spielraum, daf3 die Bilanzen schlie3lich nur erkennen
lassen, was von den Verwaltungen kenntlich zu machen
gewinscht wird. Fir die Darmstadter und Nationalbank
scheint das besonders zu gelten. Die Einnahmen aus
Provisionen werden mit 30,74 Milk RM. gegen 39,26 Mill.
RM. i. V. ausgewiesen. Zinsen halten sich mit 36,15 Mill.
RM. ziemlich unverandert (i. V. 36,72 Milk RM.). Ein-
schlielich des Vortrags in H6he von 225 Mill. RM. ergibt
sich eine Roheinnahme von 6915 Milk RM. gegen
7598 Milk RM. Einen Ausgleich fir die verringerten
Provisionseinnahmen bietet die Verminderung der Per-
waltungsunkosten um 7,07 Mill. RM. auf 54,66 Mill. RM. Die
Steuern haben eine geringe Erhéhung erfahren (5,36 Mill.
RM. gegen 514 Milk RM. i. V.). Nach Abzug der Ausgaben
wird ein Reingewinn von 9,12 Milk RM. gegen 9,11 Milk
RM. ausgewiesen. Die Verwaltung beantragt, daraus
wieder eine Dividende von 10 % zu verteilen, die 6 Milk
RM. erfordert. Der Aufsichtsrat, der aus 57 Personen
besteht, erhalt 360000 RM. Tantieme. Dem Pensions-
fonds werden 500000 RM. zugefiihrt und 2,263 Mill. RM.
auf neue Rechnung vorgetragen. Der Gewinnvortrag ist
also noch um eine Kleinigkeit héher als im Vorjahr und
betragt fast 4 % des Kommanditkapitals. DaR die Ver-
waltung es vorgezogen hat, wieder einen so hohen Betrag
vorzutragen, statt die bilanzmaRige Reserve zu dotieren,
beruht zum Teil gewill darauf, daR die offene Reserve
schon jetzt 6623 % des Kommanditkapitals betrdgt, zum
Teil hat aber vielleicht auch die Ueberlegung dabei mit-
gesprochen, da man auf den Gewinnvortrag gegebenen-
falls leichter zurtickgreifen kann als auf die Reserve.

5

Die Steigerung der Kreditoren ist bei der Darms
Bank prozentual geringer als bei den meisten (W QUf

GroRbanken: sie haben sich nur von 669,14 B §
859,15 Mill. RM. vermehrt. Innerhalb der Kredito

aber eine betrachtliche Verschiebung eingetreten. er.
rend die Einlagen auf provisionsfreie Rechnung gol)-

hebliche Vermehrung erfahren haben, haben sich oi g-n,
stigen Kreditoren wesentlich vermindert. VonicIll vy
lagen auf provisionsfreie Rechnung sind 204,84 M i* ull(
66,47 Milk) RM. innerhalb sieben Tagen naten
216,29 Mill. (i. V. 90,96 Milk) RM. bis zu drei " °”ieben
Von den sonstigen Kreditoren sind die innerhalb '
Tagen falligen von 198,57 Milk auf 131,17 Milk RM. vOn
gegangen und die bis zu drei Monaten fallig6.
186,06 Millionen auf 97,11 Milk RM.. Es ist anzun 0.
dal? auch bei der Darmstadter Bank die Einlagen0” de0
visionsfreie Rechnung wieder starker als fru. Ifet
Charakter von Spareinlagen tragen, so dall dies pa?
Schiebung nicht als unerwiinscht anzusehen se’'l)J ilR4 st
Mehr an fremden Geldern in H6he von 190 Min- ¢295
nur zum Teil den Debitoren zugeflossen, die Jerl
Milk gegen 291,98 Milk RM. i. V. erscheinen. , gamt
Debitoren sind drei Viertel gedeckt. Von der ,failen
summe der Glaubiger in laufender Rechnung e , $ P
rund 20 % auf auslandische Guthaben, wovon UKL  yp-
in auslandischer Wahrung gegeben wurden. 1 fiipt»6IL
lutaverpflichtungen werden jedoch durch Valutag jpaO
Uberdeckt. Die Liquiditat der Bank betriigt, v erStcn
nur die sogenannten leichter greifbaren Mit e  Otif
Ranges berucksichtigt, auf 46,3 % (i. V. 53,9 %) s

579 % (i. V. 641 %), hat sich also verschlechtert. g

Uber den Abbau von Angestellten wird nub”~/AvAtrug’

der Hochststand am 1 Oktober 1923 29 000 KOop® ¢ OpF

Ende 1924 auf 11000 Kopfe und Ende 1925 auf AW e\
zurickgegangen war. Nach Durchfihrung der "abl

benden MaBnahmen am 1 April 1926 wird 1
7500 Kopfe betragen.

Bilanz per
31. 12, 1925
inM
Aktiva
Kasse, Sorten, Kupons, Guthaben . . . %
bei Noten- und Abréchn. Banken . . 53,64 132%
Wechsel u. unverzinsl. Schatzanweisungen 246'9%6 :
a) Wechsel und Schatzanweisungen de« 195,62
Reiches und der Bundesstaaten . . 246,94 508
b) eigene Akzepte . 10 003
cj eigene Ziehungen . 0t 004
d) Solawechsel der Kund 0.006 11855
Nostroguthaben b. Banken u. Bankflrmen 1417 "

Reports und Lombards . . . 1931
Vorschisse auf Wa dw er- 41,92
schiffungen...... 66,71 2B
davon gedeckt:
a) dufch Waren, Fracht- od. Lagerschein 36.88 ). 238+
b) durch andere Sicherheiten . . . . 1573 fi@ '
Elgene W ertpapiere ... . 1926
a) Anleihen u. verzinst. Schatzanwelsun 172
gen des Reichs u. d. Bundesstaaten 0R2 i
b) sonstige b. d. Reichsbank u. and Zen 0,75
tralnotenbanken beleihb. Wertpapien 116 YN
c) sonstge bérsengéngige Wertpapiere 1% 071 B3
d) sonstige Wertpapiere.............. 14,04
Konsortialbeteiligungen . . . . . . .. .. |2|9
Dauernde Beteiligungen bei anderen 20,81 -
Banken und Bankfirmen................ 21,42 291,48
Debitoren in laufender Rechnung: 42931 197.U
a) gedeckte iﬁ%g 94.37
b ungedeck g
Aval- und Burgschaﬂsdebnoren L 3544
Bankgebaude .............................................. 20,00
Passiva 60.00 %
Aktienkapital. . gg% 40.00
Reserven........ 85013 069.H
Kreditoren . d oM
a> Nostroverpfllchtun e
b) seitens der Kundschaft bei Drmen 32,01
o ben#lzbte Kdredneh. Bank d 4323 674
Guthaben deutscher Ban en un 2
d) EaTkélrmenf F R h T
inladen auf provisionsFr. Rechnun
1 innerhalb 7pTagen fallig . . . J 204,84 %
bis zu 3 Monaten fallig . ... 216.29
3) nach 3 Monaten fallig........... 503
e) sonstige Kreditoren 198.57
1) innerhalb 7 Tagen fallig . . . . 13,17 186,06
bis zu 3 Monaten fallig . ... %;}1 3548 v
3 nach 3 Monaten Fallig coornene K25 534
Akzente . . e L. 35.44 29\/I
Aval- und’ Burgschaftsverpﬂlchtungen T 100
Pensions-Fonds . ..., 0.08
Unerhobene Dividende )
Verrechnungs-Konto d. Zentrale mlt aen 582
Zweigstellen... 912 911

Reingewinn
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Berliner Borsenkurse vom 15. bis 22. Marz 1926
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

15.3 116.3,117,3. |

Heimische Anleihen

fr. Z.
4Va
4Va
4va

8-15

5

UEM".

£ -« (Ag>

i1z e
3
(ﬁ x b ya
uslos &'I:Ie_
ﬁ]"g* 4
dé 3¥a
4

| LA
fP

3va
4va

9965 9970 99.70
365 036 0345
0357 03575 03425
03575 03575 03775
0209 0205 0,195
0395 03875 0,37
038 038 037
0377 038 036
0485 0465 04625
017 0455 0145
044 045 0475
035 036 0
0385 0375 03625
03825 03825 0.3625
039 0385 03625
— 0385 0375
038 0385 0375
00755 0075 0071

Auslandische Anleihen

- - p
t i l I Iél 5 3850 3800 —
s5va 1675 1675 1675
4a 300 300 —
) A 1825 1810 1800
f/ S“. kvKR°n-Rente; 4 1.87 175
2 162 162 160
Vs 250 260 —
N 170 162 _
4 1049 10,2 9,90
4 1175 118 1137
4 1150 1130 1110
4v2
4 1050 10,10 10.00
4 1037 1025 —
4 1180 1160 1130
jvnDr ung. o/"se. fr.Z. 2325 2330 2250
4v2 1630 1662 1650
4va — 1837 1812
4 1675 1712 1690
4 1630 1650 1637
4 170 180 175
4 590 530 590
4Va — — -
5 2350 2330 2350
‘ ek 2«lio
\E£» ‘&M S /io: 4l'a 1040 1025 1025
uxd . 4\éa 9,70 9.40 ,
1540 1537 1525
3ahneii-W erte
7 8787 8800 8625
0 400 400 387
S Ay 20 22,00
oA 8462 84,62 8637
Gn 4pi 6262 6237 61,50
wate Bank Werte
5 6325 620 6012
8 11550 11700 11412
8 8737 8800 87,37
8 9500 9525 94,02
10 12112 12112 12075
K 13 15200 15312 15312
A 11100 11100 111,00
fe ~ ¢ktorr K- 8 13000 12950 12800
10 12800 12800 127,25
10 12375 12337 1225
8 11600 11650 11600
A 8 10000 10025 10025
; . ?( 10375 10375 10300
A . »TKr. 687 675 675
v tte,n GrlD 1812 188 15750
Kr. 600 587 587
SAu,
Schiffahrts-Werte
8 11900 12025 120,00
P 14500 14550 14550
feSflAayfe 8 10625 10700 107,09
0 14225 14225 142,00
8 %ggg 11625 11550
- 62 13725 139,00
‘«Kjai*,- . 0 16250 16500 16630
o Uratrt ; - - 0 3300 3L75 3075
0 3750 37.75 3600
Automobil-Werte
0 5200 5026 4975
0 4930 5100 4912
8 5400 5437 5300
12 7130 7087 67,00
Chemische Werts
. é 001 8812 89,50
. o 4650 4925 4850
9 800 8700 8112
138%(5) 5750 57,62
AT .. — 50 12962 127.50
JAIN SV e 0 7487 7550 7325
6730 6850 66,00
é 6300 6012 57,00
6087 6175 61,00
o %gg 6350 6630
7650 7230
U 3200 32 3100
fe %Iektrizitats-Werte
10L50 10225 107,00
& 5 9330 9325 9130
g 82 8587 8450
0 7430 7587 7323
g 100,00 10025 99,25
0 10435 10600 104,50
11300 11332 11325

ch Dividende

18.3.119.3.)20.3 | 22. 3

99,70
0345

99,75
0,36
0,3575
03525
0.21
0,3875
0,3675

99,75
035
9,3525
0,35

108,75
97,50
93.75
7312

11175
115,00

68.00
3375

98.50
93.75
7312

Ges. f. el. Untern. .
Hackethal Draht
Lahmeyer & Co.
C.Lorenz.
Dr. Paul Mey
H. Pége Elektr.
Sachsenwerk . . .
Schuckert & Co..
Siemens & Halske.
Tel. J. Berliner
Vogel Draht. . . .

Dt. Kaliwerke.
Kaliwerk Asch .
Salzdetfurth Kali . . . .
Westeregeln Kali « . . ,

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

Maschinen-

Augsb.-Nirnb.Masch.
Bamag-Meguin . ...
Berlin-Karlsr. Ind.
Bingwerke
Deutsche
Deutsche Werke
Gebr. Korting
Hartmann Masch
Hirsch Kupfer.
Humboldt Masch.. . .
Karlsruhe Masch. . . .
Ludw. Loewe..
Motoren Deutz
Rheinmetall..
Hugo Schneider. . . .
Schubert & Salzer
V0|gt &”Haeffner .
R.

Zlmmermann Werke .

Bochumer GuB
Buderus Eisen
Dt. Lux. Bgwv....
Essener Steinkohlen
Gebr. Béhler......
Gelsenkirchen Bgw
Harpener Bergbau
Hoesch Eisen
Hohenlohe-Werke
llse Bergbau .
Kattowitzer Bergbau . ,
Klockner-Werke . . . ,
Ko6In-Neuessen
Laurahitte..
Mannesmann Rohren. .
Mansfeld
Oberbedarf
Oberschi. Eisen-lud.
Phonix Bergbau
Rhein. Braunkohlen’
Rheinstahl.
Riebeck Monta
Rombacher Hiitte.
Slet];en Solingen GuR
Stolberger Zink .....ccc....

Aschaffenbg. Zellstoff .
Basalt...
Berger Tiefbau
Calmon Asbest
Charlottenburg. Wasser
Contiuent. Caoutchouc .
Dessauer G as -
Dt Atlant. Telegr.

Deutsche Erdo
Dt. Wollenwaren

Dynamn Nobel .
Eisenb. Verkelii s.aittel .
Feldmihle Papjc . . ..

F. Il. Hammersen. .
Held & Franke
Phil. Holzmann

Harb. Gummi Phonix
Gebr. Junghans .
C. A. F. Kahlbaum

Norddt. Wollkammere
Ostwerke.
Otavi Minen.
Polyphon Werke
F. Ruckforth Sprlt
Sarotti..
Schles. T e X til.

SchultheiR-Patzenhofer . .

Stctt. Vulkan
Stohr Kammgarn.
Thorl Ver. Oeifabr
Leonh. Tietz
Transradio..

Ver. Schuhlabr. Wessel.

Weser Schiffbau

381

19.3.1 20.3.122.3.

Div.
°0 15.3 16.3.117.3. 118.3.1
6 3330 13337 13100 13212 13550
5 5875 6100 5925 6250 64.25
8 87,87 25 ,00 8737 9025

10 9050 9050 8950 8975 93,00
0 1400 1500 1487 J487 1500
0 4487 4650 4600 4687 48,62
0 5887 5800 57,25 57,00 X
4 84, 8450 8250 8387 8812
6 10837 10800 10625 10875 11525
0 6800 6687 6412 65, 66,00
5 62,75 6350 6025 6075 64,62

Kali-Werte
0 11700 1:030 11750 12250 124,75
0 12050 121,00 12200 127,00 129,00
7 147,75 15250 15350 161,25 16100
0 127,75 13150 13250 13550 13530
Lokomotiv. n. Waggon-Fabrik-AkUeu
0 6875 7000 67,75 680) 69,00
0 , 37,87 3937 3950 ,00
0 2425 2625 2600 2525 2750
0 37,75 3850 3850 40,50 4250
0 1630 1630 1612 1750 1987
0 4300 4600 4425 4600 44,25
— 4275 4275 4225 4130 4100
0 7387 7100 7475 7600 78,00
0 3776 3900 3950 3300 3825
0 20,73 3300 3237 3200 32,00
und Metallwaren-Fabrik-Aktien
0 7200 7400 7200 7300 73.00
— — 3425 3200 3425 3550
0 6350 6887 6537 652. 6750
0 5690 57, 00 5587 5750
0  B525) 5275 5\00 00 5500
0 Y 9300 9200 9300 93.00
8 ! 7800 7850 50 80,25
0 312 3750 3530 37,00 3900
6 87.00 8500 8475 8500 8530
0 4050 42,00 4100 4050 4325
5 4150 40 3825 4123 41,00
8 13850 13900 13950 13875 .00
0 4887 4887 4530 4525 47,00
0 2025 2400 2400 2437 2575
0 6100 6450 6)30 650 6250

12 12950 13000 13030 13330 25
8 7800 8010 _ 7950 80,75
0 4423 4400 4350 4350 4t. 0
0 2512 2737 2675 2175 2038

Montan-Werte

0 8337 8350 8L00 8137 8212
0 4500 4712 4702 4787 5112
0 875 875 8425 8400 8675
0 8500 8700 8500 8550 85,60
8 24000 24000 240,00 240,00 237,00
0 8350 8825 83 86,0) 88,

0 10275 10262 101,25 101,25 103,00
0 8 86,25 8525 8375 80,32
2 13 13, 1475 1450 14,62
8 10450 10500 25 10250 104,25
0 1110 1150 11,70 1160 1200
0 71,75 7250 7000 7050 71,00
0 8725 8800 ,00 8575 87,25
0 357> 3487 3362 3450 3450
0 8825 812 812 875 825
0 800 8187 80, 8i,00 8275
0 4125 4212 41,25 4150 4100
0 4112 4112 4125 4050 ,00
0 7800 7937 7602 7687 7810
9 13000 12925 12800 12800 128,00
0 8050 8000 7723 7775 7925
0 8475 8300 8450 8400 8500
0 3287 3325 3),75 3087 3R12
0 350 3700 3625 3700 3775
0 9750 9850 9600 9625 ,

Sonstige Werte

6 8930 8775 8575 8200 8225
4 7903 7975 7950 7975 7853

15 13925 13903 13650 13875 139,25
0 3575 3887 37,50 37,75 39,00
6 6837 6850 67,00 67/25 69,25
10 124,%2 12350 12175 12275 12387
0 84 8403 8237 83 84,75
0 6200 6100 6300 5975 5975
0 25 893 87,37 8750 8950
0 3653 41,25 40,00 41,12
5 4575 4600 4450 4362 44,00
5 7887 , 7812 7862 7950
8 6875 7025 6962 7000 71,00
6 91,75 9250 92,0 9150 92,00
7 7800 8025 81,62 .00 88,00
0 5300 5350 5050 5050 51,37
7 685 7050 6950 7250 7500
6 6300 6387 6250 6700 6300
8 7730 77,75 7600 7500 7625

10 9400 9550 9312 _ 9212
0 032% 935 03) 030 035
5 7925 8000 7812 80,25 ,00
6 9850 09,0 9850 99,00 9800

10 13200 13550 13100 131,00 13200

11,11 3037 3075 30, 30,12 30,

18 8087 9303 8962 8950 9075

14 11750 12000 11975 11975 12075
6 4100 4525 4350 4475 44,

10 14850 14062 147.75
0 3575 3700 3530 3637 3675
0 12012 12187 1217) 12150 12162
0 5825 5050 5850 59,25 59,50
6 8250 8300 8200 00 79.00
8 9875 10003 9737 9950 100,12
5 32550 3275 3287 330)
0 38253 40.00 43
6 10975 111125 11100 11037 11530

Zellstoff Waldhof.

136,25
65,00
93,37
9730
1930
50,50
66,50
88,75

116,25
65,00
69,12
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Blnnahnje hQCbB-

Insgesamt seit Anfang
Lfd im Februar des” Rechnungsjahres
: i i . 1. 4. 25—28. 2. 26, ff
N Bezeichnung der Einnahmen dos Vorjahres ( ) n|||
Reichsmark |  Pf. Reichsmark
A. Besitz- und Verkehrssteuern
a) Fortdauernde Steuern
Einkommensteuer:
91
a) aus Lohnabziigen . . ¢ e ¢ o s oo 81 462 400 ég 12%88(7)3%21 06
b) Steuerabzug vom hapltalertlage 2839599 61 290 117 28
c) andere3) 47263 11 2’; 27 984 430 a3
Korperschaftssteuer3) 8274 g?g 14 - 838 05
Kapitalertragsteuer . 55 83019 515 80
Vermggensteuer 63542732 30 — —
Vermogenzuwachssteuer . 1955 613 79 3590 917 81
Umsatzsteuer: 70009 019 8 196 675 732 54
bi HersfeUer-und Kieinhandelssteuer 3577 659 15 9832333 %
Grunderwerbsleuer® ) ..., 1878365 B 2811509
Kapitalverkehrsteuer:
74
a) Gesellschaftsteuer . 2061 158 & 39079z 88
bj Wertpapiersteuer.. 7 11 700 185 59
c> Borsenumsatzsteuer « « <« 2386 468 1 184 558 61
d) Aufsichtsratssteuer . .. .. ... 149 304 49
Bérsensleuer:
a) Borsenbesuchsteuer.... . 132 8 753 gg
b) Bérsenzulassungssteuer. . 3080 512 s
3L
n aes TP PPN 3239032 28
IR Versicherungssteuer 4326 171 44 3343371
Rennwett- und Lotteriesteue 72
a) Totalisatorsteuer 23 043 ‘2% 4%3_'3958 61
b) andere Rennwettsteuer 501 358 06 1262 353 36
c) Lotteriesteuer . . 896 777 6 641 031 7
U Wechselsteuer 21987 562 9%
Beférderungssteuer:
5 ersonenbeférderung gﬁ |1 %832%338 29,
b) Giterbeférderung....
Summe a ¢ ¢ * 315 207 948 71 149416429 2
b) Einmalige Steuern
Rhein'R* 0 a b®akommenSeuerptUchiigen 217 6% 36 1370512 56
b) von Kérperschaftsteuerpflichligen 90 447 90 1077 206 i"g
cj von Kraftfahrzeugstcuerpflichtigen 1847 87 7im
17 Belriebsaabg?geei:t) _____ . 358 45 101 676 13
b) Landabgabe . 11723 51 - 67 014 05
18 Steuer zum Geldentwertun% ausgleiche:
bei Schuldverschreibungen (Obllga- B 2 065 005 o7
tionensteuer)
Summe b . < ¢
Summe A . . . 319031 251
B. Zolle und Verbrauchsabgaben
a) Verpfandete
Z6lle 35 911 504
19
Tabaksteuer
2 Tabaks'euer.. 44740 661 0 53 255 892
b Materialsteuer (elnsohl Ausglelch-
steuer). 383 516 21
o Tabaker . . 2774 03 ~ 215
d) Nachsteuer 474 652 10 18 492 706
18 613 259 61
3 Guckersiever . R B lmns
3% Aus dem Branntweinmonopo 13932312 3 13 585 630
Summe a . . . 138 441 566 137 625 979
b) Andere
P 145 207 V) 155 251
B Eomsuesteuer silizy B euim
26 Salzsteuer g% ggg gg 975 565
27 Zundwarensteuer. . 753 654 £ 878 408
%8 Leu.?htrr.\mells.l.e.L.lfer : 51678 70 gﬁg?g
Statistische Gebihr.. 194 039
% Aus dem SiiBstoifmonopoi. 47 2817 a‘ 119 557
Summe b . .
Summe B . . 147 597 952 27 149 388 307 80
C. Sonstige Abgaben
BrotVersorgungsabgabe........ccccoveiinennne 72542 94 112 845 v
Summe C . . w
Im ganzen . . 466 701 746 42 648 171 197 53

Jddsuw

Berlin, den 11. Marz 1926
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Utecmin'llotimmgen und figutéaftonafucfe dee Merimee

) ausschlieB8lich Dividende

All,

iUU~Kieinbahnen.
r rineru “T
oa?lnierz-at f ,S:Gesellschart. .
bS~AMdtc?1? Privatbank . .
Sisc'S0Bank d Nallo“ a|Bank
W iej.*®*Gesnll
» g e -,

—J ~ e Kreditbank

ISSbh S i:..? al7lpfer

“rhd~rrPamnf—

T > -~ L 5 esellschaft
G P

Hx?ﬁg\verkKn K léj\%tc”r e

A KA kA A

Kraft ;

SifA>fiexo

0SAdA"ShrTO

Deele s

5i>el?* Ber«.le«-Ind.: ] ' *

AuRenhandel
~-S2¢,_Oegenwart8wertwn ia Mill.

5. Marz

oiedrig
ster

Kurs

534 528/4
152v® 15134
112 11134
1301/a 129Va

128
H37/a 1231/3
71/4 117

10834

12 10v4
147 145

107 1063/s
145 144

116V« 115Va
13814 13634

503/4 50
7019 70

1291/3
671/3
75500

03112
85V«

1051/?
84ila
1087a

1202
1473/4
1283/4 1273/4

67
43 4237
v 76

521/a

o

853/,
la-.t/a
7214

im

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

16. Mérz
Ks) )
(G
M E=E]
X 2o°
B a
Kurs
52v*
153i/a 152
112 His/*
1291/?281291/*
1231'a 1231/0
171/4 117
104 1033/4
121Va 120Us
147Va  146V*
108 1712
1447/0 143
116Va 116
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Liquidationskurse

per medio
Marz

iBaifienulteejitijt dec %tvfysbanl

15. Méarz 1926

Aktiva

1 Noch nicht begebene Reichsbankanteile

2. Goldbestand (Barrengold) sowie in-

zu 1392 RM. berechnet:
Goldkassenbestand
Golddepot (unbelastet)

bei ausland. Zentral-
notenbanken

3. Deckungsfahige Devisen
Sonstige Wechsel und Schecks
Deutsche Scheidemiinzen
6. Noten anderer Banken.
7. Lombardforderungen.
8 Effekten.....
9. Sonstige Aktive

Passiva

1 Grundkapital: a) begeben.......ccceiiis

b) noch nicht begeben.
2. Reservefonds: ag

Betrag der umlaufenden Noten

. Sonstige taglich féllige Verbindlichkeiten
s. An eine Kindigungsfrist gebundene Vei-

bindlichkeiten..

7 Sonstige PassiVa......ccicicicicns

Verbindlichkeiten

im Inlande zahlbaren Wechseln
Bestand an Rentenbankscheinen
Umlauf an Rentenbankscheinen

. 1207,483 Mill. RM.

esetzlicher Reservefonds
pezialreservefonds fur
kunft. Dividendenzahlung
c) sonstige Rucklagen . . .

Mill.
RM.

177,212

1427,936

220,453 Mill. RM.

475,978

aus weiterbegebenen,

Vor
woche

177,212

1404.902

33,404
127,000
2729,707
714,727

533.203

462,4
312,6
12745

Vor-
monat

177,212

1807,236

33404
127,1)00

872,bl7

605,025

5183
290,6
12986

per ultimo

Februar

66
73

Vor-
jahr

177,212

985,223

328.407
1582.802
63,848
8, 475

1375,248

90,000

> 0,900

1917.732
991.989

190809
1220,327

585,9
282,0
1632,0
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nJoifjenutjsrfjffiten ocutfdjer pridotnotendonfen

Bayr. Sachs. Badische W iirth
6. Méarz 1926 Noten-B. Bank Bank Noten-B
(in Millionen Reichsmark)
Gold.. . 28,559 21,007 8119 8113
Decku . 5,939 7,061 4,229
Sonstige Wechsel und Schecks. . . 77,133 64.100
Deutsche Scheidemiinzen. . (1on2 0,063 0,007 0.008
Noten anderer Banken 2,184 4,267 2,807
Lombardforderungen (1)’5(%2) 0,316 0,169
Wertpapiere 2,502 10,542 22128 3219
Notenumlauf. . 68,170 64,358 24,770 25,901
Sonstige taglich fallige Verbindiich-
onstige taglich fallige Verbindlic 2114 5437 19746 11520
Verbindlichkeiten mit Kindigungs- 0300 4746 16613 20675
6,6 2 7,044 2,261 5211
Darlehen bei der Rentenbank . . . 12302 7,794 5.550
Weiterbegebene Wechsel................. 4,246 0.914 1,036

Xedic't Ufler flic (Bafléciocgung 6¢i fioc ikirfjafjaupi*
faJlc im Jciituac 19&6

April 25

Februar Februar Januar P is
1926 192j 1928 Februar 2

Reichsmark

I. Einzahlungen

All?em Finanzverwalt. (Steuern,
le, Abgaben) ohne die ver-
pfandeten Zoll- und Steuerein-
nahmen fiir Dezember... .
b) Sonstige Einzahlungen...

506 872485 670648229 655927639 6414216 838
27825527 23295085 50295904 312487602

534698012 6;3943314 706223543 6726 704 490

Summe der Einzahlungen

11. Auszahlungen
a) Allgem. Reichsverwaltung ein-
schlieBh d. Kriegslastenausgab ?n

b) Steueriberweisungen an Lander
und Gemeinden .

323106128 287949213 442434976 4311336 390
212570096 260252255 250 107344 2375741 563

c) Reparationszahlungen... 3i 148750 35125481 39672614 263588644
Summe der Auszahlungen 569824974 583326 943 732414934 6950666 597
ZuschuBbedarf 35 1269t2 - 26191391 223962 107
Ueberschal 110 616 365 - —
111, Stand der schwebenden Schuld
28. 2. 26 28.2.25 31 1. 20
Reichsmark
1 Zahlungsverpflichtungen aus Schatzan-
Weisungen und Schatzwechseln................ 18631200 18631200 1863i 200
Sicherheitsleistungen m it Schatzanweisung,
% Gnd Schatzweengem e ! 9 52120600 104010232 52216400
3, aus der Begebung von Reichsmarkschatz-
wechseln 35000000
Summe ll1l. 70760800 157650432 708476 0
Erlauterungen:
Fcbr. 1926 Febr.1925  Jan. 1926

Millionen Reichsmark

rd. 6481 rd. 6335

Das Gesamtaufkommen an Sleuem und

Z6llen betrug ... ® e rd. 466,7
hiervon sind im Laufe des Dezember

noch nicht an die Reichshauptkasse gelangl
die verpfandeten Zolle usw. mit: . rd. 1384 rd. 137,6 rd. 1786

bleiben ..o rd. 3283 rd. 510,5 rd. 4849
Dazu kommen die vom Kommissar fir

verpfandete Einnahmen im November zu-

rickiberwiesenen Betrdge aus dem Monat

Oktober 1925 M it ...ccoeicciciiinicciieiinicsiccnns rd. 178,6

Mithin betragen die Einzahlungen rd. 506,9

rd. 1601 rd. 1710
rd. 670,6 rd. 6559

In den Berichtsmonat fallen 24 Zahltage, so daB sich bei den Einzahlungen ein
Tagesdurchschnitt von 22,3 Mill., bei den Auszahlungen ein solchervon 237 MM. RM.
irgibt.

Die MJictftfjaft Oes -Hublanbda
Die (Segnet Oet fidgifdjen 4to6tlifietung

Die jungste Krisis des belgischen Franken ist, weniger
ursachlich als gleichzeitig, die Krisis der gegenwartigen
Regierungskoalition, d. h. der Partei der katholischen
Demokraten, denen die Unterstiitzung der Sozialisten zu-
teil wird. Gleichzeitig besteht ein gewisser Zusammen-
hang mit dem ehemals deutschen Wahrungsproblem, aber
nur in technischer Beziehung. Es ist eine einseitige natio-
nalistische Motivierung, wenn in der Auslandspresse das
jetzige belgische Wahrungsproblem auf die Tatigkeit der
deutschen Besatzungsbehorden zuriickgefiihrt wird. 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 Uberging, resultierte aus der Emis-
sion von Kriegsnoten und aus dem zu lbernehmenden

Nr. 12

Umlauf von deutschen Marknoten eine Versehnt ~ ¢ en
Regierung an die Bank in Hohe von etwa 6 * auS
Franken. Wenn auch der Versailler Vertrag el se
druckliche Regelung dieser Frage nicht vorsa.. ,Sals Ted
wahrend der Friedensverhandlungen ausdriickiic aCljtel
der deutschen Gesamtverpflichtung an Belgien ne © ¢je
worden. Es stand also Belgien frei, seine Schu al)zll-
Bank aus den Reparationseinnahmen allmainic e0.
decken. Eine solche Politik hatte ohne Zweifel 1  “ai'
wartigen Schwierigkeiten verhindert. Andererse’ £fel-
aber das Schicksal des belgischen Franken vom z0si'
Stillstand ab so fest und unlésbar mit dem des L utsch’
sehen Franken verknupft, daR von einer Schuld llielir
lands an dem nunmehrigen weiteren Abgleiten n,c p.irjC
gesprochen werden darf. Die Loslésung von der ~ cgit
Wahrung geschah erst, nachdem der belgische ri epg'
Monaten auf der Basis von 107 Franken fur
lisches Pfund stabil gewesen war. ceifle»
An 17. Marz d. J. erreichte der Frankenkur pfuDd
bisher niedrigsten Stand mit 122,5 Franken fir d er'
Es scheint, als ob die Mittel der Spekulation IU*n.,d wer'
schopft sind, so dal} ein weiteres Abgleiten verli liciiett
den konnte. Es ist aber interessant, die wirtsen ~ dei»
und politischen Zusammenhange aufzudecken, dI®£en sah
Kurssturz gefuhrt haben. Den Anlal zum Eingr ggjcht'
die Spekulation in den Nachrichten Utber ein vpl j¢he in
liclies Scheitern der amerikanischen Walirungsa
Hohe von 150 Millionen Dollars. In diesem & das
erst setzte der konzentrische Generalangriff ~ b Rio»
Stabilisierungsprojekt ein, nachdem vorher die ~*AoStio»
den Boden sehr gut vorbereitet hatte. Diese éijscbeo
hat ihren Kern in der verargerten Partei der ka pieSe»
Konservativen, denen die Liberalen sekundieren- iie
politischen Parteien haben sich nun die Banke ~ aus
Exportindustrien an die RockschdBe gehang ’gtabiUsle"
naheliegenden Griinden scharfe Gegner der w»»'
rungsplane der Regierung sind. Die finf °
rende Stabilitat hat namlich einer Reihe VT gtet

firmen und mittleren Bankhausern das Leben ge fuhess
den groReren Instituten eine erhehliche Anspa ihreJ
Status gebracht, Schwierigkeiten also, die " ,ken »U
Meinung nur durch die Stabilisierung des r1 t n. E*
einem niedrigem Niveau beseitigt werden k° litte*
Portindustrien und Exporthandel ihrerseits j ic ci»

seit langem unter der Depression der Wirtschaft ~
Folge der Stabilisierung de facto war, und N zm

nichts sehnlicher als eine kleine Inflation, T*e wiirl _
endgultigen gesetzlichen Stabilisierung scire erlnutii
Diese einer Inflation ginstige Konstellation de»

die Baissespekulation um so mehr, als sc[l" prfolge 6h
letzten Wahlen, die der Arbeiterpartei Sroll?,itals »f ,
bracht hatten, groRe Mengen belgischen * ~ denklic»®*

dem Ausland geflichtet waren, was einen Gei°n°
Rickstrom kurzfristiger Schatzanweisungen gicb de»
hatte. Diese Tatsachen konnten indessen belg‘sdL
Franken nicht gefahrlich werden, zumal a Do
Volkswirtschaft wieder jahrlich Ersparnisse

mindestens 5 Milliarden erzielt. grtsf'1"

Dazu kommt, daR die Nationalbank ube n

liehe Goldreserve verfiigt, die durch den Ans Krieg

Devisenfonds nur wenig reduziert wullde' 7 .
beginn belief sich ihr Goldbestand auf T MilliovR,!

Franken, am 11. Marz 1926 da%/elgen auf V, \< MilTQ":!-
der Notenumlauf, der am 28 1914 934 m A >0

betrug, hatte am 5. Marz 1925 ein Maximum» 1926,
lionen erreicht. Ein Jahr spater, am 1« 6
er bereits wieder um 109 Millionen auf/_  ¢aclilidl %

zuriickgegangen. Das Problem n»n’ \ eseitiiunis\\Xi-
meisten Schwierigkeiten bietet, ist di etwa 6/7Jr

schwebenden Staatsschuld, die zur Zeit n pezf»l,,,
arden in funfjahrigen Bonds betragt, die dije Sfaa
fallig werden. Diese Schuld umschlie - Milli°»eD ieo
schuld an die Notenbank in Héhe von tilgt 'vfl nit
teilweise durch die 100 Millionen Dollar g (inSgesa*

soll, die man von Amerika zu erhalten no
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oo ,,]j\ Dollar!). Dadurch wirde die Bankschuld auf
den o illioncn reduziert werden. Den Rest der schweben-
de ,c will die Regierung auf die Weise los werden,
bUM™ U 50000 Anteile des erhdhten Kapitals der National-
sth kr' denjenigen Zeichnern anbietet, die
Sh ?ereiterklaren, einen entsprechenden Teil kurzfristiger
N Zanroeisungen in konsolidierte Schuld umzumandeln.
ANink'<Sfir Eundierungsplan ging wohl den amerikanischen
lieh nicht weit genug. Sie forderten daher nachtrag-
Sin |'e Uebernahme von weiteren 2 Milliarden der
fet( e?den Schuld durch die belgischen Banken und
ligd r die Autonomisierung der Staatsbahnen unter Betei-
Privaten Kapitals. Die Regierung steht dieser
erilng sympathisch gegeniber, um so mehr, als eine
fnessene Frachterhéhung bisher zu Lasten des Budgets
Mit fl\\Wuristen des Exporthandels vermieden worden war.
1.....en amerikanischen Geldgebern gehen nun die Ver-
Siij|UnSen zwar weiter. Das Schicksal der ganzen
0 GslSerilnSsakti°n hangt aber letzten Endes davon ab,
der Regierung gelingt, der Opposition im eigenen
«ren Willen aufzuzmingen.

jy Die Fehlbetrage im Kahn-Konzern
H Onter Geschéaftsaufsicht stehenden 13 Gesellschaf-
sirif 8 Uiehard-Kahn-Konzerns legen ihren nach den Vor-
tie *v® der Aufsichtsverordnung aufgestellten Status vor.

ierkauf Ven snd dabei mit dem im Falle eines Zwangs-
Mijj zu erzielenden Erlés eingesetzt worden. (In

Fehl-
vom tungen aktiven betrag

I>cllar |ahn G. m. b. H. 28 2 1218 0,113 1206

k A.-G 3L 1 1,10 0,005 1,09

YeusSr otorpflug A.-G. 3L 1 1236 0,305 13,06

vilg. w® “iles-Werke A.-G. 8 3 9,84 0,060 9,78

izeuSmaschinen-Ges. 2 3. 933 0,169 9,16

K ~a b rik Podeus 3L 1 123 0,180 1,05

V1,06 (erk A.-G. 20. 2 9.99 0,093 9,90

¥ GejsfRdakrik A--G- 3L 1 045 _ 027

'V lijike n C. Maquet 31 1 6,26 — 5,86
St lei(K |:ssenl'abrik

3L 1 514 — 4,60

A.-G. 3L 1 011 0,012 0,09

. 3 3 0,71 0,022 0,69

N€l Eisenmobelfabrik 28 22 018 0032 015

?* der russisch-deutschen Kreditverhandlungen?
Ere« jje."Kdlnische Zeitung“ meldet, sind die Schwierig-
nCH)((fC . cen Verhandlungen {ber das 300-Millionen-
,Mex« -Ia der bisher geplanten Form in den letzten
Jssigj. ™aier gréBer geworden. Man weigert sich
rer (]efrs®ds, der deutschen Bankengruppe auler 2%
%Z|] 'eichsbankrate noch eine Sondervergitung von
Jak Awilligen. Der russiche Unterhandler Stomon-
u8eb‘0c]| deshalb die Verhandlungen als aussichtslos
. a«(i H URA 18t vom Berliin verreist. Die unmittel-
(iltiklirej|IStn mit deutschen Firmen, die Geschéfte ohne
* dieSer Stauben machen zu kénnen, laufen unbescha-
" #ndung weiter.

(Schluf3 des redaktionellen Teiles.)

» S B'ei-ijlNii liegt ein Prospekt der Elektro Werke
aers hipwei®® . bei, auf den wir unsere Leser be-

MKt ———
An*'iehip $799% AW irtschaft“: Berlin SW 19, BeuthstraBe 19. Telephon
— FrIT ~ , a,ltwortlicl' fir die Redaktion: i. V. Dr. H. F. Geiler
a/Hi- '94 eschaft« o Kar* Bayer, Berlin-Bernau.— Verlag: ,W irt-
pankkontn. rvH” ,Ber,in SW 19, Beuthstr. 19. — Poslscheckkonto
H . ehrVArf' , » e?dner Bank Depositenkasse F, Berlin SW, pmel
“Zein*-- In* «rRenners G. m. b. H., Berlin SW 68, RitterstraBe 75.

viaefff r ,JKesandtpM?®ro, 'Rekla" Ie G m-b.H., Berlin SW 19, Beuthstr. 19/ —
bei? «eine Ver»nt«,liuskn Pte ubernlmmt die Redaktion, auch wenn Riick-
Ausendund diirM,0 c.Un4  Bezugspreis: Bei Postzustellung M 10— pro
ch Streifband im Inland und Osterreich . 1l—,
Ausland M. 12.-%
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Die heute stattgehabte Generalversammlung: unserer Bank be-
schloR die Verteilung einer Dividende von 10% fir das Jahr 1925.
Die Auszahlung erfolgt gegen Einreichung des Dividendenscheins
Nr. 4, und zwar

bei den auf je RM. 20— umgestellten Aktien Lit. A, B und C

mit RM. 2— abzigl. Kapitalertragsteuer,

bei den neuen, Uber je RM. 100— lautenden und nur fir

% Jahr dividendenberechtigten Aktien mit RM. 5— abzigl.
Kapitalertragsteuer
von heute ab an unserer Kasse in Berlin, TaubenstraBe 22, und
an den bekannten Zabhlstellen.

Berlin, den 17. Marz 1926.

Berliner Hypothekenbank Aktiengesellschaft.

Der Dividendenschein flr 1924/25 der Aktien unserer Gesell-
schaft wird von heute ab von der Darmstadter und Nationalbank,
Korn. a. Akt., Berlin W, BehrenstraBe 68/69. mit 35 RM. fur jede
RM.-Aktie eingeldst.

Durch BeschluR der Generalversammlung vom 13. Marz 1926
wurde in den Aufsichtsrat neu gewé&hlt:

Staatsminister a. D. Dr. A. Studek um.

Berlin, den 13. Marz 1926.
Malzbierbrauerei Groterjan & co.
Aktiengesellschaft.

»centropamij“Centraal-Europeische Crediet en

Handelsmaatschappy, Amsterdam
Bericht des Vorstandes.

Als die jetzige Direktion am 1. April 1924 die Lei-
tung der neugegriindetein Gesellschaft Gbernahm, stand
sie vor einer schwierigen Situation, da das als ein-
gezahlt bezeichnete Aktienkapital zum Teil durch
Apports gedeckt war, welche den angegebenen Wert
nicht darstellten, und auch im dbrigen fir die Auf-
gaben der Gesellschaft nicht die richtige HOhe hatte
und die Grindungs- und Organisationskosten Aus-
gaben verursacht hatten, die in keinem richtigen Ver-
haltnis zur Kapitalskraft der Gesellschaft standen.
Im Laufe des Berichtsjahres gelang der Direktion,
die fir die Apports hingegebenen Aktien zurlickzu-
crlangen, durch Interessierung neuer Kreise ein voll
eingezahltes Aktienkapital von hfl. 400000 herein-
zubringen, samtliche Grindungs- und Organisations-
kosten bis auf einen Betrag von hfl. 25000 abzu-
decken und die Organisation so zu vereinfachen und
zu verbilligen, daR sie die Gesellschaft in ihrem
neuen Aufbau nicht mehr unverhéaltnisméaRig belasten.

Die Beziehungen zu verschiedenen Gesellschaften,
in welche die Grinder unsere Gesellschaft gebracht
batten, wurden vollkommen gel6st, so dal heute die
Gesellschaft in Deutschland nur noch eine General-
vertretung fir Warenverkehr bei der Schlesischen
Landwirtschaftlichen Kredit- und Handels A.G. in
Liben unterhalt und bemuht ist, auch fir die rein
bankmafRigen Geschéafte sich eine Generalvertretung
anzugliedern.

Die Bilanz per 31. Dezember 1925 schlieft mit
einem Reingewinn von hfl. 3466.84 ab, welchen die
Direktion auf neue Rechnung vorzutragen vorschlagt.
Vom Debitoren-Konto zu hfl. 911461.26 sind samtliche
Dubiosen abgebucht. AufBer kleineren Debitoren in
laufender Rechnung sind alle groRBeren Debitoren
durch hypothekarische und wechselmafBige Sicherung
gedeckt. Die gegenliberstehenden Kreditoren-Posten
von hfl. 550920.73 enthalten keine Féalligkeiten, die
nicht in einem angemessenen Verhaltnis zu denen der
Debitoren stiinden.

Der oben erwdhnte Rest der sehr erheblichen
Grundungs- und Organisationskosten von hfl. 25000 —
wurde auf die erste Bilanz noch als Aktivum vor-
getragen, soll aber wahrend des laufenden Geschafts-
jahres vollig abgeschrieben werden.

Die gleichfalls mit der Grindung zusammen-
hangenden auflerordentlich hohen Handlungsunkosten
sind um 40% verringert, so dal die noch verbleiben-
den laufenden Spesen, wie oben angedeutet, im rich-
tigen Verhaltnis zum Aktienkapital und zum Umfang
der laufenden Geschéfte stehen.

Die Gesellschaft hofft, in absehbarer Zeit eine wei-
tere Starkung ihres Aktienkapitals zu erfahren, so
dal noch im Laufe dieses Geschéaftsjahres mit der
Einzahlung fast des gesamten vorgesehenen Aktien-
kapitals von hfl. 1000000.— gerechnet werden kann.



Disconto-Gesellschaft in Berlin.
Geschaftsbericht fur das Jahr 1925.

Wie im Vorjahre unterlag auch noch im Jahre 1925 die
deutsche Wirtschaft den Nachwirkungen der schweren Zerrit-
tung, die sie durch Krieg und Inflation erlitten hat. Sie
haben in der wirtschaftlichen Gesamtstruktur so tiefgehende Um-
bildungen verursacht, dalR die Beseitigung der Stdérungen und die
Rickkehr zu den normalen Bedingungen der Vorkriegszeit nur
langsam und unter Uberwindung groBter Schwierigkeiten
und mannigfacher Rickschlage durchgesetzt werden kann. Die
deutsche Volkswirtschaft steht innerhalb einer noch von starken
Spannungen erflllten, im ganzen aber allm&hlich gesundenden
Weltwirtschaft, in deren weitverzweigte Zusammenhange sie in
standig wachsendem MaR wieder einbezogen wird, im wesentlichen
noch unter eigenen Entwicklungsgesetzen. Rein &uBerlich gesehen
ergibt sich dies schon daraus, daR fur keines der wirtschaft-
lich fuhrenden L&ander das Jahr 1925, namentlich in seiner zweiten
Halfte, eine Krisenperiode von solcher Schwere darstellt wie
far Deutschland. In den beiden letzten Jahren ist auBer in
Deutschland in einer ganzen Anzahl der Uubrigen Lé&nder die
Eindammung der Inflationswelle und die Wahrungsstabilisierung
erreicht worden. Es sind aber auf dem européischen W&hrungs-

gebiet noch Krankheitsherde zuriickgeblieben, deren Ausstrah-
Iungr(]en sich gerade fiur Deutschland sehr schadlich bemerkbar
machen.

Zweifellos ist fir das verflossene Jahr ein wesentlicher Fort-
schritt in der Verbesserung der politischen Atmosphare fir
Deutschland zu verzeichnen. Wie weit der mit Locarno einge-
leitete neue Abschnitt der deutschen AuBenpolitik auf wirtschaft-
lichem Gebiet zu einer Erleichterung unserer Lebensbedingungen
fuhren wird, ist noch nicht zu ermessen. Bereits jetzt ist eine
zunehmende Einsicht in die besonderen Schwierigkeiten unserer
Lage, namentlich auch in Verbindung mit dem Problem der
Reparationen, unverkennbar. Auch im Auslande setzt sich immer
starker die Erkenntnis durch, daB die wirtschaftliche Erholung
Deutschlands nicht in dem Tempo Platz greifen kann, wie es
das Sachverstandigengutachten vorausgesetzt hatte. Wohl sind
die beiden Vorbedingungen, die das Gutachten forderte, erreicht.
Gleichgewicht des Haushalts und feste Wahrung sind seit der
Neuordnung, die Ende 1923 aus eigener Kraft vorgenommen
wurde, in vollem Umfange aufrechterhalten worden. Wie wenig
aber dariiber hinaus die eigentliche Wirtschaftsbilanz des Landes
bisher zu einem befriedigenden Ausgleich gelangt ist, zeigt be-
sonders sinnfallig die Entwicklung des AuBenhandels. Zwar
hat die Ausfuhr gegen das Vorzahr eine Steigerung von 2,3 Mil-
liarden Reichsmark aufzuweisen, die von einer erfreulichen Ver-
besserung der Wettbhewerbsfahigkeit wunserer Exportindustrie
Zeugnis gibt, sie iat aber durch eine viel starkere Zunahme der
Einfuhr mehr als aufgewogen worden. Es muR aber mit allem
Nachdruck dafur gesorgt werden, dalR sich diese Einfuhr, soweit
wie irgend mdglich, auf lebensnotwendige und produktive Giter
beschrankt und baldigst durch Steigerung der heimischen Er-
zeugung, darunter auch vor allem der landwirtschaftlichen,
herabgedrickt wird.

Da auf die Dauer das Gedeihen unserer Wirtschaft und die
Begleichung aller Forderungen, die das Ausland aus dem
Versailler Vertrage und den privaten Abkommen an uns bat,
nur mittelst einer aktiven Handelsbhilanz mdglich ist, so muf
auch erkannt werden, daR diese nur zugleich mit einer Ein-
schréankung der Kreditinanspruchnahme im Auslande erreichbar
ist. Fur die weitere Steigerung der Ausfuhr ist u. a. erforderlich,
daB in der Gestaltung der handelspolitischen Beziehungen zum
Auslande weit gunstigere Bedingungen fur Deutschland erreicht
werden als bisher. Im vergangenen Jahr, mit dessen Beginn
wir unsere handelspolitische Freiheit wieder gewannen, ist es
zum Teil nur unter erheblichen Opfern méglich gewesen, in den
neu abgeschlossenen Handelsvertragen die flur unsere Export-
interessen erforderlichen Zugestandnisse des Auslandes durch-
zusetzen.

Auch wenn man annimmt, daB infolge unzulanglicher statisti-
scher Erfassung der EinfuhriberschuB des Jahres 1925 in W irk-
lichkeit nicht die ausgewiesenen 3,6 Milliarden Reichsmark er-
reicht hat, so verbleibt doch in jedem Falle ein erschreckend
groBer Fehlbetrag, der noch durch anderweitige Zahlungsver-
verpflichtungen an das Ausland erhoht wird. Auch die fur
Reparationszwecke von uns geleisteten Sachlieferungen missen
letzten Endes, da fiur sie ein Gegenwert nicht hereinflieRt, zu
Ausfallen in der Zahlungsbilanz werden. Insgesamt wird der
Fehlbetrag, um den im Berichtsjahr unsere Zahlungsverpflichtun-
gen gegenliber dem Auslande unsere vorlaufig fast nur aus
dem Ausfuhrerlds entstehenden Forderungen an das Ausland
Ubersteigen, auf wenigstens 4 Milliarden Reichsmark zu schatzen
sein. Zw seiner Abdeckung konnte nur zu einem sehr geringen
Teil auf vorhandene Devisenreserven zuriickgegriffen werden; im
wesentlichen muBte er durch Verkauf deutscher Werte an das
Ausland und durch auslandische Kredite ausgeglichen werden.
Nimmt man hierzu die in naher Zukunft bevorstehende erhebliche
Zunahme der jahrlichen Reparationsleistungen, von denen ein
maoglichst groBer Teil auch wirklich auf die Gegenseite Uber-
tragen werden soll, so stellt sich der Ausgleich unserer Zahlungs-
bilanz mit dem Auslande als ein Problem dar, dessen Lo6sung
im Augenblick noch nicht Ubersehbar ist.

Weit deutlicher sind die Wege zu erkennen, auf denen der
Ausgleich der innerdeutschen Wairtschaftsbilanz erreichbar er-
scheint. Wie wenig noch die beiden ersten Jahre stabiler Wah-
rung uns diesem né&herbringen konnten, zeigen die krank-
haften Stérungen des Wairtschaftsablaufs, wie sie seit einigen
Monaten in der Zerrlttung des Arbeitsmarktes und dem Rickgang
der Produktion in die Erscheinung treten. GroBe, zum Teil in der
deutschen Wirtschaft bisher filhrende Konzerne sind den Gefahren
der Stabilisierungskrise erlegen. Nur durch das kraftige Ein-
treten der Banken mit Unterstitzung der Reichsbank gelang es,
ohne Hilfe des Auslands weitgreifende Erschiitterungen, die dem
gesamten Wirtschaftsleben aus diesen Zusammenbrichen drohten,
zu vermeiden. Namentlich in den letzten Monaten sind sodann
Einzelunternehmungen, darunter in wachsender Zahl auch altere
und durchaus lebensberechtigte, Opfer der Krise geworden. Der
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Darmsiadier und Naifonalbank

KMNHUMuttcscfisdMU auf Akflen
Bericht der personlich haftenden Gesellschafter,

Die zahlreichen Tagungen unserer privaten und
olientliehen Verbande, die vielen Diskussionen uber
unsere Wirtschaftsfragen in den téaglich erscheinenden
Broschiren. sowie in den Aufsadtzen der Tagespresse
und der Fachzeitschriften behandeln alle, begleitet
von umfangreichem Zahlenmaterial, die eine kon.
tmmerliche Erscheinung des Jahres 1925: die grofRe,
alles beherrschende wirtschaftliche Krisis. Wissen-
schaft und Praxis versuchen, gestitzt auf Ziffern 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 ist sehr viel Interessantes und
Wichtiges in Thesen und Zahlen Uber diese uns alle
bewegende Entwicklung gesagt worden. Zur wirk-
lichen Heilung unseres kranken und geschwachten
Zustandes wird man aber nur das alte probate Haus-
anwenden koénnen und missen, das mit zwei

mittel
Worten ausgesprochen ist: Arbeiten _ Sparen und
Sparen — Arbeiten!

Inmitten der fortdauernd flieBenden wirtschaft-
lichen Bewegung stehend, haben sich die Banken
im Jahre 1925 sehr schweren Aufgaben gegeniber-
gesehen. In erster Linie halten sie angesichts der
herrschenden Wirtschaftslage Industrie, Handel und
Landwirtschaft mit Krediten in besonderer Weise zur
Verfigung zu stehen. Daneben versuchten sie, soweit
das im Rahmen der allgemeinen Krisis méglich war,
den groRBen Verkaufsansturm auf die Effektenmarkte
m ruhigere Bahnen zu lenken. Besondere Arbeit aber
veruu.sachte die Liquidation der um die Mitte des
verflossenen Jahres beginnenden gewaltigen Zu-
sammenbriiche groBer und gréBter Wirtschafts-
konzerne in einer fur die Allgemeinheit ertraglichen
norm. Diese groRen Zusammenbriiche begannen mit
den Schwierigkeiten in dem bekanntesten und mar-
kantesten Konzern Deutschlands, dem Stinnes-Konzern.

Der Fall Stinnes ist in einer bis zur Ermidung
ausgedehnten Weise in der Offentlichkeit behandelt
und Kkritisiert worden. Der Stinnes-Konzern halte
seine Grundlagen in der groBen industriellen Ent-
wicklungsepoche der Vorkriegszeit empfangen. Hugo
Stinnes sen. hatte ihn dann zu einer machtigen. Ent-
faltung gebracht, die, aufbauend auf bergbauliche
Grundlagen, in weitverzweigten Kohlenhandelsinter-
essen ausmindete. Der industrielle Weitblick von
Hugo Stinnes SV hatte schon vor: dem Kriege
Schopfungen von {ber die Zeit hinausragender Be-
deutung vollbracht. Diese Verdienste, die in der
Richtung der Rheinisen-Westfalischen Elektrizitats-
werke und der Entwicklung der deutschen Eisen- und
Kohlenmdustrie, gekennzeichnet durch die Geschichte
der  Deutsch-Luxemburgischen Bergwerks- und
Hatten-A.-G. und der RIliein-Elbe-Union, liegen, sind
von bleibendem Werte. Die Inflationszeit, die im Zu-
sammenhang mit der Umwaéalzung aller ideellen und
materiellen Begriffe eine starke Sehnsucht nach Per-
soOnlichkeiten brachte, hat den Wirtschaftsfihrer
Stinnes in den Mittelpunkt des offentlichen Interesses
in Deutschland .gebracht. Der aullerordentlich unter-
nehmungslustige, in vielen Hinsicht spekulative, aber
weit ausschauende Geist Hugo Stinnes’ hat damals
eine Zusammenballung von Unternehmungen und In-
teressen bewirkt, die fir den Fall einer wenig einheit-
lichen und starken Fihrung gefahrvolle Entwick-
lungen enthielt. Zum Ungliick fir den Konzern schied
sein Schopfer in dem Augenblick aus dem Leben, als
die Zeitentwicklung kategorisch zur Befolgung neuer
wirtschaftlicher Richtlinien mahnte Im Gegensatz
hierzu wurde die Ausdehnung und Erweiterungs-
politik des Konzern fortgesetzt und so geriet der
Konzern mit dieser Tendenz mitten in. die Wehen der
Stabilisierungs- und der damit notwendig verknipften
starken Deflations-Entwicklung hinein. Diese will-
karliche, in nichts mehr folgerichtige Ausdehnungs-
politik des Konzerns wurde unverandert mit meist
kurzfristigen Krediten, im In- und Auslande betrieben,
trotzdem langst die Parole des Abbaus auf der ganzen

cM L au?gcge*en war- Diese gewaltig angewachsene
uC.iumenlastwurde dann dem Kdnzern zum Verhangnis.

G ,"le deutschen Banken haben bei Eintritt der
Schwierigkeiten auf Anregung der deutschen Reichs-
bank bereitwilligst die ungewo6hnlich groBe Verant-
wor(tung und Arbeitslastl auf jsich genommen, den
Schulden- und sonstigen Abbau des Konzerns, den
Liquidationsprozefl3 in sachlicher und ruhiger Weise
durchzufiihren, um die unvermeidlichen und unabseh-
haren Folgen seiner plétzlichen Zahlungseinstellung
far Deutschland und die Welt zu verhindern. Es ist
selbstverstandlich, daR die deutschen Banken dabei

Hinblick auf ihr Interesse an der volkswirt-
schaftlichen Entwicklung sich selbst einen grof3en
Dienst getan haben. Ihre materiellem Interessen
waren jedoch nicht so gelagert, dal sie irgendwie
eine Veranlassung zu einer so weitgredfenden Aktion
gehabt hatten. Unser Instiut hat, in Gemeinschaft mit
den Ubrigen D-Banken, die Fihrung in dieser schweren
Aufgabe Ubernommen, die heute als bewaltigt enge-
sehen werden kann. Unter Wahrung der Interessen
der Allgemeinheit und der materiellen Interessen der

Familie Stinnes im besonderen muflte das Bestreben
Unter-

der Banken dahingehen, die einzelnen
nehmungen aus dem Stinnes-Konzern wieder mog-
lichst dorthin zurtickzufihren, wohin sie nach ihrem

wirtschaftlichen Ursprung tendierten. Es war selbst-
verstandliche Aufgabe der Banken, diese Aktion ohne
jede auslandische Geldhilfe durchzufiihren, trotzdem
gerade die auslandische Finanz weit groBere Kredite
an Stinnes gegeben hatte als die einheimische. Samt-
liche Glaubiger werden durch diese Arbeit der Banken
in vollem Umfange befriedigt, und es wird wahr-
scheinlich noch ein .ansehnlicher Vermdogensteil far
die Familie Stinnes selbst gerettet werden. Unserem
Institut als Leiterin des Konsortiums sind durch die
umfangreiche Tatigkeit 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 war, ebenso wie die Ubrigen Banken ruf
jede Entschadigung fur diese Transaktion verzichtet
und weder mittelbar noch unmittelbar irgendwelche
Vorteile in Anspruch genommen. Die Erschiitterungen
des deutschen Wirtschaftslebens, die bei einem voll-
endeten Zusammenbruch des Stinnes-Konzerns einge-
treten waren, wirden-, das kann heute rickblickend
gesagt werden, von ungeheurer Tragweite gewesen
sein und hatten einen jahen Abbruch der Vertrauens-
entwicklung des Auslandes zu unseren Stabili-
sierungs- und Wahrumgsbemihumgen nach sich ge-
zogen. Das Eingreifen der Banken hat diese Gefahren
beseitigt und hat darliber hinaus durch die erfolg-
reiche Behandlung des Falles Stinnes das Vertrauen
zur deutschen Kraft und Leistungsfahigkeit zu er-
hdéhen vermocht

Die kommende Entwicklung wird die deutsche
Bankwelt auch weiterhin vor grof3e Aufgaben stellen.
Zur Bewaltigung dieser Aufgaben werden alle geisti-
gen und materiellen Krafte der Banken zusammen”
gefallt jund angespannt werden missen. Es darf des-
halb die unproduktive Inanspruchnahme der Arbeits-
krafte im Bankgewerbe jseitens des Staates, die im
Jahre 1925 durch die nunmehr endlich erledigte Auf-
wertungsfrage in groBem MaRe Platz gegriffen hat,
nicht mehr wie bisher erfolgen. Die Einfihrung des
Sammeldepots, die Wiedereinfihrung des Termin,
geschaftes mit der neuartigen Organisation der Li-
guidati-onskasse sind Etappen der Umstellung oder
Neuorientierung.

Es ist bedauerlich, dal3 das Bankgewerbe in seinen
Bedingungen vielfach einer Kritik ausgesetzt ist, die
seinen besonderen Verhaltnissen nicht gerecht wird.
Die immer wieder hiervortretende Forderung auf Re-
duzierung der Bankbedingungen ist nicht in allen
Fallen von objektiver Einstellung bestimmt. Es ist
richtig, daR sich die Bankbedingungen den Wirtschaft
liehen Gesetzen und Mdéglichkeiten anzupassen haben
Man kann jedoch nicht verlangen, daB in einem ka-
pitalarmen. Lande wie Deutschland, in dem sich auch
die Neubildung von Kapital nur sehr langsam voll-
ziehen kann, normale Zinssatze herrschen. Wollte



man in die natirliche Entwicklung eingreifen und
mit Auleren Mitteln eine Verringerung der Zinssatze
erwirken, so wirde man damit nur den Gesundungs-
proze3 der Wirtschaft hindern, da solcherart er-
zwungene billige Zinssatze den zur Preisverbilligung
notwendigen Entlastungsprozel am Warenmarkt nicht
fordern konnen. Es darf auch nicht verkannt werden,
dal der natirliche Entwicklungsprozel? seit Beginn
der Stabilisierung eine kontinuierliche Ermafigung
der Zinsen ganz von selbst herbeigefihrt hat. Auch
die Weiterentwicklung auf diesem Gebiete kann den
nattrlichen Verhdaltnissen entsprechend nur eine all-
méahliche sein und darf auch an dem Erfordernis der
eigenen Rentabilitdt der Banken, die im Interesse des
Vertrauens zu dem deutschen Wirtschaftsleben not-
wendig ist, nicht voribergehen. Die Verdienstmdg-
lichkeit der Banken mufl3 eine solche sein, dal} sie
neben einer angemessenen Rente auf ihr Eigenkapital
auch eine Krafteansammlung gestattet, die sie be-
fahigt, die groRen Aufgaben nationaler und all-
%emeiner Art zu l6sen, die ringsumher der Banken
arren.

Unser Institut hat sich auch im Jahre 1925 im
Rahmen des Moglichen der Abbauentwicklung ange-
schlossen. Die Zahl unserer Angestellten ist weiter
vom Hochststand von rund 29000 Képfen am 1. Okto-
ber 1923 und einem Stand von rund 11000 Ende 1924
auf rund 8300 Ende 1925 =zuriickgegangen. Nach
Durchfihrung der schwebenden Malinahmen werden
wir am 1. April 1926 Uber einen Personalstand von
7500 Kopfen verfugen* der noch immer die Vorkriegs-
zahl erheblich Ubersteigt. Der Abbau hat im Jahre
1925 auch in starkem Maf3e die leitende Beamtenschaft
betroffen). Wir haben uns bemuht, tberall durch weit-
gehende finanzielle MafRnahmen bei den Betroffenen
helfend .einzugreifen. Die Ziffern unseres Handlungs-
unkostenkontos sind durch diese Hilfeleistungen in
bemerkenswert unginstiger Weise beeinflut worden.
Die anzustrebenden Ruckwirkungen werden sich erst
im laufenden Jahr starker bemerkbar machen. Wir
kénnen auch an dieser Stelle mit Genugtuung zum
Ausdruck bringen, daf die Arbeitsfreudigkeit unserer
Beamtenschaft sich weiter erheblich gehoben hat und
der_Geist der Pflichterfullung in erfreulicher Weise
zunimmt.

Die Zahl unserer Filialen und Depositen-
kassen ist durch SchlieBung von 23 Zweigstellen
auf 122 Filialen und 53 Berliner Depositenkassen
zuruickgegangen.

Bei einer beziglich der Ausdehnung unserer Ge-
schéfte im allgemeinen gelbten Zuriickhaltung haben
wir jedoch das Auslandsgeschéaft in besonderem MaRRe
ausgebaut und gepflegt.

Die Entwicklung der Internationale Bank
te Amsterdam kdnnen war als eine recht giinstige
bezeichnen. Das Institut konnte in weitgehendem Um-
fange den hollandisch-deutschen Wirtschaftsverkehr
unterstitzen und betédtigte sich neben betréchtlichen
Kreditgewahrungen, besonders fur das Waren-
remboursgeschélt, 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
ir das Jahr 1925 eine Dividende von 6 % ausge-
schuttet. Der auf unseren Anteil entfallende Betrau
gelangt erst 1926 zur Verrechnung.

Die Deutsch-Siudamerikanische Bank
hat zufriedenstellend gearbeitet. Sie wird aber die
sich ergebenden Uberschisse zur nennenswerten Er-
hohung ihrer offenen und Starkung ihrer inneren Re-
serven verwenden.

Die Deutsche Orientbank hat schnell ihre
geschéftliche Basis in der Turkei zurtickgewinnen
kénnen und befindet sich in einer aufwartsstrebenden
Entwicklung, derzufolge sie im abgelaufenen Jahre
auch Veranlassung genommen hat, ihr Kapital um
1 Million Mark auf 7 Millionen Mark zu erhdhen. Die
Deutsche Orientbank durfte mit dem Jahre 1925 wieder
mit der Ausschuttung einer Dividende beginnen.

_Die Geschaftsverhédltnisse der Mercurbank in
Wien litten weiter unter der wirtschaftlichen Stagna-

tion Osterreichs, doch wird auch hier die Aus-
schittung einer angemessenen Dividende moglich sein.

Bank fur Handel und Ge-
worbe hat sich im Hinblick auf die schwierige
Lage des Danziger Wirtschaftsgebietes gréRerer
Zuruckhaltung in ihrer Geschéaftstatigkeit befleiigt,
war aber in der Lage, wieder eine Dividende von 8 %
auszuschutfen.

Unsere Kommanditen haben unter Beruck-

sichtigung der schwierigen Verhaltnisse am Effekten-
markt zufriedenstellend gearbeitet.
,Die Ertragnisse aus dem Konsortial- und
Lffektenkonto sind unglnstig beeinflut durch
die bekannte Entwicklung an den deutschen Bérsen
und sind auch in diesem Jahre ebenso wie die im
Jahre 1925 vereinnahmten Betrage auf dem Konto
Dauernde Beteiligungefflnicht zur Gewinn-
eststellung herangezogen worden.

Unsere Emissionstatigkeit blieb weiterhin sehr be-
schrankt, doch haben wir bei der Placierung aus-
landischer Anleihen wertvolle Vermittlerdienste
leisten kdnnen und unsere Organisation fir die
Unterbringung von Hypotheken- und Rentenpfand-
briefen aufgebaut.

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

Die Nostro-Guthaben bei Banken und
Bankfirm en bestehen zu rund 70% aus Auslands-
guthaben. Die Vorschisse auf Waren- und
Warenverschiffungen erfuhren  besonders
durch die Ausdehnung (?es Warenverkehrs in Ham-
burg und Bremen eine starke Erhdhung. Unter
Reports und Lombards sind nur Vorschiisse
verbucht, die borsenméafige, gegen Wertpapiere ge-
gebene Darlehne enthalten.

Das Konto ,Eigene Wertpapiere®“ und das
Konto ,Kon,so rtial und Dauernde Beteili-
gungen®“ enthalt Erhéhungen, die infolge der im
Jahre 1925 ausgeiibten Interventionstatigkeit entstan-
den sind, bzw. unseren Anteil an Gemeinschafts-
eschahen und Kapitalserhohungen speziell bei der
geutsehen Orientbank und der Danziger Bank fir
Handel und Gewerbe.

Vonunseren Blirgschaften sind RM.25249645.—
m deutscher Wahrung und RM. 10189 589.— in fremder
Wahrung geleistet.

Das Konto Bankgebaude wird unverandert
aufgefihrt. Es enthalt 140 eigene Grundstiicke und
Gebaude, vom denen 123 reinen Bankzweckem dienen,
wahrend die restlichen 17 als Beamtenhduser oder
anderen Zwecken nutzbar gemacht sind.

Fur die durch die Bestimmungen des Aufwertungs-

Die Danziger

gesetzes  eingetretenen  Hypothekenverpflichtungen
haben wir in  entsprechender Weise Vorsorge
getroffen.

Von der Gesamtsumme der Glaubiger

in laufender Rechnung entfallen rund 20 % auf aus-
landische Guthaben. Hiervon sind rund 65 % in aus-
landischer Wahrung gegeben.

Der Umsatz von einer Seite des Hauptbuches
betrug im abgelaufenen Geschéaftsjahr rund 85 Milliar-

1924 Mark gCgen rund 65 Milliarden Mark ™ Jahre

Unter vorsichtiger Bewertung aller Aktiven ergibt
sich laut Gewinn- und Verlustkonto unter
Einrechnung des Gewinnvortrages per 1924 in Héhe

von RM. 2250074.04 ein Bruttogewinn von RM.
XT A% 69151529.80
Nach Absetzung RM.
der Handlungsunkosten mit 54 663 298.68
der Steuern mit .. 5364718.28
insgesamt: 60028 016.96
verbleibt ein Reingewinn von ... 9123512.84
dessen Verteilung wir wie folgt vorschlageil:
RM.
10% Dividende.......ccoec.ne... 6000000.—
Tantieme des Aufsichtsnats 360000.—
Zuwendungen an den Pen-
sionsfonds fiur Beamte 500 000,—
insgesamt: 6860000.—

so daf als Vortrag auf neue Rechnung
_ RM. 226351284
verbleiben.

Berlin, im Méarz 1926.
Die personlidi haftenden GcseSlstitaffter.

Dr. Behe-im-Schwarzbacli. Bodcnheimer. Goldschmidt.
Hinckc. Dr. Rosin. von Simson. Dr. Strube.
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Disconto-Gesellschaft

Aktienkapital der RM. 100 000 000

Bilanzrﬂal’Si e Reserven der Disconto-Ge-
sellschaft. ...,
35 000000
B|Ianzmaf3|ge Reserven der Norddeutschen
Bank Hamburg ... 3 750000
Bllanzmamge Reserven des A. Scbaaff-
hausen sehen Bankvereins A.-G. in KdIn 8 500000
Zusammen Kapital und bilanzmaBige
............................... RM. 147 250 000
Berlin, im Marz 1926.

Direction der Disconto-Gesellschaft.
Die Geschaftsinhaber
(Persdnlich haftende Gesellschafter)

§0hn §c¥|1;7£-3r[)erEugse+]ff. PraH&t.“g' Bonesrelmssen.

Dr- Salz
Mosler:



Wurde im Jahre 1924 die Grundlage fur den wirt-
schaftlichem Wiederaufbau Deutschlands geschaffen®
so hat das Jahr 1925 den Beweis erbracht, mit
welchen Schwierigkeiten dieser Wiederaufbau zu
kampfen hat und wie langsam die Fortschritte sein
werden. Schon im Jahre 1924 war zu erkennen, daR
die Wirtschaft ohne eine Krise, die aus der Wieder-
herstellung eines normalen Geldumlaufs hervorgehen
mulite, insbesondere ohne eine energische Umstellung
und Rationalisierung ihrer Erzeugung, nicht auf
ruhige und zum Gedeihen filhrende Wege gelangen
kénne. Die groRen auslandischen Betriebskapitalien,
die gegen Ende 1924, besonders aber im Laufe des
Jahres 1925 in Deutschland die Mdglichkeit fur 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 Wirtschaft zu-
nachst sowohl tber die Mdglichkeiten eines geregelten
Absatzes im eigenen Lande als auch Uber die Auf-
nahmefahigkeit der Welt im unklaren war. Falsche
Einstellungen hinsichtlich der Kalkulation im eigenen
Betrieb als psychologische Belastungen aus der Zeit
der Inflation erhdhten die Gefahr einer krisenhaften
Entwicklung in starkem MaBRe. Das Jahr 1925 begann
laichwohl unter verhaltnismaRig gunstigen Aus-
licken). Im ersten Halbjahr sehen wir mit dem Ein-
stromen kurzfristiger Auslandsgelder neben der da-
mit verbundenen starken Einfuhr eine erhebliche
Zunahme der Arbeit und einen Rickgang der Arbeits-
losigkeit, steigende Ertragnisse der Umsatzsteuer,
Zunahme des Giterumschlags, aber auch eine Steige-
rung der Indexzahlen: an und fir sich Anzeichen
einer glnstigen Konjunktur, die man aber nicht ohne
Besorgnis beurteilen konnte, wenn man die stark aus-
gepragte Passivitdit der Handelsbilanz betrachtete.
Sie entstand im wesentlichen durch die Einfuhr von
Fertigfabrikaten, Lebensmitteln und Getrdnken und
zeigte die Abhéangigkeit der Wirtschaft von den kurz-
fristigen Auslandskrediten in besonders bedrohlichem
Lichte.

Immerhin hat das finanzielle Interesse, das Ame-
rika der deutschen Wirtschaft zugewandt hat, sehr
dazu beigetragen, die Krise zu erleichtere In dem
MaRe, wie die politische Beruhigung der europaischen
Welt 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 mdglichst auf produktive Zwecke zu be-
schranken, wurde mit Recht eine scharfere Kontrolle
durch die Genehmigungspflicht von Anleihen o6ffent-
lich-rechtlicher Kérperschaften eingefiihrt. Als Haupt-
geldgeber traten die Vereinigten Staaten von Amerika
auf, die 1925 an Deutschland rund 250 Mill. $ Anleihen
gewaéahrt haben. England hat besonders stark bei der
Kalianleihe mit 5 Mill. £ mitgewirkt. Auch Holland,
Schweden und die Schweiz sind wichtige Markte fir
den deutschen Kapitalbedarf geworden. Die Bedin-
gungen fir die Auslandsanleihen haben sich langsa-
mer verbilligt, als man hatte annehmen sollen. Sie
waren vielfach drickend; die effektive Zinsrate
schwankte im allgemeinen noch ungefahr zwischen
9% und 8% %.

Vor allem hat Deutschland selbst es nicht an
Anstrengungen fehlen lassen, aus sich heraus seine
wirtschaftliche Lage zu bessern. Uberall ist an der
strafferen Gestaltung der Betriebe, ihrer Vereinheit-
lichung und finanziellen Gesundung gearbeitet wor-
den, und manche Erfolge wurden hierbei erzielt, deren
Wirkungen sich zum Teil erst in der Zukunft zeigen
werden. Zu den MaBnahmen, unsere Lage zu heben,
rechnen wir auch die Einfuhrung eines Zolltarifs als
Grundlage fir den AbschluB von Handelsvertragen,
um hierdurch den deutschen Erzeugnissen die fremden
Markte wieder mehr zu o6ffnen. Man kann hierbei

auch an der Aktion der Regierung zur Férderung *
Preisabbaues nicht voribergehen. Sie hatte gn
mindesten den Erfolg, spekulative Heraufsetzu »e.jg
der\Warenpreise infolge der Einfilhrung des Zon t
hintanzuhalten und das gesamte Volk von der
Wendigkeit einer Preissenkung zu Uberzeugen.
kénnen uns jedoch nicht versagen, in diesenl on
sammenhange darauf hinzuweisen, dal} diese J el
durch MaBnahmen auf anderen Gebieten st .uf.
Hemmungen begegnete. Bei der Lodsung der i
wertungsfrage nahm man zu wenig Ricksicht a gatze
daR durch die Erhéhung der urspringlich«l -veS
der Realkredit noch mehr geschwacht und produs jaS
Kapital in einem MafRe gebunden wurde, wie esy er.
arme Deutschland unter Beriicksichtigung der
pflichtung des Dawes-Abkommens nicht héatte alUt Zu
nehmen durfen. Die Deflationskrise konnte nie
einer folgerichtigen Auswirkung kommen, ‘wel,ngen
Wirtschaft nicht frei war von Beeinfluss
zwangswirtschaftlicher Art, die sie aus Kriegs- ¢C
Inflationszeit mitheribergenommen hat. Hier* (as
héren die Eingriffe der Reichsverwallung rryer
Bestehen oder Nichtbestehen von Kartellen, 1 erj>
die Zwangsbewirtschaftung von Wohn- und ge' des
liehen Raumen und die standige Beeinflussung (orp
Arbeitsmarktes durch Schiedsspriiche mit Tarif'
scher Bindung. Es muf} betont werden, dal die esens
vertrage und die Handhabung des Schlichtung8' neP
eine Anpassung der in den Ldhnen ?n” u-~er-
Unkostenbestandteile an die Absatzmogliuhk® %e‘lz
schweren und andererseits bei Warenpreiserhon J7
verhindern® dal3 bei gleichbleibenden Ldhnen .t
automatische Einschrankung der Nachfrage e jerP
und damit ein Preisdruck bewirkt wird. ir’
Gestaltung und Umfang des Verbrauchs zu  geP,
guten Teil von der Hbhe der Einkommen al3' vyer-
sind diese mitbestimmend fir die Einfuhr vo/ &ffung
brauchsgitiern und ein Anreiz fir deren BcsCi esSen
durch Auslandskredite. Es darf auch nicht vel5lions
werden, daR die Notwendigkeit, die ReRfrgnfcung
leistungen zu bewirken, zwangslaufig eine Abs gjpe
der Gestehungskosten im Produktionsprozel3 un
Einschrankung des Verbrauchs zur Folge hiibe per
das Lohneinkommen wird aber von beiden Sel pot-
betroffen. Die amtliche Lohnpolitik hat diesig,
wendigen Folgerungen aus der Annahme des nfrage
Planes bis jetzt nicht gezogen. Auch die Loi gedjp-
kann nur im engsten Zusammenhang mit den® gost
gungen und dem Verlauf der Wirtschaft richtige enjg

werden. Dem ist man im Jahre 1925 eben8 pPa
gerecht geworden, wie die Hohe der Steuererwal-
sozialen Lasten und der viel zu kostspielige yef-
tungsapparat der Behoérden aller Art unser , ¢je
armung Rechnunggetragen haben. Wahr jast

privaten Betriebe den auf sie gele?ten Bas

erlagen, hat der GeldiberfluR der offentlichen ~ jn
dazu gefihrt, da allgemein eine Ausbreitung "ter*
offentlicher Hand befindlichen gewerblichen .~jck-
nehmungen stiattfand. Die Frage, ob dicse/v \Virj-
lung in ihrem weiteren Verlauf einer Resul? n geaer-
schaff forderlich sein wird, ist der ernsteste

tung wert. paft

Im Interesse einer Wiederbelebung der fehl
hoffen wir, daR die im Jahre 1925 gemachte-"re is
soweit mdglich, verbessert werden; ins )eufflinderuUo
nicht genug die Notwendigkeit einer Heran B de
der Steuern alurech Sparsamikeitt in aueim allen mun«i
Verwaltung des Reiches, der Lander und *:wePdigel
zu bemwnen. T-° JI- " /W n?\", welte
Umstellung der Industrie durch Steuern «« .
behindert werden dﬂrfgn halten wir f"L,}érsystf'b?
stiindlich. Es ist fHF as gegenwartige Steuer; dor
bezeichnend, dalR bei einer Gmam*ﬂ,w«&hdiﬂgﬂif‘
Wirtschaft an Steuern und sozialen Au I3
von ca. 13,3 Milliarden im Jahre 1925 ge6 ,
liarden im Jahre 1913 bei den heute no

aUs ue



Steuerla??Zeit b<stehenden Aktiengesellschaften die
da* 85fa,i, nach zuverlassigen Berechnungen — auf
kguni Ine Grdf S Vorkriegsstandes, unter Zugrunde-
stiegen ist Ertrages sogar auf das Il,4fache, ge-

1925 rife’ die in der zweiten Héalfte des Jahres
Ausdriipl i onat zu Monat in steigendem Mafle zum
er zelgte sich in einer starken Zunahme
Arbejthi .¢'la, salllsichlen und Konkurse sowie der
PnUrnBK~gkcit' ?ei dem Verschwinden zahlreicher
j-eute n,i?Ungen. ist zu beachten, dal Deutschland
«n Rahn,1 zu.viele Betriebe aller Art aufweist, die
tl;)/lij_glich an einesM\Eer__r)[Utrllftigekrl}j Wieder&fb@g%ﬁugj
auw eben nren. i
5] in,,a.rqn? ﬁﬁge 1%?21 auf eine eingetragene Firma
Johnen 9hn«r, am Ende des Jahres 1924 39 Ein-
Eanteic Im ,Jahre 1913 wurden in Deutschland 31600
m |™ Industriebetriebe gezahlt, im Jahre 1924
r®&dun,, Aui h Im ersten Halbjahr 1925 war die
»ch hoh vch Gesellschaften und™ Unternehmungen
Versch, ;Q.ials durchschnittlich vor dem Kriege. Das
rohin dalllindien von Betrieben im Verlaufe der Krise
v Gliche wesentlich anders beurteilt werden als
, iege “rscneinungen in normalen Zeiten vor dem
Arbeit<ii, » ,cb. bei Erorterun des Problems der
"de z ROsiBkeit k|l Deutschland, das andere Staaten,
tatigt i England, nicht minder kennen, mu3 berick-
[b-el-i werden, da durch die Verminderung des
una die viel groRBere Anteilnahme der Bevdl-

a?’n Veril gewerblicher Arbeit infolge der allgemei-
neklauwirmuug die Zahl unserer Arbeitslosen bei

a's die, ger Konjunktur weit bedeutender sein muf,
Ejnes Je vorher der Fall war.

A llabniededtbct® Folge der Krise war ferner die
ti .kilan? Einfuhriberschusses in unserer Han-
n- 'ften » dI® sogar Ende des Jahres zu einem
feen Ausfuhriberschul fiihrte. Betrachtet man
v ain ihm a-r »berschul etwas genauer, so spricht
a’starkte a 6t ot unserer Landwirtschaft, die durch
Sesiicht h Ausfuhr von Getreide sich zu finanzieren
Rie , al>ganz besonders aus.

schwfecbe Landwirtgchaft ist durch die Krise
ES ) m el an Betriebs-
dle U i t, sreichende und

En.fa,Kredite-zu-erhalten, zwangen in bedeuten-
snfeiten n@e zur Ubernahme kurziristiger Verbind-
ErfVo 10 aVs dem Erlés der Ernte trotz des
dd dieLan”ige? nicht abgedeckt werden konnten. Die
fe Aufw Wirtschaft besonders ungliickliche Lésung
fe 3 Mi,,, lungsfrage schafft allein eine Belastung
fit dfefel Aufwertungshypotheken, die zusam-
Vnh Fcrsoni,! Kenfonbankgrundschuld und den sonsti-

Zii, eKva uad .Realschulden eine Gesamtbelastung
fefebist fetl dritteln der Vorkriegszeit und eine
sgenfé st auf der Hohe des Jahres 1913 3ergimt

«efi  Uineok hierzy, noen die Steuern, so wird man
té8eutiber dom’ tdab die Lage der Landwirtschaft
lioOL bat, a ju Jahne 1913 sich wesentlich verschlech-
tna‘er> Erzp.m dleser Krise drohen der landwirtschaft-
tniH .bedenkt*y gnse2i)sf erhebliche Gefahren. Wenn
aii elbar i’ dag 42 % der deutschen Bevdlkerung
dfengfe oder unmittelbar von der Landwirtschaft
sindCiIS’eifendo,,kq’P-_&?, man die Notwendigkeit einer
mit r?le jinseto blilfsEiktion nicht verkennen. Daher
billig fe E(é“elimrn]@;s}{gngunq&n, derklkalnjgwilrtscm
8ip ge Rvattiten oledis HIA neue M 3 | 1c1= N

SIn bedeute,, . zu ?ﬁ% |§Bh(ém ﬂ&@é%ﬂﬂ@ﬁ‘
\\'g,a Von dor-eiSen weiteren Fortschritt auf dem
da¥ j gelcoch mbgdntenbank-KredifauiMeli v&isuchien
fein'e Kredit» fe ei5. schwerwiegenden Unterschiede,
Geli bende n,-,, der Golddiskontbank die immer noch
Eem' und Kan:tlfenz, zwischen dem inlandischen
~Nand)n, atlk-Kroditl” afkt Uberbridken, wahrend die
8en if bat. Kehn,3rSa L sicb an das Ausland ge-
bletnp edites fur u.-fgF FJaSe billigen und langfristi-
Aftna. eiUer svstom6 Landwirtschaft werden die Pro-
~oflpAnug ter R,iH Ischen Entschuldung und einer

E Ebenme”en 'ulissen”6 an den blarkt eine wichtige

b s g redits dnrclfdio”A”fzu einer Verbesserung des

keineSnUcb der UbriffArfT frtunf s?esetze verbaut ist,
XMgs eine Vph,&® ' R Kapitalmarkt noch
fassung, die ein freies und un-

gestortes Arbeiten gewahrleisten kdnnte. Die Ver-
héltnisse sind auf der einen Seite beeinfluRt durch
die auslandischen Guthaben, auf der anderen Seite
durch die o6ffentlichen Gelder, die im Wege der
Steuern aus der Wirtschaft herausgezogen sind. Es
ist zu begrufRen, dalR die Reichsbank die 6ffentlichen
Gelder zum Teil in die Hand bekommen, zum Teil
daflir gesorgt hat, daR sie nach bestimmten Richt-
Imien,vcrwaHct werden. Diese Gelder sind aber
natlrlich nacht von dem Nutzen, den sie in der Form
privater Guthaben stiften kdnnten, da sie kurzfristi-
ger Natur sind und bei vorsichtiger Kreditpolitik
nicht zur Befriedigung von Kreditbedirfnissen heran-
gezogen werden konnen. Die Zunahme der Kreditoren
mi fv .en und im Postscheckverkehr kann dartber
nicht hinwegtauschen, dal diese Gelder in viel hohe-
rem Grade einen transitorischen Charakter haben als
friher, zugleich ist die Bildung von Spargeldern, wie
man aus den Sparkasseneinlagen erkennen kann
zwar im Fortschreiten begriffen, aber, verglichen
mit dem Kapitalreichtum der Vorkriegszeit, zunachst
doch noch von geringerer Bedeutung.

Will man ein vollstandiges Bild von der wirt-
schaftlichen Entwicklung Deutschlands haben, so darf
man ihre Verknupfung mit der Weltwirtschaft nicht
auller acht lassen. So wurde die Lage der deutschen
Industrie durch die Entwertung der Valuten Frank-
reichs, Belgiens und Italiens noch besonders er-
schwert, wie denn (berhaupt der Erholungsprozell
einzelner fir uns beosnders wichtiger europaischer
Valuten, der am Ende des Jahres 1924 eingesetzt
hatte, im Jahre 1925 keine groReren Fortschritte
gemacht hat. Andererseits muf3 als wichtiges Kenn-
zeichen fur die Festigung der Valutaverhaltnisse der
Welt und namentlich Europas die Erweiterung der
Goldwahrung, die im Jahre 1925 stattgefunden hat
genannt werden, Immerhin darf man sich darlber
nicht tduschen, dafl, soweit eine Konsolidierung statt-
fand, sie eine Folge der finanziellen Anteilnahme
Amerikas an Europa darstellt, also einen zweifellos
kinstlichen Charakter tragt. Allerdings hat sie
wenigstens den Vorteil gehabt, die natirliche Ent-
haltung der européischen Produktionskrafte zu for-
dern. Doch ist dadurch das Hauptproblem der Zu-
kunftsentwicklung Europas, Absatzmdéglichkeiten in
der Weltwirtschaft zu schaffen, durch die Europas
Verschuldung an die Vereinigten Staaten verzinst
und getilgt werden kann, einer Lésung nicht naher
gebracht. Das gilt, wo der Transfergedanke des
Londoner -Abkommens seine Probe in nicht zu ferner
Zeiif bestehen soll, besonders auch fiir das Verhaltnis
Deutschlands zu seinen Gesamtglaubigern Die inter-
nationale Handelsvertrags- und Schutzzollpolitik so-
Wj® Organisation und Ablauf des Welthandels werden
kinftig unter dem EinfluR der deutschen Reparations-
leistungen stehen missen. Der Zwang und der Wille,
diese Zahlungen zu leisten, missen auf deutscher
Seite zu dem Versuch fiuhren, die Zollschranken mit
allen nur moglichen Mitteln zu durchbrechen. Ein
solcher Kampf zwischen Reparationsleistungen um
jeden Preis und dem internationalen .Schutzzoll wirde
seine zerstérende Wirkung nicht nur auf Deutschland,

sondern auch auf die Lander ausiben, die mit
Deutschland in Wettbewerb stehen, und bewirken
dall die Weltwirtschaft GUberhaupt nicht zur Ruhe

Die Voraussetzung fur die Anwendung des
Transfers ist also die Bereitwilligkeit der ganzen
Welt, Deutschlands Waren anzunehmen. Wenn w;r
feststellen, dal sich hierzu noch keine Neigung ge-
zeigt hat, so wollen wir nicht nur auf die Schwierig-
keiten, hinweisend die hieraus fir Deutschland und
fur die gesamte Weltwirtschaft erwachsen missen,
sondern auch der Hoffnung Ausdruck geben, daR ein
Ausweg gefunden werde, nachdem einmal durch den
Dawes-Plan der Anfang fur die nichterne wirtschaft-
!icthe Betrachtung dieser Probleme gemacht worden
ist.

Die Aufgabe der Banken war es, die allgemeine
Krise durch pflegliche Behandlung der Kundschaft
zu mildern und das Durchhalten gesunder Unter-
nehmen zu erleichtern. Sie sind dabei vor Opfern
nicht zurickgeschreckt. Man darf als erwiesen an-
selien, dal} gerade die straffe Kontingentierumgspolitik

kommt.



dein Reichsbank sowie Uberhaupt eine vorsichtige
Geld- und Kreditpolitik der mafRRgebenden Finanz-
faktoren ausschlaggebend geworden sind fur den
Aufbau der Wirtschaft. Waren die Banken demnach
zu aulBerster Vorsicht in der Handhabung des Kredit-
geschéfts gezwungen, so konnten sie auch in anderen
Sparten gegenuber solcher Einschrankung keine Er-
holung finden. Die Emissionstatigkeit war auflerst
gering. Die Geschéftslosigkeit im Wertpapierhandel
hielt, abgesehen von den ersten Monaten des Jahres,
durchweg an. Die Knappheit an flussigen Mitteln
bewog weite Kreise, Effektenbesitz abzustol3en; auch
die Dividendenlosigkeit der meisten Papiere mulite
verstimmen. Die Versuche, durch Herabsetzung der
Borsenumsatzsteuer und ferner durch Einfuhrung des
Borsenterminhandels das Geschéaft zu beleben, konnten
unter solchen Umstéanden nur einen schwachen Erfolg
haben. Lediglich in festverzinslichen Papieren gelang
es, einen verhdaltnismaRig guten Absatz zu erzielen,
der im neuen Jahre groRBeren Umfang anmahm, ein
erfreulicher Beweis fur die Zunahme der Kapitals-
bildung.

Die geschilderten Verhaltnisse spiegeln sich in der
Geschéftsentwicklung unseres Instituts fur das ab-
gelaufene Jahr insofern wieder, als gegeniber einem
erheblichen Anwachsen der bei der Bank belegten
fremden Gelder die gewahrten Kredite nicht in
gleichem MaRe gestiegen sind, weil trotz unserer
Bemihungen, in der Kreditgewahrung zur Erleichte-
rung der Krise moglichst weit zu gehen, doch die
durch die Lage gebotene Vorsicht nicht aul3er acht
gelassen werden konnte. Besonderen Wert haben wir
wiederum auf die Finanzierung des AuRenhandels
gelegt. Die ErméaRigung der Kreditbedingungen
kommt in dem geringeren Ertrage an Provisionen und
Zinsen zum Ausdruck; die Herabdrickung der Un-
kosten durch eine weitere Verringerung des Beamten-
stabes von 11 567 auf 9484 kaufmannische 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 samtlich abgeschrieben;
der Neubau in Berlin, Ecke Franzosische und Mark-
grafenstralle, wird etwa Mitte des Jahres beendet
und damit die Bauperiode abgeschlossen sein.

Die Zahl der im Jahre 1925 bei der Bank gefiihrten
Konten betrug 259164 gegen 253072, der Umsatz auf
einer Seite des Hauptbuches 118576155194.— RM.
gegen 84 339982055— RM. im Vorjahre.

Von den uns nahestehenden Gesellschaften wird die
Deutsch-Sidamerikanische Bank die im
Jahre vorher schon befolgte Politik der inneren Stéar-
kung fortsetzen und auf die Verteilung einer Divi-
dende verzichten; der erzielte Uberschul? wird teils
fur innere Ricklagen, teils zur Erhdhung des offenen
Reservefonds verwendet. Die Deutsche Orient-
bank wird voraussichtlich die Dividendenzahlung
wieder aufnehmen; die Geschéfte haben sich gut ent-
wickelt und durch Errichtung einer Niederlassung in
Smyrna eine breitere Grundlage erhalten. Das Ge-
schéft unserer Amsterdamer Kommandite Pro ehl &
Gutmann hat sehr gunstige 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 Ertragnis unserer dauernden Beteiligungen ftr
das Jahr 1924 erscheint unter den Einnahmen der
Gewinn- und Verlust-Rechnung; dasjenige fur das
Jahr 1925 bleibt der Verrechnung in der né&chsten
Bilanz Vorbehalten.

Von Gemeinschaftsgeschéaften heben wir folgende
hervor:

1w % hypothekarische Anleihe der Rheinischen
Stahlwerke, Duisburg-Meiderich,

10 % Anleihe der Universum-Film Aktiengesell-
schaft, Berlin,

junge Aktien
bank, Dessau,

der Anhalt-Dessauischen Landes-

junge Aktien der Bamag-Meguin Aktiengese

Berlin, Aklien-
junge Aktien der Berliner Hypothekenbank
gesellschaft, Berlin, Qes)
Aktien der Danziger Hypothekenbank A
Danzig (Grundung), Aktien-
junge Aktien der Deutschen Orientbank
gesellschaft, Berlin; Bank

junge Aktien der Deutschen Verkehrs-KrecU
Aktiengesellschaft, Berlin,

junge Aktien der Durener Bank, Diren, £n_

junge Aktien der Dyckerhoff & Widmann
gesellschaft, Biebrich am Rhein, A

junge Aktien der Mechanischen Weberei
Zittau, gesell-

junge Aktien der Nationalen Automobil- -ne.
schaft  Aktiengesellschaft, Berlin-Obers
weide,

Aktien der Nederlandsche Credietverze
Maatschappij, Amsterdam (Griindung),

junge Aktien des Norddeutschen Lloyd, jje

junge Aktien der Schlesischen Dampfer-Comp
Berliner Lloyd Aktien-Gesellschaft, Berlin, N

junge Aktien der = Warsteiner und ~ erAktie0'
chleswig-Holsteinischen  Eisenwerke A
gesellschaft, Warstein i. W. ARJL

Erfreulicherweise ist hinsichtlich des Dienst™"e
von uns mit in- und auslandischen Freunden im gtadt-

1914 herausgebrachten 4% %igen Budapester —erer
anleihe nach_lan%/en Verhandlungen unter  guda
Mitwirkung eine Vereinbarung mit der Stadt =~ sm

pest zustande gekommen, durch welche die |nVvahrt
der deutschen Besitzer auf das weitgehendste fcjnigen

werden, da nach einer Ubergangszeit 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
SChU VON vvvvcieieeeeeees s RM. 69577»
und nach Absetzung der
Handlungs-
unkosten mit RM.
Steuern mit . RM.
sowie nach Ab-
schreibungen auf
Immobilien in
Hbhe von . . RM.
Mobilien in Hohe
von . . . .RM

verbleibt ein Rein-
gewinn von . . . RM.
dessen Verteilung
wir wie folgt Vor-
schlégen:
Zuweisung zur
gesetzlichen
Rucklage . . . RM.
Zuweisung zum
Pensionsfonds . RM.

4 % Dividende
auf

RM. 78000000.— RM.

55077 562.29
3789 630.85

1522 419.32

517 680.97 RM. 00%07i

670523’
8

1600000.-

350000.—

3120000.-
RM-

Tantieme an den
Aufsichtsrat . . RM.
4 % Super-

dividende auf

RM. 78000000.— RM.
Vortrag . RM.

252 973.—

3120 000.—
227550.— RMi
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56. Jahresbcridii fiUr das Gesdiaffsiahr 1925

lieéeiKte)l Jahre ist die Krise,

St dl?6é* v?
dachen Wahrung

Gellte, in

in~tschlandirUCIUe’ offenbarte weithin die Verarmung
M *8» deutsch” betrugen beispielsweise die Einlagen
tir " Sparkassen im Jahre 1925 noch nicht

0w «nQJahreP 19ider Bevdlterung/legen' rund

Mar
S_chlinE de?®17 " Kapita! und die dadurch bedingte
Pirrerkrkp.-. Kreditgeber fuhrten zu erheblichen
Sch??lund Kn 111 die selbst alte, hochangesehene

krin~rrigkeitm? er"e hineingezogen wurden. Diese
ankerte Aurdm noch verscharft durch die oft
mieten im?77?,stung mit Steuern. Viele Betriebe
W , en somit X® fk>ssoncn Jahre ohne Verdienst und
t<dltrch die Mnf Steuern aus der Substanz bezahlen,

WrXeiSe nmri, s®ilgen Mittel aufgezehrt wurden und
v jr en BiuBten, sc'J*mi'e Schuldenlasten aufgenommen
Arh,?e Erhohen ? ucbr 4le sozialen Lasten haben eine
217 fe ber und a ?rfahren> im Jahre 1925 hatten
degj, Mdliarden M? rbuitnehmer fur Sozialversicherung

trufzubringen gegen 1,37 Milian

~ Wiestarklle Auswirkung dieser Verhéltnisse auf
die Wirtschaftlage war, zeigt am besten die ungemein
none Zahl der Konkurse und Geschéftsiaufsichten. Von
uu . Mr sich schon hohen Januarziffern (796
bzw. 256) stieg sie bis auf 1660 hzw. 1388 im Dezember*

m u L WUdIS die Zahl der Arbeitslosen auf rund

, Unser AuRenhandel hatte io mehreren Monaten er
hebliche Fehlbetrage aufzuweisen. Nichtsdestoweniger
darf man hoffen, daR die deutsche Industrie wieder
"7®, Vage ??n?llf'n wird, auf dem Weltmarkt als
erfolgreicher Wettbewerber zu erscheinen, sobald erst
alle durch die Inflation in die Betriebe gebrachten

Mangel beseitigt und die Wé&hrungen verschiedener
Nachbarstaaten, deren Dumping wir heute bitter
tunten missen stabilisiert sind. Um die volle Aus-
nutzung eines Betriebes bei der heutigen mangelhaften
Beschaftigung zu erreichen und dadurch die Pro-
duktionskosten herabzusetzen, wird der Weg des Zu-
sammenschlusses gleichartiger Betriebe energisch
weiter zu verfolgen sein,

Die Lage der Landwirtschaft hat sich im Berichts-
jahre trotz der verhéltnismaRig guten Ernte nicht ge-
bessert. Die Preise, welche der Landwirt flr seine



Erzeugnisse erzielen konnte, deckten kaum die Selbst-
kosten. Der Mangel an Betriebsmitteln dauerte an,
und zu den alten Schulden mufiten neue aufgenommen
werden. Zur Milderung der Not hat inzwischen die
Rentenbank-Kreditanstalt in Verbindung mit der
Goldiskontbank Kredite zu billigen Bedingungen zur
Verfugung gestellt.

AuBenpolitisch war das Jahr 1925 ein Jahr der Be-
ruhigung; der Vertrag von Locarno hat die inter-
nationale Atmosphare erheblich gereinigt. Ohne diese
Entspannung ware es fir Deutschland unmoglich é;e-
wesen, in dem Grade, wie es geschehen ist, auf
Geldmarkten des Auslandes — speziell in den Ver-
einigten Staaten von Amerika — als Kredithehmer
aufzutreten. Auch wir haben zu dem Ausbau der Ver-
bindungen der deutschen Wirtschaft mit dem Auslande
beigetragen und insbesondere unsere freundschaft-
lichen Beziehungen zu fihrenden amerikanischen
Bankh&ausern vertieft und erweitert. Daf3 die Ver-
schuldung an das Ausland Nachteile mit sich bringen
kann, haben wir bereits im vorigen Jahre zum Aus-
druck gebracht. Wir koénnen jedoch feststellen, daf
bisher im wesentlichen die Vorteile Uberwogen
haben, zumal viele kurzfristige Kredite in langfristige
umgewandelt wurden. Eine engere Zusammenarbeit
mit dem Auslande dirfte auch durch die neu-
eschaffene Institution der Internationalen Handels-
ammer gewahrleistet werden, in der Deutschland
durch hervorragende Fuhrer 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 wahrend des
ganzen Jahres, um eiine Erschitterung der jungen
Wéahrung zu vermelden an ihrem System der Kredit-
kontingentierung fest, eine MalRnahme, die hart, aber
zur Gesundung unserer Wirtschaft erforderlich war.
Der Reichsbankdiskont verblieb vom Februar ab un-
verandert 9 %. Industrie und Handel wurden durch
die Schwierigkeit, Kredite zu erlangen, gezwungen,
an die Verkleinerung der uUbergroRen Lager, die noch
aus der Zeit der Inflation und der ,,Substanzerhaltung*
vorhanden waren, heranzugehen. Wir sind der An-
sicht, da durch weitere AbstoRung der Uberflissigen
Lagerbesténde ein Teil der z. Z. noch fehlenden Be-
triebsmittel beschafft werden muf3. Die Banken waren
unter den obwaltenden Umstanden vor schwierige
Aufgaben gestellt; sie waren bestrebt, nach Mdéglich-
keit helfend einzugreifen, muften aber dabel die
Grundsétze der Liquiditat und der Vorsicht scharf im
Auge behalten, nicht nur im eigenen, sondern auch
im allgemeinen Interesse. Dem Ausland gegenuber
sind sie es, die in erster Linie als Biurgen fur die
Kreditfahigkeit der Wirtschaft gelten, und da Deutsch-
land schwerlich ohne Unterstitzung durch aus-
landisches Kapital gesunden kann, so mussen die deut-
schen Banken mehr denn je darauf bedacht sein, alles
zu vermeiden, was ihr Ansehen schadigen oder das
Vertrauen erschittern konnte, das sie sich bewahrt
oder neu erworben haben.

Viel erortert wurde im abgelaufenen Jahre die Not-
wendigkeit der Herabsetzung des allgemeinen Preis-
niveaus. Man forschte standig nach den Ursachen,
welche die Produktionskosten erhohten, und war da-
bei geneigt, teilweise auch die Banken verantwortlich
zu machen. Demgegenuber muf3 betont werden, dafd
die deutsche Bankwelt sich bewuf3t ist, wie schwer
und verantwortungsvoll die Aufgaben sind, die ihr
der Wiederaufbau der deutschen Wirtschaft zuweist;
sie wird nach Kraften zu der Gesundung beltragen
und dabei bestrebt sein, die Provisions- und Zins-
bedingungen ihren Kreditnehmern gegenuber nach
Mdglichkeit zu mildern.

Um unseren Betrieb zu verbilligen, sind wir mit
Beginn der Stabilisierung der Wahrung sofort an den
Umbau der Organisation und den Abbau der Beamten-
schaft herangegangen. Wir haben im groRen Mal3-
stabe den Maschinenbetrieb eingefihrt, 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 10260 im Januar 1925
auf 7100 am 31. Dezember 1925 vermindert. Der —
Ubrigens bei uns z. Z. beendete — Abbau der Beamten-
schaft fuhrte zu verschiedenen Angriffen von seiten
der Angestelltenorganisationen, namentlich hinsichtlich
der bei den Banken notwendigen Arbeitszeit. Es mul}
hierbei darauf hingewiesen werden, dafl eine Bank
nicht wie ein Fabrikbetrieb, je nach dem Geschéfts-
gang, Hilfsarbeiter einstellen und entlassen kann. Die

I(2lenart des Bankgewerbes bedingt eine Beamten-

aft, die bei einem plétzlich eintretenden aber vor-
ubergehenden Anschwellen der Arbeit zugreift. Gern
stellen wir fest, daR wir wieder anhangliche, arbeits-
freudige Mitarbeiter haben, die wissen, dal3 ihre In-
teressen sich mit denen der Bank decken.

Das Emissions- und Effektengeschaft lag im
Berichtsjahre darnieder. Die Kurse der meisten Wert-
papiere verfolgten seit Anfang Mai fast ununter-
brochen eine weichende Tendenz. Das Verschwinden
eines wohlhabenden RentierStandes und das Fehlen
der grof3en, vor dem Kriege vorhandenen Sparkapita-
lien machte sich an der Borse auf3erordentlich fiihl-
bar. Da die meisten Gesellschaften keine Dividende
ausschitten konnten, sahen sich die Besitzer von
Aktien, soweit sie auf deren Ertragnis zur Be-
streltung ihres Lebensunterhaltes angewiesen waren,
gezwungen, Aktien zu verkaufen. Durch das Auf-
wertungsgesetz wurde uns wieder eine grofRe Last
aufgeburdet, fur die wir von den Besitzern der be-
treffenden Anleihen, da es sich um viele kleine und
kleinste Betrdge handelte, keine entsprechende Be-
zahlung verlangen konnten. Bei diesen Verhéltnissen
war das Geschaft unserer Wertpapierabteilung wenig
lohnend. Wir durfen hoffen, daR durch die Ein-
richtung des Sammeldepots die Unkosten weiter er-
magRigt werden und durch die Belebung des Boérsen-
geschaftes und die Wiedereinfihrung des Boérsen-
terminhandels auch diese Abteilung wieder eine ge-
winnbringende wird.

Ueber das Geschaft im einzelnen berichten wir:

Der Gesamtumsatz betrug im abgelaufenen Jahre
RM. 68.343.412.776,81 gegenuber einem Gesamtumsatze
von RM. 51.225172.163,13 im Vorjahre.

Das Geschéft in unseren Filialen und Depositen-
kassen war den Zeitverhaltnissen entsprechend recht
zufriedenstellend.

Unsere dauernden Beteiligungen haben ein be-
friedigendes Resultat ergeben.

Eine erhebliche Erweiterung weisen die Konten:
Reports und Lombards gegen borsengangige Wert-
papiere und die Vorschisse auf Waren auf.

Infolge der Wiedereinfuhrung des Prlvat-Diskontes
haben wir unserer Kundschaft unser Akzept in er-
weitertem Umfange wieder zur Verfigung stellen
koénnen.

Das Ergebnis aus Zinsen, Wechseln und Provi-
sionen ist trotz der erhdhten Umséatze ein geringeres
als im Vorjahr. Den oben geschilderten MalRnahmen
ist es zu verdanken, daR dieser Ausfall durch eine
erhebliche Verringerung der Unkosten ausgeglichen
wurde.

Leider koénnen wir ein Nachlassen der Ausgaben
fur Steuern und Abgaben nicht verzeichnen; sie haben
im Gegenteil eine malkige Erhéhung 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 demgemall den Gewinn wie folgt zu ver-
wenden:

4 % auf das Aktienkapital

von RM. 42.000.000,— RM. 1.680.000,—
Gewinnanteil anden Aufsmhtsrat ’ 235.360,—
4 9% weitere Dividende . . . . ,, 1.680.000,—
Vortrag....oooooeeeeeeieneiniiieienens » 1.529.540,13

RM. 5.124.900,13

Hambur . .

Berlin, im Marz 1926.

Der Vorstand.



