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Mn T ^ a f t e r
@et)t geehrter £err SDoitor! 

ber 2Beii)nacf)t§nummer ber Steuen 
freien ißreffe Ia§ idj einen Strtifel non firnen 
unter ber Ueberfdjrift „Unfer Stad)wud)§". SJtir 
bot, wa§ ©ie barin fagten, roenig neue§, benn 
id) habe biefelbcn Eebanfen non 3bnen oft in 
anberen Beröffentlidjungen au§ fjijter gebet 
anftingen unb noch öfter @ie in perfönlidjen 
SluSeinanberfeßungen fagen hören. Slber wie 
mir manche ¿ufchriften, bie mich auf 3 b «  
tunbgebung t;inroiefenr geigten, bat fie vielfach 
Slitfmerffamfeit erregt unb ba ba§ 2hema, ba§ 
@ie bebanbetn, öffentlicher Erörterung wert 
fd)eint, werben ©ie e§ oerfteben, roenn id) bie§= 
mat, ftatt 3bnen perfönlid) meine Slnfidjten gu 
fagen, gbnen einen offenen Brief fcbreibe.

E§ ift roirflid) eine ernfte grage, bie ©ie 
bebanbetn. Ernft an fid) ja nid)t bloß für ben 
faufmännifcben Beruf, fonbern auch für jeben 
anberen. Slber gemiffe Umftänbe ntad)en bie 
grage gerabe für ben faufmännifdjen Beruf 
bebeutungSooll. ®a§ Beamtentum eine§ ©taate§ 
fanv fabrgebntetang mit einem geraiffen 35urd)= 
fcbnif non SStenfdjenmaterial au£fommen. Unb 
menn mir felbft lange gaßre bmburcb nur 
f^lech'i Zünftler befihen, fo mag ba§ für bie, 
welche tunft genießen motten, febr tangmeitig 
fein. Ber ein Unglücf ift e§ umfo weniger, 
at§ bie 9x.rfr ber itunft unfterbtid) finb unb 
mithin bü wetd)e e§ nad) befferer Äiunft ge= 
lüftet, fid an ber fpintertaffenfdjaft ber Ber« 
ftorbene* betet'tieren unb auffrifcben fönnen. 
Sd)ted)tc|aufleute unb gnbuftriette aber fönnen, 
menn fie * SJtaffen auftreten, ber Blüte eine§

bet

(HftfhencfttUt|!illEipl8iniII£l8','I!l,fit,1Iltl
BoIfe§ gefährlich unb fo unter ümftänben fogar 
gefabrbrobenb für bie potitifcße Epfteng eine§
Bolfe§ werben. Sticht mit Unrecht wenbet man 
eine befonbere ©orgfatt ber grage gu, wie man 
am beften bem Dffigierforp§ einen geeigneten 
Stad)wuc&§ oerfcßafft. Sticht m it Unrecht fage 
ich, benn auch hier brobt non fd)Ied)tem Stadp 
wuch§ potitifd)e @efat)r. Slber bah bie Kapitäne 
ber gnbuftrie unb be§ §anbet§ eine ebenfo 
große potitifdje Stolle fpielen, wirb leiber nod) 
immer gu febr oerfannt unb be§l)alb fann gar 
nid)t genug auf bie 2Bid)tigteit ber Ergängung= 
frage auf biefem Eebiet bingewiefen werben.

•g>ier tr itt un§ oon uornberein eine große , 
©d)wierigfeit entgegen. $n allen anberen Seben§= 
betätigungen finbet eine gewiffe automatifdje 
Ergängung wenigftenS infofern ftatt, at§ ba§ 
S3tenfd)enmateriat, ba§ beranftrömt, eine gewiffe 
Entfaltungmöglid)feitbat. Slmau§gefprod)enbften 
geigt fid) ba§ in ben freien Berufen. Bringt 
ein 3eitalter feine großen Zünftler beroor, fo 
finb eben feine großen Talente xwrbanben.
S)enn mit geringen SluSnabmen entfaltet fid) 
jeber Zünftler foweit wie er fann. Bor allem 
bat er bie 9Jtöglid)feit, ber Deffentlid)feit ba§, 
wa§ er leiftet, in oollem Umfang gu präfentieren.
Bei bem Kaufmann unb bem gnbuftriellen 
liegen bie 2>inge anber§. ®ie feiten, wo jeber, 
ber itommergtalent in fich fühlte, mit ein paar 
Erofcßen fein Olücf für eigene 9ted)nung oer= 
fudjen fonnte, finb babin. Stur feiten unb auf 
©pegialgebieten gelingt e§ nod) einem, non 
fleinen Anfängen bie .eigene girma gut £öbe 
gu führen. 9M )r ober weniger treten älle



jungen KaufTeute feftgefügten Örganifationen 
gegenüber. SJteie t)aben nie bie Btögliddeit gu 
getgen, r̂oaS fie îeiften, unb nodj oie't mehr oon 
t^nen ftnb, fetbft roenn fie ©roßeS geigen, baoon 
abijangig ob tßre ßeiftungen anerfannt unb 
rote fte beroertet roerben. Unb hier fefet ber 
M enbes Hntevfdjteb ein, ber groifdjen 
S f i S 1 ber f tnsnä:' '&anbei§= unb Snbuffrie*S Ä ?  be" «*•»”»«« <* »»■*»

®on ben Otigarciienföimen fprcdjen ©ie ja
“  n n } ^  lC? ; r '}l n  9 e rü if f em ©tune mit m i  t. 
~ en.n « M *  ktber uur gu richtig, baß bie brei* 
bunbert fu^renben 9Jiänner in ©eutfdjtanb fid)
fheb /ins  am  lt)m' Umgebung 8u fudjen be=
E  f b< J ? a\  nennt ba§ jßroteftiönSnnrt* icbajt unb frfjtmpft raut unb heimlich barüber. 
'W  bm fetn S^eunb fotdjer ©djimpfreben unb
s ,aii 6ecnni?}i  ■barcm' baß ein Unfähiger, ber 
bttrd) ißrotettion an bie ©pitge großer Unter* 
nebmungen gelangt, fid) bort lange gu batten 
uermag. jdußerbem ftintme id) m it S n  
butcbauS uberein, roenn ©ie (agen: ©urchauS 
begretflicf) tnu | jebocf) ber Sßunfd) beS Seitenben 
er|d)einen, bte aioantageurlaufbabn oorgugSroeife 
ben jüngeren Kräften feines eigenen Streifes gu 
übertragen". 3ludj id) fjafte ba§ für nur tu 
begretftid). Unb roenn foldje, bie fid) gurüd* 
ge)egt gtauben ober roirUid) gurüdgefeßt roorben 
|tnb, über BrofeUtonSmeterei fdjimpfen, fo be* 
ben en fte meift nicht baß fie im gegebenen 
gälte genau ebenfo tjanbetn roürben. ' ©dron 
beSßatb, roetl Begabungen in unferer Umgebung 
uns et)er auffaden, atS Begabungen, bie irgenbroo 
braußen aufgeben. SDer Bädermeifter ©cfmlße 
rotrb, roenn er bie 2öal)l groifdjen groei (Metten 
bat, non Jenen ber eine fein Beffe, ber anbere 
etn grember tft, bet gteidjer ©üdjtigfeit bem 
Jieffen ben Borgug geben, ©öridjt roare e§, 
nom @et)eimen Kommergienrat eine anbere 
©anblungroetfe gu oerlangen.

Sbr eigener atrtifel aber beroeift, baß bie 
o geraffene engere 9IuSroal)l gu «ein roirb. 

Unb td) glaube mcßt baran, baß man in biefem 
«einen KretS bet forgfättiger atuStefe bauernb 
genugenb (Srfaßntänner finben roirb. atudi nidit 
roenn man fü n f t e  Suchtmittel anroenbet 
©etb|t bann mcßt, roenn man baS faufmännifdje 
ojeat trorrt ©elboerbienen toStöft. Unb ba geigt 
ftd) eben, ba|  bte ^roteUionSroirtfdjaft, fo fehr
10 J Ul JL' l lUr beB'e*pd) ift, objeftiü für $nbuftrie 

unb ©anbei unb bamit aud) für bie ©efamt*
i-r - be™ ^ abton 9efü£)rtid) roerben fann. Un* 
faJtge fßroteUtonSftnber halten fid) nidjt lange, 
aber faljtgen © d r  ingen ber ißrotettiongfee 
£ bf  W 1}.^  franttert, roäbrenb ebenfo fähige 
Äopfe bte lief) fernes großen BetterS erfreuen 
groet^tios tn tuet größerer 3a£)I oerfümmern 

äugeben. ©te haben mir oft in taugen 
©efpra^en auSemanbergefeßt, baß ©ie 'u n b Ä  
BmtfSfottegen fafjtge SBenfdjen mit ber Saterne
Ä n\  ^  bn& ..nciĉ  S^rer aittffaffung 
ie ebatf an fotdjen Stopfen fo uttenbiidj groß

tjt, baß faum irgenbroo eine ftarfe gäbigfeit 
atuffafßmg1̂ ' ^  bê re^ e b ê ^tdjtigfeit biefer

,f p-3unäd)ft tonnte ja eine oottc ©ntfattung 
Sli.e| i .beffen' roa§ in nuferen BoUSmaf en au 
©uddtgf'eit unb gäßigfeit fdjtummert, nur auf 
oer- tarunbiage einer atfgemeinen gteiden Botfs' 
bitbung gur Beife gefangen, ©aufenbe unb 
abertaufenbe junger Btenfdjen fönnen ja fdion 
w  tt)ren 3lnfangSjatjren, weit itjnen aus fogiaten 
©runbett Bitbungmögtidjfeiten oerfagt finb 
mdjt einmal gu atnroärtern ber fommemetten 
atuStefe roerben. darüber nadjgubenfen rote 
baS tn tuet roetterem 9Jtaße atS ßeute gefcbeben
i?rUnt?' Jönre .etv? iefB' banfenSroerie ©cntarbeit. 
«ber taffen rotr btefe atuSftüge ins tianb Utopia 
^ iê .en m} r;  bet bem jeßt ©rreictjbaren. iffietm 
td) ©te redjt oerfteße, fo oertangen ©ie. oon ben 
tnhußrtetien unb fommergielten Seitern, baß fie 
x^r  ®cäfebung oon ätadjfotgern aus ber großen
!faetm a n ^ L ^ ßê eiiien mebc Slufmerfjamfeit 
a tj btStjer fdjenfen unb mefjr ©orgfatt als bis*

erfe»ueu attd), baß baS 
ba§ fetn ber ©rbtidjfeit

«t fotctje atuStefe boppett gur ^fließt mad)t.
anberei ^  T I  5u^effenb, nad) ber
anbeten ©ette bod) rootjt nid)t gang riditig
©te geßen attgufetjr, roie m ir fdjeint, oon bet 
uate rttd)en ©efetlfdiaft aus, bie bem Dia men 
Jladb ouerbtngg ein atUienunternebmen ift, im

aber 3enauotefetbe Botte fpiett, rote baS Btiuatgefdmft im
B ie ten  f fnbever ;?aufieui -  ®r bat bert heutigen . tefenbau tm ftemen atnfang fetbft gegimmert
e a e L r^ ”  ®i0f! roevf SU ©todroerf, oon 
vertat gu .gjeftar tn ben @rroeiterungen fetbft
f Ä W ’ ®’r an bieiem ©efdjaft mit
jebet gafer fernes ©ergenS unb fein fdjönfter 
4.taum tft roabrfebeintieb, nocb nad) tjunbert 
Sabren bte)eS.@efd)aft ebenfo btübenb unb an* 
ettannt roteJeute fteben gu roiffen. @inem Btanne 
rote ©mit Baibenau roirb eS oon jeber eine
f  r w es eWe'en êin/ Pd)Bad)fo(ger berangugieben. 
Uber ber geroölptiidje atftienbireftor roirb bie
nrffDf e r«aE J einen eöbuen, bie nidjt im ociter* 
m fS  reê aftctä ii3 f« n können, ein mögtidjft 
w ? s i w et f äi unbament SU btntertaffen. d r  
E t e f n  fn ? bmi ftci) iracii ten' Wange roie er 
roui»6 nter’Il e-)men 9ut utöglid)
Ä J -  3iber rl dl  Sroeifte, ob eS alten' 2t«jen* 
btrtftotxn rotrUtd) ©orge madjt, roaS nad) ihrem 
A.obe aus ben Unternehmungen roirb, bie Wmbe 
Jtarnen fuhren unb frembt Sfapitatiften f.aben

anbe?eri! iS mr trR,iV feIbf’ thimaI an' roare anoeo. Unb nehmen rotr roetter an cvt,re
©beorte ber ©rgiebung unb Söabl or-« Ä =
folgern tourbe allgemein anerfannt. W D ataube
td) bod) nicht an bie großen BefttUa

? ä „ S  W  mn * % " ■  f» nbem am Können. @S fann jentanb ein feßt • nrofier
Sagenteur, ein beroorragenber Kaufmar n\  0her
ein überaus großgtigiger Snbuftrietter fr ,»n imb
er braucht nidjt bie Satjigfeit, Win gdjen gu
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eviennen ober gu ergießen, gu Reiben. Sie reben 
felbft banon, baß eS ein gewiffeS SßagniS be= 
bentet, einen jungen Sftenfdjen in wichtiger 
pUffion ßinauSgufcßiden. 3u biefem SßagniS 
fcf)on werben ftetS nur wenige ©efcßäftSleiter 
ben SJiut finbett. ©ie reifen felbft, unb biefeS 
Seben, ba§ nur ben unruhigen ©cßlaf im rafen? 
ben ©ifenbaßngitg, baS ßaftige 33erfd)lingen 
eines HotelbinerS unb im befien $all ein fleineS 
@d)läfd)en int Hotelzimmer groifeßen neroen? 
abfpannertben Hortferengen geftattet, bereitet 
nieten frühe quälenbe Seiben unb fdpnergoollen 
Sob. SDoci) niete mögen ben SJtut, anbere auf 
ben fommergiellen ged)tboben treten gu taffen, 
haben. SBie aber fudjen fie biefe anbereit au§? 
@ie finb meift ftarf non ©qmpatßie unb Sinti? 
patt)ie beßerrfeßt. Ser eine nimmt Slnftoß 
baratt, baß ber Bewerber gu felbftbewußt unb 
etwa§ praßlerifd) auftritt. Stacß feinen SJia?:imen 
rann baS fein wirflid) gebieqener SRenfcß fein. 
Ser anbere tegt ©ewießt auf befonberS feine 
SRanieren. ©in britter nimmt Slnftoß an ber 
©eftatt beSiSSe werberS. 3m  heften galt werben 
fofdje jungen Seute, für bie nid)t Siebe auf ben 
erften Söticf uorhanben ift, eingeftellt. $n gang 
wenigen fällen läßt fd)tießlid) bie erwiefene 
~rüd)tigfeit bie Slntipatßie einfd)Iummern, aber 
tn ben meiften hälfen bitbet biefe Slntipatßie 
etne Karriere, bie niemals gu überspringen ift. 
©in tüchtiger SJtenfcß nerfomntt gu feinem 
«erger unb gum ©djaben beS @efd)äftS, fobatb 
rote ©mpftnbungen regieren.

Sagu fomntt aber weiter nod), baß nid)t 
toß bie ©tnpfinbungen ber ©ßefS unb Sirel? 

toren maßgebenb finb. $wifcßen ben ^Regiments? 
fommanbeur unb bie ©otbaten brängt fid) eine 
@d)ar non Unteroffigieren, ©ubalternoffigieren 
unb ©tabSleutnaritS, non bereu SSericßtenfeßr 
°ft baS ©djidfat ber jungen Seute abßängt. 
3d) rebe gar nicht non iReib unb SJtißqunft. 
iüur non bem Sßiberftreit ber Temperamente. 
3d) rebe banon, baß ber S3ureaucßef ben über? 
eifrigen jungen Sftann, in bem bie ©efd)äfts= 
Iitft fdjäumt, nortaut, ben fteifnadigen Singe? 
ftettten, ber beharrlich auf fteßler hinweift, frech 
nennt, ©ie haben biefe ©eite ber Singe nie 
mit eigenen Slugen gefeßaut. $cß habe fie 

. bureßfebt, habe biefe ÜJtißftänbe felbft auSfoften 
'ntüffen, nod) mehr abe’t  bie ©eufger berer gu 
hören befommen, bie fernerer als id) barunter 
litten.

9tod) bebenf'tidjer aber ift bie aud) non 
3hnen tonftatterte Slbneigung gegen.bie Qugenb. 
p t ir  fd)reibt mit einem Hinweis auf Qßren 
Sfrtifel ein Sefer beS $iutuS eine Sieminifgeng 
aus feiner fyugenbgeit, bie barin gipfelt, baß 
er, ber gu einem großen überfeeifchen Unter? 
nehmen ißlan unb Söege gewiefen hatte, nicht 
Sireltor beS auSfüßrenben HonfottiumS würbe, 
roeil er fid) ftatt int ©cßmucl eines grauen 
•oarteS als fd)mäd)tiger Jüngling non gwei? 
unbgwangig Sengen uorftetlte'. Qn ©ngtanb

unb SCmerifa, wo SJMnner non wenig mehr als 
groangig Qaßren SJtinifter fein fönnen, fennt 
man biefe Singe nicht. Sort ift ber Qunior? 
Partner au ber TageSorbnung. SSM gum @e? 
roinn beS §aufeS auS eigener Hraft beiträgt, 
barf fid) als <$£)ef fühlen. 9Rit tfeinem Stnteil, 
aber bodE) ohne bie ©nge beS Slngeftelltenoer? 
hältniffeS. Sie SIltiengefeKfcßaft ift bem Junior? 
partnertum nicht günftig. Slber etwas Sleßn? 
tid)eS gibt’S boeß aud) bort eingurießten. SRan 
breeße mit ber üblichen ©eßaltsflala, man fitßre 
in weiterem Umfange als bisher baS Tantieme? 
oerljältniS ein. SSer felbftänbig mitarbeitet, 
foll atteß am ©ewinn partigipieren. Saburcß 
wirb non nornßerein bie 3Röglid)feit gefdjaffen, 
ben eingelnen beffer gur ©cltung fommen gu 
laffen. SaS Sluf rüden in eine Tanliemeftetlung 
muß banon abßängig gemad)t werben, ob 
irgenbeine fetbftänbige $bee geliefert würbe. 
Unb gur ©ntgegennäßme folcßer fgbeen muß, 
unter Umgehung aller gwifdjeninftangen, per 
©ßef allergeit gu ßaben fein. Ob fo!d)e fgbeen 
non Seuten geliefert werben, bereu Honbuite 
gut ober fd)led)t ift, ob non Seuten, bie fpm? 
patßifd) ober unfpmpatßifd), Eruntm, gerabe, 
woßt ergogen ober flegelhaft finb, barf nicht 
non _@influß fein. Ser Seiter jebeS großen 
S3etriebeS barf nur auf ben tüchtigen Hern 
fd)auen.

3n nieten betrieben gibt eS ßeut fd)on fo 
etwas, waS fid) Tantieme nennt. Siefe Tan? 
ticmen finb Slnfpornunggelber, ©ewinnanteile 
auS ben eingelnen Slbteilungen, auS bem 93er= 
lauf, ben ber eingelne felbft bewirft. Siefe 
Teiitantiemen ßalte idj für feßr nerberblid). 
Sfbgefeßen baoon, baß fie oft ber Urquell un? 
lauterer SJlanipulationen werben, um möglidjft 
niel gu oerbienen, werben bie bamit Seglüdten 
oft gewaltfam lürgfidjtig gemacht, ©ie feßen 
nur baS wingige Teild)en beS Betriebes, an 
bem fie oerbienen unb fie oevtieren ben SÖIicf 
für baS ©ange, an bem fie nid)t beteiligt finb. 
©o wirfen nicht alle Slngeftellten gum ©egen 
beS gemeinfamen ©efcßäftS gufammen, fonbern 
fie arbeiten gegeneinanber, jeber im Qntereffe 
feiner Teiltantieme. ©in gefdjäftlicßer ißarti? 
lülariSmuS entfteßt, bem bie ¿eatralleitung nur 
feßr fd)wer ßinbernb in ben 2Beg treten fann.

Sie gur Tantiemeberecßligung SluSerwäßlten 
ergieße man babureß, baß man fie gu widrigen 
Honferengen ßingugießt. Sort faffe man fie 
bjxrcß Hören lernen unb befrage fie in befonberS 
wichtigen Singen um ißre Slnfidjt. ©o entfteßt 
mit ber 3eit ein ©tab tüd)tiger unb intereffierter 
SRitarbeiter, auS breitefter SRaffe auSgelefen. 
Sie lann man bann aueß ßinauSfdjiden, um in 
©efcßäften gu nerßanbetn. ©ie fennen bie 
©runbtagen, fie fennen bie iBlarimen beS @e= 
famtbetriebeS.

Siefe 3«ien wibmet mit ben heften
SteujaßrSgrüßen in befannter Sßertfdjäßung 

3ßr ergebener @. 2ß-
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1909.
(Ein Hücfbltcf. 

sßoit Dr. "Felix SomatysSüBten.

S)a§ Jaßr 1909 ßat einen gang eigentütro 
ließen Verlauf genommen. 9Kan fann oft ßören, 
baß Ueberrafdjungen in unferen Sagen immer 
feltener roerben, baß ber Verlauf ber roirtfd)aft= 
liefen Konjunltur fid) in immer regelmäßigerem 
@ange wotigieije unb ber Jrrtum  in ber iBor= 
auSficßt fid) geroößnlid) nur auf baS Sempo 
ber ©ntroicllung, nidjt aber auf ißre fftießtung 
erftrede; biefe Sßefe ßat im abgelaufenen Jaßre 
in getoiffem ©inne eine 93eftätigung erfahren; 
man ßatte gu SSeginn allenthalben eine leießte 
SSefferung ber roirtfdjaftlicßen Situation oorauS« 
gefagt unb biefe ift aud) eingetreten, allerbingS 
in gang eigentümlid)er unb ftellenroeife non ben 
angenommenen SSorauSfeßungen nerfeßiebener 
SBeife.

SaS Jaßr ßatte unter ben ungünftigften 
Slufpigien begonnen: bie Jnbuftrie befanb fid) 
in einem Juftanbe feßroerer Sepreffion, bie 33er= 
ßältniffe ronrben noeß baburd) lompligiert, baß 
feßroere politifeße 93erroidlungen in ben erften 
SRonaten auf baS gange 3Birtfd)aftleben in 
beunrußigenber SBeife einroirlten. 9tad)bem bie 

Jöeuntußigung in ber auSroärtigen fßolitil auf= 
gehört ßatte, traten in ben füßrenben SBirtfdjafO 
reichen ftßroere innetpolitifdje Kämpfe um fragen 
beS93ubgetS ein, bie gleichfalls in ßoßentSRaße auf 
bie Unterneßmungtätigleit retarbierenb roirlten.

Sie europäifiße Jnbuftrie ßatte feßon feit 
QaßreSbeginn unter ben feßroeren folgen ber 
anbauernben Sepreffion gu leiben; eS mar in 
ben meiften ißrobuttionSgroeigen nießt möglich 
gemefen, eine bem Stiebergange ber Konjunltur 
entfpredjenbe Kürgitng ber (Srgeugung eintreten 
gu laffen; in ber norangegangenen Konjunltur= 
periobe roaren Jnueftitionen oorgenommen 
roorben, roie laum je guuor, unb bie erßößte 
Jntenfioierung ber ißrobuttion maeßte fid) gerabe 
in ber Jeit ber rüdläufigen Konjunltur feßr 
unangenehm füßlbar; bagu iam, baß ber 9luS= 
fcßeibungSprogeß rüdftänbiger Jirmen fieß in 
ber leßten periobe langfamer uollgog als fonft, 
e§ ßat fid) eine Secßnil ber Sanierung ßerauS= 
gebilbet, bie jebeS Unternehmen, raenn eS aueß 
nur ben Keim ber SebenSfäßigieit in fieß trägt, 
roeiter aufrecht gu erhalten fueßt; gumal in 
Seutfcßlanb unb Oefterreidj, mo ein inniger 
Konnej Manien unb Jnbuftrie oerbinbet, ftreben 
bie Krebitinftitute ftetS baßin, Unternehmungen, 
bei benen fie mit größeren Beträgen impegniert 
finb, im Jntereffe ißreS StnfeßenS über SBaffer 
gu halten. Sie Kartelle tonnten in ben meiften 
JäUen eineißrobuttionSeinfdjränfung nid)t burdp 
feigen, ja eS finb fogar einige ber größten bei 
bem 93erfud)e, eine fRebuftion burd)gufeßen, in bie 
S3rücße gegangen; aud) für bie reinen f)3reiS=

lartelle mar baS wer fl off ene Jaßr leine günftige 
Jeit, meil fid) ßoeßpreife oßne uernünftige 
ißrobuftionSpolitit nießt halten fönnen.

SaS Jufammenrotrien biefer SRomente ßat 
ben beginn einer 23efferung ber Situation in 
(Europa ftarl nergögerl, roäßrenb in ben 58er= 
einigten Staaten fdjon eine oolle SBenbung ber 
Sage eingetreten unb bie Jnbuftrie faft noli 
beßßäftigt mar. Jn  ber Union allein ift eS 
ßeute möglich, planmäßig auf großem ©ebiete 
SBirtfcßaftpolitil gu treiben, bei uns bagegen 
ift bieS roegen ber SBielgefialtigfeit beS SßirU 
fdjaftgebieteS unb megen beS SRangelS an 
ftraffen Drganifationen in ben meiften Unter= 
neßmunggruppen unmöglich-

SBetcß’ große ©cßroierigleiten aud) nur ber 
23erfueß einer internationalen Siegelung ber 
ißrobultion begegnet, baS ßat gur ©oibeng ber 
feßroere unb nur naeß ben größten 9Rüßen teil= 
roeife erfolgreiche Kampf gegeigt, ben bie inter= 
nationale Union ber SSaumrooÜfpinner um eine 
ißrobuttionSeinfdjränfung geführt ßaben. Sie 
Jnoeftitionen ber ißaumroöllfpinnereien roaren 
in ber oergangenen Konjunlturperiobe gang ab= 
norm groß, fpegiell in Sancafßire gerabegu 
ejgeffio. Sie Steigerung beS BebarfeS aber, 
meld)e bie primäre Sßeranlaffung gu biefer 
JnoeftitionStätigleit geboten ßatte, mar feine 
bauernbe, gumal, ba bie Siacßfrage non Dftafien 
ßer infolge beS rafeßen ©mpormacßfenS ber 
bortigen betriebe unb ber Ueberfättigung beS 
SDtariteS fid) faft ebenfo jäß fenlte, als fie fid) 
fünf Jaßre norßer geßoben ßatte. Sie Steigerung 
ber internationalen ißrobuftionStätigfeit mirfte 
um fo nerßängniSooller, als bie greife beS 9ioß= 
materiales infolge ber mäßigen ©rnten fieß 
anbauernb auf red)t ßoßent Stioeau beroegten. 
Sie Slnftrengungen ber internationalen Union 
ber SfaumraoEfpinner auf Herbeiführung einer 
iProbultionSeinfd)ränlung finb aber nur non 
teilroeifem ©rfolg begleitet gemefen.

Jn  anberen Jnbuftriegmeigen maeßte fieß 
gerabe in biefer Jeit berUmftanb unangeneßm 
füßlbar, bäß teeßnifeß rüdftänbige Unterneßmun= 
gen in großer Jaßl raeiter mitarbeiten. Still= 
legungen finb auf bem Kontinente relatin reeßt 
feiten; bie ftarle Jerfplitterung beS 3tftienbe= 
fißeS bringt eS ßier m it fid), baß eine 83eßerr= 
feßung namentlich mittlerer Unternehmungen niel 
feßroerer gu erreidjen ift; bort, roo ein berartigeS 
Unternehmen nießt eine Slltiengefeüfcßaft ift, 
fonbern einem eingelnen ober einer Jamilie ge= 
ßört, mirlen oielfadj SJtomente ber Srabitiön, 
beS lolalen SlnfeßenS, ber innigen 3lrbeitner= 
binbung mit ber Betriebsleitung in bem ©inne, 
baß baS Stufgeben ber inbinibuellen ©elbftäro



bigfeit beS Unternehmens felbft bann nicht gu 
erreichen iff, menn offenfunbig infolge bee 9fücf= 
ftänbigfeit bet ißrobuftionSeinridjtungen bie @r= 
reidjung bet ^Rentabilität als auSfichttoS er= 
fcheint; roätnenb in ben ^Bereinigten Staaten, 
getabe in 3eiten bet Sepreffion umfaffenbe 
Stillegungen unb @r Weiterungen beS UmfangeS 
beS drafts tonftatiett roetben,' mat in ©uropa 
im abgelaufenen 3aljre non einet ähnlidjen 
Bewegung nichts gu fpüten.

SSenn man non bet 3uderinbuftrie abfieht, 
fann man faum fagen, bah aud) nut ein ein- 
gigev 3nbuftriegroeig roirflid) in guter Situation 
fid) befunben hätte; bie 3ementinbuftrie ift burd) 
bie ituftöfung bet Kartelle gerabegu beroutiert; 
bei bet eleftrifd)en ^nbuftrie roaten bie Kon= 
furrengoerljättniffe fo fdjarf, bah lohnenbe 9Iuf= 
träge faunt gu erhalten roaten; in bet tßapier= 
inbufttie ift bie Situation anbauernb fd)led)t, 
in bet 9Rafd)inenfabrifation geht eS allerbingS 
in eingelnen 3u>eigen langfam beffer, nnb bie 
d)emifd)e ^nbuftrie ift jjetjt auS einet Situation 
befreit tootben, bie einige 3lugenblide hiuburcf) 
reiht unerquidlid) auSfah — feitbem fid) nämlich 
bie Suftftidftoffoerfahren als rentabel er= 
roiefen unb bie Slftien bet groben norroegifdjen 
Sabril in iRotoba, bei bet bie beutfehen d)emifd)en 
©efeUfdhaften fid) fo ftart engagierten, als 
emiffionSfähig. entliefen haben.

Söenn aud) bie 9ftd)tung bet Konjunltur 
entfd)ieben aufroärtS geht, fo ift bod) baS 
Sbrnpo feE)t langfam; bie Seroegung auf ben 
©ffeftenmärften, bie in biefem Sommer mit 
einer gang erftaunlid)en, in ben 3ub uftrieoer= 
hältniffen nicht begrünbeten 2M)emeng eingefetgt 
hatte, ift barum aud) halb gum StiUftanb ge- 
fomnten. ©in ßauptgrunb für bie fo ftarf 
afgentuierte Söötfenhaitffe roar bie 2Innai)me, 
bah bie ©rünbe, bie für bie tapibe KurSbeffe* 
rung bet UnionSroerte mahgebenb mären, aud) 
auf bie beiutifdjeu ^nbuftrieeffeften mitten 
mühten, eine Einnahme, bie einet eigentlich 
feriöfen ©runbtage entbehrt. ®aS ©ffeftem 
gefchäft befommt in unferen Sagen einen gang 
eigentümlichen ©harafter, eS ooligiel)t fid), man 
möd)te fagen, ftohroeife; bie flatten ©eroinne, 
bie namentlid) an ametifanifchen SSerten ergielt 
mürben, haben bie SpefulationSfud)t roeiter 
Steife angefad)t unb gu einet 33eroegung ge= 
führt, bie bieKurfe auf eine §öhe trieb, röeldje 
bie ©ntmitflung minbeftenS graeier $af)re anti= 
gipierte. ©rft als man fid) übergeugte, bah bie 
©ffeftenfurfe bet roirflidjen ©ntmitflung roeit 
oorauSgeeilt roaren, trat ein StiUftanb ein, bet 
nun fdjon burd) einige SRonate bauert.

SBeit beffer als bet fjnbuftrie erging eS bet 
Sanbroirtfd)aft, raeld)e auf ein $ahr reiht guter 
greife gurüdbtiden fann; fpegiell bie @etreibe= 
Pfeife hielten fid) im Surd)fd)nitt beS gafjreS 
auf einem recht bebeutenben fRioeau: gerabe bie 
©teigniffe beS abgelaufenen 3!al)reS haben gur

©oibeng gegeigt, bah Sltnerifa als ©etreibe= 
erportlanb heute nicht mehr ernftUd) in betracht 
tommt; bei mittleren ©rnten* genügt bie ein= 
heimifeije ißrobultion ber Union faum mehr 
bem bortigen SBebarf, roie bie ^Preisbewegung 
auf ben ametifanifchen füRärften in biefem 3a£)'v 
beutlich bemonftriert hat; ber überfeeifche 9Raffen= 
export mar feinergeit bie ilrfad)e ber ©inführung 
oon ©etreibegöllen — unb obroohl bie Urfache 
nur nod) in fei)t rebugiertem SRahe roirft, ift 
bod) bie SBirfung aufreiht geblieben — hohe 
©etreibepreife, beten ©influh in 3dten, roo fid) 
bie Sage beS SIrbeitmarfteS nur langfam beffert, 
hoppelt fühlbar roirb.

S>aS am meiften iharalteriftifcfie ißhäuonten 
beS oerfloffenen_ QaljreS mar baS gleichzeitige 
9luftaud)en ernfter bubgetärer Schmierigfeiten 
in S)eutfd)Ianb, Defterreid) unb ©nglanh; bie 
Urfache hiefür lag meniger in bem "burd) ben 
iRiebergang ber Konjunftur t>erurfad)ten Steuer= 
auSfali als in ber roeitauSgreifenben roirtfdjaft= 
lid)en unb fogialen Sätigfeit ber Staaten. 
3Bäl)tenb man auf bem Kontinent bie üluSgabem 
fteigerung gum guten Seit burih @rl)öhuhg ber 
inbirefteh Steuern unb ©inführung oon 2Rono= 
polen gu beden fud)t, m ill ber englifc^e Sibera^ 
liSrnuS, feinen ißringipien getreu,* lebiglicf) bie 
bireften Abgaben erhöhen; ob aber eine moberne 
ÜSerroaltung bauernb auf inbirefte Abgaben oer= 
giften fann, ift rooljl eine offene grage: bie 
Siberalen ftreben nad) einer Slenberung ber biS= 
her inaftioen inneren Sßirtfdjaftpolttif, nad) 
einer Umformung im Sinne ber fontinentaten 
Sogialpolitif; fogialpolitifdjeS unb finangtedp 
nifd)eS Programm ber Siberalen fteljen gueün 
anber in unleugbarem ©egenfah; fdjon fehl hat 
baS erfte ,(roirtfd)aftpolitifd)e'' ©ubget gut 
Solge, bah — um bie befteljenben' bireften 
Steuern nid)t allgu hod) gu fcfjtauben — neue 
felbft oon ben fontinentaten giSfaliften gurücf= 
geraiefene 2lbgaben — bie 2öertguroad)Sfteuer — 
eingeführt unb bie ©ebüliten in einer gang 
auherorbentlidjen fßrogreffion erhöht merben 
müffen; auf biefem SBege fann man roohl 
fdjmer roeitergehen — eine Slenberung ber 
britif^en ginanggefehgebung roirb roohl not= 
roenbige Konfegueng ber liberalen 2öirtfd)aft= 
politif roerben; bie Konferoatioen roolten 
bie SRehrauSlagen burd) 3oöeinfüt)rung 
beden, roobei bie fufgeffioe guerft auf 
baS iprogramm beS 9feid)SgollgebieteS, bann 
auf jenes ber ©inführung oon 2tgrargöllen 
oergichtet haben, roährenb fie bie gorberung 
nad) Qnbuftriegölten immer mehr in ben 93orber- 
grunb fchieben. Ser Kampf, ber roährenb beS 
gangen QahreS angebauert hat, roirb, auf roeld)er 
Seite ber Sieg auch fein roirb, ¿ebenfalls mit 
einer SBefenSänberung ber englifdjen 2öirtfd)aft= 
politif fcf)liehen — roohl baS eingige ©reigniS 
oon fpftorifdjer Sebeutung, roelcheS baS oer= 
floffene ^ah^ flegeitigt hat-
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(Riesige (Swe f̂üßrung.1
®om Süd&errebifor Bans öüntber-^nmßurg.

H ie B uch führung  fo i 1, menit m eutere U r t i fe l  
ge ljanbe It ober fa b r ig ie r t m erbeti, bas (Ergebnis 
jebe r e inse inen Branche ausmeifen.

§11 biefem gielc führt eine 3tt>ecfentfprerf?enbe (Ein* 
ridjtung aller berjenigen Konten, rneldje mit bem Ejanbels» 
ober ^abrifaiionsbetriebe 3ufammenhängen. Ulan Bereinigt 
biefe Konten am 3tnecfmägigften in einem Budje, tueldjes 
man Betriebsbndj ober Betriebshauptbudj nennt.

tTtafgebenb fiir bte (Einteilung biefer Betriebsfonten 
mn§ ferner bie Urt ber Kalfulation fein, rneldje in unferem 
©efebäftsbetriebe iiblid? ift. 3m Ejanbelsgefdjäft ift bie 
Kalfulation felbftoerftänblidj einfacher als im ^abrifations* 
betriebe, benn in erfterem haben mir es nur mit bem 
Selbfifoftenpreife ber IDaren franfo Säger unb ben burdj 
bnt DerPanf nttfleljenben Unfoften ju tun. Das in einem 
nerfloffenen längeren geitraum ermittelte prosentuale Der* 
bältnis 3ti>i]djen bem Selbfifoftenpreife ber umgefeßten 
iDaren unb ber auf biefeu Umfaß entfalleuben Summe 
aller Derfaufsfpefen bilbet ben Spefenprogeutfaß, meldjeit 
mir auf)djlagen miiffen, um ben ©efamtfelbftfofienpreis ber 
IDaren 311 ermatten.

Diefer pvo3entfaß mirb fid? natürlich non 3 a*)r 3U 3 aljr 
anbern, benn ein nergrögerter Umfaß mirb meift 3ur ,£oIge 
l;aben, bag bie Spefen fief? beffer »erteilen, bas fjeijft, baß 
mir mit einem geringeren Spefensufdjlag ausfommen. 
Diefe ©eneralfalfulation muß besljalb jebes 3 ahr erneut 
Borgenommen merben unb lägt fid? bei groecfentfprechenöer 
(Einteilung ber Konten mit Seidjtigfeit ausfüfjren. — 3 m 
^abrifbetriebe ift bie Spefenberedjnung etmas fompligierter, 
ba bem Derfaufsgefdjäft bie rfabiifation ooraugeljt, rneldje 
ifyre Unfoften gan3 getrennt Bon ben Derfaufsfpefen be* 
redjuen niug.

IDäljrenb bas Derfaufsgefdjäft bfe Selbftfofteu ber 
eingebauten IDaren als Bags fiir bie Berechnung bes Der* 
faufsfpefen*pro3entfaßes benußt,-merben in ber .fabrifation 
bie iferftellungfoficn ber ^abrifate, b. fj* bie probuftinen 
¡Sohne bie ©tunblage für bas prosentnet'hältnis ber 
^abrifationsünfoften. Die probuftiuen Söhne bilbeit in 
febem J'alle ben Hlagftab fiir bie Befdjaftiguugbauer ber 
^abrifanlage 3ur ^ertigftellung einer gemiffen IDaremttenge; 
besljalb müffen bei meitent bie meiften Unfoften nach ITtag* 
gäbe ber Befchäftigungbauer non ben nerfchiebenen IDaren* 
mengen getragen merben. Bei ber Jabrifation netfdjieben* 
artiger Urtifel fönnert nun aber biefe Unfoftenpro3entfäße 
(eßr nerfchiebeu fein, ein Utnfianb, ber bei u^meefmagiger 
Buchführung bem ¿fabrifanten meift überhaupt nicht 3Utn 
Bemugtfein fomrnt. 3n unglaublich nielen fällen ift es 
biefetn gätt3lich unbefannt, bag er einen burdj falfdje Kal* 
fufation BerIuftbringenben^abtifations3meig auf Koften bet 
übrigen ^abrifate mitfdjleppt, burch beffen gütliche Auf
gabe ein befferes 3ahresergebnis ergtelt merben fönrtte. 
Bier ift es nur eine 3mecfmägige, mohlburdjbadjte Buch* 
führnng als ©runblage ber Kalfulation unb ber Spefen** 
beredjnuitg, rneldje bem ^abrifanten burdj iiber3eugenbe 
Jlufbecfmtg bes 3rrtums bie Kugert öffnen fanri.

U ©ielje ißtutilS giabrgatij) 1909 ©eite 969, 990 ff.

D ie  B uch füh rung  fo l l  ei»e H a d jfa lfu la t io n  ber 
fä m tlid je u  a u sg e fiih r te it U u fträ g e  ermöglichen.

Die Born Kalfulator ausgeführte Dorfalfulation ift mit 
einer mathematifdjen Behauptung 3U Bergleidjen. Der 
Kalfulator behauptet, bag bie betreffenbe Urbeit fo unb fo* 
oiel Uohmaterial unb probuftioe Söhne erforbent roerbe', 
bag ben leßteren entfpredjenb bie Hrbeit fo unb fooid 
iabrifationsfpefen tragen muffe, bag biefen brei pofitionen 
entfpredjenb fo unb fooiel Derfaufsfpefen aufßnfdjlageu feien, 
nnb bag fdjlieglidj ber als ©eminn gugefdjlagene Betrag 
als reiner Bußen bei biefer Urbeit übrig bleiben muffe.

Den mathematifdjen Berneis biefer Behauptung 31t 
liefern, ift Sadje ber Betriebsbndjfiihruug. 3 n oielett fällen 
mirb ber Berneis anbers ausfallen nnb bie in berBeljaup 
tung enthaltenen 3 rrtiimer aufbeefen. 3 e flarer. unb übir* 
3eugenber bie Buchführung biefen Berneis 3U liefern Ber 
mag, befto eljer mirb bie Dorfalfulation bemüht fein, bie ihr 
übetjeugenb nadjgemiefeiteu fehler in gufunft 3U Bermeiben.

Hur burdj eine ben (Eigentiimlidjfeiten bes Betriebes 
genau augepagte Budjfiihruug Fann 3mifdjeu ber tedjnifchen 
unb ber faufmännifdjen Seitung eines Betriebes ein ber 
profperität bes Unternehmens 3unt Segen gereidjenbes 
Ejanbinhaubarbeiteu erreidjt merben.

Die U ^ah l ber Betriebsfonten fei nidjt gröger als 
nötig; man ridjte nur Konten ein, bereu (Enbrefultate ein 
mirflidjes 3ntereffe haben, unb groar entmeber für bie ge* 
trennte ©etoinuberechnung ber nerfdjiebenen Branchen ober 
für bie Kalfulation, ober für bie Spefeuberedjunng unb fiir 
irgenbmeldje ftatiftifdje gmeefe.

3 "  nadjfteheubenUusfüljrungen roolleit mir annehmen,es 
hanblc fidj um eine ^abrifation Bon brei Spejialitäteu, mie bei* 
fpielsroeife: Braudjel Hähmafdjinen, Br.nSdjreibmafdjiuen, 
Brandje 111 ^ahtrübet, ober: Brandje I Ceerprobufte, 
Branche I I  Salmtaf, Brandje I I I  fdjmefclfaures Ummoniaf.

Die eingefauften H o fjfto ffe  unb ^ a b r ifa t io n s *  
m a te r ia lie n , fofertt fie ftdj bou Bornljereiu auf bie brei 
Brauchen uerteilen laffeit, bringen mir auf bie brei Konten 
Utaterialeiufaufsfonto Br. I, Br. I I  unb Br. III. Hierbei! 
bie gleidjen Ulaterialien in mehreren Branchen rerarbeitet, 
fo bag eine oorljerigc (Trennung nidjt möglich ift, bann 
budjen mir fämtlidje Utalerialien 3unädjft auf ein allgemeines 
^abrifations • ITiaterialeinFaufsfonto unb übertragen am 
Sdjluffc eines jebeu UTonafs bie IDerte ber für ben Umfaß 
Berbraudjten ITIaterialieu auf bie Borgenatmfen brei Konten.

2111e UTaterialicn, rneldje 3ttr Unterhaltung bes Be* 
triebes Berbvaudjt merben, geljöreu auf bie betreffenbeu 
Belriebsunfoftenfonten uitb UuterhaltungausgabenFonten.

Die vfa b r ifa t io n s Iö h n e , rneldje einen E^airptfaFtor 
ber Kalfulation unb Spefenberedjnung bilben, ftnb biejenigert 
Söljue, rneldje für bie iferftellung besm. Uufertiguug ber 
^abrifate ausgegebeu mürben. Sie merben ans ben Soljn* 
notigen ber Hrbeiter eplrahiert unb 3ufammengeftellt unb 
beit brei Konten: ^abrifationslöfjnefonto Br. I, Br. II unb 
Br. I I I  belaftet. Diefe Söhne fönnen fofort auf bie brei 
Brandjen »erteilt merben, benn bie Sohnliften ber Urbeiter 
ergeben oljne tpeiteres, au meldjen ^abrifateu gearbeitet 
morbert ift. ¡Denn man fidj troßbetn entfdjliegt, analog
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beit ITlaterialfonten alle probuftioen Söfjne 3Uitädjft auf ein 
Kllgenteines ^abvifationslöljnefonto ju  bringen unb an 
febem UTonatsfdjIuffe bie Beträge ber für ben Umfaß oer- 
weubeten probuftiD.u Söfjne auf bie genannten brei Solju- 
tonten ju  übertragen, bann gefdjieljt bies aus anberen 
©riinben, weldje fpäter erörtert werben follen, unb 3war 
bei Befpredjmtg ber Utöglidjfeit, bie abgelaufenen unb bie 
burd; öen Umfaß gebedten ©eneraIunfoften_. 311 ermitteln. 
X>iefcr Utobüs Ijäugt ferner 3ufammeu mit bem Ijodjinter- 
effanten Derfaljren, atlmonatlidj oljne 3 noeutüraufnatjme 
unb otjne Sagerbudjfontrolle eine oollfiänbigc <5eroinnbilait3 
(aI|o nicht Holjbilanj) auffteiien 311 fönueu, weldjcs Der- 
fahren fpäter eiugeljeitb erflart werben foli. — IDir ljaben 
ferner nodj Ejüflöfjne ober ZTebenlötjne, weldje fiel; 3war 
bireft auf bie brei Brandjen cerleilett laffen, bie aber feine 
probuftioe O tig fe it aufweifen. Diefe Söfjne gehören ent- 
webet auf bie brei Konten: Hebeulöbuefonto Br. I, Br. I I  unb 
Br. III.ober Betriebsunfoftenfonto Br. I, Br. I I  unb Br. I I I .

e2nblidj allgemeine Betriebslöljiie, weldje ber gefamten 
iabrifation 311t Saft fallen (3 B . Soljn ber portiers, Ztadjt- 
roädjter, Keffelfjei;er, ITtafdjiuenwärter, UTaga3in-unb £jof» 
arbeitet ufw.). Diefe Söljne werben 3unädjft auf einem 
KUgemeineu Betriebslöljnefonto oerbudjt unb am Sdjluffe 
jeben lUouats nadj fpäter 311 erläutetnben CSrunbfäßen auf 
bie brei Brandjen oerteilt b3W. übertragen.

§u ben S e tr ie b s u n f often gehören außer ben bjilfs- 
löijneu bann rtod? biejenigen Unfoften, weldje fiel; fofort 
auf Betriebsunfoftenfonto Br. I, Br. I I  unb Br. 111 Der- 
teilen laffen, fowie foldje Unfoften, weldje bem gefamten 
Betrieb jur Saft fallen unb baljer ebenfalls fpäter 3U re
partieren finb. fjietljer gehört 3. B. bas Betriebsbeamten« 
getjälterfonto, fofern bie brei Betriebe nidjt audj be3Üglidj 
ber Beamten ftreng Doneinanber getrennt finb.

Die U n te rlja ltu n g a u sg a b e n  beireffen meift ben 
galten Betrieb unb finb fpäter 3U perteilen, (Es gehören 
baljin bie Unterljaituugfonten ber ©ruubftiicfe unb (Sebaube, 
ber Kraft- unb Sidjtaulage, ber Krbeitmafdjinen, ber IDerf« 
3euge unb Utenfilien, bes ^uljrwerfs ufw., für welche je 
uadj Bebarf ein Konto 3U eröffnen ift.

Utit beit D e rw a ltu n g fo fte n  rerljält es ftdj ebeufo. 
pierljer gehören bie Bureaubeamtengetjälter; bie Beifettben- 
geljälter, bie Beifefpefcn, BeFlamefoftcn, bie KHgemcinen 
bjanblunguufoften, bie prooifionsfonti, bas Unfall-, 3«* 
ualibität- unb Kranfenoetfidjerungfonto, bas ginfenfonto, 
Sfonti- unb Deforfofonlo, unb, falls monatliche (Sewinn- 
bilanjen aufgeftellt werben follen, ein Umortifaiions-Hücf« 
ftellungfonto, um bie auf jeben Uionat entfallenbe 
Kmortifationsquote Detbudjen 3ufönnen. Diefen fämtlidjen, mit 
Debetfalben abfdjließeubenKontenJicljtberUmfaß gegenüber.

Diefer wirb auf ber Krebitfeite ber brei Konten 
Derfaufsfonto Br. I, Br. I I  unb Br. I I I  oerbudjt.

D ie B u d jfü ljru n g  fo l i  bas pro3entuale Der- 
t jä ltn is  ber ^ a b r ifa t io n s u n fo fte n  311 ben pro- 
b n ftio e n  fje rfte llu n g fo fte rt, fo w ie  bas jen ige  ber 
D e rfa u fsn n fo fte n  311 bem S e lb ftfo fte n w crte  bes 
Umfaß es ergebet-.

Demnadj Ijaben w ir bie Summe ber in einer Betriebs
probe  aufgclaufeneu (Seueralunfoften nidjt allein auf bie 
brei 8etriebs3weige 31t rerteilen, fonbern w ir fjaben fie 
außerbem in ^abrifations- unb Derfaufsunfoften 311 trennen.

IDir fiellcu uns 3um befferett Derftänbnis bas ^abrif» 
0efdjüft als in 5wei Kbteilungeu ftreng getrennt ror. Die

Derfaufsabteiluug beftellt ifjren Bebarf bei ber, ^abrif. 
Diefe fabrigiert bie IDare unb übergibt fie ber Derfaufs- 
abteilung franfo Säger 31t iljrem" Selbftfoftenpreife ein- 
fdjließlid; ber ^abrifationsunfoften. Die Derfaufsabteilung 
fdjlägt iljre Derfaufsunfoften 3U, um itjreit Selbfifoftenpreis 
3U ermitteln, unb rerfauft bas ^abrifat unter ßtnjuredjnung 
eines entfpredjertben Beingewim^ufdjlages.

Die (Ermittelung ber (8enecalfpefen-pt03entfäße erfolgt 
bireft aus bem Betriebs-Ejauptbudje burdj geeignete §u» 
fammenftellung ber 3 a^rcs • Salben ber einseinen Unfoften» 
Konten. Die Konten in biefern Budje werben itt ber IDeife 
gefüfjrt, baß bie Beträge bet eingelnen pofien in bie erfte 
Bubrif eingefiellt unb bie Utonats-Kbbitionen in ber 5weiten 
Bubrif ausgeworfen werben. Bei ben (Eintragungen in 
bem genannten Budje Ijaben wir beftanbig bas priitgip im 
Buge beljalten, alle poffen, weldje eine beftimmte Brandje 
betreffen, bireft auf bas paffenbe Konto biefer Brandje 3U 
bringen, bettn biefe poften finb bort Don Dornljerein richtiger 
untergebradjt, als wenn fpäter eine Derteilung uadj ge» 
roiffen (Srunbfäßen oorgenommen würbe. ID ir neunten 
alfo mit anberen IDorien eine foldje Derteilung unbebtngt 
nur bei benjenigen Beträgen Dor, weldje abfolut nidjt gleich 
auf beftimmte Brandjeu üerbiidjt werben fonnen.

Unbebiugt ridjtig oerbudjt ftnb bie Unfoften-Beträge, 
weldje auf ben Ejilfslötjne-Konten Br. I, I I  u. I I I ,

„  „ ^abrifations-Unfoften-Konteu Br. I, I I  u. I I I
unb „ „ prooifions-Konten Br. I, I I  u. I I I
untergebradjt finb. (Einen Derteilungs-Utobus für bie übrigen 
Konten 3U ermitteln, .wetdjer ber IDirflicfjfeit am nädjften 
fomrnt, ift bie Kufgabe bes ©rganifators. So werben bei* 
fpielsweife bie ^abrif= unb Büreau-Beamten-cSeljälter nadj 
bem Befdjaftigunggrabe ber eüujelnen Beamten für bie brei 
Brandjeu fefisufeßen fein. Die Uutcile ber brei Brandjeit au 
ben (Sebäube-Untertjaltungfoften würben nad; bbm IDerte 
ber für jeben 8ctriebs3weig in Knfprud; genommenen <8e- 
baube 3U beredjnen fein, bie Unterljaltungfoften ber K ra ft
anlage uadj ben ron jeber Brandje in Knfprudj genommenen 
pferbefraft-Stunben be3W. Kilowatt-Stunben, bie Unter- 
tjaltungfofteu ber Sidjtaulage rtadj ber oon jeber Brandje 
beanfprudjtcn Sampenangafjl unb ber 21n3aljl ber Brenn« 
ftunben, bie Krbeiter-Derfidjerungfoften uadj ben Summen 
ber probuftioen Söljne in ben brei Brandjen, bie Uuterljaltung« 
foften ber ^utjrwerfe nadj bem (Sewidjt ber für bie brei 
Brandjen angefaljrenen UTateriaiien unb abgefahrenen 
vfabrifate, bie Beifefoften unb Beifenbengeljälter, fofern 
gemeinfdjaftiidje Beifenbe fiir  alle brei Brandjen tätig finb, 
nadj ben e^ielten Umfaßen ufw.

Die Dcrfaufsfpefen feßeit fidj 3ufammen aus: Beifcnben- 
geljältern, Beifefpefen, DerfaufsproDifionen, Beflamefoften, 
ferner aus entfpredjenben Kuteilen an ben Büreaubeamten- 
©etjältern, allgemeinen ^anblungunfoften, ginfen unb 
^utjrwerfs-Unterijaitungfoften, leßtere in bem Derljältnis, 
.in weldjem bas ^ufjrwerf fiir  bie Beförberung ber Derfaufs- 
waren in Knfprud; genommen wirb.

Unter Berücffidjtigung ber oben gegebenen Knleituttgen 
fertigt man am Sdjluffe bes (Sefdjäftsjaljres ober audj fdjon 
uadj Derlauf einer fiirseren (Sefdjaftsperiobe eine Kufftellung 
ber ^abrifations-Unfoften für bie. 3 Brandjen, uub eine 
cbcnfoldje Kufftellung ber Derfaufs-Unfoften. 3 « ber erfteren 
Kufftellung ift 311 ermitteln, in weldjem projentDerfjältnis 
bie Summe ber ^abrifations-Unfoften jeber Brandje 31t ben 
ausgegebenen probuftioen Söljnen berfelben Brandje fteljt.

(.tjortfeßung folgt.)
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( R e m  Uv ( p r e f f e .
Jim Sd?Iu§ bes 3 agres pflegen bie beutfcgen Efanbels- 

3eitungen Ueberficgten über bie FBirtfdjaftentmicFlung ber 
nerfloffenen jroölf Blonate 31t üeröffentltrfjen. Diefe Ueber- 
fidften enthalten, menigftens fomeit fte nur eine Samtnel- 
arbeit ftnb, nicht fonberlicf? fie l bes 3 ntereffanteu. Sie ftnb 
eben nur Befapitulierungen in sufammeugängenber ^orm 
bes fcgon an nielen Stellen mägrenb bes abgelaufenen 
3abres «Sefagten. 3ntereffant flnb fie nur bann, tnenn fte 
aus ben ©efcgegniffen einen beftiinmten ©ebanFen heraus- 
Ijolen, ber bie 3 agreseutmicFfuug in einem eigenartigen 
£id)te jeigt. neuartiger für uns finb bagegen Bücfblicfe 
über bie IDirtfchafteutmicflung frember £äuber, mie 3. B. 
bie i r a n f f u r t e r  g e itu n g  in itjrer Ausgabe nom
22. Dejember (909 einen über bie italienifcge JX>irtfc£?aft 
veröffentlicht. Ber BrtiFel betitelt fi<h: 
i i *  italicni|d)e P irtfr lja ft an l»er |íal|«e«»íttír< 
unb führt nodj einmal riicfblicFenb bie ©riinbe auf, mes 
halb 3 *aüen, trogbem feine ,finat!3gebarung tu ber legten 
§ett nach äugen hi« einen günftigen ©ubrucf gemalt gat, 
in feiner inneren IDirtfcgaftftruftur surücFgeblieben ift. IDas 
bie italtcnifcge Börfe betrifft, fo ift 3roar ber BlarFt fcgon 
feit mehreren 3 ahre,t non fcgmad;en Pofitionen gereinigt, 
es fehlt aber an Bütteln für bauerube 3noeftitionen, f0 
ba§ eine fefte ©runbtenbcnj, auf ber aucg fpeFulatio cor* 
gegangen merben Fönnte, nicgt 311 erreichen ift. Dagegen 
3eigt fid; in ber Ueberbanbnagme bes Krebitfyftems, 
bas fpe3Íell bie Banten burcg ^ina^aFsepte pflegen, mié 
fapitalsarm eigentlich bas £attb ift. Die inbuftriellen 
Sdjulben tonnen nicgt Fonfolibiert merben, Obligationen, 
bie ja eine bauernbe Kapitalsanlage barftellen, ftnb faum 
unter3ubringen. m it bíefen ©fcgeimmgen, bie natürlich 
auf bie Konfurrensfraft ber 3 nbuftrie ungünftig einmirFen, 
hängen aucg bie Krifen in ben ha»pünbuftrien 3 taliens 
3ufammen. So liegt bas Seibengemerbe, eine ber national 
roicgiigfteti 3 nbuftríen 3 ta(iens, fegr banieber unb Fann ftd; 
ber japanifcgen Konfurrert3 Faum nocg ermegren. <£benfo 
íjat bie Baummollinbuftrie im legten 3agrc eine fdjmere 
Krife burchgemacgt, bie igren JlnsbrucF 3. B . in bem §u» 
gpunbegegen einer Beige junger Spinnereigefellfcgaften fanb. 
€tmas beffer gebt es ber italienifcgen ©feninbuftrie, fomeit 
fie mit Staatsaufträgen, fpe3iell für bie m ilitar* unb 
Btarinenermaltung, genährt mirb. Belatío am beften gaben 
nod? bie Battfeu abgefdjnitten, ba fte fid; moglmeislid; oon 
(Eppanfionen 3urücfgegalten gaben unb bafür in eine 3iem- 
lid; ftraffe Konsentrationsbemegung eingetreten finb. — 

Heber bie Ausgaben für unfere militärifcge Biiftung 
getjen gemögnlicg gaglert um, bie in ihrer Koloffalität 
etmas unmagrfcgeinlicg Flingen. IDenn man ficg jebocg ben 
neuen © at anfteht unb baraus bie giffetn ber Ausgaben 
für bie Stiftung ablieft, fo fiebt man, ba§ bie gaglcn, bie 
gemeintglich genannt merben, vielleicht Fleine Unrid;tigFeiten 
aufmeifen, bag fie jebocg im ganzen nicgt 3U niebrig ge- 
griffen finb. 3 n ber B e r lin e r  D o lfs3 e itun g  (23. DC3.) 
veröffentlicht ber Beicgstagsabgeorbnete ©otgein eine Hb- 
banblung über bie

ftellett unieren Lüftung,
ber mir folgenbes entnehmen: $ i r  bie eigentliche £aitbes* 
»erteibigung ftnb 947,3 m ili. M  corgefegen unb für bie

marineausgaben ^52,5 Iftill. M . Bie £jöhe biefer Summe 
roirb ni<ht 3um geringen ©eil baburcg erreicht, bag für 
Bülitärpenfiorten augerorbentlich viel atisgegeben mirb, unb 
3mar Summen, bie nocg neben bett mittein bes Beicgs- 
ittnalibenfonbs nötig finb. über bie fahlen, bie eben ge
nannt finb, erfcgöpfen nocg nidjt bie Ejöhe ber Ausgaben. 
(Es Fommen noch ginsu i>ic ginfen ber für Kriegs3mecPe 
aufgenommenen Jlnleigen unb bie Jlmortifation biefer Kn- 
leihen. ^ür biefe gmecFe ftnb allein 200 BTill. M  in Becg< 
nung 31t ftellen, fo bag eine ©efamtjagresausgabe non 
1600 m ill. M  gerausFomtnt. IDenn matt ferner in Be
tracht sieht, bag ftänbig 700 000 mattn in ihrer beften 
3 ugenbFraft bem £anbe entsogen merben, unb bett IDert 
ber burd;fd;nütlicgen Jlrbeitfraft eines jeben auf 2000 J i 
fdjägt, Fommt ein Jlusfall cott ttod;mals i^oo miH. M  
hinsu. Biefe Ausgaben machfen bei uns mie auch in ben 
anbercn eutopäifdjen £änbern ftänbig meiter unb führen 
nach (Sothein 31t einer Buspomernng (Europas. Die Der- 
einigten Staaten non Bmerifa, bie gar Fein ftegntbes Efeer 
haben, feien in biefer Be3iehung viel beffer baratt unb bie 
eigentliche amcriFanifche ©efagr beftehe in ben riefigen 
Süftungausgaben (Europas, bie JlmeriFa nidft nötig habe.

Wie Foloffale Dorteile bie Bereinigten Staaten aus 
biefen ©fparniffen siegen, Fann man auch an bem Seid;, 
tum etFettnen, ber non 3 agr 311 3 agr bort brüben i t auger- 
orbentlidjem Blage 3unimtnt. So beträgt nad; einer StatiftiF 
ber f in a n c ia l  Berns (2 t. Bes.) nach ber legten Schägung

1«i»b lir>c|itmtt>evmeigen gertin iaten giggt*«
105 Bülliarbett Boüar. Bie Depots in ben BattFen allein 
erreichen bie £föhe uon 70V2 miüiarben. B?ie felfr. ber 
Kapitalsreichtum bes £anbes 3unimmt, ift and? aus bem 
fchnelleu Jlnmachfeu ber ameriFanifchen BanFensagl 3U er- 
fegen, bie fid? in ben legten neun 3agren oerboppelt gat. 
Der SaglungDerFegr ber Bereinigten Staaten märe eben 
anbers nicht mehr 3U bemältigen gemefen. —

Jlllerbings fuegt bas aitterifanifche Kapital ftd? nicht 
immer bie BanFen als Berroaltungftellen, jonbern es fd jaft 
fi<h eigene Dermaltunginftitute in ©eftalt uon ürufts. :Bie 
©ruftberoegung nimmt in JlmeriFa rapibe 3U. Beuerbings 
beftegen 3. B. Begebungen, einen Brottruft unb einen 
riefengaften ©urnmitruft 311 hüben.

Her lutu-vtlcitnirdir <i5ummiti-u|l
foll, ebenfalls nad; ben f in a n c ia l  Berns, (22. Bes.) mit 
70 m ill. Dollars frnangiert merben unb foll bie ^irma erhalten: 
„ 3 ntercontinental Bubber Company". Beteiligt finb an 
biefem ©rufte ber Senator Blbricg, ber größte ameriFanifcge 
©eftilinbuftrielle, h«mann B. Barucg, henty 21. Binggam, 
Daniel ©uggengeim, paul morton, S. B. ©uggengeim, 
©gomas Byan urtb feine ©ruppe. Jlud; bie belgifcgett 
©ummiintereffenten gaben in bem ©ruft, ber ja, mie fegon 
ber Barne anfagt, feine ^ügler interFontinental ausftrerfen 
mill, maggebenben ©influg. —

3n ber mafcgincngarnbranche ift in legtet geit ein 
heftiger Kampf ausgebroegen. Bie Betaiöiften mollten 

©inlieitpveire für Hlmdiiitcuginn 
fefigefegt gaben, ba bie bisherigen preife feinen ©emittn 
liegen, unb als ber Seipsiger Detailliftenoerbanb einfag, bag
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biefc ^otberuiig einfttx>eilen nicfjt burcfoufeßen tuar, wollte 
er wentgfiens ITCinbeftpretfe fixieren laffen. ¿Iber bie ¿Iflton, 
an ber bie X>etcitUifien unb aucf; bie cSroffiften ein großes 
3 tttereffe tjaben, fdjeint ins IDaffer fallen 3U wollen, ba bie 
IDarenljäufer ficf; gegen bie ^orberung ber anberen fperren. 
Sie finb ber ¡Helming, baß es 3war ridjttg fei, baß beim 
Detailoerfauf ber Utafdjtnengarne nidjt ein regulärer D er 
bienft erstelt wirb unb baß eine ¿Ibättberutig wünfdjens- 
wert erfdjeine, baß jebodj bei bem befteljenben Ilfus, 
Jlrtifel tote irtafdjmengarn an bie Malierinnen billig 31t 
oerfaitfen, um ße für bie ¿Ibnaljme anberer Kritfel 31t 
intereffieren, eine Beform ber pretsfeßfeßung einljeitlidj fid; 
tiidfl ergielen laffen wirb. So fprtdjt fid; wenigftetts Ejetr 
Dr. iüernicfe, ber (Seneralfefretär bes Derbanbes Deutfdjer 
IDaren- unb Kaufßäufer im d o n fe c t io ita ir  com 23. De3- 
3u biefer Knfidjt aus. ©I;nc ben Beitrilt ber IDarenljäufer 
wirb ßd; allerbiugs rco!|I taurn eine einf]eillid|e Begelung 
für Deutfdjlanb ersieleu laffen, fo baß fid; bie Detail- 
gefd;äfte auf lofale Hegelungen befdiränfen müffen. — 

IDaljrenb ftd? frütjer nur ber Heieße ober menigftens 
ber fet|r IDotjlljabenbe einen pel3 geftatten 3U fönnett 
glaubte, fief|t man jeßt bas Hragen con pelsen faßt 3ttr 
allgemeinen ITtobe merben, unb bas, iroßbem bie preife 
für bie einseinen perforiert außerorbentüdj geftiegen ftnb. 
Madj einer ¿IbbauMuttg über

{Ie i3m ai>pn,
bie ber Königlidje Ejofiieferant (Seorg Salbad; im B e r 
l in e r  T a g e b la tt com 25. Degetnber ceröffentlid|t, ijat fldj 
ber Weltpreis für Sfunls 3. 8 . im £aufe eines etnsigert 
3 aßres um 60% erljöl|t, ber für IDeißfndjs um 55%, ber 
für Hotfudjs um 60%, ber für Sudjs fogar um ¡30%. Die 
«ßolge biefes außerorbeutlidjen Umßcljgreifens ber pel3tnobe 
ift uatiirlidj ein fdjnelleres ¿Ibfterben ber pe^dere, bodj ift 
©eorg Salbadj ber ¿Inßdjt, baß uttfere unb bie näd|ffett 
©enerationeu rtoclj feine ¿Ingft 31t tjaben braudjett, unb baß 
befottbers in Berlin ttod? immer pelge relatic billig 3U 
ßaben fein mürben. (Er fpridjt ber Berlinerin einen be- 
fonbcrs feinen ©efdjmacf in ber ¿luswaljl con pelsroareu 
3«. ID ir tnüffett bem leiber tji^ufügen, baß ße neben 
biefem ©efdjmac! aud; uod; eine ftarfe Sudjt 3ttm Krebit» 
nehmen tjat, unb baß fidg baburdj gunt (Teil aud| wofjl bas 
ftarfe Umßdjgreifen ber pel3tnobe crflärt.

Demttädjft mirb an ber Berliner Börfe ein neues 
IHontanpapier ßur (Einführung gelangen. (Es ift bas bie 
21fiie bes Ioltjrtngifdjen Staßlmerfs

Mad; ben Ausführungen, bie bas B e r l in e r  H a g e b l a t t  
(28. De3.) über biefes Wer! madjt, fann man bem Unter- 
nehmen folibe ©runblagen nidjt abfpredjett. IDenn Uttmeß- 
i«ebe and; einmal eine einfdjneibenbe Sanierung burdj- 
madjen mußte, fo murbett bodj fpäter bie Befuitate redjt 
befriebigenbe, fjauptfädjlidj besljalb, meil bie nadj ber 
Sanierung au bie Spiße ber ©efellfdjaft tretenbe Dermaltung 
öuerft auf bie Kräftigung bes ßnangiellen Status bebadjt 
u>ar, mas tiauptfädjlidj burd; Dermenbnttg ber ergielfett ©e- 
wittne 311 cerftärften Hbfdjreibungen erreicht mürbe. Bad; 
feiner tedjnifdjen Seite ift Uutneß-^riebe ein großes ge- 
nttfestes IDetf. Seinen Hotjeifenbebarf besiegt bas Wer!

ber tljm augeglieberten iettlfdjer Ejütten-H.-©. Die 
©efellfdjaft befißt bebcuteube Honbergwerie, eine Kotjlen 
3edje, btc ben (Eigenbebarf allerbiugs nidjt geniigenb berft,

3mei Ejodjofcnwerfe mit adjt Ejodjöfen, eine ©ießerei unb 
große, mobern eingeridjtete Staljl- unb Walgwerie. Auf 
ben Kauf bes Kofsbebarfs ßttb bie Ejütten aUerbhtgs in 
ftarfem UTaße angemiefen. Sein burdj bie geograpljtfdje 
Sage gegebenes Abfaßgebiet, ^ranfreidj, fann Aumeß-^riebe 
megen ber tjoljen fran3ößfdjen §ölle nidjt ausnußett. Daljer 
arbeitet bas Unternehmen tjaupifadjlidj für ben Weltmarit. 
Die Athen ber ©efellfdjaft, bie früher 3um größten Heile 
in fjänben con fransößdjen, lujemburgifdjen unb belgifdjen 
Kapitaliften maren (bas papier mürbe bistjer nur in 
Belgien notiert), gingen fpäter meljr unb tneljr in beutfdje 
Ejanbe über. IDenn jeßt bas papier an ber Berliner 
Börfe eingefütjrt mirb, fo ift ttadj Anßdjt bes Berliner 
Hageblatts, ba es corausßdjtlidj fpäter aud; 3um §eit- 
I;anbel 3tigelaffen mirb, baburdj bie ITiöglidjfeit 3U einer 
fpefulaticen Arbitrage gegeben, bie bem ernftljaften Kftionär 
nidjt ermiinfdjt fein fönnte.

Aus den Börsensälen.
Wenn diesmal der Börsianer das Punschglas 

oder den Sektkelch zur Hand nimmt, um dem 
neuen Jahre freudig entgegenzutrinken, so w ird er 
sicherlich nicht umhinkönnen, auch dem abgelaufenen 
Jahre einen stillen Achtungschluck darzubringen. 
War doch das Jahr 1909, wenigstens seine zweite 
Hälfte, für alle, die dem Börsenverkehr durch aktive 
Beteiligung Interesse entgegenbrachten, ein ganz be
sonders reiches Erntejahr. Das Jahr 1909 hat manchem 
vieles und vielen etwas gebracht. Werfen w ir einen 
B lick in das Kaleidoskop des Börsenverkehrs, was 
gewahren w ir da nicht alles? Ein ganz neuer Markt 
entrollt sich vor unseren Augen: der K o lo n ia l 
m a rk t. Otavi- Anteile, kaum dem kauflustigen 
Publikum vorgesetzt, werden in Beträgen und zu 
Kursen aus dem Markte genommen, die selbst die 
kühnsten Erwartungen des Emissionshauses über
trafen. Kolonial-Anteile, der Clou des Jahres, 
werden eben noch m it 300% gehandelt, um bereits 
kurze Zeit später m it 600, 1000, 1500, ja  m it 2000% 
in andere Käuferkreise überzugehen. Das Kolonial
fieber lässt die vagesten Gerüchte aufkommen. 
Fabelhafte Diamantenfunde werden gemeldet, die 
Territories-Aktie w ird zu Tausenden von Stück 
gehandelt, der Kurs steigt rapide, und erst die 
offizielle Mitteilung, dass es sich bei diesen günstigen 
Angaben über die Gesellschaft um einen gross an
gelegten B luff gehandelt habe, liess den Kurs wieder 
zurückschnellen.

• •
•

Sehen w ir von dem Kolonialmarkt ab, so gab 
es noch einige andere Börsensensationen. Die 
A u e r - A k t ie  machte die wildesten Sprünge. Hohe 
Dividendenschätzungen lockten immer neue Käufer
schichten für das Papier heran, bis schliesslich die 
Ernüchterung eintrat und statt der Taxen von 60 
bis 70% die offizielle Deklaration von 50% kam. 
Weiter war eine beliebte Spielmarke die G ebhard  t 
& K ö n ig -A k t ie .  Alles mögliche wusste die Börse 
als Begründung für die Kurssteigerung dieses 
Papieres anzuführen: Gerüchte von ungeheuren A u f
trägen, die Erwartung eines sehr hohen Bezugs
rechtes u. a. m. Und was stellte sich an diesen 
Gerüchten schliesslich als wahr heraus? Die Gesell-
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Schaft hat Aufträge für mehrere Jahre, die für jedes 
einzelne Jahr ein normales Mass an Beschäftigung 
darstellen. Die jungen Aktien wurden zu einem 
Kurse emittiert, der den Wert des Bezugsrechtes 
weit unter die Erwartungen herabminderte. Die 
H o fm a n n -W a g g o n -A k t ie ,  gewiss eines der 
schwerfälligsten Papiere der Berliner Börse, wurde 
m it einem Male wie Zuckerplätzchen' gehandelt. 
Der kleinste Kommis ist an dem Papier interessiert. 
Man w ill m it Sicherheit wissen, dass ein Bezugs
recht von einigen hundert Prozent an dem Papier 
hänge, wenn nicht womöglich das Gratisgeschenk 
einer Aktie in Aussicht stehe. Aber wie sich die 
Börse so oft irrt, so geschah es auch in diesem 
halle, und heute ist nur den wenigsten plausibel, 
warum die Hofmann-Aktie bei den niedrigeren 
Dividendenaussichten gegenüber den Vorjahren jetzt 
noch weit über 500% im Kurse steht. An dieser 
Stelle wollen w ir übrigens die Neu-Emissionen, wie 
Balcke Maschinen, Held & Francke u. a., nicht 
vergessen.

•  *
•

Im  Gegensatz zu denjenigen ßörsenwerten, die 
im Jahre 1909 Karriere gemacht haben und somit 
in die Reihe der Favoritpapiere eingerückt sind, 
gibt es natürlich auch eine Anzahl von Schmerzens
kindern, die bereits in das Jahr 1909 als Kranke 
und Krüppel hineingingen und die m it dem Scheiden 
des Jahres auch am Ende ihrer Kräfte angelangt zu 
sein scheinen. Gedenken w ir nur der L e d e r fa b r ik  
vo rm . E y c k  & S tra sse r, der A k k u m u la to re n -  
und E le k tr iz itä ts -W e rk e  vo rm . W. A. Boese 
& Co. und nicht an letzter Stelle der V e re in ig te n  
P e tro le u m w e rk e  A k t.-G e s . Die Umstände, die 
das Kursniveau der Aktien dieses Trifoliums auf 
ein Mindestmass reduzierten, waren gewiss keine 
erfreulichen, aber am Jahresschluss wollen w ir den 
Schleier der Milde darüber breiten. Er w ird bald 
genug wieder gelüftet werden müssen.

Die letzte Börsenwoche hat den T e r r a in - 
A k t ie n  neue Kaufinteressenten zugeführt. Dieses 
Interesse für Terrainwerte scheint noch etwas ver
früht, denn, wie z. B. auch die Berliner Handels
kammer in  ihrem Jahresbericht pro 1909 sagt, darf 
auf eine nachhaltige Besserung der Bautätigkeit und 
damit auch des Grundstücksverkehrs nur gerechnet 
werden, wenn störende Einflüsse (teures Geld, 
II, Teil des neuen Gesetzes) fernbleiben. Wenn die 
Börse schon jetzt Kaufinteresse für diese Werte 
zeigt, so macht sie sich damit keineswegs zum 
Vorläufer der Hochkonjünktur. Es gibt vielmehr 
einige  ̂ Grossaktionäre, die durch Stimmungmache 
ihre eigenen Engagements zu verringern trachten, 
um sich in der demnächst beginnenden Bäusaison 
an neuen, schneller rentierenden Geschäften zu be
teiligen. Auch den gerade in die Törrainaktien- 
Hausse hineingetragenen Mitteilungen, dass die 
T e lto w k a n a l-T e r ra in -G e s e lls c h a f t  und die 
W e s tlic h e  B o d e n -G e s e lls c h a ft Abschlüsse ge
tätigt haben, sollte keine zu grosse Bedeutung bei
gemessen werden, denn schliesslich kann man in 
ein paar Geschäften noch kein Haussemotiv erblicken. 
Es fehlte eben die Mitteilung, welche Gewinne aus 
jenen I ransaktionen erzielt wurden, damit man

daraus hätte ersehen können, ob die Aufwärts
bewegung der betreffenden Aktien tatsächlich ge
rechtfertigt war. Auch die Aktien der U n te r  den 
L in d e n -B a u -A .-G . waren der Gegenstand leb
hafter Nachfrage. Zur Begründung der Höher
bewertung jener Aktien musste die Phantasie stark 
herhalten. Das Warenhaus Louvre aus Paris sollte 
angeblich in Unterhandlungen m it der Gesellschaft 
stehen m it dem Ziele, den Gesamtbau der Gesell
schaft am Dünhoffplatz als Mieter zu übernehmen. 
Natürlich stellte sich bald das Fabelhafte dieser 
Gerüchte heraus. Die bisher von dem Franz
Sonntagschen Kaufhause innegehabten Räume stehen 
nach wie vor leer. Man bemüht sich, hierfür einen 
Mieter zu finden, m it welchem Erfolg, wird .ab
zuwarten sein. Dass die Gesellschaft ihren Pacht
vertrag m it dem Metropol-Theater in ihrem Grund
stück Behrenstrasse vom Jahre 1913 ab zu einer 
höheren Pachtsumme verlängert hat, ist erfreulich 
für sie, dürfte aber erst denjenigen Aktionären zu
gute kommen, die dem Unternehmen noch über 
das Jahr 1913 hinaus, treubleiben.

*  *
*

Der letzte U ltim o des Jahres 1909 ist ab
gewickelt, doch ging es ohne einige kleine Hinder
nisse nicht ab. Die Banken wollten nun einmal 
der Meinung Ausdruck geben, dass die Lage noch 
keineswegs so optimistisch aufzufassen sei, wie sie 
von der Börse und der Spekulation aufgefasst 
wurde. Sei es nun, dass die Banken tatsächlich 
die Engagements der Kundschaft herabzumindern 
trachteten, um womöglich ihre eigenen Effekten- 
bestände auf solche Weise zu komplettieren; sei es, 
dass _ sie ernstlich gar nicht daran dachten, das 
Publikum in grösserem Umfange realisieren zu 
lassen, und dass sie lediglich um ihre Pllicht zu 
erfüllen, vor allzu übertriebenen Hoffnungen warnen 
wollten, jedenfalls bemühten sich die Banken ein
mütig, der Haussestimmung der Spekulation einen 
kleinen Dämpfer aufzusetzen. Man war bei der 
Prolongation der Engagements nicht so leicht be
hilflich, wie es noch im November der Fall war. 
Keineswegs steht der Fall vereinzelt da, wo man 
sich zu Realisationen in Dezemberware gedrängt 
sah, und, wenn man sich seine eben erst gefasste 
Tendenz für ein Papier nicht vö llig  aus dem Kopf 
schlagen wollte, nolens volens denselben Betrag in 
Januarware zurückdecken musste. Hierbei aber ent
standen Kursdifferenzen von 1— D J  % , die einem 
Geldsatze von mitunter 8,. ja  bis 9%  und darüber 
hinaus entsprachen, während das Ultimogeld regulär 
bereits m it 7—7V8 %  erhältlich war. Rechnet man 
bei diesem Effektenumtausch der Ware per ult. 
d. M. in Lieferungware per Ende nächsten Monats 
noch die Spesen an Courtage und Stempel hinzu, 
so war die Belastung, die der Spekulation aus der 
Zurückhaltung der Banken erwuchs, keine unbe
trächtliche. Wenn jedoch diese Operation nicht 
nur vereinzelt vorgenommen wurde, sondern, wie 
schon gesagt, in grösserem Umfange und in  jedem 
einzelnen Marktgebiet zu erkennen war, so legt 
dieser Umstand beredtes Zeugnis dafür ab, mit 
welcher Haussestimmung die Spekulation auch in 
das neue Jahr 1910 hinübersegelt. I. V .; W. K.
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Umschau.
F au le r Kolon ialzauber. Seit langem macht die 

Firma W . Mertens &  Co. von sich reden, zu deren 
Spezialität die Gründung, aller möglichen Kolonialunter
nehmungen gehört. Die Firma veröffentlicht in  solchen 
Fällen eine Reihe von Prospekten in vielen Zeitungen, 
durch die sie Zeichner auf die Aktien oder Anteile der 
Unternehmungen sucht. In den Prospekten und besonders 
in den Denkschriften, die den Zeichnern zugingen, sind 
den Erwerbslustigen alle möglichen Versprechungen ge
macht worden, die sich schliesslich nicht realisierten. Man 
kann begreifen, dass sich der Aktionäre der Unter
nehmungen im  Mertenskonzern schliesslich der Zorn be
mächtigte, und man kann sich nur wundern, wie es gelang, 
die Empörung der Aktionäre so lange niederzuhalten, dass 
sie erst in einigen Generalversammlungen im Juni dieses 
Jahres zu hellen Flammen emporschlug. Diese General
versammlungen fassten den Entschluss, eine Revisions
kommission einzusetzen, um die Vorgänge vor und nach 
der Gründung der einzelnen Gesellschaften einer Prüfung 
zu unterziehen. Von der Berliner Handelskammer sind 
damals die Herren Geheimer Kommerzienrat Lucas, D i
rektor Goldstücker und Bücherrevisor Zwickau zu Revisoren 
eingesetzt worden. Diese Herren haben nunmehr ihren 
Prüfungbericht erstattet, und dieser Bericht enthält eine 
Reihe von Dingen, von denen es schade wäre, wenn sie 
der Oeffentlichkeit vorenthalten blieben. Nach den Ver
öffentlichungen dieses Revisorenberichtes dürfte die Firma 
Mertens wohl kaum noch m it ihren Emissionen Glück 
haben. Dabei war es den Revisoren noch nicht einmal 
möglich, in vollem Umfange in die bei ih r bestehenden 
Verhältnisse hineinzuleuchten, denn durch die Fassung 
der Generalversammlungbeschlüsse waren sie an die 
Prüfung ganz bestimmter Einzelvorgänge gebunden. Immer
hin genügt das, was sie ermitteln konnten, schon, um 
das Geschäftsgebahren der Firma bei und nach der 
Gründung in einem sehr merkwürdigen Lichte erscheinen 
zu lassen. Im allgemeinen erfolgte die Gründung der 
Kolonialaktiengesellschaften, für die in den Prospekten 
Aktionäre gesucht wurden, derart, dass Landkonzessionen 
von Vorbereilunggesellschaften, die eigens zu dem Zwecke 
konstruiert waren, die Gjündung zu präparieren, erworben 
wurden. Diesen Vorbereitunggesellschaften, die den zu 
gründenden Aktiengesellschaften gegenüber als Verkäufer 
auftraten, gehörten zumeist dieselben Leute an, die im 
Aufsichtiat oder im Vorstand, der neuen Unternehmungen 
sassen und m ithin zunächst einen Nutzen zu Lasten ihrer 
Gesellschaften in ihre eigenen Taschen fliessen Hessen. 
In  den Prospekten der Gesellschaften haben . die Prüfer 
nichts darüber gefunden, dass den Aktionären dieser intime 
Zusammenhang der Dinge und Personen aufgeklärt worden 
sei. Die Samöa-Kautschuk-Kompagnie zahlte 340 000 M  
für ein Objekt, das die Verkäufer 59 000 J0  alles in 
allem gekostet hatte. Die Kamerun-Kautschuk-Kompagnie 
zahlte 600 000 JO für ein Selbstkostenobjekt in Höhe von 
352 000 JO, und von der Ostafrikanischen Pflanzung-Akt.- 
Ges. verlangten und erhielten die vorbereitenden Personen 
480 000 J0 für Landrechte, auf die im ganzen bis dahin 
264 000 JO investiert waren. Von der Prüfungkommission 
wird dann weiter der überaus zuversichtliche Ton der

Denkschriften gerügt, der fast an Unfehlbarkeit in, den 
Fällen grenzte, die die Möglichkeit der Einhaltung des 
versprochenen Programms behandelten. Diese Prophe
zeiungen sind fast alle nicht eingetroffen. Nur ganz selten 
einmal hat die Einhaltung dieses Programms sich w irklich 
möglich gemacht. In  allen diesen Prospekten spielten 
Bauzinsen eine grosse Rolle. Es wa'en für die Bau- und 
Anlagejahre den Aktionären, bestimmte Zinsen garantiert, 
die natürlich den betreffenden Antagekonten zugesöhlagen 
wurden. In den Denkschriften ist nun unter anderem 
ausgeführt worden, dass wie bei Staatspapiereil die Zinsen 
des Kapitals sich nicht vermindern, so auch die Bauzinsen 
bei den betreffenden Gesellschaften keine Verminderung 
des Kapitals hetbeiführeh sollten. Dabei ist aber den 
Aktionären verschwiegen worden, dass wohl nominell das 
Kapital erhalten bleibt, wenn man die Zinsen den Aktien 
zuschreibt, dass aber dadurch doch die Tatsache nicht aus 
der W elt geschafft werden kann, dass Geld ausgegeben 
wurde, ohne entsprechende Einnahmen zu erzielen, und 
dass m ithin in  W irklichkeit ein Verlust entstand, d. h. 
das Kapital vermindert wurde. In  den Denkschriften ist 
ferner stets von Reserven gesprochen worden. W o ist 
diese Reserve? Der Ueberschuss der Einnahmen über 
die Ausgaben: Aber unter die Einnahmen wurden nicht 
bloss die effektiven Wirtschafteinnabmen, z. B. aus Ernten, 
gerechnet, sondern auch die Eingänge aus Aktienbezahlungen. 
Der so erzielte Ueberschuss stellt natürlich auf keinen 
Fall eine Reserve dar. Er ist ja  nicht einmal ein Ge
winn des Unternehmens, sondern bedeutet, wenn er nicht 
mindestens den Einnahmen aus Aktien gleichkommt, sogar 
einen Verlust. Bei der Berechnung der Reinüberschüsse 
ist anscheinend ausserdem auf Abschreibungen überhaupt 
keine Rücksicht genommen woiden. Das Finanzierung
system der Gesellschaft war überaus einfach: Die E in
nahmen aus Ernten wurden zur Deckung von Unter
bilanzen verwandt, auf der anderen Seite wurden an die 
Aktionäre Zinsen aus dem Kapital verteilt, die, um das 
Kapital künstlich zu erhalten, den Anlagekonten zu
geschlagen wurden, und endlich hat man an Abschreibungen 
nicht gedacht, obwohl doch allein schon durch die Zu
schläge von Bauzinsen auf die Anlagen die Aktiven über
wertet waren. Die Prüfungkommission drückt sich sehr 
vorsichtig aus und sagt: „So haben denn die Denkschriften 
in ih rer Begeisterung für grosse Dividendenzahlen die 
Jahresabschreibungen wesentlich zu leicht genommen.“ 
Ich übergehe hier die Nutzanwendung der eigentümlichen 
W irtschaft- und Buchunggrundsätze des Mertenskonzerns 
auf die einzelnen Unternehmungen, die die Revisions
kommission eingehend darlegt, und führe zur näheren 
Illustration der Weitherzigkeit der Firma nur ein paar 
Fälle an, die bei einer besonders schönen Gründung, der 
Safata-Samoa-Gesellschaft sich ereignet haben. Dort ist 
durch einen Generalversammlungbeschluss das Aktien
kapital auf 600 000 J0  erhöht worden. Der Vorstand der 
Gesellschaft, (lies W. Mertens &  Co.) buchte sofort nach 
Fassung des Beschlusses unter die Passiven der Bilanz 
ein Aktivenkonto in Höhe des beschlossenen neu aus
zuschreibenden Aktienkapitals. Jeder Leser der Bilanz 
musste dadurch natürlich aunehmen, dass der Kapitals - 
erhöhuDgbeschluss durch effektive Zeichnung der jungen 
Aktien bereits ausgeführt worden sei, während das Game
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in  W irklichkeit eine Luftbuchung des Vorstandes war. 
Aehnlich ist dann auch bei einer späteren Kapitalserhöhung 
verfahren worden, und der dadurch in den Aktionären 
hervorgerufene Irrtum  wurde noch "dadurch gewissennassen 
sanktioniert, dass zu Unrecht im Geschäftsbericht aus
drücklich behauptet wurde, der betreffende Kapitals
erhöhungbeschluss sei durchgefühlt. In  ganz ähnlicher 
Weise ist man bei der Ausgabe einer Obligation ver
fahren, obwohl die neue Obligation noch nicht vo ll ge
zeichnet war. Wenn ich noch hinzufüge, dass aus den 
flüssigen Gesellschaitgeldern teilweise statt zu Zwecken 
der Gesellschaft Gelder zu Vorschüssen an "die W. Mertens 
G. m. b. H. verwandt wurden, so ist das entzückende 
Bildchen der Geschäftsführung des ¡Viertenskonzerns fertig. 
Nach den Ergebnissen der Prüfung wird der Staatsanwalt 
nicht umhin können, sich m it den Verfertigern der 
falschen Bilanzen, die der Anlockung von Käufern dienten, 
zu beschäftigen. Aber viel wichtiger, scheint mir, wird es 
sein, wenn durch die Veröffentlichung dieser Tatsachen 
das Publikum definitiv davon geheilt werden wird, An
preisungen in Denkschriften, die m it vornehmen Namen 
prunken, ohne weiteres Glauben zu schenken.

bb. K ali. Im  letzten Heft des Plutus sind die 
wesentlichsten Punkte des neuen Gesetzentwurfs kritisch 
gewürdigt worden, den die preussische Regierung be
arbeitet, beim Bundesrat eingebracht und durch die Publi- 
zierung im Reichsanzeiger zur öffentlichen K ritik  ge
stellt hat. Bei Gelegenheit dieser Besprechung ist bereits 
darauf hingewiesen worden, dass eine Härte des Gesetzes 
in der Entscbädigurgfrage liegt. Es ist nötig, auf diesen 
Punkt noch m it einigen Worten einzugehen, zumal in 
zwischen von verschiedenen Interessenten, insbesondere 
von hannoverschen Abbauberechligten, gegen die Regelung 
dieser Frage, wie sie im Gesetzentwurf vorgesehen wurde, 
Sturm gelaufen wurde. In  diesen Bestimmungen scheint 
in der Tat der hauptsächlichste Angriffspunkt zu liegen, 
den die Gegner des Entwurfs anführen, während merk
würdigerweise prinzipielle K ritike r, die ein solches Schutz
gesetz für Kartelle überhaupt bekämpfen, nur spärlich auf- 
tieten. Das zeigt von neuem, wie sehr unsere unent
wegten Kartellgegner (die einst in jedem Kartell von 
vornherein ein die Volkswirtschaft schädigendes Gebilde 
erblickten) an Zahl und Bedeutung gelitten haben.

* «

Da die Gsgner des Gesetzentwurfs sich gerade auf diesen 
einen Punkt stürzen, so w ird man um so intensiver prüfen 
müssen, ob er nicht in einerWeise geändert werdenkann, dass 
die berechtigten Vorwürfe beseitigt werden können. Denn 
darüber kann kein Zweifel herrschen: in der vorliegenden 
Form führt der Gesetzentwurf zu einer unbilligen Mono
polisierung der bestehenden, abbautreibenden Kaliwerke. 
Der Entwurf ist berechtigt, soweit er, um einer Ver- . 
Schleuderung der Kalisalze im  Inlande vorzubeugen, ein 
Zwangskartell schafft. Er ist auch berechtigt, soweit er 
verhindern w ill, dass wertvolle Bodenschätze auf Kosten 
der heimischen Konsumenten zu billigen Preisen ins Aus
land verkauft werden. Aber er ist unberechtigt, soweit 
er über dieses Z iel hinausschiesst. Und das geschieht, 
indem er denjenigen Werken, die bis zum 1. November 
1909 nicht m it dem Stollenbau begonnen haben, den 
B e itritt zur Vertriebsgemeinschaft nur unter gewissen

\  oraussetzungen gestattet, deren Anerkennung er über
dies noch so gut wie vollständig von dem W illen  der 
Syndik^tswerke abhängig macht. So muss der Gesetz
entwurf als Schutzgesetz für bestimmte Interessen inner
halb des Kalisyndikats angesehen werden; für Interessen, 
die m it denen des preussischen Fiskus in seiner Eigen
schaft als Mitglied des Kalisyndikats harmonieren. Das 
ist umso bedauerlicher, als in dem Entwurf, wie' gesagt, 
ein gesunder Kern steckt.

* #
«

Zunächst darf man m. E. folgende Erwägung nicht 
aus dem Auge lassen. Wenn all jene Bohrgesellschaften, 
die vor einigen Jahren wie Pilze aus der Erde schossen, 
ohne dass eine wirtschaftliche Berechtigung zur Erhöhung 

. der Kaliproduktion vorhanden war, jetzt getroffen werden 
sollen, so mag dieser Wunsch begreiflich sein. Es ist 
doch aber nicht zu vergessen, dass nicht die Gründer 
(also die eigentlichen Schuldigen) bei Annahme des neuen 
Gesetzentwurfes den Schaden erleiden würden, sondern 
die Besitzer der Bohranteile, Kuxe usw. Diese sind aber 
vö llig  schuldlos. Ihnen sind die Werte in der Periode 
des Ueberschwanges zu so hohen Preisen angehängt 
worden, dass sie selbst dann, wenn die Krisis in der 
Kaliindustrie überwunden wäre, von Verlusten nicht ver
schont sein würden. Diese Verluste noch durch die Ge
setzgebung zu erhöhen, wäre unbillig. Die Regierung hat 
hierzu- um so weniger Veranlassung, als sie selbst an dem 
Ausbruch der Gründungwut im Kalibergbau nicht schuld
los ist. Vor allem hätte Preussen M itte l und Wege finden 
müssen, um die schädlichen W irkungen der hannoverschen 
Sondergesetzgebung zu beseitigen. Wenn jetzt der Aus
weg gefunden wird, m it H ilfe  der Reichsgesetzgebung 
auch dem Gründungfieber in Hannover Schranken aufzu
erlegen, so hätte man dies (in anderer Form) auch schon 
vor drei oder vier Jahren tun können. Sich aber jetzt 
einfach im Interesse des Kalisyndikats über die Ansprüche 
all derer hinwegzusetzen, die sich vielfach sogar bereit
fanden, Geldopfer zum Ausbau ihres Werkes zu geben, 
geht denn doch zu weit. Man kann natürlich nicht 
fordern, dass jeder, der einen Bohranteil oder Kux be
sitzt, vor Schaden bewahrt wird. W ie bekannt, sind von 
einer grossen Anzahl goihaischer Gewerkschaften Verträge 
m it hannoverschen Grundbesitzern zum Abbau von K a li
salzen erworben worden. Dadurch konnten Kuxe ver
kauft werden, obgleich de facto nicht einmal feststand, ob 
sich unter der Erde überhaupt Kalisalze (geschweige denn 
in  abbauwürdiger Menge) befanden. In  vielen Fällen 
haben sich die Bohrungen , als resultatlos erwiesen, in 
anderen sind sie bis heute nicht vorgenommen worden.
Es wäre töricht, zu verlangen, dass Werke, die überhaupt 
nicht fündig geworden sind, einen Anspruch auf Ent
schädigung haben sollen. Was aber gefordert werden 
muss, das ist: jedes Werk, das K a li gefunden
hat, muss auch in  der Lage sein, die Salze zu 
gewinnen und durch die Vertiiebsgemeinschaft zu ver- 
kaufen. Man beschränke also den B eitritt zu der 
Gemeinschaft nicht auf diejenigen Werke, die m it dem 
Stollenbau begonnen haben. Sondern man lasse zum 
Schachtbau mindestens noch ein paar Jahre Zeit, wenn 
nur überhaupt Kali in  abbauwürdiger Menge nachgewiesen 
ist. Es ist doch auch zu berücksichtigen, dass eine ganze
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Reihe von Werken mit dem Stollenbau nur in Rücksicht 
auf die missliche Lage der Kaliindustrie gewartet hat. 
Diese Werke haben freilich auch nur aus petsönlichen 
Motiven gehandelt, weil sie während der Krisis nicht zu 
einer Rentabilität hätten gelangen können. Aber sie haben 
doch gleichzeitig volkswirtschaftlich nützlich gewirkt und 
dürfen dafür nicht obendrein durch das neue Gesetz 
bestraft werden, Selbst diejenigen Bohrgesellschaften, 
die bisher Kali noch nicht gefunden haben, sollte man 
nicht daran verhindern, Bohrungen zu unternehmen. 
Ihnen mag man nach der Vollendung des Werkes an der 
Vertriebsgemeinschaft einen getingeren Anteil zubilligen; 
man kann auch fordern, dass die Bohrungen bis zu einem 
bestimmten Tage beendet sind. Ein „W ettgründen“ wäre 
aber (wie ich im Gegensatz zu der von Herrn Bernhard 
vor acht Tagen vertretenen Anschauung betonen möchte) 
m. E. nicht zu befürchten. Denn natürlich wäre, das 
Recht, Bohrungen vorzunehmen, nur bestehenden Gesell
schaften auf bereits in ihrem Besitz befindlichen Terrains 
einzuiäumen. Gewiss wird, wenn der Gesetzentwurf in 
dieser Richtung Aenderungen erfährt, die Kaliproduktion 
erheblich grösser sein, als sie es bei Annahme des jetzigen 
Vorschlages ist. Darum braucht aber noch keine Ueber- 
pro iuktion einzutreten. Warum soll die Vertriebsgemeiu- 
schaft nicht entsprechend grössere Produktionseinschrän
kungen anordnen?, Weshalb darf für die Kaliindustrie 
ein Ausnahmerecht bestehen; ein Recht, das nicht einmal 
die ältesten und bedeutendsten Kartelle, wie das rheinisch- 
westfälische Kohlensyndikat für sich in Anspruch nehmen 
können? Das Kohlensyndikat muss, wenn die Produktion 
grösser ist als der Konsum unter Umständen sehr erheb
liche Produktionseinschränkungen vornehmen. Bei der 
Vertriebsgemeinschaft braucht es nicht anders zu sein. Und 
schliesslich wird ja auch der Konsum so stark -wachsen, 
dass er die Einschränkungquote immer weiter ver
mindern wird.

Neueste Serben. Ein Serbe schreibt m ir: „V o r 
einigen Tagen las ich in verschiedenen Berliner Zeitungen 
(auch im Plutus) das Verzeichnis aller derjenigen Effekten, 
deren Coupondienst die Berliner Handelsgesellschaft 
besorgt. Beim Durchschauen dieses Verzeichnisses fiel 
m ir auf, dass die Berliner Handelsgesellschaft auch den 
Coupon der 41/ä°/oigen serbischen Anleihe von 1909 aus
zahlt. Nachdem Serbien die letzte Anleihe anfangs 1906 
emittierte, so konnte darunter nur die bevorstehende 
150 Millionenanleihe gemeint sein. Diese Anleihe aber 
existierte am Tage, als jene Annonce in den Blättern 
stand, überhaupt noch gar nicht. Sie war 20 Tage vorher 
in Form eines Gesetzentwurfes dem Finanzausschuss der 
serbischen Skupschtina überwiesen. Kaum war dieser 
Gesetzentwurf eingebracht, da war sein Zustandekommen 
auch schon ernstlich in Frage gestellt, weil die Regierung 
zögerte, dem Ausschüsse ein genaues Verzeichnis aller 
aus dem Erlöse dieser Anleihe zu machenden Bestellungen 
vorzulegen. Die zweite Krisis kam gleich darauf, weil 
der Finanzausschuss die Forderungliste des Kriegs- 
ministers rundweg ablehnte. Auch dies w ird hoffentlich 
bald überstanden sein und dann w ird  das Projekt mit 
samt dem Bericht des Ausschusses dem Skupschtina- 
plenum überwiesen. In der Skupschtina hat die Anleihe 
den verfassungmässigen Weg der General- und Spezial

debatte zu wandern, muss dann vom König unterzeichnet 
werden, und erst nach der Promulgation ist sie serbischer- 
seits perfekt. Und wenn das Zustandekommen dieser 
Anleihe ganz gesichert wäre, worüber man auf alle Fälle 
ein Garantieschreiben des lieben Herrgotts haben müsste 
(eine andere Garantie reicht gewiss nicht aus), so steht 
die Tatsache fest, dass diese 472% ige Anleihe als Anlage
gelegenheit und börsenmässiges Effekt heute absolut nicht 
existiert und dass sie im alten Jahre auch materiell un
möglich ist.

* *
*

Die Verhandlungen zwecks Abschlusses der bevor
stehenden 150 M illionen Francs nominell serbischen A n
leihe wurden im Dorado des Grossbankentums — in 
Paris — geführt und infolgedessen drangen sehr spärliche 
Nachrichten darüber in die Oeffentlichkeit. Für die 
Berliner Handelsgesellschaft wohnte den Verhandlungen 
H err Zutrauen bei, sie endeten mit dem Abschluss eines 
Vorvertrages, laut welchem 37 500 000 Frcs. dem deutschen 
Markte, und zwar sowohl in Bezug aut den Zeitpunkt der 
Emission als auch den Emissionskurs ganz unabhängig 
von der Pariser Gruppe, zugedacht wurden. Es ist nun 
nicht uninteressant, die Entwicklung der Serbenkutse 
während der Verhandlungzeit zu beobachten. So lange 
wie die Verhandlungen geführt wurden, bewegte sich die 
4% ige serb. Rente von 1894 auf der Berliner Börse 
zwischen 80 und 81%. Gleich nach dem Abschluss des 
Vorvertrages begann sie zu steigen. Jetzt steht die 
Serbenrente auf ca. 83,50%, eine bisher seit Bestehen 
Serbiens unerreichte Höhe. Nun, wenn eine 4%ige Anleihe 
83l /2 notiert, so sollte die 5%ige schon längst konvertiert 
werden, was aber mit der serb. Anleihe von 1902 
(5% ig) nicht der Fall ist. ln  der ungefähren Parität zu 
der 4% igen Rente sollte der' Uebernahmekurs der zu 
emittierenden 4% % igen auf ca. 92,5 stehen. Dem ent
gegen finden wir, dass der Kurs um volle 10% niedriger 
ist. Allerdings heisst es im Artike l 7 des Vorvertrages, 
dass die Titres der neuen Anleihe vom Bankkonsortium 
zu 87% °/o fest übernommen werden sollen; etwas weiter 
aber heisst es, dass die Banken 3% und den Stempel für 
sich erhalten. In der Finanzwissenschaft wie auch in den 
Büchern über das Emissionsgeschäft finden w ir die Be
hauptung, dass die Kurse der bereits klassierten, fiiiheien 
Anleihe im Augenblicke, wo eine neue zur Emission ge
langt, stets zurückzugehen pflegen, weil grosse Realisa
tionen statlfinden. Man befreit sein Geld, um die neuen 
Schuldverschreibungen zu kaufen, welche stets gegenüber 
den alten für den Kapitalisten etwas günstiger sind. Ganz 
umgekehrt spielen sich die Emissionen serbischer Anleihen 
ab. Sobald eine neue Emission in Aussicht steht, steigen 
die alten Titres, ganz ungeachtet dessen, dass der Ueber
nahmekurs der zu emittierenden Anleihe stets um einige 
Prozente ungünstiger ist als jener der bereits emittierten. 
So z. B. betrug in Paris der Kurs der bereits erwähnten 
4% igen Rente von 95 am Anfang der Verhandlungen der 
1893 emittierten 60 Millionen-Anleihe 72,40. Am Tage 
des Abschlusses des Vertrages m it dem Konsortium 73,80 
und am Tage der Subskription 77,79. Durch diese Kurs
treiberei wurde es der Ottomanbank in Paris ermöglicht, 
die zu 75,5 netto übernommene 5% ige Anleihe zu 90% 
zu begeben. A uf dieselbe Weise wurde anfangs 1907 die
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m it 85,5 netto übernommene m it 94 emittiert. Auch die 
bulgarische Anleihe von F902 wurde zu 81,5 übernommen 
und zu 91,5 begeben. Die jetzige Kurstreiberei dient also 
ausschliesslich dazu, die m it 82,5 netto übernommene An
leihe m it mindestens 92—93 zu begeben. Sehr inter
essant ist die Methode, wie diese grosse Kursdifferenz 
herausgeschlagen wird. Das ist am besten an der Ge
schichte der bevorstehenden Anleihe zu veranschaulichen. 
1m Juni d. J. ging der Delegierte der serbischen Regierung 
auf Anraten des Bankkonsortiums nach Paris, um die An
leihe abzuschliessen. Eine Woche darauf schickte man 
ihn nach Hause, weil die Ferien angefangen hatten. Seine 
Gegenwart aber benutzte man, um ihm zu sagen, die Ver
hältnisse seien derart verändert, dass man wesentlich 
unter den Kurs der letzten Anldhe gehen müsse. Man 
erzählte ihm schreckliche Sachen von den Vorstellungen, 
welche gegen die Anleihe an der zuständigen Stelle seitens 
des österieichischen und deutschen Vertreters gemacht 
worden wären, man benutzte die nahestehenden Zeitungen, 
um den Kurs hinunterzutreiben, kurzum, man erschreckte 
den armen Delegierten derart, dass er anlässlich bei der 
zweiten Reise nach Paris im November d. J. recht be
sorgt war, ob er überhaupt das Geld bekommen werde. 
Als der Vorvertrag perfekt wurde, erliess man durch die 
Presse ein Communiqué, in dem es hiess, der Kurs sei 
etwas ungünstiger als der frühere, und zwar m it Rücksicht 
auf die „wirtschaftlichen“ und „politischen“ Verhältnisse. 
Was man unter diesen zwei Ausdrücken gemeint hat, 
konnte man niemals herausbekommen. Sobald die An
nahme des Vorvertrages wahrscheinlich wurde, begann die 
Aktion in entgegengesetztem Sinne, bis es zum Schluss 
im  Prospekt heisst, Serbien sei das Pfand des Friedens 
im Balkanwetterwinkel und sein wirtschaftlicher Auf
schwung in den letzten Jahren sei einzig dastehend. Auf 
diese Weise, d. h. durch die Pression der serbischen 
Regierung einerseits und durch die Kurstreiberei und 
Irreführung des deutschen Publikums andererseits, lassen 
sich 8 — 10 M illionen als Emissionsgewinn bei 120 M il
lionen effektiv Geschäft spielend herausschlagen.

! * *
#

Dpr Gewinn, den die Banken bei dem bevorstehenden 
Geschäft erwarten, ist so gross, dass sie bestrebt sind, 
ihn nach Möglichkeit vor den Augen des Publikums zu 
verstecken. Nur darauf ist der bereits erwähnte Umstand, 
dass mau im Vorverträge einen recht hohen Bruttokurs 
angesetzt hat, zurückzuführen. Wie gesagt, laut Artikel 7 
sind die Banken berechtigt, vom Nettoerlös der über
nommenen Stücke 2% als Anteil der serbischen Regierung 
an den „Emissionsspesen“ zurückzubehalten. W eiter be
kommen sie als Jouissance (recte Provision) 1%. Auch 
in Serbien sind die Leute nicht mehr so unkundig, an 
das Märchen von Emissionsspesen zu glauben. Nämlich, 
wenn der serbische Anteil 2% beträgt, so bedeutet dies, 
dass die Emissionsspesen mindestens 3—4% betragen 
sollen; wenn man dabei den A rtikel 6 des Vorvertrages 
vor Augen hat, wonach Serbien selbst den Stempel zu 
tragen hat, so ist ganz klar, dass diese Spesen nur aus 
dem Druck der Obligationen und Publikationen des Pro
spektes sich zusammensetzen, was aber höchstens 1/ i °/o 
ausmachen kann. Wenn also diese 2% nicht jemand 
anderem zugedacht sind, so stellen sie dann einen Rein

gewinn der Banken dar. Noch komischer, erscheint die 
ganze Spielerei m it der Jouissance und Spesen, nachdem 
laut A rtikel 14 des Vorvertrages die Banken die ganzen 
150 Millionen nominell von der serbischen Regierung 
fe s t gekauft haben, so dass der Ausfall der Emission der 
ersteren ganz gleichgültig ist. Diese prozentuelle Ent
lohnung der Banken seitens des Emittenten kann nur dann 
in  Betracht kommen, wenn die Emission für Rechnung 
und Gefahr des Schuldners stattfindet. In  unserem Falle 
ist diese Bestimmung ein Nonsens, denn für Serbien ist 
nur diejenige Bestimmung von Belang, welche den Netto
kurs, regelt. Andererseits ist alles, was die Banken über 
den Serbien ausbezahlten Nettoerlös plus Spesen erzielen, 
ih r eigener Reingew inn, keineswegs aber Provision. Und 
umgekehrt sollte es der Berliner Handelsgesellschaft nicht 
gelingen, die zu emittierenden Titres über beispielsweise 
83,75% an den Mann zu bringen, so verdient sie bei dem 
ganzen Geschäft trotz der grossartigen Bestimmungen über 
Provision und Jouissance gar keinen Pfennig. Diese Ge
heimtuerei, diese Verschleierung sowohl der wahren Ziffer 
als auch der Rechtsnatur des Geschäfts geschieht, wie ge
sagt, sowohl mit Rücksicht auf die serbische wie auch 
auf die deutsche öffentliche Meinung: die Serben sollen 
wissen, dass die Anleihe fest übernommen w ild , die 
Deutschen aber sollen gegenteiliger Ansicht sein, daher 
auf der einen Seite hoher Bruttokurs, auf der anderen 
Seite Jouissance und Spesen. Weiter sollen sowohl die 
Serben wie auch die Deutschen den Nettokurs wohl nicht 
erfahren, denn die ersteren würden sich sträuben, weil er 
zu niedrig ist, und die letzteren, weil der Emissionskurs 
zu hoch ist. Diese Kurstreiberei schädigt die seriösen 
Zeichner insofern, als das emittierte Papier sozusagen den 
nächsten Tag zurückzugehen beginnt und manchmal in 
kurzer Zeit einige Prozente einbüsst. So z. B. verhielt 
sich der Kurs der im Februar 1903 emittierten 5% igen 
Anleihe folgendennassen: Emissionskurs 90, Durchschnitts
kurs: A pril 89, Juli 87, September 82. Auch die serbische 
Regierung muss bei dieser Gelegenheit dem armen Steuer
zahler eine besonders bittere Pille servieren, welche darin 
besteht, dass alle diese spekulativ teuer gekauften Stücke 
der Fiskus zwecks Amortisation übernehmen muss. In 
folgedessen pflegt auch die Emission serbischer Anleihen 
fast regelmässig nach dem Jahresultimo stattzufinden.“

Gedanken über den Geldmarkt.
Unsere letzte Betrachtung im  Jahre sei, wie gewohnt, 

einem kurzen Rückblick auf die Ereignisse der verflossenen 
zwölf Monate gewidmet. Nachdem das Jahr 1908 in 
raschem Umschwünge die Rückbildung der krisenhaften 
Verhältnisse des Geldmarkts gebracht und, wie bei solcher 
Entwicklung natürlich, die jähesten Kontraste der Zins
sätze herbeigeführt hatte, schien es naheliegend, für 1909 
an eine gewisse Stabilität zu glauben, besonders nach der 
Richtung hin, dass die Schwankungen der Zinssätze, so
weit sie durch die Jahreszeiten bedingt sind,, sich in 
engen Grenzen bewegen und das Niveau des Leihpreises 
überhaupt ein relativ niedriges sein würde. Diese E r
wartung hat sich nicht erfüllt. Die Entwicklung war vom
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Plutus-Merktafel.
M an notiere auf seinem Kalender v o r 1):

F re ita g ,
31. Dezember

27r Vo

DüsseldorlerBörse.— iromnonger-Bericht. 
— Ultimoliquidation Paris, Lieferung 
Berlin, Hamburg. — G.-V..' Optische 
Anstalt Görz, Norddeutsche Affinerie. 
— Schluss der Einreichuugfrist Aktien 
Neue Selterser Mineralquellen Akt.-Ges., 
des Bezugsrechts Aktien Gutehoffnungs- 
hiitte.

Sonnabend,
1. Januar Neujahrsfest.

M on ta g ,
3. Januar 

274%

Essener Börse. — lieichsbankausweis. — 
Dezember- bezw. Jahresausweis Grosse 
Berliner Strassenbahn, Allgemeine Ber
liner Omnibus-Ges., Elektrische Hoch- 
u Untergrundbahn, Hamburger Strassen
bahn, Hamburg-Altonaer Gentralbahn, 
Luxemburgische P rinz  - Heinrichbahn, 
Berliner Gelreidebcstände, Bericht der 
Wolldeputation, Hamburger Kaffee
vorräte.

D iens ta g ,
4. Januar

27s %

Düsseldorfer Börse. — Zahltag Paris. — 
Dezember- bezw. Jahresausweis Fran
zosen, Lombarden —  Duurings Kaffee
statistik. — G.-V.;- Passage-Kaufhaus 
Akt.-Ges.

M it tw o c h ,  '
5. Jaqpar 

274%  i

G.- V.: Nähmaschinenfabrik Koch, Löwen
bräu, Akt. - Ges. Hohenschönhausen, 
Victoria-Brauerei Berlin, Ver. Werder- 
sche Brauereien, Tiergarten-Reitbahn, 
Akt.-Ges. f. Luftstickstoffverwertung.

D o nn ers tag ,
6. Januar

27s %

Essener Börse. — Ironage-Bericht. — 
Bankausweis London, Paris. — G .-V.: 
Brauerei Königstadt, Bremer Lebens
versieh erungsbank.

F re ita g ,
7. Januar

27s %

Düsseldorfer Börse.— Xronmonger-Bericht. 
Dezember- bezw. Jahresausweis Lübeck- 
Büchenßr Eisenbahn. — G.-V.: Elek
trizitätswerke Schuckert, Siemens &  
Halke, Union Fabrik chemisch.Produkte.

Sonnabend,
8. Januar

27s %

Bankausweis New York. —  Transvaal- 
Chamber of Mines. — Südafrikanischer 
Goldminenausweis. — G.-V.: Oppelner 
Akt.-Brauerei u. Presshefefabrik, Höfel- 
Brauerei, Dortmunder Victoria-Brauerei, 
Stärkezuckeifabrik Koehlmann, Lapp 
Tiefbohr-Ges., Bank f. Sprit- und Pro
duktenhandel, Posener Sprit-Akt.-Ges.

A usse rde m  zu a ch ten  a u t:
Jahresbericht der Autonomen Serbischen 
Monopol - Verwaltung, Mexikanischer 
Budgetbericht, Hamburger Hypotheken
bank Geschäftsbericht.

V e r lo s u n g e n :
31.D e zem b er: Braunschweiget20Tlr.- 
Lose, Venediger 30 Lire-Lose. 2, J a 
n u a r: 5% Donau Regulierung L. lOOGld. 
(1870), 3% Hamburger 50 T lr. (18661, 
Laibacher 20 Gld. (1879), 3% Madrider 
100 Frcs. (1869), Mailänder 45 Frcs. 
(1861), Meininger 7 Gld. (1870), 4% 
Meininger 100 T lr. Pfd. (1871), Oesterr. 
100 Gld. (1858), Oesterr. Rote Kreuz 
10 Gld. (1882), 272% Raab Grazer 
300 K r. (1871).

l) D ie Merktafel g ibt dem W ertpapierbesitzer über alle fü r ihn 
wichtigen Ereignisse der kommenden Woche Aufschluss, u. a. Uber 
Generalversammlungen, A blauf von Bezugsrechten, Markttage, 
Liquidationstage und Losziehungen. Ferner finden die Interessenten 
darin alles verzeichnet, w orauf sie an den betreffenden Tagen in 
den Zeitungen achten müssen. In  AT«rsii)-Schrift sind diejenigen 
Ereignisse gesetzt, die sioh auf den Tag genau nicht bestimmen 
lassen. Unter dem Datum steht im m er der Privatd iskont in 
Berlin vom selben Tag des Vorjahres.

letzten D ritte l des Jahres ab so unruhig wie kaum je 
zuvor, und das Niveau der Zinssätze stieg plötzlich so 
heftig, dass der abundante Charakter des Jahres sich in 
den letzten Monaten vö llig  verlor.

Welches sind die Ursachen dieser Erscheinung, und 
welche Schlüsse lassen sich aus ihr für die weitere Ge
staltung des Marktes ziehen? Handelt es sich bei den 
Vorgängen der letzten Monate um den Anbruch einer 
neuen Krisis des Geldmarkts, haben die ersten Ansätze 
einer werdenden Konjunktur bereits wieder ein Missver
hältnis zwischen der Kapital-Neubildung und dem Kapital
bedarf geschaffen? Man darf diese Frage verneinen, wenn
gleich sich nicht leugnen lässt, dass die raschlebige Ten
denz, die seit einiger Zeit auch für das Wirtschaftleben 
geltend ist, dem Geldmarkt von einer Krisis zur andern 
nicht genügend Zeit zur inneren Gesundung lässt und ihn 
schon vor neue grosse Aufgaben stellt, wenn noch eine 
lange Ruheperiode zur Ausheilung alter Schäden von
nöten ist, so mag von vornherein auch zugegeben werdeo, 
dass der Geldmarkt nach der Krisis von 1907 noclj. lange 
nicht erstarkt genug ist, um neuen Kraftproben ohne Ge
fährdung des gesamten Wirtschaftorganismus ausgesetzt 
zu werden. E r w ird das Bleigewicht im Vorwärtsdringen 
der neuen Konjunktur bedeuten und vielleicht dazu be
rufen sein, als segensreicher Hemmschuh gegen eine rasche 
Ueberspannung der Warenproduktion zu wirken.

Die plötzlichen Veränderungen, die das Marktbild aber 
in den letzten Monaten erfahren hat, sind in ihren Ursachen 
sicher nur zum geringeren Teil auf die unbefriedigende 
innere Struktur des Marktes zuiückzufiihren, in der Haupt
sache w ird man ihre Entstehung aus anderen Faktoren, 
mehr äusserlicher Natur, ableiten müssen, die im schei
denden Jahre oft Gegenstand unserer Betrachtung waren. 
Die Konjunktur ist in  den wenigen Monaten regerer w irt
schaftlicher Betätigung, die hinter uns liegen, noch nicht 
weit genug vorgeschritten, um aus ihrem Gange die 
kritische Versteifung des Geldmarks zu erklären, wie sie 
die letzten Monate brachten. Noch sind die Preise der 
Rohmaterialien für den industriellen Bedarf nicht über
mässig gestiegen, eines der wichtigsten, das Kupfer, hat 
seinen Preis überhaupt kaum eihöbt. Die industrielle Be
lebung hat nur indirekt eine grössere Bedeutung erlangt, 
indem sie die Tätigkeit der Effektenspekulation an allen 
Plätzen der W elt mächtig angeregt hat. A lle in in  Deutsch
land und Amerika ist der Mehrbedarf des gewerblichen 
Lebens von tieferer Bedeutung gewesen, dach nicht von 
so empfindlicher, um aus sich heraus zu einer Entwick
lung führen zu können, wie sie die Herbstmonate ge
bracht haben. Der Hauptgrund war vielmehr ein Faktor 
internationalen Charakters, und zwar die fehlerhafte Ver
teilung der Goldzirkulation in den ersten zwei D ritte ln 
des Jahres.

W ir haben uns m it dieser Erscheinung und ihren 
Folgen in der letzten Zeit recht häufig beschäftigt und 
wollen daher hier nur kurz rekapitulieren. Schon im. 
Januar hatte die Goldfrage eine merkwürdige Massnahme 
zur Folge: Die Bank von England erhöhte ihren Diskont 
am 14. Januar von 2l/2 auf 3 % , also zu einer Zeit, die 
sonst nur Ermässigungen der Bankraten zu bringen pflegt. 
Nachdem sie den Jahreswechsel 1908/1909 m it ihrem 
niedrigen Satze von 2l /2°/0 überstanden hatte, nötigte der 
starke Goldbedarf Südamerikas die Bank im Januar, heraufr
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zugehen. Im Dezember 1908 waren die Marktverhältnisse 
in  London infolge des geringen kommerziellen Bedarfs 
ziemlich leicht geblieben, soweit Lombardstreet allein in 
Betracht kam, die Bank dagegen wurde ganz normal in 
Anspruch genommen, besonders ih r Metallbestand, der bis 
auf ca. 31 M ill. Pfd. sank. Die Bank hätte damals auf 
eine Versteifnng des offenen Marktes hinwirken und ihren 
Satz auf 3 %  erhöhen müssen; da sie es unterliess, war 
sie im Januar dazu gezwungen, als sie die notwendige 
Kräftigung des Metallbestandes bei 21/,, °/0 . nicht durch
setzen konnte.

Man hätte meinen sollen, dass nach diesem Fiasko 
einer P olitik  des „laisser faire“ 'die Bank in der Folge
zeit ih r besonderes Augenmerk auf eine gute Metall
rüstung zum Plerbst gelegt hätte, ihre Massnahmen oder 
vielmehr das Fehlen solcher im  Frühjahr und. Sommer 
lassen aber jede Vorsorge vermissen und führen im Herbst 
zu gewaltsamen Schritten, die schwere Erschütterungen 
für den gesamten internationalen Geldmarkt herbeiführen,

Diese passive Haltung ist an sich nicht recht ver
ständlich, sie w ird aber erklärlicher, wenn man berück
sichtigt, dass über die Diskontpolitik ausser den Organen 
der Bank selbst ein „Board“ zu bestimmen hat, der sich 
aus den Vertretern der ersten Londoner Emissionsfirmen 
zusammensetzt. Deren Interessen bedingen aber und 
bedingten besonders im letzten Jahre, wo recht grosse 
Emissionen Vorlagen, eine entgegenkommende Politik  der 
Bank, ausserdem aber kommt hinzu, dass die Massnahmen, 
die das Institut zur Einwirkung auf den offenen Markt 
anwendet, häufig grössere Zinsverluste für dasselbe er
fordern. Es wurden also im  Frühjahr und Sommer eine 
Fülle ausländischer Staats- und Stadt-Anleihen und 
Eisenbahn-Obligationen in London placiert, deren Gegen
wert in der Zeit der sommerlichen Goldfliissigkeit im 
Markte verblieb, das Angebot an kurzfristigem Gelde er
heblich vermehrte und die Sätze drückte. Die Bank von 
England war am 1. A pril bereits wieder auf 2 ,/2 %  ge
gangen. London blieb so, da der kommerzielle Inlands
bedarf noch recht gering war und die Emissionsgegenwerte 
vorerst nicht abwanderten, überaus flüssig, der Privatsatz 
bewegte sich ungefähr auf demselben Niveau wie der 
Pariser, zeitweise sogar noch darunter. So notierte 
London Anfang September nur lVs°/o und Ende desselben 
Monats ca. l 3/4 %, während Paris zu dieser Zeit einen 
Privatdiskont von 21/4% hatte.

Eine solche Entwicklung Londons begünstigte natür
lich, dass die dem Zentralmarkt zuströmenden Gold
mengen aus den Produktionsstätten vom Auslande ab
sorbiert werden konnten, denn die englische Valuta er
reichte unter dem Einfluss der erwähnten Zinskonstellation 
einen Stand, der den fremden Reflektanten ohne wesent
liche Opfer den Erwerb der Barrenankünfte gestattete. 
H ier war es in erster Reihe Paris, das infolge des ge
ringen Zinsgenusses seine englischen Guthaben mehr und 
mehr reduzierte und unter diesen Umständen aus der 
Aktivität seiner Zahlungbilanz auf ganz natürlichem Wege 
Goldkäufer wurde. Sodann Oesterreich-Ungarn, das nach 
Erledigung der serbischen Krisis zur Deckung der 
Rüstungunkosten grosse Beträge Schatzbons in West
europa placiert hatte und gegen die hieraus resultierenden 
Guthaben Goldkäufe in London entrierte. Hierbei sei

bemerkt, dass jene Transaktionen zum grossen Te il noch 
zum Mindestpreise der Bank of England (77 sh 9 d) zu
stande kamen. Sicher hätte es die Leitung der Bank da
mals in der Hand gehabt, einen grossen Teil der Ankünfte 
ihren Kassen zuzuführen, wenn sie etwas über ihren 
Mindestpreis gezahlt und durch Versteifung des offenen 
Marktes die Stellung der englischen Devise gestärkt hätte. 
Derartige Massnahmen hätten im Moment gewisse Ver
luste verursacht, denen sich die Bank aber nicht entziehen 
durfte. Statt dessen vermied sie jeden E ingriff und ver
passte damit die letzte Gelegenheit, ihren Metallbestand 
fü r den Herbst zu kräftigen. Später trat noch Russland 
als Goldkäufer auf den Plan, das nach einer überaus 
reichen Ernte gewaltige Mengen Getreides nach West
europa werfen konnte. Der Umfang jener Exporte brachte 
die russische Valuta auf eine selten erreichte Höhe (in 
Berlin gegen Mitte September ca. 7*/2!) und ermöglichte 
es der russischen Staatsbank, von allen Seiten Gold an 
sich zu ziehen. Berlin und Paris waren zu direkten 
Metallrimessen nach Petersburg genötigt, ausserdem aber 
wurden von allen Seiten die Barrenankünfte in London 
m it Beschlag belegt, um zur Deckung von Zahlungver
pflichtungen in  Russland zu dienen.

Der allgemeine Wettbewerb um das Produktionsgold 
veranlasste schliesslich im  Oktober ein Heraufschnellen 
des Goldpreises bis auf 78 sh, so dass also Goldkäufe für 
die Bank of England überhaupt nicht mehr in Betracht 
kamen. Statt dessen begann eine kräftige Abwanderung 
des gelben Metalls aus den Beständen des freien Verkehrs 
sowie auch aus den Kassen der Bank selbst. Der Ver
kehr gab Sovereigns nach Deutschland, die schliesslich 
ihren Weg nach Russland nahmen, und für die Bank be
gannen bereits die grossen Entnahmen zur Finanzierung 
der überseeischen Ernten. Hauptsächlich handelt es sich 
hierbei um Aegypten und Brasilien, die gegen ihre 
Baumwoll- bzw. Kaffeeausfuhr Gold bezogen. Besondere 
Aufmerksamkeit erforderte der Goldbedarf Süd-Amerikas, 
denn abgesehen davon, dass die Kaffeeausfuhr aus Sao- 
Paulo Anfang des Plerbstes infolge der für später fest
gesetzten Exportbeschränkungen besonders forciert worden 
war, und somit die regulären Guthaben Brasiliens in 
Europa über das gewöhnliche Mass hinausgingen, standen 
in London noch grosse Summen, die südamerikanische 
Staaten aus Anleihe-Emissionen im Frühjahr und Sommer 
gut bekommen hatten. London hatte also drei gewaltige 
Reflektanten für Gold: Russland, Aegypten und Süd- 
Amerika. Die Folgen dieser Konstellation wurden bald 
empfindlich fühlbar. Der Ausweis der Bank von England 
vom 23. September zeigt einen Barvorrat von 39^2 M ill. 
Pfund, der folgende vom 30. nur noch 37,2 und der erste 
Oktober-Ausweis, der eigentlich Rückflüsse nach dem 
Quartalswechsel hätte bringen sollen, nur 34,9 Millionen.

Daneben hatte die Situation seit einiger Zeit aber 
auch noch in anderer Plinsicht eine unerwünschte Ver
änderung erfahren, und zwar durch das starke Anschwellen 
amerikanischer Finanztratten in England und auf dem 
Kontinent. Ih r frühes Erscheinen musste ein ungünstiges 
Licht auf die Geldverhältnisse jenseits des Ozeans werfen 
und die Gefahr naherücken, auch die Vereinigten Staaten 
in kurzer Zeit als Reflektanten auf die stark bedrängten 
englischen Goldbestände erscheinen zu sehen. Der An



drang amerikanischer Finanztratten währte schon seit 
einigen Wochen; bei dem staiken Diskontbegehr in der 
C ity fanden die Wechsel jedoch lange Zeit zu billigen 
Sätzen Unteikunft. Die Bank zögerte aber noch immer, 
Abwehrmassnahmen zu ergreifen, obgleich die Deutsche 
Reichsbank inzwischen am 20. September ihren Satz von 
3l /2 auf 4%  erhöht hatte. Erst als die oben erwähnten 
Goldentnahmen ihre bedenkliche Höhe erreichten, ent
schloss sich die Bank endlich, am 7. Oktober um ein 
halbes Prozent heraufzugehen.

M it diesem Ereignis setzt die zweite Periode für den 
Geldmarkt ein, die das letzte V ierte l des Jahres umfasst 
und in so scharfem Kontrast zu der bisherigen Entwick
lung steht.

Die Begebenheiten, die nnn folgen, sind noch frisch 
im Gedächtnis, und es erübrigt sich, sie nochmals ein
gehend aufzuzählen. Es sei nur kurz erinnert, dass die 
Bank of England nunmehr innerhalb zweier Wochen ihre 
Rate [um wettere 2 ° /0 auf 5 ü/0 erhöhen musste, da sich 
die Lage [schon zu weit zugespitzt hatte, um durch ge
ringere M itte l noch beeinflusst zu werden. Dass schliess
lich die Besserung erst herbeigeführt werden konnte, als 
es den Bemühungen der Häuser Rothschild gelang, eine 
Hilfsaktion der Banque de France durchzusetzen, die gegen 
Sterling Wechsel Gold in grösseren Beträgen zur V er
fügung stellte. Ih r schlossen sich die beiden europäischen 
Notenbanken an, deren Metallbestand eine Schwächung 
am ehesten erlaubte: das sind die österreichisch
ungarische und die niederländische. Die Aktion hatte 
durchgreifenden Erfolg. Schon nach zwei Wochen er
reichte der Status der Bank von England normale Ziffern, 
und im nächsten Ausweis sogar schon eine erhebliche 
Besserung gegen die gleiche Periode im Vorjahr. Neben 
dem Einfluss der kontinentalen H ilfsaktion war für die 
Wendung auch der Umstand wirksam, dass die 5°/oige 
Bankrate die Sterlingdevise genügend gestärkt hatte, um 
die ausländische Konkurrenz am Barrenmarkte fernzu
halten und der Bank of England die Erwerbung der Gold
ankünfte zu ermöglichen. Die Erleichterung war schliess
lich so intensiv, dass die Bankrate schon am 9. Dezember 
wieder auf 41/2°/0 ermässigt werden konnte.

Die ganze Entwicklung zeigt, dass eine Regulierung 
der Goldzirkulation genügt hat, um der Situation den 
krisenhaften Charakter zu nehmen. Sie erweist aber auch, 
dass die tieferen Ursachen für die ominöse Gestaltung der 
monetären Lage in diesem Herbste noch vorwiegend an 
der Oberfläche zu suchen sind, jn  einem mehr technischen 
Moment, d. i. eine fehlerhafte Verteilung des Goldumlaufs, 
die wiederum zum grossen Teil durch mangelhafte Dis
positionen des führenden Zentralnoteninstitutes, der Bank 
of England, hervorgerufen ist.

W ir haben uns bis hierher ausschliesslich m it der 
Lage in London beschäftigt, die in diesem Jahre mehr 
als je den Angelpunkt der ganzen Situation bildet. Die 
übrigen Märkte waren von jener Entwicklung in  hohem 
Grade abhängig, und ihre Gestaltung hat sich vorwiegend 
in Bahnen bewegt, die wenig neue Gesichtspunkte für die 
Beurteilung des gesamten monetären Gebietes aufweisen. 
Allein Deutschland und die Vereinigten Staaten zeigen 
einen eigenen Zug insofern, als bei ihnen die Einengung

des freien Kapitals schon eine grössere Rolle spielt, 
während sie, wie w ir eben gesehen haben, für England 
nur sekundäre Bedeutung beanspruchen konnte. Der 
Geldmarkt Deutschlands und der Union, der jüngsten 
grossen Industrieländer, reagiert rascher auf den Puls
schlag des gewerblichen Lebens als der englische, und so 
ist auch hier der Einfluss der werdenden Konjunktur un
mittelbarer fühlbar geworden als in den übrigen Ländern.
In Deutschland zeigt der Wechselbestand bei der Reichs
bank und der Bedarf an Umlaufsmitteln im Laufe des 
Jahres eine konsequent steigende Zunahme, die sich, der 
eigenartigen Gestaltung entsprechend, die der Kreditver
kehr in den letzten Jahren genommen hat (w ir haben sie 
erst kürzlich eingehend besprochen), besonders an den 
Monatswenden zeigt. Ausserdem nimmt das Reich, so>- 
lange die Wirksamkeit der neu geschaffenen Steuern nicht 
begonnen hat, die Reichsbank stark in Anspruch. Schliess
lich bringt auch die stetig zunehmende Tätigkeit der 
Effektenspekulation bedeutend vermehrte Ansprüche der 
Börse, so dass die Reichsbank sich am 20. September ent- 
schliesst, den im Februar auf ermässigten Satz wieder
auf 4% zu steigern. Die Inanspruchnahme zum E in tritt 
in das vierte Quartal lässt diese Rate nicht als ausreichend 
erscheinen, zumal gleichzeitig in London die Aera panik
artiger Diskonterhöhungen beginnt. Die Bank geht daher 
am H . Oktober auf 5% und vermag auf diesem Satze bis 
Jahresschluss zu verharren, da der Markt sich nach den 
getroffenen Massnahmen als widerstandsfähig erweist und 
der stark geschwächte Status der Reichsbank wieder 
kräftigter geworden ist, indem der Umschwung in der 
internationalen Lage auch hier seinen Einfluss geltend 
macht. Die Reichsbank selbst hat im  verflossenen Jahre 
mehr als bisher den Konnex m it dem offenen Markt ge
pflegt und sich sowohl am Devisenhandel stärker beteiligt 
wie auch öfter durch Rediskontierung von Schatzscheinen 
auf den Privatdiskont eingewirkt. Schliesslich hat sie auch 
im Erwerb von Gold freiere Grundsätze als bisher walten 
lassen, und man kann wohl sagen, dass diese gesteigerte 
Aktivität im allgemeinen recht geschickt angewandt wurde 
und auch gute Erfolge zeitigte, wenn man auch im ein
zelnen ^nicht jeder Transaktion unbedingt beipflichten 
konnte.

In  Amerika stellte die gesteigerte Tätigkeit von W all
street das Wachstum der industriellen Produktion, die E r
höhung der Rohmaterialienpreise und nicht zuletzt die 
Finanzierung der bedeutenden Getreide- und Baumwoll
ernte gleichfalls recht grosse Ansprüche an die monetäre 
Kraft des Landes. Hierzu kam noch, dass die Einfuhr 
ausländischer Waren bis in  den Herbst hinein stark forciert 
wurde, da die Einführung neuer verschärfender Z o ll
vorschriften vor der Tür stand. Hierdurch wurde die 
amerikanische Handelsbilanz ungünstig beeinflusst und dife ' f  
ohnehin nicht geringe Verschuldung an Europa wesentlich:; 
verstärkt. Als bessernder Faktor stand demgegenüber,^ 
dass die nach der Krisis von 1907 revidierteij/Bestim- 
mungen über den Notenumlauf eine Erweiterung desselben , - 
ermöglichten, die, wenn sie auch nicht bedeutend ist, in 
den Wochen der Erntefinanzierung doch die Situation
wesentlich erleichtern konnte.

Man kann sagen, dass der amerikanische M a rjC 'ilk * **^  
Ueberwindung dieser Schwjßfig^reiten recht gut bejMaden

/ v * '  V \  1 ^

® BifclipfeU



18
hat. Er wurde allerdings durch die überaus geschickten 
Massnahmen der Magnaten in New York unterstützt, deren 
weitgreifende Finanzpläne es erforderten, dass eine E r
schütterung des neuerwachten Wirtschaftlebens durc^t den 
Geldmarkt verhindert tvurde. Sie begannen schon früh
zeitig im Jahre sich grosse Kredite in Europa zu sichern, 
aus deren Erlös sie den amerikanischen Markt subventio
nierten, noch bevor die Zuspitzung der Verhältnisse in Europa 
eine weitere Benutzung der Kredite unmöglich machte. 
Später verstanden sie es durch geschickte Dispositionen 
und entsprechende Verschiebung der verfügbaren M ittel 
im  Innern stets an allen Stellen das Minimum an Geld
mitteln bereitzustellen, das erfordert wurde. So wurde 
es möglich, dass Amerika an der Regulierung der euro
päischen Goldschwierigkeiten in erheblichem Umfange m it- 
wirken konnte, indem es grosse Beträge nach Südamerika 
sandte, als : London zur Kündigung eines Teiles seiner 
Guthaben in der Union schreiten musste.

Es fehlt hier der R^um, und es erübrigt sich auch, 
auf weitere Einzelheiten aus der Geschichte des scheidenden 
Jahres einzugehen. Als Fazit der Betrachtungen ergibt 
sich jedenfalls, dass die schwere Versteifung des Geld
marktes in den letzten Monaten nicht als Prototyp für 
seine Gesamtlage aufzufassen ist; immerhin aber ist nicht 
zu leugnen, das,s der allgemeine Mehrbedarf an Kapital 
stärker zugenommen hat als die Neu - Produktion das 
Verhältnis zwischen diesen beiden massgebenden Faktoren 
sich also iq ungünstigem Sinne verschoben hat.

J u s t u s .

Reichsbank.
A u sw e is  v om  23. D e z e m b e r  1909.

A k t i v a
Bestand an Gold . . . . .

do. an Scheidemünzen . . .
do. an Reichskassenscheinen .
do. an Noten anderer Banken
do. an Wechseln . . . . . .
do. an Lombardfordei ungen .
do. an E f f e k t e n ......................
do. an sonstigen Aktiven

Pass i va
G iu n d k a p ita l.....................................
Reservefonds . ................................
Betrag der umlaufenden Noten . . 
sonst, tägl. fällig. Verbindlichkeiten
sonstige P a ss iva ...............................
Steuerpflichtiger Notenumlauf . .

( M ilJ i jn e n  M k . j
746,546
237,156
63,219
31,278

978,439
86,645

208,002
217,856

(M illionen Mk.) 
180,000 
64,814 

• 1 639,741 
629,675 
54,911 
88,713

Bank von F ran kre ich .
A u s w e i s  v om  23. De z e m b e r  1909

G o ld .....................  . . . .
Silber . ...............................................
Porte feuille .....................................
Notenumlauf - . . . . . .
Privatkonti . . .  . . . . .
Guthaben des S ta a te s ...........................
Vorschüsse auf Wertpapiere, Gold usw.

( M illio n e n . Ki cs.)
. 3 506,980 

892,338 
846,023 

. 5 139,465 
578,025 
201,372 
531,852

Bank von England.
A u s w e i s  vom 23. D e z e m b e r  1909.

T o ta lre s e rv e ...............................................................  22 799
N o te n u m la u f..........................   29*083
B a r v o r r a t .................................................................... 33432
Portefeuille.....................................................................31 209
P r iv a tg u th a b e n .................................................... . 40986
Regierungssicherheiten..................................... 14,163

Ü n f w o r f e n  M e
E. M ., G la tz . A n f r a g e :  Sie würden mich zu 

grossem Dank verpflichten, wenn Sie m ir ein Buch, welches 
das „ Hypothebenwesen“ in der eingehendsten Form be
handelt, anraten würden.

A n t w o r t :  EinBuch, das dasllypothekenwesen wirklich 
eingehend und allgemeinverständlich darstellt, gibt es merk
würdigerweise nicht. Allenfalls zu empfehlen: J. S c hn e i de r ,  

-Praktische Ratschläge zur Beschaffung von Hypotheken 
beim Bau, Kauf und Tausch eines Hauses. K. Fuchs ,  
Ratgeber beim Kauf von Häusern und Grundstücken, so
wie in Hypotheken-und Grundbuchfragen. W a l t e r  Koch,  
Kapitalanlage in Hypotheken,

R e ch tsp rak tikan t, M ünchen. A n f r a g e :  Ich wäre 
sehr dankbar, wenn Sie m ir unter Antworten des Heraus
gebers Literatur über die für die Frage der Einführung 
der Vermögenssteuer in Bayern aktuelle Frage der E i n 
sc hä tz un g  des l a n d w i r t s c h a f t l i c h e n  V e r m ö g e n s  
angeben würden.

A n t w o r t :  Wenden Sie sich an Professor H o w a r d -  
Leipzig. M ir ist leider kein derartiges Buch bekannt.

H . K. A n f r a g e :  „Der Tageskurs“ . Scheinbar ein 
Thema, über welches wenig zu sagen ist; dennoch sind in 
der letzten Zeit Zweifel aufgestiegen, sofern derselbe in 
der Praxis in Frage kommt. W ie Ihnen vielleicht nicht 
unbekannt ist, offerieren die Berliner Grossbanken in ihren 
täglichen Börsenberichten diverse Anlagewerte „zum 
T a g e s k u r s e “ franco tout usw.“ Was heisst in solchem 
Falle der Tageskurs? W ird  das betr. Geschäft am V or
mittag abgeschlossen, so kann doch m. E. nur der Kurs 
des vorhergehenden Börsentages zugrunde gelegt werden. 
Demgegenüber habe ich die Wahrnehmung gemacht (es 
handelt sich hierbei um Geschäfte zwischen Berliner Qross- 
banken und Provinzbankiers); dass die ersteren bei Ge
schäften am Vormittag den Kurs berechnen, wie er sich 
an demselben Börsen tage stellt; also den Kurs der künf
tigen Börse. W ie wäre nun aber bei einem Geschäfte zu

S)er aue<$eßei:e,
verfahren, weiches nachmittags perfekt wird, um kon
sequent zu sein, müsste dann doch auch der Kurs der 
nächsten Börse, also vom andern Tage, genommen werden, 
obwohl es näher liegt, hier die Papiere zu dem Kurs der 
eben stattgefundenen Börse zu berechnen! Abgesehen 
von diesen Geschäften, wobei ich immer voraussetze, dass 
dieselben auf drahtlichem Wege zustande kommen, dürfte 
auch der Tageskurs im sogen. Tafelgeschäft eine Rolle 
spielen: Angenommen, ein Kunde kauft an der Kasse 
gegen sofortige Bezahlung ex .Kommissionslager oder 
eigenen Bestand der Bank-Effekten als Anlagewert, welcher 
Kurs würde in Ansatz zu bringen sein. Sofern es sich 
um Verkauf aus dem Kommissionslager handelt und der 
Kurs rst gegen den vergangenen Börsentag gestiegen, so 
wird doch das betr. Pfandbriefinstitut den höheren Kurs 
beanspruchen? W er trägt nun die Differenz in  dem Fall, 
dass dem Kunden der Kurs des vergangenen Tages be
rechnet worden ist.

A n t w o r t :  Bei den Bankofferten kommt stets der 
iageskurs des betreffenden Börsentages, an welchem der 
Abschluss erfolgt, in Frage. Die Offerte bedeutet zu
nächst ja  hur, dass die Bank bereit ist, das Geschäft zum 
Tageskurs franco tout zur Ausführung zu bringen. T rifft 
die Annahme der Offerte nach Schluss der Börse ein, so 
braucht die Bank sie überhaupt nicht auszuführen, tut sie 
es doch, so gibt sie aus eigenen Beständen ab und be
rechnet ebenfalls den Kurs des Abschlusstages. Bei den 
Tafelgeschäften liegt die Sache etwas anders. H ier legt 
der Provinzbankier den letzten notierten Kurs zugrunde. 
E r bandelt nicht als selbstkontrahierender Kommissionär, 
sondern als selbständiger Verkäufer. Hat er ein Kom- 
missionsiager von Hypothekenpfandbriefen, so kommt es 
ganz auf den zwischen ihm und der Hypothekenbank be
stehenden Vertrag an. Meist ist es üblich, die Pfand
briefe zum Kurse des Tages zu berechnen, an dem der 
Brief abgeht, welcher die feste Uebernahme der Stücke anzeigt.



Plutus-A rch iv.
Q P a r m  b e «  Q P e C f l j a n i c f a .

D ia m a n te n .1)
D ie  G e w in n u n g  des D ia m a n te n . Da Süd- 

A fr ik a  heute 9/10 der gesamten Diam antengew innUDg 
repräsentiert, so sei auf den dort üblichen Abbau 
der Diamanten führenden Steine als vorbildlich für 
alle übrige DiamantengewiDnung hingewiesen. Man 
unterscheidet hier, wie eiwähnt, einmal das so
genannte System des 

R iv e rd ig g in g , der
F lu s s w ä s c h e re i, wie sie im wesentlichen auch 

anderwärts betrieben wird. Man gräbt den Fluss
sand aus, entfernt oft gewaltige Sleinblöcke, um zu 
dem eigentlichen diamantführenden Sand zu ge
langen. Dieser Sand wird in Fässern aufgerührt 
und durch Sieben unter fortwährendem Begiessen 
mit Wasser gesiebt. Dem Riverdigging steht das 

D ry  D ig g in g  gegenüber, d. h. das 
D ia m a n tg ra b e n  in den Lagerstätten der Pipe?, 

den Gruben, lieber den
P ip es , die m it ihrem geschilderten Inhalt nicht 

zutage treten, liegt das sogenannte..
R iff , eine Sand- und Gesteinsschicht, die auch 

den übrigen Boden bedeckt. Das Rift besteht bei 
der Kimberleygrube aus meterdicken Schichten. Da 
die Pipes einen Durchmesser von mebreien 100 m  
besitzet so hat man bereits am Anfänge des Abbaus 
in den 70er Jahren die Gruben in einzelne Anteile 
geteilt, welche man

C la im s  nennt. Ein Claim umfasst bei der 
Kimbeileygrube eine Fläche von 30 Quadratfuss 
oder etwa 972 <lm- Der

Riehe Plntus Jahrgang 1009 Seite 787, 807, 825, 846, 863, 902, 
921, 940, 961, 979, 1003 ff.

D ia m a n fc ia im  ist von den
G o ld m in e n c la im s  zu unterscheiden, die in 

Transvaal 150 X  400 Fuss oder etwa 5400 qm um
fassen. In den Anfängen der Diamaotengewinnung 
durfte gleichzeitig niemand mehr als 2 Claims be
sitzen. Der eigentliche

A b b a u  .erfolgt m it Hacke und Schaufel. Die 
gegrabenen Mengen werden in Eimern oder Säcken 
in die Höhe geschafft und auf Wagen verladen. Je 
tiefer man gelangte, desto höher stellten sich die 
FörderkosteD, ebenso die Kosten der Fortschaffung 
der nachfallenden Gesteinsmassen sowie der Be
seitigung der Wasserzuflüsse. Der Gang der Ent
wicklung der Diamantenindustrie war der, dass sich 
später eine grössere Anzahl von Claims zu einem 
grossen Bergwerk zusammenschloss. Heutigeniags 
w ird in den großen Tiefen der einzelnen Gruben 
der Abbau im diamanthaltigen Gestein von einer 
Reihe von untereinander befindlichen

S o h le n  mit Hilfe von
S c h ä c h te n  gewonnen. In der Kimbeileygrube 

hat der Abbau gegenwärtig eine Tiete von etwa 
800 m erreicht. Es findet abo ein durchaus mo
derner systematischer 'bergmännischer Abbau statt. 
Die H ilf mittel der Gewinnung sind:

1. H a c k e  u n d  S c h a u fe l, namentlich in der 
Höbe des Yellowground,

2. B o h r-  u n d  S p re n g a rb e it  in den tiefer 
liegenden Sohlen, zu der dann noch 3. die Ge
winnung mit

D a m p f-  u n d  e le k tr is c h e r  S c h a u fe l tritt.
(Fortsetzung fo lg t.-)

£$efe unb «Hngeffeßfo.
(Hntscheidungen des B erlin er Kaufm annsgerichts.)

g 71 Z iffe r 4 HOB.
E in  au s ich  b e l e i d i g e n d e r  V o r w u r f  se i t ens  

des P r i n z i p a l s  b e r e c h t i g t  den A n g e s t e l l t e n ,  wenn 
d iese r  i h n  se lbs t  v e r s c h u l d e t  ha t ,  n i c h t  zum s o 
f o r t i g e n  Ve r l assen  des D iens tes .  Der Kläger be
hauptete, der Inhaber der beklagten Firma habe ihm ge
sagt, er hätte seine Stelle bei ihr sich erschwindelt; dieser 
V orw urf sei eine erhebliche Ehrverletzung, und deshalb 
habe er seine Stellung sofort aufgegeben. Die Beklagte 
bestritt überhaupt jene Aeusserung. Ausserdem aber 
machte sie geltend: Der Kläger habe ih r beim Engage
ment ausdrücklich versichert, er sei Schutzmann gewesen; 
später aber habe er einem Mitangestellten erzählt, er sei 
es nie gewesen, sondern Zigarrenarbeiter. Deswegen 
hätte die Beklagte sehr wohl berechtigte Zweifel über den 
früheren Beruf des Klägers äussern dürfen. Die Beweis
aufnahme ergab, dass er tatsächlich einem Mitangestellten 
gegenüber geäussert hatte, er sei nicht Schutzmann ge
wesen. Ob das der Wahrheit entsprach, darüber wurde 
kein Beweis erhoben. — Das Gericht weist die Klage ab: 
An sich sei die Aeusserung, dass sich jemand seine Stelle 
erschwindelt habe, eine erhebliche Ehrverletzung, die ihn 
berechtige, sofort deD Dienst zu verlassen. Im vorliegenden 
Falle sei trotzdem eine Prüfung, ob die Aeusseiung ge
fallen sei, nicht ei forderlich, Selbst wenn der Prinzipal 
sie getan habe, so sei sie doch durch die besonderen

Umstände entschuldigt. Der Kläger habe selbst gesagt, 
¡er sei nicht Schutzmann gewesen. Nach dieser Aeusserung 
wäre der Prinzipal beiechtigt gewesen, ihm auch in dieser 
scharfen Form Vorhaltungen zu machen. Jedenfalls würden 
sie durch das eigene schuldhafte Verhalten des Klägers 
entschuldigt sein, der in solcher Weise über seine Ver
gangenheit geredet habe. Daher habe für ihn kein wich
tiger Grund zum sofortigen Verlassen des Dienstes Vor
gelegen. (U rte il der I I .  Kammer vom 7. Dezember 1909.) 

§ i Oes. b e tr . d. Kfge. § 824 BGB.
F ü r  K l a g e n  we ge n  A u s k ü n f t e  ü b e r  den 

H a n d l u n g g e h i l f e n  s i n d  d ie  o r d e n t l i c h e n  G e
r i c h t e  zus tänd ig .  Das Kaufmannsgericht ist für eine 
Klage des Handlunggehilfen auf Schadensersatz wegen 
schlechter Auskunft des Prinzipals über jenen nicht zu
ständig, da es sich nicht um einen Anspruch aus dem 
Dienstverhältnis handelt. (Urteil der V . Kammer vom 
23. Dezember 1909.) — Die Entscheidung ist nach den 
gesetzlichen Bestimmungen durchaus zutreffend. Dennoch 
erscheint es sachlich ungerechtfertigt, dass für Klagen 
wegen einer Auskunft die ordentlichen Gerichte, dagegen 
für Klagen wegen unrichtigen Zeugnisses das Kaufmanns
gericht zuständig sein sollen. (Vergl. Beschluss der 
I I .  Kammer vom 18. Juni 1907 im Plutus, Jahrgang 1907, 
Seite 527; U rte il der I I I .  Kammer vom 20. Oktober 1906 
im Plutus, Jahrg. 1906, S. 802.)
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(Der Her^sgeber des Plutus behält sich vor, die hier aufgeführten Eingänge an Neuerscheinungen besonders tu 

p echen. Vorläufig werden sie an dieser Stelle mit ausführlicher Inhaltsangabe registriert.)
V Ar -^ äg, f  ü b e r d ie  R e ic h s fin a n z re fo rm . Preis brosch.

0,30 M . 52 S. M.-Gladbach 1909, Volks Vereins verlag. 
D ie  G esellschaft m it beschränkter H aftung, von

D r. j u r .  O t to  Knappe.  Ihre Gründung, Geschäfts
führung, Buchhaltung, ihre Steuern und andere Abgaben 
Preis brosch. 4 M „  geb. 5 M  160 S. Berlin W . 35 
und Hannover 1909, Verlag von Carl Meyer.

Der Text des Gesetzes mit Anmerkungen. — Syste
matische Uebersicht. — Die Buchführung der G. m. b. H. 
— Steuern, Stempel und Abgaben bei der G m  b. H 
Reichssteuergesetze nebst Ausführungs - Be

stim m ungen auf Grund der Reichsfinanzreform  
von 1909. Band I.: Reichssteuergesetze. Textaus»abe 
mit Anmeikungen und alphabetischem Sachregister. 
Herausgegeben von D r. F r i t z  Kes tne r .  Preis geb. 
5 M . 539 S. Leipzig 1909, Verlag von C. L. Hirschfeld!

Einleitung. —  Gesetz, betreffend Aenderung im Finanz
wesen. Gesetz, betreffend die Erhebung einer Abgabe 
von Salz. Zuckersteuergesetz. — Brausteuergesetz. — 
Branntweinsteuergesetz. — Schaumweinsteuergesetz. — 
labaksteuergesetz. — Zigarettenstenergesetz. — Leucht
mittelsteuergesetz. — Zündwarensteuergesetz. — Reichs- 
Stempelsteuer. — Spielkat tenstempelsteuer. — Wechsel
stempelgesetz. — Reichserbschaftsteuer.
D e r ausserordentliche F inanzbedarf der S tädte, 

von D r. F Zadow.  Preis brosch. 3 M . 112 S. Jena 
1909, Verlag von Gustav Fischer.

Einleitung. — Die ausserordentlichen Deckungmittel 
des städtischen Finanzbedarf;. — Die Formen derDahrlehns- 
aufnahme und die Quellen der Kreditbefriedigung. _Die

Verschuldung der Städte. — Die Verzinsung und Tilgung 
der städtischen Anleihen. — Der städtische Anleihemarkt
— Die Bestrebungen zur Organisation und Zentralisierung 
des städtischen Kredits.
D ie Bilanzen der A ktien-G esellschaften  vom Stand

p un kte  der Buchhaltung, Rechtw issenschaft und 
der Steuergesetze fü r die gerich tliche  und ge
schäftliche Praxis bearbeitet von D r. ju r. O t to
Knappe .  2. Auflage. Preis brosch. 4 J t .  129 s 
Hannover und Berlin 1909, Verlag von Carl Meyer 
(Gustav Prior). J

A. Grundlagen. Gesetzliche Vorschriften. — Skizze 
der Buchführung. — B. Ausführung. Allgemeine Be
trachtungen. Buchmässige Vorgänge in formeller und 
materieller Beziehung. — Ermittelung und Verteilung des 
Reingewinns. — Vorgänge nach Aufstellung der Bilanz.
—  C . Anhang. Besprechung einzelner Bilanzen 
Kalender, Hand- und Hilfsbuch fü r B etrieb s

le itu n g  und praktischen Maschinenbau. 1910. 
18, Jahrgang. 2 Teile. Herausgeg. von H u g o  G ü l d ne r !

l! 787 s - Leipzig 1909, Verlag von H. A. Ludwig Degener.
Teil I. Wesen der technischen Betriebsleitung. _

Allgemeine Betriebseinrichtungen. — Kraftmaschinen. _
Kraftübertragungmittel. — Arbeitmaschinen und allge
meine Hilfeinrichtungen. — Teil I I.  Kleineres Betriebs- 
mateiial. Brennstoffe. — Schmirgelstoffe und Schmier
geräte. — Dichtung- und Packungmaterial. — Sonstige 
Betriebsstoffe. — Maschinenbaustoffe. Metalle. _ Holz.
— Steine. — Hilfsmaterialien. — Maschinenteile. — 
Werkzeuge und Werkzeugmaschinen. — Anhang.

G e n e ra lv e rs a m m lu n g e n .
(D.e erste Zahl hinter dem Namen der Gesellschaft gibt den Tag der Generalversammlung an, die zweite den Schluss- 
ermin für dm Aktienanmeldung und die dritte den Tag der Bekanntmachung im Reichsanzeiger. Der Ort ist der 

Generalversammlungsort. Unsere Aufstellung enthält die Generalversammlungen säm tlicher deutscher Aktiengesellschaften!)
A.-G. des Bades Nassau, Nassau, 11. 1. 1910, 6. 1. 

1910, 7. 12. •  Altmünster Brauerei A.-G., Mainz, 4. 2. 
1910, 30. 1. 1910, 24. 12.

Brauerei A.-G. vorm. D. Streib i. Rastatt, 14. 1. 1910,
10. 1. 1910, 20. 12.

Charlottenburger Wasserwerke, Berlin, 15, 1. 1910,
11. 1. 1910, 18. 12, 0 Chemische Fabriken und Asphalt
werke A.-G., Worms a. Rim., 8. 1. 1910, 4. 1. 1910, 
18. 12. 0  Cöpenicker Boden-A.-G. „W olfsgarten“ , Berlin,
12. 1. 1910, 8. 1. 1910, 18. 12.

Carl Di'trfeld A.-G., Chemnitz, 15. 1. 1910, 11. 1. 
1910, 22. 12.

Gasanstalt Gaarden, Kiel, 12. 1. 1910, 8. 1. 191( 
18. 12. 0 Gaswerk Trennstedt A.-G., Trennstedt, 12. 1.191C 
8. 1. 1910, 13. 9. 0 Gas- und Wasserwerke Montjoi 
A.-G., Bremen, 11. 1. 1910, 7. 1. 1910, 24. 12. 0 Gross 
Kasseler Strassenbahn, Kassel, 11. 1. 1910 7 1 191C 
11. 12.

Hallesche Kaliwerke A.-G., Schlettau a. S., 11. 1. 1910, 
7. 1. 1910, 21. 12. 0 Held &  Francke A.-G., Berlin,
12. 1. 1910, 8. 1. 1910 22. 12. ® H. Henninger-Reifbräu, 
Dresden-A., 11. 1. 1910, 7. 1. 1910, 14. 12. 0 Hoefel- 
Brauerei A.-G., Düsseldorf, 8. 1. 1910, 4. 1. 1910, 21. 12. 
0 Hofbierbrauerei Schäfferhof und Frankfurter’Bürger- 
brauerei A.-G., Frankfurt a. M., 11. 1. 1910, 7. 1 1910 
20. 12.

Internationale Transportgesellschaft Gebr. Gandrand 
A.-G., Lugano, 31. 12., 26. 12., 22. 12.

Kloster- &  C. Laupus-Brauerei A.-G., Metternich 
Koblenz, 12. 1. 1910, 8. 1. 1910, 18. 12. 0 Kunstanstalt 
A.-G., Wandsbek-Hamburg, 15. 1. 1910, 11. 1. 1910, 21. 12.

Maschinenbau-A.-G. vorm. Ph. Swiderski, Leipzig, 
11. 1. 1910, 7. 1. 1910, 21. 12.

National-Aktien-Bierbrauerei, Braunschweig, 12. 1. 
1910, 8. 1. 1910, 13. 12. 0 Gebr. Nevoigt A.-G., Chem
nitz, 15. 1. 1910, 11. 1. 1910, 21. 12.

Papierfabrik Nieder-Leschen A.-G., Dresden, 11 1 
1910, 7. 1. 1910, 16. 12. 0 B. Polack A.-G., Walters
hausen i. Th., Gotha, 15. 1., 11. 1., 4. 12. 0 Portland- 
Cementfabrik Elm A.-G., Hanau, 15. 1. 1910, 11. 1. 1910, 
20. 12. 0 Prestawerke A.-G., Chemnitz, 15. 1 191o’
11. 1. 1910, 18. 12.

Gebr. Sachsenberg A.-G. Rosslau a. E., Rosslau a. E. 
11. 1. 1910, 7. 1. 1910, 22. 12. 0 Schmiedeberger Ton
werke A. -G,  Halle a. S., 15. 1. 1910, 13. 1. 1910, 13. 10. 
0 Stadlbrauerei A.-G., Treuen i. S., 5. 1. 1910, 1. 1. 1910, 
18. 12. 0 Süddeutsche Cementweike A.-G., Neunkirchen, 
Stuttgart, 11. 1. 1910, 7. 1. 1910, 15. 12.

Unionbrauerei A.-G., Düsseldorf, 15. 1. 1910, 11. 1. 
1910, 16. 12. 0 Unionbrauerei vorm. Fritz Bautz A.-G., 
Köln, 14. 1. 1910, 10. 1. 1910, 24. 12.

Verein chemischer Fabriken A.-G., Zeitz, 8. 1. 1910, 
4. 1. 1910, 21. 12. 0 Vereinigte Brauereien A.-G., Frank
furt a. M., 11. 1. 1910, 7. 1. 1910, 26. 12. 0 Vereinigte 
Eisenacher Brauerei Petersberger- und Schlossbrauerei 
Eisenach, 15. 1. 1910, 11. 1. 1910, 15. ^ .© V e rs ich e ru n g - 
Ges., Hamburg, 11. 1. 1910, 7. 1. 1910, 21. 12.

Waggonfabrik A.-G., Rastatt, 14. 1. 1910, 10. 1. 
1910, 9. 12. 0 Waggon- und Maschinenfabrik A.-G. vor
mals Busch, Hamburg, 15. 1. 1910, 11. 1. 1910, 21. 12. 
0 Wanderer-Werke vorm. W inklhofer &  Jaenicke A.-G. 
Chemnitz, 11. 1. 1910, 7. 1. 1910, 9. 12.

Zuckerfabrik Oestrum, Bodenburg, 13. 1. 1910, 8. 1. 
1910, 24. 12. 0 Zuckerraffinerie Tangermünde Fr. Meyers 
Sohn A.-G., Berlin, 12. 1. 1910, 8. 1. 1910, 22. 12. ...

Für den redaktionellen Teil verantwortlich: B r u n o  B a a  b w al  d - Bzriin,
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Aus der G e s c h ä f t s w e l t .
Die Mitteilungen in den folgenden Rubriken sind Darlegungen der Interessenten und erscheinen ohne Verantwortlichkeit

der Redaktion und des Herausgebers.

Essener Credit-Anstalt in Essen-Ruhr.
Zweigniederlassungen in : Altenessen, Bocholt, 
Bochum, Dorsten I. W., Dortmund, Duisburg, 
D.-Ruhrort, Gelsenkirchen, Hamborn, Herne, 
Homberg a. Rh., Iserlohn, Mülhelm-Ruhr, 
Münster i. W., Oberhausen (Rhld)., Reckling
hausen, Schalke, Wanne, Wesel und Witten.

Aktien-Kapital und Reserven Mark 80 000 000. 
Telegramm-Adresse: Creditanstalt. [3006

Fernsprech-Anschluss: Essen Nr. 12, 194, 195, 
431, 535, 607, 611, 612, 742 und 844.

Im  freien Verkehr ermittelte Kurse 
vom 28. Dez. 1909, abgeschlossen 6 U hr abends.

Ge- Änge- 
sucht boten

Kohlen.
A lte  H a a s e ....................
B lankenburg .................
B ra s s e r t ..........................
Carolus Magnus . . . .  
Constantin der Gr. . . . 
Deutschland b. Hassl. .
Dorstfeld .......................
E in tracht T iefbau . . .
E w a ld ..............................
Fr. Vogel &  Unverh. . . 
F riedrich der Grosse . .
G o ttessegen....................
Graf B is m a rc k .............
G raf S c h w e r in .............
H e in r ic h ..........................
Helene &  Amalie . . . .
Hermann I / I I I .............
Johann Deimelsberg . . 
Kaiser F riedrich  . . . .
König L u d w ig .............
König in Elisabeth . . . 
Langenbrahm . . j . . . .
L o th r in g e n .......................
M ont C e n is ....................
Neuessen A c t..................
O e s p e l.............................
Schürb. &  Charlottbg, .
Trem onia .......................
T r i e r .................................
Unser F r i t z ....................
Westfalen Anteile . . . .

B raunkohlen. 
Bellerhammer B rk. . . . 
Clarenbg. A kt. Braunk.
Elzer G ru b e n ................
H u m b o ld t .......................
L u c h e rb e rg ....................
Regiser...............................
Schallmauer, Braunk . . 

K a li.
Adler Vorz.-Act. . . . 
A d ler Stamm-Act. . . 
A lexandershall . . . .
B e ie n ro d e ....................
Bismarckshall Vorz.-Act 
Bismarckshall Stamm-Act

1640
2825

10350

42000
5200

14350
7000

2275
24800
3750

10650

4200
8225
2925

32800
21400
25950
29700
22850
480%

2900
1750
3850

27000
8400

3400
348%

2700
1425
3175
2425
4175

1675
2975

10550
6800

5475
14500
7150

55000
2400

26500
3850

10800

19500
4250

2975

353%

115%
67%

11100
6900

106'/,
86%

H 6%
69%

87V:

Ge
sucht

Ange
boten

B u r b a c h .......................... 15000 15500
Carlsfund ....................... 6950 7300
Desdemona ...................... 8100 8500
Deutsche Kaliwerke Act. 144 V, 146V*
Deutschland, Justenbg. . 5000 5150
E in igkeit, Fallersl. . . . 8700 8900
Friedrichshall Act. . . . 107% IO8V2
Glückauf, Sondershausen 18250 1880(3
Grossherz. v. Sachsen . . 7700 7950
G ün the rsha ll.................... 5425 5500
Tlansa Silberberg . . . . — 3850
H attorf, Vorzugs-Aktien 115% 117%
Heiligenroda ................ 5450 5550
Heldburg A c t.................. 77% 78%
Heldrungen I ................. 3025 3075
Heldrungen I I ............... 3025 3075
Hermann I I ......................... 4025 4100
H o h e n fe ls ....................... 9100 9200
Hohenzollem ................. 5475 5575
Immenrode .................... 5300 5350
jo ha n n a sh a ll.................... 4800 4900
Justus A c t.......................... 121% 123%
K a is e ro d a .......................... 9900 10100
Krügershall vollb. . . . —
Ludwigsh. vollb. Act. . — __l

Neu-Bleicherode . . . . — —
N e ustass fu rt.................... —- —
Nordhäuser K ali . . . . — —
Ronnenberg A c t ................ — —
R o s s le b e n .......................... — —
R o th e n b e rg ....................... — —
Sachsen-Weimar . . . . — —
Siegfried I .......................... — —
Sigmundshall Act. . , . — —
T e u to n ia .............................. 130% 131V.
Volkenroda ....................... 5500 5600
W a lb e c k .......................... 6800 —

W ilhelm shall ................ — —

W intershall ....................... 15500 15800

Erz.
A lte n b e rg ............................. — —
Apfelbaumer Zug . . . 175 225
Bautenberg ....................... 2250 2300
C o n c o rd ia ........................... 1475 —
F e r n ie .................................. 3450 3550
Henriette ........................... — —
Kuhlenberger Zug . . . 450 500
Louise Brauneisenst. . . ! 1600 1650
Neue Hoffnung . . . . — 200
V ictoria  bei L ittfe ld  . . — —
W ildberg  ........................... — —
D iv. K uxe  und A k tien .
Ver. Flanschenfabr. und

S ta n z w e rk e ................... — —

Rhein. Bergbau .................. 102% 105%
R.-W. Electr.-W. Act. . . 163% 165%
Düsseldorfer Eisen- und

Drahtind. Act................. — —
Union Zement Act. . . 125% 127%

1 W aggonfbr. Uerd. V.-A. 1360/ 138%
1 Westdeutsch. Eisenw. . 190%

Londoner Börsenkurse
(m itgeteilt von [3002

M .  M a r x  &  Co.,
Oresham House Old Broad Street, 

London B. O.)
Filiale Berlin, Unter den Linden 65.

AmeriKaner

and Texas
Southern Railway . . . .
Southern P a c i l io ...............
Union P a o i i ic .....................
U. S. Steel Common . . .
Grand Trunk Ordy . . .

Minen
SQdatrlkaner und Rhod

Anglo French Expl.
C inderella Deep . . .
C h a rte re d ..................
Crown M in e s ..............
East Rand Prop.

20. 12. 
125% 
1213/. 
18511, 
35 
51V. 
33% 

137 % 
209%
94%

21%

. I s/. 
, 2% 6
. 1%6

8
_____________ _____________ 5«/b
G e d u ld ......................................... 2%e

25/32 
23 -'32 
&%

l21/æ 121/S2
22‘/s2 2 *%, 

2 2»/u
2% 2% 

nvu  i iv .  
2 Vie 23/sa
9 %e 9 »/«

4>%e 4i%e 
2s % 2%
3% 4

38/0 38/0
5 % 6“ /*
tv . 5 %

Diamant, Hupfer a. andere

General M ining und Fin,
Goerz & Co...............
Goldfields Ordy . . 
Johannesb. Cons. Inv 
K le in fon te in  New . 
Knights Central . . 
Langlaagte Estates 
Modderfontein . . . 
Randfoctein . . . .  
Rand Mines . . . .  
Rose Deep . . . . .  
Rhodesian Bankets . 
Robinson Deep . . . 
South W est A frioa 
Tanganyikas . . . .  
W itwatersrand Deep

24.12. 
124% 
121 
184% 
34% 
50% 
32% 

136 
207% 
93% 
21%

1%
2%

l ß/32
3s li,

2%,
2=186
2%

Anaconda .................. .................
Associated Gold o f W. Aust. .
Boston C o p p e r.........................
Broken H il l  Prop......................
De Beers D efd..........................
Esperanza ................................
Golden Horseshoe . . . . . .
Great F in ga ll Consolidated .
K a lg u rli . . . . .....................
M ount L ye ll M in in g ..............
Mount L ye ll Consols 7/6 shares

7/0 p a i d ................................
Oroya B row nh ill . . . . . . .
Rio T in t o ...................................
Sons o f G w a l ia ......................
Spassky Copper ¡ . ..................

Fremde Werte
Engl. Consols 2 7 ,5 b ..............
B razilian 4»yi> .........................
Colombian 1896 ......................
Japanese 44/,%. 1905 . . . . .
Mexican 5 V o ......................... ...
Peru O r d y ................................
Peru Pref................ ...
Province o f Buenos Aires Sqfc 
Venezuela :  ................................

10%
16/i,
4=1,6
40/6

13% 16 
2% 

7=/,6 
% 

7
38/6

4/6
17/6
78
l 11/,e
2%

10%.
“ /¡B
4%,
42/6

19V,6 
2% 
1%6 

%
7V,

38/0

4/6
WIS2

73

2V,

82=% 82% 
87 Vs 871/2
43V2 45
92V, 93*/,

102 102 
9V, 9%

35% 35%
68%  68% 
64% 54V2

Die Märkte waren trotz der bevor
stehenden Feiertage in  der Berichtswoche 
bei stillem Geschäft fest. Besonders zeichneten 
sieh Südafrikaner sowie Rhodesier durch 
Avancen aus. Amerikaner stetig. Rock Islands 
gewannen auf Kontrollkäufe bin mehrere 
Punkte. Kupferwerte tendierten im  Einklang 
m it dem Metall nach oben.

!
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Deposiien-Kassen

V e rz e ic h  ' Zahlstellen-VeMeichnis 1910. [3001

Neus^M? Gladbach, Viersen"1 R e m S d fïe le fe Îd  ^oïhun^^Do’rS^H^G°H«?k?r0,hNeuwied.’ .Coble%"z- Traben-Trarbach, Düsseldorf 
Malmedy „nd Gating.» * " " *

Aachen, 4«/o Stadt-Anleihen von 1901
a L  0V 907’ und gez<>gene Stücke! 
Aachen-Leipziger Versicherungs-Akt.-Ges. 

Aachen, Aktien.
Aachen - Mastrichter Eisenbahn - Gesell

schaft, Aachen, Aktien und Genuß
scheine.

Aachener Exportbierbrauerei (Dittmann & 
Sanerlander) Akt.-Ges., Rothe Erde 
Aktien. ’

~  do- —  4 V'ü°/o Schuldverschr. und ge
zogene Stücke.

Aachener Hütten-Aktien-Verein zu Rothe 
Erde, 4°/o Schuldverschreibungen und 
gezogene Stücke.

Aachener Kleinbahn-Gesellschaft, Aachen 
Aktien.

Aachener Lederfabrik Akt.-Ges., Aachen 
Aktien.

Aachener Stahlwarenfabrik, Akt.-Ges. 
Aachen, Aktien.

Aachener Verlag- und Druckerei-Gesell
schaft, Aachen, Anteilscheine.

Akt.-Ges. Bad Neuenahr, Neuenahr 
Aktien.

Akt.-Ges. für Bergbau, Blei- und Zink
fabrikation zu Stalberg und in West
falen, Aachen, Aktien.

— da. — 4 o/o Schuldverschr. und ge
zogene ’Stücke.

Akt.-Ges. fü r Betonbau Diß & Go. 
Düsseldorf, Aktien.

Akt.-Ges. fü r Elektrizitäts-Anlagen, Berlin 
Aktien.

Akt.-Ges. fü r Kohlendestillation, Bulmke 
bei Gelsenkirchen, Aktien.

~  do- ~  4 Vs°/<) Schuldverschr. und ge
zogene Stücke.

Akt.-Ges. fü r Montanindustrie, Berlin 
Aktien.

— do. — 4.0/b Schuldverschr. und ge
zogene Stücke.

Aktien-JSpinnerei Aachen, Aachen, Aktien. 
Agrippina, See-, Fluß- und Landtransport- 

Versicherungs-Gesellsch., Coin, Aktien. 
Agrippina, 'Rückversicherungs - Verein

Cöln, Aktien, siehe Cölner Lloyd. 
Allgemeine E lektriz itäts - Gesellschaft,

.Berlin, Aktien.
—  do. — 4°/o Schuldverschr. und ge

zogene Stücke.
Allgemeine Lokal- und Straßenbahn-Ge

sellschaft, Berlin, Aktien.
~  4% und 4y2o/o Schuldverschr.

und gezogene Stücke.
Allgemeine Revisions-, und Verwaltungs- 

Akt.-Ges., Berlin, Aktien.
Anker-Werke, Akt.-Ges. vorm. Hengsten- 

Iberg & Co., Bielefeld, Aktien. 
Arenbergsche Akt.-Ges. fü r Bergoau und 

Hüttenbetrieb, Essen, Aktien.
— do. — 40/0 Schuldverschr. und ge

zogene Stücke.
A i ienheller Sprudel- und Kohlensäure- 

Akt.-Ges., Arienheller.-Rheinbrohl, 
Aktien.

Aumetz la Paix, Aktien.
Bank fü r Bergbau und Industrie, Berlin 

Aktien.
Banque Internationale de Bruxell-e« 

’Brüssel, Aktien.

Barmen, S^o/o Stadt-Anleihen und ge 
zogene Stücke.

Baugesellschaft für elektrische Anlagen 
Aachen, Aktien.

Bergische Kred it - Anstalt, Akt.-Ges., 
Aktien.

„B e lltha l“  Moselsprudel, Aktien.
Berliner E lektriz itäts - Werke, Berlin 

Aktien.
— (Io. 40/0 und B/s 0/0 Schuldverschr. 

und gezogene Stücke.
Berliner Hypothekenbank Akt. - Ges., 

Berlin, 3 Va °/o und 4% Pfandbriefe.
~ " o°- — abg. 3°/o und 4 0/0 (frühere 

Pommersche) Pfandbriefe.
Bielefeld, 4% Stadt-Anleihen La. F. und 

G. und gezogene Stücke.
Bielefelder Baugesellschaft, Bielefeld 

Aktien.
Bielefelder Cakes- und Biskuitfabrik 

Stratmann & Meyer, Bielefeld, 41/V/0 
Schuldverschr. und gezogene Stücke. 

Bielefelder Maschinenfabrik vorm. Dürr- 
kopp & Co., Bielefeld, Aktien. 

Bielefelder Ankerwerke Nähmaschine^'- 
und fah rradfabrik  Akt.-Ges. vormals 
Hengstenberg & Co., Bielefeld, Aktien. 

Bielefelder Akt.-Ges. fü r Mechanische 
Weberei, Bielefeld, Aktien.

Bielefeld. — Gesellschaft Ressource, 
oVä°/o ¡schuldverschr. und gezogene 

¡ Stücke.
Bielefelder Volkskaffeehaus, Akt.-Ges 

Bielefeld, Aktien.
Bochum, 3 Vs % Stadt-Anleihen und ge

zogene Stücke.
Bochumer Bade - Anstalt, Bochum, 40/0 

Schuldverschr. und gezogene Stücke. 
Bochumer Bergbrauerei vorm. Homberg, 

Bochum, 41/2 0/0 Schuldverschr. und ge
zogene Stücke.

Bochumer Bierbrauerei Moritz Scharpen- 
seel, Akt.-Ges. Bochum, 41/2% Schuld
verschr. und gezogene Stücke.

Bochumer Verein fü r Bergbau und Guß
stahl-Fabrikation, Bochum, Aktien.

- d o . — .41/20/0 Schuldverschr. und ge
zogene Stücke..

Bochum. Gesellschaft Harmonie, 41/2% 
Schuldverschr. und gezogene Stücke. 

Bonifacius , Bergwerks-Gesellschaft Kray, 
40/0 Schuldverschr.1 und gezogene 
Stücke.

H. Brüninghaus Söhne, Akt.-Ges., Barmen- 
Rittershausen, Aktien.

— do. — 41/2% Schuldverschr. und ge
zogene Stücke.

Bürener Portland-Cement-Werke, Akt.- 
Ges., Büren i. W., Aktien.

- do. — 60/0 Schuldverschr. und ge
zogene Stücke.

Bürgerliches Brauhaus Akt.-Ges., Herne 
Aktien.

Ohemische Fabrik Rhenania, Aachen 
Aktien.

Chemische Industrie Akt.-Ges., Bochum 
Schuldverschr.

Coblenz, SVjo/o Stadt-Anleihen von 1898 
und gezogene Stücke.

Cölner Lloyd A llg. Versicherungs-Akt.- 
Ges., Aktien.

Coin 31/20/0, 40/0 und 41/2O/0 Stadt-An- 
leihen und gezogene Stücke.

Colonia, Kölnische Feuer-Versicherungs- 
Gesellschaft, Cöln, Aktien.

Colonia, Rückversicherungs - Gesellschaft 
Cöln, Aktien.

Crefeld, 31/2% Stadt-Anleihen von 1901 
und 1903 und gezogene Stücke. 

Crefelder Bank, Akt.-Ges., Crefeld, Aktien. 
Dar.ziger elektrische Straßenbahn Akt.- 

Ges., Danzig, Aktien.
-- do. — 4»/o Schuldverschr. und ge

zogene Stücke. 8
Deutsche Bank, Berlin, Aktien.

Deutsche Eisenbahn-Betriebs-GeSellschaft
Akt.-Ges., Berlin, Aktien.
• do. — 4 0/o Schuldverschr. und ge
zogene Stücke.

Deutsche Elektrizitätswerke zu Aachen, 
Garbe, Lahmeyer & Co., Akt.-Ges ’ 
Aachen, Aktien,

Deutsche -Grundcredit - Bank, Gotha 
Aktien.

~  d<(- “  S'/V/o und 4°/o Pfandbriefe 
und gezogene Stücke. .

—- do. — 31/2% Prämien-Pfandbriofe und 
gezogene Stücke,

Deutsche Hypothekenbank (Akt.-Ges.) 
Berlin, Aktien.

- do. 31/20/0,, 33/10/0, 4-0,0, 41/2°/o und
Pfandbriefe und gezogene Stücke.

40/0 Kom- 
gezogene

- do. —• 3i/ä°/o, 33/40/0 - und 
munal - Obligationen und 
Stücke.

Deutsche Hypothekenbank, Meiningen 
Aktien.
- do. — 3i/30/o und 40/0 Pfandbriefe 
und gezogene Stücke.

do. —  40/0 Prämien-Pfandbriefe und 
gezogene Stücke.

D irektion der Disoonbo -  Gesellschaft, 
Berlin, Commandit-Anteile.

Disch Hotel, Aktien.
Diß & Co., Akt. - Ges. fü r Betonbau, 

Düsseldorf, Aktien.
Dortmund, 3V2% Stadt-Anleihen und ge

zogene Stücke.
Dro-op & Rein, Bielefeld, 41/3 % Schuld

verschr. und gezogene Stücke. 
Dürener Bank, Düren, Aktien.
Düren, 40/0 Stadt-Anleihe von 1899 und 

gezogene Stücke.
Düren, 40/0 Stadt-Anleihe 1901 und ge

zogene Stücke.
Dürkopp Maschinenfabrik, Bielefeld, 

Aktien.
Düsseldorfer Allg. Versicherungs-Ges. fü r 

See, Fluß und Transport, Aktien. 
Düsseldorfer Bürgergesellschaft, A kt.- 

Ges., Düsseldorf, Aktien.
do. 4»/o Anleihescheine und ge

zogene Stücke.
Düsseldorfer Eisenbalmbedarf Akt.-Ges. 

vorm. Carl Weyer & Go., Düsseldorf
dorf-Oberbilk, Aktien.

Düsseldorfer Maschinenbau-Akt.-Ges. vorm.
J. Bösenhausen, Aktien.

Düsseldorfer Röhrenindustrie in Düssel- 
dorf-Oherlilr Aktien



Düsseldorfer 4% Stadt-Anleihen von 1900, 
1905 und 1907.

~  do. —  3% von 1900.
Eisen- und Stahlwerk Hoesch in Dortmund, 

Aktien.
- do. —  4<>/o Schuldverschr. und ge- 
zogene Stücke.

l'Jeprizitäts-LieferangSi-Gesellschaft, Ber
lin, Aktien,

do, —  4i/*»/o Schuldverschreibungen u. 
gezogene Stücke.

Erholungs-Gesellschaft Aachen, 4% Sehuld- 
verschr. und gezogene Stücke.

Eschweiler Bank, Eschweiler, Aktien. 
Eschweiler Akt.-Ges. fü r Drahtfabrikation, 

Eschweiler, 5 % Schuldverschr. und ge- 
zogene Stücke.

Eschweiler Bergwerks-Verein, Bschweiler- 
Pumpe, Aktien,.
do. — 4o/0 Verpflichtungsscheine und 

gezogene Stücke.
Eschweiler Eisenwalzwerk, Akt.-Ges., Esch- 

weiler-Aue, Aktien,
Eschweiler-Kölh Eisenwerke, Köln, Aktien. 
Eupener Kreditbank, Eupen, Aktien. 
E lektriz itäts- und' Wasserwerk Frechen, 

6% Schuldverschr.
Feuerversicherungs-Gesellschaft Rheinland, 

Neuß, Aktien,
I1 rankfurter Hypotheken - K red it - Verein, 

F rankfu rt a, M., 31/2%, 33/4% und 4% 
i Pfandbriefe.

Friedrich - Wilhelms - Bleiche, Akt.-Ges., 
Brackwede, Aktien,

Gasmotoren-Fabrik Deutz, Köln-Deutz,
Aktien,
do. — 4y*#/o Schuldverschr. und ge- 

zogene Stücke.
Gasmötorenfabrik 

feld (vortn. C.
Akt.-Ges. Köln-Ehren- 

Schmitz), Köln, Aktien. 
Geist (Ernst Heinrich), E lektriz itäts-Akt.- 

Ges., Köln, Aktien.
do, —  5 o/0 Schuldverschr. und ge- 

zogene Stücke.
Gelsenkirehener Bergwerks - Akt. - Ges., 

Gelsemkirchen, Aktien.
-- do.. — 4% Schuldverschr. und ge- 

zogene Stücke.
'0lsenlcirchener 4% Stadt-Anleihe von 

4907 und gezogene Stücke. 
jeme;mnützi,ge Baugesellschaft fü r Aachen 

und Burtscheid, Anteilscheine.
J Al!~ U\  Narbstoffwerke II. Renner & Cb., 

Akt.-Ges., Hamburg, Aktien, 
^ e™auia-Brauerei Akt.-Ges., Mülheim am 

Rhein, Aktien,
lerresheimer Glashüttenwerke vorm. Ferd. 

Heye, Akt.-Ges., Gerresheim, Aktien, 
do. — 40/„ Schuldverschr. Ser. I I  und 

gezogene Stücke.
Gesellschaft zum Betriebe Limburgischer 
. ^teinkohien/bergwerke, 5% Schutld- 

verschr. und gezogene Stücke. 
Gewerkschaft Hedwigsburg, Neindorf bei 

Hedwigsburg, 41/2% Schuldverschr. und 
gezogene Stücke.

Gewerkschaft Julius Philipp, Bochum, 
„,(2% Schuldverschr. und gezogene 

, Stücke.
^^N cschaft Lothringen, Gerthe, 414 
4j/2% Schuldverschr.

^Verhschaft Mont Cenis, Sodingen i. W., 
4 ’/° Schuldverschr. und gezogene Stücke. 

Gewerkschaft Roddergrube, Brühl b. Köln, 
S tirik  ^^u ldverschr. und gezogene

Graf Schwerin, 
72% Schuldverschr.

Castrop, 
und ge-

Gewerkschaft 
4°/o und 41 
zegene Stücke, 

owerkschaft  Ver. Hamburg und Fran- 
-ska, W itten, 4% Schuldverschr. und 
gezogene Stücke.

Gewerkschaft Ver. Westfalia, Dortmund, 
4% Schuldverschr. und gezogene Stücke.

M.-Gladbach, 81/3% Stadt-Anleihen und 
gezogene Stücke.

Gladbaeher Feuer - Versicherungs - Gesell
schaft, Aktien.

Glashütte vorm. Gebr. Siegwart & Co., 
Akt.-Ges., Stolberg, Aktien.

Gothaer Grund-Kredit-Bank, Aktien.
do. ...  31/3% und 4%  Pfandbriefe und

gezogene Stücke.
— do. — 31/2% Prämien-Pfandbriefe und 

gezogene Stücke.
Graf Schwerin, Gewerkschaft, 4% und 

41/2% Schuldverschr. und gezogene 
Stücke.

Grand Hotel Royal, Bonn, Aktien.
E. Gundlach Akt.-Ges., Bielefeld, Aktien.
Hamburger Hypothekenbank, 3^2% um! 

4o/o Pfandbriefe.
Hamelner Bank, Hameln, Aktien.
„Hansa“ , Rheinische Immobilien-Bank, 

Düsseldorf, Aktien.
Harmonie, Gesellschaft, Bochum, 41/2% 

Schuldverschr. und gezogene Stücke.
Hedwigsburg, Gewerkschaft, 4 i/2% Schuld

verschr. und gezogene Stücke.
He-ngstenberg Maschinen- und Fahrrad- 

fäbrik, Bielefeld, Ankerwerke, Aktien.
Herforder Disconto-Bank, Herford, Aktien.
Hoesch, Eisen- und Stahlwerk 'in D ort

mund, Aktien, Schuldverschr. und ge
zogene Stücke.

Hotel Disch, Aktien.
Internationale Transport-Versicherungs- 

Gesellschaft, Düsseldorf, Aktien.
Kaisersteinbruch-Akt.-Ges., Cöin, Aktien.
Kalker Brauerei-Akt.-Ges. vorm. Joseph 

Bardenheuer, Kalk bei Coin, Aktien, 
do. — 41/2% Hypothekarschu’.dverschr. 

und gezogene Stücke.
Kammgarnwerke, Akt.-Ges., .Eupen, Aktien.
Koblenz, -3 74% StadriAnleihe von 189£| 

und gezogene Stücke.
Köln, 31/2%, 4%  und 41/3% Stadt-Anleihen 

und gezogene Stücke.
Kölner Lloyd, Allgemeine Versicherungs- 

Akt.-Ges., Aktien.
Kölnische Gummifädenfabrik vorm. Ferd. 

Kohlstadt &Co . ,  Köln, Aktien.
Kölnische Rückversicherungs-Gesellschaft, 

Köln, Aktien.
Königsbacher Brauerei Akt.-Ges., vorm. 

Jos. Tillmann, Koblenz, Aktien.
Gebr. K örting  Akt.-G.es., Hannover, 

Aktien.
- do. ...  41/2 °/o Schuldverschr. und ge
zogene Stücke.

Krassöer Forst-Akt.-Ges. (Krassöi Erdö- 
Peszvenytärsasag), Budapest, Aktien.

Krefeld, 372% Stadt-Anleihen von 1901 
und 1903 und gezogene Stücke.

Krefelder Bank, Akt.-Ges., Krefeld, Aktien.
Losenhausen (J.), Düsseldorfer Maschinen- 

ba/u-Akt.-Ges., Aktien.
Lothringen, Gewerkschaft, 41/4% und 

44/2 % Schuldverschr.
Lothringer Hütten-Verein, Aumetz ,1a Paix, 

Aktien.
Luxemburger Unionbamk, Aktien, 

do. ...  4% %  Obligationen.
Maatschappij to t Exploitatie van Lim- 

burgsche Steenkolenmijnen te Heerlen, 
5% Schuldverschr. und gezogene Stücke.

Maschinenfabrik Grevenbroich, Greven
broich, Aktien.

Maschinenfabrik Akt.-Ges. vorm. F. A. 
Hartmann &  Co., Offenbach, Aktien,

Meininger 3 V /1’11 und 4% Pfandbriefe und 
gezogene Stücke.

Meininger 4% Prämien-Pfandbriefe und 
gezogene Stücke.

Meteor, Akt.-Ges. Geseker Kalk- und 
PorÜand-Cement-Werke, Geseke i. W., 
Aktien.

...  do. —  4>/2°/o Prior.-Obligationen, 5%
Genußscheine und gezogene Stücke.

Minerva, Retrocessions- und Rückversiche- 
m gsgesellschaft, Köln, Aktien.

Mont Cenis, Gewerkschaft, 4%  Schuld
verschr. und gezogene Stücke.

Moselsprudel „B e lltha l“ , Aktien,
Mülheim-Niedermendiger Aktien-Brauerei 

und Mälzerei, vormals Börsch & Hahn, 
Mülheim a. Rhein, 472% Schuldverschr. 
und gezogene Stücke.

Mülheim am ßhein, 31/2% Stadt-Anleihe 
von 1905 und gezogene Stücke.

M.-Gladbach, 372% Stadt-Anleihe und ge
zogene Stücke.

National-Brauerei, Akt.-Ges., Duisburg, 
Aktien.
do. —  41/2%, Schuldverschr. und ge

zogene Stücke.
Akt.-Ges. Bad Neuenahr, Aktien.
Niederrheinische Oelwerke, Akt.-Ges., 

Goch, Aktien.
do, — 5% Schuldverschr. und ge

zogene Stücke.
Norddeutsche Trikotweberei vorm. Leonh. 

Sprick & Co., Akt.-Ges., Berlin, Aktien.
Nordseewerke Emden, W erft- und Dock- 

Akt.-Ges., Emden, Aktien und Vorzugs
aktien.

Piedboeuf & Co. (J. P.), Röhrenwerke, 
Akt.-Ges., Düsseldorf, Aktien.

— do. — 5% Schuldverschr. und ge
zogene Stücke.

Pommersche Hypotheken - Äctien - Bank 
siehe Berliner Hypothekenbank A kt.- 
Ges.

Portland-Cement- und Wasserkalkwerke 
„M a rk “ , Neubeckum, Aktien, 

do. —• 5% Schuldverschr. und ge-, 
zogene Stücke.

Preußische Boden - Credit - Actien - Bank, 
Berlin, 372%, 3% % , 4% , 472% und 

.5%  Pfandbriefe.
Preußische Central-Bodencrsdit-Akt. -Qes., 

Berlin, Aktien.
Preußische Central-Bodencredit-Akt.-Ges., 

Berlin, 372% und, 4%  Pfandbriefe, 
do. — 372% und 4%  Kommunal- 

Obligationen.
Preußische Hypotheken - Actien - Bank, 

Berlin, 37s %, 4% und 472% Pfand
briefe.

Preußische Hypotheken - Versicherungs- 
' Akt.-Ges., .siehe Preußische Pfandbrief- 
Bank.

Preußische Pfandbrief-Bank, Berlin, 37s %,' 
i. Westf., Aktien.
3:i/ i%  und 4% Pfandbriefe.

— do. — 372%, 3% %  und 4%  Kom- 
munal-Obligationen.

Preußische Pfandbrief-Bank, Berlin, 372% 
und 4% Kleinbahn-Obligationen.

do. — 372% und 4% Hypotheken- 
Ante il-Zertifikate.

Ramesohl & Schmidt, Akt.-Ges., Oede
Ravensberger Spinnerei, Bielefeld, Aktien.
Remscheid, 372% Stadt-Anleihen und 

gezogene Stücke.
H. Renner & Co., Gerb- und Farbstoff

werke, Akt.-Ges., Hamburg, Aktien.
Ressource D irektion der, Bielefeld, 372% 

Sphuldverschr.
Revisiöns- u. Vermögensverwaltungs-Akt.- 

Ges., Berlin, Aktien.
Rheinische Akt.-Ges. fü r  Braünkohlen- 

Bergbau und Brikettfabrikation, Aktien.
— do. — 472% Schuldverschr.
Rheinische Hypothekenbank, Mannheim,

372% und 4% ’ Pfandbriefe, 
do. - -  372% Kommunal-Obligationen.



Rheinisch - Nassauische Bergwerks- und 
Hütten-Akt.-Ges., Stolberg, Aktien.

Rheinische Portland-Cementwerke, . Cöln, 
(Porz.), Aktien.

— do. — 5°/o Schuidverschr. und ge
zogene Stücke.

Rheinischer Aktienverein fü r Zucker
fabrikation, Köln und Dessau, Aktien.

Rheinische Spiegelgiasfabrik, Eckamp, 
Aktien.

— do. — 41/2% Schuidverschr. und ge
zogene Stücke.

Rheinisch-Westfälische Boden-Credit-Bank, 
Köln, Aktien.

—  do. — 3V2°/o und 4% Pfandbriefe 
und gezogene Stücke.

Rheinisch-Westfälische Disconto - Gesell
schaft, Akt.-Ges., Aktien.

Rheinisch-Westfälischer Lloyd, Transport
versicherung»-Akt.-Ges., M.-Gladbach, 
Aktien.

Rheinisch-Westfälische Rückversicherungs- 
Akt.-Ges., M.-Gladbach, Aktien.

Rheinische Nadelfabriken Akt. - Ges., 
Aachen, Aktien.

— do. — 41/2 %>. Schuidverschr. und ge
zogene Stücke.

Rheinische Volksbank, Köln, . Aktien.
Rheinprovinz, 3Vs®/o, 3Vs0/«), 3,6%, 33/t%  

und 4%  Anleihescheine.
Roddergrube Gewerkschaft, Brühl, 4y»% 

Schuidverschr. und gezogene Stücke.
Rosiny - Mühjen - Akt. - Ges., Duisburg, 

Aktien.
Rhenania, Chem. Fabrik in Aachen, Akt.
— do. — 4% Schuidverschr. und ge

zogene Stücke.

Rückversicherungs - Gesellschaft Colonia, 
Köln, Aktien.

Rückversicherungs-Verein Agrippina, Köln, 
Aktien.

Schalker Gruben- und Hütten-Verein, 4% 
Schuidverschr. und gezogene Stücke.

ßpeditions- und Lagerhaus - Akt. - Ges., 
Aachen und Köln, Aktien.

Spinnerei Vorwärts, Brackwede, Aktien.
Sprich l ’ricotweberei, siehe Norddeutsche 

Tricotweberei.
Stadtberger Hütte, Niedermarsberg, 41/2% 

Schuidverschr. und gezogene Stücke.
H. Stodiek & Go., Akt.-Ges., Bielefeld, 

Aktien.
Stolberger Akt.-Ges. fü r feuerfeste Pro

dukte (vormals R. Keller), Stolberg, 
Aktien.

'Stolberger Zinkhütten, siehe Akt.-Ges. 
fü r Bergbau.

Traben-'Trartiacher Beleuchtungs - Gesell
schaft (Elektrizitätswerk), Traben-Trar
bach, Aktien.

-  do. — Schuidverschr. und gezogene 
Stücke.

Trier, 3V2% Stadt-Anleihen und gezogene 
Stücke.

Tuchfabrik Aachen, vormals Süskind & 
Sternau, Akt.-Ges., Aachen, Aktien.

Union, Internationale, Compagnie d’Assu- 
rances,' Antwerpen, Aktien.

Verein. Bonifacius Zeche, Kray, 4% 
Schuidverschr. und gezogene Stücke.

Verein. I lm '  urg und Franziska Gewerk
schaft, r itten, 4% Schuidverschr. und 
gezogene Stücke.

I I I
Vereinigungs-Gesellschaft fü r  Steinkohlen

bau im Wurmrevier zu Kohlscheid, '4% 
.Schuidverschr. und gezogene Stücke.

Viersener Akt.-Ges. fü r Spinnerei und 
Weberei, Viersen, Aktien.

Viersener Actien-Brauerei Viersen, Aktien. 
— do. —- 5% Schuidverschr. und ge

zogene Stücke.
Vogt & Wolf, Akt.-Ges., Gütersloh, 

Aktien,
Volksbank Geilenkirchen - Hünshoven,

Geilenkirchen, Aktien.
I Vorwärts Bielefelder Spinnerei, Aktien.
Wesermühlen-Akt.-Ges., Hameln, Stamm- 

Aktien und Vorzugs-Aktien.
Westdeutsche Boden-Credit-Anstalt Cöln, 

Aktien. f
... do. — 31/2.0/0 und 4%  Pfandbriefe und

gezogene Stücke.
Ver. Westfalia Zeche, Dortmund, 4% 

Schuidverschr. und gezogene Stücke.
Westfälische 3% , 31/2%, 3% %  und 4% 

l ’rovinzial-Anleihescheine uhd gezogene 
Stücke.

Westfälische 3%, 3L/s°/o und 4% landsch. 
Pfandbriefe.

Westfälische Kleinbahnen Akt.-G es., 
Bochum, Aktien.

— do. — 41/2% Schuidverschr. und ge
zogene Stücke. .

Westfälische ‘Stahlwerke, Bochum, Aktien.
- do. — 4%  Schuidverschr. und ge
zogene Stücke.

Worms, 31/2% und 4%  Stadt-Anleihen 
und gezogene Stücke.

Wurmrevier, siehe Vereinigungs-Gesell
schaft usw.

B deibungsanträge
für die Sächsische Boden- 
creditanstalt zu Dresden

nimmt entgegen [3018
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