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3¢ad) ber Vanienquete oom “afire 1908
Ratten bie Vertreter bet Vanfroelt baS beruhi»
genbe Veraubtfein, bah raieber einmal fet)r oiei
gerebet morben mar, unb im ©runbe genommen
i>od) nichts gefdjeljen rcerbe. Man ionnte ihnen
biefe Sluffaffung nidtjt einmal oerlbeln, benn
fie Ratten fid) rairllid) alle reblid) bemiht, baS
ifrigeba?ubeizutragen, bieReidjSbanl'oerroattung
unb bie Ubrigen zur ©nqueteiommiffion ge=
horigen offiziellen $nftanzen baoon zu Uber»
Zeugen, bah im ©runbe genommen bod) eigent»
lict) aUeS in unferer Vanfmirtfdjaft oorzuglid)
beftellt fei. 9lud) in ber OeffentMd)ieit nahm
Inan mol)l zun&djft an, bah bie oon einem Steil
>a Vorfenpreffe propagierteSluffaffung ber®inge
pen £atfad)en entfprad). SDenn rcer nur bie ge»
kudten 93erid)te Uber bie Verl)anblungen ber
fenguetetommiffion gelefen hat, geroinnt lat»
fac’lici) ben ©inbrud, baff eigentlich irgenbrneldjeS
roertoolleS Material fir bie Rotroenbigfeit einer
Slenberung ber SDinge nicht beigebracht morben
ift. 2In biefem ©inbrud ber 6ffentlichen Meinung
mar aber roefentlid) bie £atfad)e fd)ulb, bah bie
oielen Vanbe, bie Vernehmungen ber ©achoer»
ftanbigen enthielten, als geheime SDrudfadje be=
hanbelt mirben, unb bah nur berjenige,
biefe Vernehmungprotololle zuganglich roaren,
erlennen tonnte, meid) fdjiefeS Vilb oon bem
bort beigebrachten M aterial in benVerl)anblungen
ber ©nquetefommiffion infolge beS UeberroiegenS
ber Vanlintereffenten in biefer Aommiffion ge»
geben murbe.

Man hatte unter ben Sntereffenten eben
nicht bamit gerechnet, bah bie Sluffaffung ber
Deffentlichteit oon biefen Gingen eigentlich red)t
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gleidjgiltig mar. ®af$ eS oielmel)r fir bie ®on=
fequenzen auS ber ©nquete barauf antam, roelihen
©inbrud bie Reid)Sbantleitung empfangen hatte.
SDhiefe Reid)8banileitung aber befielt auS gad)=
leuten unb fie hat benn tatféachlid), mie all ihre
Mahnahmen bisher gezeigt haben, baS reiche
M aterial ber ©ad)oerftanbigenoernei)mungen fich
roohl zunutze zu machen oerftanben. Der Reid)S»
bantprafibent hat zunad)ft bie Veroffentlichung
ber 3u>eimonat8bilanzen burdtjgefert. @r hat
bann bie ©rlmhung ber ©infd)ifje auf©pel!u»
lationSfrebite langfam unb allm&hlich/'enVanien
abgerungen, unb er geht jet)t baran, Die Vant»
roelt zu oeranlaffen, ihre Referoen in ber 2Reife zu
erhéhen, bah nad) ber ~Durchfihrung feiner
Veftrebungen jebe Vant 10"/0 iB)rer gefamten
fremben (Selber (®epofiten unb Sirebitoren)
entroeber bar ober in ©iroguthaben bei ber
Reid)Sbanf angelegt haben foll. ADaruber,
bah ber Reid)8banfpréfibent biefeS 3tel em
reichen roirb, befiehl tein 3raeifel. ©S ift be=
rounbernSroert mit roeld)er ¢ahigfeit unb
biplomatifdjer ©eraanbtheit biefer Mann feine
3iele oerfolgt. £err "aoenftein entpuppt fich
immer mehr atS ein Reformator ganz groben
©tileS. @r mirb in ber @efd)id)te beS beutfdjen
©elbroefenS fiir biejenigen, bie fpater im Vud)
biefer ©efdjichte blattern raerDen, fid) mie ein
beutfdjer Robert Ve auSnehmen, ber ber
Vanloerfaffung feines VaterlanbeS fur

lange

3eiten ben ©tempel aufgebridt hat.
SDaS, maS je”t burchgefuhrt roerben foll,
ift im raefentlichen ber Vorfd)lag, ben am

tlarften ber Vrafibent ker 3entralgenoffenfd)aftS»
iaffe, 8err ~eiligenftabt, formuliert hat. Unb
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id) begrifRe feine SurchfuRrung mit um fo
efrlidjerer greube, at§ id) mid) in meinem
SacRoerftanbigengutachten oor ber Vanfenquete
gang befonberS fir iBn unb feine ®urd)=
fuhrbarfeit eingefel3t habe. 2US bet VorfcRlag
Suerft auftaudjte, murbe er non ben Vanf*
intereffenten ironifd) unb hoRnifd) belRanbelt.

ben Debatten ber ©nquetefommiffion fanb
er befonberS non feiten beS oerftorbenen 8errn
gifdjet bie Reftigfte Dppofition. 8eute hat fid)
unfere Vanfroelt mit ber $bee anfcBeinenb im
Vnngip bereits abgefunben. Sie R&lt jebem
falls baS, roaS fie friher fir tReoretifcBe VRam
taftereien erf(arte,nid)t mefR3r fur unburcBlfuRrbar.
®ie Vanfintereffenten unb ber Steil ber ¢reffe,
ber ficB iRt Urteil gu eigen macht, bebattieren
heute eigentlich nur nod) Uber bie ©ingell3eiten
ber Durchfihrung.

@s 1aRnt fid) nicRt leugnen, bal bie Riquibitat
unferer Vanfen burdfauS unbefriebigenb ift.
Unb alle frieblitRen (Ermahnungen ber iR3reffe
unb ber VeicBSbanfoerroaltung haben nici)t oer*
hinbern fénnen, ball gerabe in ber leRten 3eit
bie Denbeng biefer Riquibitdt eher gum
fchlechteren als gum befferen neigt. %ir ben
DurcRfcRnitt beS QalreS 1913 ergab fi<R eine
®ecfung ber fremben (Selber burd) bar unb
Veid)SbanfgutRaben non nur4,2%. Ulm30.9lpril
beS QahyeS 1914 fteUte fid) biefe Decfung bei
benfamtlid)en3ttnfd)enbi[angenuerdffentichenben
beutfchen Manien auf 4,8%, bei ben in grage
iommenben berliner Manien auf 5,4%. Vtan
roirb gugeben miffen, ball biefeS DecfungS*
oerhaltniS burcRauS nicht befriebigenb ift. ¢ei
eingelnen Vanfen gehen gmar neben ben Varbe*
ftanben unbbem®irogutBaben nod) erheblicheVe=
ftanbe an AonfolS unb VeicRSanleiRen einher.
Slber bod) eben nur bei eingelnen. gir niele
3nftitute ift bie Riquibitdt mit bem oben am
gegebenen “rogentfall reftloS erfcRopft. DaS ift
um fo bebenflidjer, als bie tongentration in ben
lebten fahren fehr erheblich fortgefdritten ift,
fo ball alfo felgt nod) mehr als friher bie in
Vetracl3t iommenben Vanfen bei etroaigen Reifen
in Vnfpruc3 genommen merben. @S ift beShalb
burcBauS gerechtfertigt, ihnen bie Verpflichtung
aufguerlegen, mehr Varreferoen als bisher gu
halten.

Vun mulR man fi<R aber immer gegenroértig
halten, ball eS fid) hier nicht etroa um Vor*
iehrungen Ranbeft, bie im $ntereffe ber (Sicherheit
geboten finb. Denn baS man mit 10% nicht
100% begabten fanrt, ball mithin eine Veferoe
non 10% nicRt bagegen fcRuRt, baR bie Ubrigen
90% unter Umftanben faul fein fonnen, ift eine
VinfenroalRrBeit. ©S Ranbelt fid) tebiglid) um
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bie Riquibitdt, unb gmar nicht etroa bloR um bie
5iiquibitat ber eingelnen Vanfen, fonbern beil
nahe nod) mehr um bie Riquibitdt unferer ge*
famten SBirtfdjaft. DaS roirb merfrolrbigerroeife
fo oft UberfeBen. VefanntermafBen ift eS eine
theoretifcBe Streitfrage unter ben VolfSroirten,
ob fur bie O©Oetboerfaffung eines RanbeS baS
©in* ober baS 3roeireferoefr)ftem gu rounfcRen
ift.  Der Unterfd)ieb ber beiben Spfteme liegt
barin, ball beim 3n>eireferoeft)ftem neben ber
©olbreferoe beS 3entralnoteniuftituteS nod) febe
Vanf ihre eigene Varreferoe befrist. Diefer Streit
ift meines Oracl3tenS rein theoretqclRer Vatur-
2lud) ba, roo baS 3n>eireferoeft)ftem burcRauS
entroicfelt ift, bleibt fcRlieRlic baS 3entralnotem
inftitut immer bie ultima ratio in 3eiten
friegerifcBer ©efallr. @S roirb nur nicBt fo um
mittelbar unb fcBnetl in Vnfpruc@ genommen
roie beim Oinreferoeigftem. Sltn leRten ©nbe
liegt bocR immer in ber 3entralnotenbanf bie
fpauptreferoe.  $n DeutfcBlanb ift gubem bie
gange $rage gar nid)t mehr biSfutabel, roeil
bie ©ntroicflung ber Dinge bahin gefuhrt hat
baS Sdjroergeroict ber nationalen Veferoe auf
bie Veid)Sbanf gu legen. (SS fommt mithin
— bei uns befonberS, aber Uberall anberS auch —
barauf an, baS 3entralnoteninftitut gu ftarfen-

9tn biefer Starfung hat gunacf3ft bie DeutfcRe
VeicRSbanf felbft in erheblichem VlalRe gearbeitet.
Sie hat ihren ©olbbeftanb in aulerordentlich
gefd)icEter SOeife oermehrt, ©egen bie 9trt biefer
Vermehrung ift eingeroanbt roorben, bal} eS fid)
babei gum SSs&l um  fiinftlidje MaRnahmen ge*
hanbelt habe, unb groar Rauptfaclich infolge
ber oerftarften 9luSgabe fleiner Voten, Diefer
©inroanb ift bered)tigt, roenn man bie Starfung
berVanfinerfterSinieinberVermehrungbeSSolb*
beftanbeS fiel3t. 2lber bie Sache hat bocf3 auch
eine fel3r intereffante groeite Seite: SDie Heine
Vote bilbet einen Sdjuld bagegen, balR aHgugrofe
©olbmengen aUgufcBnell ber Vanf entgogen
roerben fénnen. @S ift fur fritifdje 3etien meines
©ra~tenS oiel roid)tiger als einen grolR3en ©olb=
beftanb prafenieren gu fonnen, bagegen gefiebert
gu fein, ball ber Veftanb gu fd)netl angegriffen
roirb. ®enn jebe Verminberung beS ©olb*
beftanbeS fd)road)t bie VotenauSgabefaRigfeit
um baS breifadje ber abgegogenen ©olbmenge.
3nfolgebeffen ift gerabe fir fritifeBe 3eiten ber
oermelirte Umlauf fleiner Voten, bie fid) er-
fahrungsgeman langer als groReim Verfel3r halten,
ein Uberaus roirffamerScRut) ber SlftionSféahigfeit
ber Vanf. Unter biefem @efid)tSroinfel muf3
man auch ben SBunfc ber VeicBEbanf anfelRen,
ball bie Vriuatbanfen i3re ©irogutlBaben bei iRr
oermefllren fullen. @S ift fdBon in ber Vanf*
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enqucte gegen biefe SDtafmahme eingeroanbt —
unb biefer ©inroanb roirb noch heute in ber
IRreffe roieberfjolt —, ba9 aller 2Rahrfd)eintid)feit
nad) eine Sermeljrung ber Sarbeftdnbe ber
$teid)Sbanf burd) eine @ché£)ung ber ©irogut=
haben gar nidjt eintreten roirb. Senn bie Singe
roerben fid) fo abfpielen, bah oiele Manien einfad)
fid) baS oermehrte ©irogutf)aben burd) grolRere
SoedhfelbiSfontierung befdjaffen roerben.  Qd)
halte baS fogar fur fef)r roatjrfdjetnlid). Senn
fd)liehlid) roerben bieSanfen it)re SlftionSfaljigfeit
nicht einfdhrénfen fowten ober wollen. Siber eS
fommt ja gar nid)t fo fei)r barauf an, bafj bie
Dteid)Sbanf ihre Sarbeftinbe noch weiter oer=
mehrt als oietmehr barauf, bah in fri-tifdjen
feiten i(jre Sarbeftdnbe nicht fo leicht angegriffen
roerben ibnnen. Unb baS wirb auf alle $alle
burd) eine Sermehrung forooljl ber Satreferoen
ber Sanfen felbft als aud) ihrer ©rau
gutljaben erreid)t Sann natirlich wirbe bie
i)teid)Sbanf in fritifchen feiten eine uermefjrte
Slbgieijung ber ©irogutljaben erft bann geftatten,
roenn bie eigenen Saroorréte ber Saufen erfdjopft
finb.  Saburd) wirbe baS Sorljanbenfein oon
Sarreferoen bei ben Srioatbanfen geroiffermallen
eine ©huigft'ift fur bie 9teid)Sbant bebeuten.
Sfber biefe Saroorrate hétten in fritifchen
Seiten, namenttid) roenn biefe auf roirtfd)aftlid)en

Sftomenten, nicht aber auf friegerifcijen Ser=
roicfelungen beruhen, nod) eine gang bejonbere
Sebeutung. Sie Sanfen fonnten in folget

Arifi§ ifyre Saroorrate ber fKeid)Shanf tbergeben.
Siefe wirbe baburd) in ber iiage fein, nid)t
nur in gleichem Umfange Stoten, b. lj. gefe/lirfje
Safilungmittet auSgufolgen, fonbern fie roére im=
ftanbe, nod) groeimal mel)r Ototen auSgugeben,
fo bah baburd) im Krifenfall bie fKeich“banf
plotglid) fogar nod) aftionSfal)iger roerben wirbe
unb nict)t bie ol)nei)in fd)on beftef)enbe KcifiS
burd) eine @infd)ranfung beS OtotenumlaufS
gu oerfd)arfen brauste.

Son biefem ©tanbpunft auS gefefjen wirbe
fid) grunbfa~tid) aud) bagegen nichts einroenben
taffen, bafs in bem 10°/0igen fHeferoebeftanb bie
©olbbeoifen, b. t). bie in ©olb sagbaren Sffiechfel
auf baS SluSlanb, mit eingerechnet roerben. 9tur
mihte eine 9)toglid)teit gefdjaffen fein, bie 3«'
fammenferung biefeS 206ed)felbeftanbeS gu fon=
frottieren. @S burfte fid) babei nur um 9Bed)fel
auf fetbftdnbige auSlanbifche Sanfinftitute han=
betn, nid)t etwa um Siebungen auf gilialbanfen,
Sod)terbanfen ober gar auf inbuftrielte Sodhter*
Unternehmungen.

iOtad) ben ©tatiftifen hanbelt eSfid) bei alten
beutfdjen Santen etwa um ben Setrag oon flinf=

t)unbert9JUttionen9Jtarf, ber oon ihnen nodh weiter
in bie fHeferoe gu ftetten rodre. Sitan hat baoon
gefprodjen, bah eS fich ~ier um bie Umroanb=
tung oon roerbenbem Kapital in toteS Kapital
hanbete. =~ Saoon fann gar feine 9tebe fein.
Senn roenn bie 9teid)Sbanf in oerftanbiger Sleife
feftfetjt, roieoiet @irogutE)aben fie oon jeber
Sanf oerlangt, roenn mithin oerhinbert roirb,
bah ein gu grober Seil ber Steferoe in ffornt
oon eigener Sarreferoe bei ben Saufen feftgetegt
roirb, fo roirb bafir geforgt, bah minbeftenS
ber oon ben Sanfcn feftgetegte Setrag burdh
bie OtotenauSgabe ber SBirtfdjaft roieber Sugefif>rt
roerben fann. 2Bir roerben im ©egenteil nid,t
btoh fein Kapital lahm legen, fonbern um-
werben bem SeburfniS nach billigem Seihgetb
ftarfer entgegenfommen, weit bie Sanf in ber
Sage fein roirb, in gutunft bie SiSfonifate
niebriger gu bemeffen als je”t.

9tun roirb biefe 3Jtdglid)feit gerabe oon ben
Sanfen unangenehm empfunben. ©ie ha&en
bereits berechnet, bah Sefttegung erheblicher
Sutittel in ber Sarreferoe fur fie eine SGtinberung
ber Sioibenben um etwa 12°/0 bebeutet, unb
fie befiird)ten eine weitere ©chméalerung be§ Ser=
bienfteS burd) eine eoentuelle ©rntdhigung ber
Sigfontfatse. 2In unb fur fid) brauchte man
barauf feine 9tucffid)t gu nehmen. Senn
rodhrenb bie Sanfen behaupten, bah man ihnen
oon ihrer Sioibenbe etroaS fortnimmt, fann man
m it genau bem gleichen 9ted)thie @ egenbel)auptung
aufftellen, bah bie Sanfen bisher gu oiel Sioi=
benbe oerteilt haben, roeil fie eben gu wenig ben
©efe”en ber Siquibitdt 9ted)nung trugen. Stuf
ber anberen ©eite aber finb ben Sanfen burd)
baS Konbitionenfartell grobere ©eroinnmaéglid)=
feiten als friher gegeben. SiefeS Konbitionen=
farteU ift nur burd) bie roerftatigc SOtitarbeit
ber 9teid)Sbattf mdéglich geroefen. Sie 9teidhS=
banf hat biefe SOtitarbeit lebiglidh beShalb ge=
rodhrt, um ben Sanfen bie fd)ablid)en folgen
tibermahiget Konfurreng fir ihre ©rtragniffe
oom 8alS gu fd*affen. @S unterliegt gar feinem
Sroeifel, bah bie Sanfen bie ©hancen, bie ihnen
burdh fraS Kartell an bie Sanb gegeben finb,
aud) in oolletn Umfange auSnutgen roerben. @S
ift beShalb aud) gang unfinnig, roenn jetjt be=
hauptet roirb, bie Stetd)Sbanf hinbere bie Santen,
je~t biefe Sorteile ooll auSgunutjen. Qm ©egen=
teil, bie ©ad)e liegt eben fo: @rhol)t worben
rodren bie Konbitionen ber Sanfen foroiefo.
Set3t aber groingt bie 9teid)Sbanf unfere Srioat='
bauten eben bagu, einen Seil ber baburd) ent=
ftehenben erhdhten ©eroinne gunt Otutgen ber
Sillgemeinheit gu oerroenben.
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ofctw nreftfame.

Von HIllfreb Dambitfd) =Sichterfelbe.

©inige Vroseffe, btc in ietjtcv Beit gegen Unter»
nehmungen her ®roR*Verliner HluRenreflame, unb
3toar ber Sicht*, Strallenbahn« unb 9 mnibug=Hle=
flame, angeftrengt toorben finb, miffen in mancher
Vegiebuttg bie offentliche Hlifmerffamfeit auf fid>'
unb auf bie betreffenbe Hleflameinftitution lenfen.
Sn brei mir beiannt getoorbenen Raiten finb fteine
Aaitfieltte verleitet toorben, 3 nfertiongauftrage fir
bie Dauer Bon fee3g Sahrett ab3ufdhlieRen unb ba=
burd) ihre 8anbiungunfoften um einen betrag 3t
Bermefjren, ber in gar feinem Vcrhiltnig 31Im
Umfang ibreg ©efchaftg fleht. Sn einem Salle ift
bag befreffeitbc ©cfdjaft in ilonfurg geraten unb
bat beu Bufammenbrud) — ob mit Hlecht ober Un=
recht fei batnngefteitt — auf beu ruindfen Hleflatne*
auftrag 3uriicfgefif>rt. 3« beu beiben anbereu Sillen
haben fid) bie betreffenben ¢Jirntett getoeigert, bie
aug bem Vertrage ihnen aufgebirbeten Verpflicht*
twngen tociter 31t erfillen mit ber Vegriinbutig, bal
fie bei HIbfdhluB beg Vertrageg Bon ber auberen
Partei argtiftig getaufdjt toorben finb, unb bafl3 ber
Aonirabent and) feinerfeitg beu Vertrag nicht er»
fullt bat. Ob biefe Sinrebe fticbbaltig ift unb Bont
®erid)t anerfannt toirb, ift sunachft einmal fir bie
Btoedc unferer Hlugfihrungen gleichgiltig. 035icf)tig
ift fir uns bagegen, baff jene Sinnen bie ermédhnten
Oitttoanbe offenbar gemadji haben, toeil fie mit
Waren Hingen, uadjbcm fie einige HHonate bie HBohl«
taten unb Saften beg Vertrageg genoffen haben,
iKuiu ober Gd>abigitng ihreg ©efdjafteg Bor 'Hingen
fahett.

<Zs bebarf feiner (Erorterung, ball ber Hib»
fdfluR cincg ficfi auf fechg Saht'« erftreefenben Hie*
flameBertrageg abfotut unfinnig ift. Die tioften ber
Vropaganba einer 8anbliing miffen in beftimmtem
Verhaltnig 3U ben Vetriebgmitteln, 311m Umfal3 unb
311 ben fonftigen hanblungunfoften ftehen. Gie finb
aber auch burch eine Hleihe. Bon auberen ©rtodgungen,
3. H3. burd> bie Hibficht, einen neuaufgeuommenen
Hirtifcl 311 lancieren, beftimmt, fo bald ihre etafg,
mafjigc Vinbung in jebent orbeutlid) gefihrten ®c
fchift oou Sahr 3« Sahr feftgefegt tnirb. ©g mul3
fdou eine gefahrliche ©efdhidlidhfeit beg Hieflame-
agenten' ba3u gehoren, einen Kaufmann 31t einem
langeren unb nun gar 31t einem fed;gjahrigcu Ver»
trag 311 Uberreben. Diefeg ©efdticf toirb, tote eg
in bem GchriftfaBe ber einen Partei heit, 31t einer
offentlichen ©cfahr, toenn fleincre ©etoerbetreibenbe
bag Objeft finb.

Die Salie fonnen nroglidhertneife gati3 inbioibuell
fein, lebiglich tn ber bereits gefenn3eid>neteu Hlatur

ehteg einzelnen Higenten liegen. Datfachlid) ift eg
in ben ung befannt getoorbenen Gfreitfalien aud>
immer berfelbe Vertreter, ber bie Vertrage Ber
mittelt unb abgefchloffeit hat. ©g ift aber toohl
bie S”age auf3utoerfen, ob nicht in ber Statur ber
betreffenben Sleflamen ber Slei3 31t fo laugfriftiger
Vinbung fur ben HleflamcUnternehmer liegt, ob nicht
bei fitr3friftigereu ‘Vertragen bag O©cfdjaft biefer
Unternehmer eine toefentliche ©itibuBe erleiben toirb.
Dag “Bemihen, ben itunben 3U tangfriftigen Hib»
fchliiffeu 3U beioegen, toirb in umgefehrtem Verhalt»
nig ftehen 31t betn Vertrauen beg Hieflameunter»

ncljmerg in bie eigene Seiftung. Die Hingft, bal
ber einmal getoonnene iiitrtbe, burch beit HHiR»
erfolg  getoiBigt, nicht toicberfontmt, fantt fehl*

leicht bag Veftreben 3eitigen, biefen Itunbert toenig
fteng bag eine Sltal fo lange toie mdglich burch Ver
trag feféuhalteu.

©g ift mirnatirlichl unmdéglich, ftatiftifdieg
SITatcrial Gber ben ©rfolg ber brei genannten Hirten
Bon HluRenreftame bciBitbringcn, fchon beghalb, toeil
iberhaupt eine Aontrotte gerabe bei biefen Hieflame-
arten recht fchtoierig ift. Darin liegt 3. Hl. ein Htad)»
teil fir ben Snferjenten gegeniber ber Bettunggreflame,.
bei ber er feine gans beftimmteu HHethoben hat,
um ben O©rfolg ber in ben Ocrfrfitebcueu Vlatteru
aufgegebenen Hinnoncen feft3uftellen. Derartige Hite
thoben gibt eg bei ber HluRenreftame noch nicht, unb
eg ift untoabrfdfeinlid), bal} fie gefunben toerben.
Hlbcr einer ber rechtgftrittig getoorbenen Siille bietet
buch nad> biefer Hlidjtung einen red)t guten Hin»
halt, ©in in ber VroBin3 toofjnenber Sabrifant
Bon haartinftur hat toahrenb beg grof3ten Seilg beg
Sahreg 1013 fein ©r3euguig burdh Sicht , GtraB.cu*
bahn» unb Omnibug-Hleflamen in gan3 irttenfiBer
HOeifc in ©roRbertin beianntgemadtt. Hlud) biefe Ver-
trage toaren fimtlidh auf fcd)g Sahi'e Bereinbart unb
fchloffeit fir ben Sabrifanten eine 3ahlungBerhflid>
tung Bon 105000 ,M ein. Sir ben HHouat hatte et"
flr bie Sichtrcffame 750 Ji 31t 3ahlen. Dag ift alfo
eine big 3itr GiebehiBe betriebene Hleflautc, bie beut
©Otat eines groRen 8aufeg entfbredten tolrbe, toobef
noch 3B ertodgeu ift, ball bie betreffenbe Sirma ihren
Hlbfal? gleichméaRig in gatt3 Deutfd>tanb fudgte, todh»
renb bie hier ffi33icrte Hieflame fich lebiglidf) auf ©rof3,»
berliu erftredte. Vorher hatte bie Sirma gaii3 em
heblid) toetiiger fir %trohaganba auggegeben, unb
3toar in ber £>iiuptfache fiir auf gaii3 Deutfd>lanb Ber
teilte 3eitunginferate.

8ier toirb Bielleich-t allgemein eingetoenbet
Serben, haartinftur fei Uberhaupt fein hanbelg»
obejft, mit bem man fidj ernfthaft bcfdjaftigen folle,.



mtb bas geeignet fei, bic AMrffamfeit einet 9l
Kame" naebgutoetfen. 9Benn ein Jabrifant eines
fold>eu 92littelS bei einem Aeflameauftrag rein*
gefallen ift, fo toerben oielc eine getoiffe ©einig»
tuung 'baritber embfinben, beStoegen, toeil bie Anx»
toirffamfeit 'bet 'Aeflame bic Siaf)lféj>figeit unb
Aartlofcn toor bem Aeinfall betoabrt bat- Siefe mora
Ufcben ©ntbfinbungeu finb hier géanglich auSgufdialten.
©S ift eine Satfadjie,, ball gwartinftur ein JanbelS»
obfeft ift. Ser Abfat; fiir ben eingelncn Unternehmer ift
alterbingS nicht abhéangig bon ber (Sitte beS JabrifateS,
fonbern bei
non ber utebr ober toeniger gefebietten AuStoabt unb
Jntenfitat ber fir baS 22tittei gemailten Uropaganba.
92lait toirb beSbalb fagen muffen, €S gibt gar feinen
anberen Artifcl, ber fo geeignet ift, als ©rabmeffer fur
bic ilraft einer Acflameart.31l bienen toic gerabe baS
Jabrifat, baS in bem ermahnten Urogeb eine Aolle
fbielt. AMhrenb. — mathemattfef) ausgebriitft — ber
Abfatj irgenbeiner 9Dare bie Junftion einer grol3en
Angabt' non Jaftoren ift, ift ber Abfatg oon t)aar»
tinftur eine reine Junftion ber Aeflame.

Aadibem ber in Jragc ftebenbe Jabrifant im
Jahre 1913 neun 92tonatc bintereinanber fiir jeben
92Touat 1450 M., inSgefamt alfo 13 050 Jt., fur Utcfit ,
©traft,enbabn  unb Omnibusreflame in ©robbcrlin
auSgegeben batte, fonftatiertc er in biefem ©ebiet
eine Steigerung feines Umfatges um 1800 JL gegen»
Uber bem Aorjabr. Sie abfolutcn Umfatggiffern finb
uns nidjt befannt. 92Tau fann aber toobl ohne toeite»
reS annehmen, bafr in ben borangegangenen Jahren
feines Betriebes bie Aeflamefoften in einem ange»
meffeneu AerbaltniS 311m Itmfatg unb ©etoinn ftanben.
©0 3eigen benn biefe 3iffe*n ein n011f0OmineneS
Ber fagen ber brei genannten Aeflantearten.

Udenngicicf) eS fid> hier nur um einen eingigen
Jall baubeit, fo gibt biefer Jall bod; 3« benfen,
namentlich im Bufammeubang mit ber Aeigung bes
AeftgmouutcrnebmerS, uitgclodbulid) langfriftige, in
biefer ©tu ficht jebeS banbelSiiblidx Alafr iiberfteigeube
Jnfertionsbertrage ab3lfcfltcB.cn. Sie oberflachliche
Atifdjauung bon 'ber groRen Araft ber Auigcnrcftame
fcheint fich nid)t mit ber 9Babrbeit 3U beden, unb
eS ift ber 92tiibe toert, ben ©riinben biefer Aeobad)»
tuug einmal nadb3itgcben.

93ei allen brei genannten Arten ber Aufren»
reftamc 3cigeu fid> 3unad>ft einige erhebliche ted>
nifd>c ATangcl. ©otoobl int ©traft,enbabn tote im
OnmibuShberfebr ift ber ©rab beS Betriebes tnechfelnb,
€S ift befannt, baff, in ben 92lorgen unb Abcubftunben
ber Ucrfebr am fiarfften ift, bafg, er am 92Tittag 31t
einer mittleren Jahe anfteigt unb in ber Btoiidxn
3eit ftarf abflant. Siefen Anforberungen fuebett fid)
bie 93erfebrSmittel nah 92Togli<hfeit angupaffen. Jn
ben Beiten ber Aerfebt'sftilie toerben 90ageu auS bem
Aerfebr gegogett. ©otoeit biefe 90agen mit 9leflamen
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auSgeftattet finb, fichen biefe Annoncen biete ©tituben
im ©trajfcnbabn ttttb OmnibttSbabnbof, unb ntemanb
finbet ©efegenheit, fid) in ihren Jnhait 31 Oertiefen.
Jn gait3 befonbers ftarfem 92tabe trifft baS fir fotebe
Aeftamen 3U, bie in Anhéangern ber O©traif,enbabn»
toagen untergebradgf finb, benn biefe Anhangetoagen
bienen natirlich in erfter RBiuic 311m Ausgleich ber
foerfebrSanforberungen. Sie Anhangetoagen toerbeit
aber non ben 9leftdmeunternebmern in bollent 92tabe
als Srager ber Jnferate berangegogeu.

Sa3tt fommt ein toeiterer, itod) bief fhtoerer
moiegenber tcd;rtifd>er 92cangel. Jeber 9lrtifel toenbet
fich in ber 9leflame an ein gans beftimmtes JMtblifunt.
©S toare unfinnig, ben 'SSetoofmern non 90hited)abel
}>arifer AorfettS unb Racffdmbe unb ben 93etoohnern
Oon 9Ranttfee Aautabaf 3U offerieren. 9lei ber Bei
tungreflame ift bte Sifferengiernng nach biefem ©e=
fid>tSpunff ohne toeitereS ntdglid). Ser 9lbomtenten»
freiS jeber Beitung ftellt einen gang bcftimmten ge»
feilf<f>aftiicficn 9lusfchnitt ber 9lcbélferutig bar; bic
@reii3en mogen tooht hier unb ba ettoaS bertoifcht
fein, aber €S ift uufd)toer mdoglich, bttrd) bie 9Ut§toahl
einer beftimmten Beitung ober Beitfihrift baS Jaxtbli»
ftint mit ber if3robagauba 31t treffen, auf baS mau
3ielt. Siefc Bietfeaft fehlt ber 93erfehrSreflante; na=
mentlidb feit ©iitfihrung beS elcftrifdjen unb O9luto»
"Betriebes bitrdjfahren bie 9>erfehrSntittel grote
©treden oon einem ©ttbe ber ©tabt 311m anberen,
unb bad ipubtifum, baS fie benutzt, ift ttadi bem ©h«
rafter feiner Siauftraft unb feiner Aonfumgctoohn»
beiten todhrenb ber Sauer ber Jabrt einem Oollftan
bigett IMcchfet uutertoorfen. J11 bem einen Jalle,
beffeu AentttniS toir beit 'Progejjaften oerbanfen, toollte
ber Auftraggeber fein Jnferat bie £eip3iger ©trabe,
bie Adniggratjer ©tralRe unb 'oon ba nach bem 90eften
fiihrenbe ©traj3,en3Ugc burdffahrett laffett. $atfa<hlid)
toar €S u. a. untergebmeht auf einer Binie, bie bei einer
Jahheit bon 80 9Qlimiten lebigtich brei 9tinuten bie
bom Auftraggeber auSgetoahlten ©trafjeit burchfabrt.
3ttm minbeften in ber Jalfte ber B7it tourbc eS
einem Aublifum gegeigt, baS als A&ufer itberbauht
nicht in Actrad>t fommt. Aon biefem ©efidjtShunft
auS huben bie Anhéngetoagen ber ©trabenbahn einen
neuen 9Qlangel. ©S ift tcdjuifd) unntdglid), einen be»
ftimmten 913ageu fir eine beftimmtc Rinie 31 re»
ferdleren. Sag erfennt ber Raie ohne .toeitereS baran,
bab bie Anhangetoagen feine Aidjtungfchilbcr fyxben,
felbft bie Anbringung ber ©tredenmtmmern tft erft
itt alierfetjter 3eit bom Abligeiprafibenten ergtoititgen
toorbett. Sic Anhé&nger toerbett in ber Aeibenfolge,
in ber fie 3itfuiligertoeife im Aahttbof ftehen, an ben
Atotortoagen gehangt, ber fie gerabe braucht.

Sie.Ridjtreflame fcheint in biefer Jinficht ettoaS
gitnftiger 3U fein, ©ie fteht ttttberridbar an einer
gatt3 beftimmten ©trabe, (tib biefe ©trabe paffiert
ein Aublifunt bon beftimmtem ©barafter, Aber hier



tritt toicber ein neuer Stadjteil auf. 3>ie ttad) atien
©eiten gut fidjtbareit SDaitbfiachen finb ft>artidj; fo
gut gelegene ©Ornnbftide toie baS ant
BotSbamer iRiat’" finb gerube beim ftabtebaulici)cn
Otjarafter ber in ben letzten fjaljrjebnten entftanbenen
Otabtteile aujjerft fetten 3U finben. 3>ie nteiften Ridjt
refl'atnen toerben beSljatb enttoeber einfad) an ber
Bront ber SjaubtoerFehrSftralRe angebrad)t, too fie nur
Oon ben fipaffanten ber gegeniberliegettben ©tragen
feite 311 felien finb, ober an ben ©tralenfrei*ungeu,
unb alSbann falten fie ben fyufigdngern nur toét)
rertb ber toettigen ©efunben, bie baS Ueberfchreiten
boéi Ba&rbamrneS erforbert, auf. Sind) flr bie
©trafeubabu unb OntnibuSreftatne gibt es nur fcf)r
toenig gute Mat*.G: bie nteiften Bnferenten muffen
tnit fcfitedfiten Stédben bortieb neunten, ober fie
toerben burd> fpater hm3ufotmnenbe Steftame in her
Stadjbarjchaft aus bellt fyetbe gefdjjlagen. Sitte biefe
®ittgc fuhren dbrigens and) 31t Bro3ejjitreitigfeiten,
toeit eS fid) haufig herauSftellt, ba| ber Unternehmer
nicht in ber Sage ift, bie bem Sluftraggeber gemachten
Besprechungen 3it erfillen.

Srot; attebem erfcheint €S, als ob gerabe bie
Biebtreftame Oon einer alte alten Steftameformen toeit
Ubertreffenben SDirffatnfeit fein muffel toeit fie bie
Slufmerffamfeit bed cRubtitumS toiberftanbSloS er»
3toingt. ©S ift einfach unmdoglich, achtlos au ihr bor
bei3ugehett, bas toechfetube ©piel beS CicfitS 3jet)t
ben Blicf beS Baffanten mit magifefjor ©etoalt auf bie
Slitber unb Buchftaben t>in, bie eS mit ftamutenber
©cfjrift an bie "auStoanb matt. 3>aS ift atteS fchoit
gait3 richtig, unb bod> ift ber (Erfolg ein anberer als
ber, ben bie Siettarne beabfichtigt. Jyd) bitte ben Refer,
fid) einmal' bie SuirFitttg ber beften £id)trcflamcn,
bie er fennt, ins ©ebadjtniS 3urict3urnfen. Ssa ift
3. 3. in Stertin an ber Streuung ber Strafe Unter
ben Rinben ttttb ber Briebridhftrale eine Steftame, bie
an Originalitat tooht atteS (bertraf, toaS bisher ge»
boten toorben ift. ©ieben SlteffengerboijS fchicben
hintereinanber fieben itarren oor ficf) her, ununter»
brodhen bamit baS 2>uch ihres fjaufeS umfreifenb.
©ie SOagen unb Stdber betoegert fid) toirtfich, bie S3o»
toegnug ber Steine toirb burd) abtoedhfetnbeS Stuf
ieud)ten ber Steine in oerfdjiebenett ©tettungen bar»
geftettt. t?ie Steftame muBte fchlieBlich oou ber Stoliget
Oerboten toerben, toeit bie auf ber Ctrafi.e fid) au»
fammetnben Slteitfdjenmengen ein BerfeljrShinberniS
tourbett. 3HefeS Sterbot ift atfo ein glauceubes 3eog
niS fir bie SDirffamfeit ber bort fid) auSlebenben
Sbee. Unb nun bitte ich biejeitigen unter ben liefern,
bie biefe Stetlaute gefehen hohen, fid) 31t fragen, toie
benh eigentlich bie pirata heil3t, bie mit fo braftifdfen
SUittetn ihren SXamen bem ©ebachtniS ber SKittoett
einhdmmern toottte. ©te nteiften toerben beit Stamen
nicht toiffen unb toerben babei inerten, bal} fie bar»
auf 0Oberhaupt nicht geachtet haben. 3>er Borgang
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fel'bft, bas getofte ted)nifd>e Problem intereffiertc fie
berart, baB, bie einen Stamen barfteftenben herum»
gefarrten Stuchftaben gar nicht in ihr BetoufBtfein
einbrangen. Ober ein anbereS Steifbiel: Sn ber Bricb»
richftratie, ©de SKohrenftrajje, leuchtet nadjeinanber
ein ©eftgtaS mtb eine ©eftflafd)e auf, auS ber Blafdje
ergiel3t fid) ber ©eft in baS ©taS, baS ©taS fillt
fid) utlmahtid), unb fdhtiefrlid) fteigen noch — atteS
in RBid)t bargefteltt fohtenfaure Blaschen aus ber
MNuffigteit auf.  Sitan ntul biefen Storgang be
obachten, toenit man bort oorbeigeht, ja, man ber»
toeitt fogar einige Beit bort auS Jreube Uber bie
gute fijbce unb ihre »Dingliche Storftcliung. Slbcr
toieberunt toerben bie toeuigften, nach beut Stauten
ber neben bem O©lafe aufteuchtenben Birma gefragt,
mehr feigen fontiett, als bafj, er eine befanntc Unter»
nehutung ber ©eftbranebe nennt. Ober toer bermag
nur einige ber Barnten angugebett, bie auf bent em
todhnten 5 oftt>i8aufe ant BotSbamer BlalR auf»
leuchten, ffmiuer toirb baS ©rgebniS biefeS Stach
beufeuS gait3 i'tberrafd)enb birftig fein.

©iefeS negatioe ©rgebniS liegt in ber Statur ber
©ad)c unb ift burch feiitertei Bemiihungen abf3tt»
anbern. Bar toenige StugcnblicEe erfcheint bie Ridjt»
retiante bem fliichtig bahineilenben Baffanten, toenige
©efuttbett finb il)r 31t toirfeit bcfd)iebeu, unb biefe
fai'3c 3eit mu3, fie burd) bie ftartften Sltittet auS-
nuijeit. ©ic mull mit irgeitbeinem $rid arbeiten,
um bie Slufmerffamfeit beS oorlbereilenben Siten
fd)cn 3l feffetn, unb biefer Sricf 3ieht einen Borhang
3toifd)eu bie ©iuueSeinbridc aller fonftigen O©rfd)ei
itungcit mtb bettt BetouRtfein. ©ie ift nur geeignet,
ben bereits ©udjenbeit auf beit richtigen Soteg 311
bringen, bem auf bent BergnigttttgSbummel Befittb»
tidjeit in ein Baltlofat 311 loden ttfto.; fir allgemeine
Steflamegtoede ift fie bou 3tocifeihaftem SDert. Sluf
jeben Botl aber toirit fie nur im SBinter; im
©ommer fd)tdgt Brau ©ottne bie fteine Aoniurreng
attS bem Betbe. 3Hefe Halbheit 311 OerbecFen, durfte
ein toiiterer ©Oruttb flir bie Unternehmer ber £id)t»
reflame fein, bal} fic fid) nur auf mehrjahrige Ber»
trage eintaffen, anbernfallS gabe €S nur Stuftrage
fir baS SOiuterhatbjahr. 3&3 groRe SDettunter»
nehmungeti, fetbft fotefse ber Bctcud)tungSbraudije
(Sitter) in ber £id)treflame nicht 311 fiubett finb, ift
fein 3ufaii, foitbent bas ©rgebniS einer forgfattig
Uber bie Soirfung gefuhrten O©tatiftif. Sticht jebe
Birma fanit eine fo betoeiSfraftige ©tatiftif fihren;
nicht einmal bie Sbontrotte beS ©rfchcincitS unb ber
Bonn beS ©rfcheineuS ber beftettteu unb bc3ai)ltcu
ffnferate ift ohne Slttftoattb befottberer Sltittet bttrd)»
3nfiifjftreu. Um fo mehr fottte jeber oerftattbige
Kaufmann fid) gegen unfinnige tangfriftige Bittbuitg
'ftraitbcu  unb [ich baS partamentarifhe jahrliche
©tatSredjt nicht burd) Bertrag oerfimtnertt.
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Per Sntcniotionale PolfStolrt
(21. 5uni) ftettt uad) cnglifcheu Quellen bic

Piefenbepofitenbanfett ber PSctt

3ufammen, foWeit fic Uber 20 PTill.
auSWeifeit. ©amtliche Biffetn
tont 1 1. 1913 Wicber. Bit biefer umfangreichen
Panglifte ftchen obenan: Puffifd)e ©taatsbanf,
Petersburg 125,93 PTill. £ Pepofiten, £lol)bS 33ant,
Eonbon 104,31, Eonbon ©itl) . PTiblanb Pan! 93,83,
©rebit EponttaiS, pariS 89,4, Eonbon ©omttr) . POeft

£ Pepofiten
geben beu ©taub

minfier Pant 8831, Peutfd)c Panf 79, ©ociete
©enerale, pariS 725 Pant bou ©ngianb 71,36,
Pational prodhtcial Panf of ©nglaitb, Eoudoit,

64,88, £>ongfong..& ©ffanghai Panting ©orporation
in ffongfottg 61,55, Parclai) = ©o., Eonbon, 60,81,
©omptoir Pationale b'©Scompte be Paris 56,57,
Panf oon ©paniett mit 56,32, bie PiScottto*©efell=
fefiaft 50 unb bie PreSbticr Pant mit 47,92 PTill. Pfb.
©terling Pepofiten. Pie berliner 3ltorgen*
poft (17. Buni) fdjreibt Uber

PUKionentoerte tm Prieftnatfen”anbel.

PaS Priefmarfenfammcin ift immer mefjr 311 einem

aufjerft lufratiben ©efdhaft geworben, unb and)
PTarfcu berauSgabeitbe ©tauten haben in feiner
iBruitifisierung oft genug ein PTittel jur Einbe-

rung ihrer finangietten ©dhtbicrigfeiten gefchen.
©egenwartig h~rrffht am  Priefmarfenmartte  eine
lebhafte 8od)fonjunttur, bie bett Paefftanb her 90er
Bapre abgeidft hat. ©eitertS mancher hanblcr finb
PTitlionen bagtt oertoanbt tn'orben, ben PTartt in
ein3elnen Pricfmarfeuforteu 31t tnonopolificren unb
nachher bie preife 31l bittiereu. Plan rechnet am
Plarftc 3ur3eit mit 40000 berfdjiebenen Platten,
tiefe 3 ahi erhoht fich aber infolge ber ntannig*
fachen Pbtoeid>ungeu in Barbe unb Pnfbrud ber
cin3tinen Objeftc bis auf minbeftenS 90000 ©iti3el=
marten. Pie teuerfteu Ptarfen finb noch immer
bic befannten PTauritiuS unb t)awai, bereu POert
3toif<hen 25 unb 34000 PT. pro ©tiad fich bewegt.
©an3e mehr ober ntinber oOollftanbige ©antmlungen
haben fchon preife oon 1,3 unb 1,7 PTilt. v er=
3ielt, Kollektionen famtlidjcr bcutfd>er PTarten
werben mit 12 bis 16000 PT. bewertet. PTafjgebeiib
fir ben beutfd>en Priefmartenmarft finb bie platge
Perlin, PTuttd)cu unb Eeipgig, ber ©cfamtumfaiv
aut bcutfdjen PTarft toirb auf 27 PTill. am
STOeltmarft auf 147 PTill. ..« pro Pnno beziffert.
Punb 270 philateliftifdjc Bdtfctriften oertreten bie
Butereffen ber ©antmler. Pie wiener 3citfd)rift
P aS8aitbelSntufeum"laRt fid) auS Parcelond
Uber bie Pufbecfuug bebeutcuber

SCalifal3lager in Katalonien

berichten, ©iuent Bngenieur bcS fpanifd)eu ©tein»
fatsbergwerfs in ©arbona ift bie fiutbedtung oon reid)
haltigen unb auSgebreitctcn Jtaiifatglagern  ge»
lungctl, bie itad) bem Urteil oon Radpcrffciitbigen
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)reffe.

001t enormer,, PuSbehnung fein fallen unb bereit
Pberu fich Uber bie prooiii3en Parceloita unb
Eeriba bis nach Pragoiticti crftredeit follcu. PaS
©Utacfiten eines franjéfifepen BngenieurS, itantenS
©Otienue, geht fogar bahin, bal} bie neu entbedteu
Eager ben beften beutfd>en an Qualitdt nicht nach»
ftchen unb noch leichter abbaufahig als biefe finb.
Bwei Unternehmer auS Porbeaug unb Parcelona.
haben bereits eine ©efetlfchaft gur Ausbeutung ber
Kalilager inS Eebett gerufen unb auch einen 70 m
tiefen Prumten angelegt, bon Welcher Siefe auS
ein ©;Pacht in ber Ednge 001t 30 m auSgeht 'unb
oon einer machtigen ©dpid)t Kali b3W. Kajiutnagnefium»
chlorib unterbrochen wirb. PaS ©d)ilrfred)t haben
bereits ein beutfd)eS, Wohl 0011t Kalifrntbifat auS
gebilbeteS, ein frangofifd)»fpaitifcf)eS unb ein fd)Wei3e=
rifd)»fpanifd)eS .Konfortiitm angemelbet. — Per © On=
feftionair (21. Snni) berichtet Uber eine Pcid)S»
gerichtSentfcheibung bom 18. Bnni, in ber bie

©djiebSgeriehtSttaufel ber PTanteltonbcnttoit

als ungdltig erflart Worben ift. ©ine Birma in
Epd hatte einer berliner KonfeftionSfirma 3Wei
ihrer Pnficht nad) oerfchnittenc PTantel 3111t Unt
taufd) 3uritigegebcn. Pie berliner Birma lehnte
ben Umtaufd) ab mtb unterbreitete als PTifgtieb
beS PerbanbeS Peutfcher Pameiv unb PTabchen*
tnantelfabrifanten ben ©treitfall bem ©d)iebSgerid)t,
baS bie h)der Birma 3m' Abnahme gegen 3ahinng
sbou 2250 JI. Oerurtcilte. Pa bie Ipder Birnta ben
©d>iebSfprud) nicht anerfatuite, wirbe V« burd> 3ir=

fulare fir bie PerhanbSmitglieber gefperrt. Unter
ber .Pehauptung, bie ©perre fei fittenwibrig,
unb gefahrbe oor allem bett Petrieb feines ©e»

fchafteS, Wagte ber Bnhaber ber It>der Birma auf
Pufhebung ber ©perre unb ©chabenSerfah- Per
IPettagte wanbte ba“egen ein, baff, bie ©perre ge»
rechtfertigt fei, ba ber Klager fich tatfachlid) ber
©chiebSgerichtSllaufet unterworfen habe; er hatte
ihm namlich Oor 3Wci Bahren ein 3irfular mit
ben PeriaufSbebingungen beS PerbanbeS nebft ber
©dhiebSgerichtSorbnung 3ugefaubt, unb hierauf hatte
ber Klager gefchioiegen, unb fei bann mit ihm,
ber PTitglieb beS PerbanbeS fei, in ©efchaftSoer
binbung getreten. Eanbgericht unb Kammergericht
31t Perliit eriannten 3ugunften beS Klagers. Bnr
ben Klager, ber bem Perbanb nicht "angehort, feien
bie ©atjungen unb bie ©chicbSgerichtSftaufel itid)t
ntalBgebeiib, fic feien €S auch nicht burlh baS er
wahnte Birfular geworben. Pa bie ©d)iebSgerid)tS»
Haufet nicht fir ihn oerbinbtid) War, War auch
baS ©chiebSgeridht Gber ihn nngefetslid). Per Per»
baitb Wurbe ocrurteilt, bie Perfenbiing Pott Biftn»
laten bc3Ugtid) ber Birnta beS Klagers 3lt unter
taffen unb ihm ben burd) bie Eieferunafperre eni»
ftanbenen unb noch entftehenbcit ©dtaben 311 er
fetien. PaS Peid)Sgerid)t hat bie Peoifiott bcS Pc-
Hagtcit 3uriidgewiefcn unb fid) bem ©prud)e ber
Poriitftan3en oollinhaltlich’ angcfdjlofien. Per



Qefterreidifdie Boffglnirt (13. Sinti) tuamt
tior einer Beteiligung an ber

Ofaitbard BetroleumsSipioratioitsCSomp. Rti>.

%iv bie 3eti$nnttg bon 25000 £ Ofiares biefer ©e«
fcilfcf>aft toirb augenbltcfiicf) bon ber itt ber Banftoelt
gattj unbefannten BJietter @3cfjfelftnbcii ©cfclifd aft
nt. b. <8 eine riefige Beilame entfaltet, gn betit
@3ofJaeft, ber Gbrigens toeber burdjbficfen lagt, ob eé
fief) um bie ©tamm* ober bie BorRuggaftien ber
©efeflfcfiaft I>anbett, ttoei) Bilatt3en unb ©etointtreef)»
nungett ober beglaubigte Brobuftion”iffern bringt,
toirb eine fetjr fufitie Bentabilftatrecfinung barauf
aufgebaut, bal} bie Brobuftton eines ber ©efellfcfiaft
gehdrigen Ccfiaefiteg eine Sagegmenge bon 26 Sonnen
erreichen toitrbe. B3ie bagegen bellt (itierten Blatte
auS RBonbon mitgeteilt toirb, betragt bie B 3odar
hrobuftion ber gan3en ©efellfdhaft nur 10 Sonnen.
3m 3ult 1913 toar bereits einmal, unb bautalé in
Sonbon, eine ©ubffription auf bie ©fiares ber ©efelB
fchaft erdffnet toorben, bie offenbar mi3lungen ift,
fo baR man nunmehr Oefterreich mit beit genannten
Betroteumaftien begliicEett toill. — ©ehr ausfihrlich
berbreitet fid) bie Boffifd>e 3 citttttg (10. 3 tmi)
Uber bie ©ituation in ber

Serrenionfeftiou.

Sie BuSfuhr, bie friiher, toettu auch nie in fcfjr bc
beutenbem BTal3ftabe, nach ber ©cf)toei3, unb auch nach
©alla'.i, Sranfreich unb ©fattbinabien ging, ift béllig
eingefchlafen, bie J>emnfonfeftton ift baher lebiglich
auf ben Snlaitbsmarfi angetoiefen. Sie Branche fml
in ben festen 3af)ten biel unter bent ttn3etfgemaflen
BOetter 3U leiben gehabt, bal} fein eigentliches ©aifon-
gefchaft auffommen lief), Sen eigentlichen BrtfalR fir
eine limtoanbluitg ber inneren Berhaltniffe ber
fiierrenfonfeftion in ben lebten Sahren gab ber Um*
ftaub, balR baS ©errenpublifitm heute bie fchnell toed>
felnbe|t BToden burchaug mitmachi, unb baR baher bie
Setailfiften eine groBere ©orgfalt toie friher auf bie
ftete ©rgan3itng ihrer Bager bttreh bie neueften BXobe
hrobufte legen, unb banttu biel borfichiiger unb 3ttriicf
haftenber als borbem btSponteren. Buch bie ftarfe
Bohularifierung beg ©porteg unb bie bantit ber-
bunbenc. Bebor3ttguitg ber ©portfleibiutg 3toingt bie
Setailtiften 3ur bolligen Beuorientierung in ihren
Siapofitionen. ©ehr beutlich 3eigt fic> itt ber Sierren»
fonfeftion bie Aonjunfturfurbe. BO&ftrenb bor 3toei
Sahrett ba8 Muferpublifim fich bortotegenb befferen
Qualitaten 3utoanbte, mul3 man heute, too hohere
Stéhne unb ©eftehungfoften bie jJabrifate bertenern,
bie ©rfahrung machen, bag fic;, unter bent (£infing
ber ftagnierenben toirtfd>aftlid)en Berhaltniffe baS
Muferpublifnm in ber ©tapelfonfcftion fich
mit geringeren Qualitaten begnigt, ©rfreulid) ift,
baR bie 3ahlungberhaltniffe itt ber Branche fid) ge
beffert haben unb als gefuitbct 311 betrachten fittb. Sic
big 311 neun BTonaten todhreubett langfriftigen 3iele
fittb abgefchafft, bie finanziell fdjtoadieu Setalilliften
fittb 31tm grofBen Seit anSgentcr3t unb auch ber Bet"
fehr mit bett Bb3ahluugggcfd)afteu ift auf eine ge®
fiinbere BafiS geftetlt toorben.

Aus den Borsenstien.

Es hat sich auch in dieser Woche an den inter-
nationalen Effektenmarkten nichts geéandert,
und es lagen keine Anregungen vor, die den
Borsenverkehr nach der einen oder anderen
Seite hatten beeinflussen koénnen. Das Ge-
schaft ist daher unverandert gering ge-
blieben. Es hat sich als berechtigt erwiesen,
dass die Spekulation in der vorigen Woche
den griechisch-tiirkischen Verwicklungen keine
Bedeutung beigemessen hat, denn es ist he?
reits wieder eine Entspannung der Lage ein-
getreten. Die Vorgange in Albanien beurteilt
die Borse ebenfalls nach wie vor mit der gréss-
ten Ruhe, und die gelegentlichen Erdrterungen
der Presse Uber die deutsch-russischen Be-
ziehungen vermdgen gleichfalls keinen Eindruck
auf sie zu machen. Dennoch ist nicht zu leug-
nen, dass die politische Situation die Zurtck-
haltung wesentlich verscharft. Solange die
Balkanfragen nicht geklart sind und namentlich
noch das kleinasiatische Problem der Ldsung
harrt, gibt es viele ,Kapitalisten, die nur in
Ricksicht auf die politische Unsicherheit davon
Abstand nehmen, den billigen Geldstand zu
Kaufen in industriellen Werten zu benutzen.
Ohne den Einfluss der Politik ware die gegen-
wartige Zeit fur solche Kapitalisten, die nicht
von heute auf morgen Spekulationsgewinne er-
zielen wollen, zum Erwerb guter Industrieaktien
sehr geeignet. Man Ubersieht jetzt ungeféhr,
welchen Umfang der Ruckgang der Konjunktur
annimmt, ob er fur die einzelnen Werke von
grosserer oder geringerer Bedeutung ist, und
man vermag daher auch im allgemeinen zu er-
messen, ob eine Gesellschaft in der Lage sein
wird, die Depression mehr oder weniger gut zu
Uberwinden., -Diejenigen Unternehmungen, die
finanziell schlecht fundiert sind, oder die, wie
z. B. die A.-G. E. F. Ohle’s Erben, gewagte
Spekulationen eingegangen sind, haben ihren
Tribut bereits zahlen missen, und deren Aktien
scheiden naturlich bei einer vorsichtigen Kapi-
talsanlage aus. Ebenso weiss man aber von
einer Reihe grosser Gesellschaften mit ziem-
licher Sicherheit, dass sie den Niedergang gut
Uberstehen; ob die Dividende 'fur das laufende
Jahr oder das am 1 Juli beginnende neue Ge-
schéftsjahr um einige Prozent niedriger aus-
fallt, ist fur den Kapitalisten,, der langsichtige
Spekulationen eingehen will, verhaltnismassig
nebensachlich.  Aber unibersehbar ist eben
die Entwicklung der politischen Lage, die zwar
gegenwartig nicht gefahrlich erscheint, viele
aber doch zur Vorsicht mahnt. Ein weiterer
Faktor der Unsicherheit ist im speziellen auch
die Verb andsfrage in der Eisenindustrie.
Die Hoffnungen, die noch vor einigen Wochen
an das Zustandekommen der Verbande fur die
B-Produkte geknupft wurden, sind sehr stark
herabgesetzt. Kommerzienrat E ich, der tich-
tige Leiter der Mannesmann-Werke, hat einen
sehr komplizierten VermittlungsVorschlag ge-
macht. Er scheint jedocli keine Gegenliebe
zu finden. Allein die Voraussetzung, dass die
Werke sich auf zehn Jahre binden sollen, findet
wenig Anhanger, abgesehen davon, dass bei



den verschiedenartigen Interessen in der Eisen-
industrie jede neue Syndikatsform 'Bedenken
erregt. Es bestehen nicht nur Differenzen in
bezug auf die Quotenfrage, sondern man ist
sich sogar nicht einmal Uber die Konstruk-
tion der Verbande einig. An einen ginstigen
Abschluss der Verhandlungen ist also vorlaufig
nicht zu denken, und die Werke haben sich
bereits gegenseitig eine bestimmte Frist ge-
setzt fir die Beratungen Uber das Stabeisen-
syndikat lauft sie am 1. August.ab'.—, um nicht
unnitz die Verhandlungen in die Lénge zu
ziehen. Eine praktische Bedeutung wird man
diesem Beschluss freilich nicht beimessen dirfen.
Denn die Werke sind jederzeit in der Lage, die
Frist zu verlangern, und weil dies ein jeder
weiss, wird sich wohl niemand zur beschleu-
nigten. Aufgabe bisheriger Anspriiche bewegen
lassen. Inzwischen ist am Eisenmarkt eine wei-
tere AbSchwachung eingetreten, namentlich am
Exportmarkte, wo die Nachfrage stark zurlick-
geht, wie sich auch aus den Ausfuhfziffern er-,
gibt.  Als die ersten Nachrichten von den
Syndikatsverhandlungen verbreitet  wurden,
haben einige Handlerfirmen ihre Lagerbestande
vermehrt, um fur eine eventuelle Preiserhéhung
gesichert zu sein. Nachdem sich nunmehr
zeigt, wie schwierig es ist, eine Einigung zu
erzielen, halten die Handler mit neuen Spezi-
fikationen wieder zurlick. Aber nicht nur die
Berichte vom inlandischen Eisenmarkt lauten
ungunstig, sondern auch vom Auslande, sowohl
von Belgien wie aus Frankreich und England,
wird fortgesetzt lber weitere Preisherabsetzun-
gen  berichtet. Man kann sich dariber
nicht wundern; es ware eigentimlich, wenn
die so Uberaus grosse Vermehrung der Produk-
tion,. die,in den letzten Jahren vorgertommeti!
worden ist, bereits in so kurzer Zeit Uber-
wunden sein sollte. Dass diese schlechteren
Nachrichten keinen Einfluss' auf die Kurse der
Eisenwerte auslbten, liegt wohl daran, dass
die Erwartung geringerer Dividenden bereits in
den Kursen zum Ausdruck gekommen ist. Im
einen oder anderen Falle werden Enttduschun-

gen naturgemass nicht ausbleiben; bei den
grossen gemischten Betrieben, deren Aktien
im Ultimoverkehr gehandelt werden, erwartet

die Borse jedoch keine sehr erheblichen Re-
duktionen der Dividenden. Beim Phonix
lauten' die Schatzungen nach wie vor auf 12
bis 15 9, gegen 18 do i. V.. (neuerdings eher
auf 15%); beim Bochum er Gussstahl-
verei n glaubt man, eine Dividende in der
vorjahrigen Hohe von 14 % in Aussicht, neh-
men zu durfen, weil das Unternehmen bekannt-
lich in der Hauptsache schweres Eisenbahn-
material (Schienen usw.) herstellt und diese
syndizierten Fabrikate unter der unginstigen
Konjunktur nur wenig gelitten haben. Am
Dienstag hat man sogar an der Boérse Geriichte
verbreitet, der Bochumer Gussstahlverein werde
eine hohere Dividende verteilen, aber diese An-
nahme erscheint recht unglaubwirdig. Die Ge-
sellschaft wird selbst einen Mehrgewinn bei den
gegenwartigen Zeiten gewiss nicht zur Erhéhung
ihrer Dividende benutzen.

* *

*
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Zu einer, lebhaften Auseinandersetzung wird
es voraussichtlich am Freitag in, der General-
versammlung der Kyffhauserhitte kom-
men,. Angesichts der erheblichen Verluste, die
in den beiden letzten Bilanzen ausgewiesen wer-
den, fordert die Minoritdt der Aktionare die
Einsetzung einer Revisionskommission.
Aber wie verlautet, will sich die Bankfirma
H. F. Lehmann in Halle, die in der Verwaltung
vertreten ist und selbst noch Uber einen grosse-
ren Betrag von Aktien aus der Uebernahme der
jungen Emission verflgt, gegeniber dieser
Forderung ebenso ablehnend verhalten, wie sie
es in der Generalversammlung des vorigen
Jahres getan hat. Dagegen verlautet, dass
endlich das Regiment des Generaldirektors
R euss, dessen Geschaftsmethoden die Scha-,
digung herbeigefiihrt haben, beseitigt werden
soll. Herr Reuss ist ausserordentlich geschickt
und mag es daher verstanden haben-,"auch dem
Aufsichtrat die Kenntnis der wirklichen Ver-
haltnisse des Unternehmens vorzuenthalten.
Aber es hatte dem Aufsichtrat-auffallen muissen,
dass die Hin- und Hergrindungen doch irgend-
einen Zweck verfolgen, und bei genauer Durch-
sicht der Bicher hatte sich alsdann ergeben,
dass in Wirklichkeit Verluste verheimlicht oder
durch Agiogewinn abgeschrieben werden soll-
ten, die aus Debitoren entstanden waren. Nach-
dem die Gesellschaft die Ergon-'Kosmos-A.-G.
aufgenommen hatte, grindete sie ein Jahr
spater eine neue Aktiengesellschaft unter der
Firma Ruhrwerke A.-G., an die die Maschinen,
Warenbestande und Debitoren der friheren
Ergon-Kosmos Ubergingen. Gleichzeitig wurde
auch die Wiedenfeld G.m.b.H. in die Ruhr-
werke inferiert, von deren Aktien die Kyffhauser-
hutte 663000 M Ubernahm. Dass diese Grin-
dung die Form einer 'Bargrindung erhielt, in
Wirklichkeit aber eine Sachgriindung war, dass
also nur die im Handelsgesetz buch vorgeschriebene
eingehende Revision vermieden werden sollte,
ist schon im ,Plutus” erortert worden. Im nach-
sten Jahre Wurden die Ruhrwerke wieder an
die Kyffhauserhitte verkauft. Hierbei konnten
wieder im Stillen Abschreibungen vorgenommen
werden, weil die Zahlung in jungen Aktien der
Kyffhauserhitte erfolgte, so dass ein Agionutzen
entstand. Als nun die Kyffhauserhitte fort-
gesetzt neues Geld brauchte, wurde schliesslich
auch die Firma H. F. Lehmann misstrauisch und
schickte zwei Vertrauensmanner in den Auf-
sichtrat. Diese sorgten dafiir, dass reiner Tisch
gemacht wurde. Aus dem letzten Geschafts-
bericht ergibt sich deutlich, dass die friheren
Bilanzen falsch gewesen sind. Denn aus-
dricklich wird hierin gesagt, dass die Verluste
zum Teil dadurch entstanden sind, dass bei den
Debitoren der Ruhrwerke Differenzen bestanden
oder Prozesse schwebten, deren ungin-
stiger Stand sich erst spater ergeben habe.
Selbst wenn der Ausfall der Prozesse nicht er-
kennbar gewesen waére, hatte allein schon die
Tatsache, dass die Forderungen der Ruhrwerke
von den Abnehmern bestritten wurden —. es
sollen ganz erhebliche Posten minderwertiger
Ware geliefert worden sein , Anlass zu Rick-
stellungen geben missen. Da dies nicht ge-
schehen ist. entsprach die Bilanz der Ruhrwerke



nicht den Vorschriften des Handelsgesetz-
buches. Wenn diese auch formell nur von den
Aktionaren der Ruhrwerke angefochten werden
kann, so hat doch die Kyffhauserhiitte, deren
Direktion den massgebenden Einfluss bei den
Ruhrwerken besass, die Dividende zu Unrecht
verteilt. Die Mitteilung im Geschéafstbericht
der Kyffhauserhiitte pro 1911, dass die Ruhr-
werke eine. Rente von 8 do erbracht haben,
lauft daher auf eine Verschleierung hinaus, wenn
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sie auch formell zutreffend war. Dass Herr
Reuss regresspflichtig ist, wird kaum zu be-
streiten sein. Aber der Aufsichtrat ist, wie
man Uber -sein Verhalten denken mag, doch
keineswegs die berufene Instanz, um Uber
die eigene Regresspflicht zu entscheiden. Aus
diesem Grunde ist die Einsetzung einer Re-
visionskommission von unabhdngigen Aktio-
naren unbedingt erforderlich.
Bruno Buchwald.

Wie lege ich mein Kapital an?

Die Verhandlungen der deutschen Banken
wegen der Uebernahme grosserer auslandischer
Anleihen sind in den letzten Wochen die einzige
Erscheinung von Bedeutung gewesen, die sich
im deutschen Wirtschaftleben gezeigt hat. An
den Borsen hat eine Geschéftsstille Platz ge-
griffen, die nicht allein mit der Interesse-
losigkeit des Publikums vor den Sommer-
ferien begriindet werden kann. Vielmehr tragt
auch die Unsicherheit und Ungewissheit des ge-
schéftlichen Lebens die Schuld daran, dass jeder
kurze Versuch der Berufsspekulation, an den
Borsen wieder etwas Belebung in den Geschéfts-
verkehr zu bringen, wirkunglos bleibt und bald
wieder aufgegeben wird. Ein deutliches Zeichen,
dass die schon lange erwartete und einige Male
bereits scheinbar in Aussicht stehende Er-
holung von der wirtschaftlichen Depression
bisher immer noch nicht tatsachlich eingetreten
ist, liegt in dem Uebcrflusse, den die deutschen
Banken, vor allem die Reichsbank, an fliissigen
Mitteln haben. Der Ausweis des deutschen
Zentralnoteninstituts zeigt fast von Monat zu
Monat eine groRere Besserung des Status, eine
Besserung allerdings nur in 'dem Sinne, dass
ein grosser Umfang der fiir Zwecke des Handels
und der Industrie verfugbaren Gelder ein Zeichen
dafur ist, dass fur nnen industriellen Auf-
schwung gentgend Kapital vorhanden ist. Be-
trachtet man umgekehrt den Reichsbank-
auswei s in der Weise, dass man aus ihm die
Intensitat des geschéftlichen Lebens heraus-
lesen will, so sind die Ausweise von Monat zu
Monat schlechter geworden. Immer mehr
Geld ist in Deutschland vorhanden, das trotz
ungewohnlich niedriger Zinssatze von den Ge-
schéftsleuten nicht fir neue Unternehmungen
gebraucht wird. Vor allem fehlen von den
Geldnehmern gegenwartig am Geldmarkt die
Borsenspekulanten. Auch die Gewissheit, dass
sie reichlich Spekulationskredit durch tag-
liches Geld schon zum Zinssatz von 11/2—2 do be-
kommen konnen, reizt nicht zu neuer Téatig-
keit auf den Effektenmarkten, weil ihre stille
Verfassung trotzdem einen Gewinn aus neuen
Engagements auszuschliessen droht. Weder eine
Spekulation nach oben, noch eine solche nach
unten bieten wahrend einer solchen Verfassung
des Marktes Aussicht auf Erfolg.

Das einzige Mittel, das der Berufsspeku-
lation an den BoOrsen in den letzten, Wochen
noch zur Verfllgung gestanden hat, um hin
und wieder eine kleine Anregung des Geschéfts-
verkehrs zu geben, waren die Verhandlungen zur
Bildung von Verbanden fur die Fabrikate der

deutschen Eisenindustrie. Diese von
Jahr zu Jahr immer wieder auftretenden Be-
mihungen sind diesmal zwar schon vor einigen
Wochen aufgenommen worden, und die anfang-
lich daran geknipften Hoffnungen sind schon
wieder verflogen, weil sich die Schaffung der
Eisenverbande viel langwieriger gestaltet als zu-
erst angenommen worden war, und jetzt fest-
zustehen scheint, dass im gunstigsten Falle
noch mehrere Wochen bis zur Syndizierung der
B-Produkte vergehen werden. Auch dann' aber
erscheint der Erfolg noch recht unsicher, wie
Uberhaupt in unterrichteten ernsthaften Kreisen
die ganzen Verhandlungen nicht als besonders
bedeutungsvoll angesehen worden sind. Die
Widerstande gegen die Ausschaltung 'der freien
Konkurrenz zwischen den Riesenwerken der
Eisenindustrie und gegen die Verhinderung einer
weiteren Expansion sind zu gross und gehen zu
sehr vom Lebensnerv der Montankonzerne aus,
als dass ihre Ueberwindung wahrscheinlich
ware, Je oOfter das Gelingen der Syndizierung'
von den Sanguinikern in Aussicht gestellt wor-
den ist, desto geringere Wirkung hat diese An-
kindigung auf die Allgemeinheit ausgetbt, und
daraus ist es zu erklaren, dass die hierauf ge-
grindeten Bodrsenhaussen in der letzten Zeit

kaum einen Bdrsentag Uberlebten. Anfanglich
war noch eine Wirkung auf die indu-
striellen Maéarkte zu beobachten gewesen.

Die niemals ganz ausgeschlossene Mdglichkeit,
dass die Grossindustrie doch noch einig werden
wirde, hat zunachst die Handler, die allzu
kihn die Versorgung und Vervollstandigung
ihrer Lager hinausgeschoben hatten,” zu
schnellen Deckungen veranlasst, wodurch eine
leichte Erhdhung der- Preise veranlal3t worden
war. Nachdem dieser dringendste Bedarf je-
doch befriedigt worden ist, bréckeln auch die
Notierungen der Eisenfabrikate wieder ab, und ein-,
zelne besonders arbeitbedurftige Werke machen
sich schon wieder empfindliche Konkurrenz. Die
industrielle Situation ist infolgedessen trotz der
weitergefihrten Verhandlungen eher noch etwas
schlechter geworden.

Auf der anderen Seite hat der grosse Vorrat
an flissigen Mitteln auch jetzt noch nicht das
Interesse des anlagesuchenden Kapitals auf die
festverzinslichen Werte lenken kdnnen. Jeden-
falls ist eine Besserung der niedrigen Kurse der
Rentenwerte bisher noch nicht in grésse-
icm Umfange zu verzeichnen. Ja teilweise
haben sich die Notierungen sogar weiter er-
massigt. Der Schrecken, den die in den letz-
ten Jahren eingetretene Entwertung der besten



heimischen Anleihen den Kapitalisten eingejagt
hat, ist so nachhaltig gewesen, dass er auch
jetzt trotz der Enttauschungen bei vielen Divi-
dendenwerten noch nicht als Uberwunden an-
gesehen werden kann. Dazu kommt, dass in
Stadtanleihen, in industriellen Anleihen, und
auch in auslandischen Renten in den letzten Mo-
naten eine starke Emissionstatigkeit
von den Banken entfaltet worden ist. Die neuen
Werte wurden mit einer so guten Verzinsung
ausgestattet, dass fiir das Publikum kein Reiz
bestand, sein Kapital in den alteren Papieren
anzulegen. Neue, sehr hoch verzinsliche, wenn
auch in_ der Sicherheit wenig befriedigende,
Renten werden, wie eingangs erwahnt ist, von,
den Banken zur Emission an den deutschen
Markten vorbereitet. « Es handelt sich dabei
um die Deckung des aussergewohnlich grossen

Anlage von 15000 Ji in

Geldbedarfs Bulgariens fir seine wirtschaft-
liche Rekonstruktion und um die grosse inter-
nationale brasilianische Anleihe, die zur
Stitzung der brasilianischen Staatsfinanzen und
zur Abwehr eines finanziellen Zusammenbruches
geplant ist. Bei den grossen Summen, die in
den .ndchsten Monaten im Fall des Zustande-
kommens dieser Anleihe unterzubringen sind,
besteht bei den Finanzinstituten kein Interesse,
die Rentenkurse durch neue Engagements der
Kundschaft in alten Papieren zu heben.

Die Grundlagen und Aussichten fiur Kapi-
talsanlagen haben sich aus diesen Ursachen
weder fir Renten, noch fir Aktien wesent-
lich verandert, so dass ungefahr dieselben Effek-
tengruppen fir die Vermogensanlage wieder in
B.ket‘acht kommen wie bei unserem letzten Ar-
tikel.

heimischen Renten zu 4,44 %.

5000 ¥ in 3 %iger Elsass-Lothringischer Rente zu 75,00 %o,

5000 M
5000 M

Die 3 oloige Anleihe des Reichs landes
E lsass-Llothringen hat an der berliner
Borse nur einen sehr kleinen Markt, Grossere
Umsatze finden an der frankfurter Borse statt.
Bei diesem Papier, das in Deutschland ziem-
lich einzig dasteht, handelt es sich um eine
wirkliche Rente, da die einzelnen Sticke auf
den Rentenbetrag ausgestellt sind und erst in
zweiter Linie auf den Kapitalsbetrag. In
Frankfurt & M. sind 1,33 Mill. M Rente —
445 Mill, M Kapital eingefuhrt worden. An
der berliner Boérse ist die Eisass-Lothringische
Rente erst im Mai 1913 eingefiihrt worden, und
zwar insgesamt in Héhe von 1,52 Mill. .M Rente
oder 50,6 Mill. M Kapital. Der Einfihrungkurs
betrug 76 do. Die Notiz ist seitdem nur
geringen Schwankungen ausgesetzt und lasst
beim Ankauf eine tatsachliche Rentabilitat von
fast 4 %, ausserdem die Chance einer Erholung
der heimischen Werte. Bei dem kleinen Markt
des Papieres ist aber nur die Anlage kleiner
Betrage anzuraten.

Die Pfandbriefe der meisten preussischen
Landschaften haben nicht nur an der geringen
Erholung der heimischen Anleihen nicht teil-
genommen, sondern ihren Kursstand zum Teil
noch weiter erméassigt. Zu den Pfandbriefen,
die einem besonderen Kursdruck ausgesetzt
waren, gehdren die 4 oloigen Werte der West-
preussischen Landschaft. Es ist schon
fruher erklart worden, warum dieses Papier

TI.
Anlage von 20000 M. In heimischen

in 4 °/oigen Pfandbriefen der Westpreussischen Landschaft zu 92,75 do
in 5 ofloigen Obligationen des Eisenwerks Kraft zu 101,40 d0.

eine besonders schwache Haltung zeigt, weil
namlich die Landschaft erst im Jahre 1911 mit
der Ausgabe 4 o/biger Pfandbriefe begonnen hat.
Infolgedessen kommt zwar aus den Beleihungen
fortgesetzt Angebot an den Markt, wahrend
andererseits noch kein  Kaufinteresse  flr
Amortisationszwecke zu beobachten ist. Die
Pfandbriefe der Westpreussischen Landschaft
sind als unbedingt sicher anzusehen und ver-
zinsen sich gegenwaértig aussergewohnlich hoch.
Den Vorzug verdient Serie 1

Die  Obligationen des Eisenwerks
Kraft sind erst vor einiger Zeit emittiert
worden.  Sie stellen bis auf einen geringen
Betrag noch abzulésender Hypotheken die ein-
zige hypothekarische Belastung der Gesellschaft
dar, deren Hauptaktionar der Furst Henckel
von Donnersmarck ist. Der Gesamtbetrag der
Anleihe belauft sich auf 12 Mill. M. Zu ihrer
Sicherheit ist eine erste Hypothek-auf das ge-
samte Eigentum in Kratzwieck und Duisburg
eingetragen, das einen bedeutend héheren Buch-
wert besitzt. Die* Anleihe war mit 9934 %
emittiert worden. Der Kurs hat sich seitdem
nicht unwesentlich erhoht, lasst aber immer
noch eine Rentabilitat von fast 500. Die
Anleihe wird vom 1. Oktober 1918 ab innerhalb
24 Jahren getilgt und mit 102 do eingeldst.
Wenn auch danach eine Einlésungchance fir das
Papier nicht besteht, so bietet doch die Til-
gung einen gewissen Rickhalt fir das Kursniveau.

und fremde n Renten zu 4,6 do

5000 M. in 4 oloigen Preussischen Schatzanweisungen per 1. 5 17 zu 100 %o

5000 JL in 4 °/oigen Pfandbriefen der Schleswig-Holsteinischen Landschaft zu 92,90 do.
5000 Jk in 4l4 °/oiger Oesterreichischer Eisenbahnanleihe zu 90,20 0.

5000 Jk in 5 oloigen Obligationen der Russischen Zellstoffabrik Waldhof zu 98.40 %.

Die Preussischen Schatzanwei-
sungen, die im Jahre 1917 mit ml00% ein-
gelost werden, deren Besitzer also auf jeden Fall
damit rechnen kann, dass er den jetzigen An-
kaufskurs wieder ausgezahlt behalt, sollen bei
dieser Zusammenstellung von Kapitalsanlagen
denjenigen Teil bilden, der im Bedarfsfalle jeder-
zeit ohne grésseren Kursverlust verkauft werden

kann.  Schon der gewisse _ Rickzahlungkurs,
sichert bis zu einem gewissen Umfange vor
einem Kursrickgang. S
Achnlich wie die Pfandbriefe der West-
preussischen Landschaft sind auch die. der
Schleswig - Holsteini sehen Lan d-
schaft, einem besonders auffalligen Kursdruck
ausgesetzt gewesen, der allerdings nicht auf gleich



einfache Weise erklart werden kann. Denn die
Schleswig-Holsteinische Landschaft hat schon seit
einer ziemlichen Reihe von Jahren 4 oloige Pfand-
briefe ausgegeben, so dass gegenwartig auch ein
gewisses Amiortisationsbedirfnis vorliegen muss.
Es besteht auch zwischen beiden Landschaften
ein Unterschied in der Sicherheit. W&hrend
namlich in Westpreussen die gesamten ritter-
schaftlichen Guter fir die Sicherheit der Pfand-
briefe, Serie 1 verhaftet sind, ist die Garantie
der um etwa 100 Jahre jungeren Schleswig-Hol-
steinischen Landschaft wesentlich eingeschrankt.
Wenn das Vermodgen der Landschaft zur Be-
zahlung der Zinsen und Tilgung nicht ausreicht,
haften die Verbandsmitglieder solidarisch nur bis
zur Héhe von o %0 des bei Entstehung des Ver-
lustes noch nicht getilgten Darlehens. Doch
auch diese Sicherung kann unter normalen Ver-
haltnissen als genliigend angesehen werden, so
dass sich nichts gegen die Ausnutzung des un-
gewohnlich niedrigen Kurses fir eine Kapitals-
anlage einwenden lasst.

Die wenig glnstige Verfassung der Oster-
reichischen Staatsfinanzen und der dauernde
Geldbedarf des wiener Finanzministers' haben
fur alle 6sterreichisch-ungarischen Anleihen be-
sonders niedrige Kurse gebracht, die auch,
mit der Gefahr eines ZusammenstoBes mit
Russland erklart werden. Diese Gefahr er-
scheint jedoch einstweilen nicht so gross, dass
von einem Besitz 0&sterreichischer Werte ab-
geraten werden misste. Wirkliche Verluste,
Uber Kursriickgdnge hinaus kénnen besonders
bei den Papieren kaum eintreten, die gegen eine
Verschlechterung der Landeswahrung gesichert

I
Anlage von 30000 M

10000 M in 4 oloiger Deutscher
10000 M in Aktien des Bochumer
10000 M in Aktien der Berliner

Gerade bei der Anlage eines Kapitals in
Aktien empfiehlt es sich, einen Teil davon durch
Ankauf von unbedingt sicheren, wenn auch
nicht so hochverzinslichen Rentenwerten gegen
die Schwankungen der Konjunktur sicher-
zustellen, die sich gerade bei Aktien ;empfind-
lich bemerkbar machen kdnnen. Solchen Ver-
lusten ist die Deutsche Reichsanleihe
niemals ausgesetzt, wenn auch ihr Kurs zeit-
weise etwas tiefer stand als jetzt.

Zu den besten deutschen Montanpapieren
gehdren die Aktien des Bochumer Vereins
far Bergbau wund Gussstahlfabri-
kation, der mit einem Aktienkapital von
jetzt 36 MINAM> arbeitet. Die Gesellschaft
hat sich in den letzten Jahren sehr konsolidiert
und die Buchwerte ihrer Anlagen auf einen
niedrigen Stand gebracht. Die Dividenden sind
von der Gesellschaft auch in den schlechtesten
Jahren der deutschen Montanindustrie noch mit
mindestens 7 oo gezahlt worden. Wahrend der
vorletzten Krisis ging die Dividende nicht unter
12 o0 herunter und betrug in den beiden letzten
Jahren 14 4o, Bei der augenblicklichen De-
pression in der Eisenindustrie dirfte gerade
der Bochumer Verein verhaltnismassig gut ab-

schneiden, da das Hauptgewicht seiner Pro-
duktion in der Herstellung von Eisenbahn-
material liegt und die Preise fir dieses Er-

zeugnis durch den Stahlwerksverband ziemlich
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sind. Das ist der Fall bei der Oester-
reichischen Eisenbahnanleihe vom
Jahre 1912, die mit 412 oo verzinslich ist und
auch bis zum Jahre 1980 getilgt wird. Aller-

dings kann die Tilgung auch durch Ruckkauf
geschehen, so dass keine Verlosungchance be-
steht. Die Anleihe ist in deutscher Reichs-
wahrung zahlbar, also gegen Valutaschwankun-
gen gesichert. Die Verzinsung ist ungewo6hn-
lich ginstig. Die Anleihe wird auch im Ul-
timohandel drer berliner Borse umgesetzt.

Die Russische Zellstoff-Fabrik
Waldhof in Pernau (Livland) ist eine Toch-
tergesellschaft der Zellstoff-Fabrik Waldhof
bei Mannheim). An sich wirden die Obligatio-
nen des russischen. Unternehmens fir eine
Kapitalsanlage wenig geeignet sein, da sich schon
die Verhaltnisse der russischen Gesellschaft und
die Fundierung der Obligationen von hier aus
nicht Ubersehen lassen. Doch hat die deutsche
Muttergesellschaft die selbstschuldnerische Biirg-
schaft fur die Anleihen Ubernommen. Bei der
guten finanziellen Verfassung der Zellstoff-
Fabrik Waldhof kann diese Garantie als wert-
voll und ausreichend angesehen werden. Ausser-
dem sind die Obligationen noch durch das Be-
sitztum des russischen Unternehmens sicher-
gestellt worden, das mit einem Aktienkapital
von 12 Mill. Rbl. arbeitet, worauf in den letzten
Jahren 44/2 % und 4 %o Dividende gezahlt wur-
den. Als konsolidiert kénnen die Verhéltnisse
des stark ausgedehnten russischen Unterneh-
mens nicht angesehen werden. Die Haupt-
sicherheit liegt in der Garantie der mannheimer
Gesellschaft.

in Renten und Aktien zu 5,8 °o.

Reichsanleihe zu 99 °/o,
GussstahlVereins zu 220,60 °/o,

Schwartzkopff zu 266,90 »a

hoch gehalten worden sind. In Borsenkreisen
rechnet man infolgedessen sogar damit, dass die
Gesellschaft fir das laufende Geschaftsjahr
ihre Dividende Uberhaupt nicht erméassigen wird.

ISeBerliner Maschinenba uanstalt
Schwartzkopff hat fir das Geschaftsjahr
1912/13 ihre Dividende um 2 oo auf 16 oo erhoht,
nachdem in den Jahren vorher das Ertragnis
zwischen 16 und 13\s % geschwankt hatte. Das
Aktienkapital der Gesellschaft betragt 12 Mill.
Mark. Die offenen Reserven in der Bilanz Uber-
steigen die Halfte des Aktienkapitals. Ausser-
dem besitzt die Gesellschaft aber noch erheb-
liche stille Reserven indem' niedrigen Buchwert
ihrer neuen Fabrikanlagen in Wildau, besonders
aber in den jetzt fiur die Fabrikation nicht mehr
erforderlichen alten Fabrikterrains in Berlin*
Diese stehen sehr niedrig zu Buch, und wenn
auch ein Verkauf in der nachsten Zeit nicht in
Aussicht steht, so wird die Verwaltung doch
eine sich bietende gunstige Gelegenheit nicht
unbenutzt voribergehen lassen. Der Ge-
schaftsgang hat im ersten Teile des laufenden
Geschaftsjahres zwar etwas nachgelassen, soll
sich aber inzwischen wieder belebt haben, so
dass fir das am 30. Juni ablaufende Geschéafts-
jahr wieder mit einer Dividende von etwa 16 %0
gerechnet wird, soweit sich dies bei dem
Mangel an einer offiziellen Taxe schatzen lasst.



Umschaul.

Zu der Frage des Ein-

Stickzinsen und Report. flussesderneuenStuck-

zinsenusance auf die Reportsétze, die ich im letzten Heft
des ,Plutus” (S. 490) ausfihrlich erdrtert habe, erhalte
ich noch zwei Zuschriften, die ich nachstehend verdéffent-
liche. Herr Bankier GeorgFlaterinFa. Reiwald & Hirsch,
Berlin, schreibt: ,Nach eifriger Lektlre Ihres Artikels im
letzten ,Plutus* erlaube ich mir noch einmal auf die An"
gelegenheit der Stick-Zinsen zuriickzukommen. Voraus-
schicken méchte ich, dass wir beide daruber" einig sind,
dass die Usance des Stuck-Zinsenberechnung dem dauern-
den Besitzet eines Effekts, d. h. demjenigen, der seinen
Besitz bis Uber die Falligkeit des Dividendenscheines be-
wahrt, keinen Nutzen bringt, sondern dass sie nur eine
Erleichterung fur die kurzfristige Spekulation darstellt.
Zur nochmaligen Unterstiitzung meiner Behauptung, dass
der Report unter der Herrschaft der Stick-Zinsenberech-
nung um 0,3378% niedriger ist, mochte ich lhnen nach-
stehend folgende zwei Falle, die sich taglich an der Borse
ereignen, gegenuberslellen: Es kauft jemand am 25. Mai
1912 M 15000 Phonix-Aktien & 240. Am Ultimo (Li-
quidationskurs 238) nimmt er dieses Effekt selbst ab und

hat mithin zu zahlen M 15000 a 238 — 35700.—
und Zinsen vom 1. Juli 1911 bis 31. Mai 1912 N 550.—
ferner an Ultimodifferenzen (von 240—238) N 300.—

zusammen M 36 550.—
Am 8. Juni desselben Jahres verkauft er die M 15 000
Phonix-Aktien & 242, bringt dieselben ult. Juni 1912
zum Liquidalionskurse von 246 zur Ablieferung und
erhalt M 15000 & 246 .....cccceeevvvveeeeinens - M 36 900.—
Zinsen vom 1. Juli 1911 bis 30. Juni 1912 N 600.—

zusammen M- 37 500.—

ab Ultimodifferenzen von 246—242- . . . " 600.—
—MZb 900.—

ferner geht ab 30 Tage 4% Geldzinsen auf
das investierte Kapital von M 36550 .— M 121,80
er erhalt also im ganzen . M 36 778,20
mithin hat er gegen oben gezahlte . » 36 550.—
einen NUtZeN VO N ..o M 228.20

Da er aber & 240 gekauft und & 242 verkauft hat und
mithin einen Brutto-Nutzen von M 300 haben musste, so
hat er fur Report zirka M 72 = zirka % % bezahlt. —
Die zweite Mdglichkeit wére, dass der Kaufer am Ult. Mai
1912 die Stucke & 4 °/0 hineingegeben hétte, dann wirde
sich der Vorfall folgendermassen abgespielt haben:

Er zahlt an Ultimodifferenzen............ccoceo. M 300.—
ferner an Reportzinsen im Laufe des Juni auf
Grund folgender Nota:

Wir bezogen fur Sie ult. Mai J\t 15000
Phonix & 238 M 35700
-f- Zinsen 330 Tage 4 °o 550

=M 36 250
hierauf Geldzinzen 4 o
30 Tage M 120.80
o/. Stlckzinsenv.
M 15 000 30 Tage
a4% 'M 50— M 70.80
M 370.80

518

Ultimo Juni erhélt er per Saldo an Ultimo-
Differenzen von 238—242 = 4% . —"¢600.—
M 229.20

Er .hat mithin ebensoviel wie im ersten Fall verdient (die
eine Mark Differenz erklart sich leicht aus den verschieden
zugrunde gelegten Geldbetréagen). Unter der Herrschaft
des neuen Regimes wirden sich die Beispiele folgender-
massen stellen:

a) abzunehmen M 15000 & 238 M 35700.. -
-f- Ultimo-Differenzen.....cccocccvvviiieeeiiiiene e, 300.—
= M 36000 —
zu liefern M 15000 & 246 = M 36 900
ab Ultimodifferenzen - 600
— M 36 300
abzuglich Zinsen v.Jt 36003
30 Tage 4 % 120 M 36 180 —
Bleibt Ueberschuss «C 180 —

Da der Bruttonutzen auf diesem Engagement M 300 be-
tragen sollte, so ergibt sich ein durch Report hervor-
gerufener Mindergewinn von M 120 = 0,80 °/o Report.
b) stellt sich genau wie die Berechnung inkl. Stiickzinsen,
nur dass der Hereinnehmer Ji 50 meftr von dem Hinein-
geber eingezogen hat. Also auch hier ein Mehrverlust
von 0,3378 % an Report. Ich weiss nicht, ob ich mich
der Hoffnung hingeben darf, Sie durch meine obigen
Zeilen Uberzeugt zu haben; in jedem Falle wére es mir
aber sehr angenehm, noch etwas in dieser Angelegenheit

von lhnen zu héren.* »

Herr Carl Lewin, Halensee, schreibt: ,Als eifriger
Leser lhrer Zeitschrift seit deren BegtinduDg gestatte ich
mir zu lhrem Artikel ,Stickzinsen" im 25. Heft einige
Bemerkungen, die, wie ich glaube, =zur 'Klarung der
Streitfrage beitragen kénnen. Sie haben mit mathema-
tischer Gewissheit bewiesen, dass der gesamte Report sich
bei der jetzigen Usance gegen den friheren nicht ver-
andert hat J jetzige Reportzuschlag dem friheren
Reportzuschlag -f- Stickzinsenzuschlag gleicht.  Indessen
spielen bei einer so sehr von psychologischen Faktoren
abhéngigen Tatigkeit, wie es die Borsenspekulation nun
einmal ist, Imponderabilien eine grosse Rolle. Und auf
diese Imponderabilien stitzen eben die Gegner der neuen
Berechnung (zu denen ich nicht gehore) ihre Argumente.
Diese Gegner sind der Meinung, dass die der jeweiligen
(durch den Report bezahlen) Verzinsung entsprechenden
Kurssteigerungen nicht ebenso regelméssig eintreten, wie
die Bezahlung der Zinsen durch den Report' zu geschehen
hat. Daher bedeutet fiir sie der Reportzuschlag bei
Haussespekulationen auf kurzere Zeit als ein Jahr (und
das ist wohl meistens der Fall) einen wahrscheinlichen
Zinsverlust.  Nun lassen sich derartige subjektive
Meinungen nicht ebenso mathematisch begriinden, gerade so
wenig, wie etwa die an sich einleuchtende Behauptung,
dass Mairegen fur die Landwirtschaft wertvoller als Juli-
regen ist. Derartige ,Glaubenssachen” finden eben in
menschlichen Einrichtungen und Gewohnheiten ihre Stitze.
So die Meinung, dass Reporizuschlage einen Verlust dar-
stellen in der jetzigen, dem Haussespekulanten nicht
glnstigen Borsentendenz. Folgt man nun den Gegnern



der jetzigen Berechnung in ihrer subjektiven Auffassung,
so stellt sich allerdings die jetzige Reportberechnung fir
den Haussier unginstiger his die frihere. Denn wahrend
er jdtzt den ganzen Reportzuschlag als voraussichtlichen
Zinsverlust anzusehen hat, bestand friher der Report aus
zwei Teilen, dem um 23% P™ Monat geringeren
Reportzuschlag und dem Zinszuschlag von % % pro
Monat. Hiervon stellt aber nur der erste Teil einen
Zinsverlust im Sinne des Haussiers dar, wéahrend der
letztere tatséchlich in Form des Stiicbzinsenzuschlages dem
Haussier wiedervergltet wird. Mithin ist jetzt der Zins-
verlust fir den Haussier um 13% pro Monat grésser
als friher immer den ,Glauben® vorausgesetzt, dass
Reportzuschlag und Zinsverlust identisch seien.”

*

In den beiden Zuschriften — bis zu einem gewissen
Grade auch in der Zuschrift des Herrn Flater — wird
auf die Frage Bezug genommen, inwieweit bei Wertpapieren,
die ohne Berechnung von Stiickzinsen gehandelt werden,
automatisch jeden Tag ein Teilchen Jahresstiickzinsen dem
Kurse zuwéchst. Diese Frage in ihrer Totalititat hat
aber mit der Frage der Einwirkung der Usancen auf den
Reportsatz nichts zu tun. Hier handelt es sich vielmehr
darum (was von beiden Herrn Einsendern ubersehen wird)'
dass die Relation zwischen Ultimo und Kassakurs unbe-
dingt von der Hohe des Reportsatzes bestimmt werden
muss. Prinzipiell und theoretisch ist der Ultimokurs eines
Papieres an jedem Borsentage gleich dessen Kassakurs
zuzuglich dem Reportsatze. Am Ultimo eines Monats
stellt sich mithin theoretisch der Kurs fur den Ultimo
des nachsten Monats gleich dem Kassakurs zuzuglich des
gesamten Monalsreports. Nun braucht diese theoretische
Berechnung natirlich nicht immer in vollem Umfange
I latz zu greifen. Es ist aber nicht mdglich, dass wesent-
liche Abweichungen stattfinden werden, weil dann die
Platzarbitrage sofort eingriffe. Denn ist z. B. in dem
Moment der Kursfestsetzung des Kassakurses ein Papier
per Ultimo zu dem gleichen Salze verkauflch wie zum
Kassakurs, so wirde die Arbitrage zum Kassakurs kaufen
und zum Ultimo verkaufen und umgekehrt im entgegen-
gesetzten Falle. Betrachten vir einmal unter diesem
Gesichtspunkt die Beispiele, die Herr Flater angibt: Fur
sein Papier stellte sich der Reportsatz nach der alten
Usance auf rund 12%. nach der neuen Usance dagegen
auf 0,80%- Nach seinem Beispiel verkault der Kaufer
am 8. Juni zum Kurse von 242% per Ultimo. Nimmt
man die gleiche Kassakursbasis an, so wirde nach der
neuen Usance der Mann aus seinem Beispiel an dem be-
treffenden Tage nicht zum Kurse von 242 haben ver-
kaufen konnen, sondern zu zirka 242%, was der Report-
differenz fir die Zeit vom 8. Juni bis zum Ultimo Juni
ungefahr entsprechen wirde. Infolgedessen hatte er auch
um dieses Viertelprozent, d. h. um 37,50 M. (gleich 50 M-
fur den ganzen Monat) mehr Nutzen an der Transaktion
haben missen. Verkauft er aber zugleich, wie in dem
Beispiel des Herrn Flater angegeben, nach der neuen
Usance zu 242 %, so war eben der Kurs — was mit
der Reportdifferenz nicht zusammenhérigt — nur um
1% % gestiegen.
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. Herr Handelsrichter Cor-

Orenstein & Koppel. ) .
nelius Meyer - Berlin-
Grunewald, schreibt: ,Da ich in der letzten Nummer

lhres geschétzten Blattes eine Besprechung der am 15. Juni
stattgehabten Generalversammlung von Orenstein & Koppel
vermisst habe, moéchte ich mir als langjahriger Aktionar
dieser Gesellschaft erlauben, Sie auf die Vorgénge in der-
selben aufmerksam zu machen, da mir ihre offentliche
Besprechung derselben umsomehr angezeigt erscheint, als
das grosse Kapital, das die Orenstein & Koppel-Gesell-
schaft besitzt, von den breitesten Schichten der Kapitalisten
hergegeben ist, und es, wie z. B. mir, ja bei weitem nicht
jedem Aktionar moglich ist, der Generalversammlung, dem
einzigen Tage, an dem er seine Meinung &ussern
kann, beizuwohnen. In der Generalversammlung hat sich
herausgestellt, dass der Vorstand und der Aufsichtrat
Terrains, die an den Grundbesitz der Gesellschaft an-
stossen, fur sich gekauft und diese dann mit gutem Nutzen
an die Gesellschaft weiter verkauft haben. An diesem
Geschéft ist neben den Vorstandsmitgliedern auch der
Spandauer Fabrikleiter beteiligt gewesen. Der Gang war
einfach der, dass der Fabrikleiter den Ankauf der Grund-
sticke empfahl, der Vorstand diesen Vorschlag befiirwor-
tend dem Aufsichtrat weitergab und der Aufsichtrat
alsdann den Ankauf genehmigte. Sowohl der Fabrikleiter,
der Vorstand, als der Aufsichtratsvorsitzende waren inter-
essiert, und ich muss sagen, dass dieses fur die Beteiligten
ja sichere und risikofreie Geschéaft mir &usserst bedenklich
erscheint. Solche Zustdnde sind aber wohl nur in einer
Gesellschaft mdglich, in der der Vorstand aus einer Person
besteht, der seinen Willen bei allen geschéftlichen Hand-
lungen ohne Widerstand durchzusetzen weiss. In friheren
Ausgaben lhrer geschétzten Zeitschrift glaube ich gelesen
zu haben, dass Sie wiederholt mit Recht auf den Uebel-
stand hingewiesen haben, wenn Aktiengesellschaften nur
von einer einzigen Personlichkeit vertreten werden. Im
vollen Umfange trifft dies bei der Aktiengesellschaft
Orenstein & Koppel zu, deren Leitung tatséchlich auf zwei
Augen, namlich denen des Geheimrat Orenstein, beruht.
Es ist zwar seit etwa einem Jahre der élteste Sohn de nomine
als zweites ordentliches Vorstandsmitglied bestellt worden,
doch braucht nicht darauf hingewiesen zu werden, dass
der eigene Sohn kaum eine Widerstandskraft gegen seinen
Vater besitzen dirfte, und wenn man bertcksichtigt, dass
der betr. Plerr gerade 30 Jahre alt ist, und bereits stell-
vertretendes Vorstandsmitglied und Prokurist gewesen ist
kann man einen besonderen Einfluss auf die Geschéfte
von ihm kaum voraussetzen. Es kommt hinzu, dass ein
stellvertretendes Mitglied des Vorstandes ein Schwager
des Generaldirektors ist, dass ausserdem noch zwei Séhne
in dem Geschéfte tatig sind und schliesslich im Aufsichtrat
ein Schwiegersohn des Generaldirektors, ein Tabakhandler
aus Plamburg, der zu der Gesellschaft gar keine Be-
ziehungen hat, sitzt und bis vor kurzem noch ein wei-
terer Schwager, der inzwischen verstorben ist, Sitz
und Stimme im Aufsichtrat gehabt hat. Die Gesellschaft
ist demnach vollkommen von Herrn Orenstein abhéngig,
und falls Herr Orenstein durch Krankheit oder Tod oder
sonstige Umstande behindert sein sollte, seinen Posten
auszuuben, so ist nicht abzusehen, welche Folgen bei
der Gesellschaft eiutreten.  Jeder Nachwuchs in den



leitenden Stellen ist von Herrn Orenstein mit Rucksicht
auf seine Fanjilie unmdglich gemacht geworden. Die Be-
treffenden, die hatten in Frage kommen kdénnen, sind
widerwillig gegangen und befinden sich z. T. in grossen
leitenden Stellungen, ein Beweis, dass es an ihrer Tlchtig-
keit nicht gelegen hat. Auch die friheren Direktoren der
Arthur-Koppel-Gesellschaft sind beseitigt und nicht einmal
dem Aufsichtrat erhalten worden, so dass, da der Auf-
sichtrat fast durchweg -aus Bankleuten besteht, in der
Branche sachkundige Leute vollkommen fehlen. Der
Vorsitzende Geheimrat Miller hat selbst in der General-
versammlung erklart, dass er nicht einen Tag langer den
Vorsitz behalten wolle, wenn Herr Orenstein nicht mehr
Vorstand ist. Ich glaube, dass es im Interesse samtlicher
Aktionéare ist, wenn auf diese Zustande o6ffentlich hinge-
wiesen wird, damit Vorkehrungen getroffen werden, die
einem Schaden Vorbeugen. Ich glaube aber auch, dass
es ion offentlichen Interesse liegt, wiederholt darauf hin-
zuweisen, dass derartige Zustédnde bei Aktiengesellschaften
unhaltbar sind! Es ist weiterhin darauf aufmerksam' ge-
macht worden, dass die Gesellschaft ihre Dividenden nur
durch eine Vergrésserung der Bankschulden zahlen kann.
Dies ist vom Vorstandstische zugegeben und sogar ver-
teidigt worden. Mir scheint es nicht richtig, dass eine
Gesellschaft ihre Dividende nur durch Kontrahierung
neuer Schulden bezahlt, und ich bin der Ansicht, dass
das zur Dividendenzahlung nétige Geld am Ende des Ge-
schéftsjahres bar daliegen muss. Bei Orenstein & Koppel
aber ist seit Jahr und Tag Gepflogenheit, die Dividende
aus, neuen Schulden zu bezahlen, und wenn der'Geldbeutel
leer ist, das Aktienkapital zu erhéhen. Es scheint mir,
als ob der Aufsichtrat und dessen Vorsitzender hier vollig
versagen, wenn er Zustande, wie die obenerwéhnten, ein-
reissen lasst. Auch die falsche Bewertung der Monlania-
Gesellschaft, welche der Vorstand auf Anfrage eines
Aktionars nicht hat leugnen koénnen, gibt hierfur einen
deutlichen Beweis.”

In dem Doppelheft fur April

Herr Dr. Brandt. un( j*a “er Monatsschrift der

Handelskammer zu Dusseldorf veréffentlicht Herr Dr.
Brandt, der Geschéftsfiihrer dieser Handelskammer, einen
Artikel Uber ,Industrie, Handel und Reichstag“. Der
Artikel knupft an Vorgange und Diskussionen gelegentlich
der letzten Sitzung des Deutschen Handelstages an, mit
denen sich im Marz ,und April auch der Plutus beschaftigt
hatte. Herr Dr. Brandt erklart, dass er sich mit einzelnen
von den Publizisten, die gegnerische Ansichten vertreten
haben, nicht beschéftigen koénne. Nachdem er erst die
,Ko6lnische Volkszeitung" abgekanzelt hat, fahrt er dann
fort: ,Auch der ,Plutus* scheidet flr mich aus. Ich
hatte auf einen in dieser Zeitschrift verdffentlichten
Artikel Uber Sachverstéandige eine Berichtigung einge-
sandt; an diese hat Georg Bernhard- eine Erwiderung
angebaugt, deren Inhalt mit so grober Sophistik und
Verdachtigung arbeitet, dass ich es mir versagen muss,
mich mit dieser Zeitschrift weiter auseinanderzusetzeD.
Es sei mir aber gestattet, an diese Vorkommnisse eine
allgemeine Bemeikung anzukniipfen. Es ist eine bedenk-
liche Erscheinung, dass viele deutsche Zeitungen und
Zeitschritten niemals zugtben wollen, dass sie sich geirrt

oder einen Fehler gemacht haben. Schickt man solcher
Zeitung eine Berichtigung, so wird sie in neun von zehn
Fallen, vor allem, wenn es sich um politische Gegner
handelt, mit einem Anhéangsel versehen, in dem die
krampfhaftesten Versuche gemacht werden, die Sache so
darzustellen, als ob die Zeitung doch recht habe. Ein
solches Verfahren, das vom Mute zur Wahrheit weit ent-
fernt ist, wirkt um so abstossender, wenn es in dem oben-
erwahnten Falle von einem Manne wie Bernhard im
JPlutus geubt wird, der mit der Miene eines an Tugend
und Kenntnissen weit Uber allen anderen stehenden
héheren Wesens jede Woche einen siindigen JBankfcr,
Industriellen oder Volkswirt in Grufti und Boden ver-
dammt und in die Wolfsschlucht wirft. Da die in einer
Zeitung Angegriffener! gegen solches Verfahren wehrlos
sind, so lauft es im Grunde auf einen Missbrauch der
Macht hinaus, die die Presse besitzt, und verhindert eine
ruhige, sachliche Auseinandersetzung und Aufklarung der
Bevdlkerung. Macht verpflichtet, sollte auch die Presse
als ein beherzigenswertes Wort anerkennen." — Wer sich
Uber das Sachliche der Angelegenheit informieren will,
dem steht es frei, das Plutusheft vom 4. April (S. 269)
zur Hand zu nehmen. In dieser befindet sich eine mehr
als drei Spalten umfassende Entgegnung des Herrn
Dr. Brandt, die ich in ihrem vollen Umfange zum Abdruck
gebracht habe. Daran habe ich dann allerdings eine
Polemik gegen seine Zuschrift geknupft, da ich meiner
unbescheidenen Auffassung nach das Recht habe, in
meiner eigenen Zeitschrift das Wort zu nehmen und durch-
aus nicht verpflichtet bin, Verdunkelungen klarer Tat-
bestdande ohne weiteres geschehen =zu lassen. Wer
diese Artikel heule noch einmal liest, wird sich ja dann
ein klares Bild daruber machen kénnen, was es mit
der angeblichen ,grossen Sophistik und Verdachtigung*
auf sich hat. Ich finde es jedenfalls journalistisch an-
standiger, den Lesern die Ansicht des Gegners voll
zu Gesicht zu bringen und dann den Versuch zu machen,
diese Ansichten zu widerlegen als — wie es Plerr
Dr. Brandt tut — die Ansicht des Gegners zu verschweigen
und hinterher nicht einmal den Mut zu haben, darauf
einzugehen. Mit meiner Auffassung von journalistischer
Ehrenhaftigkeit vertragt sich das jedenfalls’ nicht, und ich
habe mich deshalb auch fir verpflichtet erachtet, die
neueste Beschimpfung des Herrn Dr. Brandt abzudrucken,
damit meine Leser sie prifen kodnnen. Ich habe keine
Veranlassung, darauf noch ein Wort zu erwidern. Ich
mochte mich nur gegen die Reklame wenden, die Herr
Dr.Brandt fur denPlutus macht, weil seine Charakterisierung
des Plutus unter Umstanden Leute veranlassen konnte,
auf den Plutus zu abonnieren in der Erwartung, dort in
jeder Woche Sensationen zu finden, die ich ihnen leider
nicht zu bieten vermag.
Im Geschéftsbe-
n yer_
eins der Bankbeamten zu Berlin* fur das Jahr 1913 wird
eines Zwischenfalls Erwahnung getan, der in mancher
Hinsicht Interesse bietet. Der Verein hatte vor Jahren
bei irgendeiner festlichen Gelegenheit Herrn Geheimrat
Dr. Riesser, der ja schon seiner Position als Vorsitzender
des Zentralverbandes des Bank- und .Bankiergewerbes
halber ein schéatzbarer Bundesgenosse war, .die Ehren-

Qs. Hansabund und Bankierbund.



mitgliedschaft angetragen, die Herr Riesser auch annahm.
Dem Einfluss Riessers war es dann spater auch wohl zu
verdanken, dass der Verein der Bankbeamten, dessen
Arbeit sich in der Hauptsache auf die Verbreitung von
Fachbildung unter seinen Mitgliedern beschrankt, vom
Zentralverband zur Forderung und zum Ausbau seines
Vorlesungwesens eine jahrliche Subvention von 30007
erhielt. Der Verein der Bankbeamten hatte nun n$ch
der Grundung des Hansabundes seinen Beitritt zum Bund
korporativ erklart. Als spéater ein neuer Vorstand ans
Ruder kam, beabsichtigte dieser alsbald die Verbindung
prit dem Hansabund zu lésen, da er die korporative
Mitgliedschaft einer reinen Berufsvercinigung bei einem
politischen Verbande nicht fur angebracht hielt. Als
nun im vorigen Jahre die bekannte, von dem groR3ten
Teile der Angestelltenschaft mit grossem Unwillen auf-
genommene Entschliessung des Industrierates des Hansa-
bundes erging, benutzte der Bankbeamtenverein die Ge-
legenheit, nun seinen Austritt aus dem Bunde zu erklaren.
Die unerwartete Folge dieses Schrittes war, dass sofort
Herr Riesser, der ja auch Prasident des Haasabundes ist,
seine Ehreumitgliedschaft im Verein der Bankbeamten
niederlegte. Nun kann man ja vielleicht Herrn Gaheimrat
Riesser, wenn man weiss, wie eng er sich mit seiner
personlichsten Schopfung, dem Hansabund, verbiinden fiihlt,
diesen Schri.t nachitihlen. Denn es ist menschlich ver-
sténdlich, dass jemand, der ganz in einer Sache aufgeht
und fir sie zu ké&mpfen hat, sie so stark mit seinem
innersten Empfinden verknupft, dass er alle gegen sie
gefuhrten Schldge als gegen sich personlich gerichtet
fuhlt. Aber Herr Geheimrat Riesser hat sich mit diesem
Schritt nicht begnigt: Ganz kurze Zeit nach dem Verzicht
des Geheimrats Rieser auf die Ehrenmitgliedschaft traf
beim Verein der Bankbeamten ein Schreiben des Zentral-
verbandes fur das Bank- und Bankiergewerbe ein, des In-
haltes, dass er nicht mehr in der Lage sei, dem Verein
die jahrliche Subvention von 3000«” zu gewahren. Der
Zentralverband hat beileibe' diese Aktion nicht mit der
Verstimmung seines Prasidenten gegen den Verein motiviert,
er hat Uberhaupt keinen Beweggrund angegeben. Hatte
der Bankbeamtenverein ihn danach gefragt und ware er
Uber diesen Brief nicht einfach stillschweigend zur Tages-
ordnung uUbergegangen, so hatte man ihm wahrscheinlich ge-
antwortet, dass, nachdem der Deutsche Bankbeamtenverein
auf seiner letzten Hauptversammlung auf die ihm ebenfalls
bisher gewéhrte Subvention verzichtet habe, nunmehr kein
Grund dazu vorliege, einen einzigen Verein zu subven-
tionieren. Trotzdem 1st es aber vollkommen klar, dass
Plerr Riesser aus Aerger uber den Austritt des Vereins
aus dem Hansabund ihm die Subvention gestrichen hat.
Dieser Verlauf der Dinge zeigt, dass sich in Herrn
Riessers Innern ein Kampf zwischen dem Prasidenten des
Hansabundes und dem Vorsitzenden des Bankierbirades
abgespielt hat, bei dem schliesslich der Hapsabundfiihrer
den Sieg davon getragen hat. Der Zentralverband des
Bank- und Bankiergewerbes hatte dem Bankbeamlenverein
seinerzeit die Subvention gewdahrt im wohlverstandenen
Interesse des Bankierstandes, dem ganz selbstverstéandlich
mit der Heranbildung einer banktechnisch mdglichst gut
durchgebildeten Beamtenschaft in erster Linie gedient ist.
Dieses Bedirfnis nach guter Fachbildung, wie sie in dem
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Verein der Bankbeamten zu Berlin den Mitgliedern zu-
ganglich gemacht wird, besteht aber heute genau so wie
zur Zeit der Gewahrung der Subvention, und ein sachlicher
Grund zu ihrer Entziehung und somit zur Schmélerung der
fur die wissenschaftliche Ausbildung der dem Verein ange-
schlossenen Bankbeamten bestimmten Mittel lag nicht vor.
Herr Riesser, der Bankierbundvorsitzende, hat somit, als
er nach Beendigung seines Zweiseelenkampfes den Politiker
in sich die Oberhand gewinnen Hess, sehr zum Schaden
der von ihm geleiteten Organisation der Arbeitgeber des
Bankiergewerbes, offenkundig seiner Ansicht dahin Aus-
druck gegeben, dass er die Fachausbildung der Bank-
beamten nicht so hoch einschatzt, wie die politische Ge-
folgschaft, die er von,ihnen fordert. Diese ganze Affare
beweist, wie richtig der Deutsche Bankbeamtenverein
gebandelt hat, als er freiwillig auf den Weiterbezug der
Subvention, die sich in Wirklichkeit als eine Pramie fur
Wohlverhalten charakterisiert, verzichtet hat.

Gedanken ber den Geldmarkt.

Mehr und mehr kommen jetzt die Wirkungen des
amerikanischen Goldsegens auf den européischen Markten
zum Ausdruck. Namentlich in der letzten Woche traten
die befruchtenden Folgen recht augenféllig in Erscheinung;
London bringt den besten Bankausweis, den es in diesem
Jahre bisher zeigen konnte, auch Paris weist eine neuer-
liche kraftige Starkung auf und schliesslich bleibt auch
die Ruckwirkung auf Deutschland nicht aus, indem in-
folge der zunehmenden Erleichterung an den massgebenden
westlichen Platzen die Devisenkurse von ihrer Stellung
in der Nahe der Goldpunkte erheblich zuriickgewichen sind.

Diese amerikanischen Verschiffungen sind gewiss
heute eine willkommene Unterstitzung fir die monetére
Situation in der alten Welt, man wird sie aber doch mit
gemischten Gefuhlen betrachten mussen, solange man
nicht weiss, ob die hergegebenen Summen fiir den Geld-
markt in den Vereinigten Staaten auf die Dauer ent-
behrlich sind. Die Exporte sind notwendig geworden
aus der Verschlechterung der amerikanischen Handels-
bilanz, der Abneigung des européischen Kapitals gegen
die Prolongation oder Neuubernahme amerikanischer
Schuldtitel und durch die Zahlungbedirfnisse ameri-
kanischer Europareisenden. Die ersten beiden dieser
Faktoren sind zweifellos tempordr, wenn auch Ver-
schiebungen eingetreten sind, die sie dauernd im Sinne
der jetzigen Entwicklung beeinflussen konnen, das ist die
Abénderung des Zolltarifs sowie die schweren Verluste,
die das europdische Kapital soeben durch die heillose
Misswirtschaft bei einigen amerikanischen Bahnsystemen
erlitten hat. Trotzdem kann, namentlich durch eine gute
Ernte, wie sie allem Anschein nach in diesem Jahr zu
erwarten ist, die Union wieder sehr schnell eine stark
aktive Handelsbilanz haben, und mit einer Wiederkehr
der Prosperitat und ruhiger innerpolitischer Verhéltnisse
mag sich auch Europa wieder aufnahmefreudiger fur
amerikanische Werte erweisen. Das exportierte Gold
kénnte daher rasch zuriickverlangt werden und die Last
dieser Ruckgabe wirde in erster Reihe den Londoner
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Plutus-Merktafel.

iVlan notiere auf seinem Kalender vor:J

Bankausweis New York. — Ultimoliqui-
dation Berlin, Hamburg, Wien. —
G.-V.: Akt.-Ges. Scheidemandel, Com-
pafiia Sevillana de Electricidad, llseder
Hutte, Zuckerfabrik Dirschau. Aachen-
Mastrichter Eisenbahn, Brohlthal Eisen-
bahn-Ges., Ver. Westdeutsche Klein-
bahnen, Westdeutsche Eisenbahn-Ges.,
Moselbahn Akt.-Ges., Westafrikanische
Pflanzungsgesellschaft Bibundi, Safata
Samoa-Ges.,Samoa-Kautschuk-Akt.-Ges.
Tiefbau- u. Kélteindustrie vorm. Geb-
hardt & Konig, Akt.-Ges. f. Ozon-
Verwertung, Gebr. Stollwerk, Marokko-
Mannesmann Compagnie. — Schluss der
Einreichungsfrist Torgauer Stahlwerk.

Essener Borse. —  Pramienerklarung
Paris, Frankfurt a M., Reports Brussel,
G.-V.: Terrain-Ges. Am Neuen Bota-
nischen Garten, Deutsche Palastina-
Bank, Riebecksche Montan-Werke,
Braunkohlenges. Vereinsglick Meusel-
witz, Kalle & Co, Biebrich a Rh,
Frankfurter Gas-Gesellschaft, Hoch-
frequenz-Akt.-Ges., Hanseatischer Lloyd,
Deutsch-Amerikanische Petroleum-Ges.,
Land - Industrie - Bank, Centralafrika-
nische Bergwerks-Ges. — Schluss des
Bezugsrechts Aktien Braunschweigische
Landeseisenbahn.

Dusseldorfer Borse. — Lteferungstag
Berlin, Hamburg. — Ultimolignidation
Frankfurt a M., Paris. — Bericht der
Wolldeputation. — G.-V.: Deutsche
Erd6l-Akt-Ges., Brunsbulteier Land-
u. Ziegelei-Gesellschaft, Neues Hansa-
vierlel Terrain-Ges., Carl Schoening
Akt.-Ges., Elektrizilats-Akt.-Ges. vorm.
Lahmeyer Frankfurt a M., Strass-
burger Strassenbahn-Ges., Admirals-
gartenbad,  Konigsberger Handela-
Compagnie, Deutsche Post- u. Eisen-
bahn-Verkehrswesen Akt.-Ges., Rhei-
nische Portland-Cementwerke, Neue
Photographische Gesellschaft Steglitz,
Salpeterwerke Gildemeister, Bank f.
Naphtha-Industrie, , Hohenzollernhitte
Emden.

Diissel rorier Boise. —Liquidation Bilssel.
i— Reichsbankausweis. . — Juni-Aus-
weise Grosse Berliner Strassenbahn,
Allgemeine  Berliner Omnibus-Ges.,
Elektrische Hoch- u. Untergrundbahn,
Hamburger Strasseneisenbahn, Ham-
burg-Alionaer Centralbahn. — Berliner
Getreidebestande, Hamburger Kaffee-
vorrate. —e G.-V.: Holzverkohlungs-
industrie Konstanz, Metallbank u. Me-
tallurgische Gesellschaft.

Sonnabend,
27. Juni
5db 578%

Montag,
29. Juni
5395V 8%

Dienstag,
30. Juni

5Vf 5Vi%

Mittwoch,
1. Juli

534-578%

i) Die Merktafel gibt dem Wertpapierbesitzer tGber alle furihn
wichtigen Ereignisse'der kommenden Woche Aufschluss, u. a. uber
Generalversammlungen, Ablauf von Bezugsrechteh, Markttage,
XAquidationstage und Losziehungen. Ferner finden die Interessenten
darin alles verzeichnet, worauf sie an den betreffenden Tagen in
den Zeitungen achten mussen. In Kursiv-Schrift sind diejenigen
Ereignisse gesetzt, die sich auf den Tag genau nicht bestimmen
lassen. Unter dem Datum steht immer der Privatdiskont in
Berlin vom selben Tag des Vorjahres.

Essener Borse. — Itonage-Bencht. —

Donnerstag, Bankausweise London, Paris. — Duu-

2. Juli rings KaffeeStatistik.— G -V.: Deutsche

43/4-5% - Gold- u. Silberscheideanstalt, Braun-
schweigische Maschinenbau-Anstalt.

Freita Dusseidorter Borse.— Iroumonger-Berrcht.

3 Ju(i;i' Zahl_tag Paris. — Juni-Aus_iveise Luxem-

S/A—5% burgische Prinz Heinrich-Bahn. —

G.- V.. Tafel- u. Salinglasfabrik Furlh.

Bankausweis New York. — G.-V.: Terrain-

Sonnabend, Ges. Neu-Westend Munchen, Hotel-
4, Juli betriebs-Ges. Conrad Uhl, Rheinische
574-5% Akt.-Ges. f. Braunkohlenbergbau u. Bri-
kettfabrikation, Herrnsnnmuhlen Posen.

Ausserdem zu achten aut:

Zulassungantrage (in Mill. M)\
Berlin 10 Rbl. neue Azow Don
Commerzbank, 3Aktien Deutsche Kunst-
leder-Akt.-Ges. Kotitz i, Sa

Verlosungen:
1 Juli: 4°/0 Amiens 100 Frcs. (1*871),
3% Madrider 100 Frcs”,J1868), Mai-
lander 45Lire (1861), Neapeler Pramien-

* scheine (1881) Norwegische Pram.-Anl.

10 Kr. (1897), Oasterr. Credit-Anstalt
100 Gld. (1858), Oesterreichische Ge-
sellschaftvom Roten Kreuz 10GId.(1882),
Sachsen-Meininger 7 Gld. (1870), 21/2°/0.
Sluhlw.-Raab-Grazer-Eisenb. 100 TIr.

Markt treffen, da erfahrunggemédss die Bank von
Frankreich nur unter ganz besonders zwingenden Ver-
héltnissen das erworbene Gold wieder freigibt. Aller-
dings bietet, wie wir hier schon o6fters betont haben, das
neue amerikanische Bankgesetz mit seiner Zulassung
bedeutend verstarkter Notenausgabe Mdglichkeiten, die
heute noch nicht in allen Konsequenzen zu ubersehen
sind. Es erscheint keineswegs ausgeschlossen, dass die
grossere Elastizitat der Zirkulation und die Erweiterung
des Rediskonts der Banken grundlegend“ Aenderungen
herbeifiihrt, die auch Teile der bisher gehaltenen starken
Goldreserve entbehrlich machen.

Die erwahnte Kréaftigung des englischen Bankaus-
weises hat die Reserven, die in der verflossenen Woche
allein Uber 2 Millionen Pfund stiegen, endlich auf die
Vorjahrshohe gebracht und den Metallbestand, der
134 Millionen Pfund Zz\»lahm, sogar noch etwas darliber
hinaus. Da auch die Verschuldung des Marktes an die
Bank betrachtlich abrrabm, setzte Lombardstreet seme
Satze kréaftig herunter. Der Privatdiskont sank auf ca.
2% %, tagliches Geld auf 1—1Vs®o+ Es *st bezeichnend
fur die Schnelllebigkeit in der City, dass man dort bereits
ernstlich von einer Diskontermassigung, am Anfang des
neuen Quartals spricht, nachdem soeben noch vom Gegen-
teil die Rede war. Bei einem Andauern der Goldzuflisse
wird sicherlich dann unter dem Eindruck der Coupons-
zahlungen am Anfang Juli eine starke Flissigkeit ein-
treten, man darf aber nicht vergessen, dass die Bank mit
ihren jetzigen Fortschritten noch immer keine kréaftige
Position erreicht hat, sondern weitere Starkung dringend
notig hat. Sie wird daher noch lange darauf bedacht
sein missen, einer Schwéachung der Sterlingvaluta ent-
gegenzuarbeiten.  Schliesslich darf man in der City auch
nicht vergessen, dass der franzdsische Goldhunger un-
geschwéacht fortdauert und sogar Russland, wie. bestimmt



verlautet, von dem Transvaalgold in der vorigen Woche
wieder 200,000 Pfund erworben haben soll. Gerade
dieser letztere Umstand misste zu denken geben, da er
zeigt, dass man an der Newa durch die Ereignisse nichts
lernen will, und dass mit einer Fortsetzung der kurzlich
abgebrochenen russischen Goldkaufe jeden Moment ge-
rechnet werden muss.

In der letzten Woche war endlich ein kréaftiger Um-
schwung in der sténdig sinkenden Kursbewegung der
russischen Valuta eingetreten und Zahlung Petersburg ist
in Berlin vom niedrigsten Stand fast eine volle Mark ge-
stiegen. Die Besserung scheint damit zusammenzuhéngeu,
dass nach Erledigung des Ultimo Mai russischen Stils
der dringende Deckungbegehr fur Devisen in Russland
zum Stillstand gekommen ist. Ausserdem hat die festere
Tendenz flr russische Werte an den Borsen dem Rick-
fluss von Effekten nach Russland ein Ziel gesetzt. Schliess-
lich scheint auch das Devisenangebot von seiten der Ge-
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treideexporteure etwas zugenommen zu haben. Sollten
aber sofort wieder Goldkaufe Russlands in grossem Um-
fange einsetzen, so wirde vermutlich der Besserung der
Valuta keine lange Dauer beschieden sein.

Am heimischen Markt ist auch nach dem Medio die
Plethora die gleiche geblieben, und zwar ist der Privat-
diskontsatz fur kurze Sichten, wie stets an der Quartals-
wende, noch etwas gestiegen, die Bewegung des Satzes fur
lange Sichten, der sich 12°/0 darunter halt, zeigt aber die
unverandert gute Nachfrage fir Wechsel. Ultimogeld
wird auf etwa 42a°/0 geschatzt und wirde damit ausser-
ordentlich stark von dem Niveau einer ganzen Reihe von
Vorjahren abstechen. Da der Bedarf der Borse geringer
als je ist, erscheint diese Taxe keineswegs zu niedrig.
Man zahlte im Juni vorigen Jahres ca. 7% und vor zwei
Jahren ungeféahr 6U0, ein Vergleich, der die radikale Um-
waélzung, die seitdem eingetreten ist, recht deutlich
illustriert. Justus.
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Die deutsche Schiffahrt in Wirtschaft und Recht.
VonDr. Christian Giotewold, Beilin. Mit 37Kurven.
Ijj_grﬁlf 22,40 M. Stuttgart, Verlag von Ferdinand Enke

Der "Verkehr im allgemeinen. - - Die Sonderaufgaben
der Schiffahrt. Die Einteilung der Schiffahrt. — Die
Betriebsmittel der Scbiffahit. — Vorlaufiger Ueberblick
Uber die Handelsscbiffahit und ihre inneien Verhaltnisse. —
Das Kapital im Schiffahitgewerbe und seine Ertragnisse. —
Die Bedingungen der Wirtschaftlichkeit. Die Ent-
wicklung der Unternehmungformen. Die grdsseren
deutschen Seedampferreedereien. Die Arbeit in der
Schiffahrt. — Die Entlohnung. Sonntags- und Nacht-
ruhe. Die staatliche Sozialfursorge. Die private
Fursorge. — Die Betriebskosten der Schiffahrt und deren
Deckung durch Betriebseinnahmen. — Wege und Héafen
der Schiffahrt. — Schiffabrtstalistik. Beziehungen der
Schiffahrt zu anderen Verkehrsmitteln. Nebenbetriebe
und Sonderformen des Seegewetbes. — Der Staat und die
Schiffahrt. — Die Schiffahrt im Volker- und Kriegsrecht —
Die Seeschiffahrt im deutschen Recht. Die Rechts-
verhéltnisse der Binnenschiffahtt. Verzeichnis der auf
die Schiffahrt bezuglichen Reichsgeseize, Verordnungen csw.
— Die Seebchoérden innerhalb des Reichsgebiets und der
deutschen Schutzgebiete. Grundsatze fur die deutsche
Seeschiffahrtstatistik. — Grundsétze fur die deutsche Binnen-
schiffahrtstatistik.
Die Zeitung,

Anfangen bis heute (1609—1914).
seitigen Abbildungen in naturlicher Grésse. Auf Grund
des.von Verlagsdirektor Ernst Heuser gesammelten
Materials. Bearbeitet von Redakteur Cajetan Freund.
Preis 1,80 Munchen - Augsburger Abendzeitung.
Ein kurzer Abriss ihrer mehr als 300jahrigen Geschichte.
Jahrbuch der Angestelltenbewegung. Schriftleitung

ihre Entwicklung von den ersten
Mit 53 ganz-

W. Stiel und E. Steinitzer. 8. Jahrgang 1 Heft.
Preis des Einzeiheftes 1,50”. Berlin NW. 52. Industrie-
beamten-Verlag G. m. b. H.

Das Taylor-System. Von Dr. J S. Sachs, Frank-

furt a M. — Die gewerkschaftliche Angestelllenbewegting
in Oesterreich. Von Heinrich Allina, Wien, Die

in  Deutschland.
Interpellation be-

kommunale Arbeitlosenversicherung
Debatte Uber die sozialdemokratische
treffend die Arbeitlosenversicherung.
Der landwirtschaftliche Kredit in Preussen. |. Die
Ostpreussische Landschaft. Von Walther v. A It-
rock, Doktor der Staatswissenschaften. Mit einer Ein-
fuhrung von Dr. Graf v. Schwerin -Léwitz, Wirkl.
Geh. Rat. Mit 2 Karten und zahlreichen Tabellen.
Heft 15 der Veioffentlichungen des Konig!. Preussischen
Landes - Oekonomie - Kollegiums. Preis brosch. 6 M.
Berlin, Verlagsbuchhandlung Paul Parey, SW. 11.
Errichtung, — Verwaltung. — Betriebsmittel und deren

Sicherstellung. — Beleihungbereich und -fahigkeit. —
Beleihunghdéhe. — Wertermittlung. — Darlehnsgewéahrung.
(Form) und -rickzahlung. — Ho6he der Zinsen bzw. Jahres-

zahlungen der Schuldner und sonstige Leistungen abge-

sehen von der Tilgung. — Tilgung der Pfandbriefschuld

und Verfligungen uber die Tilgungfonds. — Erleichterungen
der Darlehnsaufnahme durch besondere Einrichtungen und

Nebeninstitule der Landschaft. — Bank der Ostpreussi-

schen Landschaft. Feuerversicherung. — Lebensver-

sicherunganstalt. — Geschéftliche Entwicklung der Ost-
preussischen Landschaft und ihrer Nebeninstitute.

Statistische Uebersichten.

Geld und Kredit. Band 4 der Textblcher zu Studien
Uber Wirtschaft und Staat. Herausgegeben von Prof.
Dr. J. Jastrow. Preis geb. 3— M. Berlin 1914!
Druck und Vetlag Georg Reimer.

Geschichte. — Die Preisrevolution im Uebergang vom
Mittelalter zur Neuzeit. — Die Kipper- und Wipperzeit. —
Die Geldtheorien in der praktischen Munzverwaltung. —
Wechselformular, Banknote, Scheck. — Das sogenannte
Greshamsche Gesetz. — Die Verbesserung der Quantitat-
theorie durch Locke uud Flume. — Die gangbare Geld-
theorie des Merkantilismus. — Adam Smith.— Die Papier-
geldkrisen um 1800. — Der Gegensatz alter und moderner
MinzVerfassungen. — Die Peelsche Bankakte und ihre
Gegner. — Die lateinische Mtinzkonvention. — Die Be-
grindung der deutschen Goldwéahrung.— Verdrangung
des Ttadedollars aus Japan. — Zeittafel. Geltendes
Deutsches Recht, -r Reichsbank und Kreditverkehr.



Verzeichnis von Reichsgesetzen. — Laufende Monatsziffern.
Die schwebende Bankreform in den Vereinigten
Staaten 1913/14.

Das Geldwesen Frankreichs zur Zelt der ersten
Revolution bis znm Ende der Papiergeldwéahrung.
Von Dr. Hermann 1Jlig. Heft XX X1 der Abhandlungen
aus dem staatswissenschaftlichen Seminar zu Strass-
burg i. E. Preis broscb. 3— M. Strassburg 1914.
Verlag von Karl J. Trii! ner.

Das franzésische Geldwesen von 1726—1788. — Die
Silberwahrung. — Das franzdsische Geldwesen der grossen
Revolution bis zum Ende der Papiergeldwahrung. — Die
Banknotenwahrung bis April 1790. — Die Staatsnoten-
wahrung. — Der Geldverkehr mit dem Auslande. — Der
internationale Kurs.

Zeitschrift fur die gesamte Staatswissenschaft.
Herausgegeben von Dr. K. Bucher, ord. Professor an
der Universitat Leipzig, 70. Jahrgang 1914. Zweites

Heft. Tubingen 1914. Verlag der H. Lauppschen
Buchhandlung.

Betrachtungen Uber die Kompetenzverteilung in den

modernen Staaten. Von Bruno Beyer. — Zur Geschichte

des Bergrechts von der altesten Zeit bis auf die Gegen-
wart. Von Adolf Arndt — Der Kampf um die Arbeit-
leistung in Australien und Amerika. Von Junghann.—
Gesindegerichte. Von Georg Miller. — Die Zeitung-
politik der deutschen Stadtverwaltungen. Von Willy

524

Berthold. — Fehlerquellen in der Statistik der Nationali-
taten. Von Waldemar Mitscherlich. — Die Wirksamkeit
des britischen Arbeitlosenversicherunggesetzes. Von H.
Fehlinger.

Berliner Jahrbuch fir Handel und Industrie. Be-
richt der Aeltesten der Kaufmannschaft von Berlin.
Jahrgang 1913. Band Berlin 1914. Verlag von
Georg Reimer.

Spezialberichte Uber Berlins Handel und Industrie. —
Pflanzliche Rohprodukte und Fabrikate. — Tierische Roh-
produkte und Fabrikate. — Industrie der Steine und Erden.
— Montanindustrie. — Metallverarbeiiung. — Rohstoffe
und Fabrikate der pharmazeutischen, chemischen und ver-
wandten Industrien. — Fettwaren, Oelé und Farbstoffe,
Gasfabrikation. Textilindustrie und Verwandtes.

Papierindustrie und Buchgewerbe. — Rohstoffe und Fabri-

kate der Lederindustrie. — Holz und Holzwaren. — Grund-

stickshandel und Hypotheken. — Verkehr sgewerbe.

Versicherungwesen. — Agenturgewerbe. — Verschiedene

Geschéaftszweige.

Die amerikanische Bankreform. Von Dr. Richard
Hauser. Preis brosch. 3— M. Jena i914. Verlag

von Gustav Fischer.

Das bisherige Bankwesen der Vereinigten Staaten. —
Reformversuche. — Die Reformgesetzgebung. — Wertung
der Reform und ihre Folgen.

Genepalversammlungen.
(Die erste Zahl hinter dem Namen der Gesellschaft gibt den Tag der Generalversammlung an, die zweite den Schluss-

die Aktienanmeldung und die dritte den Tag der Bekanntmachung im Reichsanzeiger.

Der Ort ist der

Generalversammlungsort. Unsere Aufstellung enthalt die Generalversammlungen sam tlicher deutscher Aktiengesellschaften.)

termin fur

A.-G. Heilanstalt Hohenhonnef a.Rh. i. Liqu.,
Bonn, 14.7., 6.7., 16.6. ¢ A.-G. Johannisbrunnen,
London, 3.7., —, 15.6. « A.-G. fur Fabrikation
von Broncewaren und Zinkguss (vorm. J. C.

Spinn & Sohn), Berlin, 8.7., 4.7., 17.6. « A.-G. fur
Plantagenbetrieb in  Central-Amerika, Hamburg,
7.7., 6.7., 17.6. A.-G. far Verwaltung und Ver-
wertung der Handelsstatte Industriegebaude, Berlin,
6.7., 2.7., 13.6. Actien-Zuckerfabrik Broistedt,
Broistedt, 30.6., 15.6. Actien-Zuckerfabrik
Munzel-Holtensen, Grossmunzel, 4.7., —, 18.6.
Actien-Zuckerfabrik Peine, Peine, 11.7., , 4.6.
Actien-Zuckerfabrik Rethen a. d. Leine, Rethen

a.d L, 97, —, 16.6. -+ Alsterthalbahn A.-G.
(A. 1. A. G.), Wellingshuttel, 8.7, —, 13.6.

Bavaria-Haus A.-G,, Berlin, 6.7., 2.7., 4.6. -«
Bernburger Maschinenfabrik A.-G., Alfeld, 9.7,
5.7, 17.6. « Bierbrauerei Durlacher Hof A.-G.
vorm. Hagen-Mannheim, Mannheim, 4.7., —, 17.7.
« Brauerei Allerthal A.-G., Grasleben, 2.7., —,
13.6.

Casseler Dampfziegelei und Verblendsteinfabrik
A.-G., Cassel, 10.7., 6.7., 13.6. « Continentale Ge-
sellschaft fur elektrische Unternehmungen, Nurn-

berg, 8.7., 2.7., 15.6.

Deutsche Kautschuk-A.-G., Berlin und Kamerun,

Berlin, 11.7., 7.7., 30.5. « Deutscher Kurier A.-G.,
Berlin, 11.7., 7.7., 18.6. + Disseldorfer Auto-
mobil-Betriebs-A.-G., Disseldorf, 7.7., 3.7., 5.6.

Eisen- und Drahtwerk Erlau A.-G., Aalen,
4.7., —, 18.6. ¢ Electrische Kleinbahn Altrahl-
stedt—Volksdorf A.-G., Hamburg, 30.6.. —, 17.6.
¢« Friedrich Elsas junior A.-G., Chromopapier-
und Cartonfabrik, Barmen, 7.7., 6.7., 17.6.

Gemeinnlutzige  Baugesellschaft A.-G., Dort-
mund, 2.7., , 15.6. + Glas-Versilcherungs-A.-G,
,Halensia“ i. Liqu., Hamburg, 2.7., —, 16.6, -
Grosse Drei-Aehren-liotels A.-G., Drei Aehren
b. Colmar, 7.7., 3.7., 15.6.

Hamburg-Cuxhavener Fischdampfer-A.-G ,Alte
Liebe“, Hamburg, 10.7., 8.7., 9.6. Hamburgische
Electricitats-Werke, Hamburg, 4.7., 1.7., 15:6.
Hannoversche Waggonfabrik A.-G., Hannover, 8.7.,

.

4.7., 17.6. « Harbker Kohlenwerke, Harbke, 7.7.,
3.7, 3.6. ¢ Holsteinisches Brauhaus A.-G., Kiel;
11-7., —, 19.6. + Hotelbetriebs-A.-G. Conrad
Ubis Hotel Bristol — Central-Hotel, Berlin 4 7
30.6., 13.6. '

Industrie fur Holzverwertung A -G Essen
(Ruhr), 9.7., 6.7.. 18.6.

Jenaer Electricitatswerke A.-G Jena 8 7
4.7., 10.6.

Katholisches Kasino A.-G., Kart« uhe, 30.6.,
—, 13.6. e+« Kattowitzer A.-G. fur Bergbau und
Eisenhittenbetrieb, Berlin, 11.7., 4.7., 255.
Kautschuk-Pflanzung ,Meé&nja“ .A.-G.,. Berlin. 11.7.,

5.7., 9.61.1- 6K('jnig—Friedrich—August—Hi]tte, Dresden,
Leipziger Tricotagenfabrik, Leipzig, 8.7,
12.6. + B. L:ebold & Co. A.-G., Braunschweig,
6.7., 3.7., 15.6. <+ Louisenwerk, Thonindustrie-

A.-G., Ariern, 3.7, %§0.6., 13.6.
Mechanische Weberei Zittau, 11.7., 7.7., 6.6.

Mecklenburg-Pommersehe Schmalspurbahn A.-G.,

Berlin, 6.7, 27, 16.6. <« Mittelamerikanische
Plantagen-A.-G., Hamburg, 7.7, —, 16.6.

Nauen Gebr. A.-G., Crefeld, 4.7., —, 18.6.
« Neukirchen-Lugauer Ziegelwerke A.-G., .Chem-
nitz, 7.7, 4.7, 12.6. + Niederlausitzer Kohlen-
werke, Berlin, 15.7., 11.7., 17.6.

Oldenburgssehe Bank 'a .-G., Oldenburg, 4.7.,
—, 15.6. e+ Osnabrucker Stadthalle A.-G., Osna-
brick, 2.7., —,'13.6.

F. M. Pelzer A.-G., Mainz, 7.7., 3.7.. 17.6.
« Portland-Cementfabrik Hardegsen A.-G., Har-
degsen, 6.7., 2.7., 16.6. <+ Preussengrube A.-G.
i. L., Berlin, 11.7., 7.7.. 25.5. < Prinzregentenplatz
A.-G., Milnchen, 10.7., 7.7., 13.6.

Remstedter Zuckerfabrik, Remstedt, 9.7,

17. 6. +« Rheinische Pianofortefabriken A.-G. vorm.
C. Mand, Koblenz, 18.7., 13. 7., 3:6.

c- L- Sénger Sohn /L-.G.1 Crefeld, 4.7.,
10.0, ¢ Société commerciale de ['Océanie, Ham-
lung, ,30. 6., ,29.6., 13.6. < Spiegelglaswerke ,Ger-
mania A.-G., Porz-Urbach Porz-Urbach b. Coin.
25.7., 17.7., 17.6.



Schnellpressen-Fabrik Frankenthal
87, 47, 186

Stuttgarter Badgesellschaft, Stuttgart, 3.7. 30.6.

A.-G., Frankenthal,
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Albert & Cie.
Plauen

7.7,

3.7,

27.6., 13.6. « Vogtlandisches Electricitatswcrk A.-G.
i. Vv, .6.
Waaren-Eirikaufsverein zu Gborlitz: A.-G.,

Gor-

15.6 litz, 1.7., 27.6., 13.6. - V\./agenbau-_A.-G. Wisma_r,

Tapeten-Industrie  A.-G., Berlin, 4.7, 27, \}\?7” ;7(: 18:2' G. Wg__stfgllsc_hz\a/v Fle;sghwarenf?grlg
15.6. + Terraingesellschaft Am Maschpark A.-G.' ol 0, A-L., bunde I W., [.[., — -
Hannover, 11.7.. 8.7., 19.6. « Thiringer Déorr- 010\7N|Ihéal;nsh?\7/%ner Actienbrauerei, Wilhelmshaven,
gemise-A.-G., Weimar, 8.7., ..., 18.6. * Thiringer ) Z kf b .'k' Froebcl A-G Bresl 77
Exportbierbrauerei, Neustadt (Orla), 6.7., 30.6., 37 ulcogra. ”Z krofebc.ﬂ Harson Hresau, s
15.6. « Torgauer Stahlwerk A.-G., Berlin, 2.7. o 0. uckerrabrik Harsum, Harsum, ©.7.,
286. 13.6. 17.6. « Zuckerfabrik Obernjesa, Obernjesa’,

’ ) ) 4.7., , 17.6. + Zuckerfabrik Oestrum, Boden-

Vaterlandische = Glas-Versicherungs-A.-Q.,  Koln burg, 4. 7., , 18.6. + Zuckerfabrik Rastenburg,
a. Rh, 30.6., —, 13.6. - Vereinigte Werkstatten Kastenburg, 27,6,, 17.6. « Zuckerfabrik zur
fur Kunst im Handwerk A.-G., Bremen, 30. 6., Rast, Raddekenstedt, 30. 6., , 15.6.

Verantwortlich fur den redaktionellen Teilt Hans Goslar in Oharlottenburg.

Aus der

Essener Mt-Anstalt in hm -M i
Zweigniederlassungen in: Altenessen, Bocholt,
msctium, Borbeck, Bottrop, Dorsten . W,
Bertmund, Duisburg, D.-Ruhrort, Gelsenkirchen,
Hamborn, Hattingen, Herne, Homberg a. Rh.,
Iserlohn, Lunen a. d. Lippe, Mulheim-Ruhr,
Minster I. W,, Oberhausen (Rhld.), Reckling-

hausen, Wanne, Wesel u. Witten.
Aktien-Kapital und Reserven 116 Mill. Mark.
Telegramm-Adresse: Creditanstalt. [5603

Fernsprech-Ansehluss: Essen Nr. 8160 bis 8175.

Tm freien Verkehr ermittelte Kurse
vnm 23 Juni 1914. abgeschlossen 6Uhr abends.

Ge- Ange-
sucht en
Kohlen.

Adler bei Kupferdreh 4225 4300
Admiral....oooeviiienenn, — 1500
Blankenburg 1425 1550
Brassert........... 9600 10100
Caroline 2600 2900
Carolus Magnus 5750 6100
Constantin der Gr. . . . 50000 53500
Diergardt.....cccoooerrinenne 2750 2800
Dorstfeld . 9500 10100
Ewald...ccccooevevviinnnen. 40500 43500
Friedrich der Grosse . . — 26000
Fidhliche Morgensonne — 9800
Gottessegen......cccovneeee. 27E0 2950
Graf Bismarck............ — 60000

11500 12000
5375
19100 19900
4400 4550
6400 6600
29700 30700
15600 16300
29250 29600

Graf Schwerin
Heinrich
Helene & Amalie . . ..
Hermann I/111 (3000Kuxe)
Johann Deimelsberg

Konig Ludwig
Langenbrahm...
Lothringen

Mont Cenis... 17900 18300
Oespel........ — 3750
Rudolf.... 450 —

Schirb. & Cbarlottbg. 2100 2250
TrappPe. e 1850 2050
Trier (3000 Kuxe) . 6450 6550
unser Fritz........... 16400 17000
Westfalen (10000 Kuxe) 1575 1625

Braunkohlen.

Bellerhammer Brk. . 2000 2100
Bruckdorf-Nietleben & 1500
Germania.......cccceeeeeeeneenenn. 900 950

V«antwortlich fur di» Rubrik

Geschaftswelt.

Die Mitteilungen In den folgenden Rubriken sind Darlegungen der Interessenten und erscheinen ohne Verantwortlichkeit
der Redaktion und des Herausgebers.

.Ge-

sucht
Gute Hoffnung............... 4400
Humboldt......ccccooenne. 1350
Leonhard —
Lucherberg 2100
Michel...coooviiiiiiiiiiee, 7800
Neurath ...cccovviiieiiiinee, 1000
Prinzessin Victoria .. .. 1450
Schallmauer, Braunk. . . 4100
Wilhelma ....coccveveiieene 2850
Kali-Kuxe und -Anteile.
Alexandershall ............ 10100
Aller Nordstern............... -
Beienrode ....... 3450
Bergmannssegen............ 6700
Braunschweig-Lineburg . 2650
Burbach ...l 8650
Buttlar......... (50
Carlsfund 4700
Carlsglick... 1150
Carlshall...... 2300
Carnallshall 3000
Deutschland, Justenbg. . —
Einigkeit.....ccooceiniininnne 4150
Fallersleben 1750
Felsenfest... 3300
Gebra.....ooocceeeiveeee e, —
Glickauf, Sondershausen 17800
Ginthershall................... 4400
Hansa Silberberg .. .. 5450
HedWig.....cooeeveeeiiiieieeas 1550
Heiligenmiuhle.... 1000
Heiligenroda ............... 10850
Heimboldshausen . .. .. 2350
Heldrungen | 850
Heldrungen | 1000
Herfa. oo, 2650
Heringen......ccccoeevneenen. 5650
Hermann 1 1| ... —
Hildasgluck... 1900
Hohenfels..... 4950
Hohenzollern 6650
HUgO..coceern 9400
Hupstedt......... 2850
Immenrode 4200
Irmgard......... -
Johannashall. 3200
Kaiseroda........ooccoeuneenn. 6550
Mariaglick ........ccoeoeeeneenne 1500

e-

An
boten

1400
3550
6900
2800
9400

750

1050
11150
2450
900
1075
2725

9600 jFernie

2950
4300

650
3600
6800
1550

Marie-Louise
Max
Meimerhausen . .
Neurode
Neusollstedt . . .
Neustassfurt . . .
Oberroblingen . .
Prinz Eugen . . ,
Ransbach
Reichenhall
Rothenberg
Sachsen-Weimar
Salzminde . . ..
Siegfried | . . . .
Siegfried- Giesen .
Theodor
Thiringen . . ..
Volkenroda

W albeck

Weyhausen
Wilhelmino
Wilhelmshall
Wintershall

Kali-Aktien.
Adler Kaliwerke
Bismarckshall
Hallesche Kaliwerke

Krugershall............
Ronnenberg Act.

Salzdethfurt............
Steinférde
Teutonia

Erzkuxe.
Apfelbaumer Zug
Eiserner Union

Flick

Freier Griunder Bgw.-V

Ver. Henriette

Ixmise Brauneisenst.

Neue Hoffnung
Wilhelmine

»Aus der Geschaftswelt und fllir d»n Inseratenteil: M. Hausobner,
Druck von Pas» b Garleb G. m. b. H., Berlin W. 67, BUlewitrasse 6.

Berlin.

Ge-

sucht
3550
3550
, 3950
1200
2650
3400

Ange-
boten

3650
3550

3475

13050 13300

125
5600
2150
1550
2175
7300

175
5750
2250
1600
2225
7500
5650
5200
3800
5750
3050
7300
3800
1450
3200
1425
8350

18700 2C000

300
104%

55",.
107%

36%

917,
101%
86%

40%
1067,
57%
109%
38%
93%
103%0
88%

30070305%,,

30%

550
750
2625

60j

32%
59%

600
800
2700
80

8001 850

1025
1750,

130]afl«75c¢c

\*t



