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Judustrie und Bandel
SPESL S

Der Berliner Effektenmarkt im ersten Halbjahr 1903. a) Festverzins-
liche Fonds. In nachstchender Ubersicht konnen wir uns jedes Fingehens auf
die hohe Politik, so beliebt dies auch bei solchen Gelegenheiten ist, ganz enthalten,
denn der: deutsche Iffelktenmarkt hat sich in seinem Verhalten durch Riicksichten
auf diese Politikk so gut wie gar nicht bestimmen lassen. Die makedonischen und
dic serbischem~Wirren, die trostlose Zerfahrenheit in Osterreich-Ungarn, die sich
immer unangenehmer ausdriickende unbegrindete Ieindseligkeit in den zur Zeit
noch die offentliche Meinung in England bestimmenden dortigen Kreisen und
Blittern, die Venezucalaaffire, die Mandschurei und was sonst noch fiir die Lagoe
in der duBern Politik ins Gewicht fallen konnte, alles das hat die Berliner Borse
fast ganz kalt gelassen. Vielleicht kann man sich itber diese unverwiistliche und
gewili auch berechtigte Friedenszuversicht freuen. Nicht viel anders steht es mit den
Eindriicken, die die Vorginge der innern Politik gemacht haben. Auch auf ihre
Betrachtung konnen wir hier vollkommen verzichten. s waren im wesentlichen
rein wirtschaftliche Dinge, die fir die Bewegungen im Effektenmarlkt den Ausschlag
gaben, und zwar wie ein Blick in die Borsenberichte des letzten Halbjahrs zeigt
meist Dinge von sehr problematischer Bedeutung. ’ j

Das .}i}hr 1902 schlof mit nicht hoch gestimmten Erwartungen. Die Hoffnung,
daf der Friede in Sudafrika Lkriftige Impulse bringen wirde, war vollstindig fehl-
goschlagen.  Auch die Hoffnungen der deutschen Grofindustrie wurden noch in den
]Otﬁt(iﬂ Monaten des alten Jahres durch mehrfache AuBerungen anerkannter Sach-
verstiindiger sehr herabgedriickt, und was im bosondern die Ausfuhr nach den Ver-
einigten Staaten betraf, so war die Bosorgnis vor einem unlichsamen Ende des
dortigen, mehr oder weniger fiir kimstliche Mache der Trusts gehaltnen Aufschwungs
ziemlich allgemein. Uberraschend kam darum die schon im Januar dieses Jahres
lebhaft beginnende Aufwirtsbewegung des deutschen Effektenmarkts. Soviel auch
dfll‘iiher tiglich und wochentlich in den Borsenberichten philosophiert worden ist,
¢igentlich hat bis heute kein Mensch sagen konnen, woher die das ganze erste

terteljahr beherrschende Geldabundanz auf einmal herkam, und wieviel an ihr
reell oder gemacht war. Ihre formelle Beglaubigung fand sie allerdings hinreichend
d?ildq;'cil, daff die Reichsbank am 11. Februar den Diskontsatz von 4 auf
3 I."z Prozent ermifBigte. Schon im April begann der ebensowenig klar begrimdete
Uckschlag, die sogenannte Geldversteifung, die die Reichsbank veranlaBte, am
S. Juni den Diskont wieder auf 4 Prozent zu crhohen. Wie verlautete, hatte sich
Im Mai ecin starker AbfluB doutschen Kapitals zum Zweck hohern Gewinns ins
Ausla_uu{, namentlich nach den Vereinigten Staaten, entwickelt, obgleich der
amerikanische ,, Aufschwung® in Bezug auf seine Reellitit noch heute um lkein
Taar besser beurteilt wird als am Ende von 1902.
= ‘Uber die Emissionen neuer Effekten im ersten Halbjahr 1903 berichten wir
auf Grund der verdienstvollen Statistik des ywDeutschen Okonomisten® besonders.
;lmr_ haben wir es nur mit den Ku rshewegungen der am Markt befindlichen
“aplere zu tun,

I wollen zuniichst die Bewegungen der festverzinslichen Papiere be-

i"ﬂc}lt(‘zn; Sie sind, wenn man das ganze erste Halbjahr 1903 mit derselben Periode -
Wf]ilftg.?(]ﬁ vergleicht, unstreitig von stark symptomatischer Bedeutung fiir die deutsche
e . b

1aftliche Gesamtlage.
foleo, ){1‘“' otwas eigentimlichen Schicksale der Deutschen Reichsanleihe zeigt
sonce Ubersicht: Deutsche Reichsanleihen®) :
a e J ar Februar Milrz April Mai Juni
Duutseho Reichg-A, 31,9, 1902 16"11:1::6 l{t)ir,%:.; 101,90 101,70 102,00 102,00
1903 108,10 103,20 102,60 102,75 102,20 102,00

4 » 3 ,, 1902 9130 9290 92,70 9240 92,75 9260

Q a9 3 9 5 G A R

= 1903 92,80 9330 92,70 92,50 91,80 91,50
:k} ]‘

nJ »I
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SInd hier und spiiter immer die letzten Kurse der Monate angegeben.
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Der starke Abfall der dreiprozentigen Anleihe ist viel besprochen aber
niemals befriedigend erkliirt worden. Am 17. April wurden bekanntlich 290 Millionen
Mark neu zur Zeichnung aufgelegt, und zwar zum Kurse von 92,00. Der Borsen-
kurs war an diesem Tage 92,60; am 18, April 92,70, am 22. April 92,60, am
25. April 92,50. Von Ende April bis Ende Juni ging er dann bis auf 91,50 zuriick.
Es ist anzunchmen, da die ungeheure Uberzeichnung am 17. April hauptsichlich
herbeigefithrt wurde durch die Spekulation, durch baldigen Verkauf den kleinen
Kursgewinn einzuheimsen, den der Zeichnungskurs verhief. Durch das UbermaB
dieser Spekulation muBte der weitere Riickgang unvermeidlich werden. Ob und wie
bei kinftigen Emissionen solche Vorkommnisse, die allerdings mehr als Schon-
heitsfehler aufzufassen sind, vermieden werden lkénnen, ist reichlich aber erfolglos
erortert worden. Wir wollen hier nicht daranf eingehn. Jedenfalls aber sollte man
sich doch bemithn, die Bedeutung unsrer dreiprozentigen Reichsanleihe als aus-
gezeichnetes Anlagepapier auch vor einem ungiinstigen Schein zu sichern. Die hiimische
Freude unsrer Blutsfreunde jenseits des I{anals itber diesen Schénheitsfehler gibt zu
denken. Wenn die partikularistische Ieulmeierei tiber dic Reichs- und die Staats-
finanznot in Deutschland auch fernerhin von der Regierung als berechtigt anerkannt
wird, obgleich sie — von der finanziellen Existenzunfihigkeit einiger gar nicht ins
Gewicht fallenden Raubstaaten abgesehen — sowoll fir die Einzelstaaten wie fir
das Reich der Wahrheit schroff widerspricht, so soll man sich nicht wundern, wenn
der deutsche Reichs- und Staatenkredit darunter einmal ernstlich leiden sollte.

Uber die Bewegungen der Kurse deutscher Staatsanleihen geben folgende
typische Beispicle Auskunft:

Anleihen deutscher Einzelstaaten

i Januar  Februar Miivz April Mai Juni
Preufl. Konsols . . . 3!,°, 1902 101,80 102,00 101,60 101,70 101,80 101,80
1903 103,00 103,20 102,25 102,60 102,10 101,80

e w - s . 8 o, 1903 91,20 9270 9250 9220 92,40 92,25
1903 92,80 93,30 92,70 9240 91,90 91,40
Badische St.-A. (1900) 3', ,, 1902 100,60 100,70 100,10 100,20 100,10 100,20
1908 10110 1 qars0 T Feipign S
, 1902 100,25 100,60 100,30 100,10 100,10 100,20
1903 101,70 101,80 101,70 101,30 101,20 101,10
»  Eisenb.-Obl. 8 , 1902 90,25 92,25 92,00 91,70 91,10 92,20
1903 9225  — s = iy s
Hamburg. St.-A. (1887) 31/, ,, 1902 100,00 100,30 100,10 100,80 100,20 100,10
1903 101,00 101,20 100,90 100,90 100,90 101,00
. » (1897) 8, 1802 90,20 91,30 9040 90,40 90,40 90,10
1903 90,75 91,00 — — 90,00 89,75
Auch hier gewihren die Zahlen — wenigstens der dreiprozentigen Papiere — nicht
durchweg cin erfreuliches Bild, obwohl auch nicht der grofte Pessimist zu behaupten
wagen wird, daff daraus irgend welcher berechtigte SchluB auf eine unerfreuliche
Finanzlage der betreffenden Staaten gezogen werden konnte, vielmehr zeigt die
amtliche Statistik unzweifelhaft ihren glinzenden Zustand. Wohl aber ist die IFrage
immer wieder aufzuwerfen, ob der Ubergang zum dreiprozentigen Zinsfui unsern
Verhiltnissen itherhaupt schon entsprach.
Zum Vergleich stellen wir die Kurse einiger
Anleihen fremder Staaten:
Januar  Februar Milrz April Mai Juni
Chinesische Anl. 1890 41/, 9, 1902 89,50 91,80 89,40 89,10 90,00 90,90
1903 92,90 9330 9280 93,30 92,90 9275
Ttalienische Rente, neve 4, 1902 100,40 100,80 100,60 101,30 102,25 102,50
1 1903 — 108,50 103,10 108,50 — 108,10
Osterrveich. Goldrente . 4 . 1902 102,75 102,90 102,80 102,50 102,70 102,80
1903 103,70 103,40 104,00 103,60 103,20 102,90
Schwedische Rente. . 3 , 1802 89,50 9230 92,60 93,00 92,25 9240
1903 — 9240 9220 9240 — 93,30
Leroy-Beaulieu lamentierte kiirzlich in seinem KEconomiste daruber, daB,
wie er meint, infolge politischer MiBwirtschaft in Frankreich an der Pariser Borse
die Kurse der franzosischen Fonds gefallen, die der auslindischen dagegen gestiegen
seien. Fir Deutschland wiiren solche Schliisse in der Hauptsache Unsinn. Nur
das ist richtig, daf bei uns die ab irato vom Reichstag erzwungne reaktioniire
Borsenpolitik den deutschen Staatspapieren den Markt arg verdorben hat.

Bayrische St.-A. . . 8%
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Von hoher symptomatischer Bedeutung sind fir unser Wirtschaftsleben
jedenfalls die deutschen Stadtanleihen, von denen wir einige typische DBeispiele
folgen lassen.

Anleihen deutscher Stidte

Januar  Februar Miire April Mai Juni

Dresdner . . . . . 4 °f 1902 104,75 105,00 104,90 104,75 104,75 104,70
1903 105,00 105,25 105,00 105,25 104,80 105,00

. .. . . 84, 1902 99190 100,70 100,20 100,25 100,10 100,20
1903 101,00 — 101,40 100,50 100,30 100,40

Elberfelder . . . . 4 , 1902 10825 102,90 108,25 103,60 103,60 103,50
1903 104,00 103,60 104,00 104,00 104,00 103,40

o o .. . 3, 1902 9800 9880 9890 9850 9840  99.00

1903 99,90 100,20 100,25 100,10 99,90 99,30

Kélmer . . . . . . 4 , 1902 104,00 108,80 108,90 108,80 108,80 104,10
; 1903 — 108,75 103,50 103,30 108,40 103,00
S n b o fBHL S SgO0RS = o l00.@00 £ 9990° 9860 90:10,.. 99,00

1903 100,10 100,50 100,30 100,40 100,10 100,00

Diese Zahlen sind unstreitig ein Beweis erfreulichen Iortschritts in der Ge-
sundung unsrer nationalen Finanzlage im ganzen.

Sie werden in lehrreicher Weise erginzt durch die Kurse der landschaft-
lichen Pfandbriefe in PreuBen, die in ihrer Gesamtheit den nachstehenden Bei-
spiclen so ziemlich entsprechen.

PreuBische landschaftliche Pfandbriefe
: Januar  Febrouar  Mirz - April Mai Juni
Landsch. Zentr.-Pfandbr. 4 [, 1902 103,90 108,60 103,75 104,00 104,00 103,00
: 1903 — 104,50 108,10 103,90 — 102,50
» » Sy 1902 99,50 99,60 99,60 99,50 99,75 99,75
‘ 1903 100,50 100,50 100,30 100,40 100,30 100,20

” ” 3 ., 1902 8880 90,20 90,25 90,10 89,90 89,70

1908 89,75 91,10 90,40 90,10 89,80 89,60
» 1902 102,00 108,00 103,90 108,80 104,20 104,25

1903 105,10 104,60 104,50 104,80 105,10 105,00

Ostpreufiische Pfandbr, 4

» » 3',, 1802 98,60 98,70 9840 98,70 9880 99,00
1903 100,00 100,25 99,80 100,00 99,90 100,00
» o 3 , 1802 8870 89,90 90,00 89,50 89,00 89,20

1903 89,75 90,90 89,80 90,10 90,00 90,00

Diese Entwicklung des allerwichtigsten Merkmals fir dic Kreditfihigkeit

unsers landwirtschaftlichen Grundbesitzes — trotz der bekannten Not-

lage — bedarf keines weitern Kommentars. Man vergleiche nur einmal diesen
Stand der Dinge mit der Lage der Landschaften in den zwanziger Jahren.

. Endlich mogen von festverzinslichen Papieren noch angefiihrt sein die Pfand-
'riefe der Hypothekenbanken, von denen wir absichtlich zwei Berliner
Beispiele auswihlen.

Berliner Hypothekenbanken
Januar Febroar DMivz  April Mai Juni
Deutsc]m]{y|n.—]ﬂ.‘mk, Berlin X. 4 °, 1902 100,00 101,00 101,25 IOIPT‘BS 101,25 101,25
1903 101,25 101,80 101,40 101,70 101,50 101,50
n » » IX. 31y, 1802 94,30 9500 9560 9550 9550 9550
PreuB. Bodenkred iy 1903 9(),:.35 97,25 97,?0 97,@0 97,00 97,Q0
ared.-Akt.-B, XIV. 4, 1902 100,25 100,90 100,30 100,30 100,90 100,60
1903 101,40 101,80 101,25 101,60 101,50 101,50
»  XVL8Y,, 1902 9575 9575 9575 9590 9580 95,50
e 1903 96,30 96,90 96,30 96,75 96,70 96,50
bankcn‘?f\?dé’;m]‘"‘f"“u“g ist um so erfreulicher, als dem Kredit dor Hypothoken-
80 schwmie Wli;,l i c¢h das Verschulden der _j_.eltcr einiger solcher Il‘}stltutc vor kurzem
die Kreditwrdi VE] eI geschlagen worden sind. Die Zahlen beweisen ggt'n.dc darum
 Dias B(‘is{j)iteellt filer Hypothekenbanken im allgemeinen um so glanzender.
chrwindung ‘d(-lﬁr ]% -0?1\‘01'_21118130]101' Papiere werden vollauf geniigen, die endgiltige
oder weniger seh 18IS, die wir 1901 in unserm gesamten Wirtschaftsleben mehr
die festverzing]; ]\ver zu _l}cklagcn‘ hatten, auBer allen Zweifel zu stellen. —Gerade
somehy ai;; 5 f 1en Papiere scheinen uns in dieser Hinsicht beweiskriftig. Um-
werden. in el-?l am M_n.rkt der Dividendenpapiere, die 'Wll'_(]()lm'mchsl, bespmc:]mn
ist nicht auﬁl‘f n Halbjahr 1903 eine ibertricbne Lebhaftigkeit kund tat. Allerdings
"Cr?«insli.chor Pl‘ acht zu lassen, daB im ersten Halbjahr 1902 d1(} Emission fest-
apiere auBergewohnlich groBe Anspriiche an den Geldmarkt stellte.
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Aus der Emissionsstatistik des ,,Deutschen Okonomists.* In seiner
Nummer 1073 vom 11. Juli d. J. vervffentlichte der ,,Deutsche Okonomist® auf Grund
seiner statistischen Aufzeichnungen cine Statistik der deutschen Emissionen im
ersten Semester 1903 und den Vorjahren, der nachstchende Daten entnommen sind.
Wir trennen dabei die fest verzinslichen Papiere von den Dividendenpapicren.

In Deutschland emittierte Papiere
I. Fest verzinsliche Papiere

Ganzes Jahr Ganzes Jahr 1. Halbjahr
1901 1902 1903
Nominal- Kurs- Nominal- Kurs- Nominal- Kurs-
betrag wort betrag wert betrag wert

(Millionen Mark)
a. Doutsche Papiere

Staatsanleihen . . . . . 554,00 505,57 580,00 536,40 340,00 817,65
Kommunalanleihen . . . 294,37 293,58 197,89 196,13 161,74 161,88
Pfandbriefe . . . . . 210,50 210,50 351,04 351,04 175,00 175,00
Fisenbahn-Obligationen . 14,99 14,81 8,77 8,71 - -

Industrie-Obligationen . , 189,31 193,29 164,25 158,10 16,81 16,55
Zusammen . . . . . . 126317 121776 1301,95 1250,38 693,55 670,56

b. Auslidndische Papiere
Staatsanleihen . . . . . 87,50 29,26 367,54 339,00 53,08 46,45

Kommunalanleihen . . . 18,82 12,86 62,96 61,22 10,63 10,17
Biandbriefa S it s 8,36 7.16 6,29 6,16 6,49 6,49
Eisenbahn-Obligationen . 157,59 148,93 29,82 29,30 28,55 21,90
Industrie-Obligationen . . 1,00 0,97 8,27 3,20 — —
Fugammen: o & . .. 0, 21827 199,18 469.88 438,88 93,75 85,01

An fest verzinslichen Papieren wurden also iiberhaupt an den Markt gobracht:
1481,44  1416,98 1785,83  1689,26 787,30 750,87

IL. Dividendenpapiere
a) Deutsche Papiere
Eisenbahn-Aktien . . . 2,91 3,02 43,90 48,01 — -
Bank-Aktien . . . . . 30.60 36,26 8145 114,33 27,71 49246
Versicherungs-Aktien — — = == —
Industrie-Aktien . . . . 116,05 164,28 160,40 184,47 84,88 91,46

Zusammen . . . . . . 149.56 208,56 285,75 346,81 112,09 133,92
b) Auslindische Papiere

Fisenbahn-Aktien . — - 4,72 6,68 12,60 16,95

Banlk=Akbieni= . ." .0 o L 6,00 9,00 6,75 743 12,00 16,14

Industrie-Aktien . . . . 2,56 1,85 0,51 0,51 e =

Zusammen . . . . . . 8,56 10,85 11.98 14,62 24,60 33,39

An Dividendenpapieren wurden itberhaupt an den Markt gebracht:
158,12 214,41 297,73 361,43 136,69 167,31

An festverzinslichen und Dividendenpapioren wurde emitiert:

1639,66 1631,3¢  2069,56  2050,69 923,99 923,18

Auf die Zahlen, deren Studiwm wir vorliufig dem Leser itberlassen miissen,
wird gelegentlich zuriickgelkommen werden.

Devausqgegeben von .‘3_6 I)-mmcﬁ. é)ﬂmnm in kictpgtr;
Berlag von Fr. Wilh. Grunow in Leipjig — Drud von Karl Marquart in Leipsig

Alle fiiv bie Grenzboten beftimmien S'lufftigé' und Bujdjriften, aud wcgeﬁ Des uu[fﬁiﬁt;t;
[daftlichen Teiles, wolle man an den Berleger perfonlich widhten (3. Grunow, Fivma: F.
Wilh. Grunow, Jnfelfivage 20).




	Seite 245
	Seite 246
	Seite 247
	Seite 248

