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Mostowitertums. Wie feute die fatholijhe Propaganda in den rufjijchen
Weftgouvernementd hauptiachlich von Galizien ausdgeht, jo muf ein bemofratijcher
Slawenftaat auch die nationale BegehrlichEeit der Kletnruffen, Ruthenen, Ufrainer
entwideln, die in Rufland nod) viel jhlechter behanbelt werden al3 die Ruthenen
in Galizien.

Dag bier angedeutete Problem ift und in Deutjchland fo gut wie un-
befannt. Dasd eingige Organ, dad und bidher daritber untevvidhtet hat, ift die
Ruthenifche Revue in Wien. Diefe Unteviveijung aber war und ift einfeitig.
Aug Dder Slawifierung Ofterveichs erwachfen dem Deutjhen Reiche Plichten,
die wir heute nocd) gar nicht fiberfhauen, denen wir und aber wohl faum
werden entziehen fonmen, wenn wir auf unfern ftolzen Staatdbau die Be-
geichnung  ,deutjcher Nationalftaat’ aud) fernerhin mit NRecdht anwenden
wollen.

Die Aufgabe, bdie fich in diefer Veziehung gegenivdrtig fitr und ergib,
ift bad Studium {lawifder Verhdaltnife in Difterreich, der Lage dex
Qitauer, Rleinvufjen und Juben in Galizien und Rufland. Diefed
Studium jollte nicht der Wiffenjdhaft allein vorbehalten bleiben, bie gewihnlid
post festum fommt, jondern vor allen Dingen der nationalen Prefje aufgetragen
werden. Die Preffe foll wenigjtend nacdh) dem Vorbilde der englifchen einwand-
freied Material jujammentragen, damit e3 bdie berufnen Politifer ber Regierung
und der Parlamente im gegebnen ugenblict zur Hand Haben. Dad alljlawifche
Problem ift feine Frage der BVergangenheit ovder der Jufunft, jondern eine
jolche ber Gegenmwart.

Sriedenan, Hlitte Februar [909

Stadtifche Anleihen und ihre Organifation
1
" @) ¢ Deutjche Stabtetag hat fich) im Jubildumsjahre der preufijdhen

\ Gtidteordnung aufé newe mit Dder Frage befaft, auf iveldhe
) LWeife am Dbeften die neuerdingd ind Unendliche gewadhinen

| Rommunalanlethen befdafft werden fonnen. Die Aufgabe der

. il Jinanzwictihaft ftaatlicher und fommunaler Kbrperjchaften bejteht
befanntlicd) nicht in der bloBen Runiftfectigfeit, die Cinnahmen mit den Wus-
gaben ber jeweiligen Finanzperiode in ein duferliched Gleichgewicht zu bringen,
al8 bielmehr darin, die Unforderungen und bdie Leiftungsfahigteit innerfhalb
per Wirtjhaften in dDauernbem Gleichgewicht zu erhalten. Hand in Hand mit
pen gunehmenden Uufiendungen geht die Frage nach der wirtjchaftlichen Be-
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iBaffung der Dectungdmittel, oft auch die nach ber Miglichteit einer Fonds-
anfammlung.

Wie tiefgehend bdie Unterfchiede zwijchen ftaatlicher und fommunaler
%iuang,mitticbaft jind, fann im Rahmen unfrer Abhandlung nidht bid ind
eingelne davgelegt werden; die nadyfolgenden Ausfithrungen werden jedod) nach
mandher Richtung Hin Aufjchlitije dafiir geben. E3 mige aber an diefer Stelle
fchon daran erinnert werden, daf die Kommunaltsrperidaften dbem Staatd-
Wefen fubordiniert find, wodburch die Finanzgebarung der crftern notwendig
beftimmt und Geeinflufit wird. Vor allem find den Kommunaltdrperichaften
in der Anwendung aufpevordentlicher Mittel jur Dectung ihres Finangbedarfs,
sumal fiiv bie Aufnabme oHffentlicher Anleifen, engeve Grengen gezogen ald
dem Staate. Und weiter ftecten fid) diefe Grengen je nach der At der Kisrper-
iaften fel6ft nach ihrer Grofe und wirtjdoftlichen Entwidlung wieder gang
Verjchieden ab. :

Bedarf und Dectungdmittel miifjen zeitlich fongruieven. In einfachen
Berhiltniffen macht fich dies gany von felbjt. Bei den beute wirtjcjaftlich
Toeiter fich entwicfelnden BVerhiltniffen Finnen in der Regel die grofie Summen
etheijdhenden Yufwendungen nicht mehr aud den laufenden Mitteln beftritten
Wertben. Da eine vorhevige Kapitalonfommlung aber felten bejteht ober nidt
aureicht, bleibt nur der Weg der Anleifen iibrig, wodurd) die erforderlichen
Dectungsmittel vorweggenommen werden. Da dure) eine Anleihe die , Limftige
Seneration mitbelaftet wird, jollen die duvch fie bejchajften Mittel in Dder
Regel nur 3u folchen Aufwendungen verwandt werden, die der ,Tinftigen
@.eneratinn“ in irgendeiner Art zugute fommen und jich) nicht in den einelnen
%}’umng,pcrinben wiederholen. Weldhe Vorteile eine Fonddanjammiung einer
Q[IIIQiEJe gegenitber aufguweijen Hat, mige folgendes DBeijpiel zeigen: Ein
Rapital von 100000 Mart wird mitteld Anjammlung bei einer dreiprogentigen
SB‘“’ainfung in fiinfsehn Sahren aufgebracht, wenn dem Fonds jahulich
5000 Mart jugefiihet werben, jobafy aljo im gangen nur 75000 Mart von
t“{ll Gteuerzahlern aufzubringen find! Wirh dagfelbe Kapital durch eine An-
leife aufgenommen, fo mitffen bei einer BVerzinjung von 3%/, Progent und
1y, Progent Tilgung, unter Jutritt der allmdhlichen Binderfparniffe zur
Tilgungsrate, 5000 Maxt 37%/, Japre lang aufgebracht werden, alfo tm gangen
188833 Mart. Das ijt mehr al3 bad Bweieinhalbfache der erjten Summe.
iBFt Yufnahme einer Anleihe mufp deshalb auf die Finangmittel dev fpdtern
%lnang,pemben bie weiteftgehende Rirckficht genommen werden, da bie Tilgungs:
Und Binglajten nicht fitv andre Jwede verwandi werden fonnen. Die hierausd
fit bie fommunale Finangwirtichaft entfpringende Gefabhr birgt den Keim aller
@’dmierigfeiten, bie heute mit ber Uufnahme per Anleihen verbunbden find.

Ogenannte ewige Rentenfchuldben, die eine Tilgung nicht erforbern und bei den
‘.’Stuutétﬂrpern bie Regel find, fommen fiix Kommunen ald mit ihrem Wejen
n %.iberfpruc_{) ftehend ftberhaupt nicht in Betvacht. Jwar bifben bie Gemeinden
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auc) bauernde politijhe Kirper, aber doch) nicht in bem Mafe wie der Staat;
fie bieten zweifellod weit geringere Sicherheit fitr ihre dauernde Fahigkeit zur
Bindzahlung ald bdiefer, weil ihre Bevilterung und ihr Wohljtand grofern
und hiufigern @cf]manfungen unterfiegen fonnen. Unberfeitd find die Kom-
munen meift viel ehev in der Lage, eine vegelmifige Tilgung und BVerzinfung
ihrer Anleifen ohne Uberlaftung der Abgabepflichtigen zufichern zu fdnnen ald
ber ©taat, da viele Unleifen zur Griindung jolder produftiver Unftalten
dierten, die aud ifren eignen Criviigniffen die Abzahlung geftatten. Die be-
jdetntte Cniwidlungefibigteit der Lommunalen Finanztraft bedingt ded weitern,
ba bie Werjhuldbung einer Rommunaltdrperihaft in ihrem Gefamt niemald
eine Hihe erreichen darf, durc) die die Dauernde Grhaltung bed finanziellen
Gleichgewichtd in Frage geftellt wirde. Aus bden fih von Jeit zu Beit
immer iieder geltend machenden Anleihebediirfnifien verfteht e fich jehon
eigentlich von felbjt, daf fitr jede Unleihe ein Tilgungdziel gefest werben mufp.
Auch erfcheint und nach bdiefer Hinficht der Umftand beachtendwert, daf die
Leiftungsfahigeit der fommunalen Steuerzaphler jehlieplich nicht blofy fitr die
Sdjulden ber engern [ofalen Rirperfhaft, der fie unmittelbar angefhisren,
fonbern audy, neben denen ded Staates, fitr die ber iibergeordneten Selbit:
verwaltungdtorperjhaften in Anfpruch) genommen wicd.

Die BVejdhranfungen, die aud joldhen Grimden bdie Ausitbung der fom-
munalen nleihebefugnis mit fich) bringen, fonnen jedodh) mur um Teil im
Wege der Gefepgebung fejtgelegt werden. Das gejchieht einmal in. der Weife,
ba Der Verjdhuldung der Kommunalfdrperichaften gewifje Grengen gezogen
werben, iiber bie hHinaud eine Schulbaufnahme nur mit befondrer gefeplicher
Bewilligung guldfjig ift. Anderfeitd Eonnen gefeplich nach der Tilgungsbauer
per eingelnen Anleihen gewiffe Abftufungen vorgefehn werden, die den Ge-
meinden nuv bei Eleinevn und fuvafriftigen Anleihen eine gewiffe Bewegungd-
fretfeit gewdbren.

Genehmigung zur Anlehendaufnahme wird in Preufen und den meiften
anbern Bunbdesftaaten ded Deutjhen Reichd nur erteilt, wenn bdeven Not:
wendigleit und Niiglichkeit nachgewiefen ift. Eine Anleihe ift notwendig,
wenn gefeplic) vorgejhriebne Aufgaben geltft odber vorhandne Notftande bé-
jeitigt toerden wmiiffen, woozu bdie laufenden Mittel nicht audreichen; niitlich
nennt man Heute allgemein eine Anleife, wenn fie eine Steigerung der Ren-
tabilitdt bed Kommunalvermdgend ober der Leiftungsfabhigeit der Kommunal-
mitglicder erwarten [(Gft. Wer bdie Heutigen Aufgaben unfrer Stidte diefen
Unforderungen jur Aufnahme einer Anleihe gegenitberftellt, wird fich fofort
flar baritber fein, dap der Nachiveid der Notwendigleit und Niglichteit fehr
einfach zu bringen ift.

Die fdhon evwdbhnte Tilgungddauer vichtet fich vox aIIem nach bem Bwede,
bem die Unleihe dient, bed weitern nad) der gefamten fmanateﬂen und wirts
idaftlichen Qage ber freditfuchenden RKbrperjchaft. Wenn verfchiedentlich -eine
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dreifigjifrige Tilgungsdauer afd bdie fiir Kommunalanfeihen im allgemeinen
angemeffene hingeftellt witd und fogar Ddiefe Anficht in Dder frangdfifchen
Gefepgebung injoweit Augdruct gejunden Dat, a8 Unleiben mit lingever
Tilgungsdauer der Genehmigung de3 Staatdoberhaupts bediivfen, fo ift dod)
niht zu fiberfehen, dap bei der Heutigen Entwidlung der fommunalen Rrebits
beditrfniffe, sumal ber gropern Stidte, mindeftend ebenjoojt jene Jeitgrenze
fiberjcfritten werden muf, iwie fie etwa bei Anleihen fleinever Gemeinden eine
gehalten werden fann. ©8 erfordert — um ein DBeifpiel Hevanzuziehen —
eine mit 81/, Progent verzingliche Anleihe, die mit einer Grundquote von einem
Progent unter Sutritt der bei fortfchreitender Tilgung fich evgebenden Bina-
erfparniffe amortifiert wicd, eine Tilgungddauer von naheyu 44 Jahren. €2
fiegt teiter im Snterejfe der fommunalen Finanzwirtjchaft, daf der Tilgungs-
plan genan aufgejtellt ift und fie fich ein Ritndigungdred)t vor Ablauf der
Tlgungsfrift vorbehilt, um fich auf diefe Weife die Mbglichleit einer Kon-
bertierung 3u {affen. Sn Preugen ift duvch Jirfular bed Minifterd bed Jnnern
bom 1. November 1870 fiix bdie Genehmigung von SKreidanleihen, Ddeven
Begebung durch) Ausgabe von Jnhaberpapieren ftattfindet, al8 Pringip auf=
aeftellt, daf die Tilgungdquote mindeftend ein Progent betragen foll, wenn
bie Rontvaficrung bed Anlehend zu gemeinniipigen Bweden erfolgt; fie foll
Mindeftens 1%/, Progent betragen, wenn da3 Darlehn ju gewinnbringenden
Anlagen verwandt wird. Daf nidht fitv alle Anleihen gleiche oder ahnlicye
RNovmen gelten, und ed in den meiften deutjhen Staaten an einer allgemetnen
Regelung der Tilgungsdauer al3 auch ber Tilgungdquoten fehlt, ift zweifellos
ein Ubelftand. Auf weitere Modalititen der Darlehndaufnahme feitend der
Sommunalfsrperjdaften eingmwirken, ift der Staat faum in der Lage. Wir
Ennen fitv unjre Betvachtungen die eintvetenden Medglichfeiten al8 belanglod
ausdhlicfen, da fie nur dann in BVetvad)t fommen, wenn ber Staat felbjt die
Rolle des Darlehuavermittlerd itbernimm.

Wern die fommunalen Anleihen Objefte ded Geld- und CEffeftenhandeld
werden follen, was heute allgemein die Regel ift, o gelten nad) diefer Richtung
bin genau biefelben Borjchriften, die fiiv den Birfenhandel iiberhaupt gelten,
und quf die hier nur verwiefen werden fann. An der Berliner Birfe werden
faft 150 verjchicbne Stidtepapiere heute gehanbelt. - Weldhe Schulbjumnten
Diefe veprifenticren, ift leider ofne weitered auch nidht anndhernd genau an-
3ugeben; es ift jeboch) feftgeftellt (und zwav von Jabhn), daf fid) bie Anleihe-
iulden (nicht nur die Jnhaberpapiere) von 52 deutfhen Stiidten mit itber
50000 Ginwolhnern im Jahre 1902 auf jwei Milliarden beliefen. Dad war
affo im Bergleidh zu den damald 2,7 Milliarden Mark betragenden Reidhs-
fhulben eine gang bedeutungdvolle Summe. Schon 1892 jhagte Miquel dad
i Qommunalanieifen angelegte preufijhe private RKapitalvermbgen - auf
12 Milliarden Maxt. Befonbers find die ftadtijchen Schulben infolge vion
l*‘-i“fmt‘nhungcu filr BVerbefferung der Hygienijhen- Einvidjtungen, Waffer-
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leitungen, Untervicht8anijtalten ujw. gang ungeheuer angewachfen. Ga betrugen

beijpiel3mweife 1896 1906
bie Sculben Diifjeldorfd . . 29 Millionen Maxt 92 Millionen Mart
" " ﬁ[}[ng LA e 43 " " 143 " "
. o Bertma, S gy ,, 415 = . >
7 . Rindens . o . 87 = % 271 4 o
o e Franfjurtd (Main) 65 o i 208 ,,

€8 Darf bdabet allerdingd nicht iiberfehen werden, daf die genannten Stddte
mit Ausnafme von Berlin infolge von Cingemeindungen die Schulben diefer
Rommunen mit itbernommen fHaben. Um aber dad Anwachfen Der jtidtijchen
Sdjulden in einer Beitjpanne der lepten drei Jahrzehnte iberfehen zu Eonnen,
mige nachjtehende Jujammenftellung bdienen. Danach betrugen die Obli-
gationdjchulden von zehn der grifgten Stidte Preufens

Stadt Dbligationsfduld
1875 1905
Betlin . . . 85791000 Mart 400938000 Maxt
Bredlau . . . 13086650 ,, 50227000
R v 12776250 0, 104620000 ,,
Ronigaberg i. P. 7411560 ,, 46625000 ,,
Danglg . . . 197925 ,, 6667000 ,,
Barmen . . . 3741000 ,, 41928000 ,, .
Palle . . . . 4994000 ,, 17494000 ,,
Ditffelvorf . . 4270657 54000300 ,
Glberfeld . . 4256800 36781000 ,,
Dottnmund . . 4776000 , 37061000

Welche Summen ein folcher Schuldendienft erforbert, mbge mur an den BVer-
haltnifien ber Stadt Diiffelborf geseigt werden, wo 1896 hierfiir 1600000 Mavt
an Aufwendungen gemacht werden mufpten, 1906 aber jhon 4976532 Mart.
Da bie Anleihen gum gropten Teil fiir werbende HBwecte fontrabiert waven
und fjomit eine Quote ihrer Verzinjung und Tilgung felbft aufbrachten, patte
die Stadtfaffe Diiffelborf 1896 einen Reinzujdup von 875215 Mart und
1906 einen folchen von 1221052 Mart 3u leijten.

Wenn die Anleihen groftenteils fitr werbende Anlagen begeben find,
alfo fitr Waffer:, Gas-, Cleftrizititdwerte ufw., und fich, wie das Ditffelborfer
Beifpiel zeigt, beinahe aus fich felbft hevaus versinfen und tilgen, Haben diefe
Schuldbetriige nidjtd bedropliches. Daviiber find fich auch die inteveffierten
Sreife, vov allem bie auffichtfiihrende Behorde und die Rommunaltsrperjhaften
jelbft im flaven. Aber was ernfte Sovge bereitet, ift die Organifation bdes
RKommunalfredits, die an nationaler und wolfswirtjchaftlicher Bedeutung nicht
hinter der bev zeitigen NReichsfinanzveform suriictfteht. ,Rein fo fortger
jchrittened Land Hat eine fo jEmmerliche und evbarmliche Organifation ded
Kommunalfredits ald Deutjchland.” Diefe Kritit Miqueld aus dem Jahre
1873 ftrifit leiber aud) heute noch zu, denn bdie Drganifation ift nicht nur
fdhlecht, fonbern fie ift fo qut wie itberhaupt nicht vorhanben.
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Cine Folge diefer mangelhaften Organifation, die hauptiadhlich mit darin
g juchen ift, dag jede Rommunaltorperidhaft faft bei jeder zu fontrabierenden
Anleihe eine andre Vant ober cin andred RKonfortium um Hilfeleiftung an-
gehen muf, ift nicht sulept dev niedrige Kurd der Stidteobligationen. Wiy
feben Dei Betvachtung bdiefer Frage davon ab, dafy der Kurdzettel der Bijrjen
mur in den allevwenigften Fllen ein genaued Bild der wirtihaftlichen Ber-
biltniffe abgibt; der Wmfa eined eingigen Stitdd geniigt oft fhon, um bie
mutiemug Ded betreffenden Papierd um einige Progente zu fteigern ober ab-
suidwadgen. Aber eine Organifation ded Kommunalfredits iwiirde Hen Kurs
der Obligationen derart beeinflujfen fdnnen, bdaf er dem innemn Werte der
Papiere mehr entfpriche. €8 ift doch einlenchtend, daf der niedrige Kurs der
Papiere nicht in einem etwaigen Mangel an Sicherheit feine Urfachen fat;
benn pafirx bitegen nicht nur bad Vevmbgen der Kommunen, jondern auch
ifre Steuerertriigniffe. Auch die Kurfe der Stibdte, unter fich betrachtet, weifen
feinedwegs bie Unterjdjicbe auf, die der verjchiednen Solveny der einzelnen
Gtddte entfprechen wittben. Bei den Kurfen der Ronfold und Reich3anleihen
liegt die Gache faft ebenfo, obgleich diefe Durchjchnittlich awei b3 brei Progent
h8ber notieren af die gleich verzindlichen Gtidteobligationen. Eine berartige
HBeteinftimmung in ben Surdjhwanfungen der Staatd- und Stibdteanleihen
(e deghalb auf diefelben Urfachen jchlieken.

Der grofge wivtjdhaftliche Anfichoung Deutjchlands veranlaft dad Anlage
fucdjende Privatfapital, fich indujteiellen Werten suzuivenden, bdie eine Hihere
Berzinjung ale Reich und Kommimen gewdhren. Dagu fommt (nach Bahn)
bie Sonfurven ber Hypothefenbanfen mit ifrer Unmenge von Pfanbdbriefen
und deven jhnelle Junahme. Dem Kapital bietet fich alfo bdie verjchiedenfte
Berwendungsmpglichfeit; daneben ift die Sudyt, , el reich ju werden”, nicht
One Bedeutung. Die Kurdnotierung der Komnumalobligationen leidet weiter
davumter, dafy ihr Markt in den meiften Fiillen muv lofal ift; felbft die An-
leifen groBerer Stabte wandern immer ivieder nacd) der Audgabeftabt zuviict
und Haben muv fier bei [ofalem UAngebot und Iofaler Nachfrage ernfthafte
Sundjegaft (Rimmich).

Aud Ddiefen Grinden fehen fich viele Banfen niht in der Lage, bdie
Cmifjton von Stadtanleihen ju fibernehmen, obwohl der Gejchiftagemwinn der
@zaliiiiunéi)ﬁufer bier durchichnittlich grofer ijt afld bet Den Staatd= und Pro-
bi“éiu[mﬂeii}en. Aber bdiefer hiohere Emijfiondgewinn wird dadurch, daf fie
bie Gtiidteobligationen nicht mit der erforderlichen Schnelligleit auf den Markt
bringen tonnen, alfo oft monate: und jahrelang auf den Stadtjchuldverjdrei-
bungen oiigen” bleiben, mehr ald iwettgemacht. Selbjt der Abjay Der An-
leifen griferer Stiidte geht jeitmweife jchleppend vor fich, wasd fiiv die Banten
ftets mit Berluften verbunden ift. Sehr haufig mitffen die Emiffionshiufer
?“3 suriictfteomende Material zu einem von ihnen felbit diftievten Preife wicher
Wbernehmen,  Sm allgemeinen iiberiviegt in ©tddteobligationen dag Angebot,
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und die Nachfrage tritt oft jo zuritk, daf eine KLurdnotierung itberhaupt nicht
suftande fommt.

Bei Staatdanleihen liegen die BVerhiltniffe infofern giinftiger, ald fitr fie
ein unbegrengter Marft in Frage fommt und fih bie Banfen zum Riidtanf
bed Materiald viel efer bereit finden. Ungiinftig wivkt Hier jedoch die ftacte
Bentralifierung, da dadurch bie Birfe ald ber jelbjttatig wirfende Regulator
gefdhwdcht und der Kreid der JInteveffenten jtart berringert wird. Die preufijhe
JRegievung Hhat aud diefen Grimben fdhon sweimal zu AbHilfemitteln gegriffen,
bon Ddenen aber nur eind bdurchgefithrt worden ift, bdeffen Wirfung nicht
gleihmdfig anerfannt wird. Der erjte Fall ift die 1904 durdhgefithrte Er-
hohung bed Grundfapitald der RKoniglich Preupijchen Vanf (Seehandlung)
von 34,4 Millionen Mart auf 94,4 Millionen Mart, wodburd) daz JInftitut
sur Deffern Pflege und liberwachung des Marfted der preufsijdhen und Reichs-
anleifen Defihigt werben jollte. Jnfolge verftirfter Kapitalfraft fann bdie
Seehandlung durch Aufnahme grifever ober geringerer Mengen jchwimmenden
Materiald Den bon diefem audgehenden Kuvddruct [leidhter Dbefeitigen und
milbern. Jn vollem Umfange ift die Seehanbdblung nach bdiefer Richtung Hin
ihren Aufgaben jedodh) nicht gereht geworben, da ihr Rapital auch) niht im
entferntejten hingereicht bitte, um alle angebotnen Werte aufufaufen.

Hand in Hand damit ging die Cinvidhtung ded Staatdjhuldbbuchs, wo-
burc) die dauernden UAnlagen in Staatd- und Reidhanleihen betrachtlich vevs
mehrt und dad Angebot im freien BVerfehr vervingert worben ift.

Cin gweited Mittel zur Crhshung der Kurfe der Staats- und Reichs-
anleifen ijt nicht Gejes geworden. Die preupijhen Spartaffen follten danach
perpflihtet fein, bon ihrem verzindlich angelegten Vermidgen mindeftens
15 Progent in Schuldverfhreibungen ded Reihs und Preufgend angulegen.
Wenn bev nidht verabjdjiedete Entwurf fitv alle Sparfafen neued gejchafft
batte, wiitden auf dicfe Weife etwa 1,6 Milliarben Marf Staat3obligationen
in Gpargeldern feftgelegt worben fein, wad zweifellod eine Stabilifierung bed
Rurjed gur Folge gehabt hatte. Allein bie meiften Spartajfen Haben fchon
20 Progent ihrer Kapitalien in Staatdpapieren angelegt, jodaf bdie Abjicht
bed Gefepentwurfd aud) nidht anndhernd erfiillt wordben wive. ©3 ift aber
im nationalen wie aud) volfdwivtjhaftlichen Inteveffe durdhaus anerfennensdwert,
baf die Regierung Schritte gur Hebung bes RKurfed dev Staat3anleifen unter
nommen Bat, und iiv glauben, dafy die erhofften Folgen jener Mafnahmen
fiber fury ober lang Dod) eintreten miifjen, wie bies audh in dem Mafe gefchehen
wird, al8 dad deutjche Privatfapital zu dauerndem Renteneinfommen verwandt
werden wird.
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