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Banf und Beld

Die Disdfontermifigung der Reihdbant — Die Maritlage der Staatdanleifen —
Die Sidjerheit der Staaidpapiere — Stapitaldverluft und Rursriidgang — Staatd-
anleifen und andere Anlageformen — Nrfadjen ded Rurdriidganges der ftaatlidhen

Rentenanleifern — Golbentwertung?

Gang iiberrajdendermeife hat fich die Reichsbant fury vor dem Semefjter-
jdlup doch nod) gu einer GrmdBigung ihres Distontfases bewegen lafjen.
1iberrajdhend mwar viefer Cntjhlufy nidht nur deshalb, weil er ju einem Hodit
ungewdhnlidhen Beitpuntt erfolgt ift, fondern aud) mweil bie verhdltnismdfig
getinge Berbeflerung bes Vanfjtatus in der erften Juniwodje faum ein aus-
reidender Anlaf war, von der jo lange mit Babigteit feftgehaltenen Distont-
politif abjuweiden, und endlid) aud) beshalb, mweil in Der Sinsherabiesung
eine Mafregel erblictt werben mup, welde den vom Reid)sbantprifidenten mit
fo viel Ftaddrucd gefdrderten Bejtrebungen auf Ginfdréntung der Kredit-
anfpriidye entgegenwirtt. Jwar Hat der Préifident mit der an die Distont-
evmdBigung angefniipften Mahnung Fur Borfidht in der Gelbdispofition verjudt,
bie Beredhtigung jener Rreditpolitif aufs neue eingujchdrien, aber bda gwifchen
Worten und Taten ein erheblidher Unteridhied obwaltet, fo fann er nidht ver-
hindern, wenn au3 der Tatfadje der Jinsermdfigung der Schlup gesogen wird,
et Dabe vorher die Dinge ju fdmwars gefeben und in der Herabfesung des
Bantbistonts fei eigentlich) eine Desavouierung feiner friiberen $altung zu
erblicfen.  Jnbeffen eigt bod) die Cntwidlung des Geldmarlts feit der Distont-
eemdBigung, dah nur eine faum bemerfbare Verminderung der Gpannung ein-
getreten ift. Der Privatdistont Halt fid) jept in unmittelbarer Nahe der Bant-
tate, Ultimogeld witd mit 6 Progent bezahlt — aljo Jinsidhe, die fiir bdie
Sommerntonate gang ungewdhnlich) find und nicdyt darauf {Glieken laffen, bdaf
fi) am Gelbmartt einjtweilen bie Dinge gum befferen gewendet haben. G3 ift
baber fehr wahrideinlich), bafy bei dem Gntjhlup bder Neidhsbant anbdere als
rein monetdre Grinde den Ausidlag gegeben haben. Dagegen 1t audy infofern
nid)t8 eingumwenden, als ja in der Tat eine gejhidte Handhabung der Disfont-
politit fid) ni)t damit begniigen fann, ihre Mafnahmen lediglich auf Grund
pe3 Banfjtatus zu treffen, fonbdern Haufig andere Momente wirtjdaftliher, ja
fogar politifder Natur in BVeriidfichtigung sichen muf. Man wird daber nidit
fehlgeben, wenn man in der Binsfupermdpigung eine Mapnahme fieht, bdie in
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erfter Qinie bder troftlofen Warftlage unferer Staatsanleihen u Hilfe
fommen foll. Der Kurs unferer Rentenwerte ijt auf einen Tiefjtand gefunten, welder
offenbar ber Regierung Beforgniffe su erweden beginnt. Hat bodh) der Hanbeldminijter
ben ungewdhnlidhen Schritt getan, fidh) an eine Handeldfammer zu wenden, in deren
Bezirt eine Vanf indujtrielle Obligationen unter Hinweis auf beren befjere Ver-
sinfung gegeniiber Staatsanleihen empfohlen Hatte. Der Minijter wiinjdht mit Recht,
daf man ber Bevdlferung ftetd von neuem einfddrft, die abjolute Sidjerheit
der inldndifhen StaatSanleihen gegeniiber allen anderen Anlageformen nidt zu
gering gu {ddsen. Gewify, unfere Staatdpapiere find fider; fie find, wenigitens
wad bdie preufijdhen Konjol8 anlangt, fogar die bejtfundierten Anleihen der Welt,
denn bie preufijdhe Staatsjchuld von 9,7 Milliarden finbet villige Decdtung fdhon
in dem Wert der GtaatSeifenbahnen, deren Crivdgnis Jahr fiir Jahr die Zu-
fitbrung einiger Hunbert Millionen fiir allgemeine Staatszwede geftattet. Die
Binfen find aljo ficher gejtellt — aber dad Kapital? Kapital zahlt der Staat
ja nidhgt guriid — er fennt feine TilgungSanleihen. Der Gldubiger Hat dabher
niemal8 Ausficht, vom jhulbnerijhen Staat den JNominalbetrag feiner Forderung
surlidgesablt gu evhalten, fonbern er ijt lediglid) auf Dden Verfauf dber Titel
angewiefen. Jnjofern bebeutet dabher ein bauernbdes Sinfen des Kurdniveaus
unter ben Gmiffions- ober nfaufsfurd einen Kursveriujt. Der Hinweis auf
bie abfolute Sidjerheit ber KapitalSanlage in Staatdpapieren ijt alfo nur zum
Zeil vidhtig; e8 ijt dasd cine Sidherheit, bdie den JInhaber nidht vor grofen
Rapitaldeinbufgen {hiipt. Und biefe BVerlufte find in ben lebten Jahrzehnten fo
erheblid) gewefen, baf man gefroft behaupten fann, faum an irgend weldpen
anberen 2Wertpapieren Fufammengenommen fei fo viel verloren worben, ald an
diefen erftflaffigen Anlagen. Die preupijdhen bdreiprogentigen Konfold unbd bie
bretprogentige NeichSanleihe jtanden 1895 iiber Pari, heute unter 80 Progent —
bagwifden liegt bie Konverfion von 1897, welde die dbamaligen vierprogentigen
Zitel befeitigte und den Jnhabern bie drei- und breieinhald verzindlidhen auf-
swang.  Hierburd) Haben die Staatdgldubiger die [dwerjten Kapitalsverlute
etlitten, benn der Miidgang bes Kurfed ber vierprogentigen Titel ift ein weit
geringerer unb betvdgt gegen ben Hocdjtitand nur etwa 7 Progent. €8 hat alfo
ber Gtaat durc) bie bamalige Konverfion, Ddie fih al8 eine mit der wahren
Rage bes Geldbmartts nidyt {ibeveinftimmende Mafregel evmwies, feinen Glaubigern
die fdywerften Berlufte sugefiigt — fie haben ncben der JinSverfiirzung Heute
nod) ben BVerlujt von einem Fiinftel ihres Kapitald gu ‘beflagen. Diefe Ve-
traditung jeigt, daf ber Hinweis auf die abfolute Sicherheit der StaatSanleihen
nur in einem Dbefdyrintten Ginne ridhtig ijt. €3 muf vom Stanbdpunit des
folibere Anlage fuchenden Kapitaliften Ddurchjaus Dbejtritten werden, bdaf
den Gtaatsanleifen, weldhe in  Rentenform gefleidet find, ein fo
unvergleidlider Borgug vor andeven Anlagemdglidhfeiten gebiihre. Das
Gegenteil ijt vidhtig. Die moberne Jeit BHat eine Fiille von Anlage-
miglidhleiten gefdhaffen, Dbenen mneben Dbefferer Berzinfung ein. geringeres
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Kapitalrififo innewohnt al8 den StaatSanleihen. Schon die Kommunals
anleihen verdienen vom Standpunft bes RKapitalanlegers in  gemwifjem
Ginne bden Borzug. Sie find fimtlih Tilgungsanlethen. Die Titel miiffen
paher innerhalb der gewdhnlich fechSunbdfiinfsig Jahre betragenden Amorttfations-
frift gum Nominalbetvag guriicdgesahlt werden. Dieje Gewifheit — die jogenannten
Berlofungsdyance, die um o grofer wird, je mehr die Tilgungsfrijt fidh threm
Gnbde ndhert, — verhinbert begreiflidhermeife ein Herabgleiten bes Kurfes. Fiir
biefen ift nidht, wie Dei den Rentenanleihen, bder Stand bdes Jinsfupes allein
entjdeidend, fonbern bie Tatjade der Kapitalzuriidzahlung. Ferner ftehen dem
Rapitalijten in ben Pfanbdbbriefen unfever Landidaften und Hypothefen-
banfen, bdeven Gefjamtumlauf fid) auf etwa 18 Milliarben besiffern diivfte, und
in ben Sduldbverfdreibungen erjtflaffiger indujtrieller Werte Anlagemdglich-
feiten offen, die aud) den fubtilften Anforberungen an die Siderheit geniigen
und gum Teil, namentlid) was bdie leptere Kategorie anlangt, eine weitaus
befjere Bersinfung gewdhren al8 bdie Staatspapiere. Was follte wohl and) vom
Otanbpuntt der vorfidytigften . Kritif gegen eine 2Anlage in Pfanbdbriefen unferer
etjten Hypothefenbanfen ober in indujtriellen Schulbverjhreibungen von Werfen
wie Phoniy, Gelfentivdhen, 2. €. &. fih einwenden laflen? Sind bdies dodh
Unternehmungen, Dberen verantwortliches Rapital ja iiber 100 Millionen grof
ift, beren fachliche Unterlagen und beren Gewinnergebniffe dergeftalt find, bdap
fie biefelbe Sidjerheit fiir BVerzinfung und Riidzahlung ihrer Schuldben bieten,
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wie die preuBijhen Cijenbabhuen. Natiiclidh) beginnt aber auf diefem Gebiet bie
Grenze, wo die Sicherheit im eingelnen Fall genau gepriift werden mup. 2Aber
tm allgemeinen ijt e8 nidht ricdhtig, wenn der Staat fiir feine’ Schulbtitel den
unbebdingten Borzug vor jeder anbderen Anlageform in Anfprud) nimmt. Jn
MWahrheit fommt in Ddem ftnbigen Kurdriifgang bder NRentenanleihen nur bdie
Tatfadje zum Ausdruct, daf andere Anlageformen — nad) bdem Urteil bder
Rapitalanleger — bden StaatSamleihen {iberlegen find, mehr Anreiz bieten, und
daf erftere fidh um deswillen eine Minberbewertung gefallen laffen miiffen.
Darvous erfldet fid) nun audy, warum diefer Riidgang der ftaatlichen NRenten:
anlehen nicdht nur in Deutfchland, fonbern in gang gleider Weife aud) in Eng-
Land und Franfreid) u beobadyten ift. Ja, das ehemalige Standardpapier des
Ynlagemarites, die englijchen Konjols, haben unter allen hierher gehorigen Werten
bie fhirfite Rurseinbufe erlitten. ‘Nod) im Jahr 1897 notierten fie 113 Progent —
eute ift ibr Kurs auf 76 Progent angelangt, alfo ein Riidgang von nidht
weniger als 87 Progent, der erjdhrecend ift, aud) wenn man beriidfidtigt, daf
ber 3insfup ber Konfols infolge Dder automatifdhen Komverfion von 23/, auf
21/, ermdfigt worden ift. Aud) die frangsfifde breiprogentige Rente
iit von 105 auf 928/, Progent gefallen — obwohl dod) Frantreid) von jeher
bag Qand der niedrigen Nente ift und durd) den Anlagezwang bder Sparfafjen
fiiv einen ftdndigen ALflup vom Moarite geforgt Hat. Befonders auffallig ift
nun die Gricheinung, daf diefer Kursriitgang fich befonders jdharf in den leten
gwei Sahren — und gwar iiberall gleihmdpiy — martiert. Diesd ijt ein

@inbanddedien fiir die Grenzbofen

usgabe A: Halbjranz.  Dunfelgriiner Lederviiden und
Gefen, getornter Vezug, Sdyrift in Goloprefjung. M. 1.75,
Nusgabe B: Leinen, Dunfelgriined Rohleinen, Preflung in
Sdywary mit Gold, m. 1.—.
DBielfad) gediuferten Wiinfdhen aug unferm Leferfreife entfprechend hHaben
wir ung entichlofjen, eine Qriginal-Ginbandbede filr die Grengbofen in
gefhmactooller, folider Ausfithrung berftellen zu laffen.  Fiiv  jeben
Sabrgang find vier Decen evforderlich. Die Decten fiir 1911 find fofort
fomplett liefevbar, fiix 1912 und die folgenden Jahrginge jemalig am
. Gdluffe es betr, Vierteljahrs. Gegen einen entfprechenden Aufidhlag
find wir bereit, eingelne Decten mit den Jahres- und Vandzahlen dlterer
Sahrgdnge zu verfehen,
Ginen Profpeft mit Abbilbungen der beiden Auggaben nebft BVeftellchein
fendet auf Wunfdh ber Verlag,

Berlin GIW. 11, _
e Derlag der Gremybofen, 6. m.b. S,
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Beweis dafiir, dah unfere internen Geldverhdlinifie in Dentjchland nicht, oder
dod) mur jum gevingften Teil an bem Kursjtand unferer Unleifen Schuld
tragen. Denn ed fonnte fih jonjt unmdglid) die gleidhe Gridheinung in Frant:
teid) geigen, Das von einer Geldflemme nur gang voriibergehend Heimgejucht
wutdbe und in dem bder Jindfuf im allgemeinen fid) dauernd auf einem fehr
niedrigen Miveau bewegt. €8 Idpt fid) angefichts ber Gemeinfamleit biefer
Grideinung nidt dbaran gweifeln, baf fid) hier ein Vorgang vollzieht, dben man mit
einer Flud)t bed Kapitals vor ben Rentenanleihen — und war vor
ben niedrig verzinSlihen — begeihnen fann. Der innere Grund liegt offenbar
in bem Zwang, eine hihere Rente fiir das Kapital su erzielen. Gin Zwang,
eine fdymerslid) empfundene MNotwendigleit muf zweifelSohne vorliegen, wenn
fo alte und eingemurselte Anlagefitten wie bie ded frangdfijdhen Bolfes eine
Mmwilzung erfabren. Diefe Notwendigleit it mit dber ebenfalld in allen Kultur-
[dndern gleidmdpig auftretenden Verteuerung aller Lebendverhdltniffe
gegeben, wie biefe Teuerung fa aud) bie Gehaltserhohungen der Beamten und
bie f{tdndigen Lohnbewegungen ber Arbeiter Pervorgerufen Hhat. Db Dbeide
Crideinungen aber noc) eine tiefer liegendbe Wurzel haben, ob, wie Dernburg
e8 jlingft ausgejprochen fhat, ber wahre Grund fiir diefe unfer Wirtjdaftsleben
ummwdlzenden Berjdhiebungen in einer Entwertung ded Goldbed zu fuden
ift, bie mit ber fo auperordentlich ftart gejtiegenen Jahresprobuftion ded gelben
Pietalld (gegenmwdrtig ca. 1800 Millionen jahrlich) zufammenhingt, das zu
entjdheiden ift auf Grund eined fo ungureichenden Tatjadenmateriald nicht
mbglid). Denfbar ift e8 immerhin und wdre die Vermutung ridhtig, jo miifste
fi bie Sulturmwelt auj einen Ummwertungdprogef einridhten, ber grifere Um-
wdlzungen und Berjtdrungen verurfadjen bdiivfte al8 ein Weltfrieg. Und gegen ein
folches wirtjchaftliches Ungliict gdibe e8 nidht einmal ein Heilmittel. Spectator

Berantwortlid) : dber Herausgeber George Eleinow in Sdhineberg. — Manuflriptiendungen und Briefe werben
exheten unter ber breffe:
An den Heransdgeber der Grengboten in Friedenan bei Bevlin, Hedwigftr, 1a,
gemipredier ber Sdriftleitung: Amt Pfalzburg 5719, bded Verlagsd: Amt Litgow 6510.
Berlag: Verlag der Grengboten ®. m. b, H. in Berlin SW. 11,
Drud: ,Der Reididbote” @. m. b. H. in Berlin SW, 11, Defaner Strafe 86/87.
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