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Bant und Beld

Der Quartaldivedjel — Die Anfpannung der Reidgbant — Die Spetulation am
Raffamartt — Bevdnderte Notierungdiveife und deven Gefahren — Kaliwerfe Jeffeni
— Die Finangierungdmethoden der Kaliwerfe — Dad Rififo der Kaliobligationen

Der gefiirchtete Quartaldwechiel ift boriiber. Man burfte darvauf gefpannt
fein, ob bie Reih8bant, nachpem fie dad ungewohnliche Eyperiment gewagt Hatte,
ibren Bindfufy furz vor dem Termin Herabsufesen, der Situation fih vollformen
gemwadyfen geigen wiitbe, und ob die Geftaltung der Geldbverhilinifle am Dionats-
ende nadytraglid) eine Redhtfertigung jener finangpolitijhen Magnahme su lefern
vermodhte. Man darf wohl fagen, dap dad Crperiment gegliidt ift. Alerdings
ift die Anfpannung, weldhe der Reidh8banfaudweis erfennen (Bt groger ald
jemald an bdiefem Termin zuvbor. Denn bdie Verfdhledhterung dHed Statusd in der
lesten Juniwodhe Beliduft fidh auf nidht weniger al8 690 Millionen, gegen
633 Millionen im Borjahr, dad doch) jdhon Ivefentlich Hohere Jiffern gebracht
Datte al8 feine BVorginger. Die anfteigende Linie in der Anfpannung bder Reidhs-
banf ift aljo einftweilen nod) nidht unterbrodien worden. Dabei darf man nidht
iiberfefen, bafy der Quartal8audmweid bdiedmal nur bi8 zum 29. Juni reicht und
bent Termin ber groften Jnanfprudhnahme, weldhe diefes Jahr auf den 1. Juli
fiel, nicht mit umfaft. JIn Waheheit ift daher bie BVerfhlechterung bed Status
eine nodh) viel erheblichere getvefen al8 bie offisiellen Ausweissiffern exfennen
laffen. Auf der anbeven Seite aber tjt erfreulicheriveife bie metallijhe Dedung
der Nofen eine etvad Dbeffere ald im BVorjahr. Der Metalbeftand ber BVanf ift
eben wm etwa 100 Millionen gegen dad Vorjahr und jogar um 200 Millionen
gegen 1910 angewadfen. Dad ift immerhin cin €rfolg, der gegenmwirtig an der
Reidhsbant befolgten Politif, wenn aud) nur ein befdeidener, wenn man damit
bie Bunahme bed Bebarfd in Parallele febit.

@8 wird nun fitr die weitere Gefialtung der BVerhilinifje alled darauf anfommen,
ob die proflamierte Politif der Suriidhaltung allenthalben genitgended Gehor findet.
Man Hat fidh in den leten Monaten ungiweifelhaft exnfthaft bemiiht, der an der Reichs-
banf audgegebenen Parole gu folgen und teild freiwillig, teild unter dem Drud der
Berhilinifie die Anjpriihe an den Geldbmarit nad) Krdften guriidgefdraudt. BVielleicht
ift fogar feitens ber Vanfen nadh diefer Richtung mandyed guviel gejhehen. Dian darf
wenigitens die Frage aufwerfen, ob ein weniger rigorofed BVorgehen in ber Krebit-
befchrinfung nidht mandye Crjchiitterung Hitte mildern und ihrer bedauerlichen Riict-
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tirfung bitte entfleiben fonnen. Jndeffen, im groBen und gangen ijt 3 jedenfall3
nur jener energijhen Selbjtbefhrinfung au berdanfen, wenn der Quartaldfermin
glimpflid) voritbergegangen ijt.

Bebenfen aber muf e8 erregen, dap ehe man fidh der giinftigeven
®eftaltung der Berhilinifie faum veht inne geworden ift, man jdon wieder
beginnt, bdie nod) immer vorhanbene Bedentlichfeit und Schwiche der gegen-
wirtigen Qage au unterfhigen. Davauf bdeutet die nad) Nberindung bed
Ultimo fofort wieber Mujtig ind Kraut jdhiegende Borfenipefulation hin, welde
tro aller bifteren Grfahrungen und trof aller Warnungen immer vbon neuem dad
®ebiet ber Raffainduftriewerte sum Sdauplag der unerhorieften Kurdtreibereien
madt. Jn der vergangenen Woche waven e8 Kleyeraftien, welde an eingelnen
Tagen Kurdipriinge von 20 Progent und mehr erfuhren. Diefe wilde und ercejiive
Betitigung der Spetulation in den Werten des Rafjamarfted ift gweifellod eine
unerfreuliche Gricheinung. Nur diirfte e8 verfehlt fein, ihr, wie der Birfenvorjtand
will, durd) eine Verdnderung der Notierungsweife abgubelfen. Die Ve-
feitigung Der einBeitlihen Rurdnotiz viumt eine der wefentlichften Garantien quid
dem Wege, beren fidh in Deutjchlond dad Publifum Hinfichtlich reeller Ausfihrung
jeiner Gffeftivauftrige erfreut. Denn bdie einbeitliche Rafjanotiz macht den Kurs-
fehnitt unmoglich und erjhwert e8 aud) dem Mafler, auf dem Riiden feiner
uftraggeber au fpefulieren. Die mehrfade, bden tatfachlichen Sdwanfungen
angepafite Notiz wirtd nad) diefer Ridhtung eine groge Gefahr bringen. Sie ijt
auch) dem Sommiffiondr unbequem, weil fie reichlich Gelegenbeit gu Streitigfeiten
mit den Sommittenten bietet. Denm bdie gefeslichen BVeftimmungen itber die fursd-
gemigen Ausfithrungen find devart ungiinftig und gefahrooll fitr den BVanfier,
baf etwaige Differengen mit den Kunden meift ju feinem Nadyteil ausjdhlagen,
fei e8 aud) nur, weil er ein Nadygeben dem Progejjteren vorgieht. Daber Hat
fich denn auch jomwoHh! der BVerein fitr bie JIntereflen der Fondsborie ald die Ber-
einigung der Grofbanfen, bie jogenannte Stempelvereinigung, gegen die Jrved-
miigigfeit ber Neuerung audgefprodjen. Richtiger wirve e8 weifellod, wenn man
einem von anbever ©eite gemachten BVorjhlag ndbher trite, den Ultimohandel
pringipiell auf alle Jnbdujtviewerte gu erfiveden, deven Rabital die gefesliche
Minbdeftgrenge von 20 Millionen Mavf erreicht. Damit erfiihre der Kreid ber
Ultimoiverte eine erheblidhe Bereiherung und der Spefulation wiirde ein Gebiet
eridloffen, auf dem ifre Titigleit weniger gefahrbringend filv fie jelbjt twvie fiir
bie Borfe und den Geldmarft indgefamt fein iviirbe.

Das Rifito, weldhed von der Geldbanlage in induftriellen, befonders aber in
bergbauliden Unternehmungen ungevtrennlid) ift, Dat jiingft eine erjdyrecende
Beleudhtung durd) den ploklihen Untergang der Kalimerfe Jeffeniy erfahren.
Diefe in Form einer Uttiengefelljchaft betviebene Unternehmung verfiigt fiber ein
Aftientapital von 5 Millionen unbd hat Shulbverjdhreibungen in Hohe von etwa
awei Millionen im Umlauf. Jm gangen find aber unter Veriidfidtigung fritherer
ftiengufammenlequngen etwa 16 Millionen Marf in dbem Werf invejtiert, bdie
nun ploglidh dburch den Waflereinbrucdh und dad billige Criaufen bed Schachied
verlorenn find. Dad ijt ein Ungliidsfall, mit dem im Kalibergbau infolge der
Gigentiimlichleiten der geologijhen Formation immer gu redhnen ijt. Was aber
Gelegenheit au BVemerfungen allgemeiner Natur gibt, it der Umjtand, daf in
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diefem Fall, {tbereinftimmend mit der allgemeinen Gepflogenheit in der Finangierung
pont Raliunternehmungen, dad RKapital au einem erheblichen Teil durch Aufnahme
vont Schuldverfdhreibungen mit Hypothetarijher Sidjerheit bejdafit worben ift.
Qa, bei vielen, namentlich nodh im Entftehen begriffenen Unternehmungen bded
Ralibergbaus ift e8 fogar Regel gewordem, den Hauptteil ded Kapitald durdh
usgabe von Schulbverjdreibungen gu bHejdaffen. €3 hanbdelt fich dabei meift
um Gewertihaften. Nach dem Grundgedbanten, auf dem diefe bergredhilice
Ifiogiation Heruht, Haben die Gewerten fiir die Jujdiifie, welhe a3 Unternehmen
erfordert, in Form bon ratiexlidhen Anteilen, jogenannten Jubugen, aujufommen,
wifrend ber Gewinn, bdie Ausbeute, an fie in gleider Weife audgejdittet wird.
Die Gewerfjchaft ift aljo feine KRapitaldgefeljhatt, fondern fie fithri nur eine
Befriebsredhnung, deven Manfo die Gewerfen zu deden Haben, beren llber{hup
an fie verteilt wird. Diefe Gefelljehaftdform entfpricht den uveigenjten Bebiirf
nifjen de8 Bergbaus und dem mit ihm verbundenen Rififo. Nun Hat aber im
Widerfpruch mit diefen volfdwirtidaftlich richtigen Pringipien, wonach die Unter-
nefmer eined fo rififoreichen Betriebed Gefahr und Gewinn allein ju tragen und
gu begiehen Baben, in Der Jeugeit eine Finangierungdmethode Plah gegriffen,
welde diefed natiirliche Verhiiltnis auf den Kopf fellt. Die Gewerfen bHejdaffen
nidht mehr bie jehr erfeblichen Koften fiir den Shad)tbau und die Inbeiriebjepung
pe8 Werfed im Wege der Subufe; fie wenden vielmehr nur joviel auf, ald gum
Griverd Der BVeredhtigung felbft und an vorliufigen Koften erforberlich ift. Die
Mittel sum Schacdhtbau felbft werben durd) Venupung von Bantfredit, fiir den
bie Subupepflicht der Gewerfen bdie Unterlage Dbildet, aufgebracht. Um ben
Wert bdiefer Siderheit su  erhohen, pflegen die Statuten bder Gemwert-
fhaft — iieber im Oegenfak gu Den Grunbpringipien, auf denen eine
folhe Gewerfihaft Heruht — die Bejtimmung 3u  enthalten, daff Dber
®ewerfe nad) Ausjhreibung einer Subupe fih nidht bon der Haftung fiiv lehtere
durd) Aufgabe feined Anteild Dbefreien fomme. Durd) eine foldje ftatutarijche
Beftimmung wird die bauernde perjdnliche Haftung der urfpriinglichen Gewerfe
und ihrer Rechtdnadfolger gewdhrleiftet und dbad Rififo der freditgebenden Bant
Pei ber meift qrofen Babhl der Gewerfe betradhilich verminbdert. Der Banffredit
wird aber aud) nur fo lange in Anjpruc) genommen, big bie Fertigitelung ded
Sdadtes erfolgt ift. In diefem Deoment, oft nod) frither, jdreitet die Gewert-
fchaft gur Aufnahme einer Obligation8anleihe, aud beven Grlos der Bantfredit
guritdgesaflt wird. Diefe Anleibe it hypothefarifd) eingetragen auf die SdHadht-
anlagen und bie Verechtigungen, mit Hohen Binfen und einem entjprechenden
ufgeld Bei der Ritdzahlung audgeftattet und wird meift bon der beteiligten Bank
in beren SQunbenfreid vertriebenm. Gelingt die Unterbringung, fo ftellt fid) dann
dbie Sade jo, dap bad gefamte Kapital im Wege der Anlehendaufnahme bejdhafft
ift, wihrend die Gemwerfen nur wenig dagu beigefteuert haben. Damit ift aber
aud) dag gefamte Rififo den ungliidlichen ObligationBbefisern aufgehalft. Sie
tragen in etfter Qinie die Gefahr, wihrend bie Gewinne den Kurinhabern gufliefen.
Die Gypothefarifdhe Sicerheit, weldhe bei dem Vertrieb ber Obligationen ald
Qodmittel eine fo groge Rolle jpielt, ift natirlich in Wahrheit nur ein Aushange-
fhild. Die Sicherheit verfliichtigh fich jofort in Nichi8, wenm dburd) irgendweldhe
Bufille der Betrieh des Bergwerfs dauernd geftdrt ober gum Erliegen gebradt
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witd. ©ang bejonderd rifitovoll ift, wie dag BVeifpiel Jefienits geigt, der RKali-
bergbau, der unter der ftindigen ®efahr ded Waffereinbrud)d fjteht, einer Gefalyr,
ber gegeniiber auch die fortgejdhrittenfte Tedhnif meift Hilflod ijt.

Diefe Art der Kapitalbejhaffung ift daher jharf au veruvteilen, ja man darf
fie faft al8 gewifjenlod begeichuen. Sie ift fiix die Obligationdve bedhalb fo
gefihrlich, weil bad verantwortliche Kapital vollig felt. Steht vor den Anleihe-
fdhulben ein erhebliches Aftienfapital, fo ift wenigftend die Moglichteit vorhanden,
daf die Aftiondre, um ihr Geld au retten, fidh su neuen Opfern entjchlieen. Bei
per Geterfjhaft fehlt diefer Anjporn in Der Regel, oder er ijt dod) nur injoweit
porfanden, al8 die augenblidlidhen RKuxbefiger filr den Crmwerb ihrer Anteile einen
erfeblidhen Gegenwert gezablt Haben. OB aber die Jahl derfelben audreidht, die
notwendige Dreiviertel - Majoritat gu befdaffen, welde gur Bejdhliepung einer
Subufe audreicht, ift meift jehr gweifelhaft. Die Beteiligung desd Privatpublifums
am Ralibergbau durd) den Erwerb von Obligationen, bie von feiten bed Kauferd
al8 eine fihere Kapitaldanlage aufgefafst werden, in Wirflichfeit aber bie unficherite
Xorm Der feftversindlichen Wertpapiere darjtellen, fann daper nur auf dad Ent-
fchiebenfte wiberraten werden. Spectator

Berantwortlidy: ber Heraudgeber George Eleinow in Shoneberg, — Manuflriptfendungen und Briefe werden
etbeten wnter ber Abreffe:
fin ben Herandgeber der Grengboten in Fricbenan bei Berlin, Hedwigftr. 1a,
Fernipredier ber Sdxiftleitung: Umt Pfalzburg 65719, bed Berlagh: Amt Liigow 6610,
Berlag: Berlag ber Brengboten @. m. b. H. in Bexlin SW, 11,
Drud: ,Der Reihdbote” @. m. b, H. in Bexlin SW. 11, Deffaner Strake 86/87.
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