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(bom 26. Auguft bi3 1. September)

Bant und Beld

Der Geldmartt — Distonterhihung in England — Die Lage im Jnlande — Die
fpetulative Bewequng an der Birfe — Die Gefahren der fpefulativen iibertreibung
— Birfenjpefulation und Banfen — Der Verlauf ber gegeniviivtigen Kurdbeiwegung

riiber ald fonjt in reguliren Beiten Hat die Herbitbemwegung auf dem
Geldbmartt eingefest. Die Banf von England Hat den Anfang gemadht und
ipren Bindfup auf 4 Progent erhioht, einen vollen Donat friiher, alg fie fonft zu
Der iiblichen Herbitverteurung bed Jindjaped su jdreiten pflegt. Denn wenn man
vom Jahre 1907, jenem Hodhfonjunfturjahr unfeligen Angedenfens, abfieht, hat immer
erft Der Geptember ober ber Oftober ein Wiedevangiehen bder Jinsdfige nadh der
jommerlidien Abfpannung gegeitigt. JIm Jahre 1908, dem Jahre der Depreffion,
ift diefe8 Anziehen vermebhrien Geldbedbarf8 fogar gang audgeblicben. Damald
fonnte die Bant ihren Jindfup mwdibhrend ded gangen Herbited auf den minimalen
Stand bon 2Y/, Progent belaffer und fab jich erjt bei BVeginn ded neuen Jahres — einem
gleichfalld ungewdhnlichen Tevmin — veranlaft, au einer Crhshung zu fdhreiten.
Diefer Bergleid) geigt deutlid), wie fid) die BVerhaltnifie ded Gelbmarftes im Laufe
biefer vier Jabre verichoben haben. Die internationale Hodhfonjunftur fangt an,
fi) auf dem Geldbmartte energifdh filhlbar zu madjen. Die Distonterhohung der
Bant von England war jdhon mit Sidherheit feit einiger Jeit vorauszufehen. Der
Privatdistont war itber die Banfrate Hinaus geftiegen und der Wedhfelbeftand der
Bant infolgedeffen bderart angejchmwollen, daf er fich um etwa zehn Millionen
Pfund Hoher ftelite ald im Borjahre. Bugleih madten bedbeutende Goldausginge
fiir brafilianijche Redynung und ein deutjdher Goldbegug von gehn Millionen Mart
ein Angiehen ber Digfontjhraube erforderlich, um einer Fortfeung des Abfufjes
su Degegnen. Die Mapnahme liep fich aud) {chon dedhalb nicht langer aufjchieben,
weil Amerifa von Tag gu Tag mehr ald Gelbnehmer auftritt. Die Erntebewegung
bat dort begonnen und beanfprucht gur Finangierung erhebliche Kapitalien. Diefe
bereit su ftellen tird bem New YPorfer Marft wm jo jhwerer, ald dad Wirt-
fdhaftsleben einen forijhreitenben Aufjhwung geigt und grope Mittel abforbiert.
Daber laffen bdie Vanfaudieife eine gunehmende Shwidung erfenven und es
fann mit Sidjerheit darauf geredhnet werden, daf der Geldbedarf der New Yorfer
Borfe binnen furgem einen auferordentlihen Umfang annehmen wird. Einftweilen
ift nun erfreulicheriveife nod) feine unmittelbare Riidwirfung der internationalen
Berfleifung auf den Geldmarf im JInlande gu verfpiiven. Der Status bder
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NReid8banf ijt ein befriedigender; dber Metallwert hat jogar eine foldhe Rrdftigung
erfahren, bafy ber Goldbbeftand nabesu ecine Milliarde Maxt betrigt. Die BVant
bat daher erfliren fonnen, baf vorlaufig Anlak su einer Didfontdinderung nidht
gegeben fei. Aber dba8 MonatSende hat dod) auch Hier jhon gropere Anjpriiche
gutage treten [afjen. Der Privatdisfont ijt bi8 auf 43/ Progent geftiegen und
Délt fich fomit in unmittelbarer Nahe ber Banfrate; und fiir Ultimogeld muften
45/s big 4%/, Progent, alfo fiir den Monat Auguft recht exfledlihe Siite Hewilligt
werden. €8 fehlt alfo aud) bHei und nidht an Anzeidhen, bak eine grogere An-
fpannung im Anguge ift und dak bdie Lage ded Geldbmarfted gang ploslidh ein
andered Ausjehen gemwinnen fann, ald bHidher. Sehr in dad Gewidht fallt dabei,
ba die Borfenipetulation in ben lepten Wodjen mwieber redht iippig in dad
fraut gefchojfen ift und exhebliche Mittel in Anjprucd) nimmt.

Diefe Aftivitat der Borie Hhat etwas Unbehagliched und mufy bHedenflich
ftimmen. Ungweifelhaft it in ben SKurerneuerungen bder legten Wodhen bdad
rechte Maf {hon wieder fberfdhritten worden. Die Selbftbefchrantung, weldhe man
fih im Frithjahr und Borfommer auferlegt Yatte, ift vergeffen. Wie iiblidh,
fagziniren die ftarfen RurBfteigexungen bdie Menge und fo hat die BVirfe unter
friftiger Beihilfe ber Mitliufer anjdeinend nur ein Biel vor Augen: bdie Kurje
fo jdhnell al8 moglich in die Hohe zu treitben. An fich wird eine Beit aus-
gefprochener wirtjdafilicher Hohtonjunfiur naturgemih von einem Steigen der
Sturfe begleitet fein. Jn der Regel aber pflegt bic anfangd gefunde und wirt-
jchaftlich Dberechtigte Bewequng ein immer [dnellered8 Tempo eingujhlagen und
fich fhlieplich au itberfliirgen. Saum jemal8 nody diixfte e8 der Birfe gelungen fein,
in folen Beitldufen Befonnenheit und fithles Blut zu bewahren. Bielmehr ift
e8 meift bie ilbertreibung ber Ngiotage, welche jhlicklich bdie crfte Urfache ded
Sujammenbrudh8 barftellt und bdurd) eine Borfenderoute ecine umfaffende Wirt-
fdhaftsfrifis einleitet. ©8 wire verfehlt, wollie man aud bdiefem BVerlauf der Ent-
iidlung der Borfe ald foldher einen Vormwurf madhen und die Griinde Fiir diefe
Grjheinung in der JInjtitution felbft judgen. Die Borje ift algd foldhe nidht ver-
antwortlic fiir bderartige llbertreibungen; fie wird gefhoben. Nicht die Herufs-
mipigen Borfenhiandler und GSpefulanten, fondern bad auierhald ber Borfe
flehende Publifum ift e8, welde8 Dbdie grofen BVewegungen anfad)t und unier-
ftiist. Gine pon ber Vorfe felbit infsenivte Aufwiri8beivequng ift felbft unter den
giinftigfiten  duperen Umijtanben furzlebig, wenn fie feinen Wiberhall im RQanbde
findet. Zritt bieS aber cin, fo ift bie Birfe bald nicht mehr Herr ber Bewegung.
Dag Privatpublifum pflegt fich meift fpdt aber um fo nadhaltiger gu begeiftern,
wenn eingeweihte und jachfunbige Rreife jhon die Gefahren ciner weiteren Fort-
jebung der Hauffe flar erfennen. Nidhi8 vermag bann bad Spefulationsdfieber u
bampfen, weber Warnungen nod) Geldverteuerungen madhen den mindeften Cin-
brud. Wad will aud) ein Bindunterfdied bon ein ober wei Progent auf Had
Sahr fiir den Spefulanten bebeuten, der von einem Tag auf den andern einen
boppelt fo Hohen KurBgewinn erhofit und in der Regel ersielt? Nur ein Mittel
fann Delfen: eine rviidficht8lofe Rreditbefdrianfung feitensd der Banten.
Gine foldhe lakt fidh aber gerabe in folchen Beiten ungemein fdwer durchjesen.
Mean darf nidht vergefien, dap die BVanfen feine Erziehungs- jondern Crmerbs-
inftitute {ind, und dafy in der NRegel thr Intereffe an einer exgiehlidhen Einwirfung




482 Reidysfpiegel

auf bad Publitum erft ba beginnt, wo e8 durch gejchiiftliched Jntereffe gefordert
wirb, dad Beikt aljo wenn die Rid[iht auf die eigene Sidherheit eine Einfdrantung
De8 Qredit8 gebieterifd) forbert. ©olange dad nicht ber Fall ift, pflegten die Banken
einer Aufmwart8bewegung fympathifch gur Ceite gu ftehen, ja fie nad) Kriften zu
forbern. Jhr Weigen BliAht ja Bei einem lebhaften Borfengejchaft und fteigenden
Sturfen. Dag ift die Jeit, wo nicht nur die Provifions- und Jinjeneinnahmen
fteigen, fonbern wo vor allem das Cmiffion3gejdift die grofen Gewinne abwirft.
€3 ift alfjo den Banfen durdhausd nidht gu verbenfen, wenn fie da3 fpefulative
Cffeftengejhift durd) Qreditanmweifung begiinjtigen. MNun Bhat aber bdie Kredit-
amweijung fiir Spefulationszmwede, das Heifit alfo bie BVevorjdufjung von Effeften,
felbjt wenn fie fich im vorfichtigften Rahmen Hilt, bag Eigentitmlide, gleichiam
automatiid) gu wadhfen und die Spefulation u einer immer groferen werden zu laffen.
Die Banf mup bei ihren Beleihungen eine gewiije generelle Wertgrenge feftfesen: fie
ird induftrielle Aftien nur bis gu einem gewiffen Progentfaz besWerted bHeleihen.
it fie vorfichtig, fo greift fie biefen Progentfat tunlichft gering, fo gering, daf
nad) ihrem Grmefjen jede Gefahr fitr fie ausgejehlofien und ein fpefulativer Anreiz
vermieden ift; im anbern Tall wird fie die Beleihunggrenge hoher bemefjen und
fi) vielleicht mit einer bejcheidenen Denge begniigen. Aber audh) wenn fie vor-
fihtig ift, o zwingt fie die Nitdficht auf die Sonfurvens, Cffeften wenigftend bis
gu bem Gab au beleifen, der auc) bei anderen foliben Jnftituten im gegebenen
Beitpuntt beobadhtet wird. Gleichviel nun, wie Boch derfelbe gegriffen ift: eine
triftige Haufjebetvegung an der Birfe erthoht unmittelbar bie Lombardfibhigteit
ber Gffeften. Die Kursjteigerung vermehrt bdie @petulationdfraft des Schuldbners
und gwingt unter jonjt normalen Mmftdnden bdie Banf, immer neue Mittel bem
Marft gur Berfiigung gu ftellen. So wadyit die Sahl der Kdufer und die Summe
ber gewahrien Spefulationsdfredite von felbft laminenfajt. AuBerordentlich {chwierig
ift e8, im Raufe einer folchen Aufwiirtghewegung den Punit gu erfennen, wo fiir
die Bant ein Einhalien und eine Reftriftion der Qrebite geboten ift. Diefer wird
meift nur durc) die allgemeine Disdpofition der Vant beftimmt werben; fie verfagt
bie Strebite, wenn ihre allgemeine Rage und ifre Liquiditdat ein weitered Anivadien
ber Debitoven nidht mehr geftatten.

Jtun lagt fich an bex gegenirtigen RurBentwidlung siemlich genau der gefhilberte
Hergang verfolgen. Nad) den Schrecen der Darotfoaffire und dem Yusbruch bes
italienijch-titrfifhen Krieges war im BVertrauen auf geficherte politijche Bujtdnde
und auf die giinftige Wirtjchaftdfonjunttuy eine lebhafte Aufwirt8betwequng der
Sturfe in Fluf gefommen. Sie geigten daher gu Beginn ded Jahred einen recht
Doben Stand. €8 folgte dann aber bie energifhe auf Srediteinjdhrantung ab-
sielende Aftion der Reichsbanf. Die Kurfe wichen und gwar {harf, ald die Banten
tatfachlich in grofem Umfange die Rredite eingogen und Befdhrantten. Die Furcht
bor teuerem Geldftand und vor neuen politijhen Berwidlungen tat dad Uebrige,
um die Borfe in Shad) u Halten, obwohl die wirlfdhaftliche Lage an fih ein
immer glingenbered Bild darbot. Die Birje verfuchte verjchiedentlich, der giinftigen
Stonjuntiur durd) eine Aufmwirtsbewegung Recdhnung 3u tragen; indeffen exftidte
jeber Anlauf im SKeime, weil bas eingefdhiichterte Publifum die Gefolgjchaft ver-
jagte. Crft nacpdem die Disfontermifigung bder Reidsbant die iibermigigen
Gorgen iiber die Geftaltung der Geldbverhiltnifie sum @dyweigen gebradht Haite
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fehrte allmdhlidh da8 BVertvauen guriid und mit der Crjtarfung ded Geldmarftes
bermefrien bie Vanfen wieder ihre Wftiondfraft. Von bdiefem Yugenblid an ift
eine Velebung bder Cffeftenmarfte zu fonftatieren, die auerft zdgernd und von
Ritcfdhlagen unterbrodjen einjefte, bann fidh) {dharfer afzentuierte und in den lesten
Wodjen nach) dem oben gefchilderten Gefes einen faft ftiivmijhen Gang ein-
gefhlagen Hat. Cinige Kurfe der filhrenden Werte mbgen dad verbeutlichen. €8
notierten (ofhne Degimalen)

1911 1912

1, Juli 2. Januar 1. Juli 31, Auguit
Gelfenfivdner . . . . 197.— 208.— 188.— 206.—
Lugzemburger . . . . . 188.— 196.— 174.— 182.—
1133 (s e B e 260.— 260.— 278.—
Deutihe Banf . . . . 266.—- 265.— 264.— 260.—
Digtonto €. . . . . . 188.— 193.— 185.— 190.—
8. Reidh@=Anleihe . . . 83.60 82.70 80.50 79.60

Wir fehen aljo, bafy die Rurfe in ber Jeit von zwei Monaten rafd) wieder
die Hohe erflommen Haben, weldhe fie su Jahre8anfang inne hatten, ja dak, wenn
man von ben Banfen abfieht, fie gum Teil nod) weiter Hioher geftiegen find und
aud) den vorjihrigen Stand fehr befrachtlich iibertveffen. Die Vanfwerte Hatten
unter Dden Folgen ber Kredifreftruftion und dem Einbrude der Infolvengen am
Baumarft befonderd ftarf gelitten. Exft in der lepten Woche Hat eine plosliche
Aufwirtdbemwegung diefe Differeng gum Teil audgeglichen. €3 ift nun von Jnterefie,
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fich bie Frage vorzulegen, ob bdie gegenmwartige Borfenlage {hon ald eine ungefunde
und gefdhrliche angujehen ift. DMan wird hierbei weniger die Hohe ded Kurs-
niveaud al8 entjcheidend betrachten diirfen, al8 die voraudfidtliche Ritdwirfung
ber Bewegung auf bdie gefamten wirtfhafilichen BVerhiltniffe. Wie fih aud bexr
obigen Bujammenitellung ergibt, find bdie Kurfe gwar anndhernd die Hoidhiten in
pen lepten zwei Jabren erveichten, fie {ind aber zum Zeil nod) wefentlich niedriger
al8 mwafhrend bder lebten Hodhfonjunfiur. An {id) diirfte, wie an diefer Stelle
wiederholt fhon betont ift, der BVerlauf der gegentviartigen Wirtjdhaftdfonjuntiur
faum einen Unlaf Dieten, exgeffive Kurdjteigerungen der Montan- und Banfen-
werte filr gevedhtfertigt angujehen. Denn mit wenig Ausnahmen wird Dbdiefe
giinjtige Konjunfiur dodh niht zu belangreichen Divibendenerhohungen fithren,
teber bei den Momtanunternehmungen (Phonir audgenommen) nod) bei ben
Banfen. Sieht man auf bdie Rente, fo waren daher die Kurfe audh) bor ber
jlingften Yufwdaridbemegung veidhlidh hoh. Die Gefahr liegt aber darin, dah biefe
jett o marfant BHervortretende Steigerung ihre Fortfepung findet, weil bder
Nugendlid noch nicht gefommen {deint, in weldhem bdie Banfen glauben, Cinbalt
gebieten 3u miiffen. IMit einer Vermehrung bder fpefulativen Engagementd und
mit einem Anwadyien bder Ffiir diefe fdhlimmiten Rredite dbroht aber bad fidhere
Sundament, welded unfere mwirtjdhaftlihen BVerhdalinifje burd) bie Politif bder
Buriidhaltung unb ECinfdranfung gewonnen DHatten, wieder in ba8 Wanfen u
geraten.  Nidhtd fonnte bdaher vom Standpunfte bder allgemeinen Jnierveffen
unerwiinfdhter fein al8 eine exgeffive Borfenhaufie im gegenmwivtigen Augenblid.
Sie fonnte und miifte dbie Reichdbant notigen, aldbald wieder zu {Hirferen Maf-
regeln au greifen. Spectator

Berantwortlidy: ber Heransdgeber Gevrge Eleinow in Shineberg. — Manuflriptiendungen und Briefe werben
exbeten unter ber Wbreffe:
n ben Heransgeber ber Grengboten in Friedenan bet Berlin, Hedwigftr, 1a,
Fernfpreder ber Schriftleitung: Mmt Pfalzburg 5719, bed BVerlags: Amt Litgow 6510,
Berlag: Berlag ber Brengboten &, m. b. H. in Berlin SW, 11,
Drud: ,Der Reidsbote* &, m. b, H. in Bexlin SW. 11, Deflaner Strafje 86/37.
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