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Reichsfpieael
(bom 10. November bHig 16. November)
Banf, Geld und Wirt{daft

Die Berlujte der Vorje infolge bdes Balfantrieges — Friedenshoffnungen und Opti
migmus — Die Geldteuerung und die Konjunftur — Kapitalbedarf der Inbuftrie —
Daz Poitidedgefes — Die Prifidententvahl in Amerifa und ifre wirtjdaftlicdhen Folgen

Die erfreuliche Nadhyricht, daf die Tiirfei um einen Waffenftillftand nadgefudt
Bat, der wobl ald Einleitung der griedendverhandlungen gu betrachten ift, Hat bie
Ubergengung befeftigt, dap bad Gnbde der Balfanmwirren Devorfteht.  Nadhdem
bie Gefahr eined offenen Ronflitte wifdhen Ofterveih) und Serbien, bie einen
Augenblid lang nahe genug geviidt jdhien, al8 Defeitigt angufefen ijt, Herrjcht die
ungeteiltefte Befriedigung dariiber, dak ed gelungen ift, jenen gefahrlichen Brand
auf feinen Herd gu befdyrinfen unbd fein Nbergreifen auf die Gropitaaten gu ver-
bindern. ©Obwohl nun nod) langjt nicht alle ©dmwierigleiten aud dem Wege
gerdumt find, betradytet boch die Borfe die AngelegenBeit als prafiifdy erledigt und
hat fich beeilt, Diefer Auffafiung durd) eine friftige Crhohung des SFursniveaus
Ausdrud gu verleifen. Dad mag etwad vorichnell erjcheinen und bdie nddhften
Zage werden und bdariiber belehren, ob nicht wieber etwasd Wafjer in ben Wein
ber freubigen Hoffnungen getan werden mus. Ofne iiber eine friedlide Cr-
ledigung Der fdhierigen Fragen peffimiftijh zu denfen, wird man annehmen
ditrfen, da im Laufe der diplomatifhen Verhanbdlungen fid) nod) Pritifche Augen-
blide einftellen werden, in denen ber Birje weniger behaglich gumute fein wird
a8 eute. Aber gleichviel, 0b und nun bdie nidjten Tage nod mebr ober weniger
erhebliche Rurdjhrwantungen bringen werbden, joviel ift woh! ficher, dap die Epifobe
be8 Balfanfrieges in ihrer unmittelbaren Wirfung auf bdie Cffeftenbirjen als
abgefdloffen gelten fanm und baf 8 daher mdglidh ift, Heute fdhon einen Riic-
blid auf diefe bewegte Beit gu werfen. Die fritijche Periode umfaft genau den
Monat Oftober; ausd einem Bergleid) der Kurfe am Gnde September mit denen
€nbe Oftober lift fih baher giemlid) genau erfenmen, was fiiv Einbufen unbd
Berlujte diefe verhiltnidmakig furze Spanne Beit verurjadht Hot. Der QurSmwert
ber Cffeften, welhe an der Berliner Borfe gehanbelt werden, ift Ende Oftober
bevart gefunfen, Ddag man iiber gwei Jahre auriidgehen mup, um ein gleidyes
Riveau gu finben. Mit ben Septemberfurfen verglidhen, Herechnet fich Der Minber-
wert der Papiere ded BVerliner Rursgetteld auf nidyt weniger ald wei Milliarden
Dearf. Naticli) Handelt e8 fich dabei nur gum allergeringften Teil um realifierte
Berlujte, da bie Beredinung bdad gefamie emittierte Kapital erfafit. Aber ob
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realifiert ober nicht, jedenfalls liegt gundchit eine Entwertung vor, die fich audh
bem folibeften Effeftenbefier fithloar machen mup. Sind boch geradbe audh bie
Rentenwerte duferft empfindlich bon dem sturriidgang betroffen worden. Die
beutidien Staatdanleihen Haben, 0bwoBl bon ben politijhen Creigniffen bdiveft nidyt
beriihrt, allein 0,71 Progent durdyichnitilich eingebiigt. Aber aud) bdie direften
Berluite find aufergemwshnlich hohe gewefen. Sie lafien fid) natiirlich nur {hasungs-
weife angeben. Man fann aber qud dem ftarfen Minderbedarf bei der Vionats-
regulierung den ©dluf fehen, daf allein bei ben Nltimopapieren bdie BVerlufte
fi auf efwa 50 Millionen Marf belaufen haben. Dagu frefen dann die wabhr-
fheinlich nicht geringfiigigeren Ginbufen an ben Safiawerien, fo dak man Binter
ber Wahrheit eher auriictbleibt, wenn man bden effeftiven Berluft bder Berliner
Borje auf 100 Millionen Mart Hiist. Dasd ift eine gemaltige Biffer und es ift
erftaunlid), baf bei fo enormen Berluften nidht in weit grogerem Umfang Zahlungs-
einftellungen borgefommen find. Freilidh) Gat man alles getan, um der Sdivierigfeit
Herr 3u werben: e8 mag fih mandhed fdhwad) gededte Ronto jest in ben Biidhern
ber Banfen finben, dad in der Hoffnung auf beffere Jeiten burdygehalten 1und
nidyt der borfenmiBigen Erefution tiberliefert yourbe. Aber jedenfalls ift ber
Beweid erbradyt, dak der Martt aud) einer fo jchweren Crfdyiitterung ftanbaubalten
vermodyte, dbaf mithin von einer die Grengen der Leiftungsfibigleit iiberjteigenden
liberfpetulation nicht wohl gerebet werden fonnte.

€8 erhebt fih nun die Frage, ob nady einer Klirung der politifchen Berhalt.
nifje die Bovje mit einiger Beredhtigung auf eine Wiedereinfepung in ben vorigen
Stand redynen darf.

Die ver{chiedenen Anldufe, weldhe gemadht wurben, Hei dex geringften Ausficht
auf Befferung, bad Kurdnivean nadh oben gu revidieven, laffen darauf jchliefen,
baf man in diefer Hinfidht fehr optimiftifh dentt. Hat dodh) nidht einmal bie
ingvifdhen erfolgte Crhohung bes JReidBbantjaked irgenbdeine abjdhredende Wirfung
audgeiibt! Trof eineg Disfontesd von 6 Progent Hilt man o8 fiir ridhtig, bie
Sturfe der Jndbuftrieverte energifch u fteigern. Um volle 10 Progent find bdie
Dauptfadlidhiten DMontanaltien binnen weniger Tage in die Hohe gefchnellt! Dem-
gegeniiber mufy mit aller Entfchiedenbeit darauf Hingewiefen werden, baf nad) ber
gegentviirtigen Sage ded Geldmarfted ein Mifverhilinid awifdhen Bingfuf und
Attienvente beftebt, mweldyes frither ober fpiter cine energifde Stovreftur erfeijcht.
Der Durd)jdnittdfurs der an der Berliner Birfe gehanbdelten Diontanaftien belief
fig €nde Oftober auf 192,45 Progent gegen 208,34 Progent Enbde September.
Zrok diefer bebeutenden KurSermdfigung gewdhrten bdiefe Papiere Ende Oftober
nur eine Berginjung von 56 Progent auf dag inveftierte Kapital. Durdy die in
ber erften Halfte ded November eingetretene ftarfe Surdjteigerung ift diefed Crivagnis
nod) fleiner geworden. Eine folche BVerginfung einer flarfen Surgfdhmwanfungen
unterworfenen Aftie ift, wie hier jhon des oftereri Getont worden ift, audh Hei
cinem normalen Gtanbd bed Bindfufes ungeniigend, fie ift aber volfommen anormal,
wenn der Reid)8bantdisfont auf 6 Progent fteht und bdie allgemeinen Lerhdliniffe
davauf Binbeuten, baB mit eciner lingeren Periobe teuern Gelbes gerechnet
werben muf.

Diefes leptere ift nun aber gegenwirtig durdjaus der Fall. Das Angiehen
ber ®eldfake, das freilih durd) bdie Sriegsdliufte begiinjtigt worden 1ift, ftellt fich
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al8 eine durdjaus internationale Grjchcinung dar. Wohin wir Bliden, Haben die
Jentralnofenbanten ifre Sage erhoht und das [Harfe Steigen der Devifenturfe
beweift, bak der bei folcher Geftaltung der Geldverhiltnifie iibliche Kampf um das
®old Tebhaft eingefet hat. €8 fann aud) gav fein Jweifel dariiber beftehen, daj
bieje Geldteuerung eine Folge der duferft- lebhaften indujiriellen Ronjunftur
ift, welde rundbum, wo nur auf dem Crdball die Effen raudjen, gegenwirtig dHas
Bepter filhrt. Jn allen indbujtriellen Yindern fefen iwir eine auf das duferfte
angefpannte Produftion im Bergbau, wie im Cifen- und Stahlgewerbe. Alent-
Dalben begegnen mwir bafer audy ben gleidjen Crjdeinungen: fteigende Preife,
Grweiterung bed Produftiondapparates, Ilberlaftung der Berfehr8miltel, dringenden
Rapitalbedarf. Filv Deutfhland geht diefer Kapitalbedarf der Induftrie
beutlic) aus dem Mehrbetrag der Neuinveftitionen bei den Aftiengefelljchaften und
Gejellfchaften mit bejhriintter Haftung Hervor. Jn den erften zehn Monaten des
laufenden Jahred ift bie Summe bed in Neugrimdungen und Grhshungen an-
gelegten Rapitald auf rund 180 Millionen angewadfen gegen 68 Millionen im
Borjahr. Nur dad Jahr 1906, alfo bas Jahr der lepten Hohfonjunttur, BHatte
nod) eine hohere Biffer aufsuweifen: 204 Millionen. Dabet Hat fich Gefanntlich
bie Judufirie infolge der Kreditbefhrinfungen im Laufe bded Sommers Hefondere
Bejdrinfungen auferlegen milffen und ift aud) in den Herbftmonaten durdh die
politijhen Scywierigteiten vielfach) in der Durchfiihrung ifhrer Pline geftort worden.
€3 ijt aljo gang offenbar, bdak bie allgemeinen wirtiafilihen Verhiltnifie eine
gang parallele Eniwidlung gu benen bed Jahre8 1906 aufweifen. Der ftarfe,
burd) die Ronjunttur bebingte Geldbbedarf der Jnduftrie [aft fich nur mit geringem
Grfolg guriidddmmen, denn man fann das in vollem Gang befindliche @dymwungrad
nidt ploglich gum Stillitand bringen. Weil aber die Eniwidhing einen jo gleich-
artigen Berlauf nimmt, ift e8 lehrreich, fidh die Gtappen ded bamaligen Aufftieged
unbd Bujammenbrudhed vor Augen gu Halten, um nidht toieder von den Creignifien
iiberrajcht u twerden.

Allerding8 darf man nicht fiberfehen: wir find Heute in unjerer Geld- und
Banforganifation Deffer geriiftet al8 vor fedh8 Jahren. BWir Haben durch bie
jdmergliche Rrifi8 gelernt und mandje Mingel abgeftellt. Dies gilt ingbejonbdere
von der Pilege ded bargeldlofen Bahlungdausgleihs. Der jest borgelegte Enturf
bed Pojtidedgefeses bringt died gur redten Jeit in Grinnerung. Der Pojt-
jdyedverfehr war von der Regierung gunddift ald ein Proviforium, alg ein Berjud,
nidyt ofne gewidhtige Bebenfen und gum eil gegen eine lebhafte Oppofition cin-
gefiirt. Die Regelung war aud) infofern nicht gang glidlich, ald ein felifant
verflaufuliertes und unbegreifli) fhwerfilliges Gebiihrenmwefen bdie Wirtjamfeit
ber Cinridiung Hemmte. Trogbem ift die in bem bdreijihrigen Beitraum ein-
getrefene Cntwidlung bdiefed neuen Uberweifunggverfehrs eine wahrhaft glingende
gewefen. Am Cnde Ded erften Jahred beftanden etwa brefundviergigtaujend Sonten;
biefe haben fich bis Heute mehr ald verdoppelt; bdie Monatdumiite belaufen fich
auf annihernd 3 Milliarden, die Guthaben bder Kontoinhaber auf beinabe
150 Millionen.

Runmehr il bad Poitjhedgefes die Cinvidhtung zu einer bdauernden ges
ftalten und bie Mingel der urfpriinglichen Cinvidhtung abitellen. Die ®ebithren-
fige werden vereinbeitlicht und ermifigt, die bejonders anfed)tbare Sivafgebiihr
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fiix lebhafte Umidge auf dem Konto fommt in Wegfall, der fo nafeliegende Ge-
banfe, bie Gebiifren durc) Freimarfen fatt durd) laftige Budyungen gu erfeben,
wird in Wirtjamfeit umgefest, und endlich werdben die Pflichtquihaben der Konto-
inhaber auf die Hilfte, nimlidh) auf 50 Mart exmipigt.

Alle Ddiefe BVorichldge verdienen uneingefchranften Beifall. E8 darf mit
Gidherbeit evartet werden, dak im Laufe weniger Jahre der Poftjdhedverfehr fich
gur weitaud widtigften Einridhtung ded Bahlungswefend ausbilden wird, weil er
auf viel breitever Grunbdlage berubt, ald der Giroverfehr der Reidh8banf und ber
Udbredynungsverfehr der Vanfen. So diirfen wiv Hoffen, dak mit feiner 9ilfe 8
allmablicy gelingen wird, dem Grunbditbel unfered Geldwejens, dem zu ftarfen
Bargelbumlauf gu feuern.

Die Prafidentenmwahl in den BVeveinigten Staaten Hat den Demotraten
Bilfon an bdad Ruber gebradt. Damit wird aller Wahridheinlichfeit nach ein
Umjdwung in der Wirtfhaftdpolitit Ameritad eingeleitet, der, wenn er aud) gu-
nidit nod) unfider und feinem Wmfange nad) unbejtimmt fein mag, dodh fiir die
wirtiaftlihen Berhaltniffe der Union und bder nad) Umerifa importierenden
Linber, vor allem alfo aud Deutichland, groe Bebeutung gewinnen fann. E8
Banbdelt fid) aunddhit um eine dnberung in der Tavifpolitif. Das Hodhjchug-
golfyftem der Republifaner weidht jeht dem Programm bder Demolraten, welde
nur Fistalaole wollen. Jndeffen wird man faum auf eine fofortige grund-
ftitrgende Smderung redhnen fonnen. Bolle bon fo eyorbitanter $ohe, wie fie
Amerifa eingefiihrt Dat, laffen fid) nicht durch einen Federfivich befeitigen, ofne
ba3 gange Wirt{d)aftdleben der Gefahr dev Berftorung audaufegen. RNur ein all-
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mablidjer Abbau fann in Frage fommen. Aber e werden bodh wohl Ermagigungen,
namentlid) fiiv die Tegtilinduftrie fowie fiix die Gifen und Stahlinduftrie, ein-
trefen, die eine Bebeutende Riidwirfung auf unferen Grport audiiben fonnen, nidt
fowobl in Beiten einer Hochfonjuntiur, in der bdiesfeits wie jenfeits Des Ogeand
bie Werfe der Nachfrage nicht geredht werben fdnmen, ald in den fommenbden
Beiten einer wirtidhaftlichen Depreffion. IJm Hintergrunde warten des Prifidenten
aber aud) nod) anbere wirtihaftliche NAufgaben von faum minderer Bedeutung.
Die Truftfrage, beren LWfung Roofevelt wie Taft miflungen ift, verlangt einen
Angriff von anberer Seite, namlich von der einer JNevifion ded Attienredis.
Rur auf diefe Weife diirfte e gelingen, der Willfiirherrihaft bdex ginangmagnaten
. in ben RKapitalgefelidajten bie Spite gu bieten. lnd endlich Haret auch noch bie
; Organifation bed8 Banfwefend einer Neuordnung. BVon allen Kulturftaaten
i befit Amerifa bdie verfehltefte Banfoerfafiung. Sie ift fo eingeriditet, dafy fie
gerabe Dann verfagen mufi, wenn bie fritij) geworbenen Berhiltnifie auf dem
Geldmartte und im Wirtihaftsleben die Unterftithung durd) eine leiftungsfipige
Bentralnotenbanf dringend erfordern. Die fitvhterliche Geldfrife des Jahred 1907
hat cinen fiir Amerifa felbft fehr fohmerslidhen Veweid von der Ungulinglichleit
ber bortigen Banfverfaffung geliefert. Gleidhwobl ift e8 bidher nidht gelungen,
bag Projeft einer Sentralnotenbant auf gefunder Grundlage durchaufesen. Moge
bem neuen Prifibenten ein Befjerer Grfolg bejdhicden fein. Bei bder befannten
©olibaritdt der Geldmirfte ber Welt Haben auch iwir das dringendite Jntereffe
baran, daf jenes fiir bie Weltherrihaft fo wichtige Bentrum feine Banfverfaffung
bevart vegelt, bafy nidhyt durd) ein Berfagen derfelben Guropa wie im Jahre 1907
mit in ben Strubdel geriffen wird. Spectator
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