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Beldnot

Dbwohl bdie friegerijhen Operationen auf der Balfanhalbinfel thren Fort-
gang nehmen, Hat fich die allgemeine politijhe Lage in Dben lehten Wodjen
berart gebeffert, bdaf Deute jede Beflivdytung eined europdijhen RKonflites
gegenftandslos gewotrden ift. Die bevorjtehende Demobilifierung RuBlands und
Ofterveihd beftdtigt, daf bder Weltfrieden fortan al8 gefidhert gelten fanm.
Seber nodh) mdgliche Bweifel an diefem erfreulichen Crgebnis muf angeficdhts
per Tatfade jhwinden, bap die ReidhSregierung und Preugen jdhon den Augen-
blict fiiv gefommen erachten, um mit Anfpriidhen von iiber einer halben Milliarde
Mart an den Geldbmartt hevanzuiveten. Wire die leifejte Beforgnid vorhanbden,
bafy meue politijge Komplitationen biefe Cmiffion ftoren Iunten, fo wiirde man
sweifellod fid) vorldufig ebenfo bejdhieben Haben, wie bie zahlreichen anderen
Gtaaten, Gemeinden und Korporationen, die fhren bdringenden Geldbebarf einite
weilen nod) guriicfjtellen miiffen. Denn an und fiir fih ift frop Der befferen
politijjen Lage Die Jeit fiir die Aufnahme grofer Anleihen bentbar un-
giinftig. Der Geldmartt befindet fich in einer BVerfafjung, die gu den ernteften
Bebenten Anlaf gibt. Fiir den bisherigen Berlauf der Bewegungen am inter-
nationalen Gelomarft fehlt 8 fdhlechterdingd an einem Analogon. Tod
niemals, aud) zugeiten der lepten Geldirife mit ihren verheerenden Wirtungen,
Yonnte man beobadyten, daf der Monat Februar nidht einen betracdhtlichen Riick-
flup und eine wefentliche Grleichterung gebradht BHatte. Jn diefem Jahre ijt
eine foldhe Gntjpannung nidht su fpiiven. Die Reihsbant halt unentwegt an
pem Binsfufy von 6 Progent feft. Sie Hat im Raufe des Monatsd nur eine
getingfitgige fteerfreie Motenveferve auffjammeln fBnnen, welde vieleidht jhon
durd) bie Anjpriiche bed Ponatdendesd wieder verfdminden wird. Der Privat
pisfont ift wieder auf 5%/, Progent gejtiegen, tdglihes Geld und die
Sdiebungsgelber an der Borfe find fitr die Jahreszeit aufergewdhnlid) teuer.
IMit einer gewiflen Beforgnis fieht man bdaher den Anjpriidhen des bevor-
ftehenden Duartaldwedyfels entgegen. Wenn bder Mdrz nidyt eine griind-
lide Wandlung bringt, ift e nidht ansgefdhlofien, bap bdie Reihsbant
su einer Jingerhohung jtatt zu einer Crmdpigung {dreiten witd. Gang
bie gleidhe Gricheinung geigt Der Rondoner Geldmartt. Aud) dort Herrjden
Binsfage, die fiir die Jahredzeit gang ungewdhnlidh find. Die Banf von Eng-
land Hat Miihe, den Unfpriichen, weldhe fowohl dag Jnland al8 dag Ausland,
nomentlid)y Slivamerifa und Jndien, an fte jtellen, bei ihrem ungeniigenden
Barvorrat ofhne Distonterhohung 3u entfpreden. Die Lage bdes Geldmartts
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ift alfo in ber Tat fritifd). €8 Hambelt fid) um eine internationale Eridheinung,
beren Utfacdhen notwendigermeife aud) aligemeiner Natur fein miifjen. €8 ijt
fein Sweifel, baf die politijdhen Verhiltnifie an diefer Gejtaltung einen erheb-
lichen nteil tragen. Namentlid) die Thejaurierung infolge der RKriegsfurdht
Hat weit groferen Wmfang ongenommen, al8 man utfpriinglid) geneigt war,
angunehmen. Aber die Hauptachlichite Uriache der Geldinappheit ift wohl in
ber internationalen Hodhfonjunfiur zu evbliden. Der enorm geftiegene Aupen-
hanbel Dentjdhlands, Gnglands, Amerifas erfordert weit grofere Gelbmittel zur
Bewdltigung; die BVertenerung der widtigiten Rohmaterialien und der Lebens-
mittel, die geftiegenen Arbeitslshne bedingen die Jnveftierung weitaus groferer
Gummen zur Aufrechterhaltung und Grmweiterung der Produftion al8 friiher.
©8 ift baher zwar wahrideinlich, dap die Befeitigung der Kriegdfuvdht eine
Befferung der Geldverhiltnifie infolge bdes Riidjtromens bder aufgefpeicherten
Barmittel sur Folge Haben witd; eine durdhgreifende Wanbdlung aber wird fid)
etft vollziehen, wenn die Sndbujtrie und ber Handel ein langfameres Tempo
einfhlagen, wenn die Preife finten, mit einem Wort, wenn bdie Konjunitur
abzuebben beginnt.

£ s
*

©s ift denn aud) die Hauptirage, die gegemwdrtig den praltijden Bolfs-
wirt bejhaftigt, ob und weldhe Angeiden fiir einen Konjuntturwediel vor-
liegen. Fach ben Grfahrungen friiferer Jahre darf man ofhne weitered fdhliegen,
taf die ldngere Hereichaft Hoher Binsfdse den Riidgang bder Konjunitur von
felbft erzwingen wird. Man darf fich nicht dadurd) tdufdhen laffen, dah augens
blictlid) nodh bie fhwere Juduftrie mit fieberhafter Hajt avbeitet, um ihre Nuf-
trige u erledigen, dap bder Monat Januar in bder Robeifen- und Kohlen-
produftion wieder Refordgiffern gebradt hat und dap bdie Jnbduftriellen felbjt
ber Meinung find, nac) Befeitigung der politijdhen Wirven werden die sahl-
teihen Gtaatsauftedge fiir dag Retabliffement und fitv die Heeredverjtdrtungen,
bie Bebiirfuifje der Gifenbahnvermaltung und der Gemeinden bder Indujtrie
eine ausreidendbe Bejdhdftigung gewdhrleiften. Ungweifelhaft find biefe Aus«
fidhten aud) nicht geving su fhipen. Gtaatdauftrdge in foldjer Hohe bilden
ein gutes Bollmer! gegen einen jdhen Abfturs ber Konjunitur. Aber {t
werden ben Umfdmwung felbft nidt aufhalten fonnen, wenn er von
ben allgemeinen Berhalinifjen gefordert wird. Wdve 8 miglid), fo wire es
nidt einmal wiinfdenswert. Denn bas wiirde eine Fortdauer der augenblid-
liden Gelbtemerung bebeuten, weldje unertrdglich und verhngnisvoll wive. Die
boben Binsfige find auf dvie Dauer eine wirtidaftlidhe Kalamitdt; fie wicten
iiberall ba vernidhtend, wo jeme ftaatsfeitige Unterftitpung feine Riidwirtung
mehr ausiiben fann. Dan denfe an die Ifritijen BVerhdlinifle auf dem Bau-
unb .i)t)potf)gfenmar[t und an die Rrebitbediirfniffe ded Mittelftanded, wenn aud)
filv leptere durd) bie genoffenjdjaftliche Drganifation im allgemeinen in treffs
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licher Weife geforgt ift. Fiir den aufmerfjamen Beobadhter fann e aber nicht
gweifelhaft fein, daf bdeutlihe BVorboten bes Umidhwungd beveits zu Ionfta-
tieten find.

Bon befonberer Bebeutung erfdjeint in diefer Hinfidht der Preisjturz, weldher
feit einiger eit auf ben Metallmdrften eingetreten ift. IMit jeber indujtriellen
Hodyfonjunttur pflegen naturgemdp bie Preife der Metalle eine Harf anjteigenbde
Ridtung eingujdlagen, vielfach unterjtiipt durch eine PManipulation desd Martted
feitens ber Produgenten, welde burd) bas Hintanhalten von Vorrdten, bdurd
Farben bder Statiftif und dhuliche Mittel die Aufwdrtsbewequng bder Preife
forbern, folange e8 eben geht und nidht dbas Anwad)fen der Borrdte ifhnen die
Beherrjdung bes Marftes unmiglid) madht. Fangen bdie Preife an, bdauernd
und ftarf u finfen, fo ift dieg ein Beiden dafiir, baf Bedarf und Borrat in
ein Mifverhdltnis geraten find, weldjesd dringend einen Ausgleidh durdy Preis-
ermdpigung fordert. Der Preisfturg des widhtigen Metalls Kupfer Hat daher
in der Negel den Umidmwung ber Konjunftur angeeigt und eingeleitet. ©8 ift
nod) in lebhafter Grinnerung, in weld) fatajtrophaler Weife diefer Umfdmwung
im Jahre 1907 mit dem Sujammenbrud) bes Kupfermarftes einfepte. MNun ift
aud) gegenwdrtig ber Kupferpreis feit Beginn des Jahred von feinem Hod)t-
ftand ftart zuriidgewidhen — von etwa 80 auf 64 Pfo. Sl pro Toune. Ju-
gleid) weijt bie Statiftif ein ftarfes Anwadyfen der Borvdate aus. Der Kupferpreid
bat alfo gwar nidht entfernt den HIDftitand erreidht, ben er im Jahre 1907
mit 108 Pfb. Stl. erflommen Dhatte, aber befanntlich war jener Preidjtand audh
nur durd) bie gemwagteften Mandver ded amerifanif@en Trufts erzielt worben.
Die gegenmwdrtige Preisbewegung ift foliber verlanfen; davan trdgt hauptjadlic
bie in den lepten fiinf Jahren ftar? geftiegene und verbilligte Prodbultion fduld,
weldje das fpefulative Preidtreiben erichwert. Man darf alfo annehmen, bdap
jene Gsrenge von 80 Pfdo. Stl. bas Hodhitmap ded erveichbaren Konjunfturpreijes
darftellt und daf in dem {dhnellen Hevabgleiten ded Marltwertes fid) die griind-
liche Berdnderung der Lage offenbart. Diefe Uberseugung wird dadburch beftdrtt,
dafy aud) der Sinnpreid diefer Bewegung gefolgt ift und dak neuerdings {ogar
bie Robeifenpreife in8 Wanfen geraten, nad)dem juerft ein jtarfer Preisfall
am Glasgower Warrentmarft eingetreten ift. Diefe abwdrts geridhtete Preis-
tendenz mag unter dem Ginflup der oben ermdfhnten Umitdnde jeitweilig wieber
jum Stillitand fommen; fie witd aber unter Herridaft der teueren Geldfdse fich
nidht wiedber in ihr Gegenteil verfehren Ifinnen. Die Kurve der Konjunfiur
fentt fidy alfo erfennbar nad) unten.

Deutlidher nod) fommt die Tatfade, dap der Hohepuntt der Entwidlung
fibex{chritten ift, in den mannigfacdien Sujammenbriihen und den Verluften der
RKereditinftitute zum Ausbrud. Den Opfern, welde die RKrifis auf dem Terrain-
baumarft gefordert hat, haben fid), wie fchon friiher hier erwdhnt, eine Anzahl
von Privatbanfge{dhdften groferen und fleineren Umfanges in Sdhlefien und
Bayern angefdhlofien. Sest offendbart fidh sur allgemeinen Uberrajdhung, dap
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aud) ein groBes Banfinjtitut, der Cffener Banfverein, auferorbentliche Berlujte
erlitten hat, bie ihm ohne weiteres bag Lebenslid)t ausblajen wiirben, wenn
er nidht zu dem Rongern bder Deutfhen Banf gehdrte und bdie befreunbdete
Gifener Rrebitanjtalt ihn in die vme ndhme. Von ben 30 Millionen Aftien-
fapital bes Quftituts verjdmwinben bei bdiefer Fufion nidt weniger al8 Fwidlf.
Man vergegenwdrtige fich, welden Gindrud dad madjen wiirde, wenn ein
Banfinjtitut von bdiefer Grofe zur Liquidation ober zur Sabhlungseinjtellung
geswungen wdre, ofne daf die fdhiipende Hand eine8 mddytigen Bantlongerns
fich fiber ihm ausftredte! Gin folches Borfommnis wiitbe geniigen, eine hejtige
Krifis augzuldfen, nicht anders ald vor zwdlf Jahren bei dem Jujammenbrud)
ber Dredbener RKreditanjtalt und bder Reipziger Banl. Heute hat die Dffen-
legung jener Yerlujte faum irgendeine tiefergehende Wirfung ausgeiibt. €3
geigt fid) Hier der Wert, den eine ftarfe Banfenorganijation fiir bie Allgemeinheit
befist. Gleihmobl darf man nidht diberfehen, dak bei biefen Millionenverluften
beg Bantvereind fid) gemiffe typifche Cridheinungen geigen. Denn bdiefe Verluite
find auf fibermdfige Kredite und auf Engagements am Baumarkt guriiczufiihren,
alfo auf Fehlgefhdfte der Art, wie fie aud) einer Grofbanf, bem SHaaffe
haufenfhen Bantoerein einen frdftigen Stop verfebt haben und aud) in den
Bilangen anderer Jnjtitute einen — nad) auken freilich nidht erfennharen —
Nicberjdhlag finden bilrften.

Die Gejdydftsabjdliifje der Grofbanfen, die zu einem erheblichen Teil be-
reit8 verdifentlicht find, laffen im dfibrigen erfennen, baf dad abgelaufene Jahr
fih fiir bie deutfhen Snijtitute trop aller Mifqunjt der Jeiten vedht gewinn-
bringenb gejtaltet Hat. Gin guter Teil des Jahred war ja durch ein befonders
lebhaftes Viorfengefhift audgezeihnet und bie Ginbufe im lehten Quartal
wurbe durd) bie vermehrien Binfengewinne reidhlicdh) gededt. So hat benn bdas
Gemwinnergednis fid) fo giinjtig geftaltet, dap trop interner Abjdjreibungen und
Riidlagen von ficherlid) bebeutendber Hohe fid) feine Cinbufen fonbern nod
DMehrgewinne gegen das Borjahr evgeben. Bemerfendwert ift, dap die Untojten
ber Banfen fich fténdig fteigern. Die dauernde BVermehrung des Perfonals,
bie Tenerungszulagen, bie Berfidherungslajten, Ddie Hoben Gpefen fiiv bie Gin-
vidtung und die Miete der Depofitentaffen belajten das Bubget gang aufper-
ordentlid). Auf der anderen Seite hat der Nupen am eingelnen Gejddjt, wie
ber Bericht der Disfontogefeljhaft ervorhebt, bdie Tenbeny ur Berringerung
und fann nur durd) eine Steigerung der Umfjdge auf ein befriedigenbes Ge-
fomtergebnis gebracdjt werden. Was bie Vilangen felbjt anlangt, fo {cheint
allgemein eine Verfdlechterung der Liquiditdt infolge des Ritdtganges bder
Reports und der Bunahme der Afgepte eingetreten zu fein. Dod) Akt fih ein
abidhlicgendes rteil exft fallen, wenn bdie Bilangen ber groften Suftitute vore
liegen, bie bHisher nodh ausftehen. Spectator
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