Der Niidjdlag auf dem IWertpapiermarts,

MWiem, 1. Februar.

Der Abftieq vom Hiodyjien Gipjel vollzoq fid in  ge
ordmetem Ritdzug, Teiner ber Teilnehmer 1t bisher auj
oem Plape geblieben, dje Werlufte jind aber betviidyilid),
fnd  mande Stodiverfe bed lujigen RKarienhoufed  find
pont ifrer fhwindelnden Hobhe beretts abgetragen. HReidylich
= Hiiljte ver Sieigezungen aus dem Hewegten Jabze 1917
=t wieber eingebiipt worben.  Eine fiibrende Banhaktie war
mt lehen Hodfommer wm mehe als 500 Sronen Hbber
begablt tporden und it jehst von bdicfem Stande wicber um
ciipg 270 Sromen Bevuntergeglitten.  Gune . mafigebende
Transportattie, Deren Pyantajie in Domdnen uud  Fns
ouftriewerten liegt, war um 600 Seronen empoggefchnellt und
1t jefic wieder um ebwa 320 Sronen herabgejunken, Eine dev
aripten Cijenahtien hat eine gleiche Dewegung durchmefjen,
wat weit itber Y00 Sronen gejteigert worben wnd wird jebt um
mejt ais SU0 Steonen niedciger begablt, Eine mafgebende
bobmife Stohlenaltie Tjt mit mebr ald 2000 Stronen bes
bl weoaden, 1hr Preid jlellt Yidh jest une HOO Kronep
billiger. Gine ber markigingiajten Bankaktien bed Bubape|ter
wlaged hatte am Beginne ded Hexbited eine Hiobe von mebe
elg 1600 Sronen erceidhit wuv wicd jett um 300 k‘l"wuq!}
wiehtiger Dewectet, Emne phantajtifhe Entividlung mit nod
nie dageteienen Shwantungen haben die Sthiffahridierte
ourdigemadyt. B die volljiinvige Ubjperiung Des Sec-
weetehres Beim Ynjang Ses frieged in die Cridieiming frat,
war filv eme mafigebenbe Seejdhiffabrisakiie haum der
farifurs au ergielen ; im lepten Sommer war ein Staud
von mabesu 2800 Stronen, cine BVerficbenjadjung Der
vitheren Bewertung geftreift worden, und jelit find Doieje
Weete obne eine ecfennbare dufere Urjadie auj faum biel
nrehe al8 bie $Hilfte diefed Standes aejtiiest.  Gleidfalls
fehr  Gejtig  vollogen  fidh Ddie Preisbelwegungen Dex
Miljungswerte, Die  Wnteile der groften Kanonenjabrif
jind vom Stanbe am Beginne beg Strieged um rund 700
Stronen emporgegangen und dann um etiwa 330 Stronen ge-
funken. Die Aktien der grifien Waffenfabrik bes Sontinents
Jind erjt um 1800 Sromen emporgejdnellt und Dbann
um 1000 Hronen Hevabaejtitezt. Eine dhulide Spammivette
oed Nuijtieges und Ritdjhloges ift Dbei vielen anderen
Sonjuntiurpapicren au beobadyten. Dagegen ijt der Ane
lagemarft vou ber niebergleitenden Bewegqung hg; ttien
gang unberiihet geblichen, Die Sricqdanleiben find frof
ber gewaltigen Emiffionen von 30 Milliarben nahezu  auj
bem hodjten Stande, die Menten Haben im  Sriege
Bejferungen von 6 bis 10 Progent erveicht, Prioritlten
unb Pfandbriefe werden nahe dem Parijtande berertet.

Die entjheidende Urjadie des Ritdjdhlages liegt in der
porausgegangenen follen Ueberwertung duvd) ecme witjte
Bitfenbewegqung, dic lingft jede inmnere :ejem_i;f'.gungl bers
lotent Datte, WAuf feinem Der grofien europiifdhen *Plibe,
vielleicht Bubapejt ausgenomumen, Hatten fid) bie Preife, vie
yiie Sividendenpapiere ausgelegt wutden, jo maplos weit
vomt Ertrage entfernt, Die fidherften L_:-:ci;uibhcnptudl‘mtgm
bes Gtaates, die Striegsanleiben, werfen eine Verginjung
von mehr al8 6 Progent ab; ver Eutrag ded m Bank-
papieren ober JIndujiriealtien veranlagten Stapilald lieh
Jidi, gemefjen an den hidjten Sturjen, mit faum viel mehe
als 3 bi8 4 Progent herausrechnen. Die  gegens
toiirtigent Dividenden find ja fiiv ben Marlipreid nidht allein
enffdy:idend, jollten aber dod) zum mindejten einen getvifjen
Audgangspunlt  bilden. Die Einbiloungstraft  der
CSpelulation redynete aber mit exhofften jtarien Steigerungen
wie mit ficheren Tatfachen wund ijt  beshalb  boppelt
getrofjen, tweil Ddieje  Erivatfungen nidt audveijen  und
nandje der ant meijten beglinjtigten Unternehmungen jdhon
jelst nicht vhue ALJicht antitnbigen, daf fie in femem Halle
mebr al8 die Dividende Dded Worjahres Fur Audjdiithing
bringen werben.  Der Eriwarhungsiandel fapitalifiexte Die
grofien  Strieg2gewinne, unfidere Sdibungen von Bers
dienjten, die ein Webhrjaches bed Unlagefapitald diberjteigen
follien, gingen von Wiund gu Pund ; aber irgend einmal
mufiten  dodj jolhe Sonjunfiurgewimne af8 Sonjuntiurs
dividenden in bie Grjdieinung troten und  ber fidhtbare
Miederjdjlag in den Bilangen ijt immer ivieder ausgeblicben.
Yapiere, Die gar fein Erteignis geben und vorausfidtlid
nod) auj lingere Jeit dividendenlos bleiben bitrften, outben
am hothiten, mit einem Waio vou 700 bis 800 Progeut, bes
Jablt. Dasd draftijchefte Veijpici ver Tollheit waren die Altien
per neuen Triejter Sdiffswerjt, derem WUnlagen . dem
boirt Jeinoe bejelsten Gebiet, wie gang allgemein  belannt
Wwar, jum qrofen Xeile zexjtirt find, jo dafy der Berlufjt bes
nangen Yftienkapitals eine Mefonflruftion durdy

jolche Verhiiltmijje hinbecten nidit, daf Dbdie VUnieile Ded
Untienelmens im jreien Hanvel Bis zu cinem Agio von
160 Progent emporgelvirbelt wurben. Papiere diejer Art,
o bem budymiiRioen Sapital o gut wie qar Tein reeller
Wert  gegenitberfteht, find bie Wusdnabme ;: bder Markt=
peckelr exfapte sum qrofiten Teil gute Unfernehmungen, bie,
jlets mit Worfitnt buanziert, im Stiiege grofie Gevinne et
giclt uph etheblidye Leiw davon uciidgeftellt hatten. Die
umers Oualitdt  oacde aber 3 Vewertungen ausgeniibt,
bie burdh eine noa fo glingende Entwidlung niemals odee
erft uad) gerawmer Heit qerechtfertigt werden finnten ; alg
oir Sweijel dtber das rajde Jeijen Der Frudyt immer e
grunbeter wurden, mufite die Crniidierung mit Notivendige
ieit Tolgen.

Die BVewegung ftitrmie  nod) gu cimer Jeit iveiter,
ald ed Tanajt fihibac twar, dafy die Monjunftuc der Sricns-
wirtidert ihrenw Hohébuntt bereits iiberjdjritten Hatte. Die
Uuftrdge flicken nidht mebe wie ehedem unbegrenst zu, in
biclen Jndujtrien bietet das Uusgehen jureidhender Mol
jioffe, ber Mangel an Lohle und Urbeitern eine umiibers
jteighare Sdjranfe, unter dent Miiflunadinduiteien,
aber aud) unfer den Ejenn Hetriehe
ourd) viele MWoadjen fiill oder arbeiten mit gqroften Gins
jdrantungen, weil i itber aureidenden Brennjioff

verjigen, Die ungeniigende  Ausnitbung  Dex Jnlagen
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fteigert die allgemeine Megie, in  nod) Hoherm Mafe
witd aber bie Grtragsdfabigheit durd) bas wmaufholtjome |
Unfehroellen der Selbjthojten: gejdymdadit. Die bdriichenben |
Cteuern nehmen tmmer qrifere Zeile der Gewinne fiir dben
GCtaat in Anjprud). Tie Preije aller Rohmaterialien and
DHilfejtoffe find auf ein Mehrjaded D8  fritheren Ume
janges gejtieqen. Cijen foftet das Dreijadie, Soble fait
pay Bierfadje toie vor dent Krieg ; jesit wirh die Kohlens
abgabe eingefihrt, die 20 Progent der Falhurenjumme
ausmadyen woied,  Die allgemeine Teueritng Hat  allent:
Dalben Fu cinet gerabe bet Den groften Unternehmunaen
1id) in oie ftarfften Summen umfegenden Erhohung Lz
Perfonalauslagen, der Arbeitslohue, fonjtigen Huweijume
gent und direften Anfwendungen fic die Eﬁefmu?fun bon
Rebendniitteln aller YArt gefithet. Tie meijien Gejellfdiajten |
arbeiten in wefentlich verringertem Vetriebe und mit nams
bajt verteuerten Ergeugungsiofien. Die Refervierungen aus
vemt lefiten Mabre Eunen diber eine gemwiffe Beit hinhoegs
heljen, ein nbauern der fepigen Verhiltniffe Idmnte aber
bie Bilangen und Crivdguiffe nidt unberithet laffen  und
bie VBierreljahrsabfdliifle der Cifentverfe acbin einen Vo
ejdimiad Dafiir, tworauj man jeine Criwvarhungen einjiellen
mup, Der Friede wird gwar befjere YUcheitdverhiliniije
und einen aligemeinen Abbau bder Preife bringen, abes
je linger er fid) Dimaudzieht, in Defto verjchdrfterem Ume=
fange miifjen bie Wictungen b gegentodctigen ungiins |
ftigen Xage ihren abirighden &influfi geltend madien.
fuj bem Marlte waten die Erjdeinungen . ber s
niidyterung und der Riidjtof um jo unvermittelter, al$ die |
Uujwirtabevequng fid) bid in ihr leftes Ctadium unges
hindert audgelebt Datte, Dhne jede Pauje, in lolredjtem
Emporjtieg tourden die Pretje in der furgen Spanne einds
Jahred gu einem frither uie fiie moglid) qehaltenen Hodj
ftanbe emporgetragen ; die Senfiung war in  wenigen
Wodyen, feit dem Beginn bed Splitherbites, ebenjo unver
mittelt, und Huubderte von Kromen find oft in ‘twenigen
Ctunden von den Preijen abgeftrichen worden. Die Nebene
toicfungen eined joldien Miidjcdhlages, wie wir fie in jahl
[djen friiheven Borfentrifen ju beobadhten geroohnt warsn,
find bieSmal vollfommen ausgeblieben ; ¢8 gqab feine
jtiiemijdien Derouten und feine Paniltage, fein Bejucer
ver Borje war einem Jweifel iiber feine *lunbfc}'tigheit s
gefest, jwangdweife Pofitonslojungen af8 Folge der Ents
ertung, jtiirmijdes Ausgebot grofer Palete von Werts
Ea.'pirren war nirgends 3u beobadyten. Die Warve, Ddie
ent BVefifer gemttbf}elt hat, war zumeift von einem uidgt
itbermdfigen Umjang. Die qeofen Miidginge nucden
iiberwiegend durd) Berfdufe desd berufsmifigen Dandeld
und der Munbdidajt der Sommiffionsfirmen veranlafit; bie
Stunden der Banfen haben nur Fum geringeren Teil vers
[auft und halten an threm Befit fejt. Die volle Drduung
oe3 Ritdjuges rurde dadurd) ermbdglidit, baf bie Crs
werbingen von Wertpapieren im Krieg uberiviegend gegen
jebr weitgehende Anjahlungen vollzogen wutben, die aud)
bei dem jtarf ermiifiigten Preidjtand nod) eimen jus
reidjenden Riidhalt bicten, IS die Vanfen und Firmen
im $etbjit das Uebereinfommen wegen dex ﬂkriti}ﬁr’ruug
ber Uebernahmsbedingungen fehlofjen, mar: dantit'eine
Gejdyijtsprarid feftqeleqt, bie in” der iiberiviegenden Meles
aabl Der fFdlle bereits in Gheltung fland und einem
tetteren Umfichgreifen  der Bewegung den Rieqel vors
fhieben jollte. ‘Diefe Selbjtbejdjeantung, die fid) die bes
rufsmdfpige Bermittlung der Erwerbung von Sonjunline
papicven auferlegte, hat aber hingereidit, bem mneuen Hu
aug abjwoehren und jo eine nod) weitergehende Uebers
teething in den Preifen einguddmmen, - Borjidjtiae Meeife
Des ‘Publitums haben die hHohen Preife beniibt, Geivinie
in Sidyecheit u bringen ; mandje lange feﬂ?egaﬂmm Ana
lagen wirden in SriegSauleihe umgeivanbelt, wad ducd)
vie Hujidjerung der Befreinng von Jer Kriegsjteucr Des |
jorbert wutbe. Fiiv foldje Berliufe fehlten eben Ddie nemen
Stiuferfichten. und die flarfen Kursciidginge Y{mh hie
gulgc Der Abjdmiivung  des friffien Blutyuflufes zum
Sorper bes Marltes. Tb Dereits mit der Eﬂﬁdhiﬁmug ber
Tiefpuntt erceicht fei, [ift fidh ebenfo jchiver fagen, toie fid)
feincrseit Der duperfte Gipjel nidt mit voller Sidjerteit |
fejtftellen licf. Die Bitfe jdieint vielfad) daran zu glauben,
pafp mandie Papiere cinen Ctand befiien, bder dem
inneven AWert urb ben Eriragsausiidien  twicher  anges
meffen ijt. Die Ridjdlage i den Kurjen waren chen
nidjt eine Folne gewaltjanter durdigeeifender Berjdiiehuns
gen in der Edjiditung der Eigentitmer, nidit eine Wie
fung des Stredits und Kapitaldvoreates, fondern ein Aus.
flup ber Midtigirellung des rteild itber Wert und Ent
widlungsmiglicyfeit der Papicre ; Beredimurg und niht
melr wjecloje Phantafie miiflen fiie die Hinftige Preids
bilbung tvieder Bejtimmend terben, '




	Seite

