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V orwort.

Diese Abhandlung ist als Dissertation auf Anregung des Geh.
Regierungsrats Herrn Prof. J. Conrad geschrieben worden, und ich
orfiille auch an dieser Stelle die mir angenehme Pflicht, meinem hoch-
verehrten Tehrer fiir die Unterweisungen, die er mir zur Abfassung
dieser Arbeit wie iiberhaupt zur Forderung meiner Studien hat zu

teil werden lassen, den innigsten Dank auszusprechen.

Der Verfasser.



Einleitnng.l

Die vorliegende, den Zinsfuls behandelnde Arbeit zerfillt in zwei
Teile, was durch die Natur des Stoffes ganz von selbst gegeben ist.
Der erste behandelt den Zins rein dogmatisch, die verschiedenen
Arten seines Auftretens und die Beziehungen der Zinsarten unter-
einander; der zweite giebt eine historische Entwicklung des Zinsfulses
in Preufsen von 1807—1900. — Es schien uns unthunlich, die Charak-
terisierung der verschiedenen Zinsarten in die Schilderung der histo-
rischen Zinsfulsgestaltung hineinzuverweben, da sie dort hichst stirend
wirken wiirde, (Ganz absehen konnten wir davon nicht, da sich
mancherlei Erscheinungen in den Bewegungen der verschiedenen Geld-
nutzungspreise gerade aus den charakteristischen Eigenschaften der-
selben ergeben. Ferner aber stehen simtliche Zinsarten in Be-
ziehungen untereinander, die teilweise gesetzmiifsig auftreten, so dals
es aulserordentlich nahe lag, diese ein fiir allemal von vorn herein
darzulegen, um den Flufs der historischen Schilderung nicht fort-
dauernd aufzubalten und um hiufige Wiederholungen zu vermeiden.
Der innere Zusammenhang zwischen beiden Teilen ist damit schon
gerechtfertigt. Wie die im zweiten Teile dargebrachten Thatsachen
zum Belege fiir die Ausfilhrungen des ersten dienen, so soll dieser
von vornherein die Eigentﬁliieiten der Zinsarten und die wirt-
schaftlichen Gresetze ihrer Gestaltung auseinandersetzen, die die durch
den ganzen Zeitraum hindurch zu Tage tretende Verschiedenheit in
der Entwicklung der Zinsarten erkliren.

Als litterarische Hilfsmittel kamen fiir den ersten Teil vor allem
die Lehrbiicher (Conrad, Grundrils I, § 49—64 und Ad. Wagner,
Kredit- und Bankwesen in Schionbergs Handbuch der politischen
Okonomie I) und die einschligigen Artikel im Handwérterbuch
der Staatswissenschaften und im Elster in Betracht; daneben
die umfassende Arbeit von Maync, ,Der Diskont“, Jena 1899 und

Kimmerer, ,Reichsbank und Geldumlauf*, Hamburg 1897,
XXXYV. i
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Fiir die historische Schilderung fanden wir bereits eine Vor-
arbeit in der vortrefflichen Schrift von Jul. Kahn, ,.Geschichte des
Zinsfulses von 1815—1883%, Stuttgart 1884 vor. Auf Grund reich-
lichen Materials giebt der Verfasser eine Zinsfulsgeschichte fiir ganz
Deuntschland und zieht Vergleiche zwischen der verschiedenen
Zinshthe der einzelnen Territorien. Besonders wertvoll scheinen uns
die schwer erhiiltlichen Angaben iiber den Hypothekenzinsfuls der
Grundbiicher zu sein, die dem Verfasser in reicher Menge zur Ver-
fiigung standen. Die vorliegende Arbeit unterscheidet sich von der
Kalins dadurch, dafs sie die Zinsfulsentwicklung in Preulsen allein
darzustellen und dies bei der Beschriinkung des Gebietes eingehender
durchzufiihren sucht. Dann aber liegt ein verschiedener prinzipieller
Gesichtspunkt darin, dafls diese Arbeit das Verhiiltnis, wie es sich
zwischen den verschiedenen Zinsarten herauszubilden strebt, deut-
licher hervorheben will, wihrend Kahn das Verhiiltnis der Zinshohe
in den einzelnen Territorien in den Vordergrund schiebt. — Eine
Ergiinzung der Schrift Kahns bietet diese Arbeit insofern, als sie die
Zivsfulsentwicklung, die dort 1815 beginnt, bis 1807 zuriickverfolgt
und iiber 1883 hinaus, mit welchem Jahre Kahns Schrift schliefst,
bis 1900 weiter fortfithrt. Benutzt haben wir Kahns Arbeit nur
insoweit, als wir uns bei den allgemeinen Angaben iiber den
Hypothekenzinsfuls am Anfange jedes diesen behandelnden Abschnittes
nach seinen Tabellen richteten.

In Gegnerschaft zu Rodbertus hat ferner Conrad den Zinsfuls
nach jihrlichen und mehrjihrigen Durchschnittskursen der sichersten
preufsischen Kreditpapiere von 1807—1881 verfolgt und die Ergeb-
nisse in seinen Jahrbiichern Bd. 14, S. 166 und N. F. IV, 8. 22
niedergelegt. Diese Angaben haben wir z. T. mit iibernommen.

Dann findet sich bei Roscher, ,,Grundlagen der Nationalskonomik¥,
§ 1841f, eine ,Geschichte des Zinsfulses“; doch ist dies keine Dar-
stellung fiir ein bestimmtes Wirtschaftsgebiet und eine bestimmte Zeit.
Roscher giebt vielmehr aus den verschiedensten Zeiten und Léndern
bestimmte Daten, die vor allem zu Beiegen fiir die von ihm aufge-
stellten Regeln dienen sollen, nach denen sich der Zinsfuls gestaltet.

Auch E. Richter giebt in dem Werke iiber ,Preulsisches Staats-
schuldenwesen“, Breslau 1869, in § 33 eine ,Geschichte des Zins-
fulses und der Kurse* und in § 34 Kurstabellen verschieden verzins-
licher preulsischer Staatspapiere von 1815—1868. So wertvoll diese
Zusammenstellungen sind, so hat der Verfasser doch nicht mehr als
eine Skizzierung der Zinsfulsentwicklung geboten, auch nicht bieten
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konnen, da er sich mit seinem Werke eine ganz andere Hauptauf-
gabe gestellt hatte.

Bin weiterer Abrils der Zinsfulsentwicklung findet sich im Hand-
wirterbuch der Staatswissenschaften unter ,Zinsfuls®, doch bezieht
sich dieser nur auf das Altertum und das Mittelalter.

Die Quellen, aus demen wir die Kurstabellen entnahmen, sind
die preufsische amtliche Statistik, das citierte Werk von Richter,
Krug, ,Geschichte des preufsischen Staatsschuldenwesens®, Breslau
1861 ; ferner fiir die Staatspapiere seit 1870 und fiir die Pfandbriefe
seit 1876 direkt die Berliner Kurszettel.

Die Angaben iiber den Hypothekenzinsfuls in Halle sind unmittel-
bar aus den Grundbiichern gewonnen und beziehen sich nur auf erste,
unbedingt sichere Hypotheken.

Die Statistik iiber den Diskont- und Lombardzinsfuls entnahmen
wir fiir die Zeit bis 1847 dem Jahrbuch fiir preufsische Statistik IT.
Die weiteren Angaben stammen aus den Jahresberichten der
preufsischen- resp. Reichsbank direkt, wo sich auch bemerkenswerte
Mitteilungen iiber die jeweilige Lage des (Geldmarktes fanden.

Angaben iiber den auslindischen Zinsfuls fanden sich nur sehr
gerstreut bei Nebenius, ,Der offentliche Kredit®, Karlsruhe 1820 und
.Uber die Herabsetzung der Zinsen der offentlichen Schulden®, Stutt-
gart und Tibingen 1837, bel Tooke und Newmarch, ,Geschichte
und Bestimmung der Preise wihrend der Jahre 1793—1857,% (Asher)
Dresden 1862, bei Richter a. a. O., bei Adolph ‘Wagner in Schoén-
bergs Handbuch TIT, 1 S. 856fL.,, ferner bei d’Aulnis Bourouill in
Conrads Jahrbiichern N, F. XVIII, endlich in Handelskammerberichten,
insonderheit in denen der Handelskammer zu Frankfurt a. M.

Das zur Erklirung der Zinsfulsentwicklung nétige Material
fanden wir zum Teil in den bereits citierten Werken. Dazu sind
noech anzufithren: Wirt, ,Geschichte der Handelskrisen®, Frank-
furt 1882; Wasserab, ,Preise und Krisen®, Stuttgart 1889; Struck,
.Der internationale Geldmerkt®, 1885—1891 in Schmollers Jahr-
biichern; W. Kiihler, ,,Die preufsischen Kommunalanleihen®, Jena 1897 ;
Eberstadt, ,,Der deutsche Kapitalmarkt*, Leipzig 1901; Derselbe, ,Die
deutschen Staatsanleihen von 1894—1900%, Schmollers Jahrbiicher
Jahrgang 25, Moser: Zeitschrift fir Kapital und Rente, ferner zahl-
reiche Handelskammerberichte und zerstreut sich findende Mitteilungen
in Zeitschriften und Zeitungen. — Die spezielleren Quellen sind im
Laufe des Textes in Anmerkungen angegeben.

1*



Teil T.

Uber die Hohe der verschiedenen Zinsarten
und ihre wechselseitige Abhiingigkeit.

Der Zins ist ein Preis fiir die leihweise Uberlas sung von
Vermogenswerten. Er tritt in drei Arten auf: als Miete, Pacht
und Kapitalleihzins. Wir betrachten allein den letztgenannten.

Unter Zinsfuls versteht man das Verhiiltnis der Summe der
iiberlassenen Vermogenswerte zu dem fiir die Darbietung derselben
verlangten resp. gezahlten Preise, nnd zwar werden in diesem Ver-
hiiltnisse allgemein fiir die Vermdgenswerte hundert (selten tausend)
Einheiten zu Grunde gelegt, zu denen dann der Preis als Verhiilt-
niszahl ausgedriickt wird (Prozentsatz). Der Zeitraum, fiir den die
Nutzung der Vermigenswerte d. h. fast ausschliefslich des Geldes
gegen den prozentualiter ausgedriickten Preis gewihrt wird, ist jetzt
allgemein ein Jahr. Doch ist die Zugrundelegung dieses Zeitraumes
nicht zu allen Zeiten iiblich gewesen, In Rom wurde der Zins fiir
einen Monat berechnet: centesimae usurae sind danach also 129,
Jithrlich, semisses usurae 6 %,, trientes usurae 4 9/,, hesses usurae 8 o
Im Mittelalter und weit in die spitere Zeit hinein wurden nament-
lich fir die Berechnung von Wucherzinsen hiiufig kiirzere Zeitab-
schnitte als ein Jahr gewiihlt und zwar zu dem Zwecke, den Zinsfuls
niedriger erscheinen zu lassen, als er in Wahrheit war. In der
neueren Zeit finden wir um der Einheitlichkeit, Leichtigkeit und
Sicherheit des Geldverkehrs willen kaum noch Abweichungen von der
Berechnung des Zinssatzes auf ein Jahr.

Der Zinsfuls kann — theoretisch wenigstens — geschieden werden

') Sohm, ,Institutionen des romischen Rechtes, Leipzig 1891 (8. 279).
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in den rohen und reinen Zinsfufs. Jener giebt an, welche Quote der
Leihende fiir die dargebotene Summe thatséichlich erhiilt ohne Riick-
sicht auf die in dieser Quote enthaltenen Gkonomischen Wertbestand-
teile (Rentabilitiit), dieser hingegen bezeichnet den reinen Wert des
Geldes d. h. den Teil des fiir die Nutzung gezahlten Preises, der
iibrig bleiben wiirde nach Abzug der darin mitenthaltenen fremden
Werte, die je nach der Anlage nach Art und Hohe sehr verschieden
sein konnen.

Wir wollen nun 1. nach der eben charakterisierten Zinsfulsein-
teilung die auf den verschiedenen Anlagegebieten sich herausbildenden
Zinsfiifse von der Seite der ihnen zu Grunde liegenden Kreditgeschiifte
einzeln betrachten, 2. die Einfliisse der Geldmarktgestaltung auf den
Zinsfuls darthun und endlich 3. die gesetzmiilsigen Beziehungen
swischen den verschiedenen Zinsarten aufzudecken suchen.

Betrachten wir zundichst den an festverzinslichen, inliindischen
Wertpapicren auftretenden Zinsfuls, so miissen wir zwischen dem
nominellen und realen Zinsfuls unterscheiden. Jener ist der auf der
Schuldurkunde angegebene, von den Kursschwankungen unberiibrt
bleibende Zinsfuls, dieser ergiebt sich aus dem Vergleiche der
Kurshohe mit dem nominellen Zinssatze. So ist beispielsweise der
Realzinsfufs eines 4 prozentigen Effektes, das auf 80 steht, 5¢),, denn
derjenige, welcher ein Wertpapier von 100 Mk. fiir 80 Mk. kauft,
erhilt ebenso wie der, welcher 100 Mk. zahlt, 4 Mk. jihrlich; das
st aber in Relation auf 80 = 5 ,. Die festverzinslichen Birsenwerte
nun, deren Kursentwicklung uns in der beschriebenen Art auf den
Preis fiir die dargelichene Summe Riickschliisse zu machen gestattet,
sind folgende:

1. die Staatspapiere,

9. die Kommunalobligationen (Provinzial-, Kreis-, Stadtobliga-
tionen),

3. die Pfandbriefe und

4. die Rentenbriefe.

Was zuniichst die Staatspapiere angeht, so hingt ihr Kurswert
etwa von folgenden Umstiinden ab:’

1. von dem in den Staat gesetzten Vertrauen,

9, vom Higentum des Staates an Doménen, Forsten, Berg-
werken ete.,

3. vyon der Art der Schuldenverwendung,

4. vom Stande des Staatshaushaltes, inshesondere vom Verhiiltnis
der Einnahmen zu der Schuldenhthe und den Ausgaben,



= & .=

5. vom Wohlstande der Bevilkerung und ihrer Steuerkraft,

6. von der politischen Lage.

Je nach Gunst oder Ungunst dieser Verhiiltnisse wird der Zins-
tuls der Fonds bald vom reinen entfernt bald diesem geniihert wer-
den. Die Beeintriichtigung, die der Zinsfuls bei der Emission durch
die Mitwirkung der Banken erfihrt, ist nur gering. Diese besteht
darin, dafs die Banken die Obligationen zu einem hoheren Kurse
ausgeben als die Summe betriigt, die sie nach Unterbringung der
Schuldtitel an die Staatskasse abfiihren; z B: Braucht der Staat eine
Summe von 80 Mill. Mk., die er mit 87/, %, zu verzinsen gedeunkt, so
wiirde er ohne die Hilfe der Bank Schuldtitel etwa fiir 100 Mill. Mk.
zum Kurse von 80 ausgeben, womit er einen Realzinsfuls von 4,38 o/
statuiert hiitte. Die Emissionsbank indessen, auf deren Mithilfe jeder
Staat angewiesen ist, setzt, um sich fiir ihre Thiitigkeit schadlos zu
halten, den Emissionskurs etwa auf 82 an, womit dann ein Realzins-
fuls von 4,27 %, gegeben ist. Somit weicht in diesem Beispiele der
thatséichlishe Realzinsfuls von dem durch die Bank modifizierten Satze
um 0,119/, ab. '

Den gleichen Umstiinden, denen die Staatspapiere unterworfen
sind, unterliegen auch die Obligationen der Kommunen. Jede von
einer Kommunalbehtrde aufzunehmende Anleihe bedarf der Ge-
nehmigung seitens der Staatsregierung, so dafs der Staat dadurch
gewissermafsen als Aufsichtsbehorde iiber die Finanzen der Kom-
munen wacht. Dadurch wird den Inhabern kommunaler Schuldver-
schreibungen eine gewisse Gewiihr fiir die Sicherheit der Riickzahlung
der von der Kommune aufgenommenen Anleihen geleistet. Auch in
dem Zins der Kommunalpapiere liegt durch die vermittelnde Thitig-
keit der Banken eine Verwaltungsquote.

An dritter Stelle sind die Pfandbriefe der Landschaften und
Hypothekenbanken zu nennen. Zwischen beiden bestehen wesentliche
Unterschiede, die sich in der Hauptsache aus der Organisation und
dem Geschiiftscharakter der emitticrenden Banken erkliren. Land-
schaften sind genossenschaftliche Vereinigungen gréofserer Grund-
besitzer zwecks Beschaffung billigen landwirtschaftlichen Kredites,
frei von jedem Frwerbsprinzip. Hypothekenbanken dagegen sind er-
werbswirtschaftliche Kreditinstitute, die neben der Befriedigung von
landwirtschaftlichen sowohl wie hauptsichlich stidtischen Kredit-
anspriichen auch einen zur Auszahlung einer namhaften Dividende
ausreichenden Gewinn zu erstreben suchen. Leihen jene nur auf
erste, unzweifelhaft sichere Hypotheken, so geben diese auch Dar-



== B =

lehen auf die 2. event. auch 3. Stelle. Oft gewiihren auch Hypo-
thekenbanken den Landwirten Kredit in einer Hohe, in der ihnen
genossenschaftlicher Kredit nicht mehr zur Verfiigung steht. Beide
Momente lassen die Landschaften vor den Hypothekenbanken in der
Fundierung der aufgenommenen Gelder einen Vorrang einnehmen,
was natiirlich in der verschiedenen Hthe des realen Zinsfusses beider
Arten von Pfandbriefen zu Tage treten wird. Von Verwaltungs-
oder Amortisationsquoten ist der Zins beider Pfandbriefarten voll-
kommen frei.

Die vierte Art festverzinslicher, inlindischer Wertpapiere sind
die Rentenbriefe der staatlichen Rentenbanken. Man kamn die Rente
wohl mit Recht als Zins ansehen. Was sie von den iibrigen Zins-
arten unterscheidet ist dies, dals hier nicht eigentlich ein riickzahl-
bares Darlehen verzinst wird, sondern dafs die zur Rente berechtigende
Summe als Kaunfpreis angesehen werden mufls, Dadurch aber, dalfs
jederzeit durch den Verkauf der Rentenbriefe an der Borse eine
Realisierung der Kaufsumme thatsiichlich herheigefithrt werden kann,
erhiilt die Rente vollkommen den Zinscharakter. Das in der Rente
enthaltene Risiko ist nicht grofser als das in dem Staatspapierzinsfuls
liegende, da die Rentenbanken in den Hiinden des Staates liegen,
womit eine regelmiilsize Rentenzahlung sichergestellt ist. Ebenso ist
die Rente rein von jeglichem Anteil an Verwaltungskosten, da diese
vollig vom Staate getragen werden.

Anhangsweise wollen wir noch die standesherrlichen sowie die
von grofsen industriellen Unternehmungen aufgenommenen Anleihen
erwiithnen. Uber deren Sicherheit lifst sich generell kaum etwas
sagen. Jedenfalls werden die letztgenannten Obligationen vom je-
weiligen Stande der Industrie nicht unberithrt bleiben und das jeder
industriellen Unternehmung anhaftende Risiko wird sich auch in dem
Zinsfuls der Industrieobligationen fulsern.

Fiir alle genannten Effekten sind noch folgende zinsfulsbeein-
flussende Momente zu beriicksichtigen: die Kiindbarkeit oder Un-
kiindbarkeit der Schulden, die Nihe oder Entfernung des Riick-
zahlungstermins bei Anleihen auf Zeit, die Héhe der am Riickzahlungs-
termin zur Auszahlung gelangenden Summe (al pari, dariiber oder
darunter), die Miglichkeit oder der vertragsmiilsige Ausschluls einer
Konvertierung innerhalb einer bestimmten Frist, die Wahl des nomi-
nellen Zinsfulses u. a. m.

Neben dem Zins an festverzinslichen Papieren steht der ebenfalls
fiir langfristigen Kredit gezahlte Hypothekenzins. Er ist ein Preis
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fiir eine gegen Verpfindung von Grund und Boden oder Gebiiuden
geliehene Summe. Es liegt also ein Realkreditgeschiift vor, und der
Leihende iihernimmt kein Risiko, solange die dargelichene Summe den
Jederzeit fiir das Grundstiick erhiiltlichen Preis nicht iiberschreitet.
Dieser ist freilich nie genau abschiitzbar, namentlich nicht auf lingere
Zeit. Im allgemeinen gilt eine Beleihung nur in der Hohe des halben
bis zweidrittel Taxwertes als absolut sicher, so dafs der Zinsfuls nur
fiir solche Darlehen als absolut frei von Risikopriimie anzusehen ist.
Fiir weitere Hypotheken wird mit dem Steigen des Risikos auch der
Zinsfuls gesteigert. Herabdriickend auf den Hypothekenzinsfuls wirkt
der Umstand, dals das Geld auf lingere Zeit festgelegt ist, der
Gliubiger also eine giinstige Anlage gefunden hat. Doch ist hier
als Gegengewicht die Schwerfilligkeit im Ablose- und Ubertragungs-
verfahren zu nennen, insbesondere die Schwierigkeit der Realisation
im Falle einer Subhastation. Weitere, den Hypothekenzinsfuls beein-
flussende Momente hiingen wesentlich ab von den als Gliubiger auf-
tretenden Personen. Als solche kommen hauptsiichlich in Betracht
Privatpersonen, Sparkassen, Versicherungen, Landschaften und Hypo-
thekenbanken, die wir noch einzeln betrachten miissen. Bei den von
Erstgenannten gewiihrten Krediten tibt die Verpflichtung, die die
Glidubiger oft iibernehmen miissen, withrend einer Reihe von Jahren
die Schuld nicht zu kiindigen, eine zinssteigernde Wirkung aus. Die
Darleiher legen ihr Geld fiir eine lange Zeit auf einen bestimmten Zins-
fuls fest, ohne an einer eventuellen Zinsfulssteigerung direkt teilnehmen
oder die Anlage sonst wechseln zu kinnen. Bei den Sparkassen und
Versicherungsgesellschaften wirkt das Moment der Langfristigkeit eher
zinsherabdriickend als -steigernd, da ihnen ja gerade daran liegt, lang-
fristige Anlagen zu finden. Der von den Landschaften verlangte
Zinstuls fiir Hypotheken stimmt genau mit dem Pfandbriefzinsfuls
iiberein, Die Schuldner empfangen die Darlehen direkt in Pfand-
briefen und haben den der nominellen Pfandbriefsumme entsprechenden
Zinsfuls der Landschaft zu zahlen. Die Hypothekenaktienbanken
endlich suchen einen moglichst hohen Hypothekenzinsfuls zu erhalten,
was sich aus dem Charakter der Institute als Erwerbsgesellschaften
erklirt. Verwaltungs- und Amortisationsquoten sind in dem Zinsfuls
beider Arten von Bodenkreditinstituten nicht enthalten; diese werden
gesondert erhoben.

Wir haben nunmehr fiinf weitere Zinsarten zu nennen, die fast
ausschlielslich fiir kurzfristigen Kredit zur Anwendung kommen, Es
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sind dies der Diskont, Lombard-, Depositen-, Kontokorrentzins und
Report- resp. Deportsatz.

Unter diesen nimmt der Diskont eine ganz besondere Stellung
ein. Kurz charakterisiert ist er der vorherige Abzug vom Nennwerte
eines gekauften oder in Zahlung genommenen Wechsels, im Vergleich
zu den iibrigen Zinsarten also durch den vorherigen Abzug grosser
als sein Nennwert. Man unterscheidet Markt- und Bankdiskont. Der
Marktdiskont ist nichts weiter als der Preis fiir eine gegen Wechsel-
sicherheit vorgeschossene Summe, wie er sich im Borsenhandel heraus-
bildet, also das reine Ergebnis von Wechselangebot und -nachfrage.
Der Bankdiskont, d. i. der der Reichsbank, giebt das Verhiiltnis der
zu Diskontierungszwecken offerierten Wechsel zum Barvorrat der
Bank an. — Jedes Wechselgeschiift beruht auf dem Vertrauen zu
den im Wechseldokumente genannten Personen, jede reale Sicher-
heit fehlt, es liegt also fiir den Wechselkiiufer resp. fiir den, der den
Wechsel an Zahlungsstatt empfiingt, in jedem Falle im Diskont eine
Risikoprimie. Hierin schon liegt ein Grund fiir den andanernd tieferen
Stand des Marktdiskontes unter der Bankrate, da an der Borse nur
grosse Appoints mit den sicheren Unterschriften mehrerer erst-
klassiger Firmen gehandelt zu werden pflegen, withrend bei den
milderen Bedingungen der Reichsbank eine grofse Masse nicht markt-
fihiger Wechsel auf diese angewiesen ist. Wechsel, die auch den
Anspriichen der Reichsbank noch nicht geniigen, gelangen endlich
an die Privatbankiers, die dann natiirlich einen noch iiber den
offiziellen Satz hinausgehenden Diskont verlangen (meist um 19%).
Auch innerhalb ein und derselben Bank werden je nach der Sicher-
heit der offerierten Wechsel verschiedene Raten gebraucht. Eine
Vermittlergebiihr liegt im Diskont nicht, diese wird extra erhoben.
Neben der angefiihrten Ursache erklirt sich die Differenz zwischen
Markt- und Bankrate ferner aus der Konkurrenz im Wechselge-
schiift. Die Reichsbank, die durch ihr ausgedehntes Filialennetz
iiberall zuginglich ist, wiirde das Wechseldiskontgeschiift villig ab-
gorbieren, wenn ihr nicht der Markt durch die Anwendung einer
niedrigeren Rate konkurrierend in den Weg treten wiirde. Zu einem
dritten Grunde fiihrt endlich die Betrachtung der verschiedenen Zwecke
und Aufgaben beider Diskontarten. Der Privatdiskonteur handelt
nur nach privatwirtschaftlichen Gesichtspunkten, er sucht den Satz
mbglichst hoch zu schrauben und ihn leitet nur die Konkurrenz. Der
Reichsbank hingegen fallen hichst bedeutsame Aufgaben allgemein
wirtschaftlicher Natur zu, die sie durch eine weise Diskontpolitik zu



losen berufen ist. Der Bankdiskont ist demnach nicht nur ein unter
dem Drucke des Geldmarktes gleichsam von selbst sich ergebender
Zinssatz, sondern er ist auch ein der Reichshank zur Verfiigung
stehendes Machtmittel, mit dem sie ihrerseits auf die Geldverhiiltnisse
des ganzen Landes ihre Einwirkung auszuiiben vermag. Hierin liegt
der Hauptgrund fiir den dauernden Stand der Marktrate unter dem
Banksatz. Denn es ist klar, dals die Reichsbank ihre Hauptaufgabe,
neben der Regulierung des Geldumlaufes vor allem fiir die Erhaltung
der Barreserve zu sorgen, nur erfiillen kann, wenn sie ihn dauernd
durch einen den Marktdiskont iibersteigenden Satz schiitzt. Wie sich,
wie oben gezeigt, ein niedrigerer Marktdiskont als eine Existenzbe-
dingung fiir den Wechselverkehr an der Birse ergab, so sehen wir
hier, dafs die Differenz zwischen beiden Diskontarten auch im Interesse
der Bank liegt. Bildet sich diese nicht von selbst heraus, sei es, dals
der Markt von Wechselnachfrage ungewdhnlich stark in Anspruch
genommen wird oder die Bank von allzu grossem den Barvorrat ge-
fihrdendem Angebot, dem auch eine voriibergehend gesteigerte Noten-
ausgabe nicht geniigen kann, bestiirmt wird, so hat sie die Pfiicht,
die Differenz durch Verinderung der Bankrate herbeizufithren, um
so den gesamten Wechselverkehr wieder auf beide Gebiete in regu-
lierender Weise zu verteilen. — In ruhigen, normalen Zeiten vermag
sie ihre Aufgabe gut und sicher zu lésen. Was sie aber mit dem
ihr im Diskont zur Verfiigung stehenden Machtmittel in anlserge-
wohnlichen Zeiten auszurichten vermag, in wirtschaftlichen oder poli-
tischen Krisen, mag folgende Betrachtung zeigen: Bricht eine Krise
von nennenswerter Bedeutung aus, so driingt naturgemiils alles aller-
orten zu Realisationen. Markt und Bank werden gleichmiifsig in An-
spruch genommen, der Diskont steigt. Die Privatbankiers, Kaufleute
ete., die in mormalen Zeiten den Anspriichen des Marktes zu ge-
niigen pflegen, versagen sehr bald, da sie selbst nur einen geringen
Barvorrat halten und im {ibrigen ihre Mittel in sicheren ‘Wechseln,
Wertpapieren etc. zinsbringend angelegt haben, was sie ja bei der
Jederzeitigen Rediskontierungsmiglichkeit bei der Reichsbank thun
kinnen. Am Ende ist die Reichsbank nur die einzige Stelle, wo noch
Barmittel zu erhalten sind. Dadurch wird diese nun in die schwierige
Lage gedriingt, einmal im Interesse des Geschéiftsverkehrs und um die
in solchen Fillen meist schon iibertriebene Bestiirzung nicht noch zu
erhthen, dem Bediirfnis nach barem Gelde nachzukommen, zum
anderen aber auch fiir die Erhaltung der Valuta zu sorgen, d. h. den
Barvorrat moglichst hoch zu halten. Das Mittel der Notenausgabe
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reicht hier mur bis zu einem gewissen Grade aus, und die Methode
der Notenkontingentierung erweist sich gerade in solchen Zeiten als
am wenigsten wirksam. Bekanntlich hat die Reichsbank das Privi-
legium der Notenausgabe!) bis zum dreifachen Betrage des Barvor-
rates, wobei die iiber den Barvorrat hinausgehende Quote durch
sichere Wechsel gedeckt sein mufs.?) Nimmt man nun z B. den
Barvorrat gleich 900 Mill. M., den vorhandenen Notenumlauf gleich
990 Mill. an, so ist dies Mittel bereits erschopft, wenn jener um 400
Mill. Mk. abnimmt, dieser um 550 Mill. Mk. erhoht wird. Darum
muls, um diese Grenze miglichst fern zu halten, zugleich eine Dis-
konterhthung eintreten, die bei wirtschaftlichen Krisen in jedem Falle
wieder zu einer Besserung des Marktes filhren mufs. Kurz wird sich
die Liage so gestalten, dass eine Reihe von Geschiftsleuten aus
Mangel an Bargeld und vor allem wegen der Unmoglichkeit dieses
zu annehmbaren Bedingungen zu erhalten, zu Warenverkiufen bei
billigen Preisen schreiten muls. Diese werden dann vor allem das
Ausland als Kiinfer heranziehen, wodurch der auslindische Wechsel-
kurs wieder umschligt und allmiihlich wieder zur Geldeinfuhr fiihrt.

Soviel iiber den Diskont.

Thm nahe verwandt ist der Lombardzins. Auch er ist ein Ab-
zug von einer auf kurze Zeit (meist drei Monate) geliehenen Summe
Geldes. Doch wird er nachtriiglich erhoben, ist daher im Gegensatz
zum  Wechseldiskont nicht hoher als sein Nennwert. Bestand im
Diskontierungsgeschiift die Sicherheit in der Ubergabe einer zur
baldigen Riickforderung der geliehenen Summe von einer dritten
Person (seltener vom direkten Schuldner) berechtigenden Urkunde,
so besteht sie hier in einem Faustpfand, in Metallbarren, Waren,
Wertpapieren u. s. w. Lombardgeschiifte sind also Realkreditge-
schifte. Der Lombardzinsfuls hiilt sich, wenigstens seit den sechs-
ziger Jahren, stets iiber dem Diskont, obgleich das Risiko bei den
meisten Banken durch die Festsetzung schwerer Bedingungen ziem-
lich stark herabgesetzt wird. Solche Bedingungen sind etwa folgende:
Leicht verderbliche, schwer aufzubewahrende, den Preisschwankungen

1) Neben der Reichsbank haben gegenwiirtig in Deutschland noch 5 andere
Banken das Privileg, freilich unter anderen Bedingungen. Ihr Notenkontingent
macht aber nur zusammen ungefihr den 4. Teil des Kontingentes der Reichs-
bank aus.

2) Dabei hat die Bank die iiber den Barvorrat plus dem stenerfreien Noten-
kontingent von ca, 300 Mill. Mk. hinausgehende Notensumme noch mit 59, zu
verzinsen.
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stark unterworfene Pfinder werden {iiberhaupt nicht belichen. Bei
zuliissigen Pfindern findet die Beleihung nur in einer bestimmten Hiohe
des Wertes statt, die sich nach der Beschaffenheit des Pfandes richtet.
Oft hat im Falle des Preisriickganges der Schuldner die Pflicht des
Nachschusses, endlich kann die Bank bei Nichteinlgsung des Pfandes
ohne weiteres zum Verkauf schreiten. Neben dem immerhin vor-
handenen Risiko enthiilt das iiber die Entschiidigung fiir eigenen
Zinsverlust im Liombardzins noch enthaltene Plus natiirlich einen An-
spruch der Bank fiir die ihr durch das Lombardgeschift erwachsen-
den, oft recht umfangreichen Miihen, d. i. eine Verwaltungsquote. —
Auflserdem aber hat der Lombardzins dieselbe Aufgabe wie der
‘Wechseldiskont, niimlich die Barreserve der Bank zu schiitzen und
darin liegt der Hauptgrund fiir den im Verhiiltnis zu anderen Zins-
arten stiindig hohen Stand der Lombardrate.

Technisch genau wie das Lombardgeschiift gestaltet sich das
Pfandleihgeschiift. Die meist exzeptionelle Hihe des hier geforderten
Zinsfulses erklirt sich einmal aus den hohen Verwaltungskosten und
zum anderen aus der durch die Erfahrung gerechtfertigten Befiirch-
tung, dals ein hoher Prozentsatz der eingelieferten Pfiinder nicht
wieder eingelist wird.

Eine weitere Zinsart ist der Depositevzins. FEr ist ein Preis fiir
die unfundierte Uberlassung von Bargeld an den Depositar. Selbst-
verstindlich kommen nur die Depositen in Betracht, die der Depositar
seinerseits zu Erwerbszwecken verwenden darf (depositum irregulare)
im Gegensatz zu den nur zur Verwahrung iibergebenen Depositen.
(depositum regulare). Hieraus geht schon hervor, dals der vor-
liegende Zinsfuls sich in erster Linie nach dem mit den Depositen
gemachten Gewinn richtet und damit zusammenhiingend nach dem
Bedarf an Depositen. Die Reichsbank, die auf die Depositen gar
nicht angewiesen ist, sondern sich durch die Notenausgabe unver-
zinslich Bargeld verschaffen kann, verzinst einen grofsen Teil seiner
Depositen iiberhaupt nicht. Die Zinsfreiheit ist hier wohl auch gleich-
zeitig ein Entgelt fiir die scheinbar kostenlose Fiihrung der Giro-
konten. In diesem Falle stellt sich das Depositengeschiift dar als
passives Kontokorrentgeschiift. Die iibrigen Banken miissen natiirlich
einen Zins gewihren, da ihnen niemand sein Vermigen zu Erwerbs-
zwecken zinslos iiberlassen wird. Je nachdem nun die deponierten
Gelder jederzeit fillig oder in bestimmten F'risten kiindbar sind, wird
ein niedrigerer oder hiherer Zinsfuls gewiihrt werden. Bei kiind-
baren Depositen wird auch die Dauer der Kiindigungsfrist im Zins-



fuls mit zum Ausdruck kommen. Wie oben bereits gesagt, richtet
sich der Depositenzinsfuls nach den mit den beigebrachten Summen
gemachten Gewinnen. Da diese sich nun zum grifsten Teile aus
dem Diskontgeschiifte ergeben, so ist es klar, dals die Hohe des
Depositenzinses auch von all den Umstéinden abhiingt, denen der
Diskont unterworfen ist. In Zeiten des Bargeldbedarfes werden beide
Zinsfiifse steigen, bei wachsender Geldfiille werden sie sinken. Im
allgemeinen wird die von den Banken verfolgte Tendenz dahin gehen,
den Depositenzinsfuls soviel wie mdglich herabzudriicken, damit hier
durch Ersparung an der Zinsverringerung moglichst viel gewonnen
wird. Die Bank behiilt sich gewissermalsen eine Verwaltungsquote
zuriick. Werden bei der Bank Depositen zum Zwecke von Konten-
fithrung eingeliefert, so verzinst diese die Kreditseite stets hther, wohl
ausnahmslos 19/, als die Debetseite.

Dem Bankdepositengeschiift ganz analog gestaltet sich das Spar-
kassengeschiift, Doch ist hier zm bemerken, dals die Sparkassen
zum grofsten Teile offentliche Institute sind und zwar Organe der
kommunalen Verwaltung., IThrem Charakter nach sind sie nicht Er-
werbsinstitute, in dieser Beziehung wird also ein Druck auf den Zins
nicht ausgeiibt. Die den ganzen Betrieb beherrschenden Kinnahmen
fliefsen hier nicht wie bei den Banken aus dem Diskontgeschiift
sondern zum grifsten Teile aus der Anlage in Hypotheken, festver-
zinslichen Darlehen, dann aber auch in Darlehen, die Offentlichen
Korporationen unter meist exzeptionell giinstigen Bedingungen ge-
wiihrt werden. Bedeutet dies schon eine Schmilerung des Aktivzins-
fulses, so wird diese noch dadurch gefiordert, dals auch die Verwal-
tungskosten und ev. auch eine zur Bildung eines Reservefonds nitige
Summe aus den Zinsiiberschiissen bestritten werden muls, Tndessen
rechtfertigt sich der niedrige Zinsfuls den Deponenten gegeniiber aus
der Kleinheit der eingezahlten Betriige, dann auch dadurch, dals die
der Sparkasse niedrig verzinsten Betriige fast nur zu Zwecken ver-
wendet werden, die der Allgemeinheit zu gute kommen, Aus Griinden
der Konkurrenz wird der Sparkassenzinsfuls nicht leicht unter den
Depositenzinsfuls sinken kénnen.

Das Depositengeschiift ist, wie wir oben sahen, in vielen Iillen
ein passives Kontokorrentgeschiift, d. h. die Bank ist Schuldnerin,
die mit ihr in diesem Geschiifte kontrahierenden Personen sind
Gliubiger. Nieht selten werden von den Banken Konten gefiihrt auf
Grund erst von ihnen vorgeschossener Summen. Das Verhiiltnis
zwischen den Kontrahenten ist also umgekehrt, das Kontokorreut-
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geschiift ist unter diesen Umstiinden aktiver Natur; die Bank leiht,
sie empfingt also Zinsen. Die Guthaben werden nur gegen Sicher-
heit, gegen Hypothekeneinriumung, Verpfindung von Wertpapieren,
Hinterlegung von Solawechseln, gegen sichere Biirgschaften ete.
geliehen. Damit ist aber ein Risiko noch nicht in jedem Falle aus-
geschlossen, Die Miithen der Verwaltung sind fiir die Banken recht
betriichtlich, was dem Zins eine starke Quote von Verwaltungskosten
beigiebt. Die Kundschaft setzt sieh aus Personen zusammen (es sind
meist Handwerker und Landwirte), deren Einkiinfte starken, temporiiren
Schwankungen unterworfen sind, die also die Bank sehr stark in
Anspruch nehmen miissen. Alles dies macht den Kontokorrentzins
zum hochsten unter allen Zinsarten.

Eine besondere Art bildet der Reportsatz des bekannten
Prolongationsgeschiiftes. Er ist ein Preis fiir eine gegen Spekulations-
objekte auf eine bestimmte Zeit vorgeschossene Summe Geldes. Seine
Hihe hiingt von der Zuverliissigkeit der spekulierenden Personen ab
und von der Giite des zu beleihenden Objektes. Hs ist also eine
Assekuranzprimie darin enthalten. Weiteren Einflufs auf die Hohe
der Reportsiitze hat das Zu- und Abnehmen der Hausseengagements
auf der Borse. Je zahlreicher diese eingegangen werden, um so
héher steigt der Reportsatz. In Zeiten wenig fliissigen Geldstandes
werden diese natiirlich durch den Mangel an Leihkapitalien noch
gesteigert werden. Die Prolongation gehirt vollkommen auf das
Gebiet der Spekulation.

All die angefiihrten Kreditgeschiifte sind solche, bei denen dem
Glidubiger entweder in der unbedingten Kreditwiirdigkeit der Person
des Schuldners oder in einem fiir das Darlehen gewiihrten Pfande
die grolstmogliche Sicherheit geboten ist. Es fehlt nur noch den
Zins derjenigen Kreditgeschiifte zu besprechen, die zwischen zwei
Privatpersonen abgeschlossen werden, ohne dals der Schuldner die
aufgenommene Leihsumme durch ein Pfand deckt. Der Leihende
kann mindestens soviel verlangen, als er aus einer anderweitigen der
Hihe der dargeliehenen Summe entsprechenden Anlage erhalten kann.
Er kann auch bei dem Vertrauen auf den Schuldner nicht stehen
bleiben, sondern mufs dessen Vermogensverhiltnisse und eventuell
Zweck und Verwendung des Darlehens in Betracht ziehen. Bei
Konsumtivkredit wird er natiirlich einen hdheren Zins beanspruchen
diirfen als bei Produktivkredit, da die Wahrscheinlichkeit der Riick-
zahlung eine geringere ist. Der Schuldner seinerseits wird sich oft,
namentlich in Fillen dringenden Geldbedarfs, zu einem relativ hohen
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Zinsfufs bereit finden miissen, was sich in solchen Fiillen wohl aus-
schliefslich aus einem erhihten Risiko erkliren ldlst.

Nachdem wir nunmehr mit der Charakterisierung der einzelnen
Zinsarten zu BEnde gekommen sind, wollen wir noch die Frage nach
dem landesiiblichen Zinsfuls zu beantworten suchen. Da wir unter
einem landesiiblichen Zinsfuls den verstehen miissen, der fiir sichere,
langfristige, einen hohen Prozentsatz sémtlicher Anlagen ausmachende
Kreditgewiihrungen gezahlt wird, der sich aber auch gleichzeitig der
Entwicklung des Geldmarktes einigermalsen eng anzupassen imstande
ist, so mag der Staatspapierzinsfuls namentlich des letzten Momentes
wegen vor dem fiir Hypothekenanlagen wohl den Vorzug verdienen.
Oft wird der Hypothekenzinsfuls wegen der Schwerfilligkeit der
Ubertragung jahrelang gar nicht gefindert, wihrend sich der that-
siichliche Nutzungspreis des Geldes bereits geiindert hat, so dals er
also den Verhiltnissen gar nicht mehr entspricht. Der Zinsfuls der
Staatspapiere dagegen schmiegt sich viel enger an den Geldmarkt
an, er spiegelt dessen Gestaltung genau in den Kursen wieder. Eine
Konversion ist im Grunde nur der Abschlufs einer sich auf dem
Geldmarkte vollig von selbst abspielenden Entwicklung. Der
Hypothekenzinsfuls wird aulserdem vertragsmiilsig festgesetat, wobei
in zahlreichen Fillen andere nicht sachliche Griinde mitsprechen, der
der Staatspapiere wird aus den Verhiiltnissen des Geldmarktes selbst
geschaffen.

Von der Seite des Geldmarktes aus steht jede Zinsart unter
der Macht von Angebot und Nachfrage von Leihgeld auf dem Grebiet,
dem er angehort, er ist also Ergebnis dieses Verhiiltnisses. Die
natiirliche Grenze seiner Hohe findet er in der Gestaltung der iibrigen
Zinsarten. Das Geld driingt naturgemiils immer dahin, wo es den
hichsten Preis erzielt, d. h. Angebot und Nachfrage werden sich auf
jedem Gebiete auszugleichen suchen, so dals sich dadurch eine gleiche
Hohe aller Zinsarten herauszubilden strebt.!) Sinkt z B. der Zins-
fals der festverzinslichen Papiere infolge von Kurssteigerung der-
mafsen, dafs er hinter dem Hypothekenzinsfuls wesentlich zuriick-
bleibt, so wird hier das Geldangebot nachlassen und sich der
Hypothekenanlage zuwenden u. s. w. Der Durchschnittszinsfuls aller
Anlagegebiete zusammengenommen, d. i. des deutschen Geldmarktes,
richtet sich selbstverstiindlich nach den im Lande vorhandenen anlage-

1) Natiirlich mit der Finschrinkung, dafs hier die Verschiedenheit des Cha-
rakters der einzelnen Anlagen den Ausgleich in gewissem Grade hindert.
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fihigen Summen und dem Geldbedarf. Hier macht sich aber mehr
und mehr namentlich seit der Mitte des 19. Jahrhunderts das Ausland
in hervorragender Weise fiihlbar. Wie die einen hoheren Zins ge-
withrenden Staaten deutsches Geld anziehen, so stromt auch fremdes
Geld vielfach nach Deutschland aus Lindern, die einen niedrigeren
Zinsfuls haben. — Wir erkennen einen Zinsfulsausgleich auf den
einzelnen Gebieten des heimischen Geldmarktes und eine gleiche
Tendenz im Verhiiltnis der nationalen Geldmiirkte untereinander.

Wir gehen jetzt, nachdem wir die Bestimmungsgriinde fiir die
Gestaltung der verschiedenen Zinsarten aus ihrem Wesen heraus und
von der Seite des Geldmarktes aus behandelt haben, darauf ein, die
gesetzmiifsigen wechselseitigen Beziehungen zu erdrtern, die ausnahms-
los zwischen allen Zinsarten bestehen.

An der Spitze aller Arten steht der Diskont. Er zeigt die
Schwankungen des Geldmarktes unmittelbar an, vermag aber auch,
wie wir sahen, einen nicht unbedeutenden Einflufs auf diesen auszu-
iiben. So steht er nicht neben, sondern iiber allen Zinsarten und
zwingt diese ihm in ihrer Entwicklung zu folgen, teils in unmittel-
barer Anlehnung, teils und noch in weit hoherem Malse mittelbar
durch die Beeinflussung der Geldmarktgebiete.

HEs ist leicht einzusehen, dals von den meisten Kreditgeschiiften
die hiufigen Schwankungen des Diskontes nicht mitgemacht werden
kionnen. Es kommen hier vielmehr nur die im Handelsverkehr vor-
kommenden kurzfristigen Kreditgeschiifte in Betracht, d. s. das Lom-
bard-, Kontokorrent- und Depositengeschiift. Das Verhiiltnis zwischen
Diskont und Liombardzinsfuls besteht darin, dals mit der Verinderung
des ersteren auch regelmiifsig die des letzteren verbunden ist. Aus
der oben gegebenen Charakteristik beider Zinsarten erkliirt sich leicht
die stiindige Differenz zwischen ihnen, die bei der Reichsbank 19,
betriigt. — Mit der Erhthung und Herabsetzung des Diskontes geht
auch parallel die Veriinderung des aktiven Kontokorrentzinsfulses,
denn es ist klar, dafs die Bank, wenn sie bei Mangel an Barmitteln
den Kredit gegen Wechsel erschweren muls, in noch htherem Mafse
die Geschiifte des aktiven Kontokorrentgeschiiftes einzuddmmen ge-
zwangen ist. Umgekehrt wird die Bank bei fliissigem (Geldstande in
paralleler Weise die Erlangung von Wechsel- wie Kontokorrentkredit
erleichtern, um das bare Geld nicht miilsig liegen zu lassen, — End-
lich schlielst sich auch der Depositenzinsfuls der Diskontobanken
piber an die Entwicklung des Diskontes an. Bei hoher Bankrate
werden die auf Depositen angewiesenen Banken in einen hoheren
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Zinsfuls einwilligen miissen als bei mniedriger, d. h. zu Zeiten eines
fliissigen Geldstandes, So folgt der Depositenzinsfuls — allerdings
nicht in so enger Anlehnung wie der Lombard- und Kontokorrent-
zinsfuls — als Passivzinsfuls stets seinem Aktivzinsfulse, dem Diskont,
in paralleler Auf- und Abwirtsbewegung.

Die Stellung des Diskontes zum Zinsfuls der festverzinslichen
langfristigen Kreditgeschiifte erhellt etwa aus folgendem: der Wechsel-
verkehr ist auf dem Geldmarkte das einzige Gebiet, dessen Umfang
sich einigermaflsen regulieren lilst. Auf keinem anderen Gebiete
finden wir ein dem Diskont dhnliches Mittel, welches imstande wiire,
Bargeld abzustolsen oder anzuziehen. So vermag eine Erhdhung des
Diskontes in seiner Monopolstellung, soweit nicht das Heranziehen
baren Geldes aus dem Auslande in Betracht kommt, auch auf Kosten
der verschiedenen Geldmarktgebiete die Anspriiche des Wechsel-
marktes auf jeden Fall zu erfiillen, wenn auch oft unter groflsen
Opfern der Wechseldiskontenten. Umgekehrt ist die Folge eines
niedrigen Diskontsatzes die, dals sich das bare Geld zu Gunsten der
festen Anlagen vom Wechselverkehr fern hiilt. Steigt der Diskont, so
sinken die Kurse festverzinslicher Papiere, d. h. es steigt auch dereu
realer Zinsfuls und umgekehrt. Kine Anderung des nominellen Zins-
fulses wird sich natiirlich erst dann durchsetzen, wenn der bisher fiir
Darlehen gezahlte Preis nicht mehr dauernd als angemessen ange-
sehen werden kann und wenn, was #ulserst wichtig ist, das Verhiltnis
von Angebot und Nachfrage auf allen Gebieten des heimischen Geld-
marktes sich als ein stabiles herausgestellt hat. Halten sich z. B.
4 prozentige Effekten dauernd iiber pari, wihrend 3?/, prozentige den
Paristand innehaben, so wird man, vorausgesetzt, dals nicht wegen
voriibergehend exceptionell ungiinstiger Verhiiltnisse in Handel und
Industrie der Diskont tief steht, zur Konvertierung schreiten konnen.
Eine Herabsetzung des nominellen Zinsfulses in Zeiten nach einer
Krise, wo der Diskont einem akuten Druck unterliegt und damit auch
der Effektenkurs gesteigert ist, wiire ehenso unangebracht wie eine
Heraufsetzung desselben bei ungewthnlicher Steigerung des Diskontes,
also Herabdriickung des Effektenkurses.

Die Herrschaft des Diskontes iiber den Hypothekenzinsfuls dulsert
sich folgendermalfsen : Die Bezichung zwischen beiden ist keine direkte,
was wir zundichst an dem organisierten Bodenkredit zeigen wollen,
Zwischen beide schiebt sich der Zinsfuls der von den Landschaften
und Hypothekenbanken ausgegebenen Pfandbriefe. Hat das Steigen

des Diskontes nnd damit auch des Zinsfulses der von den Boden-
XXXYV. 2
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kreditinstituten emittierten Schuldverschreibungen zu einer Herauf-
setzung des Passivzinsfulses gefiihrt, so miissen diese Anstalten
natiirlich auch ihren Aktivzinsfuls- erhdhen, ihn dem Passivzinsfuls
anpassen, um nicht mit Verlust zu arbeiten. Oder umgekehrt: stehen
die Pfandbriefe anhaltend {iber 100 und ist ein Herabgehen der
Kurse nicht zu erwarten, so wird man npatiirlich zur Konversion
schreiten, da die Institute nicht mehr Zinsen zahlen werden als sie
brauchen. Diese Konversion bedingt zugleich eine Herabsetzung des
Hypothekenzinsfulses, was sich aus der Konkurrenz der den hohen Zins-
satz aufsuchenden, ans anderen Quellen (Versicherungsgesellschaften,
Sparkassen, privaten Darleihern ete.) stromenden Geldsummen erklirt.

Nur wenig modifiziert finden wir diese Herausbildung des Zins-
satzes bei den von Privaten, Versicherungsgesellschaften, Sparkassen etc.
gewiihrten Darlehen. Der Unterschied liegt darin, dafs die eben
genannten Darlehensgewiihrer in der Wahl der Anlage nicht allein
auf Hypotheken angewiesen sind, sondern die giinstigste unter den
festverzinslichen Anlagen wihlen kinmen. Ist z B. der Hypotheken-
zinsfuls 4 °/,, ebenso auch der absolut sicherer Effekten, deren Kurs
aus irgend einem Hulseren Grunde (nicht aus Mangel an Sicherheit)
etwa auf 96 steht, so wird der Anlagesuchende die letztere Anlage
vorziehen, da ja thatsichlich der Zinsfuls hoher als 49, ist. Den
Versicherungsgesellschaften sind allerdings in der Anlage ihres Ver-
mogens in Wertpapieren gesetzlich gewisse Grenzen gezogen, das
hindert aber nicht, zumal hei den hohen Summen, die von Privaten
und Sparkassen an den Anlagemarkt gebracht werden, anch hier auf
dem Gebiete des nicht organisierten Bodenkredites den festverzins-
lichen Papieren den entscheidenden Einflufs zuzuschreiben.

Hs scheint somit erwiesen, dals der Zinsfuls fiir Hypotheken sich
in jedem Falle nach dem der festverzinslichen Papiere richtet, bei den
Bodenkreditinstituten insofern, als der Zinsfuls der Pfandbriefe ihren
Passivzinsfuls bildet, bei den iibrigen Hypothekendarleihern wegen
der Konkurrenz und zwar der leitenden Konkurrenz des Effekten-
zinsfulses. Diese Ansicht erhiirtet noch eine besondere Betrachtung
des Verhiiltnisses der Zinsarten fiir sichere langfristige Anlagen unter-
einander.

Klar ist, dals der Effektenzins sich durch das Mittel der Kurs-
gestaltung weit enger dem Geldmarkt anlehnt als der Hypothekenzins.
Der Kurs eines Papieres zeigt sozusagen Tag fiir Tag an, wie hoch
die durch dasselbe repriisentierte Summe realiter zu verzinsen ist.
Ganz anders der Hypothekenzinsfuls, er ist und bleibt stabil, unbe-
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riilhrt von den Fluktuationen des Geldmarktes, eine Anderung des-
selben ist nicht anders denkbar als auf dem Wege des Vertrages.
Der Nominalzinsfuls ist hier zugleich der reale. Uber die Fest-
setzung wird man sich demnach stets nach dem sonst fiir sichere
Anlagen gezahlten Preis richten miissen. Und zwar wird man in
den meisten Fillen den Hypothekenzinsfuls gern etwas hiher als den
Effektenzinsfuls ansetzen, da sich der Gliubiger an einen fiir lingere
Zeit bestimmten, wegen der Kosten und Umstiindlichkeit der Um-
schreibung im Grundbuch schwer zu #ndernden Zinsfuls bindet. Eine
Anderung des Hypothekenzinsfulses findet meist erst geraume Zeit
nach der des Effektenzinsfulses statt, so dals jener regelmiifsig der
eigentlichen Entwicklung nachhinkt.

Unter den Effcktenrealzinsfiifsen zeigen die der Staatspapiere und
landschaftlichen Pfandbriefe trotz ihres gleichen inneren Wertes ge-
wisse Differenzen, die sich in neuerer Zeit (seit Mitte der 70er
Jahre) zu Gunsten der Staatspapiere herausbilden. Der Grund hier-
fiir liegt wohl in der Bevorzugung der Staatsanleihen seitens der An-
lagesuchenden und in der enormen Zunahme der an den Markt ge-
langenden Pfandbriefe.

Die Kommunalobligationen und Pfandbriefe der Hypotheken-
banken weisen ebenfalls einen fortgesetzt tieferen Kursstand auf.
Die Differenz zwischen den Kursen der Kommunalpapiere und Staats-
effekten erklirt sich einmal ebenfalls aus einer gewissen Vorliebe des
Publikums fiir Staatspapiere, dann auch aus dem Charakter der
Kommunalobligationen als Lokalpapiere.

Der tiefere Stand der Hypothekenbank-Pfandbriefe wird natiirlich
durch das diesen anhaftende hohere Risiko erkliirt.



Teil 1I.

Die Entwicklung des Zinsfulses in Preulsen
von 1807—1900.

Um die historische Entwicklung des Zinsfulses in Preufsen dar-
zulegen, teilen wir den gesamten Zeitraum von 1807—1900 in vier
Perioden und zwem legen wir dieser Einteilung den Zinsfuls der
Staatspapiere zu Grunde, da dieser als eine der wichtigsten Zins-
arten an langfristigen Kapitalsanlagen sich durch das Mittel der Kurs-
gestaltung der Entwicklung des Geldmarktes eng anzupassen und
diese unmittelbar wiederzuspiegeln im stande ist. Die Grenzen der
Perioden hilden die Jahre, in denen die Tendenz der Entwicklung in
die entgegengesetzte umschligt.

Die erste Periode reicht von 1807—44. Sie charakterisiert sich
durch einen im allgemeinen sinkenden Zinsfuls. Von einer durch die
Hulserst ungiinstigen politischen Verhiltnisse iiber jedes normale
Mafls hinausgeschraubten Hohe, die wir mit Philippovich?) fiir die
Kriegszeit (bis 1814) auf 89/, ansetzen konnen, sinkt der Zinsfuls bis
1844 auf den Stand von 31,9, herab.

Von diesem Satze hebt er sich wieder, allerdings mehrmals von
riicklinfigen Bewegungen unterbrocher, bis 1870, wo er in dieser
Aufwirtsbewegung den Hochststand von 59, erreicht. Wir fassen
daher die Jahre 1845—1870 zu einer weiteren Periode zusammen.

Die dritte Periode erstreckt sich von 1871—95. In einer all-
mithlichen, fast ununterbrochenen Abwirtshewegung geht der Zins-
fuls noch unter den Stand von 1844 herunter und erreicht mit 39,
den tiefsten Stand des ganzen Jahrhunderts.

1) Grundrifs S. 246,



2z Serte 27,

7%
0%
9%

§ R 8 8 £ 8 8%

BEEL i 006L

¥

CE8L G68L

L6651

L8982

£951 /[ _

6t | |

LY

—

KL _ /

OLEL

299 | / |

£98/

\

/
6591 f

>

(4272

158

2 <

E48L ,

SE5 T

e ————

S| / =

L9274

LESL

WEEEREn

AOEL

77
w08
98
seff -\

Entwicklung des Realzinsfusses der preussischen Staatspapiere.



= oS =

In der vierten Periode 1895—1900 finden wir wieder eine schnelle
Aufwiirtsbewegung des Zinsfufses bis auf iiber 37,°),. (Vergleiche
die beigefiigte graphische Darstellung.)

1. Periode. 1807 —1844.

Die von den Jahren 1807 und 44 begrenzte Periode zerlegen
wir wieder, um die Zinsfulsentwicklung klar zu erkennen, in mehrere
Abschnitte.

Der erste umfaflst die Jahre 1807—14 und ist gekennzeichnet
durch ein starkes Schwanken des Zinsfulses und einer hohen Differenz
zwischen den Geldnutzungspreisen auf den verschiedenen Anlage-
gebieten,

Der zweite, von 1815—1823 sich erstreckend, ist der Abschnitt
des Ausgleiches der Zinsfulshéhe in den verschiedenen Anlagen,
hervorgerufen in der Hauptsache durch die infolge der staatlichen
Schuldenregulierungen erfolgte Herabminderung des Risikos bei der
Anlage in Staatseffekten und durch das Wiederaufblithen der bisher
durch die Kriegszeit niedergehaltenen gewerblichen Thitigkeit und
des Handels.

Der dritte Abschnitt endlich erstreckt sich iiber die Jahre
1824—1844, in denen ein gleichmiifsiges Sinken des Zinsfufses auf
allen Anlagegebieten zu beobachten ist.

1. Abschnitt. 1807—1814.

Es war eine Zeit diulserster politischer Unruhe, mit der notwendiger-
weise auch eine finanzielle Zerriittung des Staates und ein tiefgreifender,
in hohem Maflse schidigender wirtschaftlicher Niedergang verbunden
war. Durch die starken Gebietsverluste Preufsens im Tilsiter Frieden
1807, durch die andauernde Besetzung und Aussaugung der ihm ver-
bleibenden Landesteile durch die Franzosen, durch die Ausgabe hoher
Summen von Tresorscheinen, (um das bare Geld fiir auswirtige
Zahlungen frei zu machen,) durch die Beschlagnahme der Gffentlichen
Kassen seitens Frankreichs und der damit verbundenen Hinstellung
der Zinsenzahlung an die Staatsgliubiger, — durch alles dies wurde
der Staatskredit aufs hochste geschwicht.)) Handel und Gewerbe

1) Leopold Krug, ,Geschichte der preulsischen Staatsschulden®, Breslau 1861.
E. Richter, ,Preufsisches Staatsschuldenwesen®, Breslau 1869.
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lagen fast ganz darnieder und von einer Kapitalbildung konnte in
Jemer Zeit kaum die Rede sein. Die Thiitigkeit der Geldinstitute
wurde 1806 eingestellt, die Barvorriite der &ffentlichen Banken mulsten
direkt dem Staate zur Verfigung gestellt werden. Die Anspriiche
des Staates an den Kapitalmarkt wurden immer grilser. Preufsens
Schuld stieg 1807—1812 von 17 346187 Thl. auf 131765336 Thl
Die Regierung mufste sogar zur Verpfiindung von Domiinen schreiten
und unter den schwersten Bedingungen das Ausland (Holland) um
Darlehen angehen, um den ihr von Frankreich auferlegten Ver-
pilichtungen nachkommen zu kinnen.

Unter solchen Verhiiltnissen konnte sich kein anderes Bild der
Zinsfulsgestaltung ergeben als das folgende. Die Seehandlungs-
obligationen, die vom Staate mehrmals als echte s Staatssechuldscheine
anerkannt wurden und seit 1810 auch offiziell diese Bezeichnung
trugen, zeigen folgende aus den monatlichen Ultimokursen berechnete
Durchschnittskurse und -zinsfiilse:

1807:  64%, 6,229,
1808: 47 8,51,
1809 : 45 8,00 %
1810: 513 7.75 %
1811: 49, 8,08 9/,
1812: 33 11,47 %,
1813: 39!/, 10,09 %,
1814: 73 5:48 %),

Die Maximal- und Minimalkurse sowie die aus diesen resultierenden
hichsten und niedrigsten Zinssiitze waren folgende :

héchster K, niedr. K. niedr. Z. hichster Z.

1807 : 837, 511, 5,19 5,67
1808 : 74", 251y 5,33 16

1809 : 63!/, 32 6,3 12,3
1810 : 63, 443 6,3 9

1811 : 57 44 6,89 9,09
1812 : 45 28 9,01 14,3
1813 : 50, 24"y 7,92 16,3
1814 : 811, 50 4,92 80

Dazu siehe noch Kurstabelle I, S. 48,

Die Bekanntmachung des Finanzministers am 22. Dezember 1809,
die die Wiederaufnahme der Zinszahlung verkiindigte, vermochte nur
in geringem Malse auf die Kurse giinstig einzuwirken. Das enorme
Sinken 1812 und 1813 (wir finden 1812 Kurse von 28%, ult. Juli
und 31'/, ult. August und Okt., ferner 1813 ult. Juni 27 und ult.
Juli 28) erkliirt sich aus der von Preufsen beim Ausbruch des russisch-
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franzosischen Krieges iibernommenen Verpflichtung, die franzisische
Armee beim Durchmarsch zu unterhalten und ein Hilfskorps zu
stellen. Dazu kommt im Januar 1813 die von neuem erfolgte Hin-
stellung der Zinsenzahlung an die Staatsglinbiger zu dem Zwecke,
sich die Mittel zum bevorstehenden Befreiungskampfe zu erhalten.
Mit der giinstigen Wendung, die die politischen Verhiltnisse durch
den am 30. Mai 1814 abgeschlossenen Frieden nahmen, wurden die
Kurse betriichtlich gehoben. Wiihrend die Notierungen von 1812
als Minimum noch 28, als Maximum 45, von 1813 als Minimum 241/,
als Maximum 50'/, angeben, geht der Kurs 1814 nicht unter 50
herunter, erreicht sogar eine Hohe bis 817/, ult. November. Der
Zinsfuls schwankte demnach 1812 noch zwischen 14,3 und 9,01, 1814
dagegen zwischen 8 und 4,92.7)

Die im Jahre 1809 ausgegebenen hollindischen Obligationen
weisen 1812—1814 eine #hnliche Kursgestaltung auf wie die Staats-
schuldscheine. Tm Oktober und November 1812 stehen sie auf 45,
steigen dann 1813 auf 571/, (Dezember) und erreichen 1814 die Hihe
von 89.%) Das wiire also bei einem nominellen Zinsfuls von 5 9/, ein
Herabgehen von 11/, im Jahre 1812, auf 5,6 %, im Jahre 1814.

So zeigt der Zinsfuls der Staatspapiere 1807—1814 ein hiiufiges
Auf- und Niedergehen, oft in grofsen Schwankungen, je nachdem das
Risiko durch den Gang der politischen Verhiiltnisse gesteigert oder
herabgemindert wurde, bis endlich 1814, allerdings anfangs nur in
geringem Malse, das Vertrauen in die Zahlungswilligkeit und -fiihig-
keit des Staates zuriickkehrte und die Kurse eine ruhigere und gleich-
milsige Entwicklung anzunehmen hegannen.

' Der Binflufs der politischen Ereignisse erstreckte sich auch auf
die Pfandbriefe, wenngleich hier miichtige werterhaltende Faktoren,
niimlich Steigerung der Getreidepreise und damit auch des Wertes
von Grund und Boden entgegenwirkten. Die Kurse und Zinsfiilse
der Pfandbriefe waren folgende: (s. Tabelle S, 24.)

Die mit grifster Deutlichkeit hervortretende Differenz zwischen
der Verzinsung der von den Landschaften des Gstlichen Teiles der
Monarchie einerseits und der des westlichen andererseits ausgegebenen
Pfandbriefe erklirt sich etwa aus folgendem: Einmal war in dem
vorwiegend agrarischen Osten die Nachfrage nach Hypotheken be-

) Aulser in den beiden Werken iiber Staatsschuldenwesen von Krug und
Richter fand sich wertvolles Material in dem Jahrbuch fiir preufsische Statistik,
IL Jahrg. 1867.

) Krug a. a. 0. S. 138.



R .

49, Ostpreufs, Pfandbr. 49, Westpreufs, Pfandbr.
hichst, niedr. niedr. héchst. hiiehst.  niedr. niedr. héechst.

Kurs Zinsfuls Kurs Zinsfuls
1807  o1Yy 82!, 437 4,85 881y, 65l 4,52 6,11
1808 841, 53% 474 7,48 75 47')s 5,33 8.42
1809 75 55 5,33 7:27 63 4813 6,35 8,25
1810 61!, 54 6,50 7,41 58y 54Y) 6.84 7,31
18U sl a7l 73y 3,47 54's  asYy 7.34 8,84
1812 46Y/, 33%s 8,65 11,94 457, 34y 880 11,59
1813 6oty 361, 6,61 10,96 601/, 41y 6,61 9,64
1814 871, 61 4,57 6,56 847/ 60'/s 4,73 6,61

4/, Pommersche Pfandbr. %, Schlesische Pfandbr.

hoehst. niedr. niedr. héchst. hiichst.  niedr. niedr. hochst.

Kurs Zinsfuls Kurs Zinsfuls
1807 95%/s 89 4,19 4,50 861/, 81 4,62 4,94
1808 goly  66Yy 442 6,02 881y 581, 4.52 6,84
1809 Bo%,  73'h 447 544 87Y: 72l 4,57 5,52
1810  84Y, 8o, 473 4,03 87% 719 4:57 5,03
1811 86 773 4,63 5,16 8o 621y 5,00 6,40
1812 8 69', 460 576 70Ye 5 5,67 6,00
1813 91 763/, 4,40 5.23 811, 60 4,91 6,67
1814 100 90 4,00 4,44 95"/ 75 419 5.32

46;'" Eur- u. neam. Pfandbr,
hichst. mniedr. niedr. hichst.

Kurs Zinsfuls
1807 941/, 87t 4,23 4,57
1808 88 5oy 4,56 6,72
1809 82 67" 4,85 5.93
1810 8o/, 74'(s 4,97 5,37
1811 86 73 4,65 3.48

1812 821, 6473 4,85 6.20
1813 91, 75Ya 4.37 5,30
1814 981/, 87, 4,06 4.57

deutend grifser als im Westen, so dafs sich die Bedingungen fiir
hypothekarische Darlehen in Ost- und Westpreufsen hiirter gestalten
mufsten als in den westlichen Gegenden. Ein Ausgleich des Zins-
fufses konnte damals nicht leicht stattfinden , da es noch an den
notigen Kommunikationsmitteln fehlte. Ferner aber war der ost- und
westpreulsischen Tandschaft vom TLandesherrn ein mehrjihriges
Moratorium verliehen worden, so dals hier in gleicher Weise wie
bei den Staatspapieren das Ausbleiben der Zinsenzahlung ungiinstig
auf die Kurse einwirken mufste. Im ganzen bleibt der Zinsfuls der
ost- und westpreulsischen Pfandbriefe nur wenig hinter dem der
Staatspapiere zuriick, der der pommerschen, schlesischen, kur- und
neumiirkischen stellt sich hingegen namentlich in den bewegtesten
Zeiten weit unter den vom Staate gezahlten Zinsfuls,

Uber den Hypothekenzinsfuls ist etwa folgendes zu sagen. Aus
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der Betrachtung der Pfandbriefe ergiebt sich bereits der Zinsfuls,
den die in den Landschaften zur Korporation zusammengeschlossenen
Grundbesitzer fiir erste Hypotheken zu zahlen hatten. Fiir den
privaten Hypothekenverkehr galten die Bestimmungen des allgemeinen
Landrechtes Teil I, Tit. 11, § 804 ff., wonach als Zinsmaximum fiir
erste Hypotheken bei Eintragungen in das Hypothekenbuch der Satz
von 5 %, normiert war. Dariiber hinaus kann also der Hypotheken-
zinsfuls nicht gestiegen sein. Die spiirlichen Eintragungen, die wir
aus jener Zeit im Grundbuch zu Halle a. 8. gefunden haben, zeigen
nicht ausnahmslos den hichsten Satz; es finden sich auch 4 prozentige
Hypotheken,

Was die Wahl des nominellen Zinsfulses seitens des Staates und
der zur Emission yon Schuldverschreibungen berechtigten Korporationen
angeht, so finden wir Siitze von 4—7°/,. Je niedriger man den Zins-
fuls wiihlte, um so grilser mulsten natiirlich die Kursverluste sein.
In einer Zeit freilich, in der wie 1807—1814 die Zinsen von vorn-
herein auf unbestimmte Zeit kreditiert werden mulsten, konnte eine
zu 79/, ausgegebene Anleihe bei der Emission nicht leicht eine dem
Nominalzinsfuls entsprechende hiéhere Summe einbringen als eine
4 prozentige. Den Zinsfuls von 7%, wihlte die Kriegs- und Domiinen-
kammer zu Schlesien 1807. 1808 wurde der Zinsfuls einer von
Konigsberg ausgegebenen Anleihe auf 69, festgesetzt. Um das
Publikum zur Aufnahme der Anleihe geneigter zu machen, wurde
bestimmt, dals die Zinsenzahlung auf dem Wege der Verlosung er-
folgen sollte. Die von Preufsen 1809 ausgegebene hollindische
Anleihe trug 5°,. Die seit 1808 an Frankreich binterlegten Do-
minenpfandbriefe verzinsten sich teils mit 5 teils mit 49, 1810
konsolidierte Preufsen einen grolsen Teil seiner Schuld und setzte
den Zinsfuls einheitlich auf 49 fest.!) Nach Richter war his Anfang
1813 die Konsolidierung an Obligationen fiir fast 20 Mill. Thl. voll-
zogen. 1813 und 1814 wurden griifsere Anleihen durch die Militir-
gouvernements aufgenommen, in die Preufsen zur schnellen Riistung
gegen Frankreich eingeteilt war; deren Zinsfuls betrug teils 4 teils 59/,.

Uber den Zinsfuls des Auslandes sei erwihnt, dals nach Nebenius ?)
in England die festverzinslichen Staatspapiere in diesem Abschnitt
nie iiber 6,7°, hinaus verzinst wurden. In Frankreich betrug der
hochste Stand, den der Zinsfuls erreichte, 6,2¢,. Beide Linder

1) Richter a. a. O. 8. 25, .
%) Nebenius, Der Gffentliche Kredit, Karlsruhe 1820, S. 10 ff.
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standen daher giinstiger da als Preulsen, was sich aus der sicheren
politischen Liage und aus der hoheren Sicherheit ihrer Finanzverhilt-
nisse erklirt.

2. Abschnitt. 1815—1823.

Das Jahr 1814 eriffoete eine Zeit des Friedens, in der die
preufsische Regierung mit allen ihr zu Gebote stehenden Mitteln an
der Wiederherstellung ihrer Finanzen zu azbeiten begann. Doch
konnte in diesem Abschnitte das Vertranen zu den Staatspapieren
nur in geringem Malse zuriickkehren; denn, wenn auch der von der
Ungunst der politischen Verhiiltnisse bisher ausgeiibte Druck auf die
Kurse fortfiel, so war doch die Uberschuldung des Staates zu grols,
als dafs sich ein dem thatsiichlichen Geldnutzungspreise entsprechen-
der Zinsfuls auch nur anniihernd hiitte herausbilden konnen. 1822
betrug die Schuldenhhe Preulsens noch 232 Mill. Thl.,, d. h. 20 ThlL
pro Kopf der Bevilkerung, 1806 hatte sie 537/, Mill. Thl betragen,
d. h. 5 Thl. p. K. d. B., 1813 131, Mill. Thl,, circa 13 ThlL p. K.
d. B.Y) Die Thitigkeit des Staates in der Schuldemeguliemng be-
stand hauptsiichlich in der Finziehung und Vernichtung der wiihrend
der Kriegsjahre ausgegebenen Tresorscheine (1812 waren noch fiir
8 Mill. Thl. im Umlauf und in der Staatskasse, 1816 wurden die
letzten getilgt) und in der Riickzahlung nicht ausgezahlter Schulden
und Gehilter.?) — Die wirtschaftliche Thiitigkeit gewann mit dem
Friedensschlusse neues Leben, konnte indes nur geringe Fortschritte
machen, da England unter dem Drucke der Krise von 1815 in heftiger
Konkurrenz seine Waren unter wohlfeilen Preisen auf die deutschen
Miirkte warf. Fiir eine Kapitalbildung war die Gesamtlage demnach
noch #Hulserst ungiinstig.

Unter solchen Verhiiltnissen nahm die Zinsfulsgestaltung folgende
Gestalt an. Der Durchschnittszinsfuls der preufsischen Staatsschuld-
scheine betrug:

1815 : 5,27 Kurs 7545; 1818: 3,90 Kurs 67%,; 1821:590 Kurs 677,
1816 : 5.23 n 76 !ih 1819 5185 ] 83! ; 18”2 525 n 723}'\‘5
1817:532 , 72Ys; 1820:3597 , 69%s; 1823:551 72

1) Richter a. a. 0. 8. 67,
%) Richter a. a. O. und Krug a. a. O. 8, 46—101 (Geschichte der Tresor-
scheine),



Mit dem vorigen Abschnitt verglichen, zeigt dieser also weit
niedrigere Sitze. Wiihrend sich das durchschnittliche Zinsfulsnivean
1807—13 mnoch zwischen 6!/, und 111/, bewegte, hiilt sich dies 1814
bis 1823 stets bereits unter 6°,. — Die hochsten und niedrigsten
Sitze der Kurse und Zinsfiilse waren diese:

hiiehst.  niedr. niedr, hichst,
Kurs Zinsfuls
1815 86 58%/, 4,65 6,84
1816 8ot/ 73%a 4.98 5,48
1817 753 704 5,29 5,66

1818 72, 63’!& 5,52 6,26

1819 713, 65 5,59 6,15
3
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1822 74, 69% 535 57

1823 742 70 5.37 5,71

Die relativ hohen Minimalkurse, die die Siitze des vorigen Ab-
schnittes um circa 30 Y, iibertreffen, deuten ebenso unzweifelhaft wie
die verminderten Differenzen zwischen den hichsten und tiefsten
Kursen auf ein allmiihliches Zuriickkehren des Vertrauens in die
Zahlungsfilhigkeit des Staates hin.

Sehr geeignet, uns iiber den wahren Geldnutzungspreis Auskunft
zu geben, sind die vom Staate gegen reale Sicherheit — gegen Ver-
pfindung von Grund und Boden — ausgegebenen Obligationen, die
Domiinenpfandbriefe. An der Berliner Borse galten die pommer-
schen, kur- und neumiirkischen 5 prozentigen Domiinenpfandbriefe am
5. Febr. 1816 : 927/,; 7. April 1818 : 891),; 4—9. Dez. 1819 : 99;
21. Dez. 21 : 95%/,. Thre reale Verzinsung war also an den genannten
Daten bzhl. 5,42; 5,58; 5,05 und 5,25. In iihnlicher Weise galten
die ostpreulsischen Domiinenpfandbriefe am 5. Juli 1816 : 91%/,; 28.
Mirz 1818 : 89Y/,; 23. Febr. 1824 : 100. Das ist also an den ge-
nannten Daten ein Zinsfuls von bzhl. 544; 5,6 und 59,.%)

Den gebesserten Stand der Staatspapiere suchte die preulsische
Regierung dadurch zu erhalten, dafs sie sich bei der Ausgabe neuer
Obligationen zum Zwecke der Tilgung ihrer zahlreichen Verpflich-
tungen den Unterthanen gegeniiber in zwei grofsen Anleihen 1818 und
22 an England wandte. Damit wurde einmal dem Handel und Ge-
werbe das zu ihrer Wiederbelebung unentbehrliche Kapital erhalten,
zum anderen aber wahrte sich auch der Staat bei den vorteilhafteren

1) Vergl. auch Tab. 1 8. 84.
?) Krug a. a. 0. S, 138, 139,
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Bedingungen, unter denen die Anleihen im Auslande ausgegeben
werden konnten, vor erheblichen Kursverlusten bei der Emission.
Hier finden wir also einen Einflufs des Auslandes auf die inléindische
Zinsfulsgestaltung insofern, als durch die Heranziehung englischen
Greldes das Verhiiltnis von Angebot und Nachfrage nach preuflsischen
Obligationen fiir diese giinstig beeinflulst wurde. Die in England
durch das Haus Rothschild emittierten Schuldverschreibungen betrugen
zusammen im Nominalbetrage 8500000 Pfd. Sterl.’) Der Emissions-
kurs der ersten Anleihe von 1818 war fiir 2500000 Pfd. Sterl. 70, fiir
1250000 Pfd, 721/, fiir weitere 1250000 Pfd. 75, im Durchschnitt also
fast 72. Der preufsische Staat mufste demnach bei einem nominellen
Zinsfuls von 59, 6,94°, bezahlen, also 19, mehr als der Durch-
schnittssatz der realen Verzinsung im Inlande erhobener Amnleihen
betrug. Die Kiufer dieser Obligationen erhielten bereits eine niedrigere
Verzinsung, 6,25 und 6,19, da sich der Kurs an der Londoner
Bérse im April und Mai 1818 schon auf 80 und 82 stellte. TIm Jahre
1819 ist der ungefihre Durchschnittskurs 73, die Inhaber der Obliga-
tionen erhielten also 6,8Y,. Bis 1822 hebt sieh der Kurs auf durch-
schnittlich etwa 88, die Verzinsung ist also 5,68. 1824 erreicht er,
um das gleich hinzuzufiigen, den Stand von 102 (im Dez), und da
in diesen Kurs die Zinsen von Okt.—Dez. mit eingerechnet sind, ver-
zinsten sich die Obligationen also mit fast genau 59, — An der
Berliner Borse hielt sich der Kurs 1819 durchschnittlich auf cirea
75, 1822 auf etwa 91, im Dez. 1823 betrug er 92, im Dez 24 stets
etwas mehr als 100. Der Zinsfuls sank also auch hier von iiber
6, %, auf fast genau 59,.

Erscheint diese Zinsfulsentwicklung an den Schuldverschreibungen
der ersten englischen Anleihe nicht sonderlich giinstig im Vergleich
zi der der preulsischen Staatsschuldscheine, so ist doch zu bedenken,
dals letztere bereits durch die infolge der Emission der grofsen An-
leihe in England erfolgte ‘giinstige Gestaltung von Angebot und Nach-
frage vorteilhaft beeinflulst war, und dals sich weit héhere Zinssiitze
herausgestellt hiitten, wenn man dem kapitalsschwachen, inlindischen
Markt noch die Aufbringung der fiir die damalige Zeit iiheraus hohen
Summe von 5 Mill. Pfd. Sterl. auferlegt hiitte.

Die zweite englische Anleihe, 1822, die durch die Seehandlung
auf eigene Rechnung ausgegeben war und von dieser mit 59, ver-

) Krug a. a. 0. 8. 197 ff, u. 271 ff.
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zinst wurde, (die Schuldenverwaltung zahlte ihrerseits der Seehandlung
nur 49, Zinsen, erhielt dafiir aber nur %; des Nennwertes) kam mit
einem Begebungskurs von 84 heraus, brachte also 5,95%;,. An der
Borse ging der Kurs von Juli bis Dez. 1822 niemals unter 85 herab.
1823 war er im Jan. circa 82, der Zinsfuls also 6,01; im Dez. war
der Kurs cirea 90, der Zinsfuls demnach mit Beriicksichtigung der
in den Kurs miteingerechneten Zinsen etwa 5,3 °/,.

Aus der Betrachtung des Staatspapierzinsfulses dieses Abschnittes
ergiebt sich nun als augenfilligstes Resultat eine durch die fort-
schreitenden Finanzregulierungen hervorgernfene Herabminderung der
Differenz zwischen den Maximal- und Minimalkursen der Staatschuld-
scheine, d. h. eine stark hervortretende Stabilisierang der Zinsfuls-
gestaltung. Die sinkende Tendenz des Zinsfulses tritt am schiirfsten
hervor bei der Vergleichung dieses Abschnittes mit dem vorhergehen-
den. 1807—13 hatten wir einen in starken Schwankungen um etwa
89, sich bewegenden Zinsfuls, 1814 und 15 geht er rapide zuriick
bis auf etwa 51/, ),, unter welche Hohe er moch bis 1823 um circa
Y. 9, herabgeht,

Wir gehen nunmehr zum Pfandbriefzinsfuls iiber. Die Maximal-
und Minimalkurse sowie die entsprechenden Zinsfulse der Pfandbriefe
der einzelnen Landschaften waren folgende:

49/, Ostpreufs. Pfandbr. 49/, Westpreuls. Pfandbr.

Kurse Zinsfiifse Kurse Zinsfiilse
1816 : 91 69'/, 4,40 5,78 8olfe 645 4,47 6,20
1816 : 87y  84'k 457 473 83 0%/ 4,71 4,95
1817 : 89 821, 4,49 4,83 881/, 8oty 4,52 4,97
1818 :  o5'y  87'fs 419 4,57 91 861/ 4,40 4,62
1819 : o4y 01 422 440 92Yy 87y 434 4538
1820 :  or¥y 86!, 436 4,63 92 86 435 465
1821 : 87 79'/a 4,60 5,03 86 79'/2 4,65 5.03
1822 ;  81'fs 761 4,93 5,23 821/, 77" 4,86 5,18
1823 : 8y  77% 496 518 78% 76 500 527

Pommersche Pfandbr. Schles. Pfandbr.

Kurse Zinsfiilse Kurse Zinsfiifse
1816 : 102%, 05/ 3.89 4,19 99 811y 4,04 4,98
1816 : 105%, 1o1', 3,78 3,95 104}, 99 3,83 404
1817 : 104 1orl), 3,84 3,94 105, 103 3,79 388
1818 : 104 102 3.84 3,92 106%, 105 3,75 3,81
1819 : 103‘*;:__1 101%, 3,86 3,93 107 105%, 3,74 3,78
1820 : 103Yy 101y 386 3,95 106'y 103 3,77 388
1821 : 102!, 100!l 3,90 3,08 104Ys  lo2¥, 3,81 3,90
1822 + 100%;  o5% 3,97 4,17 o3 99% 379 4ol

1823 : 99 96 404 4,17 10z 99 392 402
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Kur- u. neom. Pfandbr.

Kurse Zinsfiilse
1815 : 102 934, 3,92 4,28
1816 : 103, 997/, 3,36 4,01
1817 : 102%, 100 3,90 4,00
1818 : 1023/, 101 3,90 3,06
1829 : 103 To1t, 3,88 3,94
1820 : 103Y; 1013/, 3,88 3,95
1821 : 103 100%/y 3,88 3,98
1822 : 101fy o7%, 3.94 4,09
1823 : 1001/ a8 3,97 4,08

Mit dem Jahre 1815 fallen ebenso wie bei den Staatspapieren
die hohen Maximalzinsfiifse, die sich im vorigen Abschnitte an allen
Pfandbriefen, in erster Linie an den ost- und westpreulsischen, fanden,
fir alle Folgezeit fort. Auch die Agrarkrisis der 20er Jahre ver-
mochte den Zinsfuls nicht wieder auf das Niveau der Kriegsjahre
heraufzudriicken. Schon vor 1815 bildeten die hohen Getreidepreise
und als Folge davon die Wertsteigerung des Grund und Bodens
ein bedeutendes Agens in der Verbilligung des landwirtschaftlichen
Kredites. Nach Abschlufs des Friedens trat diese Wirkung in
augenfiilliger Weise in den Pfandbriefkursen hervor, Der Zinsfufs
der pommerschen, schlesischen, kur- und neumirkischen Pfand-
briefe sank auf 49/, und noch darunter, ein fiir die damalige Zeit
dulserst tiefes Niveau. Die ost- und westpreulsischen Pfandbriefe
verzinsten sich in der Regel '/, —19, hoher als die iibrigen,
die Griinde dafiir sind natiirlich wieder in dem verschiedenen Geld-
bedarf der Provinzen und dem Mangel an ausgleichenden Kom-
munikationsmitteln zu suchen. Das durch die Agrarkrisis hervor-
gerufene Herabgehen der Kurse war nur voriibergehend und mit dem
Jahre 1824 bereits villig iiberwunden. Die pommerschen Pfandbriefe
erreichten bereits 1814 den Paristand, die kur- und neumiirkischen
1815,") die schlesischen 1816, die ost- und westpreulsischen dagegen
erst 1829, endgiiltig sogar erst 1835, da die Kurse, wie im folgenden
Abschnitt gezeigt wird, 1830—34 noch einmal in die Hohe getrieben
wurden. Im Vergleich zu dem Staatspapierzinsfuls steht der Zinsfuls
der ost- und westpreu(sischen Pfandbriefe circa 1%, gegen Ende des
Abschnittes circa °/, ), tiefer, der der iibrigen Pfandbriefe iiber
1%, am Ende des Abschnittes etwa 19, tiefer. Im ganzen kann
man den von der ost- und westpreufsischen Landschaft gezahlten

1) 1822—24 gehen die genannten Pfandbriefe allerdings noch einmal unter

pari herab, aber nur so gering, dafs es an dieser Stelle unberiicksichtigt bleiben
kann.
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Zinsfuls fiir den ganzen Abschnitt 1815—23 auf etwa 47/, %, den
der iibrigen Tandschaften auf nicht ganz 49, festsetzen.

Uber den Hypothekenzinsfuls der Grundbiicher ist in erster Linie
hervorzuheben, dafs dieser je mnach der ortlichen Lage sehr ver-
schieden war. FEr hilt sich in Preufsen in Grenzen zwischen 5 und
31/, 9),, letzterer war, wie sich dies aus dem Stande des Geldmarktes
leicht erkliren lifst, nur selten und fand sich nur an einzelnen wohl-
habenden Plitzen. Am weitaus hiiufigsten treten Sitze von 5, 4'),
und 49, auf.)) Nach den Ergebnissen, die die Einsicht der Grund-
biicher der Stadt Halle aufweist, wurden nebenecinander fiir erste
Hypotheken 5 und 49/, angewandt, doch ist seit 1818 der Satz von
49, vorherrschend.

Der bei Neuemissionen vom Staate angewandte nominelle Zins-
fuls war in diesem Abschnitt 59, Diesen Satz finden wir 1817 an
einer bei Rothschild in Frankfurt a. M. aufgenommenen Anleihe von
2,8 Mill. Thl. und ebenso an den bereits erwithnten englischen An-
leihen 1818/19 (5 Mill. #) und 1822 (3,5 Mill. £). Der nominelle
Zinsfuls der Pfandbriefe war allgemein 4 °/;.

Der Diskont weist in diesem Abschnitte ganz enorme und fulserst
zahlreiche Schwankungen auf, ein Zeichen, dafs der Geldverkehr auch
in den ersten Jahren des Friedens noch sehr unruhig war. Das
Verhiltnis zwischen Wechselgebot und Barvorrat war noch #ulserst
schwankend.?) Der Borsendiskont bewegte sich fiir Zweimonat-
wechsel :

1815 : zwischen 12 und 4%, 1818 : zwischen 83); und 4%,
1816 1, 8, » 3% 1819 : , 6% o, 2%
817, o » 3% 180: , 8, 3%

1821 : zwischen 8 und 2Y,%,

1822 . ” 7 n 3“!0

1823 : » g 5 25:%

Der Diskont der preufsischen Bank schwankte

1818 : zwischen 8 und 4/s%, 1821 : zwischen 8 und 3%,
1819 : - 6 , 3% 1822 : 5 6, g " 3%
1820 : ,, 7 » 3%% 1823 : - 6 , 3%%

Die Wiederaufnahme des wiihrend des Krieges eingestellten Dis-
kontierungsgeschiiftes begann nur ganz allméihlich, konnte auch keinen

1) Vergl. J. Kahn, Geschichte des Zinsfulses, Stuttgart 1884; Tabellen iiber
den Hypothekenzinsfuls 8. 236—243.
?) Amtl. Jahrbuch fiir preuflsische Statistik, II. Jahrg. 8. 42 u. S. 174,



— 98

grofseren Aufschwung nehmen, da es der Bank noch fortdauernd an
den nétigen Fonds fehlte. Die Summe der von der Bank diskon-
tierten inléindischen und angekanften Wechsel betrug

1819 : 5259 000 Thl.
1820 : 3 843 000
1821 : 2 681 ocoo
1822 : z 633 000
1823 : 2 409 coo

Das Lombardgeschift wurde 1819 wieder aufgenommen und zwar
mit der Bestimmung, dafs der Lombardverkehr jedesmal dann ein-
gestellt werden mulste, wenn der Diskont die Hihe von 59/, erreicht
hatte. Da die Aufrechterhaltung einer stiindigen Differenz zwischen
Diskont und Lombardzinsfuls in jener Zeit nicht iiblich war, wird
letzterer die Hohe von 59, kaum jemals iiberschritten haben.

Vergleichsweise sei auch hier noch der auslindische Zinsfuls
hinzugefiigt.")

In England war er nach dem Kriege schnell gesunken, 1817
standen die 3 prozentigen Stocks auf 84, der Zinsfufs war also 3,57 9),.
Als man dann begann, englisshes Geld vielfach in auslindischen
hoher verzinslichen Obligationen anzulegen (in preulsischen, franzdsi-
schen und siidamerikanischen Werten), stieg er wieder im Friihjahr
1818 auf 3,75 (Kurs 80), im Jahre 1820 bis auf 4,41 (Kurs 68). Mit
dem Nachlassen der grofsen Geldabwanderungen ging auch der Zins-
fuls wieder zuriick, Im Januar 1822 betrug er 3,84 %, (Kurs 78). Die
englische Regierung benutzte damals die giinstige Zinsfulsgestaltung,
ihre 5 prozentigen Obligationen in 4 prozentige zu konvertieren in der
Weise, dals sie jedesmal fir 100 # zu 59, 105 £ zu 49, ge-
wihrte, damit eine reale Verzinsung von 3,8 %, gegeben war. Danach
stand also in England der Zinsfuls bedeutend niedriger als in Preulsen.

In Frankreich, wo der Zinfuls bis 1815 nie iiber 6,29, hinaus-
gegangen war, betrug er infolge des Umschlages der politischen Ver-
héiltnisse Ende 1816: 99, (Kurs 55), im Febrnar 1817 8,6 ¢/, (Kurs 58).
Im gleichen Jahre iibernahm das englische Haus Baring und Hope
fiir Frankreich eine 5prozentige Anleihe zum Preise von 55; deren
Zinsfuls war also realiter 9°/,. Der giinstige Einflufs, den Englands
Reichtum auf auswiirtige Effekten hatte, zeigte sich auch hier. Bis
zum Friihjahr 1818 war der Kurs auf 66 gehoben, der Zinsfuls auf

I) Nebenius, Uber die Herabsetzung der Zinsen der oifentl. Schulden, 1837,
8. b4 ff,
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7,57 gesunken. Bei der Aufnahme einer Anleihe von 14/, Mill. Pf. £
1818 betrug der Kurs 667),. 1822 erreichten die 5 prozentigen
Papiere infolge des Eindringens englischen Geldes den Kurs von 89,
der Zinsfuls sank also auf 5,6 %,. Es zeigt sich also, dals die Kurse
der franzosischen Staatspapiere in diesem Abschnitte um ebensoviel
schlechter standen als sich die der preulsischen gebessert hatten.

3. Abschmitt. 18241844,

Der dritte Abschnitt, von 1824—44 sich erstreckend, zeigt ein
paralleles Sinken der Zinsfiifse auf allen Anlagegebieten. Der Aus-
gleich zwischen den einzelnen Zinsarten vollzog sich in schuneller
Entwicklung Anfang der zwanziger Jahre, selbstverstindlich nur
5o, als micht Hemnisse aus der natiirlichen Beschaffenheit der ver-
schiedenen Anlagen entgegenstanden. Die Staatseffekten gelten eigent-
lich erst seit Anfang der zwanziger Jahre wieder als Anlage-
papiere. Bisher hatten die noch starken Hemmnissen unterworfenen
Finanzregulierungen der Vorjahre, wie oben gezeigt, das Aufkommen
des Vertrauens in die Zahlungsfihigkeit des Staates sehr erschwert.
Durch eine fortgesetzte Herabminderung der Staatsschuld hob sich
die Kreditwiirdigkeit des Staates. 1822 betrugen die Schulden noch
232 Mill. ThL, d. s. 20 Thl. pro Kopf der Bevilkerung, 1833 nur
noch 216 Mill. Thl., d.s. 16 Thl. pro Kopf der Bevélkerung, 1848
nur mehr 158,56 Mill. Thl., d.s. 9%, Thl. pro Kopf der Bevilkerung.?)
Von politischen Ereignissen ist die Zinsfulsentwicklung dieses Ab-
schnittes nur einmal aufgehalten worden, 1830, durch die inneren Un-
ruben und den polnischen Aufstand. — Handel und Gewerbe konnten
sich unter dem Schutze des nur selten gestorten Friedens weiter
segensreich entwickeln, und man begann immer mehr auch das Aus-
land in den Kreis der Konsumenten mit hineinzuziehen, wilhrend die
heimische Produktion die auslindische immer mehr verdriingte.

Damit wurde fiir die Kapitalbildung eine dulserst giinstige Grund-
lage geschaffen. Die Spekulationskrisis in England 1825 warf freilich
ihre Schatten auch auf den deutschen Geldmarkt, vermochte ihn aber
nur kurze Zeit zu beunruhigen. Der Diskont nahm bereits 1827
wieder eine ruhige Gestaltung an. Wiihrend wir bis Mitte der
swanziger Jahre die in der Hauptsache im Sinne der Ausgleichung
vor sich gehenden Bewegungen des Zinsfulses in erster Linie aus der

1 Richter a. a. O. S. 67.
XXXV. 3



Beschaffenheit der Anlagen, der Kreditgeschiifte motivieren mulsten,
liegen in diesem Abschnitte die Griinde fiir die Zinsfulsentwicklung
fast allein in den Verschiebungen auf dem Geldmarkte. Der Zins-
fuls dieses Abschnittes zeigt unverhiillt die Entwicklung des thatsiich-
lichen Geldnutzungspreises, wihrend diese in den Vorjahren durch
die stark schwankenden, hohen Risikopriimien mehr oder minder ver-
deckt war.

Die Durchschnittskurse und -zinsfiifse der preulsischen Staats-
schuldscheine waren nun zunfichst folgende:

1824 . 87'; 4,58 1831 :  9ol)s 4,43 1838 : 102,60 3,02
1825 :  90%y, 4,40 1832 : 93,5 4,28 1839 : 103,31 3,87

1826 :  83%; 4,78 1833 : 96,2 4,16 1840 : 103,56 3,87
1827 :  87Y; 4,58 1834 : o879 4,04 1841 103,37 3,87
1828 ¢ 92!, 4,31 1835 : 100,88 3,96 1)1842 : 104,17 3,84
1829 : 96, 4,15 1836 : 101,55 3,93 1843 : 103,85 3,85

1830 : 967, 4,13 1837 : 102,24 3,90 1844 ; 100,71 347

Schon in den ersten Jahren dieses Abschnittes bleibt demnach
der Durchschnittszinsfuls weit hinter 59, zuriick, wihrend sich im
vorigen Abschnitte siimtliche Zinsfiifse noch iiber 5°¢, hielten. Von
1824 —34 vollzieht sich das Herabgehen des Zinsfulses auf 4 9,, von
1835—44 setzt sich die Entwicklung in gleicher Tendenz fort; der
Zinsfuls erreicht 1844 den Tiefstand mit 31.,°/,.

Von gréfserem Werte als die Durchschnittssiitze sind die hichsten
und niedrigsten Zinsfiilse, welche in den einzelnen Jahren zur An-
wendung kamen. Die folgende Tabelle enthdlt darum die Kurs-
grenzen und die daraus berechnete Verzinsung:

4 prozentige, seit 42 3/, prozentige Staatsschuldscheine:

hochst. tiefster tiefster hochst. hichst. tiefster tiefster hdchst.
Jahr Kurs Zinsfuls Jahr Kurs Zinsfuls
1824: o5'/y 735, 4,20 5,42 1836: 1013 99'/y 3,93 4,02
1825: o915, 84 4,37 4,76 1836: 102,  99%, 3,01 4,01

1826: 883/, 7730 4,51 5,04 1837: 1o2%, 101%, 3,80 3.93
1827: ooy  83's 443 4,79 1838: 103 o2, 388 3,01
1828: o037, 86%/, 4,27 4,61 1839: 104 102%) 3.81 3,90
1829: 100!/, o1, 3,08 4,38 1840: 104Y; 101 7;’, 3,84 3,92
1830: 1017,  81%y 3,03 4,03 1841: 1047), 103%s 384 3,87
1831: o057 831/, 4,18 4,70 1842: 104'M;. 103Y, 3.83 3.87

1832: 937 90 4,27 4,44 1843 : 1043, 102!, 3,82 3,90
1833: o8Y, o3 4,07 4,30 1844: 103's  99%y 3,39 3,53
1834: 997 97 4,00 4,12

Gerade in den Ubergangsjahren vom vorigen Abschnitt auf
diesen zeigt der Zinsfuls der Staatsschuldscheine einen rapiden Fall.

1) 1842 wurden die Schuldscheine in 3!/,prozentige konvertiert.
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1823 schwankte er noch zwischen 5,37 und 5,71, 1825 dagegen bereits
swischen 4,37 und 4,76. Das bedeutet also einen Riickgang um ein
ganzes Prozent. Die englische Spekulationskrisis 1825 liess die Kurse
etwas zuriickgehen (vergl. Tab, I 8. 84); ult. Oktober 1825 standen sie
noch auf 901, ult. Februar 1826 waren sie auf 82 gesunken. Von
da ab hoben sie sich aber bereits wieder und gelangten in ziemlich
gleichmiifsiger Entwicklung ult. August 1827 auf 89 an. Seit Mai
1898 standen sie wieder dauernd iiber 90. Die politischen Unruhen
im Jahre 1830, die franzisische Revolution und der polnische Auf-
stand, driickten die Kurse, die schon von Dezember 1829 bis Mai
1830 iiber pari gestanden hatten, wieder herab und erst 1835 ver-
mochten sich diese wieder auf den Paristand zu heben. Auch sonst
wurde die Entwicklung von 1824—1834 vielfach aufgehalten durch
grofse Silberausfuhren aus Deuntschland nach dem Orient. Erst seit
1835 begann eine grofsere Stetigkeit im Herabgehen des Zinsfulses,
stark gefordert durch die umfangreichen Schuldentilgungen des Staates
und das Ausbleiben hiherer Anspriiche an den Markt, Die Januar-
Ultimokurse waren seit 1835: 100 %,,, 101 %/, 1021/, 102 %/;, 10211/,
104, 103 %,, 104, 1047, und nach der Konvertierung 102.

Nach all dem Gesagten sank der Staatspapierzinsfuls in runden
Zahlen 1823—25 von 51/, auf 41,9, 1825—34 von 47/, auf 4%,
von 1835—44 von 4 auf 37}, %,.

Soweit der reale Zinsfuls der Staatseffekten.

Die folgende Tabelle zeigt die Kurse und Zinsfiilse der Pfand-
briefe. Der nominelle Zinsfuls ist in den ersten Jahren noch 49, ;
31/, 9/, betriigt er an den kur- und neumirkischen Pfandbriefen seit
1835, an den ostpreulsischen und pommerschen seit 1837, an den
westpreulsischen seit 1838, an den schlesischen seit 1839, an den
posenschen seit 1840,

Ostpreuls. Pfandbriefe Westpreuls. Pfandbriefe
hichst. tiefster tiefster hichst. hichst. tiefster tiefster hichst.

Kurs Zinsfuls Kurs Zinsfuls
1824 92%; 77% 432 515 89%/; 76 4,46 5,26
1826 02,  86% 431 461 90%4 8%, 441 467
1826 o'y  85Yy 437 468 897/, 83, 447 479
1827 94’ 85 423 4,70 94%s 8 423 4,71
1828 o8 9o/, 4,08 4,43 98 901/,  4.08 4,43
1829 100°s  04% 397 423 100"y 951/, 398 420
1830 102% 921/, 3,92 4,32 102 841, 3,92 4,73
1831 9oy 9o, 412 442 97%4 86 1,00 465
1832 100 96%; 3,99 4,14 977s 04y 4,09 423
1833 100 97% 3,98 4,09 987, 96Yy 405 415
1834 101 99's 3,96 4,04 1o1l/y 97 - 3,95  HII
1835 102, 1o0%, 389 3,97 102%,  Tood, 390 397

3*



o R

Ostpreuls. Pfandbriefe Westpreuls. Pfandbriefe
hischst. tiefster tiefster hichst. hichst. - tiefster tiefster hichst.
Kurs Zinsfuls Kurs Zinsfuls
1836 1o03%/; 101, 3,87 0 103? 1019 8
1837 104’?.2 101 ';., 3,83 g,gz loi"f: 102 ’f: g:ﬁz g'g;
1838 1021/, 100/, 3,42 347 1021/ 100'y 3,91 3:98
1839 103l 100%; 339 348 103%s 1003y 3,39 348
1840 ro2%y  100%g 3,41 3,48 102" 99%: 341 3,51
1841 103, 1015 3,39 3,46 102, 101 341 3,’47
1842 raq 102 3,37 3.43 103Y, 1015 3,40 3,44
1843 104y  103% 335 3,38 103%g  100%y 3,39 348
1844 104 99%s 337 3,51 lortfy 98 346 3,57
__ Posensche Pfandbriefe Pommersche Pfandbriefe
ho(:hstl,i tiefster tieist;;r fhi'[i‘chst. hiichst, tiefster tiefster héchst.
urs Zimsfuls Kurs Zin
1824  g2%, 793/, 4,31 5,02 102 95% 3,92 Sfu-[: 17
1825 o7 899, 412 4,46 tor? 100'/: 303 399
1826 o8%;  95% 4,06 418 1% 100, 3,04 3.8
1827 088 91'fy 4,06 4,39 102% 1007y  3.91 3,96
1828 100 96‘!,, 4,00 4,15 1047, 101y 382 3,04
1829 1017, a8 ‘/ 3,93 4,08 106Y, 1027 3.6 3.88
1830 103Y, 851y 388 468 106, 10ty 376 394
1831 99 86 4,04 4,64 105%, 101y 380 304
1832 g9%, 96y 401 4,13 105Y,  103%, 380 3,85
1833 102, 101 3,00 3,96 105,  103%, 380  38%
1834 101, 98%, 3,95 4,04 106"y 105 396 3’80
1830 103Y, 102Y, 3,87 3,91 106's 104!y 3,76 383
1836 104, 1027, 3,83 3,09 105, 102 380 392
1837 104y 103 383 3,99 105!y 100 333 3,50
1838 10s%, 103%, 378 385 101Y, 997 345 350
1839  105%  r1o3'y 379 3,86 03's o1l 338 346
}gi? 106%,  104'fy 3, 75 383 104 Im“!, 3,37 344
—_ — — 103 1o1! 3,40 3,40
1842 — = = = 10375 wz“ 3,37 3,43
1845 102%s 9% 341 3,50 103, 101 W 337 346
1844 1007, 96% 347 3,61 1o1%, 99's 3,45 3,52
_ Schlesische Pfandbriefe Kur- u. neum. Pfandbriefe
huchsfk tiefster tiet'stzr fh?chst. hichst. tiefster tiefster hichst.
urs Zinsfuls Kurs Zinsfuls
1824  103%, 1007 3,86 102/ 81 3,01
1825 105’;{‘ xoz’,./’: ;:So g:gg 103 b lgo‘ﬁ: ;'gs ;'g;
1826 104Y, 103, 383 379 103 100, 388 307
1827  104%,  103Y/, 3,83 3,86 104 102, 3,85 3,91
1828 106 1033, 3,77 3,85 105 103 3,81 388
1829 1o7Yy  105Yy - 3,73 380 6% 1037 3,75 3,85
1830 107 too'y 3,74 3,98 106y 100!/, 376 399
1831 106Y,  100Yy, 3,76 398 105y 100% 379 3,07
1832 106Yy 104’y 376 3,83 10s¥s 103, 370  3.86
1833 106!/, 105 376 381 105%, 10475 378 381
1834 106!, 105 3,76 3,81 106%/4 1053; 3,75 3.80
1835 107 105%/; 33 3,78 1067 100y 3,76 3,09
1836 107 102y 374 389 1o1%g 99%s 345 351
1837 107 105, 3,74 3,78 tor¥y 100 3,44 3,50
. 1838 107 o2ty 3,74 3,90 102%, 99%; 341 3,51
1839 103!/, 101° 3,87 3,93 104 1013 3:37 3’45
1840 103', 101%, 338 344 o4ty 101's 335 344
}%2 ;gz:‘i; :g?‘fe 341 3,48 toglls  100% 337 347
. mg!;‘ dos 3,39 347 14y 102W, 335 342
f oYy 342 347 103%, 101 337 345

1844 101 98%y 347 3.54 102 9% 3,43 3,52
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Von der Krise Mitte der zwanziger Jahre blieben die Kurse
villig unberiihrt. Die Konvertierungen der Pfandbriefe in den oben
genannten Jahren vermochten diese nicht unter das Pari herabzu-
driicken, ein Zeichen, dafs der Geldstand der 30er und 40er Jahre ein
billiger war.

Die Kurse der ost-, westpreulsischen und posenschen Pfandbriefe
differierten nur noch um ein Minimum von denen der Staatsschuld-
scheine, in den 30er Jahren stimmten sie sogar lange Zeit iiberein. .
Durch die Ereignisse des Jahres 1830 wurden die genannten drei
Pfandbriefarten lingere Zeit herabgedriickt. Hatten 1829 die Kurse
bereits hiiufig das Pari iiberschritten, so finden wir 1831 hingegen
wiedernm nur Notierungen unter 100. Erst 1835 iiberschreiten sie
das Pari endgiiltig. Von da ab steigen sie dann vollig gleichmiilsig,
bis der Zinsfuls 1844 den tiefsten Stand erreicht mit einer Hohe,
die zwischen 3,30 und 3,57 schwankt.

An den pommerschen, schlesischen, knr- und neumiirkischen
Pfandbriefen zeigt sich die Zinsfulsgestaltung etwas modifiziert.
Wiihrend die vorhin besprochenen Pfandbriefe wie die Staatsschuld-
scheine erst 1835 endgiiltig iiber pari hinausgehen, konnten wir dies
schon, wie im zweiten Abschnitte dieser Periode gezeigt, an den
pommerschen, schlesischen und kur- und neumiirkischen Obligationen
bzhl. 1816, 1817 und 1818 beobachten.’) Es wurde somit hier der
Zinsfuls schon auffallend friih auf einen niedrigen Stand herabgedriickt
und das hatte zur Folge, dals sich ein weiteres Sinken desselben bei
weitem nicht in dem Malse vollziehen kounte, wie wir es an dem
sonst an festverzinslichen Papieren auftretenden Zinsfuls beobachten
konnen. Von 1824 bis 1844 fillt er nur um oca. '/, %,, wihrend
der Staatseffektenzinsfuls um 17/,%,, der der ost-, westpreu(sischen und
posenschen Pfandbriefe um ca. 19, sinkt. Die Ereignisse von 1830
vermochten die Kurse der vorliegenden Pfandbriefgruppe noch nicht
einmal auf das pari herabzudriicken.

Fassen wir nach allem die Entwicklung des Pfandbriefzinsfulses
zusammen, so ging dieser an den ostpreufsischen, westpreufsischen
und posenschen Pfandbriefen 1824—1835 von 4'[, auf 4°,, von
1835—1844 von 49, auf etwas unter 37/, %/, herab, an den pommer-
schen, schlesischen und kur- und neumiirkischen Pfandbriefen 1824—1844
von 4%, auf etwas unter 3%, 9/,.

Der Hypothekenzinsfuls, der bis Mitte der zwanziger Jahre kaum

1) Von dem geringen, voriibergehenden Kursdruck 1822—24 sehen wir hier ab.
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eine Anderung erfahren hatte, konnte nicht linger von den ver-
dinderten Verhiiltnissen des Geldmarktes unberiihrt bleiben. Sechon
in der zweiten Hilfte des 3, Jahrzehntes sank er an verschiedenen
Plitzen, doch darf nicht verkannt werden, dals vielfach die gesamte
Entwicklung, die sich an den verschiedensten Anlagen zeigte, am
Hypothekenzinsfuls spurlos voriiberging. An einigen Plitzen hielt
sich sogar der Zinsfuls von 59, selbst zur Zeit des billigsten Geld-
standes aufrecht. Die Regel ist indes, dals der Zinsfuls iiberall da,
wo er iiber 47, gestanden hatte, zuriickging, aber wohl nirgends
unter 49,. Wo sich eine niedrigere Verzinsung findet, ist sie regel-
miilsig weniger aus der allgemeinen Verbilligung des Geldstandes zu
erkliren als aus der Wohlhabenheit des betreffenden Platzes, was
schon daraus hervorgeht, dals man an Plitzen mit niedrigem
Hypothekenzinsfuls diesen bis in die Zeit des teuren Geldstandes,
bis in das zweite Jahrzehnt zuriickverfolgen kann.!) — Fiir die Stadt
Halle war der Hypothekenzinsfufs dieser: Seit Mitte der zwanziger
Jahre findet sich gleichzeitig die Anwendung von 5, 4/, und 49,
doch war letster Satz vorherrschend. Von 1830—1838 zeigt sich
eine allmihliche Verdriingung des Zinsfulses von 5 %, zu Gunsten des
4Y/, und 4prozentigen Satzes. Von 1838— 1844 finden sich fast aus-
schliefslich 4 prozentige Hypothelken.

Das allgemeine Sinken des Zinsfufses fithrte naturgemiifs auch
zur Herabsetzung der nominellen Zinssiitze. Preuflsen konvertierte
1830 alle bis dahin 5 prozentigen Staatsschuldscheine, ebenso die
kurmiirkischen alten landschaftlichen Obligationen und Domiinenpfand-
briefe in 4 prozentige Staatsschuldscheine, 1842 setzte die Regierung
den Zinsfuls der 4 prozentigen Staatsschuldscheine auf 31/, %, herab,
der Kurs dieser Papiere konnte, wie Tab, I zeigt, dadurch nicht
unter pari herabgedriickt werden, er hielt sich bis 1844 dariiber.
Zur baren Auszahlung gelangten bei einer Hohe der GGesamtsumme
von 98973350 Thl, nur 6825 Thl, ein Zeichen, dals man allgemein
die Herabsetzung fiir gerechtfertigt hielt.?) — Im Laufe der dreilsiger
Jahre wurden auch die Pfandbriefe der Landschaften von 4 in
3%, prozentige konvertiert. Die Jahre sind bereits oben 8. 35 angegeben,
ebenso haben wir bereits auf den geringen Einfluls dieser Kon-
vertierungen auf die Kurse aufmerksam gemacht,

Der Diskont bewegte sich in diesem Abschnitte in ziemlich ruhigen

1) J. Kahn a. a. O,
*) Richter a. a. 0. 266.
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Bahnen, da sich der Geldmarkt mit der Zeit gefestigt hatte und die
Barreserve der Bank so weit gestiirkt war, dafs sie den wechselnden
Diskontanspriichen ohne iibertriebene Hinaufschraubungen des Dis-
kontes nachzukommen vermochte, Die Zunahme des Wechselver-
kehrs bei der preufsischen Bank war sehr bedeutend. 1824 betrug
die in Wechseln angelegte Summe 6%/, Mill. Thl, 1844 war sie in
gleichmiifsiger Steigerung aunf 64%/, Mill. Thl. angewachsen.’) Nam-
hafte Erhéhungen des Diskontes fanden eigentlich nur noch statt bei
unerwartet eintretendem starken Geldbedarf und wihrend der Woll-
mirkte. Der Diskont der preufsischen Bank und der Marktdiskont
hielten sich in folgenden Grenzen:*)

Bankdiskont Marktdiskont
hichster tiefster héchster tiefster

1824 10 10. Juli 3%, 27 Jan. 12

(3]

1825 & 24 Mai 3 17 Febr. 8y, 3
1826 6 2. Jan. 3 8. Aug. 6% 3%s
1827 5 7. Apr. 3 17. Jan. 4 4
1828 5 3 Jan. 3 14. Apr. 4 4
1829 4y 1. Jan. 3%y 9. Sept. 4'fy 4
1830 6 24 Juni 5 24 Nov. 6Yy 4
1831 4 — 4 — 5 3
1832 31 B Juni 5 31, Juli 53/a 3%a
1833 5 8. Juni 4 1. Mirz 5 4
1834 4 2. Jan. 3% 13. Nov. 4Ys 4
1835 5 11. Juni 3 24. Okt. 4, 4
1836 5 26. Mai 4 2. Jan. 5 4
1837 5 1. Jan. 4 1. Juli 5 3
1858 4 — 4 - 4 3
1839 4 — 4 = 4 3'%
1840 4 — 4 — 4 3%
1841 4 — 4 5 3% 3'a
1542 4 — 4 — 3% 3%
1843 4 . — 3 3
1844 4Ys Okt. 4 Jan. 4 3%y

Die hiichsten Siitze wurden danach von der preufsischen Bank meist
Anfang Januar und Juni angewandt. Die hohen Siitze 1824—1826
erkliiren sich aus der allgemeinen Geldknappheit infolge grolser Silber-
abfliisse nach Frankreich, wo die Regierung ihre b prozentige Rente
in eine 3prozentige zu konvertieren suchte und dazu ein Kapital von
nicht weniger als 370 Mill. Fr. bendtigte.?) Gleichzeitig machte die
in England ausbrechende Krise ihren Einfluls geltend. Die Diskont-
hihe 1830 hat ihren Grund in den politischen Unruhen dieses Jahres.

1) Jahrb. fiir preufs. Stat. 8. 42.
%) Jahrb. fiiv preufs. Stat. S. 42 u. 175, 176.
% Nebenius, Uber die Herabsetzung der Zinsen der dffentl. Schulden, 8. 68 ff.
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Die im ganzen hervortretende Beruhigung der Diskontbewegung giebt
ebenso wie das Herabsinken des Diskontniveaus ein klares Zeugnis
von der immerfort zunehmenden Sittigung der Geldzirkulation und
der Steigerung des Wohlstandes.

Uber den Lombardzinsfufs sagt das preufsische Jahrbuch fiir
amtliche Statistik,!) dals er sich stets nach dem Diskont gerichtet und
1827—1836 zwischen 4 und 69/, geschwankt habe; seit 1837 betrug
er wie der Diskont durchgehends 4 9/,, 1844 wurde er auf 41/, 9/, erhiht,

Der Zinsfuls des aktiven Kontokorrentgeschiiftes betrug stets
Y, %, mehr als der Lombardzinsfuls.?)

Von grifster Bedeutung fiir den Zinsfuls war das im 2. und
3. Jahrzehnt sich vollziehende gewaltige Aufblithen des Sparkassen-
wesens. Hierdurch wurde einmal durch die Macht der Konkurrenz
mit dem Depositengeschiift der Banken den Besitzern kleinerer
Summen eine hihere Verzinsung gesichert, zum anderen aber wurde
auch der Nachfrage nach grifseren Kapitalien hier eine reiche Quelle
eriffnet, die namentlich fiir den Hypothekenzinsfuls von grofser
‘Wichtigkeit wurde. Der Sparkassenzinsfuls betrug in den zwanziger
Jahren im allgemeinen 3!/, °,, in den dreifsigern auffallenderweise
vielfach etwas mehr. Tm iibrigen zeichnete sich gerade der Zinsfuls
der einzelnen Sparkassen durch grofse Verschiedenheit aus, was sich
sowohl aus den verschiedenen Bedingungen, unter denen die Einlagen
erfolgten, als auch aus der verschiedenen Héhe der aus den Alktiv-
summen einlaufenden Zinsenbetriige erkliren léfst.”)

Uber den ausliindischen Zinsfuls waren nur sehr wenige Angaben
zu finden.t)

In England war der Zinsfuls von 1822 bis Februar 1824 von
3,84 auf 349, gesunken. Der Kurs der 3prozentigen Stocks betrug
im Februar 1824 :87,88. Die heranziehende Krise trieb das Geld in
grofsen Mengen den festen Anlagen zu, der Kurs wurde rapide in
die Héhe geschnellt und erreichte im April die Héhe von 977/, im
Mai stand er auf 95. Der Zinsfufs ging danach auf ca. 3,15 °/, herab.
In die Krise von 1825 wurden auch die Staatseffekten mit hinein-
gezogen und bis zum Tiefstand von 737 am 14. Februar 1826 herab-

1) Jahrg. I1, 8. 41 u. 43,

?) Ebenda S. 43.

%) Das Sparkassenwesen in Deutschland; preufsischer Centralverein fiir das
Wohl der arbeitenden Klassen 1864,

) Nebenins, Uber die Herabsetzung d. Z, d. 6. 8, S. 54 ff,, Tooke u. New-
march, Geschichte der Preise ete, 1862, Ad, Wagner in Schinberg, Handbuch 111, 1.
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gedriickt. Der Zinsfuls wuchs demnach aunf ca. 4%, Bis 1830 er-
holten sich die Kurse dann wieder, die 31/, prozentigen Stocks hielten
sich 1830 zwischen 99 und 100. In diesem Jahre schritt die
Regierung zur Konversion ihrer 4 prozentigen Stocks im Betrage von
165 Mill. .€ in 3"/, prozentige. Das weitere Steigen der Kurse senkfe
den Zinsfuls bis 1835 auf 3,3 ¢/, (Kurs der 3 prozentigen Stocks ca. 90),
bis 1844 auf weniger als 39, (Kurs der 3prozentigen Stocks
9. Dezember 1844: 101%,). In dieses Jahr fiel die dritte grofse
Konversion, indem die Regierung den Zinsfuls der Konsols auf 3%,
herabsetzte. Im ganzen ging der Zinsfuls in England, von den durch
die Krise hervorgerufenen Storungen der Entwicklung abgesehen,
18941844 von ca. 3%, ", auf ca. 39, also um ein halbes Prozent
herab. Im Verhiiltnis zum preufsischen Zinsfuls, der um 1'/, Prozent,
von 5 auf 31/, °, fiel, hielt er sich demnach andauernd tiefer, doch
minderte sich die Differenz durch das stirkere Herabgehen des
preufsischen Zinsfufses um ein ganzes Prozent herab.

In Frankreich stand die 3prozentige Rente 1824 auf 75, ver-
zinste sich also mit 4°),. Die b prozentigen Inskriptionen, die 1822
noch auf 89 gestanden hatten, waren bis zum Friithjahr 1824 auf 104
gestiegen. Diese schnell sich vollziehende Kurssteigerung veranlafste
die Regierung im Mirz 1825 die 5 prozentige Rente im Betrage von
140 Mill. Fr. zur Konvertierung zu stellen, mnd zwar wuarde den
Gliubigern die Wahl gestellt zwischen dem Eintausch der alten
Stiicke gegen 4/, prozentige oder gegen 3 prozentige Rente zum Kurse
von 75. Diese Operation aber mifslang. Nur fiir 307, Mill Fr.
wurde 3prozentige Rente verlangt, 47/, prozentige sogar mnur fiir
1149840 Fr. Der Kurs der 3prozentigen Rente hielt sich noch bis
August auf 75. Die englische Krise driickte ihn daunn bis Dezember
auf 61 herab, der Zinsfuls stieg also auf fast 5°/,. Im Jahre 1830
war die 3prozentige Rente iiber den Stand des Jahres 1824 hinaus-
gewachsen mit Kursen zwischen 80 und 84, bis 1835 hielt sie sich
fortgesetzt auf dieser Hohe. Die 4prozentige Rente bewegte sich
1830—1835 in Kursen von etwas iiber 100, die 5 prozentigen Fonds
standen zur selben Zeit auf 107—108. Der Zinsfuls stand also in
den dreifsiger Jahren bereits unter 4°/,. Bis zur Mitte der vierziger
Jahre stieg die 5prozentige Rente auf die emorme Hohe von 127.
Im ganzen fiel der Zinsfuls in Frankreich 1824—1844 von 4 auf
ungefihr 31/, %, ; er stand also in dem ganzen Abschnitt 1/, ¢/, hoher
als der englische und anfangs 19/, tiefer als der preulsische, in den
vierziger Jahren diesem ungefiihr gleich.



II. Periode. 1845—-1870.

Die Tendenz der Zinsfulsentwicklung schligt mit dem Jahre 1845
in die entgegengesetzte um, der Zinsfuls steigt wieder und zwar his
auf 59, im Jahre 1870, also auf den Stand, wie wir ihn 1824 an den
Staatsschuldscheinen sahen.

Suchen wir in kurzen Ziigen die Ursachen hierfiir anzugeben, so
sind zuniichst die erhhten Anspriiche des Staates an den Markt zu
nennen. Sind auch die fortlaufenden Tilgungen iilterer Schulden
nicht zu iibersehen, so iiberstieg doch die Summe der neu aufge-
nommenen Anleihen die der getilgten um ein Betriichtliches. Wiihrend
1848 die Staatsschuld noch 1587/, Mill, Thl, d. s. 92, Thl pro Kopf
der Bevilkerung betrug, stieg sie bis 1866 auf 290 Mill. Thl, d. s.
15 Thl. p. K. d. B.') Fiir Kriegszwecke waren von 1848—67 allein
107 Mill. Thl. auf dem Wege der Anleihen aufgebracht worden: fiir
wirtschaftliche Zwecke, in der Hauptsache fiir den Erwerb von Eisen-
bahnen, nahm der Staat fast 95 Mill, Thl. auf. Wenn auch das An-
wachsen der Schuldensumme den Staatskredit nicht zu erschiittern
vermochte, so wurden doch durch die zunehmende Menge an Staats-
fonds die Bedingungen erschwert, unter denen der Staat Kredit er-
halten konnte; d. h, der Kurs wurde herabgedriickt, der Zinsfuls stieg.

Von unabsehbarer Bedeutung fiir den Zinsfuls waren die enormen,
wirtschaftlichen Umwiilzungen, die sich in dieser Periode vollzogen,
Sie nahmen ihren Ausgangspunkt von dem Bau der Eisenbahnen,
Die zu diesem Zwecke gegriindeten Aktiengesellschaften entzogen
zahlreiche Kapitalien den festen Anlagen und wirkten somit ungiinstig
auf die Kurse. Nach Engels und van der Borght entstanden 1851
bis 1870 allein zum Zwecke von Eisenbahnbauten 20 Aktiengesell-
schaften in Preufsen mit einem Gesamtkapital von 1722 Mill. M.?)

Weit bedeutsamer fiir den Geldmarkt waren aber erst die durch
die Eisenbahnen selbst herbeigefiihrten Revolutionen. Die Erleichte-
rung des Verkehrs machte es erst miglich, dals sich an einem Orte
Kapitalien in grofser Menge zusammenschliefsen konnten zur Herstel-
lung solcher Produkte, die einen grolsen Absatzmarkt brauchen. So ist
es eine ganz natiirliche Folge jener tiefeingreifenden Verkehrsverbesse-
rungen, dals mit diesen auch die Kapitalsassociationen auf industriellem
Gebiete, in Form von Aktiengesellschaften, einen ungeahnten Umfang

) Richter a. a. 0. S. 67. )
%) Elsters Worterbuch der Volkswirtschaft, Artikel ,Aktiengesellschaften®.
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annahmen. Nach den Ermittlungen von Engels und van der Borght
wurden 1851—70 275 Aktiengesellschaften mit einem Gesamtkapital
von 2500 Mill. Mk. (ausschl. der Eisenbahnaktienges.) gegriindet.
Und auch hier war es die Verwertung der Dampfkraft, der die
revolutionierenden Verbesserungen und Fortschritte in erster Linie zu
danken sind.

Tine mehr zinsfulsausgleichende als -steigernde Bedeutung ist
dem gewaltigen Aufblithen des Bankwesens guzuschreiben, das fast
ganz in die Mitte des vorigen Jahrhunderts zu verlegen ist. So ent-
standen die meisten Emissionsbanken erst in den 50er Jahren, eben-
so schreibt das genossenschaftliche Bankwesen, dessen Umfang eine
ganz hedeutende Ausdehnung erfahren hat, seine Entstehung aus dieser
Zieit her. Die Hypothekenaktienbanken entstanden zum grofsten Teile
in den 60er Jahren. Dals diese Griindungen ungeheure Kapitalien
an sich zogen und damit zu einer Versteifung des Geldmarktes mit
beitrugen, braucht wohl nicht erst gesagt zu werden. lhre haupt-
gichliche und nachhaltige Bedeutung liegt indes ohne Zweifel in der
Ausgleichung und Befestigung des Kreditverkehrs,

Zu den zinsfulssteigernden Wirkungen, die die ungiinstigen, unten
niiher erwihnten, politischen Verhiiltnisse dieser Periode und der un-
geheure Bedarf an Kapitalien zu Verkehrs- und industriellen Zwecken
ausiibten, kommt noch die Riickwirkung des ausliindischen, vielfach
hiheren Zinsfulses auf den inlindischen hinzu. Grolse Summen deut-
sohen Geldes fanden in amerikanischen, dsterreichischen, russischen
und italienischen Papieren eine sichere und dabei hoch verzinsende
Anlage, wiihrend fremdes Geld bei dem bis in die 60er Jahre hinein
relativ niedrigen inlindischen Zinsfuls nur in geringem Mafse in das
Land kam.

Soweit die allgemeine Lage.

Da die Zinsfulsentwicklung der vorliegenden, politisch wie wirt-
schaftlich stark bewegten Periode #ulserst ungleichmiifsig  verlief,
geben wir zuniichst einen Uberblick iiber die ganze Zeit 1845—70.
Das Gesamtzinsfufsniveau wurde von 3/, auf 59, gehoben. Inner-
halb dieser Gesamtsteigerung finden sich aber mehrfach wieder riick-
linfige Bewegungen, die sich meist daraus erkliren, dals der Zinsfuls
mehrere Male durch akut wirkende Ereignisse, die die Risikoprimie
heraufdriickten, iibermiilsig gesteigert wurde, so dals er nach Wegfall
des Risikos wieder sinken mufste. So wurde er nach einem sanften
Ansteigen 1845—47 durch die inneren Unruhen 1848 plotzlich aunf
eine exzeptionelle Hohe getrieben, auf iiber 4%, % im Durchschnitt,
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Nach Wiederherstellung der Ruhe ging er wieder zuriick bis 1852,
auf die Hohe von 3%, %, Mit dem Ausbruch des orientalischen
Krieges 1854 wurde er wieder auf den Stand von 1848 heraufeedriickt.
Von 1854—65 findet sich ein geringer Riickgang des Zinsfufses um
etwa 1/, 9/, Der osterreichische Krieg brachte die gesteigerten Kurse
wieder zum Weichen, der Zinsfuls hob sich 1866 schon iber 44
bis 1870 stieg er gleichmiilsig anf 59,.

Nach dieser allgemeinen Charakteristik betrachten wir nun den
Gang der Entwicklung etwas niher und zerlegen zu diesem Zwecke
die Periode wieder in mehrere Abschnitte. Der erste reicht von
1845—53, der zweite von 1854—65, der dritte von 1866—70.

1. Abschnitt. 1845—1853.

Die Maximal- und Minimalkurse und -zinsfiifse der 31/, prozentigen
Staatsschuldscheine waren folgende:

Kurse Zinsfiilse

1845 :  100Ys 96 349 3,65

1846 ¢ o8 91, 3,57 383

1847 ¢ o3 g1, 3,68 3,81
6

1848 . o33, 64 3,75 547

1849 :  8o%, 487, 3,90 446 )
1830 :  80%, 73 3,90 4,67 siehe auch Tab. IT S. 85.
1851 : 8ol 84 391 4,15

1852 : o3, 89 3,67 3.03

1853 :  o04%, 87Y, 3,68 4,00

Der gesteigerte Kapitalbedarf zu Eisenbahnzwecken und die Mifs-
ernten liefsen die Kurse 1845—47 in zemlicher Gleichmiilsigkeit
sinken. Ult. Juni 1845 betrug der Kurs 997, 1846 : 967/, 1847:
92%. 1848 trat infolge der Mirzunruhen ein heftiger Kurssturz
ein. Wihrend ult. Januar die Staatsschuldscheine noch auf 921f,
standen, zeigen sie ult. Februar bereits den Kurs von 83, ult. Mirz
sinken sie auf 67, im Laufe des Jahres kommen sie nicht mehr fiber
797, hinaus. Nach dem aus den Ultimokursen der Monate berechneten
Durchschnittskurs von 7547 war der Zinsfuls 1848 - 4,64 %, KHine
schnellere Erholung der Kurse nach 1848 wurde durch die Befiirch-
tungen eines dsterreichischen Krieges 1850 aufgehalten. Krst als diese
beseitigt waren, stellten sich die Kurse wieder auf den fritheren Stand
von 1847. Krst im April 1852 erreichten sie wieder den Kurs von 90.
1853 ergeben die Kurse der 31/, 9/,igen Staatsschuldscheine bei einem
ungefiihren Durchschnittskurs von 91 eine reale Verzinsung von unter
4°,. Die 47,prozentige Anleihe, die ult. Mirz, Juni, September und
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Dezember 1853 Kurse von bzhl. 103, 102%/,, 101 und 100%, aufweist,
verzinst sich mit mehr als 49,. Die 4 prozentige Staatsanleihe endlich
zeigt ult. Juni, September und Dezember bei Kursen von bzhl. 100,
995, und 99 eine reale Verzinsung von fast 4°),. Danach kinnen
wir fiir 1853 den Satz von 49/, als normalen ansehen. Der Zinsfuls
war also seit 45 um 1/, %, gestiegen, gegen die akute Steigerung im
Jahre 1848 allerdings um 1/, 9/, gesunken.

Wie das schon in der vorigen Periode haufiger hervortrat, so
zeigt sich auch in dieser, dafs die politischen Verhilinisse die Pfand-
briefe weit weniger beriihrten als die Staatspapiere. Wihrend der
Zinsfufs der Staatsschuldscheine durch den Kursdruck 1848 auf den
Maximalsatz von 51/, 9, emporgeschnellt wurde, steigerte sich der der
ostpreufsischen Pfandbriefe nur bis auf 4,86, der westpreufsischen auf
4,76, der posenschen auf 5,38, der pommerschen auf 4,24, der schlesi-
schen auf 4,22 und der kur- und neumiirkischen auf 4,17, Durch
die politischen Befiirchtungen im Jahre 1850 wurden nur die ost-
und westpreufsischen Pfandbriefe beriihrt, die im genannten Jahre
Maximalzinsfilse von bzhl. 4,17 und 4,29 aufwiesen. Im iibrigen
finden wir an siimtlichen Pfandbriefen eine Entwicklung, die sich von
der der Staatspapiere durch gréfsere Stetigkeit und vor allem durch
ein weit geringeres Steigen des Zinsfulses unterscheidet. Die Kurse
und Zinsfiilse waren folgende:

Ostpreuls. Pfandbriefe Westpreuls. Pfandbriefe
hichst. tiefster tiefster hochst. hiichst. tiefster tiefster hiichst.

Kurs Zinsfuls Kurs Zimsfuls
1845 :  100Y, 96 349 3,03 98%, 96y  3.34 3,64
1846 : 98 93"/ 3,37 3174 97 90¥y 359 385
1847 : 97% 94'la 3,60 370 o4'y  9olfs 371 3,87
1848 : 96 72 3.64 4,86 o1y 73Ya 3,84 4,76
1849 : 94%;  89'fy 369 3,91 90 83 3,89 422
1850 : 94' 84 370 417 92%,  81lfs 3,79 429
1851 : 95y 91 3,67 3.80 94%,  89%s 369 3,92
1852 : 97 93%: 359 3,74 97%  93'% 358 374
18563 : 97° 93 3,58 3,70 977s 93 3,58 3,76

Posensche Pfandbriefe Pommersche Pfandbriefe

hichst. tiefster tiefster hdchst. héehst. tiefster tiefster hichst.

Kurs Zinsfuls Kurs Zinsfuls
1845 : 983/, 94 3.54 3,70 100%/, 97 3,49 3,61
1846 : 95 90'/y 3,68 3,36 97, 9z 3,58 3,80
1847 : o3y, 9oy 375 3,86 96 ozly 365 3,78
1848 : o1’y 63 382 5,38 93 821, 396 4,24
1849 : - o1 798, 385 440 96y, ooy 3,63 388
1850 : o'y 87 382 402 96/, 04%; 3,64 3,69
1861 :  o4%fs B9 3,60 3,93 97%  90%: 3,58 383
1852 :  98%, o4 3,56 3,72 100!, 97 349 3,61

1853 :  o8Y. 96 3,56 3,65 1oy 96%; 349 3062
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Schlesische Pfandbriefe Kur- u, neum. Pfandbriefe
hiichst, tiefster tiefster hochst. hichst, tiefster tiefster hochst,

Kurs Zinsful's Kurs Zinsfuls
1845 : 1co 963,4 3,50 3’62 lw‘/&! 97 3748 3:61
1846 : o8,  o5'y 354  3.66 99 92%, 354 3,77
1847 : o8 05, 3,53 3,67 9675 923, 3,62 3,77
1848 961, 83 3.63 4,22 945 84 3,72 4.17
1849 : o3 89%, 3,66 390 96Ys  9o%, 363 383
1850 : 954/, 94/ 3,68 3,70 96, 90 3,63 387
1851 : o5 95 3.66 3,68 a7's 95y 360 3,67
1852 :  o8%y o6y 355 363 100% 977y 349 360
1858 : 99%,  96Y, 3,31 3,63 1005, 97 3.49 3,61

Danach steigt also der Zinsfuls ebenso wie an den Staatsschuld-
scheinen bis 1848, doch erreicht er nicht die Hiohe des Staatseffekten-
zinsfulses. Fiir die ost- und westpreulsischen Pfandbriefe ist er
wilhrend dieser Jahre, bis zu der bereits erwihnten akuten Zinsfuls-
steigerung 1848, etwa 3%, 9/, die iibrigen weisen einen etwas geringeren
Zinsfuls auf, 1849 und 50 héilt sich der Zinsfuls erstgenannter Pfand-
briefe nahe an 4°/, 1851 und 52 geht er wieder zuriick auf die Hihe
von nicht ganz 3%/, %/, wie er sie 1847 aufwies. Die Pfandbriefe der
iibrigen Landschaften zeigen ein allmihliches gleichmiilsiges Sinken
des Zinsfulses und kommen 1852 mit einem Satze von nicht einmal
35/, auf einen tieferen Stand an als sie 1847 einnahmen. 1852—53
bleibt der Realzinsfuls siimtlicher Pfandbriefe auf derselben Héhe.

Was den Hypothekenzinsfuls angeht, so ist auch hier eine Steige-
rung zu konstatieren.’) Namentlich findet sich die Anwendung hiherer
Siitze seit 1848, wo auch der Zinsfuls fiir Hypotheken durch die
politischen Unruhen heraufgedriickt und dann unter dem Drucke der
wirtschaftlichen Verhiiltnisse beibehalten wurde. Die Siitze waren fiir
die einzelnen Plitze noch sehr verschieden. — In Halle, wo sich von
1840—45 fast ausschliefslich der Satz von 49, findet, kommt bereits
seit 46 der Satz von 5°/, hiufiger in Apwendung. 1848 iiberwiegt
er bei Neueintragungen bei weitem. Bis 1853 nimmt die Hiiufigkeit
der Anwendung von 5°/, ziemlich stark ab und es finden sich schon
seit 1849 vorwiegend Siitze von 4 und 41/, 9.

Der nominelle Zinsfufs der Staatspapiere war vorwiegend 4 und
4%/, °/o.%) 1848 wurde zwar eine freiwillige Anleihe von 15 Mill. Thl.
zu dem relativ hohen Zinsfuls von 59/, ausgegeben, doch wurde sie
1852 infolge der gegen das Jahr 1848 eintretenden Besserung der
Kurse mit Erfolg in eine 41/, prozentige Anleihe konvertiert. Eine

1) J, Kahn a. a. O,
%) 8. hieriiber Richter, Preufs, Staatsschulden.
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Anleihe zur Deckung der Kosten der Mobilmachung gegen Osterreich
1850 im Betrage von 18 Mill. Thl. wurde zu 4!/, °/, ausgegeben; die
Emissionskurse waren 96%,, 98%/, und 99%/,. Denselben Zinsfuls trug
eine im Jahre 1852 im Betrage von 16 Mill. Thl. ausgegebene An-
leihe. Eine Eisenbahnanleihe von 1853 (5 Mill. Thl) verzinste sich
mit 4°,; die Emissionskurse waren 95 und 927/,. Die Konvertie-
rung der seit 1852 41/, prozentigen vorher 5prozentigen nieder-
schlesisch-miirkischen Eisenbahnprioritéitsobligationen im Werte von
etwa 51/, Mill. Thl. kann nicht als vollig gelungen angesehen werden,
da 1/, der Besitzer bare Auszahlung verlangte.

Der Diskont zeigt trotz der zahlreichen, den Geldmarkt beun-
ruhigenden Ereignisse eine ziemlich ruhige Entwicklung.’) Der Markt-
diskont in Berlin war jihrlich héchstens 5, tiefstens 4°,. Der
Diskont und Lombardzinsfuls der preufsischen Bank waren diese:

Diskont

héchster niedrigster Lombardzinsfuls
1845 59 o/ 2
e M i
1847 4%, 49, 4%
1848 5% 433 27. Mirz 5%, 31. Miarz 6%, 5. Juli 5%,
1849 4%, 4% 1. Sept. 4%,
1850 4%, 4% 4%,
1851 4% 4%, 4%,
18§2 4%, 4% 4%
1853 5% 4%, 1. Okt. 5%,

Die Bank pflegte in ruhigen Zeiten fiir Diskont und Lombard
einen iibereinstimmenden Satz anzuwenden, wihrend bei Beunruhi-
gungen des Geldmarktes, bei starker Bargeldnachfrage der Lombard-
zinsfuls hoher als der Diskont angesetzt wurde. Dadurch suchte die
Bank zwei sich entgegengesetzten Aufgaben besser gerecht zu werden,
einmal das bare Geld durch erhdhte Erschwerung der Waren- und
Wechsellombardierung festzuhalten, zum andern aber der laufenden
Greschiiftsthiitigkeit nicht durch iibermifsige Verteuerung des Wechsel-
kredites hemmend entgegenzutreten.

Uber den auslindischen Zinsfufs ist am Schlusse der ganzen
Periode gehandelt.

1) Jahrb, fiir preufs, Statistik S, 42 und seit 1847 die Berichte der preuls.
Bank.



2. Abschnitt. 1854—1865.

Die am Beginne dieser Periode genannten wirtschaftlichen Er-
eignisse, die ja in der Hauptsache in diesen Abschnitt fallen, sowie
die teils erwiihnten teils noch zu erwiihnenden politischen Begeben-
heiten, hielten den Geldmarkt in danernder Beunruhigung, so dafs
die Zinsfulsentwicklung fortwiihrenden Schwankungen unterlag. Der
vorliegende Abschnitt zeichuet sich aus durch einen enormen Kapital-
bedarf, aber auch durch eine gewaltige Kapitalbildung, Den tief-
greifenden wirtschaftlichen Revolutionen, die in der Folgezeit eine
daunernde Grundlage fiir die Gestaltung des Geldmarktes bildeten,
dem HKisenbahnbau, der Entstehung zahlreicher Banken u.s. w. sind
hier noch als mehr akut wirkende Ereignisse hinzuzufiigen, einmal
die Krise von 1857 und ferner an politischen Vorfiillen, der orienta-
lische Krieg 1854, der osterreichisch-sardinische Krieg 1859 und der
diinische Krieg 1864. TInwieweit diese ihren Einfluls auf den Zins-
fuls auszuiiben vermochten, mag aus dem Folgenden hervorgehen:

Die sich von 1854—65 herausbildende jihrliche Durchschnitts-
verzinsung der Staatspapiere war, aus den Quartalsultimokursen der
4%, und 4prozentigen BEffekten berechnet, die folgende:

1854 : 4,55 1860 : 4,34
1855 1 4,33 1861 : 4,25
1866 : 4,37 1862 : 4,19
1837 : 4.42 1863 : 4,33
1858 : 4,35 1864 : 4,34
1839 : 4,42 1866 : 4,27

Am Schlusse des vorigen Abschnittes, fiir das Jahr 1853 hatten
wir einen Zinsfuls von 49, der Ausbruch des orientalischen Krieges
schnellte ihn auf eine Hohe von durchschnittlich iiber 41,9, von
der er “her bereits im folgenden Jahre wieder auf 47/ ), herabging.
Auf dieser Héhe hielt er sich im ganzen unter mehrfachen Schwan-
kungen bis 1860, um dann bis 1862 zu sinken, wo er mit 4,19°/, den
niedrigsten Stand in diesem Abschnitte innehatte. 1863—65 zeigt
der Zinsfuls wieder ein hiheres Niveau, bleibt aber hinter dem Satz
von 41/, % mnoch weit zuriick,. —

Wir gehen nun etwas niiher auf die Entwicklung ein. Die
folgende Tabelle enthiilt die Quartalsultimokurse der mit 4,, 4 und
315 %y verzinsten Staatspapiere, sowie die daraus berechnete reale
Verzinsung und jihrliche Durchsehnittsverzinsung :



1856

1856

1858

1859

1860

1861

1862

1863

1864

1865

stand.

Miirz
Juni
Sept.
Dez.
Mirz
Juni
Sept.
Del.')z.
Mirz
Juni
Sept.
€.
Mirz
Juni
Sept.
Dez.
Miarz
g uni
ept.
Dez.
Mirz
Juni
Sept.
b
Miirz
Juni
Sept.
Dez.
Miirz
.é uni
ept.
Dez.
Mérz
Juni
Sept.
Dez.
Miirz
-é uni
ept.
Deg,.
Miirz
Juni
Sept.
DBI')&'.
Miarz
g uni
S epf.
Dez.

41/,°/, Staatsanleihe

101
102

102,
102

101

101,
1027
102

101%;
1014,
101}/,
100 .
9%y
100!/,
100%/,
102

102%,
101y
100/,
100"/,

Zinsfuls

4,84
4,72
457
4,69
4,51
4,47
4,50
443
4,49
4,45
4,51
4,58
4,53
4,51

4,55 .

4455
4,47
4,47
4,45
4,49
4,50
5.09
4,54
4,52
4,52
4,52
4,45
4,54

4,43

4.41
4,39
4,41
4,49
4,43
4,37
4,41
4:45
4,44
4,43
4,45
4,50
4,48
4,47
4,41
4,39
443
4,47
4:47

Durchsch

4,71

4,48

451

4,54

4,47

4,66

451

4441

4,43

444

4,47

4,44

49

49/, Staatsanleihe

Zinsfuls

419
4,41
4,28
435
4,29
4,12
4,21

4,10
4,16
4,16
4,28
4|4I

4‘!2]

4,26
4,25
4,42
4,22
4,31
4,22
4,21
4,21

4,97
4,38
4,28
4,24
4!24
4,28
4,16
4,14
4,06
4,01

4,07

4,00
4,01

4,01

4,02

4,04
4,07

4,06
4,23
422
4,21
4,14
4,12
4,06
4,05
4,16
4? I 3

Durchsch

4,18
4,25
4,29~
4,24
4,46
4,2.%
4,07
4,01
4,10

417

3'/,%), Staatsschuldsch.
-}
2 g
& &
§E & 5
ke S| (=1
golf.l 4,32
4 41
854, 4u1 P!
83 4,22
23% 419
7 4!02
85%, 4,08 4,09
85%, 4,08
86 4,07
861, 4,06
821;': 4,25 4,16
821/, 4,26
e
3l 421
819, 428 %3
S1¥, 4,28
8a 4,16
83lls 4,21
83% 4,14 4,16
848, 413
84 4,16
75 4,66
837, 418 2
84% 410
8284"1 423
83 4,12
86%, 404 '
86 4,07
BFF'."JE 4!00
8 3,
S0, 380 3%
8875 3,94
92 3,80
9o/ 3,88
o1t 385 386
397 3,90
29:;4 3,39
0%/g 3,59 1
olfs 380 3?
877 399 :
89 [s 3.%2
90 3
oYy 30z I®
91 384
9lj§4 3.%2
91%s 3,93
88t 308 389
89'y 392

Das Jahr 1854 zeigt in diesem Abschnitte den tiefsten Kurs-
Der Krimkrieg, in den Preufsen freilich nicht handelnd ein-

getreten ist, zu dem es sich aber in steter Kriegsbereitschaft halten

XXXV,

4
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mulfste, driickte die in den letzten Jahren des vorigen Abschnittes
sich findenden giinstigen Kurse erheblich herab. Die 41/, prozentigen
Staatspapiere, die 1853 iiber 100 gestanden hatten, wurden his auf -
93 ult. Mirz 1854 herabgedriickt, die 4 prozentigen, die ungefihr den
Paristand innegehabt hatten, sanken auf 957/, die 3%/, prozentigen
Staatsschuldscheine fielen von iiber 90 im Jahre 1853 auf 801/, ult.
Mirz 1854. Von diesem iinfserst gedriickten Stande erholten sich die
Kurse indes ziemlich schnell wieder. Die 4!/, prozentigen Effekten
erreichten bereits 1855 wieder das Pari, iiberschritten es sogar um
ein Geringes, die 4prozentigen kamen bis auf 977, ult. Dezember,
die 3%, prozentigen Schuldscheine bis auf 87 ult. Juni 1855. Die
Kurse des Jahres 18556 blieben demnach nur um wenige Prozent
" hinter denen von 1853 zuriick.

Das Kursniveau des letztgenannten Jahres wurde erst vollkommen
wieder im Jahre 1862 erreicht. Bis dahin vollzog sich die Entwick-
lung #ulserst ungleichmiifsig und charakterisiert sich durch ein inner-
halb einer miilsigen Aufwiirtshewegung sich vollzichendes Auf- und
Niedergehen der Kurse, An den 41, prozentigen Staatspapieren tritt
die Steigerung nur in Hulserst geringem Malse, fast garnicht, hervor.
In der betriichtlichen Zeitspanne von 8 Jahren 1855—62 steigen deren
Kurse nur um ecirca 29, von durchschnittlich 100 auf 102. Dent-
licher zeigt sich die Steigerung an den 4 und 3 '/, prozentigen Effekten,
indem erstere von 97 '/, ult. Dezember 1855 auf 100 2/ ult. Mirz 1862,
letztere, die die giinstigste Entwicklung aufweisen, von 87 ult. Jum',
1855 auf 92 ult. Mirz 1862 steigen.

Im ganzen kann man wohl sagen, dafls sich der Zinsfuls der
Staatspapiere von 1855—60 fortgesetzt um den Satz von 47/, %, hielt,
dann aber 1861—62 durch das erhebliche Steigen 4 und 37/, pro-
zentiger Papiere wieder auf etwa 49, herabgedriickt wurde.

Die niheren Kursbewegungen seit 1855 waren folgende: Die
giinstigen Siitze, die das Jahr 1855 aufwies, licfsen in den folgenden
Jahren etwas nach ; die 4/, prozentigen Effekten standen ult. Dezember
1856 98/, die 4 und 3/, prozentigen am selben Termine bezhtl. 91 und

821/,. Ahnliche sogar noch etwas niederige Sitze finden wir im
folgenden Jahre 1857. Ein gewisser kursdriickender Einflufs muls wohl
der ausgedehnten Spekulation jener Jahre zugeschrieben werden, insofern
als durch sie vielfach das Geld den festen Anlagen entzogen und den
hohe Dividenden versprechenden Aktien zugefiihrt wurde. Nachdem
die Spekulation durch die Krise 1857 niedergeschlagen worden war,
nahmen die Kurse 1858 wieder einen kleinen Aufschwung, der aber
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bald wieder durch den Ausbruch des Osterreichisch-sardinischen
Krieges aufgehalten wurde. Im Juni 1859 finden wir infolge des
Kriegsaushrnches einen #ulserst akuten Kursdruck, der aber z. T.
noch in demselben Jahre wieder ausgeglichen wurde. Ult. Januar
standen die 47/,, 4 uid 3%/, prozentigen Staatspapiere noch bzhl. 100,
95 und 84, ult. Juni waren sie auf bzhl. 881/, 801,, 75 gesunken,
ult. Dezember standen sie bereits wieder auf bzhl, 99 %, 931/, 847/,.
Von 1860—62 steigen dann die Kurse ohne nennenswerte Unter-
brechung, die 4!/, prozentigen bis auf 102, die 4 prozentigen anf Pari,
die 31/, prozentigen auf 92. Damit war der Stand von 1853 wiederum
erreicht worden, der Zinsfuls betrug wieder 4 ?/,.

Der Ausbruch des diinischen Krieges brachte die Kurse wieder
zum Weichen. Bis 1865 war der Riickgang allerdings nur sehr
gering, Anfang 1864 wurden die 47/, prozentigen Effekten voriiber-
gehend infolge des diinischen Krieges unter 100 herabgedriickt, die
4 prozentigen bis auf 947 ult. Miirz, ebenso erlitten die Schuld-
scheine eine kleine Hinbufse. Abgesehen von diesem Kursdrucke
aber hielten sich die 41/, prozentigen Effekten bis Ende 65 noch iiber
100. Der Tiefstand der 4 prozentigen Staatspapiere war ult. September
1865 961/, der der 3/, prozentigen Staatsschuldscheine am gleichen
Termine 88 ;. Danach war also 1865 der Zinsfuls noch ziemlich
weit von 47/,°, entfernt. Tm niichsten Jahre wurde er mit einem
Schlage dariiber hinaunsgehoben.

Die Entwicklung des Pfandbriefzinsfulses gestaltete sich ziemlich
analog der des Staatspapierzinsfulses. Durch den Ausbruch des Krim-
krieges wurden auch die Pfandbriefe herabgedriickt, doch nicht in dem
Malse wie die Staatspapierkurse. Der Durchschnittssatz siimtlicher
Pfandbriefe erreichte am Beginne dieses Abschnittes 1854 noch nicht die
Hihe von 4°),, wihrend der der 31/, prozentigen Staatsschuldscheine
41/,9 betrug. Der Zinsfuls der ost- und westpreulsischen Pfand-
briefa war nicht ganz 4 °),, der der posenschen, pommerschen, schlesi-
schen und kur- und neumirkischen circa 3°%,°/,. Die bhisher stets
beobachtete Differenz zwischen den ost- und westpreufsischen Pfand-
briefen einerseits und den der iibrigen andererseits tritt auch in
diesem Abschnitt mit deutlicher Klarheit zu Tage; der Zinsfufs erst-
genannter Pfandbriefe bleibt fortgesetzt hoher als der der iibrigen.
Eine Parallele zwischen der Zinsfulsgestaltung der Pfandbriefe und der
der Staatspapiere lifst sich fiir diesen Abschnitt als Ganzen kaum
noch ziehen, da die Kurse jener Papiere bald iiber die der letzt-

genannten hinauswachsen, bald hinter diesen zuriickbleiben, ein Zeichen,
4%
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dals der Wert der Staatspapiere hinter dem der Pfandbriefe nicht
mehr zuriickstand, und dals die Kurse fast allein noch von #ufseren
Ereignissen, je nachdem diese mehr die Staatspapiere oder die Pfand-
briefe zu tangieren imstande waren, gebildet wurden. Uber die niihere
Kursgestaltung verweisen wir auf die Tabelle 12 8. 90. Die geringe
Herabsenkung der Minimalkurse 1854 wird 1855 bereits wieder aus-
geglichen. Die iibertriebenen Spekulationen der 50 ger Jahre und
der Krisenausbruch 1857 ergriffen auch die Pfandbriefe, besonders
die ost- und westpreufsischen und iibten einen anhaltenden Druck anf
die Kurse aus. Das Jahr 1858 brachte wieder nach Uberwindung
der Krise einige Besserung, doch wurde diese durch den Ausbruch
des Krieges 1859 wiederum aufgehalten, analog und bei den ost- und
westpreulsischen Pfandbriefen nicht minder heftig wie bei den Staats-
papieren. Von 1860—62 stiegen die Kurse wieder. Der Zinsfuls
der ost-, westpreulsischen, schlesischen und kur- und neumirkischen
Pfandbriefe kam 1862 wieder auf den Stand des Jahres 1854 an, der
der pommerschen war etwas hioher (1854: 3,77, 1862: 3,83), der der
posenschen etwas tiefer (1854 : 8,91, 1862: 3,55). Von 1862—65 fielen
die Kurse simtlicher Pfandbriefe unter dem Drucke der genannten
politischen Ereignisse in paralleler Entwicklung um einige Prozent.

Was den Hypothekenzinsfuls anlangt, so ist dieser bis Mitte der
60iger Jahre im allgemeinen unveriindert geblieben. Unter dem Ein-
flufs der verschiedenen lokalen Verhiiltnisse zeigt er an den einzelnen
Pliitzen eine verschiedene Hihe, doch geht er nie iiber 59/, hinaus
und steht nur in den allerseltensten Fiillen unter 49),.') — Uber den
Hypothekenzinsfuls der Stadt Halle im besonderen ist zu hemerken,
dals sich neben den seit 1849 in vorwiegender Menge auftretenden 4-
und 47/, prozentigen Sitzen bereits seit 1856 eine griifsere Anzahl
5 prozentiger vorfindet. Zur Vorherrschaft gelangt der Satz von 59,
in diesem Abschnitte noch nicht.

Der nominelle Zinsfuls der Staatspapiere war, den Verhiiltnissen
des Geldmarktes entsprechend, 1854—65 grifstenteils auf 41/, 9/, fest-
gesetzt. ®) Daneben kam auch der Satz von 49, vor; einmal, 1859,
wurde zu einer Kriegsanleihe von 30 Mill. Thl. der Zinsfufs von 59,
gewiihlt.  Von der Gesamtschuldsumme, die 1854—65 aufgenommen
wurde, im Betrage von 121 Mill. Thl. wurden 73,3 Mill. Thl zu
47/, %, ausgegeben. Es waren dies die Anleihen von 1854, 55 B, 56,

3 J. Kahn a. a. 0.
%) In betr. des Folgenden s, Richters oft citiertes Werk.
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57, 59 B und 64. Die Militéiranleihe von 1854 hatte bei den niedrigen
Kursen des genannten Jahres einen Emissionskurs von nur 93. Die
Kriegsanleihe von 1859, die wegen des Kursdruckes infolge des dster-
reichisch-sardinischen Krieges mit 59/, verzinst wurde, kam zu einem
Kurse von 95 heraus. 1861 konvertierte Preulsen den geringen Be-
trag von 1 Mill. Thl. der 5prozentigen niederschlesisch- mirkischen
Priorititsobligation 1V. in 41/,°,. Eine Konvertierung der 41/, pro-
zenticen Anleihen von 1850 und 52, die noch 28,9 Mill. Thl. be-
trugen, in 4 prozentige im Jahre 1862 gelang nur zur Hilfte, wie das
ja in einer Zeit, wo ein Steigen des Zinsfulses mit grofser Wahr-
scheinlichkeit zu erwarten war, sehr erklirlich ist. Fiir 13,6 Mill. Thl
wurde bare Auszahlung verlangt.

Wie die Aufwirtshewegung des Zinsfulses den Staat zur An-
wendung eines hoheren Zinsfulses bewog, so veranlalste sie auch die
Landschaften von ihrem bisherigen Zinsfuls von 3 %/, %/, abzugehen;
doch gingen diese iiber den Satz von 4°, noch nicht hinaus. Die
schlesische Liandschaft erhielt durch Reglement vom 8. Dezember 1856,
die kur- und neumiirkische durch Reglement vom 21. Januar 1857
die Genehmigung zur Ausgabe 4 prozentiger Pfandbriefe, Die Zu-
lassung 4 prozentiger Pfandbriefe erfolgte bei der westpreunfsischen
Landschaft am 9. November 1857.1)

Der Diskont und Lombardzinsfuls der preulsischen Bank ge-
staltete sich folgendermalsen: ?)

Diskont Liombard
1854: bis Mai 5% bis Ende Jan. 5%,
Ende Jan. 5%
seit Mai 4%, seit Mai 59
18%5: 5. Now. 435%, 51,9,
1856: 7. Jan. 5% 6%,
b. Mai 4%,

3. Sept. 59 -
22. Sept. 6%/, —
1857: 9. Mirz 5% =
18. Aug. 5% =
19. Sept. 69/ —

0

30. Nov. 730 7Y%

31. Dez. 6%/, =
1858: 5. Jan. 5% 6%,

16. Jan. A 6%

2. Febr. 3%, 5%

11. Nov, 3%, 6%

Anf, Dez. 4%, 5%

1) Briimer in der Zeitschrift fiir preulsische Statistik 1867.
?} Jahresberichte der preulsischen Bank,



Diskont Lombard
1859: Anf Mai u.
Ende Juni 5%, 6%,
sonst stets 49, 5%
1860 : 4% 5%
1861 : 4% 5%
1862 : 4%, 5%
1863: 3. Nov. 4% 5%
1864: 3. Mai. s 5%
8. Sept. 69, 6%,
6. Okt. 790, —
5, Dez. 6%, —
1865: 14. Jan, 5% 59,
18. Feb. 4% 4Ys%,
4. Sept. g0y 5350
3. Okt. 6%, 6%,
10. Okt. 795 7%

Trotz der unruhigen politischen Verhiiltnisse, die wohl auf die
Staatseffekten und Pfandbriefe ihren Einfluls auszuiiben im stande
waren, wie wir oben sahen, blieb der Diskont 18564—55 relativ
niedrig. 1856 fithrte die drohende Krisengefahr, die iibertriebene
Fondsspekulation im Verein mit den in der Folgezeit fiir den Diskont
dulserst bedeutungsvollen Silberabflissen nach Asien zu einer Hr-
hohung der Bankrate. Tm Mai versuchte die Bank noch einmal, da die
Diskontierungsanspriiche etwas nachgelassen hatten, einen niedrigeren
Diskont anzuwenden (4%,), doch wurde sie im September bereits
wieder zur ErhShung dieses Satzes auf 59/, gezwungen. Die folgen-
den hohen Siitze spiegeln genau das mit der enormen Haussebewegung
jener Jahre verbundene starke Geldbediirfnis wieder, das erst durch
die erniichternde Wirkung der von Amerika ausgehenden Krise Ende
1857 wieder eingediimmt wurde. Ende 1857 kulminierte der Diskont
mit dem Satze von 77/, °,, noch in demselben Jahre, im Dezember,
konnte er auf 61/, %/, herabgesetzt werden. Neben der iibertriebenen
Spekulation und den bedeutenden Silberabfliissen nach Asien, iibten
die von Jahr zu Jahr eintretenden Milsernten einen nicht zu unter-
schiitzenden Einfluls auf den Diskont aus. — Im Jahre 1858 konnte
die Bank im grilsten Teile des Jahres den Satz von 4°¢/, zur An-
wendung bringen. 1859 fiihrten die oben angefiihrten Kriegshefiirch-
tungen noch einmal zu voriibergehenden Erhohungen, sonst finden wir
bis Ende 1863 gleichmiilsig einen Diskont von 4°,. Vom November
1863 bis Ende dieses Abschnittes sind die Siitze wieder meist ziem-
lich hoch, was sich in der Hauptsache aus den oben erwiihnten poli-
tischen Ereignissen und den grifseren Silberabfliissen nach den Ver-
einigten Staaten erklirt.
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Der Lombardzinsfuls schlofs sich naturgemiils den Bewegungen
des Diskontes eng an und stand meist 7/, oder 19/, héher als dieser.
Uber den ausliindischen Zinsfuls siehe Ende dieser Periode.

3. Abschnitt. 1866 —1870.

In diesem Abschnitte wird der seit 1862 gleichmiilsig steigende
Zinsfuls weiter heraufgedriickt und zwar bis auf 59, d. i. auf den
Stand von 1824, in welchem Jahre er im Gange der Abwiirts-
bewegung diese Hishe eingenommen hatte. Der osterreichische Krieg
sowie die fortdauernden Befiirchtungen eines Krieges mit Frankreich
iibten vereint mit den erhthten Anspriichen des Staates an den Markt
einen steigenden Einfluls auf den Zinsfuls aus. 1867 und 1868 nahm
Preufsen die enorme Summe von 106 Mill. Thl. auf und gab daneben
noch fiir 13 Mill. Thl. Schatzanweisungen aus. Daneben wirkten die
zu Beginn dieser Periode genannten wirtschaftlichen Vorkommnisse
ungeschwiicht fort, namentlich die Thiitigkeit der Emissionsbanken,
die Anlage zahlreicher Summen in auswiirtigen hiher verzinsenden
Fonds u. s. w.

Die Kurs- und Zinsfulsgestaltung zeigt in iibersichtlicher Dar-
stellung die Tabelle 3 S. 86.

Wiihrend 1865 und die Vorjahre der Kurs der 47/, prozentigen
Effekten noch andauernd iiber Pari gestanden hatte, sank er Anfang
1866 auf 100 herab und im Verlauf des Jahres moch um mehrere
Prozent darunter, womit er die Héhe von 4,9, nach oben hin
iiberschritt. In gleicher Weise wie die 41/, prozentigen Effekten
biifsten auch die 4- und 37/, prozentigen Papiere mehrere Prozent
ihres Kurswertes ein, so dals deren Zinsfuls um circa 0,4°), stieg.
Die absolute Hihe dieser letztgenannten Effekten kann fiir die Er-
kenntnis des thatsiichlichen Zinsfufses in diesem Abschnitt nur noch
sehr bedingt in Betracht kommen, da der nominelle Zinssatz den
Geldverhiltnissen kaum noch entspricht. Von wesentlichster Be-
deutung sind dagegen die 5prozentigen Papiere. Im ersten Halbjahr
1866 geht deren Kurs auf Pari und darunter, doch ist dieser tiefe
Stand als Folge des Kriegsausbruches nur voriibergehend und exceptio-
nell, Tn der zweiten Hilfte des Jahres kommt die reale Verzinsung
von 4,86 ult. September und 4,81 bei Kursen von hzhl, 102%, und
103%/, dem wahren Geldnutzungspreise ziemlich nahe. Der plotzliche
Kursriickgang beim Ausbruch des Krieges hatte auf die Gesamtent-
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wicklung wenig Einfluls. Dies ist schon daraus zu ersehen, dafs die
3%,- und 5prozentigen Effekten in der zweiten Hilfte des Jahres
hohere Kurse zeigen als sie zu Beginn desselben vor Aushruch des
Krieges hatten und die 4- und 41/, prozentigen auch nur wenige
Prozent tiefer stehen. Vom Jahre 1866 an, dem Jahre also, in dem
der Zinsfuls iiber 41, 9/, hinauswiichst, sinken die Kurse fortgesetzt
(sieche Tabelle 3). Als jihrliche Ultimoverzinsung ergiebt sich fiir
die 4 '/, prozentigen Papiere 1867—70: 4,69, 4,79, 4,66, 4,85; fiir die
bprozentigen 4,86, 4,91, 4,98, 5,06. Ebenso wie der Kursdruck 1866
gestaltete sich der von 1870. Die Kriegserkliirung driickte, um ein
Beispiel anzufithren, die 4/, prozentigen Effekten, die ult. Juni noch
937, gestanden hatten, auf 817 ult. Juli herab; doch standen sio
ult. September bereits wieder auf 911, da der Krieg zu Deutsch-
lands Gunsten verlief. Fiir die Gesamtzinsfulsentwicklung war auch
dieser Kurssturz von keiner weiteren Bedeutung.

Betrachten wir nunmehr den Zinsfuls der Pfandbriefe, so ist
hier zuniichst wieder auf die Differenz zwischen der Kurshihe der
verschiedenen Pfandbriefgruppen hinzuweisen. Doch ist in diesem
Abschuitte eine griffsere Anniiherung beider Gruppen zu beobachten,
was wohl darin seinen Grund hat, dafs infolge der Zusammenzichung
der einzelnen Mirkte durch die Kommunikationsmittel der Preis der
Pfandbriefe nicht mehr in dem Mafse wie friiher von lokalen Ver-
hiiltnissen abhiingig war. Die steigende Richtnng der Zinsfufsent-
wicklung ist mit deutlichster Klarheit aus der Gestaltung der Maximal-
kurse zu erkennen. Die ost- und westpreulsischen Pfandbriefe zeigten
1866 noch einen Maximalkurs von 811/,, 1870 jene einen solchen von
8%, diese von 75%,. In noch hoherem Malse geben die Kurse der
iibrigen Pfandbriefe nach; an den pommerschen war der Maximalkurs
1866 837, 1870 dagegen 74'/,, an den kur- und neumiirkischen
und schlesischen 1866 bzhl. 84 7/, und 89 %,, 1870 dagegen bzhl. 751/,
und 76 %,. Die Minimalsiitze sind nur sehr bedingt mit heranzuziehen,
da sie meist durch plotzliche, in die Entwicklung des Geldmarktes
scharf eingreifende Ereignisse entstanden sind, die aber auf den Zins-
fufs micht nachhaltig wirken konnten. So wurden die Kurse 1866,
67 und 70 durch die mit dem &sterreichischen Kriege und mit dem
Ausbruch des franzisischen Krieges auftretenden Befiirchtungen iiber
Gebiihr herabgedriickt. Soviel iiber die relative Hahe. Die
absolute Hihe des Zinsfulses war 1866 an den ost- und west-
preuflsischen Pfandbriefen mehr als 41, 9, an den schlesischen, kur-

und neumiirkischen und pommerschen etwa 41/, %, Bis 1870 steigt
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der Pfandbriefzinsfuls allgemein auf 5°9,. Die Kursgrenzen der 4 pro-
zentigen Pfandbriefe waren:

1869 1870
fiir die ostpreuflsischen: 78305 83%,  974%; 84,
» 5 Westpreulsischen: 78y 82y 723, 813
» » Pommerschen: 807 84y 77y 83,
s » Dosenschen: 811/, 847, 75 83
s p kur- u. neum,: 8olf; 83 75y 827,

Der reale Zinsfuls von 59, setzt den Kurs von 809, voraus. Ver-
gleiche noch die Tabelle 13, S. 91.

Der Hypothekenzinsfuls, der sich bis 1865 meist stabil gehalten
hatte, wurde in diesem Abschnitte in die allgemeine Aufwiirtshewegung
mit hineingezogen. Gerade im Verlanf der vorliegenden 5 Jahre
1866—1870 finden wir allgemein eine Steigerung, die den Hypotheken-
zinsfuls z. T. sogar noch iiber den Satz von 59, hinaushob (so in
Gnesen, Berlin).!) Der bei weitem vorherrschende Satz aber war
der von 59, Auch die Halleschen Grundbiicher weisen 1870 nach
allméhlicher Zuriickdriingung niedrigerer Sitze fast ausschliefslich
einen Zinsfuls yvon 59/, auf.

Der im vorigen Abschnitte vorherrschende nominelle Zinsfuls
von 4'/,°, behielt auch in diesem Abschnitte den Vorrang.?) So
trugen die Anleihen von 1867 und 1868 (zusammen 108 Mill. Thl.)
diesen Zinsfuls. Die Emissionskurse der ersteren waren 96 und 96,4,
die der letzteren 95 und 94, Nach dem Etat von 1869 verzinsten
sich mit 59;:32,7 Mill. Thl, mit 4%, °,:173 Mill. Thl, mit 49,
106 Mill. Thl, mit 3 und 3%, ¢, 67 Mil. ThlL?® Danach wurde
also der Zinsfuls von 4%, °/, am hiufigsten angewandt.

Die Landschaften, die schon in der 2. Hiilfte der fiinfziger Jahre
zur Anwendung des 4prozentigen Pfandbriefzinsfulses iibergegangen
waren, erhihten den Zinsfuls teilweise noch mehr. Die ostpreulsische
Landschaft erhielt durch das Regulativ vom 23. Juni 1866 die Er-
michtigung, Pfandbriefe mit einem Zinsfuls bis zu 5°/, auszugeben;
es kamen auch thatsiichlich 4%/, und 5 prozentige Papiere in Umlauf,
Ebenso wurde die westpreulsische Landschaft zur Emission 5 prozentiger
Pfandbriefe durch das Regulativ vom 15. Mai 1868 ermiichtigt. Noch
in demselben Jahre machte sie von dieser Genehmigung Gebrauch.

1) J. Kahn a. a. O.
%) Richter.
%) Daselbst 8. 87.
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Auch 4%, prozentige westpreufsische Pfandbriefe erschienen am Markt,
ebenso pommersche.?)

Der Diskont und Lombardzinsfuls der preulsischen Bank zeigten
folgende Gestaltung: ?)

Wechsel- Lombard- Lombard-
diskont  zinsfuls Diskont zinsfuls
1866 Anfang 7%  7%6%,  1867u.68 O 4
s 22, Febr. 6%, 61/5%, 1869 4. Okt, 5% 6%,
2 4. Mai il I8 70 1870 15, Febr. 49, o/
» 11, Mai 9%, 9%, = 15, Juli 6%/, w9l
13, Juli 8%, 8%, “ 18. Juli 8%, 9%,
18 Jui g% pRY b 19 Aug 6% 7%
» 26, Juli 6%, 6% = 5. Sept. 5%, 6%,
» 3. Ang, 5% 5%
]

29, Okt. 2% 3
13, Dee. 4“3}. ¥ 4%,

=

Die Beunruhigungen des Geldverkehrs, die der dsterreichische
Krieg mit sich brachte, und die gewaltigen Anspriiche, die infolge-
dessen an die Bank gestellt wurden, fiihrten zu einer Heraufsetzung
des Diskontes bis auf die enorme Hohe von 9°, am 11. Mai 1866.
Erst allmiihlich konnte die Bank ihn wieder von diesem Satze auf
eine normale Hohe herabsetzen. 1867, 1868 und den gréfsten Teil
des Jahres 1869 gestatteten die geringen Anspriiche, welche von
seiten des Handels wegen des allgemeinen Milstrauens gegen den
Frieden gestellt wurden, den niedrigen Satz von 49, Als im
Oktober 1869 die Diskontierungsanspriiche wieder einen grifseren
Umfang annahmen, setzte die Bank den Diskont wieder heranf. Das
Jahr 1870 weist dann wieder infolge des Ausbruches des franzisischen
Krieges, der zuerst am 15. Juli den Diskont auf 69,, dann am
18. Juli auf 89/, steigerte, eine unruhigere sich in hohen Siitzen be-
wegende Diskontgestaltung auf.

Die Differenz zwischen Lombardzinsfuls und Diskont betrug 1866
bis 8. Oktober 1869: %/, °,, von da ab 17/,

Um den auslindischen Zinsfuls kurz in Vergleich zu ziehen,
wollen wir zuniichst den englischen ins Auge fassen.”) Dieser war,
wie wir sahen, 1844 auf 39, herabgegangen. Wie schon in der
Periode des sinkenden Zinsfulses, so zeigte er auch in dieser eine

1) Brimer a.a. 0, und die Berichte des Landwirtschaftsministers 1878—1887.

%) Jahresberichte der preunls. Bank.

%) Die folgenden Daten fanden sich teils in Tooke und Newmarch a. a. 0.,
teils bei Richter a. a. O.
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dufserst stabile Haltung im Vergleich zu den starken Veriinderungen,
denen der Zinsfuls in Preulsen unterworfen war. Und das hat seinen
Grund wohl in der weit ruhigeren Entwicklung der politischen Ver-
hiiltnisse Englands, dann aber auch darin, dafs die englische Volks-
wirtschaft die revolutionierende Umbildung zum Grolsbetrieb am
Anfang dieses Jahrhunderts bereits iiberstanden hatte, wiihrend sich
diese in Preufsen erst im Laufe dieses Jahrhunderts vollzog. Die
Steigerung, die der englische Zinsfuls erfuhr, lifst sich fiir die ganze
Periode 1844—1870 auf etwa 7/, %/, veranschlagen. Die 3 prozentigen
Stocks standen 1844 auf 101; durch die Krise von 1847 wurden sie
voriibergehend herabgedriickt bis auf 77%), (26. Juli 1847), sie erholten
sich aber bald wieder. Von 1860—1870 schwankten die Kurse stets
um 90, Die Ultimokurse von 1861—1869 waren: 90%, 921/, 917,
897/, 87Y,, 907, 92%/,,, 92, 933/, Danach war der Zinsfuls in
England Mitte der vierziger Jahre ca. 1/, 9, tiefer als der preulsische
Anfang der sechziger Jahre ca. 19, 1866: 1%/, %), 1869 : 1%/, 9, tiefer.
In Frankreich zeigte die 5prozentige Rente seit den vierziger
Jahren fortgesetzt enorm hohe Kurse, die noch die Héhe von iiber
120 (bis 127) aufwiesen. Wir hatten den franzisischen Zinsfuls zur
Zeit des tiefsten Standes des preufsischen Zinsfufses mit diesem auf
31/, 9, festgesetzt. Nach den Kursen der sechziger Jahre war er
auf ca. 41/, 9, gestiegen. Die Ultimokurse der 3prozentigen Rente
waren 1861—1869: 67,25; 70,10; 66,40; 65,70; 68,12; 69,65; 68,25 ;
70,15; 72. Danach blieb also der franzisische Zinsfuls hinter dem
preulsischen gegen Ende der Periode um ca. 1/, %), zuriick.

1II. Periode. 1871—1895.

Das Aufsteigen des Zinsfulses, das wir seit 1844 beobachten
konnten, schliefst 1870 ab, und es erfolgt nun wieder eine riickliufige
Bewegung, die sich gegen die bisher betrachtete Entwicklung durch
eine auffallende Gleichmiifsigkeit auszeichnet.

Mit dem Friedensschlusse von Frankfurt a. M., mit der Kaiser-
proklamation und den beiden grofsen Verfassungswerken von 1867
und 71 war ein starkes Bollwerk des Friedens geschaffen worden,
unter dessen Schutze sich im Gegensatz zu den fortdauernden politischen
Beunruhigungen der vorigen Periode eine ruhige, ziemlich gleich-
miifsige Entwicklung vollziehen konnte. Die ungeheueren wirtschaft-
lichen, kapitalverschlingenden Umwiilzungen, die durch den Bau der



Eisenbahnen, durch die Einfiihrung der Dampfmaschine in die Industrie,
durch die Griindung zahlreicher Banken u, s. f. hervorgerufen waren,
hatten am Beginne der vorliegenden Periode im ganzen ihren Ab-
schlufs gefunden. Die Neuschaffung und in verhiltnismiilsig kurzer
Zeit sich vollziehende Ausbreitung der Kommunikationsmittel, der
Eisenbahnen und des fiir die Arbitrage #Hulserst bedeutungsvollen
Telegraphs hatten aus der Summe der einzelnen Geldmiirkte einen
grofsen Borsenplatz geschaffen, wodurch sich allein infolge der
Konzentrierung von Angebot und Nachfrage ein ruhiger, preis- und
damit auch zinsfulsausgleichender Verkehr herausbilden konnte.

‘Wir unterscheiden in dieser Periode zwei Abschnitte. Im ersten,
der bis 1881 reicht, ging der Zinsfuls aunf 4°, herab, im zweiten
1882—95 senkte er sich weiter bis auf 39,

1. Absehnitt. 1871—1881.

Um von vornherein einen Uberblick iiher die Zinsfulsgestaltung
zu geben, fithren wir zuniichst die aus den Kursen der ersten jeden
Monats berechneten Durchschnittskurse der 4 prozentigen Anleihe von
1852 an, wie wir sie in Conrads Jahrbiichern IV, 8. 222 bereits vor-
fanden und die aus den Ultimokursen der lkonsol. 4%/, prozentigen
Staatsanleihe sich ergebenden Durchschnittskurse sowie die ent-
sprechenden Durchschnittszinsfiilse :

49, Staatsanl. von 52  41/,°, kons. Staatsanl.

Kurs Zinsfuls urs  Zinsfufs

1871 89,75 447 — —

1872 95:9 4,17 101,07 4,43
1873 97.5 4.10 104,27 4,31
1874 09,6 4,01 105,67 4,26
1875 98,7 4,05 — —

1876 983 4,07 104,75 4,29
1877 95,1 4,20 103,84 4,33
1878 9525 4,19 104,77 4,29
1879 97,94 4,08 105,34 4,27
1880 99,67 4.01 105,31 4,27
1881 100,82 3,99 105,69 4,25

Die sinkende Tendenz des Zinsfulses geht hieraus klar hervor.

Die Ereignisse, welche in diesem Abschnitte als zinsfulsbeein-
flussend genannt werden kinnen, und ihre Wirkung anf den Zinsfuls
waren etwa folgende: 1)

) In betr. des folgenden Abschnittes s. Sattler, Schuldenwesen des preufs.
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In erster Linie ist hier der im Frankfurter Frieden am 10. Mai 71
von Frankreich erwirkten Milliardenzahlung zu gedenken. Diese
bedeutete zuniichst fiir Reich und Einzelstaaten eine durchgreifende
Konsolidierung ihrer Finanzen, die durch Tilgung #lterer Schulden
und die Entbehrlichkeit neuner Anleihen durchgefiithrt wurde. Das
Reich konnte seinen Schuldenbestand, der 1871 noch 769,5 Mill. M.
betrug, bis Ende 1873 auf ca. 2 Mill. M. reduzieren. Neune Anleihen
brauchten bis 1875 nicht aufgenommen zu werden. Der preufsische
BEtatsvoranschlag von 1870 enthilt als Schuldenquote die Summe von
4244 Mill. Thl., 1875 erscheint dagegen im Etat eine Schulden-
summe von nur 101,4 Mill. Thl. Die erste Anleihe wurde erst wieder
1876 aufgenommen. Diese Kriftigung des Staatshaushaltes mulste
natiirlich die Kreditwiirdigkeit des Staates aufs neue befestigen, was
ngmentlich fiir die Heranziehung auslindischen Geldes von wesent-
licher Bedeutung ist.

Weiter aber sind die 5 Milliarden die eigentlichen Erwecker
jener krankhaften Spekulationssucht, die von 1871—73 zu den be-
kannten, unglaublichen Griindungen und Erweiterungen gefiihrt haben.
Man spekulierte in der Hoffnung aunf die 5 Milliarden und machte
sich den damals mit griifster Leichtfertigkeit gewihrten Kredit in
schrankenloser Weise zu Nutze. In Preufsen wurden nach dem Jahr-
buch fiir amtliche Statistik IV 1870—74 nicht weniger als 857
Aktiengesellschaften mit einem Aktienkapital von 1430 Mill. Thl.
gegriindet. Dals wir trotz des allzemeinen Industrietaumels keinen
Riickgang, sogar eine erhebliche Steigerung der festen Papiere be-
obachten konnen, dafiir folgende Griinde. Einmal war durch die
enormen Schuldentilgungen die Zahl der Effekten stark verringert
worden, neue Anleihen kamen nur wenig an den Markt. Dann flossen
gewaltige Summen, die in auslindischen Effekten angelegt waren,
namentlich in amerikanischen Bonds, infolge von Schuldentilgungen
und -konvertierungen wieder nach Deutschland zuriick, wo sich die
Anlagen durch das Steigen des Zinsfulses wieder giinstig gestaltet
hatten. Die Vereinigten Staaten tilgten in einem Jahre 1871 allein
100 Mill. Doll. 6 prozentiger Bonds’ die meisten seit 1870 ausgegebenen
amerikanischen Anleihen trugen 4 9/,, es gelangten sogar Schatzscheine
an den Markt, die nur mit 37/, %, verzinst wurden. Endlich gab es
immerhin noch eine grofse Schar von Leuten, die das Ungesunde der

Staates und des Reiches, Stuttgart 1897; und zahlreiche Handelskammerberichte,
inshesondere die der H. K zu Frankfort a. O, und der A. d. K. zu Berlin.
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Spekulation erkannten und sich lieber mit einem sicheren, wenn auch
niedrigen Zinsfuls begniigen als durch die Aussicht auf eine hohe
Dividende ihr Vermdgen in Gefahr bringen wollten. — Von der all-
gemeinen Kurserschiitterung durch die Krise 1873 bliehen die Staats-
papiere, man kann fast sagen, ginzlich unberiihrt.

Der durch die Gesetze vom 4. Dez. 1871 und 9. Juli 1873 er-
folgten Einfithrung der Goldwihrong wird mit Unrecht ein Einfluls
auf den Zinsfuls zugeschrieben. Auch die Ausgestaltung der preulsi-
schen Bank zur Reichsbank durch Vertrag vom 17./18. Mai 1875 blieb
auf den Zinsfuls ohne Einfluls.

Die Steigerung der Kurse, die sich 1870—73 trotz des gewaltigen
Aufschwunges der Industrie findet, nimmt nach dem Eintreten der
Krise ihren Fortgang. 1873 werden durch die naturgemilse er-
hohte Nachfrage nach festverzinslichen, sicheren Werten die Kurse
auf ein hohes Niveau getrieben, iiber das sie bis 1880 nur ganz all-
miihlich noch etwas hinauswachsen. Die wirtschaftliche Depression
withrte noch mehrere Jahre, und der Suche nach festverzinslichen,
sicheren Werten wurde durch die umfangreichen Eisenbahnverstaat-
lichungen eine neue Fundgrube erdffnet, indem die Aktien zu meist
4 prozentigen Staatspapieren umgewandelt wurden. Aufgehalten wurde
die riickldufige Bewegung des Zinsfulses 1877/78 durch den russisch-
tiirkischen Krieg, dessen Abschlufs fiir Deutschland aber insofern
giinstig war, als er als eigentlicher Schiopfer des Dreibundes dazu bei-
trng, die politische Sicherheit Dentschlands zu erhdhen.

Dem Eindringen fremder, namentlich russischer und dstereichischer
Schuldtitel darf man eine allzugrolse Einwirkung auf den inliindischen
Zinsfuls nicht beimessen, denn einmal stand dem, wie bereits erwiihnt,
ein starkes Zuriickstromen deutschen Geldes aus dem Ausland ent-
gegen, in erster Linie aus Amerika, das durch reiche Ernten und
damit zusammenhiingend durch grofse Goldeinfuhren dazu in Stand
gesetzt war, zum anderen aber ging auch im Ausland bei dem inter-
nationalen Charakter der Krise der allgemeine Zug der Kapitalien
zu den festen Amnlagen.

Der Zinsfufs gestaltete sich hun folgendermafsen: Zuniichst der
der Staatspapiere.

Nach dem Friedensschluls vom 10. Mai 1871 hoben sich die
Kurse in schneller Progression, nachdem sie auch schon wiithrend des
Krieges, wie oben gezeigt, gestiegen waren. Die 4'/, prozentige Staats-
anleihe stand wult. April auf 937, ult. Mai 957, Juli 98%;; Okt.
100, Dez. 101%,. Der Zinsfuls ging hier also bereits auf 4/, 9,
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herab. Die hichsten und niedrigsten Kurse der konsolidierten 4'/,-
prozentigen Anleihe waren 1871 : 90%, und 102 gegen 80%/, und
935, im Jahre 1870; der Zinsfuls bewegte sich also zwischen 4,95
und 4,41 gegen 5,52 und 4,80 im Vorjahre. Die sinkende Tendenz
machte sich demnach bereits 1871 in hohem Malse fithlbar. Der
relativ hohe Zinsfuls, den wir 1871 noch an den 5 prozentigen Papieren
sehen, (er war bei der Staatsanl. von 1859 bei Kursen zwischen 987%),
und 1021/, noch 5,06—4,91,) erklért sich zum grolsen Teile mit daraus,
dals man in dieser Zeit der starken Konvertiernngen und Tilgungen
auf einen lingere Zeit anhaltenden Zinsgenuls von 5 %/, nicht rechnete.
Auffallend hoch hiilt sich das Kursniveau 1872, 'Wir haben hier die
fiir das Herabgehen des Zinsfulses sehr charakteristische Erscheinung,
dals die Kurshihe der kons. 41/, prozentigen Anleihe das Nivean der
5prozentigen erreicht, ja sogar etwas iibersteigt. Jene schwankt
zwischen 102!/, und 103%,, dieses hiilt sich in Grenzen von 1007/,
und 1017. HEs beweist dies aufs deutlichste, dals die Kiufer 5 pro-
zentiger Papiere in Voraussicht der unausbleiblichen Konvertierung
diese Werte bereits als 4%/, prozentige Effekten bewerteten, Ohne
Bedenken kinnen wir fiir das Jahr 1872 den Zinsfuls von 41/, Y/, als
den normalen ansehen. Die konsolidierte 41/, prozentige Anleihe stand
das ganze Jahr hindurch iiber pari, ebenso zeigte die 4'/, prozentige
Anleihe von 1856 keinen Kurs unter 100. Die bisher beobachtete
Intensitiit der Kurssteigerung hielt bis 1874 an, die Einwirkung des
Krisenanshruches auf die Kurse kionnen wir ihrer Geringfiigigkeit
wegen iibergehen. Die Kurse der 4!/, prozentigen konsol. Anleihe
wurden Ende 1873 und im Laufe des Jahres 1874 so hoch getrieben,
dals eine Steigerung kaum noch méglich war, und so finden wir Ende
dieses Abschnittes 1881 nur selten Kurse, die iiber die Siitze von
1874 hinausgehen. 1874 lagen sie zwischen 1045, und 106 (Zinsf.
4,29 und 4,25), 1881 bewegten sich die Ultimokurse zwischen 105,30
und 106,25 (Zinsf. 4,27 und 4,23). Diese bereits 1874 iiber das
normale Mals hinausgehende Kurshthe der kons. Anleihe riihrt wohl
hauptséchlich daher, dals eine Konvertierung dieser Schuldengattung
durch Gesetz vom 19. Dez. 1869 bis 1885 ausgeschlossen war, sodals
den Besitzern dieser Schuldtitel ein Zinsgenuls von 41/, %, bis zu
dem genannten Jahre garantiert war, wihrend bei den iibrigen 4'/,-
prozentigen Anleihen eine Konvertierung zum mindesten nicht aus-
geschlossen war. Der Kursstand der 47/, prozentigen Staatsanleihe
von 56 war 1874 zwischen 100'/, und 103?/,, ihre Zinsfulsgrenzen
waren also 4,47 und 4,33, Die 4 prozentige Staatsanleihe stand be-



= Yk =

reits 1874 im ganzen auf Pari, der Minimalkurs war 99, der Maximal-
kurs 100/,. Doch war diese Kurshéhe nur vorithergehend. Vom
Jahre 1875 an wurde die Zinsfulsentwicklung etwas beunruhigt und
gewann ihre Gleichmiifsigkeit erst mit Beginn des Jahres 1879 wieder.
Der Hauptgrund fiir diese Erscheinung ist wohl in dem Aushruch
des russisch-tiirkischen Krieges zu suchen, der die Neutralitit und
damit den Frieden Deutschlands einige Zeit in Frage stellen. 1875
stand die konsolidierte 47/, prozentige Anleihe zwischen 104,25 und
105,80; 1876 waren die Ultimokurse der letzteren 104,25—105,25,
1877 warden sie auf 102,80 (April) herabgedriickt, doch stiegen sie
Oktober schon wieder auf 104,50; 1878 bewegten sie sich wieder
zwischen 104,40 und 105,25; 1879 zwischen 104,40 und 106,40; 1880
zwischen 104,75 und 106, 1881 zwischen 105,25 und 106,25. Die
4 prozentige Anleihe sahen wir 1874 bereits ungefihr auf Pari, im
April 77 stellte sich ihr Kurs auf 94,75, doch hob er sich parallel
mit der 47/, prozentigen konsolidierten Anleihe bis auf den Paristand
im Juni 1880, unter den er nur voriibergehend im September und
Oktober herahgedriickt wurde. 1881 findet sich kein Kurs mehr
unter 100, womit sich der Zinsfuls von 49, endgiiltiz durchsetzte.
Beziiglich der 3/, prozentigen Staatsschuldscheine verweisen wir auf
die Tabelle 6 S.87. Wir wollen hier nur kurz bemerken, dals sich
ihr Kurs analog den beschriehenen Kursgiingen entwickelte und von
circa 92 im Jahre 1874 auf durchschnittlich 98, im Jahre 1881
stieg.

Aus all dem Gesagten gewinnen wir das Resultat, dafs der Zins-
fuls der Staatspapiere von 1870—72 von 5 auf 41/, %)y sank, in weiterem
Fallen dann 1874 ziemlich nahe an 49, kam, um dann nach einer
kleinen Hebung, die ihren Gipfelpunkt 1877 hatte, im Jahre 1881
endgiiltig auf 49, anzugelangen.

Eng an die Bewegung der Staatspapiere lehnte sich die der Pfand-
briefe an. Die Differenz, welche wir bisher zwischen den einzelnen
Pfandbriefarten beobachten, fiel im Laufe dieses Abschnittes voll-
kommen fort. Die Zusammenziehung der einzelnen Geldmarktgebiete
zu einem grofsen Geldmarkte durch den Aushau der Kommuni-
kationsmittel brachte eine fast villige ﬂberwindung der lokalen Ver-
hiilmisse mit sich. Die Pfandbriefe verloren ihren Charakter als
Lokalpapiere, der ihnen bis dahin noch mehr oder minder angehaftet
hatte. Wir kinnen sie also im Folgenden insgesamt und unter-
schiedslos behandeln.

Nach den in Conrads Jahrbiichern IV S, 222 angegebenen Durch-



schnittskursen, denen die Ersten jeden Monats zu Grunde gelegt sind,
zeigten sie, an 2 Pfandbriefarten gezeigt, folgende Kurs- und Zins-
fulsentwicklung:

Kur- v, neum. 4%, Westpr. 3%:%, Westpr. 4%,

Pfandbriefe Plandbriefe Pfandbriefe
1871 85,5 4,69 76,6 4,57 84,1 4,75
1872 92.4 4,33 82,75 4,23 92, 4535
1873 90,5 4.42 81,0 4.32 90.5 4,42
15874 035,13 4,18 86.0 4.08 95.8 4,21
1875 95,0 4,21 85,5 4,1 95,10 4,21
1876 95.0 4,21 83,8 4,18 94,75 4,23
1877 94.2 4.24 82,8 4,23 93,25 4.29
1878 95,5 4,19 83,5 4,19 95,2 4,2
1879 97,17 4,11 86,83 4,04 96,38 4,14
1880 99,86 4,00 90,8 3,80 99,09 4,94
1881 100,01 4.00 91,52 3.83 100,39 3,08

Im Vergleich der Pfandbriefkurse mit denen der Staatspapiere
tritt uns die Tendenz entgegen, dals letztere iiber erstere hinaus-
zuwachsen suchen, was wir unten (namentlich im folgenden Ab-
schnitte) sehen werden, doch betrug die Differenz nur wenig Prozent.

Wie stark der Zinsfuls 1871 sank, migen folgende zwei Beispiele
zeigen: Die 3!/, prozentigen ostpreulsischen Pfandbriefe standen am
Beginne des Jahres anf 761/,, ult. Dezember auf 82Y/,; die kur- und
neumiirkischen 4 prozentigen Pfandbriefe wuchsen von 827, ult. Januar
1871 auf 92Y, ult. Dezember. — Die Maximal- und Minimalkurse
der 3'[, prozentigen Pfandbriefe iiberhaupt waren 1871 : 85%, und
72'/,, 1872 : 88 und 80'/,; die der 4prozentigen waren 1871 : 96
und 79, 1872 : 983 und 90'y; die 4'/, prozentigen zeigten 1871
Kursgrenzen von 1007/, und 85%,, 1872 von 1017/, und 987 (Zinsf.
4,44—4,55). Wir konnen auch fiir die Pfandbriefe unter Beriick-
sichtigung der stets gemachten Beobachtung, dals die nominell niedrig
verzinsten Papiere auch einen entsprechend niedrigen Realzinsfuls
aufweisen, fiir 1872 einen Zinsfuls von 4'/, %), als normalen hinstellen.
Der Krisenausbruch 1873 ging auch an den Pfandbriefen fast unbe-
merkt voriiber. 1874 finden wir infolge der verstiirkten Nachfrage
nach festverzinslichen, sicheren Kreditpapieren auch an den Pfand-
briefen eine ziemlich starke Steigerung des Zinsfulses. Die 4 pro-
zentigen Pfandbriefe zeigen den Maximalkurs von 98%, den Minimal-
kurs von 93, der Zinsfuls bewegte sich also zwischen 4,06 und 4,3;
die 3'/,prozentigen standen zwischen 88%, und 82%),, ihr Zinsfuls
war also 3,94—4,23 9. In der weiteren Entwicklung seit 1874 wurde
die Steigerang der Kurse 1876-—77 durch den russisch-tiirkischen

XXXV. b
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Krieg voriibergehend gestiirt, aber nur so gering, dals wir dies hier
iibergehen und uns mit einem Hinweis auf die Tabelle 17, S. 93
begniigen konnen. An den ostpreulsischen 4 prozentigen Pfandbriefen
gezeigt, war die Kursentwicklung ult. September 76—81 : 9540;
94,30; 94,505 96,40, 98,2 100,14, an den 4!/, prozentigen westpreulsi-
schen Pfandbriefen ult. Dezember 76—81 : 100,60; 100,40; 101,50;
101,80; 102,40; 103,60, Ganz dhnlich verhielten sich auch die iibrigen
Pfandbriefe. Der Zinsfuls wuchs demnach bis 1881, wo der Kurs
der 4 prozentigen Pfandbriefe das ganze Jahr hindurch auf 100 und
dariiber stand, bis auf 49

Dieses tiefgreifende und relativ schnell sich vollziehende Herab-
gehen des Zinsfulses um ein ganzes Prozent konnte auch den Hypo-
thekenzinsfuls, den stabilsten aller Zinsfiifse, nicht unberiihrt lassen.
So ist er auch thatsiichlich an zahlreichen Plitzen herabgegangen,
allerdings wohl nur in den seltensten Fiillen aus den 8. 15 und 19 an-
gefiihrten Griinden erkliirlichermalsen auf 4 9/,.%) In Halle fanden wir
in den Grundbiichern fiir den Stadtkreis his 1878 nur 5 prozentige
Hypotheken, von 79 an auch solche zu 4'/, %, fiir den Landkreis be-
stehen 5 und 4%/, prozentige Hypotheken nebeneinander, letztere sind
aber bereits seit 76 in der Uberzahl,

Der nominelle Zinsfufs war hei der ersten Anleihe, die von
Preufsen seit dem Kriege ausgegeben wurde, im Jahre 1875 41/, 9/, ;
da die im Nominalbetrage 50 Mill, Mk, ausmachende Anleihe bereits
52 Mill. brachte, war der Zinsfuls also thatsiichlich niedriger. Von
1876 bis 85 wurden séimtliche preulsische Anleihen zu 4 9/, ausgegeben.®)

Die Landschaften, die 1866—70 zu einem den Zinsfuls von 49,
iiberschreitenden Satz iibergegangen waren, kehrten zu diesem Satze
wieder zuriick. So stellte die ostpreufsische Landschaft laut Regle-
ment vom 6, April 1872 die Ausgabe 5 prozentiger Pfandbriefe wieder
ein; auf Beschluls des Generallandtages vom 26. April 1880 sistierte
sie die Emission 41/, prozentiger Pfandbriefe und schritt dann zur
Konvertierung in 4,. Die westpreulsische Landschaft sistierte laut
Regulativ vom 13. April 1878 die Ausgabe 5 prozentiger Pfandbriefe
und konvertierte diese in 41!/, prozentige. Die Ausgabe 41/, prozen-
tiger Pfandbriefe seitens der Pommerschen Bank endigte 1879, %)

Wir wollen hier noch einige Angaben iiber die Kommunalobli-

1) J. Kahn a, a. O.

%) Sattler a. a. 0.

®) Brimer, Zeitschrift fiir preufsische Statistik, 1867; vor allem Berichte des
Ministers fiilr Landwirtschaft 1878—87.
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gationen himnzufiigen. Der normale nominelle Zinsfuls dieser betrug
1870 5°9),. Diesen Satz wilhlten von 34 Kommunen (Kreisen und
Stiidten) 30, nur 4 wandten den von 4% °/, an. Im Jahre 1874
setzten von 95 kommunalen Kérperschaften 87 den nominellen Zins-
fuls auf 4%, %, fest,’) sechs hielten noch an 5 °|, fest, zwei bedienten
sich bereits des 4 prozentigen Zinsfulses. 1881 gebrauchten von 62
Kommunen 45 schon den Zinsfuls von 49, einmal findet sich sogar
bereits 3%, %,. — Die Konvertierungen der 5 prozentigen Anleihen
geschahen zum griifsten Teile 1874, zogen sich aber bis in den Anfang
der 80er Jahre hin. Mit dem Jahre 1880 begannen bereits einige
Kreise uud Stidte mit der Konvertierung ihrer 5- und 47/, prozen-
tigen Obligationen.®)

Der Diskont der preufsischen Bank, seit 1875 Reichsbank, bewegte
sich in folgenden Siitzen: (da der Lombardzinsfuls fortgesetzt ein
Prozent hiher war als der Diskont, kénnen wir ihn im folgenden

fortlassen).

1871 20. Febr.  4Y,.%, 1877 8, Jan. 4%,
1872 10 Sept. 20, % Juni 0%
5. Sept.  5Y . Juni 4"
1873 20. Jan.  4Y,%, Mitte Sept. 5%,
7. Febr. 4%, Anf. Okt. 5%,
1. APF- 5% Dee. 4%
3. Mai 6%, 1878 20. Jan.' 4%,
28. Juli 0y f 29, Ang. 5%,
8. Aung. 4% N 13. Dec. 4%
- 27, Ukt 3% 1879 12 Jan. 4%,
1874 5. Jan. 4%, 31, Mirz 3%
19, Jan. 47, 13. Aug. 49,
25}5. th E:U })1 Okt. 4;;'2";",
Za. NOV. | ec. 4%,
187 11. Jan. 5, 1880 18. Aug. 3,
26. Jen. 4% 4. Sept.  5%L%,
13. .!ull 5%, 6. Okt. 59,
28. Sept. 69, 18 Okt. 414,
_ 22, l:lov. 5904 19. Nov. 4%,
1876 5. Febr. 4% 1881 26. Aug. 5%
20. Mai 34", b, Okt.  s51,Y%,
12. Juli 4% 26. Nov. 5%

2. Okt. 4149,

Trotz der enormen Anspriiche, die bis 1873 an die Bank ge-
stellt wurden, zeigt der Diskont doch einen relativ niedrigen Stand.
Durch die Milliardenzahlung und infolge des Ausbleibens grilserer
Anspriiche seitens der Staaten war freilich eine reiche Geldfiille vor-

1) Bin grofser Teil dieser Anleihen geschah zu Konvertierungszwecken.
?) Kiihler, ,Die preulsischen Kommunalanleihen®, Jena 1897.
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handen, indessen bleibt es fraglich, ob nicht die Bank anch mit einem
Satze von 59, seit September 1872 den Kreditanspriichen allzusehr
nachkam wund somit der spiiter einbrechenden Krise noch Vorschub
leistete. Der Ausbruch der Krise im Mai 1873 veranlalste die Bank
den Diskont auf 6 9/, festzusetzen. Auch 1874 und 75 erschwerte sie
noch den Kredit durch relativ hohe Sitze. Die in den folgenden
Jahren sich noch mehrfach findenden hohen Diskontraten erkliren
sich meist nur aus dem natiirlichen Gange des Diskontgeschiiftes, aus
dem infolge hohen Wechselangebots oder stirkerer Metallausfuhr sich
heraushildenden ungiinstigen Verhiiltnis zwischen Barvorrat und
Wechselportefeuille.

Den ausliindischen Zinsfuls sieche Ende der letzten Periode S. 80 ff,

2. Absehnitt. 1882—1895.

Die Kursentwicklung 1882—95 vollzog sich mnicht ohne Unter-
brechung. Die zu Beginn des Jahres 1887 eintretende Spannung
zwischen Frankreich und Deutschland und die dadurch auftauchenden
Befiirchtungen eines neuen Zusammenstolses zwischen den beiden
Staaten gingen an den Kursen nicht unbemerkt voriiber, blieben aber
fiir die Gesamtentwicklung bedeutungslos.

Einschneidender und nachhaltiger war der Kursriickgang in den
Jahren 1889 bis 93/94, dem auch die Pfandbriefe in ganzem Umfange
unterlagen. Dieser wurde einmal herbeigefiihrt durch die enormen
Konversionen Ende der 80er Jahre, die die Aufmerksamkeit wieder
den Dividendenpapieren zuwandten, dann aber auch durch eine mit
ziemlicher Heftigkeit eintretende Neubelebung der Industrie, vor allem
der Hiitten- und Montanwerke. Wir hatten das Sinken des Zinsfulses
im vorigen Abschnitte zum grofsen Teile dem Darniederliegen der
gewerblichen Thiitigkeit und der durch die Krise hervorgerufenen
Vertrauenslosigkeit zuschreiben konnen. Nur ganz allmihlich, in
grofserem Umfange wohl erst Anfang der 80er Jahre #nderte sich
dies. Doch vollzog sich dieses Wiederaufbliihen der industriellen
Thiitigkeit und des dadurch bedingten Handels noch bis Ende der
80er Jahre nicht so aussichtsreich und gewinnversprechend, dals da-
durch eine Abwanderung des Kapitals von den festen Anlagen
irgendwie hiitte eintreten konnen. Erst 1888 begann wieder ein be-
deutender Aufschwung, der die Montan- und Bergwerksaktien auf
eine enorme Hohe trieb. Angeregt wurden diese Werke in erster
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Linie durch die gewaltigen Auftrige, die von Amerika aus an die
deutsche Eisenindustrie gelangten und die bei ungestorter Abwicklung
die Rentabilitit der Hiitten- und Montanwerke auf Jahre hinaus sicher-
gestellt hiitten. Doch schon 1890 wurde dieser Aufschwung durch
zahlreiche Bankrotte kleinerer Banken aufgehalten; vollig niederge-
schlagen wurde er erst durch die grolse Bank- und Eisenbahnkrisis in
den Vereinigten Staaten 1892/93. Das aut Kosten der festen Anlagen
in Aktien angelegte Kapital wanderte wieder den festen Anlagen zu.

Giinstig fiir den inliindischen Zinsfuls wirkte der Ankauf grolserer
Mengen deutscher Fonds seitens Englands. Die enorme Kurssteige-
rung, die die Jahre 1894 und 95 an der 3 prozentigen konsolidierten
Anleihe aufweisen, ist zum iiberwiegenden Teile dem Umstande zuzu-
schreiben, dafs im September 1894 siimtliche Serien deutscher Reichs-
anleihen zur amtlichen Notierung an der Londoner Stock-Erchange
sugelassen wurden.!) Eine Abwanderung deutschen Geldes durch
den Ankauf russischer und osterreichischer Werte ist indessen durch-
aus nicht zu verkennen. )

Um zuniichst die allmihliche Uberwindung des Zinsfulses von
49/, zu zeigen, migen hier folgende Durchschnittskurse und die dazu
gehorige Realverzinsung angefiihrt sein:

Kons. Anl. 4%,  Kons. Anl 31‘[2"!“ Kons. Anl. 3%,
Kurs  Zinsfuls  Kurs Zinsfuls Kurs Zinstuls

1882 : 101,44 3,04 — — = —
1883 101,83 3,93 — — = —
1884 : 103,08 3,88 — — — —
1885 : 103,58 3,85 — — — —
1886 : 105,60 3,79 102,28 3.42 — —
1887 : 106,13 377 99,81 3,51 — -
1888 : 107,8 3,71 103,26 3.39 — —
1889 : 106,99 3,74 104,5 q.3 — =
1890 : 106,9 3.74 100,34 349 - —
1891 : 106,33 3,76 98,3 3:55 85,3 3,52
1892 : 106,85 3,74 100,04 35 806.43 3,47
1893 : 107,13 3,73 100,58 3,48 86,38 3.48
1894 - 106,37 3,76 102,68 3.4 91,34 3,28
1895 : 105,3 3,80 104,42 3,35 99,28 3,02

Die 4prozentige Anleihe stand bereits 1886 auf einer Héohe,
iiber die sie schwerlich noch gesteigert werden konnte, daher die
Stabilitit des Zinsfulses dieser Anleihe. An den 3!/, und 3pro-
zentigen Effekten, namentlich an letzteren, deren Kurse noch unter
100 standen, tritt die sinkende Tendenz viel deutlicher hervor.

1 Rud. Eberstadt, Die deutschen Staatsanleihen von 1894—1900. Schmoller’sche
Jahrbiicher,
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Niiher beleuchtet war die Kursgestaltung diese:') Die 4 prozentige
konsolidierte Anleihe stieg bis 1886 in fast ununterbrochener Auf-
wiirtshewegung von 100,70 ult. Januar 1882 auf 106 ult. Dezember
1886. Die Kurse waren

1882 ult. Jan. 100,70 ult. Juni 101,80

1883 n n IDI!45 n » IOI‘TO
884, 10255 , o, 102,95
1885 103,80, , 104,20
188[‘; » " IOSTKO n n 105340

Die 37/, prozentigen Staatsschuldscheine haben sich von 98,65
ult. Januar 1882 auf 100,20 ult, Dezember 1886. Die Kurse waren

1882 ult. Jan. 98,65 ult, Juni 0873

1883 ” n 98|30 » » 98,20
1884 ., o860 , , g9

1885 99,90  , 9975
1886 s 100 s » 10060

Im Jahre 1886 setate sich der Zinsfuls von 31/, als normaler
durch. Wie die Staatsschuldscheine stand auch die 37/, prozentige kon-
solidierte Anleihe fast das ganze Jahr hindurch iiber pari, ihr Kurs er-
reichte sogar die Hihe von 103,80, einen Stand, hinter dem die 4 prozen-
tige Anlethe von 1868 zuriickblieb. Die Kriegsbefiirchtungen im Jahre
1887 erschiitterten die Kurse nur teilweise und voriibergehend. Die
4 prozentige konsolidierte Anleihe sank von 106 ult. Dezember 1886
auf 104,80 ult. Februar 87, die 87/, prozentige konsolidierte Anleihe
wurde bis zum Juli wieder etwas unter pari herabgedriickt, iihnlich die
Staatsschuldscheine. Jedoch Ende desselben Jahres noch hatten sich
die Kurse bereits vollig wieder erholt. 1888 stiegen sie noch um
1—29, iiber den Stand von 1886 hinaus. Da erfolgte der durch die
erhthten Anspriiche der Industrie herbeigefiihrte Riickschlag. Die
Kurse wichen allgemein zuriick und erreichten ihren Tiefststand 1891 ;
villig erholen konnten sie sich erst wieder im Jahre 1894. Die
4 prozentige konsolidierte Anleihe war bis ult. Februar 1889 auf 108,90
gestiegen, ult. Dezember stand sie bereits auf 106, Dezember 1890 :
105,10; September 1891: 104,90. Darauf erfolgte die Besserung.
Ult. Januar 1892 stand sie auf 106,90; Januar 1893 : 107,60; April
1894: 107,90. — Die 31/, prozentigen Staatsschuldscheine, die im
Februar 1889 bereits auf 102 standen, gingen allmiihlich herab, bis sie

) Vergl. hierzu die Tabellen 5—11 8. 87—89.
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im Februar 1890 den Paristand nach unten iiberschritten. Bis Sep-
- ember 1891 standen sie fortgesetzt, allerdings nur sehr wenig darunter,
his 1893 oscillierten sie in minimalen Schwankungen um das Pari,
unter das sie dann seit Anfang 1894 nicht wieder herabgingen. — Die
31/, prozentige konsolidierte Anleihe wies ult. Juni 1889 den Kurs von
105,75 auf, bis Oktober 1891 fiel sie auf 97,40. Krst Ende Dezember
1894 erreichte sie einen Kurs, der dem von 1889 ziemlich nahe kam, mit
104,60. Im Jahre 1895 stand die 4 prozentige konsolidierte Anleihe
meist noch iiber 105, die 3!/, prozentige konsolidierte Anleihe hielt
sich stets 3—5 ), iiber pari. Wenn die Staatsschuldscheine meist
nur auf 100 standen und ebemso die 4prozentige Anleihe von 1868
den Paristand’ nur wenig iiberschritt, so lag das daran, dals man
ibre Konvertierung jederzeit erwarten konnte. Die 3 prozentigen
Konsols waren im Jahre 1894, in dem sich das Absatzgebiet unserer
heimischen Werte durch die Zulassung der amtlichen Notierung
deutscher Anleihen an der Londoner Stock-Exchange stark erweitert
hatte, in rascher Aufwiirtshewegung von 86,10 ult. Januar auf 96,25
ult. Dezember gestiegen; im Juli 1895 erreichten sie das Pari. — Da-
mit erreichte der Zinsfuls den tiefsten Stand des ganzen vergangenen
Jahrhunderts, 39/, betragend, ging er noch um 1/, °/, unter den
Satz, den wir 1844 am Schlusse der ersten grofsen Periode des
sinkenden Zinsfulses beobachten konnten, herab.

Denselben Schwankungen, wie die Staatspapiere unterlagen auch
die Pfandbriefe, doch hielten sie sich im ganzen stabiler. Thre Kurse
standen durchgiingig etwas tiefer, der Zinsfuls also hiher als der der
Staatspapiere. Folgende Ubersicht weist zuniichst die aus den Mirz-,
Juni-, September- und Dezember-Ultimokursen berechneten Durch-
schnittskurse der 4 prozentigen posenschen und 3 '/, prozentigen ost-
preufsischen Pfandbriefe, sowie die entsprechenden Zinssiitze auf:

Posensche Pfandbr. 4%, Ostpreuls. Pfandbr. 3%/,%/,

Kurs Zinsfuls Kurs  Zinsfuls

1882 100,37 3,98 90,8 385
1883 100,9 3,96 92,6 3,79
1884 101.4 3,94 94,9 3,68
1885 101,07 3,96 90.5 3,62
1886 01,8 3,93 99,4 3.52
1887 101,8 3.93 99,8 3,5

1888 101,95 3,02 100.6 3,47
1889 101,35 3,94 01,2 3.46
1890 o131 3,94 97,5  3.59
1841 100,7 3,97 94.2 3,71
1892 101,7 3,93 95,7 3,66
1893 102,09 3.02 96,7 3.62
1894 102,9 3,80 99,3 3,52
1895 102,05 3,92 100,9 3,46
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Danach ist also an den 4prozentigen Pfandbriefen ein nur
dufserst geringes Heraufgehen der Kurse zu beobachten. Die 3 Yy-
prozentigen stiegen bis 1889, gingen dann infolge der erhghten
Kapitalnachfrage der Tndustrie wieder zuriick bis zum Tiefstande im
Jahre 1891. Bis 1895 hoben sie sich dann wieder. — Da die Kurs-
gestaltung der gleichverzinslichen Pfandbriefe nur unerheblich differiert,
wollen wir die niiheren Schwankungen nur an den bereits herange-
zogenen Pfandbriefarten betrachten :

In ziemlich gleichmiifsiger Steigerung, von den Kriegshefiirch-
tungen im Jahre 1887 unberiihrt, hoben sich die Kurse von eirea 100 4
Anfang 1882 bis iiber 102 Anfang 1889. Die Miirzultimokurse dieser
Jahre waren: 100,3; 100,9; 101,5; 101,3; 101,8; 101,75; 102,6;
102,1. — Stéirker war die Aufwiirtshewegung an den 3 1/, prozentigen
Papieren, sie hoben sich von cirea 91 Anfang 1882 auf circa 102 1889.

Auch zeigt sich an ihnen ein geringer Kursdruck im Jahre 1887,
1886 waren sie fast an das Pari herangekommen, ult. Miirz 1887 gingen
sie auf 96!/, zuriick. Die Miirzultimokurse waren 1882—89: 90,8 ;
92,9; 94; 96,7; 99,1; 96,5; 98,6; 101,8. An den Staatspapieren
sahen wir schon 1886 ecinen Zinsfuls von 31,°, sich herausbilden,
an den Pfandbriefen gingen die Kurse allgemein erst 1888 iiber pari
hinaus. Der wirtschaftliche Aufschwung, der 1889 einsetzte, brachte
die Kurse wieder zum Weichen. Die 4prozentigen gingen bis auf
100,75 ult. Marz 1890, die 3/, prozentigen bis auf 90,8 ult, Dezember
1891 zuriick. Mit dem Riickgange der Industrie hoben sich die 4 pro-
zentigen Pfandbriefe wieder bis auf 103,1 ult. Miirz 1895, die 3 Y, pro-
zentigen bis auf 101,6. Die Reihe der Mirzultimokurse erstgenannter
Papiere war 90—95: 100,75; 102; 101,4; 102,4; 102,8; 103,1; die
der letztgenannten 984; 96,4; 94,6; 97,4; 97,25; 101,6. — 1895
standen die 4prozentigen Pfandbriefe nur wenig iiber 100, ebenso die
31/, prozentigen, so dals sich der Zinsfuls nur wenig unter 31, %/,
herabsenkte. Die von der pommerschen Landschaft emittierten 3 pro-
zentigen Papiere standen 1895 circa 97, weisen demnach ziemlich
deutlich auf eine Verzinsung von 3%, hin, doch kann man unter
Zugrundelegung der verschieden verzinslichen Pfandbriefe den Pfand-
briefzinsfuls fiir 95 nicht wie den der Staatspapiere auf volle 39,
ansetzen. Gleichwohl gingen die meisten Landschaften zum 3 pro-
zentigen Typus iiber.

Es unterliegt wohl keinem Zweifel, dafs auch der Hypotheken-
zinsfuls bis in die Mitte der 90er Jahre allgemein herabsank.
Leider besitzen wir dariiber keine dem Grundbuche direkt ent
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nommenen Angaben. Aus der Gestaltung der Pfandbriefe, die, wie
oben S. 17 u, 18 dargelegt, auch fiir den Zinsfuls an den von Privaten,
Sparkassen, Versicherungen u. s. w. dargeliehenen Hypotheken aus-
schlaggebend sind, lifst sich nur der ungefihre Schluls zichen, dals
sich der Zinsfuls Mitte der 90er Jahre zwischen 4 und 374,
gehalten haben mufs.

In Halle, wo wir den Hypothekenzinsfuls direkt den Grund-
biichern entnahmen, war er fiir den Stadtbezirk seit 1884 fast nur
41, °),, Sitze von 49, finden sich in gréfserer Zahl erst seit 1887,
1895 betrug er ausnahmslos 49, In den niichsten beiden Jahren
geht der Zinsfuls noch darunter (siehe niichste Periode). — Im Land-
bezirk war der Satz von 4%/, %, noch bis 1886 der vorherrschende,
er verschwand vollkommen 1893, um in der Folgezeit fast ohne Aus-
nahme 4° zu betragen.

Der nominelle Zinsfuls der preulsischen Staatsobligationen war
bei Neuausgaben 1876 —85 ausschlielslich auf 4 9, festgesetzt worden,
von 1885—90 ausschliefslich auf 3%}, 9,.") Die erste 37/, prozentige
Anleihe brachte bei einem Nominalbetrage von 40 Mill. M. 39,4 Mill. M.
Der Zinsfuls wich also realiter nur um 0,04 vom nominellen ab.
1890 wurde zum ersten Male der Satz von 39, angewandt. Da aber
von dem Nominalbetrage in Hihe von 60 Mill. M. nur 51750820 M.
einkamen, zahlte der Staat doch fast 37/, %, Zinsen.

Die vom Staate vorgenommenen Konvertierungen nahmen einen
ganz gewaltigen Umfang an. Zuniichst wurde die kons. 41/, prozentige
Staatsschuld, deren Zinsfuls durch Gesetz vom 19. Dezember 1869 bis
zum 1. Januar 1885 aut 4/, 9/, festgelegt war, nach Ablauf dieser
Verpflichtuug kraft Ges. vom 4. Miirz 1885 in eine 4 prozentige kon-
vertiert.  Von der Gesamtsumme von 545784350 M. wurden nur
22700 M. bar ausgezahlt. Daranf setzte der Finanzminister auf
Grund des Gesetzes vom 8, Mai 1885 den Zinsfuls an ca. 1 Milliarde
Eisenbahnprioritiiten auf 49, herab. 40 Mill. trugen vorher 5%,
966,3 Mill. M. 47/, %,. Die Besitzer der 5prozentigen Obligationen
nahmen siimtlich die Konvertierung an, von den 41/, prozentigen ge-
langten 41600 Mk. zur Barauszahlung. Die Bekanntmachung vom
1. Mai 1886 fiihrte darauf zum Umtausche 4 prozentiger Eisenbahn-
obligationen im Betrage von 101,4 Mill. M. in 3%/, prozentige Konsols.
Davon gelangten nur fiir 5,9 Mill. M. zur Barauszahlung. 1887 wurden
durch die Bekanntmachung vom 1, Oktober 1886 weiterhin fiir 187 Mill. M.

') Sattler a. a. O.
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Obligationen gegen 3'/, prozentige Konsols zum Umtauseh angeboten,
fiir 173.6 Mill. M. thatsiichlich umgetauscht. Die bedeutendste Kon-
version fillt in das Jahr 1889. Durch die Bekanntmachungen vom
1. April, 15. August und 15. November 1889 wurde den Inhabern von
Prioritiitsobligationen im Betrage von 1110925500 M. der Umtausch
gegen 31/, prozentize Konsols angeboten. Angenommen wurde dieser
fiir 1054954400 Mill. M.

Von dem allmiihlichen Ubergehen der Landschaften zum Zins-
fuls von 3%/, und 39°, geben folgende Zahlen ein allerdings nur
grobes, aber immerhin deutliches Bild. Nach dem Handbuch der
preufsischen Statistik ) verteilten sich die Summen der von siimt-
lichen preulsischen Liandschaften und ritterschaftlichen Kreditvereinen
ausgegebenen Pfandbriefe nach dem Zinsfuls auf folgende Quoten ?):

Mill. M.

l:lI 4 1'f2ﬁl' 0f 3 1 .'20;’ 30 !
Nach den Abschlissen von ¥t i N’ s
1885—87 4,
2
1

= 5 35 5231  1200.87 12,9
Nach denen von 1891—92 3 15 260,3 1856,1%) 100,3
Nach denen von 1896—97 5 8.8 91,3 1602.5%)  677,5

Die kommunalen Verwaltungen wiihlten 1882 noch zum grélsten
Teile (von 52 49) den Zinsfuls von 4°%,. Dieser Satz wurde bis auf
sehr wenige Ausnahmen bis 1885 aufrecht erhalten. 1886 gaben von
47 Kommunen schon 17 Anleihen zu 31, °/, aus, die iibrigen noch
zu 4°/, 1889 wiihlten von 36 Kommunen 34 den Zinsfuls von 3/, 9/,
die beiden iibrigen noch 4%,. 1894 verschwand der Satz von 4 %/, giinz-
lich. 7 Kommunen wandten 3%/, 9/,, 2 weitere 3 °/, an. Danach gingen
die Kommunalverwaltungen im allgemeinen also nicht wie der Staat
(1890) und die Landschaften (1894/95) bei Neuausgaben zum 3 prozentigen
Typus iiber. Die Konvertierungen in 31,9/, fielen ebenso wie bei
den Staatspapieren zum weitaus grilsten Teil in das Jahr 1889,
1895/96 findet sich eine zweite Konvertiernngsepoche, doch ging man
unter den Zinsfuls von 3/, °/, nicht herunter.”)

Der Diskont der deutschen Reichsbank hewegte sich in folgenden
Schwankungen :

1) Band 1—3.
%) Hine geringe Quote dieser Summe betrug 3',% .
% Kihler a. a, O.



1882 18, Febr. 59, 1889 12, Jan. 4%,
3. i{ﬁrz 4%/:%, : 4. Febr: 3%,
10. Mirz 49, 4. Sept. 4%,
8. Sept. 39 3. Okt. 59
1883 18, Jan. 3% 1890 22, Febr. 4%
1884 stets 4%, 26. Sept. 3%,
1885 10. Mirz 59, 11. Okt. 542"
1"11- %F'Fﬂ 4'1'"20511 1891 13- i‘ag. 4[;.5.%{
. Mai 4% . Febr. 31,9
1886 2. Jan. 3;,.;’“,‘0 13. Febr. 33;; !
20, Febr. 39, 15, Mai 4%
I8 Okt. 3140 1892 1 L Okt 3%,
29. Nov. 49 28. Okt. 4Y
18. Dez. 50 1893 17. Jan. 39,
1887 18. Jan. 4%, 12, Mai 4%,
11, Mai 39 11, Aug. 39
1888 17. Sept. 4¢ 1894 9, Jan. 4%,

[0
6. Dez. 4%.%, L Hebes © 390,

)
1895 11. Nov. 4%,

Diese Diskontbewegung verriit mit grofser Deutlichkeit, dals der
Geldmarkt withrend des ganzen Abschnittes mit Bargeld hinreichend
gesiittigh war. Dies zeigt sich sowohl durch die Herabsetzung des
ganzen Diskontniveaus durch die hiiufige Anwendung des seit Be-
stehen der Reichsbank bis 1885 nie gebrauchten Satzes von 39/, als
auch vor allem in der Thatsache, dafs die Bank diesen Satz periodisch
zur Anwendung bringen konnte, was ihr beim Eintreten eines that-
siichlichen Mangels an Cirkulationsmitteln nicht moglich gewesen
wiire. Wir finden den Diskont von 3 %/, 1886, 1887 bis September 88
1889, 91, 92, 93 und 94. So tritt also auch aus den Diskont-
bewegungen, dessen Niveauverschiebungen durch die akuten Schwan-
kungen stark verdeckt werden, doch eine Herabminderung des Zins-
fufses klar zu Tage. — Suchen wir in wenigen Worten noch die
Griinde fiir die in diesem Abschnitte auftretenden hohen Diskont-
raten beizubringen, so lagen diese fiir 1882 zum Teil in dem Zu-
sammenbruch der Union général in Frankreich, womit dem dort stark
verbreiteten spekulativen Treiben ein Ende gemacht wurde, zum
Teil in dem voriibergehend stirkeren Kapitalbedarf der Risenindustrie,
die von Amerika aus zu Eisenbahnbauten grifsere Auftriige erhalten
hatte. 1885 und Dezember 86 fiihrten politische Unruhen zu Dis-
konterhhungen ; 1885 die Differenzen zwischen England und Rufsland
betreffs Afghanistans, Dezember 1886 die Spannung zwischen Deutsch-
land und Frankreich, daneben allerdings auch voriibergehende starke
industrielle Anspriiche. Die Diskontsiitze seit Ende 1888 geben dent-
lich die mit dem mehrfach erwiihnten wirtschafilichen Aufschwunge
verbundenen Fluktuationen des Geldmarktes wieder. So erkliren
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sich die hohen Siitze Dezember 1886, Oktober 1887, September und
Oktober 1890 aus der erhihten Inanspruchnahme der Bank infolge des
starken Kapitalbedarfs der Industrie. Der Satz von 59, 1893 war
eine Folge der Eisenbahnkrisis in den Vereinigten Staaten und grifserer
Geldabfliisse in das Ausland.

Dem Herabgehen des Effekten- und Hypothekenzinsfulses folgte
naturgemiifs ein allgemeines Sinken des Sparkassenzinsfulses. Zahl-
reiche Sparkassen in Ost- und Westpreufsen, die bis Ende der
achtziger Jahre ihren REinlegern 4, 3%/, und 3%/, %, gezahlt hatten,
gaben von da ab nur noch 3%, und 39%, Ebenso stand es in
Hannover. In Schlesien, Sachsen, Schleswig-Holstein und Hessen-
Nassau schwankte der Sparkassenzinsfuls zwischen 3 und 3,6 %,. In
Brandenburg und Posen fanden hiufiz Herabsetzuongen um ein ganzes
Prozent statt, so dafls sich hier der Satz von 3°), am zahlreichsten
vorfindet. Tn Pommern, Westfalen und der Rheinprovinz blieb der
Zinsfuls von 4°, noch vielfach bestehen, doch gelangte auch hier
eine 3 prozentige Verzinsung mehr und mehr in Anwendung. In der
Rheinprovinz findet sich neben 4 und 39, sogar auch der Satz von
21], 9,.7)

Den auslindischen Zinsfuls siche Ende der niichsten Periode S. 80.

IV. Periode. 1895—1900.

Mit dem Jahre 1895, in dem wir den hilligsten Geldstand des
ganzen Jahrhunderts verzeichnen konnten, begann der Zinsfuls bis
1900 sich wieder in steigender Richtung zu entwickeln. Die Haupt-
ursache fiir diese Erscheinung war der ungeheuere wirtschaftliche
Aufschwung dieser Epoche, der den Geldstrom von den festen, niedrig
verzinsenden Anlagen wieder zu den fortgesetzt steigenden Industrie-
werten hiniiberleitete, Zahlreiche Neugriindungen und Erweiterungen
bestehender Etablissements verschlangen ungeheuere Kapitalien. Um
nur ein charakteristisches Merkmal zu geben, sei gesagt, dafs in
Deutschland von 1895—99 die Aktienbanken mit iiber 1 Mill. Grund- -
kapital von 94 auf 116 an Zahl zunahmen und dals sich ihr ge-
samtes Aktienkapital von 11348 Mill. M. auf 1906,2 Mill., also um
771,4 Mill. M. steigerte.?)

1) Preulsische amtliche Statistik.
) Okonomist 1900 8. 477.
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Wie das enorme Anwachsen der Kapitalanspriiche seitens der
Industrie (es gelangten 1885 Aktien fiir 330 Mill. M., 1898 fiir
676 Mill. M. an den deutschen Markt)') wirkte nicht minder zins-
fulssteigernd die Zunahme der hypothekarischen Kreditanspriiche.
Dafiir legt der Pfandbriefumlauf der Hypothekenbanken ein Zeungnis
ab. 1889 betrug er 1942 Mill. M., 1895 : 4922 Mill. M., 1898: 6001 Mill. M. ")
Eberstadt schiitzt den Gesamtwert der 1900 in Deutschland bestehenden
Hypotheken auf iiber 40 Milliarden M.2)

Als dritter Grund fiir die Zinsfulssteigerung kommt endlich noch
der Einfluls des Auslandes hinzu. Zunichst kamen die 1894/95 in
England aufgekauften deutschen Fonds mit dem Steigen der Kurse
wieder nach Deutschland zuriick,. Wurde hierdurch schon die Zahl
der festverzinslichen Effekten am heimischen Markte noch erhéht, so
geschah dies noch mehr durch den Verkehr mit den einen héheren
als den inldndischen Zins tragenden osterreichischen und russischen
Effekten. Von ersteren befanden sich Ende der Periode fiir
ca. 154 Mill. Kr. in Deutschland.?®)

Die Zinsfulsgestaltung war nun diese:

In gleichmilsigem schnellen Herabgehen, ohne nennenswert unter-
brochen zu werden, sanken die Kurse der 3!/, prozentigen Konsols
von 105,40 ult. Méirz 1896 bis auf 93,30 ult. Mirz 1900. Die Juni-
und Dezember-Ultimokurse waren

1896 : 10440 103,80

1897 : 104,80 103,25
1898 : 102,75 101,60
1899 : go40 97,90

1900 : 95,60 97,20

Ganz analog war die Kurshewegung der 3 prozentigen Konsols.
Ultimo Miirz 1896 zeigten sie noch einen Kurs von 99,60, ult. Mirz 1900
dagegen den von 86,90. Thre Juni- und Dezember-Ultimokurse waren:

1896 : 99,00 99,30
1897 : 098,20 08,
1898 : 9640 94,70
1899 : 9o,30 8870
1900 : 87,80 88,

Somit biifsten die Kurse innerhalb von 5 Jahren an den 31/, prozentigen
Konsols ca. 9, an den 3 prozentigen, wie das ja bei dem niedrigeren

1) J. Basch, Wirtschaftliche Weltlage, Berlin 1900, S. 47 u. 48.
%) Rud. Eberstadt, Die deutschen Staatsanl. 1894—1900. Schmollers Jahrb.
%) Steckners finanzielles Jahrb. fir 1902, 8. 137.
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nominellen Zinsfuls erklirlich ist, etwas mehr als 119, ein. Der Zins-
fufls, der 1896 eben etwas unter 3 %, gesunken war, ging im Juni 1899
an den 3%/, prozentigen Effekten tiber 3/, Y/, hinaus und stand wihrend
des Jahres 1900 ausnahmslos dariiber, durchschnittlich ca. 3,66
(Kurs 95,71), an den 3 prozentigen blieb er noch unter 31/, °/, mit
dem Durchschnittssatze von 3,43 (Kurs 87,5).

Die Differenz zwischen den Staatspapier- und Pfandbriefkursen
hatte sich immer mehr vergriofsert und betrug 1896—1900 ca. 59/,
Betrachten wir die Kursbewegung dieser Jahre an den westpreulsischen
und pommerschen Pfandbriefen, so waren die Méarzultimokurse der
31/, prozentigen Pfandbriefe 1896 bzhl. 100,83 und 100,63 1900 bzhl.
94,2 und 93,5. Ult. Juni und Dezember waren sie hzhl,

Westpreuls. Pfandbr. Pommersche Pfandhbr.

1896 : 100, 100.25 100,25 00,2
1897 : 100,25 100,3 100,4  100.3
1898 :  100,4 100, 100, 90,75
1899 = 97, 95,7 97,8 97,23
1900 : 9325 94,6 93,75 9425

Die 3prozentigen Pfandbriefe standen ult. Mirz 1896 : 95,5 und
95,55 Mirz 1900 83,3 und 83,1. Die Reihen der Juni- und Dezember-
Ultimokurse waren:

Westpreuls. Pfandbr. Pommersche Plandbr.

1896 95,1 94.3 94,9 93
1897 93,0 0932 93,4 93
1898 91,4 90,9 90,8 91,6
1899 864 86 87,8 86,8
1900 83,2 85,10 83,25 84,40

Danach verloren die 37, prozentigen Pfandbriefe circa 7, die
3 prozentigen ecirca 119, ihres Wertes. Der Zinsfuls ersterer stieg
unter Zugrundelegung eines ungefiihren Durchschnittskurses von 93,5
bis auf fast 3,759/, der der 3prozentigen bei einem Durchschnitts-
kurs von 83,25 auf 3,6 9.

In diese enorme Aufwiirtshewegung wurde auch der Hypotheken-
zinsfuls mit hineingezogen. Die Halleschen Grundbiicher zeigen aller-
dings 1896 und 97 noch, auch bei Neueintragungen, sehr zahlreich
den Satz von 3%, °/,, doch findet sich dieser 18981900 gar nicht
mehr vor. Es ist wohl auch mit Bestimmtheit anzunehmen, dals sich
1898—1900 nirgendwo noch ein Hypothekenzinsfuls unter 49/, als
normaler aufrecht erhalten konnte.

Der nominelle Zinsfuls des grifsten Teiles der preulsischen
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Staatsschuld wurde nach dem Vorgange Bayerns ') und Wiirttembergs 2)
kraft Gres. vom 23. Dez. 1869 von 4 auf 3%/, %/, herabgesetzt, Die Summe
betrug 3590087500 Mill. M. In Deutschland iiberhaupt gelangten,
nachdem auch Baden® und das Reich*) zu Konversionen {iiberge-
gangen waren, Staatspapiere fiir iiber 5!/, Milliarde zur Konvertie-
rung in 3/, prozentige.?) Nach dem preulsischen Etat von 1900/01
verzinsten sich mit 3'); ¢, 5501,19 Mill, M., mit 3%, 962,4 Mill. M.

Die Kommunalverwaltungen gingen teilweise 1899, in iiberwiegen-
der Mehrzahl erst 1900, zum 4 prozentigen Typus wieder iiber.

Der Zinsfuls der landschaftlichen und Hypothekenbank-Pfand-
briefe war bei Neuausgaben 1900 fast ohne Ausnahme wieder 4°/,.

Die Schwankungen des Diskontes der Reichsbank waren diese:

1896 12. Febr. 3 / 1899 17. Jan. 359,
7. Sept. 4%, 21. Febr. 4Y.°
10. Okt. 50/ 9. Mai 4%,
1897 19. Jan. 49 19. Juni 45,
26. Febr. 34" 7. Aug. 5%,
10. Apr. 3/ 3. Okt. 69,
6. Sept. 4%, 19. Dez. i P
11. Okt, 53 fn 1900 12. Jan. 6%,
1898 20, Jan, 4f 27. Jan. a0
18. Febr. 3 1 13. Juli 5%,
9. Apr. 4%,
10. Okt. R”
9. Nov. 51,/’2“;',,
19. Nov. 6%,

Die Hebung des Diskontniveaus tritt daraus deutlich zu Tage.
Seit April 1898 konnte die Bank nicht mehr mit dem Diskont unter
49/, herabgehen. Tm Oktober 1896 und 1897 fiihrten gréfsere Goldab-
fliisse nach Amerika zur Heraufsetzung des Diskontes auf 5°,. Der
erhohte Kapitalbedarf der Industrie machte sich daunernd erst seit
1898 im Diskont fiihlbar. Das dazu kommende erneute Abstromen
baren Geldes nach Amerika zwang die Bank, sogar den Satz von
69, (19. Nov.) anzuwenden. Ende 1899 waren die Barmittel der
Bank so stark in Anspruch gemommen, dafls diese zu dem iiberaus
hohen Satz von 79, schreiten mufste., Erst allmiihlich ging sie 1900
von dieser Rate wieder bis auf 5°/, herab.

1 Ges. 17. Juni 1896.
%) Ges. 20. Dez 1896,
%) Ges. 24. Jan. 1897,
) Ges. 8. Mirz 1897.
5) Schanz, Finanzarchiv 1897,
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Der Zinsfuls der Sparkassen schwankte seit 1895 zwischen 3 und
31/, %y, wurde also auch zur Zeit des tiefen Standes des Staatspapier-

zinsfulses micht unter 3 %), herabgesetzt. In Pommern fand sich teil-
weise ein Zinsfuls von 49).%)

Endlich wollen wir noch den auslindischen Zinsfuls von 1870 bis
1900 ins Auge fassen.

In England standen die 3prozentigen Stocks 1869 circa 93
(Zinsf. 3,22), bis 1874 hielten sie sich auf dieser Hohe und stiegen
dann bis 1881, wo sie das Pari iiberschritten. Ein weiteres Steigen
verhinderte die Miglichkeit einer jederzeitigen Tilgung.®) Schon 1883
konvertierte England fiir 700 Mill. Pfd. Sterl. héher verzinsliche
Stocks in 2%, prozentige. 1888 erfolgte die Konversion 3 prozentiger
Konsols im Betrage von 558 Mill. Pfd. Sterl. in 2%/, prozentige mit der
Bestimmung, dals eine weitere Herabsetzung bis 1913 nicht erfolgen
diirfe. Die Besitzer von 512 Mill. Pfd. Sterl. stimmten der Konversion
bei. Diese konvertierten Konsols standen 1888 bereits 99 und 100,
1896 zeigten sie einen Kurs von 114, 1899 Kurse zwischen 1113
und 98,01, 1900 zwischen 102 und 97,20. Danach war also der eng-
lische Zinsfuls dauernd tiefer als der in Preufsen, auch er sank
1870—96 herab, von iiber 39, (3,22) 1870 auf 39, 1881, 2%, 1888,
und circa 2/, 1896; bis 1900 stieg er wieder bis auf 23, 9.

In Frankreich stand die 5prozentige Rente nach dem Kriege
ult. Dez. 1871 : 85, Dez. 1872 : 83, Mit der allmihlichen Erholung des
Landes von den Nachwehen des Krieges stiegen die Kurse in folgen-
der Reihe: Dez. 1873: 92; 74: 99%, ; Juni 75: 105; 1876: 106; Dez.
77: 112, Damit sank der Zinsfuls unter 41/, %, herab, 1880 standen
die Kurse zwischen 119 und 121, 1881 zwischen 113,5 und 119, 1883
zwischen 107,6 und 109. Im letztgenannten Jahre setate die Regie-
rung den Zinsfuls der 5prozentizgen Rente auf 4'/,, herab. 1888
ging der Zinsfuls unter 49, herab, die 3prozentige Rente stand 83,
(ebenso standen die meisten Anl. der Departements und Gemeinden).
1892 iiberschritt sie das Pari, sodafs damit der Zinsfuls von 39,
erreicht war. Schon lange, bevor sich dieser Satz durchsetzte, 1887,
schritt die Regierung zur Konversion siimtlicher 4!/, und 4 prozentiger

Obligationen in 3 prozentige Rente. Bis 1900 bliehen die Kurse ziem-

1) Nach der preulsischen amtl. Statistik,
) 8. Bourouill in Conrads Jahrb. N. F. XVIII, S. 379, Ad. Wagner

in Schonbergs Handb. der Pol. fj}_g. IT1, auf die Jahresberichte der Handelskammer
zu Frankfurt a. M. und die der A. d. K. zn Berlin.
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lich stabil, da Frankreich nur geringen Anteil an dem 1895—1900
sich vollziehenden wirtschaftlichen Aufschwung nahm. Die 3 °/,-Rente
blieb bis 1900 auf cirea 100. Ihre Kurse waren 1899: 103,10 bis
98,25; 1900: 101,85—99,40. Danach ging also auch seit 1870 die
Entwicklung des franzdsischen Zinsfulses ziemlich parallel mit der des
preufsischen; nur wurde sie durch den Krieg 1870/71 und die durch
ihn verursachten wirtschaftlichen Schiiden stiirker beunruhigt; auch
finden wir 1896—1900 kein erneutes Aufsteigen des Zinsfulses.

In Rufsland standen die Staatspapiere unter dem Drucke der
schlechten Wihrungsverhiiltnisse relativ niedrig. 1870 war der Kurs
der 5prozentigen Anleihen circa 84, der Zinsfuls demnach fast 6.
Bis 1875 fiel er mit dem Steigen der Kurse auf circa 5°,. Der
russisch-tiirkische Krieg senkte die Kurse bis auf 76 ult. Dezember
1877 herab. 1881 standen sie wieder auf etwa 90. Von 1883 auf 84
wurden sie in rapider Steigerung von 89,60 auf 96,75 emporgeschnellt.
Eine 1883 zum Kurse von 98 ausgegebene 6prozentige Goldanleihe
(50 Mill.) stieg bis Ende 1884 auf 108. Der Zinsfuls war danach trotz
der enormen Steigerung 1884 noch iiber 5 %,. Trotz des bis 1889 wenig
gebesserten Kursstandes schritt Rufsland 1889 zur Konversion der
hohen Summe von 1350 Mill. Mk. 5prozentiger Obligationen in 4-
prozentige, eine Operation, die durchaus gliickte. Die 4 prozentigen
russischen Effekten stiegen bis 1894 iiber pari, so dals sich die Regie-
rung 1894/95 zu weiteren Herabsetzungen des Zinsfulses von 59/, auf
49/, veranlafst sah. Bis 1898 stiegen die Kurse noch auf 103 ult.
Dezember, gingen dann aber wieder zuriick auf 99,20 ult. Dezember
1900, Tm Vergleich zum preufsischen Zinsfuls hielt sich der russische
also stets dariiber, er sank von 1870—98 im ganzen von 6 auf etwas
unter 49, herab, bis 1900 stieg er wieder auf etwas iiber 4 7.

In den Vereinigten Staaten liels der ungeheure wirtschaftliche
und kommerzielle Aufschwung den Zinsfuls seit 1870 ganz gewaltig
zuriickgehen. Der vor 1870 vorherrschende nominelle Satz von 6,
kam bei Neuausgaben in der Folgezeit nie mehr zur Anwendung.
Die meisten Anleihen verzinsten sich Mitte der 70er Jahre bereits
mit 49/,. — Ult. Juni 1869 standen die 6prozentigen Bonds im Durch-
schnitt noch auf circa 88'),, brachten also noch 6,78, 1870 ver-
zinsten sie sich bereits nur noch bei einem Kurse von circa 98 mit
6,12. Bin stirkeres Ansteigen der Kurse wurde durch zahlreiche Til-
gungen der 6 prozentigen Effekten und durch die Anwendung niedrigerer
Siitze bei Neuausgaben verhindert. 1875 erreichten sie nur die Hohe

von 104 und hielten sich in der Folgezeit nur wenig dariiber. 1881
XXXYV. 6
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veigten die 4 prozentigen Obligationen bereits einen Kurs von iiber
115. 1882 wurde schon 1/, der ganzen Schuld, d. s. 590 Mill. Doll.,
mit 37,9, verzinst. 1883 konvertierten die Vereinigten Staaten fiir
250 Mill. Doll. 5- und 6prozentiger Bonds in 3prozemtige. Die
4 prozentigen Obligationen wuchsen inzwischen 1881—88 von 1157/,
auf 127,28, gaben also nur 3,159, Zinsen. Bis 1900 sank der Zins-
fuls soweit, dafs eine Staatsanleihe, mit dem nominellen Zinsfuls von
29, in New-York mit iiber 108 notiert wurde.') Danach sank also
der amerikanische Zinsfuls 1869—1900 um iiber 4%/, 9, von 6%/, auf
unter 2 9. Uberragte er anfangs den preufsischen Zinsfuls noch um
1%,, so blieb er 1900 um iiber 1%/, %/, hinter diesem zuriick.

Wir sind nunmehr mit der Schilderung der Zinsfulsentwicklung
an das Ende gelangt. Die Zersplitterung, die der gesamte Stoff bei
der gewiihlten synchronistischen Methode erfahren mulste, lilst es
ratsam erscheinen, das Ganze noch einmal in kurzen Ziigen zu-
sammenzufassen. — Den hochsten Stand nahm der Zinsfuls der
Staatspapiere am Anfang des Jahrhunderts ein, zur Zeit der napoleo-
nischen Kriege mit durchschnittlich 8¢/, den tiefsten 1895 mit 39/ ;
dem hochsten Stand von 89, (1807—13) entspricht der zweite in
diesem Jahrhundert auftretende Kulminationspunkt im Jahre 1870
59,, dem tiefsten Satze 1895 der sich 1844 herausbildende niedrige
Satz von 8%/, °,. So baben wir also, von den weniger bedeutenden
Schwankungen abgesehen, eine Wellenlinie mit zwei Hebungen, in
der sich die zweite Hebung um circa 39/, als die erste, die zweite
Senkung um 7,9, als die erste tiefer hiilt. Man kann daher in
Bezug auf die gesamte Entwicklung behaupten, dals der Zinsfuls das
Bestreben gehabt hat auf ein tieferes Niveau herabzugehen. Dies
gilt auch fiir den Pfandbriefzinsfuls, nur zeigt sich hier die Entwick-
lung etwas modifiziert. Am Anfang des Jahrhunderts 1807 bhis etwa
1825 bleibt dieser stets hinter dem Staatspapierzinsfuls weit zuriick.
Mit Beriicksichtigung aller Verhiiltnisse kann er 1807—13 auf 69,
angesetzt werden. Seit 1825 ist die Differenz gegen den Staats-
effektenzinsfuls nur minimal, fillt sogar zeitweise an den ost- und
westpreulsischen Pfandbriefen ganz fort (1833—37, 1843—47). Seit
1870 beginnt sich das Verhiiltnis umzudrehen, von diesem Zeitpunkt
an ist der Staatspapierzinsfuls, wenn auch nur wenig, tiefer als der
der Pfandbriefe. Betrachten wir auch an diesen die hochsten und
tiefsten Punkte der Wellenlinie, so waren die ersteren 1807—13: 69/,

1) Steckner a. a. O. S. 111.
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dem entsprechend 1870: 5°%,, die letzteren 1844 etwas unter 37/,
1895 etwas iiber 3°,. Also auch hier liegt das Niveau der zweiten
Wellenhilfte tiefer als das der ersten. Wenn man sich vergegen-
wiirtigt, welche enormen kapitalverschlingenden, den Geldmarkt ge-
radezn von Grund aus erschiitternden KEreignisse politischer wie wirt-
schaftlicher Natur in den 60er Jahren eintraten, und wenn man da-
mit vergleicht, dals der Zinsfuls nur 1866—71, wo die politischen
Fragen ihre Entscheidung fanden, iiber 4!/, 9/, betrug, so wird man
daraus folgern kinnen, dals er wenigstens im niichsten .Jahrzehnt eine
Héhe von 41/, %, oder gar dariiber nicht leicht erreichen wird, zumal
doch nicht zu erwarten ist, dals wir politisch schlechteren Zeiten oder
tief eingreifenden wirtschaftlichen Umgestaltungen entgegengehen. Und
selbst wenn sich die Verhiiltnisse so gestalten wiirden, so wird doch
der Satz von 4'/,°, nur die exzeptionelle Hochstgrenze bilden, da
gegenwiirtig die Veriinderungen doch erst von dem 1895 sich zeigen-
den Niveau von 39, eintreten und nicht wie damals von dem von
31/, °,. Wie hier die inneren Verhiiltnisse auf eine solche kiinftige
Entwicklung schlie(sen lassen, so geben auch die Verhiiltnisse des
Auslandes nicht die geringste Veranlassung anders zu folgern. In
Amerika, Rulsland, Fravkreich, England und Oestreich, wissen wir,
ging der Zinsfuls gleichfalls seit 1870 herab. Der immer weiter
um sich greifende Verkehr macht aus den nationalen Geldmirkten
einen mehr und mehr sich schliefsenden internationalen (ieldmarkt,
so dals sich der Zins der einzelnen Liinder immer mehr auszugleichen
trachtet. Ob jemals noch der Zisfuls eines der Kulturstaaten um
4%, von dem eines anderen abweichen wird, wie es 1869 zwischen
den Vereinigten Staaten und England der Fall war, bleibt doch
hochst fraglich, — vorausgesetzt natiirlich, dals nicht ganz unerwartete
Kreignisse eintreten. Diese, wenn man so sagen darf, international
sich herausbildende Zinsfulsentwicklung hat natiirlich zur Folge, dals
durch die Vergrolserung des Marktes der Zinsfuls der einzelnen Liéinder
ebenso vor allzu tiefem Herahgehen wie vor iibermilsigem Aufsteigen
bewahrt bleibt. Seit 1896 liegt die Zinsfulshthe der Kulturstaaten zu-
sammen genommen zwischen 4 (Rufsland) und circa 29, (V. St. v.
N.-A). Tiefer als der preulsische Zinsfuls steht noch der franzo-
sische und englische. Die Riickwirkung des auslindischen auf den
inliindischen Zinsfuls kann demnach nur eine giinstige, keineswegs
aher eine iiberwiegend ungiinstige sein.

Fal '3



Tabelle 1

aus dem Jahrbuch fir amtliche Statistik des preufsischen Staates. Jahrg. IT, 1867.
Die 4prozentigen, seit 1842 3%, proze]_:tigenf }I:reu[sischen Staatsschuldscheine zeigten an der | puion-
Berliner Borse folgende Ultimokurse. sehnitts-
kurs | Bemerkungen
Jahr | Jan. | Febr, | Mirz ‘ April | Mai | Juni | Juli | Ang. | Sept. | Okt. | Nov. | Deaz. 2-331'3
1 2 3 4 | 5_|_ 6 7 8 9 | 10 | i | 12 13 14 15
1807 | 59 62" | 72 ‘ 653 I 59's | 69 73Ys | 73Y2 | 65% | 60 | 57 55% | 64"/
08 | 52Y% | 33% | 49% | 39 | 30% | 30 | 33%s | 39%e | 57'k | 62ls | 641 | 52 47
09 | 6o 570 | 46% | 39Ys | 381 | 36%i | 34 36"y | 367 | 49% | 57 | 56 | 45
18%? ‘_i:ﬁiﬁ“ ;tg h 46]} ;_HII:e 4513 e 52 s;;{e 54 52'¢ 52% 9, sg% 51 ';‘{;.
2 fo | 52Ms | 50k | 50 5 49%s | 47 45 4 46'% | 4 49
10 1/ 1. l“ S!I.' 1 1
A R AR AR AR ARl el A T
14 | 6olfy | 70 67 | 73% | 74'% | 75 73 73%2 | 72% | 74Ya | 1Yy | 80 73
i 81 :ﬁ; o | 5 :ﬂe &, ?9:}’3 8y | 78Y, | 777 1y 75?54 73‘.}-’9 76::}, 7(5);45
7% 0 79 /s 76%4 54 | 7802 | 77'fs 77 75%¢ | 75/ | T4ls 73 | 707
%g 7334 73 72'fs ;I ; 194 g 'y g 2 y = iﬁz g 1 j;;; gz;jg 23% gz;? 22;1;3
12 | 71 9 o o'y 9 2 47y 42 475 5 5%s 7 /4
18%3 65;/2 667 | 66'fg 67%s 67l 27:/2 28:{: 29;? gg 29;#. %1 §§4 gljﬁs 28:}43
1 ¥ b (o]
200 2ot | Bouy | Bow, | B | Brit | 6a7 | van | 6¥h | er oot | 7oie | egin | 9o
29 | 709, | 70 | 70% | 70 0% | 72% | 73% | 74'% | 73. 74Ys | 74 73%a | 72%
gi 72-:',/’: ;1;? gg'h Ti 71‘1} 72’1*# 531'}‘5 §4]/ §2j{s gsj;4 7375 gs:fl! gﬁ;;
4 | 76%s 9°/s | Ts | 947 | 9214 T |e S/e 71 9'fa | 90 /o 9°fs Tls
ol gl | g | o\ B aoh | gt | | B | B | B
21 85U | By, | 8y, | Sov | Sy | o0 | B[ w5 | aadh | sainl sd | eS| 7S
a8 | 882, | 87%, | 87 | 88Ys | 99% | 99%he | 91% | 927s | 93% | 997 otlly | o1Yy | 02
29 92:f12 931{12 93:&2 | 94%s | 95"y | 96 93:;{1 98:1'4 98:;4 98% | 99'/s 100::;{:9 96/
1830 loolf; 101}/, | 10135 [ 101 100 99"/g 991,&[ 96', | 95%: | 90%s | 90%s 84 | 9675
31 | 8%, | 86l | 86 | 860 | 897 | 90Js | Bofas B9%s ot | 95Ya | 93 | 93%u | 90
32 | o3%, | o3% | o3% | 93%s | 03% | 93%: | 93% | 93%: | 93% | 93% | 90% | 93%hsl 93,5
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94 94
97Ys | 98
100%/;, | 10075
1013/, |101%
toz/;, | 101!,
102%; | 102!/,
102115 1037
Tog | 104
103%, | 103'/s
1043 | 104%y
104'f; | 104%g
1oz | 10185
99%s | 99'he
97% | 97
94°s | 937
92%s | 83
79 | 8o
882, | 87%,
849 | 84,
89 89'fy
94"y | 93
89 82
831/, 831/,
88 87
85 | 844,
33 84!y
84% | 83!,
84% | 837
36 87%s
90 91
89'y | 8o'ly
88'; | 89l
or'ly | or%,

95%s

98%/g
1o0?/y

8

1o01%g
1013,
102 ;;2
102 1/4
104 f"l 3
103!
1 04';'9'1 2
104 lfa
1001/,

95%;
981/,
100/
1013/,
102'f,
102!/,
1021

104

103%,
104y
103%,
100%g

967/,

987/,
1001y
10155
102,
roz!);
1031
1027y
103%;
104%;
1035
roo’/;

967

100°%/y
1013,
1021
1oz
103'fs
103%)g
103%g
1043
10371a
101

Die 31/, prozentigen Staatsschuldscheine zeigten

99%
96%(s
93%/s
67

79'/a
86

851/,
897,
927,
8o

83%,
86

84%s
84

8530,
823/
87%s

0975
961/,

| 927

72

789,
8673
85!y
go'/y
93y
83

837s

| 861/,

837,
3351'4.
752

99?{4

97 | 97's
987
100’y | 1014,
101%; | 101*|
102lfs | 1027,
10274 | 1024
103% | 103!,y
1037fs | 1037
104 tog'fy
103%; | 104
104 '037f"s
101l | 100%
Tabelle 2.
Ultimokurse
9975 | 100
957k | 94
93'/s 927/g
73Ys | 75
84Yy | 87l
867 | 85,
885/, | 883,
95 95's
93!y | 93
831, | 84
87, | 86,
86Yy | 86/,
84Yy | 84
B4%, | 86
83', | 84
855y | 867
90 90'/y
91 g90'/y
907 | 90%/y
91 90’y
91ty | 89'fe

3| 102%);

1032
103%;
104y
103
103
1001,

97

9972
1017/,
101!y
1027,
102%;
103,
103"1a
104
103%,
103"/,

99",

an der Berliner Birse

98

92%,
92"/,
745/
B8,
857,
88%,
94

90'/,

4
857fs
8311{1

927
917
76/
89,
79y
89

94
907/,

104%/;5

103%,

roz23/;
99'/y

folgende

96,2
98,79
100,88

101,55
102,24
102,6

103,31
103,56
103,37
104,17
103,85
100,71
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sowie deren reale Verzinsung.

Tabelle 3.

Ultimokurse der 5, 4'/y und 4 prozentigen Staatsanleihen und 3!/, prozentigen Staatsschuldscheine an der Berliner Birse,

5% 4%, 4%, 3%
Jahr | Monat 2 -r'-tﬁé';‘: g |, §‘¥:= a |, éﬁ g i.ni'—f"—;' Bemerknngen
) & [3] =) [ == =1 | "o
: 2 |§H%| B Y |BEE| B E [BEE| B 5 |[EEg
g g BEgea 5 A ﬁgﬁ 5 A 558 = |EHZ
= N RAZr| i N (AgR| M N (AgE| M N (AgH
1 2 3 4 5 6 7
1866 | Mérz | 100 5 100 4,5 oz, 4,32 82 4,28
Juni | or¥y | 5,45 98 4,60 76 5,27 73 4,80
Bept- mzf}; 4,556 5,04 9553 4,62 4,60 28;;? 4,5; 4,45 34:? 413 | 4,34
ez. | 103" | 4,81 98%1 | 45 9% | 4 4% | 4,14
1867 3Iﬁr_z 103':? 4’22, e 4.(5)0 otlfs | 440 gs"h 4,18
uni | 1035 | 4 < | 9 4 ot'/y | 439 5 4,12
Sept. [ 1021y | 486 | 55 | oy | wes | 40T | 8% | gy | 443 | 83y, | 4= | 41O
Dez. | 103 4,86 96 4,69 89y | 447 82%, | 4,23
1868 }ﬁf? 103% | 481 95'}‘{; 4,71 9% 4,2.8 g"’:j“ 419
uni | 103 4, 952 | 4,72 fo | 451 3% 20 :
Sept. | 102% | 4,01 487 | og | ayz | 74| s | asp | 45Y | suf | 46 | 476
Dez. | 10295 | 4,91 93% | 4,79 87'y | 4,59 8oy | 4,34
1869 J%[ii.r_z 102 4,91 9370s | 4,83 e ik =
el 0z ,01 i . AL =t e
il BBl 2 (B AR 6 S (PSRl (O il R Bl Il 8~
Dez. 100ty | 4,08 96%, | 4,66 = == i =
1870 | Mirz | xorlfy | 4,01 93/ | 483 5 N - -
Jod |k | 42 | eo | Bl 80 e | T | T | ~ 2 | D |-
Dez. 987 | 5,00 92%, | 4,85 o 9 o =
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Tabelle 4.
Kurse der Staatseffekten. Berliner Borse.

Kons. 4%/,%, 4%, Anl. v. 1866 |B°, Staatsanl. v. 1859 4%/, Anl.

Kurs Zinsfuls Kurs Zinsfuls Kurs Zinsfuls Kurs Zinsfuls
., 5] g | . = 3 i & B B | | 8| 8| .
2 - |2 |8 8 2 |= |81 2 2 |||l 8| & &B|2
B 2 | 3|la|l& |4 [B|lag|l& | 3 |Bla|e| B |2|=
@ 0 He o = H=1 = O L 0 30 @ ] 10 0 @
e = I 2= ) (D 4 |&a|=| = & lEmles{w| a |=(=

| i ‘ | 1 ‘

1871 | 0%, |10z |4,99) 4.41| 90y | 1017 4,99 a4.41| 987, | 102%, |506i 491183 | 96 |4,82/4,17
72 | 1027y | 103%5 | 4,37| 4,33| 1007 | 102 | 4,4 4,4 1) 10Ty 10175 | 4,96 4:95 94% 97 | 425 4,12
3 | 103Y, | 105%, | 4,33| 4,29| 99%, | 1017/, | 4,5t[4at] — | — | —| —|[95Ys| 99'/s| 419|404
74 | 104%s | 106 420 #,25] 1007, | 1037, | 439433 — | — | —| —|09 " |100Y 4,04 4.00
5 | 104,25/ 1058 [4,33[425) — | — | —| =] — - —| —lo7,25] 99,5 | 4,11] 4,02

Tabelle 5.
47/,°/, Anleihe. Von 1873 an ist die kons. angegeben.
B
Jan. | Febr. | Mérz | April| Mai | Juni = Juli | Aug. ‘ Sept. | Okt. | Nov. | Dez.
\ = = 5 ) ‘ 3 1

1871 901h| 93 937 | 937 | 957 | 96% | 98%s| 99Yfs| 99Y.|100 |100%; | 101%
72 | 101Y, | 100!/, | 100Y; | 100% | TOX 101%, | 102 | 100%, | 10074 | 101Y)s {101, | 100%,
3 — — | 103,85| 103.85| 104,25 103,§ 104,4 |104,5 | 104.75| 104,75/105 105,5
74 | 105,35 105,35/ 106 [106 | 105%; | 106 | 1057s| 1057 | 105%/, | 105 s |1O57/16 | 1047
75 | 105,35 \ 105,8 — | 105,85 — — | 10675 | 105,85 — — |105,25 | 104,85
76 |105 | 105,25/ 104.9 [105 | 104,75|104,5 |105 | 1047 |104,8 | — |104,25 | 104,25
7 | 104,35 104 104 102,8 | 103,20( 103,5 | 103,9 | 103,90 | 103,9 | 104,5 |104,1 |I04
78 |104,5 ! 104,8 | 104,4 — | 104.80| 104.75| 105,25| 105 104.9 | 104,5 |103% 104,06
T |104.8 | 105,15| 105,4 | 106 106 | 106 |100,4 | 106,25 104,35 |104,5 (104,4 |104,7
80 | 103,25 105,5 106 106 105,8 | 105,4 |103.6 |105,5 | 104 | 1052 (104,75 | 104,75
8l |105,6 |105,7 | 105.75) 105,75| 105,09 | 105,75/ 106,25 106 | 105,3 | 105.25/105,5 | 105,5
82 |103,5 | 104.8 | 104,6 | 104,5 | 105 104,8 | 1049 | 1049 | 103,75 104 |104 103,25
83 |103,8 | 104 |104,25/104.2 | 103,8 |103,3 |103,8 | 103,4 | 1028 | 102,7 |1024 [102,6
84 |103,4 |103,9 | 103,25/ 103,2 | 103,1 | 102, | 102,3 | 103 102,6 | 103 [102,5 |102,3
85 |103,8 | 105,1 | 103,75| 103 104,1 | 104,2 | 104 103,9 | 103,2 = — —

Tabelle 6.
31,%/, Schuldverschreibungen.

1873 — — — — - - — —_ —_ — | 92 9z
%4 | — |92 |o18|o185| — [ — | — | — | — [92 |91,25/908;5
W o1 | o1 — | = | 838 — | — sl b= = | =
S (= — — — |93 93 93.25| 93,25 | 93.25| — [ 92,75|93
T 1925 |92 [921 | — 193 |93 |09235| — |9275] 02,25)| 92,75 92,5
8 | 92,4 | 92,3 | 92,5 | 91,9 | 92,25| 92 92 92,5 | 92,25 92 91,7 | 91,5
79 |o1,4 | 93,5 | 01,75| 92,75| 93,50| 93,5 [ 95 | 94,25 | 94,25| — |95 |94,5
80 | 93,55( 93,5 | 95.25| 956 |96 |96 |97 |97.5 | 96,50| 97,25 98,5 |98
81 | 97,75| 97,75 | 97.6 | 97,9 | 98.3 | 98,3 | 99 | 98,75 | 98,75 | 98,75 | 98.75| 98,75
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Tabelle 7.
3., Staatsschuldscheine. Berliner Birse.
Jan. | Febr. | Mirz April‘ Mai | Juni | Juli | Aug. | Sept. | Okt. | Nov. | Dez.
|
1882 | 98,65/ 99 | 0873 98,751 98,75| 98,75/ 98,75 99 | 08,75 0875 08,65 983
83 | 08,3 | 98,25 9825 08,6 | 98,2 | 98,27 | 982 0B 98 98 98,5 | 98,5
84 | 986 | 986 | 08,5 | 085 | 90 | 99 99 | 99,5 | 99,5 | 99,5 | 99,5 | 99,5
85 | 99,9 | 99,75/ 99.6 | 99,6 | 100 | 99-75 99,5 | 99,5 |100 99,6 | 99,5 | 99,75
86 [ 100 | 100,35 | 100,3 |100,5 |100,5 |100,6 | 100,75/ 100,5 [100.5 | 100,9 |100,3 |100,2
871 999 | 999 | 999 | 99.9 | 99,9 | 99,2 | 99,9 | 100 99,9 | loo | 100 | Ioo,I
88 | 100,5 |100,2 | 100,1 |100,6 | 1008 102 102,1 | 101,75 Iol,5 | Iol,4 |101,5 | IOI,I
89 | 101,25 102 101,3 [101,6 | 101,5 (101 101 101,25!101._5 100,4 | 100,2 | 100,3
90 |100,3 [ 99,9 | 99.8 | 99,8 | 99,9 | 99,0 | 99,9 | 99.9 | 99,9 | 99,75 99,6 | 99,5
91| 99,7 | 99,8 | 99,75/ 99,9 | 99.9 | 99,9 | 99,9 | 99.9 | 99,9 | 1002 |100,3 |100,5
921 99,0 | 99,9 | 99,9 |[100 100 |00 |100 |100 | 100 99,9 | 100 99,9
93 |100,1 [100,1 | T0o0 100 |100 | 99,75/ 99,0 | 99.9 | 99,8 | 99,8 | 99,9 | 99,8
94 100 | 100 loo  |100,1 | 100, |100,2 |100,2 | 100.3 100,3 | 100,5 | 100,6 | 100,7
95 | 101,25| 100,25) — |100 100,6 — | 100 100  Joo — — | 100
96 | 101 100,90| 100,50/ 100,80 100,30 100,50( 100,50| 100,40 100,10, §9,80| 100 100
97 | 100,20 100,50| 100,25 100,10/ 100,10 100,20 100,10| 100,10/ 100 | 100 100,60/ 100,60
98 100,40 100,30 100,50/ 10O 100,10/ 99,90/ 99.90 99,00/ 99,90/ 99,90 100 100
| \ | [
| |
\ i
|
\
\
Tabelle 8.
49, konsolidierte Staatsanleihe.
| | l
1877 | 96 | 9540 95,75 94.75 95,50, 95,40 95,75 95,95 95.30| 05,10/ 95 | 04,25
8| 05,50/ 96.15 96,25 95,90/ 96,10 95,80 06,35 96,20 95,80 95 95 95.35
79 | 9540 96,25/ 98, *| 98,50 99 | 99,25/ 99,35/ 99,10 98,85/ 97,40 9725 0735
80 | 99,65/ 09,05/ 99,60 g9.70| 99,80 100,15 100,90| 100,85 99,80 99,90/ 100,15| 100,40
81 [00,80 101,35 101,60 101,90| 102,10 102,25| 102,30| 100,30| 101,25 100,75' 100,75 100,30
82 100,70| I01,25| 1OI,20 101,75 102,25 [OI‘SO 101,80 101,50| 101,10 100_.80 l00,65 100,60
83 iol,45( 102,10| 101,00 102,15 102,40(101.,70| 102 101,90 101,70 IoI,75| 101,15 101,’]5
84 102,55 102)80 102,80 102,90| 103,15 102,95 103,15 103,35 103,35 103,35 103,25 103,30
8D | 103,80/ 105,10( 103,75| 102,80 104,20 104,20| 103,90 103,90/ 103,15 103.70 103,75| 104,30
86 | 105,10/ 105,50| 105,10/ 105,70| 103,25/ 105,40| 105.70| 103,75/ 105,75/ 105.80| 106 | 106
7 | 103 104,80 105,70/ 106 106 | 106,20 106,70| 106,60/ 106,40 106,90 106,60 106,70
88 | 107,10 106.90| 107,10| 107 107.90 107,1::‘ 10%,20| 107,50 107,30 107,60| 107,90| 108
89 | 108,60/ 108,90| 107,50| 106,20| 106,90| 106,90/ 107,10/ 107 | 106,70/ 106,70| 105,40| 106
90 | 106,80| 106,40( 106 | 106,30| 106,50 106,50/ 106,30, 106,60 106,10| 105,25| 104,80 105,10
91 | 106 105,80/ 105,60 105,50| 105,40 105,60/ 105,60/ 105,40| 104,90/ 105 105,40/ 105.80
92 | 106,90 106,30| 106,50 106,70| 106,75 107,70| 107,10/ 106,10 106,80| 106,75| 106,80 106,75
93 | 107,60] 107,70| 107,50| 107,60 107,10 107,20 107,50| 107 | 106.40| 106,50 106,60 106,00
94 | 107,40| 107,75| 107,75| 107,90 106.30] 105,60| 105,50| 105,60 105,50/ 105,80| 105,60| 105,75
95 | 105,20 105,70 Ios,ﬁoi 106 106,60| 105,30/ 105 104,80/ 103,90 10§ 103 105,50
|
‘ |
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Tabelle 9.
4%/, Anl. von 1868, Berliner Borse.
Jan. | Febr, | Mérz | April | Mai | Juni | Juli | Aug. | Sept.| Okt. | Nov. | Dez.

1886 | 102.60| 103,40| 103,60[ 103,25 103 103,25| 102.90| 100,80/ 100,75 | 102,90 102,60| 102,90
87 | 100,75/ 100,50| 103,30| 102,50 102,75 102,30| 102,75| 103 |102,80| 102,50 102,40| 102,30
88 | 102,80| 102,60| 104,50| 102,80/ 102,40| 102,80| 103,20 103,40|103,50| 103,10/ 102,90| 103,20
89 | 103.75| 104,40| 102,50|101,10| 101,30|101,60| 101,60/ 102 |101,60| 101,75| 101,50| 101,50
90 102 | 100 |101,10|101,40| 101,60| I02 101,6o| 102,25 101,75| 101,50| 101,50| 102,75
91 | 102,50 101,60| 101,20| 101 100,80| 101,30| 101,70| 101,25|101,50| 101,30| 101 100,90
92 | 101 101 101,40|101,30| 101,60| 101,60| 101,50, 101,60(101,30 101,50| I01,30( 102,10
93 | 102,20| 102,40| 101,90| 102 101,50 101,50 101,75/ 102,10|101,40| 101,10| 101,30| 102
94 | 101,50 101,50| 101,20 101,20| 101,30 100,50| 101 100,60 100,60| 100,50| 100,40| 100

Tabelle 10.
31/,%/, konsolidierte Anleihe,

1886 | 99,75/ 100,80| 101,40 101,40 103,10| 103.40| 103,40| 103,60| 103,80| 102,70 102 | 101,00
87 | 99,75/ 99.20, 90,50 98,70 99,25/ 99,60 99,90 100,20|100,30 100,701 100,25 101,40
88 | 101,20 101,60| 101,70|101,90| 103,10/103.50| 104,50 104,50|104,80| 104,10| 104 | 104,20
89 | 104,20 104,50| 104,60|104,00| 105,50/ 105,75 105,20 105 | 104,40| 103,30| 103,40| 103,50
90 | 103,10 102,30| 101,40|101,60| 101 100.70 100 99,90, 99.40| 98,75/ 97,80 98,10
91 | 98,40/ 09 99,20, 99,20/ 98,00 98,70 9860 08 97,50 97.40| 97,90 99,i0
92 | 99.100 99 99,40, 09,80| 100,50| 100,40 100,80| 100,90| 100,20| 100,20, 100,20| 100
93 | 100,90 101,40| 101,25 101,25 100,50| 100,75 100,90 100 99,80 99,80, 99,90/ 100,50
94 | 101,10 101,75| 101,70 101,80| 102,20|102,10| 102.70| 103,30|103,30| 103,50 104,10 104,60
95 | 104,80| 104,80| 104,60 104,80| 105,10|104,30| 104,40| 104,30|103,50| 104,20| 103,80| 104,40
96 | 104,90 105,25| 105,40/105.30 105 | 104,40| 104,80| 104,60|103,30| 104 103,90 103,80
97 | 104 | 103.90| 103,75|103,80| 104,10| 104,80| 104 103,80|103,20| 102,90| 102,80| 103,25
98 | 103,80 104 |103,50/103.10{ 103 |I02,75| 102,50( 102,40 101,50| 101,70 101,10| 101,60
99 | 101,30| 101,30/ 100,70| 100,30| 100,50/ 99,40/ 100 | 98,90/ 97.70| g¢8,10| o8 | 97,90

1900 | 98,90, 98,80 93,30 97 | 96,10 95,60 95,10/ 94,90 94,60 96,25 95,75 97,20

Tabelle 11.
3%, konsolidierte Staatsanleihe.

1890 | — — — — — - - — | — | 86,00 | 86,40 | 86,87
91 | 86,75 | 86 86,50 | 85,60 | 85,40 85,40 84,90 84.5o| — | 84 84,10 | 85,25
92 | 84,60 84,60 | 85,90 | 85,60 | 87,30 87,70 87,90 87,00 8780/ 86 86 86,20
93 | 87 87,80 | 87,40 87,70 86,75 | 86,60 | 86,30 8530 85,30 85,30| 85,40 |86,10
Y4 | 86,10| 87,10 | 88,20 88,10 90,25 | 90,50 92,10 | 94 | 94 | 94 | 9549 96,25
95 | 98,50| 98,75 | 98,30 | 98,70 | 99,10 | 99,60 |100,.10 |100,20 100 99.30 | 99,20 | 99,60
96 | 99,40 | 99,70 | 99,60 | 99,70 | 99,70 | 99,90 (100 | 99,80 | 99,30 98,90 98,10 | 99,30
97 | 98,80 98,10 97,90 | 98,40 | 98,50 | 98,20 | 98,30 | 98,10 97,40 | 97,40 | 97,40 [ 98
98 | o8 98,10 | 98,25 | 97,30 | 96,90 | 96,40 | 95,40 | 95,40 | 94,10 94,40 | 94,60 | 94,70
99 | 92,80 | 93 92,25 | 91,00 | 91,00 | 90,30 | 90,10 | 88,60 | 88,10 89,40 | 89,60 | 88,70

1900 | 89,10 | 88,88 | 86 g0 | 87 87,10 | 87,80 87,10 86,40 86,10| 88 87,25 | 88
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Tabelle 12.
Die 3'),%, Pfandbriefe gelten an der Berliner Birse:

Jahr

Ostpreuls. Pfandbriefe

Kurs

Max.
Min

Zinsfuls

Min.

Max.

Westpreuls. Pfandbriefe

Kurs

Zinsfuls

Min
Max.

Posensche Pfandbriefe

Kurs

¥

=

Zinsfuls

Min.

Max.

942/ | 84
94%1 | 907

86%/5 | 83%s
86 8ol/,

3,71
3,68
3,79
3,99
4,13
4,22
4,12
3,91
3.89
3.92
4,06
4,07

4,14
3.85
4,23
4,49
4,36
5,00
4,34
4,24
4,01
4,32
4,21
4,36

82
871y
811/,
744
79y
79%4
867/;
81ty
821/
8o/,

3!7 l ] 4)27
3,80 | 4,01

423 | 5,00
4.15 | 4,40
4,00 | 4,27
3:92 | 4,00
3,99 | 4.29
4,10 | 4.24
4,09 | 4,37

98Yy
94%y

91
869/,
889/,
891/,
95%
987y
99%a
991/,
96%,
97°%,

4,56
3,69
3,85
4,03
3,94
3,92
3,66
3,56
3.52
3,52
3.65
3,58

4,09
3583
4,18
4,37
4,37
4.49
3,96
3,79
3,59

3,67

Jahr

Pommersche Pfandbriefe

|
Kurs |
[

k1

Zinsfuls

slé‘

Schlesische

Kurs

Max.

Pfandbriefe
Zinsfuls
“

g &
= =

Kur- und neum.

Pfandbriefe

Kurs

Zinsfuls

g
|

=

Max,

.:a56

352
3,60
3,98
4,08
4,05

0578
3.77
3,79
3,90
4,01

"187
3,80
4,15
[ 4,39

97%/e

91 I."I-l
83

861y
897,
921,
957/,
95%;
947/
93

3.58 | 3,87
3.72 | 3,83
3,33 | 4,17
3,98 | 4,19
4,02 | 4,14
4,04 | 4,68
3,90 | 4,08
3,78 | 3.08
367 | 3,78
3.65 | 3,92

3,76 | 3,99

3,57
3:54
3,57

4,06

3.63

3,98

3.89
3,63

4,39
4,22
449
4,07
3,92
3,82
4,07
4}07
4!24
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Tabelle 13.

Die 3'/,%, Pfandbriefe gelten an der Berliner Borse:

Ostpreuls. Pfandbriefe | Westpreuls. Pfandbriefe | Posensche Pfandbriefe
& Kurs Zinsfuls Kurs | Zinsfuls Kurs Zinsfuls
) . . \ - " .
L @ =~ 3] 3 | 2 o e =~
:3 E E :g § < r-‘CI--: :g 8 @ < ;:_-'3
[y = ha = - = = = = e
1866 | 817/, | 64y | 4,30 | 5,45 |81y | 64Y/y| 4,30 | 5,44 | 97Ys| 96| 3,59 | 3.63
gg 795 | 69%/s| 4.37 | 5,02 |78Ys | 67%4| 4,47 | 5,20 | 99'/u| 97%4| 3.53 | 3,58
69 76_‘& 70_% 4,;9 4,;6 7;& 70Y; 4;6 4:;6 = =M Sl
70| 7855 | 73%.| 4,45 | 4,74 | 75%s | 66/a| 4,66 | 526 | — | — | — | —
71| 82%3 | 76Y, | 4.25 | 4,57 |82 | 72% | 4,24 | 4,81 = = - T
72| 85y | 83%s | 4.11 | 4;20 |83y | Bolfy| 420 | 435 | — | — | — | —
73| 83Y,| 813/, | 4,20 | 4,28 |81/ | 8ol | 4,31 | 436 | — - — —
74| 889, | 83% | 3,94 | 4,18 |87 | 82%| 402 [ 423 | — | — | — | —
7587 |83 | 402 | 4722|877, 83y 402 (420 — | — | — | —
P . ! . 2 Kur- und neum.
ommersche Pfandbriefe] Schlesische Pfandbriefe Pfandbriefe
1866 | 833y | 66%, | 4,18 | 5.24 | 89%s| 71y | 3,90 | 4,91 | 84%fs | 667, | 4,16 | 5,25
gg 79% | 697, | 4,41 | 5,05 | 88%, | 79y | 3,92 | 4,41 | 80z | 70s| 4,37 | 5
69| 74% | 79%s | 4,68 | 4,95 [ 790/ 75%s| 441 4,22 76’/ gz 4,27 4,86
70| 74%: | 68 | 4,70 | 5,15 | 76%/s| 75%4| 4,56 | 4,62 | 75!/s| 69 | 4,05 | 5,99
1| 82Ys | 72Y,y | 4,24 | 483 | 85%z| 767s| 4,09 | 4,56 83%a | 74}/ | 4,20 | 4,71
;3 34:,-:4 gr 413 | 4,32 3811 gllﬁ-x 3.98 | 4,28 gslﬁa gé T ng 1:;2
8| 38175 | 80 | 4,27 | 4,37 | ©3 Ja| O1'/s | 4,20 | 4,3L | ©3 |2 la| 4 s
74| 879 | 87 | 400 | 402 | 8675 | 83 | 404 | 422 | 87%; | 844 | 3,99 | 4,16
75| 87%,| 83Ys| 3,99 | 4,19 | 86%:| 84 | 4,05 | 4,17 | 89z | B5'2| 3,91 | 4,99
Tabelle 14.
Ostprenls. 41/,°/, Westpreuls. 4'/,°, Pommersche 4'2°),
Pfandbriefe Pfandbriefe Pfandbriefe
=} Tou
8 < =1 =) e} a - B = = = B
1869 | 86 | 89%s| 5,24 5,03 | 84Yy 89 | 534 (505 — | — | — | =
01 83 | o1 543 | 4,04 | 82 | 88%| 548 | 5,08 | 82 | 021/, | 548 | 4.88
71| 88%| 99y | 5,07 4,54 | 85 99%a| 525 | 452 | 8710075 | 5,17 | 4,46
;3 933/ mllf 4,52 4.42 9317{5 10075 :g; 1,46 gg'fa :g(l);ix 1’?: ::-:g
3| 08%,100Ys| 4.56| 4,46 | 98'/3/100%/, 5 5| 4 ;
74| 1019),{103 ) 4,42 | 4.37 | 100%s/102 45 | 441 (101 |103% | 4,46 | 4,37
75| 100 |103,10{ 4,50 4,37 | 100 [102,90| 4,5 | 4,37 | 100 [103,40] 45 | 4,37
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Tabelle 15.

Kurse 4 prozentiger Pfandbriefe an der Berliner Borse.

ﬁ()stpreuf o Westpr;ufs.h  Pommersche | Kur-u.nenm. | Schlesische
) = = = 5
B -] e - | e -} = = e) =]
1871 | 8233 | 923 | 70 90 818, | 92%, | 8o 92y | 96 96
721 90ffy | 96 | 9oy |04 | oofy | 0375 | 9o¥s | 04l | 90y | 98%,
] o1’y |03 89 ot'fy | 89% | 917y | 80%, | g2Y | — | —
74| 94 98, | 93 97's | 93%s | 98%, | 94% | 987 | o4 95%
] 93,20 | 97,40 | 92.30 | 96,50 | 92,75 | 97 92,60 | 97 93,50 | 95,50
Tabelle 16,
Ultimokurse der 4’/gﬂ’nigén Pfandbriefe an der Berliner Birse,
., Ostpreulsische Westpreulsische Pommersche
=
= | {
Mirz | Juni | Sept. | Dez. | Mérz Jllni|Sepl.| Dez. | Mirz | Juni | Sept. | Dez.
I 1
30. Dez. |
1876 101,9{102.3 | 101,6 |101,75| 101 |101,3|101,6 lloc,(’) 102.4 (101,5 |102.4 |I01,7
29.Sept. |
77| 102 |101,9 | 101,25/101,4 |101,2|101,2 [100,25| 100,4 |101,6 [101,6 |101,1 |101,6
1. Ap. 1. Juli |
78| ro1,5101,7 | 101,5 {102 |101 |101,3|100,9 |101,5]|102 |102,2 |102,3 |102,3
9] 102,1|103 102,25/102,5 | 102.1 (103 |[101,5 |101,8 |102,9 |103,9 |102,25|102,75
80| 101,2/101,25| 100,3 1004 | 100.6 | 100,1 101.5 | 102,4 |101,4 |102,1 |102,4 |102,5
81| 100,5|100,1 — — |102,5 | 103.4 |102,6 | 103.6 | 102 !102,25i102,25 101,25
| [
;. Neumiirkische Schlesische
G
Mirz | Juni | Sept. | Dez. | Mirz | Juni | Sept. | Dez.
1876 | 103 100,75/ 102,7 | — — |101 102,25| 101
77 | 102,75| 102.4 |101.5 |102,0 | — |102 |101,25 101,25
78 | 102,5 | 102,2 |103 101,8 | 101 10,8 | — |102,1
T | 102,6 | 103,5 |102,75| 103 — — |102,2 | 102,8
80| — |1o025| — |103 |104,2 |104 |101,75|101,6
81| — — — |100,5 |101,9 102,71 | — |101.4
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Tabelle 17.
Pfandbriefkurse. Berliner Borse.
4 prozentige Pfandbriefe
.% Ostpreulsische Westpreulsische Pommersche
-
alt. | alt. | wlt. | ult. | wit. | ult. | uwlt. | wlt | alt | ult. | ult. | wult.
Mirz | Jun.| Sept. Dez, | Miirz | Juni | Sept.| Dez. | Marz) Juni | Sept.| Dez.
1876] 96 | 95 ] 95,4| 939|095 | 96 | 945 | 92,75 94,8 | 95 | 94,6 | 93,7
T 95 94 94,3 | 94.3| 92,75 924 | 94,25| 93,5 | 94 9442 | 93,5| 943
78] 94,75 945 | 945 | 944 95 95 | 95 | 949 | 94,25/ 9425 95 | 9475
79 95,25 97,8 | 96,4 | 97 | 95,25 97.5| 97 97,2 | 96 96 97,1 | 97,75
80| 99 | 99,2 | 98,2| 97 |99 99,4 98,4 | 98,7 | 99,8 | 99,8 | 99 | 994
81| 99,75 1007 | 100,4 | 98,7 |100 100,9 |100,6 |100,1 |10I |101 100,6 |100,4
82 100,25‘:00,75‘- 1004 | 100,5 [100,4 | 101,3 [100,4 |100,70[100,5 |101,2 | 100,2 100,06
83l101 |1o1,5 | 100,9 | 101.1 [101,9 | 101,7 [102,6 |102 |IO1,4 [IOL,75] IO1,5 101,6
84{101,75/101,8 | — | 101,7|102,3 | 102,1 |102,2 |101,8 |10z |102 | 101,09 |101.4
86l101,8 '101.75 100,9 | 100,38 |101,9 | 102,3 i101 100,4 |101,4 |101,5 ‘101,6 100,9
86|100,75 100,9 |100,1| — 1018 ‘ 100,7 l100,2 | — |i01,1 |101,2 | 1025 100,3
87 — — | — — — - = — |1o1,3 |101,7 |101,1 [100,9
gl — | — | —| =| =| =| =| = o — |101,2 |101,3
89 — = | = — — — | — — o | — — |ro0,5
90 — — — — — — — —= — — — |102
91| — — | — — — — | — — |io1,2 |101,2 | — |[101,5
92| — - - —= —: Il == — — |10z — |102,8
1, Jan.
1904
93] — — — — == — — — l1oz,7 | — |102
94 — - — — — — — |103,5 |102 — |103
9B| — - - — — — — \ — — — —
Posensche Kur- u. neum. Schlesische
|
1876| 95 | 94.8 | 94,7 | 934 | 95 | 055 | 040 | 0aa | — | — 95
77| 04,1 | 93,8 | 93,8 | 94,2 | 94 | 94,2 | 93,8 | 949 | — gs | — | 855
78| 04,5 | 95 |95 | 946 | 949|963 ‘ 95,7 | 94,9 | 962 — | — | 966
79 96,1 | 98 | 97,3 |98 | 96 | 982 | 9725 976 | — | — | — |99
80| 99,1 | 99,0 | 88 | 99,4 | 995|100 | 98,8 100,30| 99,5 |100,75| 994 |100,3
81| 99,9 |100,6 |100 1003 | 100,5 |101,7 |I01,2 |1oo,9 | — |101,9 — |100,6
82l100,3 |100,8 |100,3 |100,1 | 100,7 |IO1,75/101,4 (101,25 — |10l |100.3 100,5
83l100,9 |101,1 [100,7 |100,9 | 101,6 101,09 |101,4 [101,5 |10O1 l1o1,2 |101,4 |101,5
84lio1,5 |101.5 |101,4 |101,3 |102 |102 |101,8 |102 101,6 [101,9 |101,7 [101,75
85|101,3 |101,3 |100,8 |100,0 | 102 |10z |101,2 1022 |101,9 101.6 |100,75/100,9
86l101.8 |101,4 |102,25/102,5 | 102,2 |102,1 |102 |[IO1,6 100,8 100,6 [100,8 |100,5
87l101,75/101,6 |101,8 101,9 |101,5[10L,7 10z [102,2 |10l |IOL4 100,0 |102,4
88|102,6 |102,3 (102 |100,9 | 102,4 101,6 103 1027 |103,1 101,7 [101,75/101,4
89|102,1 101,35 101 |100,8 |104 (104 {104,9 102 |IOL,5 1005 100,6 |100,5
90|100,75/101,9 |101,6 101 — |12 |102,25) — |100,7| — — |100,7
9lj1oz  |101,25 100,75[100,8 103 — — |103 101 — |100,6 |101
92l101,4 {102 |101,8 |101,7 | — |102,25/102,75 1026 | — — |101,5 |I101,5
93lioz4 |1022 |T02 (to1,75| 102,5| — | — |101,4 | 102,2 I0L,75 — |LOZ
94{102,8 |102,9 |102,8 |103 — |103 — — |1o2,7| — |102,25|102,2
95]103,1 |102,3 (100,75 — | — — - — | — |06 | — =
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Tabelle 18.

Ultimokurse der Pfandbriefe an der Berliner Birse.

314", Pfandbriefe

=~
E Ostpreulsische Westpreulsische Pommersche
Miirz | Juni | Sept.| Dez. | Mirz | Juni | Sept. | Dez. | Mirz | Juni | Sept. | Dez.
| ' |

1882| 90,8 | 91,2 | 01 90,1 | 90,8 | 92,1 ’gx 90,1 | 90,8 (101,25 90,5 | 90
83| 92.9 | 93,4 | 92,25 91,75 92,8 | 92,0 | 02 | 914 [ 920 | 92,07 | 92~ | 91,4
B4 94 | 95 | 954 | 95.27| 94,1 | 95,2 | 95,3 | 952 | 94 | 95,9 | 95,5 | 95,4
85| 96,7 | 96,4 | 96,6 | 96,2 [ 97 | 96,4 | 96,8 | 96,5 | 97,2 | 96,4 | 06,7 | 06,1
86l 99.1 | 99,7 | 99,8 | a9 [ 99,25/ 99,8 | 99,8 | 99,25| 99.25| 99,0 | 99,8 | 99
87 96,5 | 97,1 | 99,9 | 97,5 | 96,6 | 97,25| 97,9 | 97,4 | 96,75| 97,6 | 98,3 | 98,3
88] 98,6 |100,9 (101,35 |101,2 98,75 100,1 |101,6 |101,2 | 99,75/101,2 |101,7 |101,9
89|101,8 |101,8 |100,8 |100,3 |102 105,9 (100,8 |100,6 |10z |102 |101,I 101,35
J0f 98,4 | 98 | 96,8 | 06,0 | 98,6 | 98,1 | 968 | 96,3 | 99 | 99,4 | 97,6 | 97,4
911 96,4 | 95,8 | 93.6 | 90,8 | 96,6 | 95,9 | 93,6 | 95 | 97.3 | 96,8 | 95 | 95,2
92| 94,6 | 90.2 | 95,8 | 96,25 94.8 | 96,2 | 96,75 96,8 | 96 | 07,1 | 97,1 | 97,3
93] 97,4 | 97 | 95,6 | 966 | 97,9 | 97,2 | 95.9 | 97 | 989 | 98,75 97,1 | 97,6
94 97,25/ 98,8 | 99,8 |101,5 [ 97,70 99 99,9 (101,90 | 99 | 99,9 |I00,4 (101,8
95101,6 |100,9 [100,8 |100,4 |101,8 |101,3 |101,6 100,90 |102,4 |100,8 |100,5 |100,6
96]100,6 |100,3 99,75/100,2 |100,3 |100 99,75|100,25|100,6 |100,25/100,3 |100,2
97100 (1002 | 99,8 |100,3 [100  |100,25|100 100,3 [100,3 |100,4 lxoo 100,3
: 1. Okt.

98J100,1 |100 98,6 | 99,5 |101,1 (1004 | 09,4 |100 |100,6 (100 98,0 | 99,75

2, Jan,
1. April 1900
9| o 96,75| 94,75 94,7 | 98,0 | 97 | 95,3 | 95,7 | 98,2 | 97,8 | 95 | 97,25
1. Okt.
1900f 92,6 | 92,9 | 90,6 | 94,5 | 94,2 | 93,25/ 01,25 94,6 | 93,5 | 93.75| 90,3 | 94,25
Posensche Kur- u. neum. Schlesische

1882 — | — | — | — | 908|912 | 91,2 | 9625| 923 | — | 93,25 93,10
8 — | — | — | — | 967|936 | 93,10 96,9 —| 93,9 |94 |95
8 — | — | — | — | 97,6 953|962 |985]| 952953 96 | o725
8 — | — | — | — |972|968 | 99,1 |993|979]|967| — |99
86| 99,10 100,5 | 99,9 | 99,3 | 99,5 (100,3 |100 99,30] 99,1 |101,4 (101,2 (100
87 96,9 | 97,5 | 98,4 | 98 | 98,8 | 97,4 | 98,3 | 99,75| 976 | 99 | 98,7 | 99
88| 99.60/101 101,6 1022 |100 |100,75|101,8 |101,25(100,25/101,4 |101,6 |101,4
89l101,9 |101,3 |100,5 | 99,8 |102 |102,2 101 |101,24|101,8 1014 100,75|100,3
90 98 | 98,25| 97,7 | 96,4 | 99,1 [ 99,7 | 98,5 | 98 | 08,5 | 99,1 | 98.5 | 97,8
91f 96,5 | 96 | 94,5 | 948 | 99 | 96,1 | 94,2 | 99 | 97,8 | 96,9 | 95,5 | 96,25
92 95,5 | 96,2 | 96,8 | 96,6 | 08,5 | 98,75 99,25( 99,5 | 96,8 | 98 | 97,8 | 97,9
931 97.6 | 97,3 | 95,9 | 96,8 | 99,3 | 99 | 97.3 |100 | 98,5 | 98,50, 97,30| 97,4
941 98,25/ 99 | 99,9 [101,2 | 99,9 | 99 |100,8 |102,7 | 99,3 | 99,9 |100,10101,5
95|101,4 |100,8 |100,3 |100,3 |103,6 |102,5 |101,8 |101I 101,9 |100,4 (100,1 |100,3
96|100,4 (100.4 | 99,75/100,2 [100,75 100,25/ 101 101, |100,5 100,53 | 99.8 |100
97100 |100.2 |100 |100,2 |100,7 |101 101,1 |100,8 l100,1 |100,I | 99.8 |100
98[100,3 | 99,8 | 99 99,6 |100.8 |101,25/101 [100,8 |100,3 |100,25/100 99,3
991 08.5 | 97.3 | 94,1 | 95,4 [100 | 99,6 | 96,25 96 | 98,6 | 97 | 94,5 | 95,9

1900} 93,3 | 93,5 | 90,2 | 95,5 | 96,8 | 93,9 | 92 | 95 | 94,4 | 94,2 | 91,8 | 96,4
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Tabelle 19,
3 prozentige Pfandbriefe. Berliner Bérse.
. Ostpreulsische ‘Westpreulsische Pommersche
2 l
Mirz | Juni |Scpt. Dez. | Mérz | Juni | Sept.| Dez. | Miirz | Juni | Sept. | Dez.
|
1894) — — | — — — — | — — - — — | 93,8
95 — = — ==l = Il =— o7 — |97,10| 96
96| — — | — [93:6 | 95.5 | 95:1 |94,75|94:5 |955 | 949 | 93,9 | 95
97) 93,10 | 93,2 (91,6 |92 94,2 | 93,9 |92,7 |93:2 |93,75(934 92,1 |93
98| 92 90,6 |89,3 | 90,2 02,8 91,4 | — |90,0 |92,25|00,8 |89,3 | 01,6
99| 88.4 | 86,3 |85.25|86,2 905 | 86,4 | 85,7 |86 88,5 |87,8 |85,4 | 86,8
1900] 83, 83,r | 83,3 8460 \832 80,0 |85,10|83,1 |83,25(81,2 | 8440
= Posensche Schlesische
=3
== |
Mirz | Juni | Sept. F Dez Mirz | Juni Sept.l Dez.
1896 | — — — — | 956 | 95,2 | 93,7 | 94:5
9 — el — | 93,3 | 933 | 91,6 | 92,9
98 | 92 90,6 | 89,5 | 90,2 | 92.5 | 91,8 90,8 | 91
99 | 88,10 86,9 | 85 85,4 | 88,9 | 87,2 | 85,7 | 86,6
1900 | 83 | 83,1 | 82 86 85.4 | 84,75| 84,1 | 86,1
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