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Aus der deutschen Landwirtschaft. Wenn irgend cin Krwerbstand
im Deutschen Reiche Grund hat, mit den wirtschaftspolitischen Entscheidungen des
letzten Winterhalbjahrs zufrieden zu scin, so ist es die deutsche Landwirtschaft.
Der Kapitalgewinn, der den landwirtschaftlichen Grundbesitzern allein durch die
Festlegung der Mindestzolle fir die vier Hauptgetreidearten im Zolltarifgesetz ge-
sichert ist, beliuft sich auf cine ganz ungeheure Swumme und wird es vielen Tausenden
nicht ganz sicher auf den Fiiflen stehenden Existenzen schon durch Festigung der
Gaterpreise und der Kreditfihiglkeit moglich machen, sich aufrecht zu erhalten. DaB
auch was ihre ibrigen wichtigen Erzeugnisse anlangt die Landwirtschaft bei dem
AbschluB neuer Handelsvertriige besser als bisher gestellt werden wird, kann im
Ermnst lkein Mensch bezweifeln. Die verbiindeten Regierungen und die leitenden
Staatsmiinner des Reichs haben doch wahrhaftig auch dafur alle erdenkliche Garantie
geboten, Bei nitchtern geschiiftlicher Beurteilung der Lage sagt sich das die groBe
Mehrzall der intelligentern Landwirte auch wohl selbst, und cs ist cigentlich kaum
zu begreifen, wie trotzdem die Moglichkeit vorhanden ist, daff sich die landwirt-
schaftlichen Wiihler am 16. Juni durch ihre eigne Torheit dieser itberaus giinstigen
Chance fir lange Zeit, vielleicht fir immer berauben lénnten. Wenn die deutschen
Landwirte durch die Wahlen zum Reichstag die von den verbiindeten Regierungen
zu_vercinbarenden neuen Handelsvertriige zu Fall bringen sollten, so werden sie
sich selbst die schwerste Wunde schlagen und neben dem Schaden den verdienten
Spott der grundsitzlichen Agrarschutzfeinde der Linken ernten. Dor 16. Juni droht
fur dic deutsche Landwirtschaft ein kritischer Tag erster Ordnung zu werden. Nur
bei grimdlicher Umkehr zu Ruhe und Besonnenheit wird eine der folgenschwersten
Torheiten vermieden werden.

Daf dureh den von den Regicrungen hinveichend garantierten héhern Agrar-
zollschutz die Notlage der deutschen Landwirtschaft mit einem Schlage in sorgen-
freic Behiibigkeit umgewandelt werden wird, oder daf gar die unvergleichlichen
Gewinnchancen der sechzigerJahre fir das landwirtschaftliche Gewerbe zuriickgezaubert
werden konnen, erwartet niemand. Aber man soll nun wenigstens aufhiren, von
dem Ruin der deutschen Landwirtschaft zu reden. Diese Redereien sind auch heute
schon schnéder Undank gegen das Geschick und gegen die Regierung, Trotz der
zwanzigjihrigem Agrarkrisis ist der deutsche Getreidebau auch nicht um ein Hektar
eingeschrinkt worden, hat die deutsche Viehzucht einen geradezu glinzenden Auf-
schwung genommen, ist die deutsche Forstwirtschatt fortlaufend lohnender geworden.

as sollte am 16. Juni in Riesenlettern iiber jedes lindliche Wahllokal geschrieben
werden, damit die kimstliche Aufregung und Unvernunft nicht einen tief zu he-
klagenden Sieg iiber den gesunden Menschenverstand erringt. Auf einzelne Tat-
sachen einzugehn wird sich in nichster Zeit Gelegenheit finden.
v Am Effektenmarkt. Dic neue 3prozentige Deutsche Reichsanleihe
i Betrage von 290 Millionen Mark ist an das sogenannte grofie Preufienkonsortium
egebon worden und wird in allerniichster Zeit zu einem Zeichnungspreise von
2 Prozent aufgelegt werden. Obgleich an dem 3prozentigen Zinssatz festgehalten
worden ist — woran tibrigens von keiner Seite ernsthaft gezweifelt wurde —, kann
man einen guten Iirfolg erwarten. Wenn die 3prozentigen Anleihen des Reichs
und Preufiens im Jahre 1892 finfzigfach iiberzeichnet wurden, so wollen solche
Uberzeichnungsgrade fir den Sachkundigen nicht allzuviel sagen. Sollte auch
dl_e Uberzeichnung von 1903 niedriger ausfallen, so kann trotzdem der Krfolg
Nicht weniger groB und erfreulich sein als 1892. Klar kommt cinem bei dieser
Gelegenheit wieder der rein formelle Charakter der sogenannten Reichsfinanznot Zum
Bewufitsein.  Dio Finanzlage und die Kreditfihigkeit des Deutschen Reichs, die
Wesentlich auf der Lage der Einzelstaaten beruht, ist sachlich so vorziglich, daf
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nur vollige Unkenntnis sie nicht der Finanzlage der bestsituierten europiischen
Kulturstaaten als gleich oder iiherlegen anzuerkennen vermichte, wenn es auch
den heutigen steuerpolitischen Gesetzgebern aus ganz unsachlichen Grimnden augen-
blicklich nicht leicht wird, die reichlich vorhandnen Schiitze fir die laufenden
Beduirfnisse des Reichs zu heben, und sie deshalb vielleicht mehr als notig zur
Anleihedeckung zu greifen geneigt sind. Die Finanzstatistik des Reichs und der
Einzelstaaten, die in den Grenzboten vom 12. Februar dieses Jahres in einem Aufsatz
iber den ,,Reichshaushalt und die Finanzen der Bundesstaaten® eingehender gewiirdigt
worden ist, zeigt handgreiflich, daB sich das deutsche Volk vor allem einer in hohem
Grade geschonten Steuerkraft erfreut, und daf die scheinbare Hohe der natirlich ver-
hiiltnismiifiig schnell gewachsnen Reichsschulden durch die einfache Tatsache jeder

unerfreulichen Bedeutung beraubt wird, daB Preuflen — bei einem sclbst in
schlechten Zeiten grofen Eisenbahniiberschufi — itberhaupt nur Eisenbahnschulden

-aufzuweisen hat, und auch fast in allen fibrigen Bundesstaaten die Verzinsung der
Staatsschulden bei weitem nicht der Hohe der Erwerbseinkiinfte — im Unterschiede
von Steuern aller Art — gleichkommt. Schon in dieser Beziehung ist Deutsehland
verhilltnismifig sehr gimstig situiert im Vergleich mit Frankreich und auch mit
England, die — bei einem freilich grofiern Nationalreichtum — zehn- und fiinfmal
mehr Schulden haben als das Deutsche Reich. Bei dem gegenwirtigen Stande der
Geldflissigkeit haben wir absolut kein Bediirfnis und Verlangen nach der Be-
teiligung auslindischen Kapitals an der neuen Reichsanleihe, wie dies — wenigstens
nach Ansicht der maBgebenden Kreise — voritbergehend unter den abnormen Ver-
hiiltnissen des Sommers 1900 der Fall war, wo 80 Millionen deutschor Schuldver-
schreibungen mit einem Zinsfuf von 4 Prozent im Ausland untergebracht wurden.
Jedenfalls ist die Deutsche Reichsanleihe ein Rentenpapier allerersten Ranges, und
der deutsche Kapitalmarkt ist durchaus in der Lage, den jetat aufgelegten Betrag
von 290 Millionen Mark bereitwilligst anfzunchmen.

Der Stand der Dividendenpapiere, namentlich der Industriepapiere,
konnte dabei vielleicht etwas in Betracht kommen. Der ,,Deutsche Okonomist® sagte
in seiner letzten Nummer nicht mit Unrecht, daff sich die Kurse der Rentenpapiere
und die der Dividendenpapiere im allgemeinen zueinander verhielten wie die beiden
Schalen einer Wage; stiegen jene, so sinken diese; das Sinken der Kurse der
Dividendenpapiere sei in der Regel die Bedingung fiur das Steigen der fost-
verzinslichen Werte. Nun haben wir zur Zeit — kaum ist der Jammer iiber den
schweren Riickschlag verhallt — in den wichtigsten Industriepapieren schon wieder
eine regulire ,,Hausse,” die in mehr als einer Beziehung zu denken gibt, und mit
der, mag sie verniinftig oder unverninftig sein, bei der zu erwartenden ,,Uber-
zeichnung® der neuen Reichsanleihe zu rechnen ist. Unstreitigc muss nach dem ganzen
Verlauf des letzten Wirtschaftshalbjahrs angenommen werden, daf der schwere Rick-
schlag, der im Jahre 1901 fur die Industrie und den Handel Deutschlands in besonderm
Grade nach dem tibertriebnen ,,Aufschwung® des vorhergehenden Jahrfiinfts zur augen-
falligen Tatsache wurde, nicht zu einem dauernden Siechtum gefithrt hat, sondern schon
einem Stillstand im Niedergang, wenn nicht einer neuen Aufwirtsbewegung Platz
gemacht hat. Stillstand bedeutet in solchen Krisen in der Regel den Anfang des
Fortschritts, nur darf der Rekonvaleszent nicht vorzeitig ithber die Schnur hauen.
Das tut nun die deutsche Industrie selbst keineswegs, aber die Spekulation in
deutschen Industriepapieren tut es ganz entschieden, und wenn diesen Dummbheiten
nicht bald ein Démpfer aufgesetzt wird, so werden nicht nur die Herren Spekulanten
ither kurz oder lang eine Masse Geld verlieren — woritber sie sich nicht zu be-
klagen haben werden —, sondern auch dic Wiedererstarkung unsers ganzen Wirt-
schaftslebens kann dadurch arge Nackenschlige und Storungen bekommen. Ganz
besonders lebhaft ist die neue ,Hausse“ in den Dividendenpapicren der Eisen-
industrie und den damit zusammenhingenden Montanwerten, und zwar, wie fast
alle Fachleute und Fachblitter wissen, hauptsiichlich auf Grund der starken Aus-
fuhr. Es verlohnt sich, daraufhin die Statistik unsers auswirtigen Handels etwas
genauer anzusehen.

Die deutsche Handelsbilanz ist in den ,schlechten® Jahren nach 1900 ,,besser
geworden, wenn man, wie landliufig, unter Besserung die Zunahme der Ausfuhir im Ver-
hilltnis zur Einfuhr versteht. In Heft 47 der Grenzboten vom 20. November vorigen
Jahres ist diese Erscheinung bis Ende September 1892 verfolgt und beleuchtet worden,
hier mogen folgende auf die Eisenindustrie beziiglichen Zahlen herangezogen werden.
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An Eisen- und Eisenwaren iberhaupt betrug in den Jahren

1902 1901 1900 1899 1898

(Millionen Doppelzentner)
die Einfuhr 2,69 4,01 9,83 8,40 5,24
die Ausfuhr 33,09 23,47 15,49 15,10 16,26
Mehrausfuhr 30,40 19,46 5,66 6,70 11,02

In den Monaten Januar und Februar 1903 hat sich die eigentiimliche Be-
wegung der Zahlen weiter forigesetzt. Um die Natur dieser Erscheinung zu verstehn,
sind noch folgende Zahlen zu beachten. s betrug in den Jahren

1902 1901 1900 1899 1808
(Doppelzentner)
an Brucheisen und Eisenabfillen:

die Einfuhr . . 319503 263629 1003832 631 408 233278
die Ausfuhr. . 1689088 1533 987 610956 531027 850954
Mehreinfuhr — —_ 492876 100381 —
Mehrausfuhr 1369585 1270358 e - 617676

an Roheisen:
die Einfuhr . . 1430400 2675033 7267119 6126518 3845607
die Ausfuhr. . 8472563 1504475 1294086 1820907 1878751
Mehreinfuhr

— 1170558 5973083 4305611 1971856
Mehrausfuhr 2042163 e — —
an Eck- und Winkeleisen:

die Einfuhr . . 1841 6707 8271 8984 2073
die Ausfuhr, . 3821217 3424471 2156418 2211649 2047053
Mehrausfuhr 3819376 3417764 2148142 2202665 2044980

an Eisenbahnschienen:
die Einfuhr . . 1359 5449 3428 13186 2669
die Ausfuhr. . 3668147 1809775 1556564 1098181 1238287
Mehrausfuhr 3606788 1804326 15563136 1084945 1235618
an sehmiedbarem Eisen in Stiben u. dergl:
die Einfuhr. . 245788 225176 378002 371793 260142
die Ausfuhr. . 8612156 3295132 1725326 1989328 2636 930
Mehrausfuhr 3306368 3009 956 1347234 1567 535 2376838
an Kuppeneisen, Rohschienen, Impols:

die Einfuhr , . 15486 16656 27776 13412 15534
die Ausfuhr. . 6364267 2017163 836270 234879 349 656
Mehrausfuhr 6348781 2000507 308404 220067 334102

Die aus diesen Zahlen hervorgehende gewaltige Steigerung der Mehrausfubr
von Rohmaterialien und groben Halbfabrikaten der Eisenindustrie, die sich iibrigens
in den Monaten Januar und Februar 1903 fortgesetzt hat, hat von vornherein das
Gepriige der Unnatiurlichkeit und Unbestindigkeit an sich. Bei allen itbrigen Fabri-
katen dieser Industrie zusammengenommen ist eine dhnliche Erscheinung nicht an-
nihernd zu erkennen, obgleich auch bei ihnen zum Teil die Ausfuhr etwas zu-
genommen hat. [Es besteht kein Zweifel daritber, daf diese abnorme Bewegung
der Mehrausfuhr die Folge einer im Verhiltnis zu der in den Aufschwungs-
jahren @hermiBig gesteigerten Erzougung und Verarbeitung von Eisen stark ge-
schwundnen Aufnahmefahigkeit des Inlandsmarkts ist, gefordert durch eine aufier-
ordentliche und nicht vorauszusehende Steigerung des Bedarfs im Auslande, an
deren Bestand nicht zu denken ist. Wirkle dieser abnorme Export bisher giinstig,
weil er den innern Markt entlastete und grofierer Arbeitlosigkeit vorbeugte, so er-
folgte er doch vielfach zu kaum noch Gewinn bringenden Preisen, und es wiirde
goradezu als ein Ungliick angeschen werden miissen, wenn die deutsche Hisen-
industrie selbst so toricht wire, auf seine Dauer zu rechnen. Wir trauen ihr das
nicht zu, mag die Spekulation in den betreffenden Industricpapicren auch im Augen-
blick daran zu glauben scheinen. Namentlich muf diese Ausfuhr nach den Vfcrelmgf:gl.l
Staaten von Amerika durchaus nur als ein voribergehendes Gelegenheitsgeschift
angeschen werden, das man faute de micux mitnimmt. Ja wir werden unsvgluck-
lich schitzen miissen, wenn nicht in naher Zukunft dem li'be-rtl‘lebnen Einfuhr-
bedtirfnis der Union an Eisen und Halbfabrikaten daraus ein 110(:11_ gewaltigeres
Ausfuhrbediirfnis folgte, das uns mit Bisenfabrikaten zu Schleuderpreisen zu iiber-
schwemmen versucht. Jedenfalls ist dem grofiern Publikum die fuferste Zuriick-
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haltung der Hausse in Eisenindustriepapioren zu empfehlen, wie ja tiberhaupt nur
der wohlhabende Privatmann Industriewerte kaufen soll, der sich entweder ither Geld-
verluste nicht irgert, oder sich unausgesetzt durch das Studium zuverlissiger Fach-
blitter {iber den innern Wert der einzelnen Unternehmungen vor allzu grofien Ver-
lusten bewahren kann. Aber wer tut das heute in Deutschland? Nicht einmal die
Mehrzahl der kleinen und mittlern Bankiers. Wenn sie die ,,Meinung** an der Biorse
halbwegs kennen, so geniigt ihnen das, mag diese Meinung auch nur bis morgen
oder whermorgen reichen und sachliche Grimde iberhaupt nicht haben. Es ist
ein Krebsschaden unsers Effektenmarkts, dafi das spekulierende und ebenso dag auf
davernde Kapitalanlagen bedachte Publikum sich blindgliubig so schr jeder eignen
Priifung entschligt, zu der doch Blitter, wie beispielsweise der schon oben ge-
nannte ,, Deatsche Okonomist,* im allgemeinen cine ausreichende Unterlage bieten.

Was die Banken anbetrifft, so bieten die in den letzten Wochen erschicnenen
Jahresherichte zahlreicher Aktienunternchmungen cin im ganzen recht erfreuliches
Bild, wenn die Ertrage auch vielfach gegen dic der ,,Aufschwungsperiode® bis 1900
zuritckstehn. Es soll heute auf einzelne Unternehmungen noch nicht cingegangen
werden. Jedenfalls ist jetzt so viel klar, daf die deutschen Bankinstitute, vor allem die
grofen Berliner Gesellschaften, eine ungeheure und nicht zum geringsten Teile segens-
reiche Bedeutung fir das deutsche Wirtschaftsleben gewonnen haben.  Gerade der
Verlanf der jingsten I{risis hat gezeigt, daB nichts ungerechter ist, als die schweren
Vergehungen, deren einzelne zu Unrecht in leitende Stellungen gelangte Persénlich-
keiten sich zum Schaden vieler Unschuldiger schuldig gemacht haben, zur Diskredi-
tierung unsrer Banken und ihrer Leiter itberhaupt auszubeuten. Und nichts ist
torichter, als durch ab irato verlangte und leider teilweise auch durchgesetzte un-
notige gesetzliche I'esseln das deutsche Bank- und Borsenwesen in seinen wesent-
lichsten Iunktionen lihmen zu wollen. Man sollte sich in dem auf die Ehre ge-
radeso bedachten Kreise der Bank- und Borsenfeinde etwas mehr bewuBt werden,
daff der Neid, auch da, wo er wirtschaftspolitische Gehissigkeif gegen Personen
und Einrichtungen erzeugt, wahrhaftiz nicht schon ist. .

Die Handelsvertragsfrage scheint vorliufig auf dem Effektenmarkt so gut wie
gar keine Rolle zu spielen, wenn auch in den an ihm vorwicgend interessierten Bliittern
gelegentlich immer wieder einmal gesagt wird, daB der Markt unter der in Bezug
anf diese I'rage herrschenden Unsicherheit sehr leide. Unzweifelbaft ist os fiir alle
Teile unsers Wirtschaftslebens in hohem Grade witnschenswert, da wir moglichst bald
zu neuen langfristigen Handelsvertriigen gelangen. Aber chenso wie fiir die Landwirt-
schaft erwiichst auch fir Handel und Industrie daraus die Aufgabe, bei den Wahlen
am 16. Juni dem AbschluB neuer Handelsvertriige keine unndtigen Hindernisse zu
schaffen. Sie werden gut tun, den Gedanken, daf auf Grund des neuen Tarifs ab-
geschlossene Handelsvertrage mit dem Gedeihen der deutschen Industrie und des
deutschen Handels unvereinbar wiren, endlich als absurd nicht nur fahren zu lassen,
sondern auch nach Kriften bei den stidtischen Wihlermassen zu bekimpfen. DaB
die Ablehnung der von den Regierungen vereinbarten neuen Vertriige die mit Recht
schon jetzt beklagte handelspolitische Unsicherheit gewaltig steigern und ins Un-
absehbare verlingern wiirde, daritber konnen doch die Kaufleute nicht im unklaren
sein.  Und doch ist bei ihnen die Gefahr, daB sie am 16. Juni Torheiten begehn
und begehn lassen werden, ebensowenig ausgeschlossen wie bei den Ultraagrarviern.

Zum SchluB sei es als ein besonders erfreuliches Anzeichen registriert, daB
die leidige Wahrungsfrage, die bisher in den wirtschaftspolitischen Programmen
der zur Zeit michtigsten Parteien regelmifig eine Rolle spielte, in den zahlreichen
Kundgebungen dieser Parteien aus der jingsten Zeit so gut wie gar nicht erwithnt
wird. Der Bimetallismus, der frither als eins der ,,grofen Mittel“ von den Partei-
agrariern betont wurde, scheint endlich, wie sichs gehort, der Rumpelkammer iiber-
wiesen zu sein.
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