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Von
Georg Miinch.

Helferichs Nachfolger, Graf von Roedern, hat sich heim
Relchetage mit der Forderung von 12 Milliarden neuer Kriegs-
leredite eingefithrt. Er hatte die Genugtuung, dafl sie sofort end-
gliliig angenommen wurde. Aus den Ausfithrungen, mit welchen
der neun Staatsekretir des Reichachatzamtes diesen wichtigen
Nachtrag zum Relchshaushall filr 1916 hegriindete, ging hervor,
dal der vor etwa einem halben Jahre bewilligte Eredit von zehn
Milliarden Mark seiner Erschipfung entgegengeht. Er hatle die
(Gesamtsumme der Kriegskredite auf 40 Milliarden Mark erhéht.
Durch die ersten vler Kriegsanleihen wurden rund 86 Mil-
liarden M. netto sufgebracht. Der Rest von 4 Milliarden, der an
jenen 40 Milliarden fehlt, ist mittels kurziristiger Verpflichtungen
des Reiches gedeckt worden. —Auf jeden der verflossenen
99 Kriegsmonate kommen danach .durchsehnittlich 1800 bis 1900
Millionen Mark. Auf dieser Hohe bewegten- sie sich in den Mo-
naten Februar und April dieses Jahres, withrend in den Monaten
Januar, Mirz und Mai' Ausgaben von rund je 2 Milliarden M.
zu belriedigen waren. Mit einem Bedarf in der letztgenannten
Héhe rechnet die Finanzverwaltung auch fiir die niichste Zu-
kunit, so dab die jetzt bewilligten 12 Milliarden den Anforderun-
gen bis ebwa zum Ende des elften Monats des Jahres entsprechen
wilrden. Deér fiinften Kriegs anleihe steht die Aufgabe
hevor, diess Summen, sofern sie vorher durch Scha{zscheine anf-
gebracht wurden, 2u konsolidieren, oder, soweit sle noch nicht
durch Schatzwechsel beschafft sein werden, neu zu sammeln.
Nach der Praxis, die bei den vier ersien Kriegsanleihen so er-
folgreich beobachtet wurde, wartet man fiir die Durchitihrung
des neuen Anleihegeschifts den einen der heiden Haupttermine
des Jahres, das Ende des dritten Quartals, ab, um all dia Fallig-
Keiten aus Kupons- und sonstigen Zinszahlungen, den Ueber-
gchub des Ernieerltges, die inzwischen erfahrungsgemid wieder
anschwellenden Einlagegelder der Sparkassen fiir die Beteiligung
an dem vaterlindiechen Finanzgeschilft interessieren zu kinnen.
Mittlerweile nimmt das Reich zu recht billigem Satz durch
Schatzwechsel die Kredite auf;, deren es zur Erfilllung laufender
Verbindlichkeiten bedarf. Es kann dies um so unbedenklicher
tun, als das Verhilinis der langiristigen Kriegsanleihen zu den
kurzfristigen in keinem der mit uns krieglithrenden Staaten so0
gilnstig ist wie bel uns. Etwa neun Zehntel unserer gesamten
Kriegsausgaben sind bisher durch langfristige Anleihen gedeckt
worden. In England ist es nur die Hiilfte, in Frankreich nur ein
Drittel, Unsers finanzielle Kriegswirtschaft steht somit am
besten geeichert da. .

Ihr diesen giinstigen Stand zu erhalten, igt natiirlich eine der
bedentsamsten Aufgaben, die hinter der Front zu erfilllen ist,
Vorbedingung daftir ist, dal die Aufnahmefihigkeit des heimi-
schen Marktes fiir Kriegsanleihen ungeschiwihicht erhalten, ja
niadh Mbglichkeit gestirkt wird, Die Arheit, die in‘ dieser Be-
yiehung im Laufe des Krieges geleistet worden ist, ist der griften
Anerkennung werl. Es galt, das heimische Kapital in mglichst
weitgehendem Umfange fiir die Zeichnung von Kriegsanleihen
mobil zu machen. Erleichtert wurde dieser Prozell durch ver-
schiedene wichtige Umstiinde: Einmal durch Absperrung unseres
Effekienmarktes vom Auslande, derzufolge keine Wertpapiere
vom Auslande her withrend des Krieges cindringen konnten, fer-
ner durch die Abstofung fremder Papiere ans nentrale Ansland,
weiter durch die Aufarbeitung von Rohstoffvorriiten in der In-
dustrie, endlich durch das fast vollige Zuriicktreten der Geschiifte
auf Kredit gegen diejenigen mit sofortiger Barzahlung.  Zu
den letgteren gehtrt ja in erster Linio alles, was fiir die vielen
Milliarden Mark Eriegsausgaben des Reiches beschafft wird, so
daf die Behauptung am Platze ist, der durch die hohen Reichs-
nusgaben beschleunigte Kreislauf des Geldes verbiirge bei unse-
ver im Krieg geschlozsenen Wirtschaft beinahe allein schon den
Erfolg jeder wejteren Kriegsanleihe.

Tmmerhin ist nicht zu bestreiten, dab der Optimismus, der aus
den immer neuen Erfolgen unserer Anleihe-Emissionen entsprun-
gen ist, doch auch zu einer gewissen Sorglosigkeit gefithrt hat.
&ip zeigto sich namentlich in dem Streben des Kapitals, aus den
durch den Krieg vorgeschriebenen, engen Bahnen herauszutreien.
Dus durch Kriegslieferungen gewkhrleisteto gule Gedeihen der
meisten Industriezweige zeitigte hier die Neigung zu Erweiterun-
gen und neuen Kapitalinvestitionen, dort die Sucht, die Aktien
beaonders begiinatigter Unternehmen zu erwerben. Die hieraus
enlstandens Aktienspekulation im freien Verkehr der Berliner
Biree drohte das Kapital dem Anleihemarkt zu entfremden, und
g0 erleben wir denn in demselben Augenblick, da der Reichstag
einen neuen 12-Milliarden-Kredit. bewilligte, ein energisches Ein-
schreiten der Reglerung gegen jene Borsenspekulation, das in
den von uns wiederholt ertrterten Plinen der Schaffung einer
dns Geschiift erstickenden ungemein hohen Umsatzsieuer giplelt.

Alle einsichtigen Ereise sind sich dartiber einig, dal ein reges
spekulatives Borsentreiben, zumal als Ausflul einer industriel-
len ,Kriegskonjunktur”, micht in unsers eiserne Zeit palit,
Anderorseits liegen die Dinge aber auch nicht so einfach, wie
es manchem auf den ersten Blick erscheint, Man {iberlege, dafl

— abgesehen von den Devisen — der einzige Teil der Effekten- !

biirse, der gegenwiirtig iiberhaupt funktioniert, der Alktienmarkt
jst. Nur auf ibm lassen sich mit einiger Sicherheit Kurge hiren,
die bel Kauf oder Verkanf halbwegs standhalten, Das ist fir
die Kapitalistenwelt von der groften Wichtighkeit, Man vergegen-
wiirtige sich, wie griifere Vermigen angelegt zu werden pilegen:
Teils in Grundstiicken und Hypotheken, teils in industriellen
Beteiligungen, mitndelsicheren Werten und Industriewerten, Von
den genannten filnf Kategorien der Kapitalanlage gind die ersten
drel im Eriege gar nicht zu verwerten, die vierts hiichstens durch
Beleinung bei den Darlehnskassen. Es bleibt somit nur die fiinite
Art — und das sind die Industrieaktien — allein fiir den Zweck
dar Beschaffung flissiger Mittel {ibrig: das heifit zugleich auch
fiir den Zweck der Beschaifung von Mitteln zur Anleihezeichnung
{iber etwaige neue Ersparnisse hinaus. Wiirde man nun auf den
Aktienumsatz einen Stempel legen, der, zusammen mit den
Stempelkosten des Zwischenhiindlers, ein paar Prozent des aus-
machenden Betrages darstellt, so wiirde man just den solidesten
Teil der Aktienbesitzer von einem Verkauf der Dividendenwerte
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abschrecken, unmittelbar also von der Moglichkelt der Anleihe-
geichnung oder des Anleiheerwerbs abhalten. Das ist ein Mo-
ment, das unseres Erachiens sehr beachtet werden mufl, ehe man
slch zu einer neuen steuerlichen Malregel auf dem Gebiets
der Birse entschlieft. Es hiells, den Teufel mit Beelzebub aus-
treiben, wilrde man hier zu {iberstiirzten Mafnahmen gelangen.

Im {brigen hat die Borse ihr Aussehen seit der Androhung
regierungsseitiger Eingriffe vallig getindert. Die Umsiitze sind
gehr zusammengeschrumplt, in manchen Werten haben sie itber-
haupt anfgehirt. Die Kurshewegung war dabel eine eigentiim-
liche. Zuniichst richtete sie sich stark mach unten, bald aber
zeigte sich eine merkliche Widerstandsfithigkeit. Die letzten
Birsen vor den Felertagen brachten sogar hier und da Besse-
rungen. Darin bekundete gich dis Abneigung der Besitzer,
diejenigen Aktien, deren Kurse nicht in ein Miliverhiilinis zur
Rentabilitit und zu den Aussichten geraten sind, zu verkaufen;
wie ja ilberhaupt nicht vergessen werden darf, daf vordem
doch nur e¢ine Auswahl von Werlen gich der allgemeineren
Beachtung erfreute.

Bei dem Woetteifern gegen die Berliner Boreenspekulation
muB iibrigens auffallen, dal man allein das Aktiengeschiift
verurteilt, Dabei 1At man ein anderes, nicht unwichiiges Ge-
biet ganz aus dem Auge, den Kuxenmarkt némlich., Auf
shm haben sich in derselben Zeit, da die Hausss in Aktien
stattfand, tellweise viel stiirkere Steigerungen abpgesplelt, beil
deren Finanziernng es schwerlich ohne Kreditanfnahme seltens
Jder meusn Khunferschicht abgegangen ist, Den zustindigen
Stellen der Reglerung seien dis Vorgiinge auf 'diesem Gebiete
zur aunfmerksamen Beachiung emplohlenl

In die Rubrik der Regierungsmafnahmen gegen unzeitgemiifia
Festlegung von Kapital gehtrt auch das, was in diesen Tagen aut
dem Gebicte des KEaliberghaues und der Eisenpreise ge-
schohen ist. Eine Verordnung des Bundesrats hat bis aunf wel-
ires das Abtenfen neuer Kalischiichte verboten, mit dem Hin-
weise auf Arbeitermangel und das Fehlen einer wirtschaftlichen
Notwendigkeit fir die Herstellung neuer Férderanlagen. Tate
ghohlich reichen die vorhandenen Werke villig zur Deckung des
Bedarfs im Kriege aus; und, was die Zeit nach Friedensschlul
angeht, so wiirde eine gewalisam erhdhte Erzeugung und damit
verbundene Verschleuderung der deutschen Kalisalze nach dem
Auslande dem nationalen Interesse gtracks zuwiderlaufen.

Sucht die Regierung hier der unwirtschaftlichen Festlegung von
Kapital vorzubeugen, o hat ihr, hemmender Eingriff in die
Eisenpreisbewegung in erater Linie die Wahrung ihres
eigenen Verbraucherinterseses im Auge. Als der Stahlwerks-
verband Anfang Mai die Halbzeug- und Formeisenpreise den ganz
ungewthnlichen Sprung um 20 M. pro Tounne machen liel, ge-
ricten dio ohnedies schon recht hohen Preise fitr Eisenerzeug-
nisse in eine neues Aufwirtsbewegung. Wie weit wir schon
gind, miige durch ein paar Vergleiche beleuchtet werden: Vor
dem Kriege kosteten in Rheinland-Westfalen Rohblicke 825 M.
pro Tonne, heute bedingen sie 127% M.; BStabeisen, das damals
fiir gewthnliche Sorten 90 M. Totierte, wird heuie mit 185 M.,
filr schnelle Lieferung gar bis zu 900 M. bezahlt. Grobbleche,
vor dem Kriege mit 96 M, bewerlef, gehen heuto zu 105 M., Fein-
bleche (damals 125 M.) zu 300 M. und dariber um. Der Staat
kann solcher Vertenerung der fiir den Krieg wichtigsten Mate-
rialien nicht gleichglltig zusehen. Darum hat der preullische
Handelsminister eine Aussprache mit den Vertretern der Eisen-
industrie herbeigefithrt, “in der die Preisfrage ertrtert wurde,
Die Priifung der Verhiilinisse dauert fort, und es ist anzunehmen,
dafl gie einer weiteren Heraufechraubung der Eisenpreise ein Ziel
getzt. Regierung wie private Verbraucher * hiitten daven in
gleicher Weise Vorteil; auch der Kapitalmarkt, denn fiir ihn
bringt jede Preiserhthung, moige gle nun Waren oder Effelten
betreffen, eine Anspannung mit gich. Im Anschlul hieran ver-
dient der kiirzltiche Beschluf des Rheinisch-Westfilischen Koh- -
] en syndikats, die Preise, trola gegenteiliger Bestrebungen,
unveréindert zu lassen, Beachtung. 3

Betrachtet man alles Vorerwihnte fm Zusammenhang, 80
lassen sich heilsame Absichien der Regierung nirgends verken-
nen, Ehenso soll nicht bestritten werden, daf die auf den ver-
cohiedenen (yebieten maBgebenden Stellen des Unternchmertums
der Kontrolle und den Eingriffen des Staates in 50 aulergewdhn-
lichen Zeitltiuften Verstindnis entgegenbringen. Deshalb mbchta
man nicht daran zweifeln, da sich selbst anscheinend widerstrei-
tende Interessen schlieflich zu einem ersprieflichen gemeinsamen
Arbeiten zusammenfinden: Das vornehmste Gebot sel des Volkes
Wohl! .
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