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WIRTSCHAFTLICHE NOTIZEN

Staatsfinanzen

DEUTSCHLAND

Seit einigen Wochen werden an den hollindischen und an den schweize-
rischen Effektenborsen die daselbst kotierten deutschen Aktien lebhaft gehandelt
und es kommen insbesondere in Amsterdam darin tigliche Umsitze vor, welche
die gesamten Umsitze der letzten Jahre iibersteigen. Es konnte festgestellt
werden, dass diese Kdufe und Verkaufe fast ausschlieBlich fiir deutsche Rechnung
erfolgen. Auflerdem werden aber noch massenhafte auflerborsliche Verkiufe
von Effekten gemeldet, die an der betreffenden auslindischen Bérse nicht kotiert
sind und wobei als Kiufer vor allem gewisse Banken und Finanzinstitute mit
deutschem Einschlag auftreten.

Die Ursachen, die dazu gefiihrt haben, dass sich der deutsche Effekten-
handel seit einiger Zeit mehr und mehr der auslindischen Bérse bedient,
scheinen zweifacher Natur zu sein. Einmal sind die Zustinde an den deutschen
Borsen in den letzten Monaten derart chaotische geworden, dass ein geregelter
Verkehr unméglich geworden ist. Bei den ungeheuren Schwankungen, denen
die Kurse ausgesetzt sind und bei der Uberlastung der Bérsenabteilungen der
Banken ist es fiir den privaten Kapitalisten beinahe unméglich geworden,
vorteilhaft einzukaufen oder zu verkaufen, wihrend allerdings die Banken durch
die Ausniitzung dieser Schwankungen glinzende Geschifte machen kénnen.
(Es ist daher nicht erstaunlich, dass bisher so ziemlich als einziges Wirtschafts-
gebiet die Effektenborse noch nicht auf Goldmarkbasis gestellt worden ist und
die Kurse wohl unter dem Einfluss der an diesen Missbriuchen interessierten
Kreise nach wie vor in Papiermark notiert werden.) Unter diesen Umstinden
wendet sich der private Kapitalist fiir seine Effektentransaktionen mit Recht
den auslindischen Bérsen zu, wo zwar die Kurse der deutschen Aktien auch
verhiltnismiBig starken Schwankungen ausgesetzt sind, aber immerhin nicht
in dem Ausmafle von hunderten von Prozenten ihres Geldwertes, wie dies in
Deutschland unter dem Einfluss der Devisenkurse bisweilen der Fall ist. Fiir
die hollindischen und schweizerischen Banken bildet die Ausniitzung dieser,
wenn auch wahrscheinlich voriibergehenden, Konjunktur ein lohnendes Be-
tatigungsgebiet, was iibrigens aus den hiaufigen Inseraten in deutschen Zeitungen
hervorzugehen scheint, in welchen sich diese Banken fiir die Ausfithrung von
Borsenauftrigen empfehlen.

Ein weiterer Grund fiir diese Effektentransaktionen scheint darin zu liegen,
dass dieselben eine Umgehung der deutschen Devisenvorschriften ermég-
lichen. Der deutsche Aktienbesitzer verkauft in Amsterdam oder Ziirich gegen
Gulden bzw. Franken, und kann mit diesen Gulden und Franken im Ausland
viel groflere Markbetrige kaufen, als dies im Inland unter dem Regime der
amtlichen Devisenkurse maglich ist. In den meisten Fillen werden die im
Ausland verkauften Aktien sofort wieder ins Inland zuriickverkauft, wobei der
Kaufpreis naturgemifl in der Wihrung des betreffenden auslidndischen Bérsen-
platzes festgesetzt ist und der inlindische Kaufer die hiefiir benstigten Devisen
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anfordert. Diese Devisen werden ihm von der Reichsbank zu dem oft unver-
hiltnismiBig billigen amtlichen Kurs ausgehindigt, wenn auch in den meisten
Fillen keine volle Zuteilung der angeforderten Betrige erfolgt. Durch die
gesamte | ransaktion machen sowohl der urspriingliche Verkaufer als auch die
auslindische Bankfirma und der schlief3liche inlindische Kaufer auf Kosten der
Reichsbank ein glinzendes Geschaft, unter Ausniitzung der Diskrepanz zwischen
den amtlichen Devisenkursen und dem am auslindischen Borsenplatz fest-
gestellten freien Kurs. In vielen Fillen diirften der urspriingliche Verkaufer
und der schlieflliche Kiufer ein und dieselbe Person sein; meistens besteht auch
eine Interessengemeinschaft zwischen dem auslindischen Bankinstitut und den
deutschen Kiufern bzw. Verkiufern.

Es ist aus allen diesen Griinden nicht erstaunlich, dass in letzter Zeit die
deutschen Aktien im neutralen Ausland, iibrigens auch in Wien, so lebhaft ge-
handelt werden, doch diirfte diese Erscheinung aufhéren, sobald einmal die
Kursgestaltung der Devisen wieder frei ist und wenn die Effektenbérse ihre
Kurse in wertbestandiger Wahrung notiert. Dies wird zur Folge haben, dass an
der Borse wieder geregelte Zustinde einkehren; dann wird auch der Anreiz zu
solchen Manévern dahinfallen, um so mehr, als von den gegenwirtig an aus-
lindischen Bérsen gehandelten Aktien nur die allerwenigstens dauernd in aus-
laindischen Besitz iibergegangen sein diirften.

BERICHTIGUNG

In meinem Artikel ,,Feuilleton* im letzten Heft (No. 6) ist mir zu meinem
grofiten Bedauern ein Irrtum passiert: der Brief mit dem Schweizer Staats-
mann und dem Bankdirektor stammt von einem Lehrer, dagegen der mit der
klassischen Wendung ,,nur im Feuilleton** von einem Geistlichen. Die Vor-
stellungsbilder dieser beiden Vertreter des Lehrstandes, die ich mir auf Grund
dieser Auflerungen gebildet habe, welche ich einmal zu héren bekam, als ich
selber einen Spiefl in den Kampf fiir die Kirchenviter trug, sind dann in
meiner Erinnerung versehentlich zu einer einzigen Ideal-Gestalt zusammen-
geflossen, was ich den Leser giitigst zu berichtigen bitte.

PETER MEYER
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