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g'udjljnnbfl, oon b tr $to|t unb ^erlitt, tott 17. I i t l i  1918 btrtki turnt g irlugc 

für 6.— p i i .  tittr itljn ljrlirfj.

QBörfenffreift.
2)lan fann eg Begreifen, baßi ließ ber 

33örfenleute eine ftarffe Erregung bemädjtigte, 
alg fie erfuhren, baß ber fbaußtaugfcßuß beg 
3teid)gtageg in  ber jtoeiten Scfuitg ber SSörfem 
ftenerboriage beit Umfaßftetnßei auf Stftien 
fü r ba§ ißribatßlublifuttt, ber bis §um Kriege 
s/io Bom Saufenb Betrug, unb uacß ben Söor* 
fc£)Iägen ber 9tegierung; auf 3 trnrn Saufenb 
erßüßt me r ben folite, big auf ben big baßin 
nie geahnten ©aß boit 5 oom Saufenb Bin* 
aufjufcßraubett 1 befcEjioff en Batte. Siefe 
©teuer ftellte tatfäd^IicE) ben SBörfettßanbel öor 
eine boltfontmen neue Satfacße. Unb fcßließ* 
ließ if t  e §  ja  uicßtg 'Sllltäglicßieg, baß ein ©e* 
luerbeiäiueig .ficß einer ©rßöBung feiner % a d y  
fteuer um ben 17facf)en ^Betrag gegenüberfießt. 
Slber aucl) bie größte (Srregung Batte bie 
93örfe nießt berteiten bürfen, in  einen © tre if 
einjutreten, ber jluar in  Berlin  unb g ran ffu rt 
nur gebadjt, in  ^Bremen unb Hamburg aber 
ßroflam iert morbett ift. greilicß ßat er nießt 
lange gebauert. ®emt tau nt bangte am 
fcßimaräen 33rett ber fpanfabörfen bie Sroßung 
beg für beibe ißläße guftänbigen ©eneralfom* 
tnanbog, bag ißerfonal ber SEkmfgefcßiäfte jum  
§eere§bienft einäugießett, alg bie fofartige 
SßieberaufnaBme ber Arbeit ttmgeßenb be* 
feßloffen marb. SOtan fattn in  biefent ga lt 
burcßaug nießt etma ficf) über ©emaltmaß? 
naßmen ber §eeregbeßorben befcßmeren. 
Senn biefe iuareti biegmal nießt nur for* 
mell, fonbern aucß facßltcß im  Siedjt: Sie 
girmenirtßaber unb Slngeftellten ber SBanf* 
gefcßäfte, bereit Steflamdtion ftattgegeben 
mürbe, finb ja  bodj lebiglid) gu Slrbeitg* 
gmeden unb in Sitter fett tut ttg ber UofieTt 
mirtfcßaftiicßen Sebeutung beg SBanfgcmeröeg 
mäßrenb beg Urieg eg Dom SSaffenßanbmerf 
befreit, $n bcm Slugenblicf, mo fie erflären,

iß t ©emerbe, nießt augpüben, entfällt natür* 
ließ ber Dfeflnmaiionggmed. Unb eg mürbe 
Beißen, gmeierlei ffteeßt für bie SÄänner beg 
oeutfeßen SSolfeg §u feßaffen, menn man 
§eere§ßflicßtige beg f&anfgemerbeg arbeitglog 
in ber fpeitnat ßerumlaufen ließe, mäßrenb 
anbere ißre Uno eben braußen §u DJiarfte tragen 
müffen. Slber aucß aug anberen ©rünben nod> 
ßätte man m it foldjer SJtaßnaßme borfießtiger 
fein müffen. fpinterßer ift — icß glaube, eg mar 
Don Hamburg — gettenb gemadjt morben, 
eg ßabe ficf) ja um gar feinen © tre if, fonbern 
nur um feine Semonftration geßanbelt. 2öo 
ift ,ba 'ein Unterfcßieb? Slud) in ber 2lrbeiter=> 
bemegung, mo bie Slnmenbuttg beg ©treifg 
ßeimifd) ift, fennt man ben © tre if alg SJiittel 
ju r  ®emonftration. Slber begmegen bleibt 
ein ®emouftrationgftreif boeß ein ©treif. Sinn 
formten bie Sörfenmänner eg ja alg ißre 
ißrioatfadje auffaffen, ob fie ©efd>äfte 
ntaeßen mollen ober nießt. Slber menn 
man, mie eg noeß mäßrenb ber leßten 
Sage gerabe immer mieber gefeßaß, bar= 
auf ßinmeift, melcße große ftaatgerßaltenbe 
unb ben Sirieg förbernbe Sebeutung im 
Slugenblitf ber SBörfenßanbel ßat, fo feßt 
man fiel) bod) bern tBorümrf aug, man 
fcßäbige babureß, baß man felbft biefen mieß» 
tigert §anbel unterbinbet, eben ben ©taat. 
©ntmeber ßat ber SBörfenßanbel feine öffenU 
ließe Sebeutung; bann fann man biefe Sebem 
tugg , and) nießt gegen bie ©temßeifteuer* 
erßößung augfßietert. Ober man ßat m it bem 
|>inmeig auf jene öffentlicße $Bebcutung 9fecßt; 
bann barf matt nießt ftreifen.

2Bir müffen ung ßeute feßon fla r barüber 
fein, baß bei ber Slufbringung ber meßr 
alg Sußeitb SJülliarben, bie nadß bem 
Kriege im  Dieidßgetat jäßrlid) gebraucht mer»



bert, fein ©emerbeftanb unb feine ©efeit» 
fcf)aftgfci)idbt bon Boger Pefteuerung frei btei» 
Bert famt. @g lägt fid) fegt fdjon botmtgfel)en/ 
bag, toenn -eg einmal gu ben grogen Magien 
fommen fott, e§ Petitionen, proteftberfammi 
tuitgen unb enbtofe ¿Debatten regnen mirb. 
SBenit eg ficB) bann aber einbürgem [ottte, bag 
folĉ e Perufe, bie fidj für befonberg midjtig 
gatten, gtögtid] ben Streif erftären, too 
fottten mit bann eigentticf) mit bent beutfäjen 
SBirtfdjaftgtebcu fd)tiegfidj Binfommen ? ©ans 
mit Aecgt Baben in ben proteftüerfammtnngen 
ber Panfier.g bie Panfbeamten fid) mit iBren 
Arbeitgebern fotibarifd) erf'tärt. SSatfäcbjIicf) 
BefteBt gmifdjen Augefteittcn nttb UnterneB» 
nern fomeit Untere) fengemeinfdjaft, bag
beibe an bem ©ebeitjcn beg ©emerbeg inter» 
effiert finb, bag ignen Prot unb Pcrbienft 
gibt. ®ag ift aber natürtidj bag gteidje 
StoifcBen Arbeitern unb ^abrif'Berren. äöentt 
nun bei fgäterett eittgebracBten anberen 
©tenerbortageif audj bie Arbeitergruggen ber 
betroffenen ©emerbegtoeige greifen toottten, 
fo gingen tt)ir fct)önen feiten entgegen. ® a| 
eg übrigeng fo ftarfer Ptittet gar nicgt be» 
barf, Baben ja bie Pörfenteute erfagren. ¿Denn 
bie Poltberfammtung beg Aeidjgtageg Bai 
bie oont tpaugtaugfcgug £>efc£)Ii?fjenen Säge 
nicgt mtmefentiid) ttiebriger benteffen. @g fott 
nactj ben enbgüttigen 9ieicBStagöbefe£)tüffeit 
auf ben Aftienumfag fürg PubKfum ein nor» 
mate-r ©tentgel bott gtüei bont Stanfenb er- 
Bobert toerben. Qm : Stieg fotf fid; biefer 
©teniget auf brei bom ¿Daufenb etgögen. Unb 
ber Punbegrat fott bag Aedjt Baben, igit je 
nacgbem auf hier bont Unufeub gu ergögen 
ober auf gmei bont Staufenb gu ermägigcrt. 
Qu faft alten Proteftberfamintnugen unb 
aucB in einem Seit ber Pörfengreffe ift 
megr ober toeniger beuttiri) gejagt mor» 
ben, bag, im 'Aeicggtag bie Qutereffen ber 
Pörfen nicgt genügenb bertreten mürben. Plan 
Bat beggatb nidjt nur eine umfangreid)ere 
Aufteilung bon Pörfenintereffenten gu Aeic£)g= 
taggfanbitaten berlangt, fonbern aud) ben 
fegr berBängnigbotten Aat gegeben, iit Qu» 
fünft bod) megr Aeid)gtaggabgeorbuete atg 
bigger in bie AufficBtgratgfottegien bon Pan» 
fen gu übernegmen. ®icfer Aat ift ttid)t nur 
berBängnigbott, meit er meift fo .auggetegt 
merben Bann, atg ob er bag Plittet ber goti» 
tifcBeu Peftedjung emgfiegtt, fonbern aud) 
bornegmiid) beggatb, meit babutcg bie jegt 
fdjott im Aeidjgtag befittbiidjett Ptitgtiebe'r 
bon PanfüufficBtgrätett unberecgtigtermeife in 
ben PerbadQ geraten fönnten, bag fie fid) bott 
tgten AufficBtgratgtantiemen in igrer Ab» 
ftintmung beeinftuffen ließen. Plan madjt 
eg burcB fotd)e übereifrigen Aatfcgtäge ben 
Aeid)gtag§abgeorbneten gerabegu fcgmer, bie 
berechtigten Qntereffen beg PorfenBanbetg

magrguneBmen. Qn SBirfítdjfeit aber ent» 
fgoidjt ber (Sinbntcf, bett fotdje Samentationen 
ennecíen, burdjaug nicht ber 2Birííidjíeit. ®ie 
Pörfe ift int Aeicggtag loeber attgenbíícfíid) 
fdjugíog, nocí) ift fie eg jentafg gemefen. Pian 
barf bod) nicgt bergeffen, bag eg big gum 
Sagte 1881 gebauert Bat, ege übergaugt 
PörfeuutrtfäBe mit einem ©temget belegt 
mürben. $n ben 3 aí)ren 18HÜ, 1.871, 1.875, 
1-876, 1878 unb 1880 mürben Pörfcn»
fteueranträge im Aeid)gtag eingebracBt, aber 
entmeber gar nicht beraten ober abgeieBnt. 
(Srft burd) bag ©efeg- bom 1. $ufi 1.881. mürbe 
bie erfte ©d)fuguotenfteuer eingefül)rt, unb 
gmar irt ©eftaft eitteg gifftempefg bon ‘20 pfg. 
für Saffagefcl)äfte unb 1 ' M. für Sermiuge» 
fct)üfte. Afg bann im ^abte 1884 eine (Sr» 
f)öl)ung beg ©temgefg bott ber Aegiermtg be» 
antragt mürbe, entbrannte ein febf)after 
©treit, ob man bett $i£fte.mf)eí beibeBaften 
ober einen SBertftemgeí eittfüBrcn foffte. ®a» 
mafg tourbe nicht bfog ber ©taafgrat ein» 
berufen, fonbern aud) noch beffen engere Per» 
famtniurtg, gu ber bon ber Aegierung noch 
befonbere ffadjteítneBmer berufen mürben. 
®ag ©rgebni.g biefer forgfäftigen Porbe» 
reitung loar bag ©efeg bom 29* Piai 1885, 
bag ben erften Pörfennmfagftemgei bem 
SBerte rtad) in Soljc bon Vio bom Xaufeitb 
einfüBrte. _ Unter biefett Utnftärtbcn fantt ntan 
bocf) mirfficB nicht babón reben, bag; bie hinter» 
effen ber Pörfe nicht mit ©orgfaft bon ber 
gefeggebettben Sötpetfd>aft jetoeilg geprüft 
toorbeit feien, ©emig ift fgäter in bem Plage, 
in bem -man ber Pörfe feínbííd>er gegen» 
übertrat -i.iidit gang ogne bereit Perfd)ufbeu 
— bag-^emgo ber ©teuererBöBungett etmag 
fcBnefter gemefen. Aber itttmerBin ift bom 
3 af)re 1885 big gum' ^af)re 1918 bie @r» 
BöBnttß auf ben Aftieuumfag nicht über :1/I0 
bom STaufenb Binauggegangett.

Aun Bat faft bei jeber ©teuererBöBung 
bie Pörfe immer eine lebhafte Agitation be» 
trieben. Unb jebegmat ift in beit ©itjgaben 
unb Perfamntfuttgett ber ^ntcrefjentcu biefe 
Agitation über bag Plag beffen, mag fing 
mar, Biuauggegaugeu. SDetttt eg ift immer 
unftug, bott einer ©teuerbefaftung gu be» 
Bangten, bag fie unerträgtid) .fei unb bag ©e» 
merbe ruiniere. ®enn menú fid) t)iaterí)er, 
mie eg bei ber Pörfe ber f^att mar, Bcoang» 
[teilt, bag bie attgu geffimiftifct)en proga» 
gaitbifteit fid) geirrt gaben, fo bertieren fie 
für meitere Progaganben bie ©taubioürbig» 
t'cit. Unb bag ift bentt aud) biegmat ber ©ritttb 
gemefen, marunt im Aeidjgtag bie Klagen 
ber Pörfe nicht attgu tragifd) genommen 
mürben.

®ie Agitation ber Pörfe mar bitrdgaug 
berechtigt, fomeit fie fid) gegen ben bebenf» 
lichfteu punft in ber Pegriinbung ber Pörfen»
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[teuer ripíete. Sie befonberS fiarte ©rßößung 
be§ «  f  t i e n u m faß ftemße 1S tft nämlicß oietfaeß 
oamit begrünbet morben, baß man tnegen ber 
etußetorbentlicßen tteberfpefuidtion tu « ftien 

bev ©teuer bic «ötfenumfäße ein* 
Wrmtfen muffe. Siefe «egrünbung greift 
smetfelloS feßl. (SS if t  gar nießt betrau au 
oenten, baß, man namentíicíj jeßt, unter ben 
eigenartigen «erßältttiffen ber ShúegSaeit 
burrf) ßoße ©teuer bie «örfenfpefulation ein* 
bammen tarnt. $cß führte neulief) fcf>on aus, 
als nur erft bie «egierungSborlage ju r  S is* 
tuffton ftanb, baff bie ffolge einer jo ßoßett 
©teuer lebiglicß eilte gemiffe Umformung ber 
«orfenteeßnif fein bürfte. Sei «afheren, bie 
.200®/° fteßen, bebentet eine Umfaßfieuer Oon 
5 ei..b°Pl Xnufei'b in  ta u f unb «erlauf unter 
«erucEftdfttgung beS ermäßigten «taffer* 
ftemßefS eine «efaftung Don runb lVa°/o 
auf ben «enntoert, b. ß. auf je 10000 JL 
muffen 130 Jé. ettoa ©teuern befahlt hier* 
ben. Ober m it anbereu Borten, ber ©ßetu* 
laut muß fid) nad), oben ober nad) unten 
l l/3% 2tbjug bom ©emimt ober «ufddag 
Sum «erlu ft gefallen laffen. BaS bebrütet 
nun bei beit augeitblidlidfen S'utSfpan* 
nurtgen ly 3<>/o? @ar nießts. «iernanb läßt 
bet ben ©eminnen, bie er beute erwartet, fiel) 
babón «bfdj reden. (SS ift  nur anjutteßmeit, 
baß bte ©ßannungen größer merben unb baß 
ote Jutrffeßr ju r  üb lid) eit (SinßeitSturSnotie* 
rung erfeßmert ober uitmögficß gemaeßt mer* 
ben. Unb baSfelbe mürbe maßrfcßeinließ fo* 
gar Bei ber (Srßößung beS ©temOelS auf 
fünf Dom Saufenb ber ga lt gemefen fein, bie 
etuer SlurSbifferenj bon 2/10% (bei einem 
wursftanbe bon 200) etttfbrodjcn ßätte. « tit  
ütedjt ift ja benn and) auf biefe Btaßrfeßein* 
ltdtjfeit in ben «roteftOerfammfungen bin* 
gemiefen morben. ,/>u ber funbgebunq ber 
bentfeßen «örfeit, bie am 6. ^ u l i i n r 
w r  «erltner §aitbelsfammer ftattgefunbcu 
bat, ßat ber «erfiner «antier «oßl fot* 
gentes auSgefüßrt: „(Bin gan¿ falfeßer ©e* 
fiante tft es, an^uneßmen, baß, bureß einen 
nod) fo ßoßen ©temßel etioa bie «emegunq 
oer «reife naeß oben ober nad) unten beftimm't 
berbeit fömtie, nein, nur bie Scßionn fungen 
rmtffeu mefentlicß größer merben, loas aber 
roeber tu einer «ufmärtS* nod) «bmärtS* 
bemegung ermünfeßt ift. Surcß eine unge* 
bettre «erfteuerung ber llmfäße mirb leb'ig* 
ud) baS folibe ©efcßäft betroffen. Ser ©Oetu* 
jant, ber auS ©ßfelmut bie «örfeneinricßtunq 
l« «nfbrud) nimmt unb and) Oon uns aus* 
9efd),alt,et merben möcßie, läßt fid) bureß fei* 
"««■©temßel, er mag noeß fo ßod> fein, ab* 
F reden /; Serfetbe «ebner fagte aber nun 
gietd/setttg: ,,© ibt eS moßf irgenbeinen «e* 
]7ub ber eine fofeße ©teuer ertragen tonnte?" 
Wnö in  ber «roteftberfammtung ber «er*

ltner «örfe erttärte ber ©et)einte Sommer* 
|tenrat ^ermann freu te t: „Siefer ©temoef 
taute, falls er befeßloffen merben follte, einem 
«erbot gletd)." Fya beibeS geßi nun nicht. 
(Sntmeber tft bie eine ober bie attbere «eßauo* 
tung rid)tig. (SS jeigt fid) ßier eben mieber 
bte Uebertriebenßeit ber Agitation in biefen 
^tngen. (B§ ift rid)tig, menit gefügt mirb, 
baßi bte a tlju  ftarfe (Srßößung ber ©teuer 
baS fßeEütatibe «toment ber «örfe nid)t ein* 
baut nt t, fonbern im ©egenteil anftacßelt. «ber 

5tt ßl'bf>ßejeieu, baß baS «örfen* 
rnirbft t ^urr^ ^’e ^0ße «efteuerung aufßören

®benfo bebenflid) erfdgeint m ir bie «e-- 
ßaußtung, bie in alten «roteftöerfammtungen 
unb Eingaben mieberßott mürbe, baß bie ©e* 
© R a in e r «bbränguttg beS «örfengefd)äfts 

b£W)t. «unäcßft einmal muß 
tod) )d)on ßeute barauf ßiitgemiefen merben, 
baß a 11er 2BaJ)rfdgctnlid)feit nad) ein mit febr 
ßolgen ©trafen int UntertaffungSfall be* 
egter SetlaratiouSgmang für «uSfanbSge* 
rßafte etngefüßrt merben mirb. «tan mirb 

ftd)er bamtt reeßnen miiffen, baß «uSfanbS* 
taufe tu auSlanbifcßeit Söertßaßiereit, fomeit fie 

r .^^ itrage  bienen, maßrfcfieiniid)' in 
«ufunft ßößer als inlänbifd)e ©efd)äftc Be* 
ft eitert merben. «ber abgefeßen baöon, tonn 
men boeß alle biefe Singe erft für bie ?Srie* 
benSjett tu «etratßi. Ser befonberS attqe* 
foeßtene ßoße «ttienumfaßftemßel aber fotl 
ia ;nur für bie Kriegs seit gelten. $n biefer 
SvuegSjett tann borß aber Oon einer «b» 
braitgung ber ©efcßäfte inS «uSlaub über* 
ßaußt gar nießt bie «ebc fein. B ie bie Singe 
tut $ neben ßtuterßer fcßtießlidß auSfeßen mer* 
ben, rann ganj genau ja ßeute überßaußt nod) 
niemanb beftimmeit, inSbefonbere miffeit mir 
nod) gar nießt, melcße. ©teuern im «uSlaub 
emgefußrt merben. Ob (Sngtanb fid) Su ftarfe* 
rer «efteuerung feiner «örfengefcßäfte Oeran* 
Icifjt jcljeit luirb, lüiffen !t)ir nidfyt, aber inttti6i>
r i T t,11’!1*’ Inf),u ,e§ ^°d) für red)t maßrfd&ein* 
fiel) ßalten. ©anj fießer aber ift eS, baß §rauf* 
reteß, beffen ginanjeu feßott feßt OollEommeu 
in„ i nt,rbttw«3 geraten finb, fiel) eine reeßt 
imfitge (Srßoßung beS «örfenftemoets nießt 
nnrb entgeßen taffen föniten. «tan barf alfo 
ßter bod) oßtte mettereS borauSfagen, baß baS 
btSßcrige überaus günftige «erßätinis ber 
fransöfifeßen unb ber engtifeßen «örfenumfaö* 
fteuer im «erßättniS 3ur beutfeßeu über ben 
Stncg ßiitauS nießt meßr erßalten merben 
mtrb.

«ei ber «etonung biefeS «unfteS in beit 
«gttaitonSreben aber ift man bod) aueb nod) 
tu einer anbereu Sinie über baS /fiel ßittauS* 
gegangen, «tan ßat nämließ immer nur bie 
Itmfaßfteuern ber betfdgiebeneit «örfenoläüe 
gegenübergefiellt. «ber man ßat gaus Oer*



—  197

gef fett, bap inSbefonbere in  Sottbon bie (Sour® 
tagen ja bocp er^ebitdE) f)ö^er als in 33erlirt 
finb. 33or bem $rieg, — ob ficE) baS im 
$rieg Oeränbert ftat, meip; icp niept — be® 
rechnete j .  33. Sonbon für ©otb ©pareS, bie 
300 ftanben, brei Sßenc ättaflergebitpr. £'aS 
finb für 3ln® nnb 33erfauf aifo 50 Sßf. auS 
bem Stominattoert ber 311’tien oon ruttb 20 Jt, 
b. p. aifo, ietma 2,Va%. SBitt matt m ithin bie 
33elaftung itt Sonbon nnb Berlin bergteicpen, 
fo barf man eben niept bett ©tempet allein 
gegenüberfteilen, fonbern man mup: minbe® 
ftenS ©tempet unb SAaftergebitpr ¿ufammeu® 
neptnen. ®ann aber pe llt fiep baS 33erpältniS 
ber beutfepen 33örfett gegenüber ber Soitboner 
33örfe fepon peutc 'burcpauS niept fo ungünftig.

£aS Moment ber (Sourtagen unb Sßrobi® 
fionen aber pat man bei alten ^Agitationen 
überhaupt bollfommen auper 33etraept ge® 
taffen. £>aS patte man aber fepon _ beSpalb 
niept bürfett, toeit im  Saufe bes Krieges an 
ben beutfepen 33örfen fotoopi bie SAafterge® 
büpr Oon ein §atb bom Saufen b auf (Sinei 
Oom kaufenb atS auep bie SSanEierproüifion 
reipt erpebtiep erpöpt toorben ift. Söentt man 
habet opne toeitereS annapm, bap; baS Sßubti® 
fum biefe 33etaftung bertragen tonnte, fo toirb 
man fiep boep fepbn m it ber 33ermutung be® 
freunben müffen, bap auep bie 33elaftung beS 
33örfenftempeiS ebentuett toirb getragen toer® 
ben tonnen.

SOtit alt Hefen StuSfüpruugen toitt tep 
burcpauS niept beftreiten, bap bitrcp bie neue 
©teuer — auep burep bie erpebtiepe (Srpöpung 
beS normalen griebenSftempelS — bie 33örfc 
reept toefentiiep betaftet toirb. 'Aitern eS gept 
biet gu toeit, toenn bie 33örfe bon einer (Sr® 
broffetung beS 33örJengefcpäfteS fpriept. ®aS 
33örfengefcpäft toirb fiep eben innertiep um® 
formen, eS toirb fiep ber ©teuer anpaffen. 
~$a es fdE)eint niept einmal gatt.s auSgefcpioffeo, 
bap eine getoiffe UebergangSgeit ber 51b® 
martung gugunften einer Ateubelebung bê , 
33orfengefcpäfteS überiounbett toerben. ■ [fü r 
fotepe Sfteubelebuug fann, toorauf icpi be® 
reitS neutiep pingetoiefett pabe, bon auS® 
feptag g eb en ber 33ebeutung ein Umftattb fein, 
auf ben in  ben Sßroteftberfammiungen mer!® 
toürbig toenig ©etoiept gelegt toorben ift. ®aS 
ift bie Stbftufung greif epert ber bon berSht® 
tiffe gu entriepteubert unb ber bom SßubtifUm 
gu gaplenben ©teueru. ®ie SDiffereng gtoifepen 
beiben ©teuerarten ift gang auperorbenttiep

grop. SAucp toäprenb be§ Krieges bleibt ber er® 
mapigte ©teuerfap für bie Stutiffe m it »/10 
bom Süaufenb beftepen, toäprenb bie Umfäpe 
be§ SßubtifumS auperpatb ber 33örfe m it brei 
bom kaufenb §u befteuern finb. SBite iep 
neutiep bereits betonte, ift anjunepmen, bap 
eine grope Slnjapt bon iiapitatiften, biefrüper 
burep bie tßermittelung bon Söauteu unb 33art® 
tierS ipre ©efepäfte beforgett tiepen, bermut® 
lief) toieber fetbft an bie 33brfe geben unb ipre 
©eftpäfte bort ju r  StuSfüprun'g bringen mer® 
ben. ©¡aburcp ift immerpin minbeftenS bie 
Sßlaprfepeintiepteit borpanben, bap ber 33örfe 
neue täpitaiftabie unb m it eigenem 2Biiien be® 
feette fpefutatibe Elemente pge füprt toerben. 
Stuf biefe äBeife Eann unter Umftäubeu bie Siu® 
tiffe toieber eine ÜDtacpt geminnen, bie fie 
früper bor bem (Srtap beS 33örfengefepeS ge® 
pabt pat. • i

SEiäprenb ber Xage ber Erregung finb 
bietfaep bon ben Heineren unb mittleren (Sie® 
menten ber 33örfe ©irettoren ber gropen 33an® 
feit befeputbigt toorben, peimtiep ber ©teuer® 
tout ber Siegierung beS DieicpStageS 33or® 
fepub geteiftet ju  paben. (SS mürbe ipnen 
borgetoorfen, bap ipre ^ntereffen uiept foti® 
barifcp m it benen ber SHeinen an ber 33örfe fei. 
Sinn ift foppe f^utereffenfotibaritäf getuip 

.niept in  alten gäWen borpanben. 9Xber in 
33fesU'ö auf beit Sßiberftanb gegen bie (Sr­
pöpung beS ttmfapftempetS für baS ^3ubiilum 
tag ^meifettoS fotepe ^ntereffenfolibaritat bor. 
®enn niemanibem' fann eS toeniger als ben 
©ropbanfen ermünfept fein, bap bie Stutiffe 
ibur(cp ben Switrom fapitatftarfer (Stemente 
erftiarft'. ^iienn peute ift öie SiuEiffe, ba§: 
peipt bie 33örfe überpaupt baS loittentofe 
Söierfjeug in  ben Jpänben ber ©ropbaufeu. 
©ie befinbet fiep in  einer (Snttoicfelung, 
bie fcptieptict) einmat in  einen tfuftanb ein® 
müribeu müpte, too ber gefamte 33örfeit®- 
berfepr in Sßaprpeit einem StbredfnuugS® 
fömtor ber ©ropbanfen gteiepfommt. ®iefe 
(Sntmidetuug fann burep bie (Stfferenjie®- 
ruttg beS 33örfettftempe(S aufgepatten unb 
unter Umftänben böttig Oeränbert merben. 
Hub barin liegt meines (SracptenS bie 
entfepeibenbe 33ebeutung ber augenbtief® 
btidtiepen StriegSfteuerge|epgebung für bie 
33örfe. SDian toirb gut tun, bie SBirfüng ge® 
rabe biefer ©eite ber neuen 33örfenfteuer auf® 
merffam ju  beobaepten.
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(Kauf iißer beit (Pöfßerßunb.
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3 te gbee beg SSölFerbunbeg, bis heute bon ber 
©ntente f» lebhaft propagiert toirb unb bie auch 
bet ung Unflätig finbet, t>at — unb bag bürfte 
ben meiften unbekannt fein — ihren größten 93er1» 
freier Pior 125 'Sfa®T'etx in gmntanuei ilant ge* 
funben. iiJtic&ii etwa in feiner beFannten ©dj.rift 
über ben einigen fjrieben, unb und) nicht in ber 
auberen: „Ob bag STtcnfd)engefd>Iecht inr beftänbigen 
^ortfdjreiten jmn SJefferen fei", befinben fi<h bie 
grunblegenben ©äfje, fonbern in einer redjt unbe» 
Fannten, bie inr 'Saitte 1793 öerfafjt Würbe unb 
unter bem 'Stiel erfdjien: „lieber ben ©emeinfprud): 
3>ag mag in ber Sheorie ridjtig fein, taugt laber 
nicht für bie ‘¡Prujtig.“ Staut oettoirft biefen ©emein« 
fprud), unb nachbem er anfänglich gegen f 3ro» 
feffor ©arbe pofemifiert fyat, polem'ifiert er int 
3toeiten ftaatgred) fliehen Seil gegen Sjobbeg unb im 
britten nölferred)tiicf)en gegen Sltofeg STtenbelfohn, 
Sitofeg Sltenbelfohn batte e§ nämlich für einen 
Srrtutu erftärt, unb ßWar int ©cgenfalß 3U Seffing, 
ber an eine göttliche ©Siebung1 beg ntentd;lid)en 
©efd)led>teg glaubte, bah bie SHenfchheit fich ftetS 
taeirtoollFommuen fotle.

Sbant ift einer gan3 auberen Slnficht unb troni» 
fiert 3uuädE)it ‘JTCenbelfobn an beffett ^erfon, inbem 
er fdxeibt: ff euer müffie bod) auch auf iolcbet: 
Jfortfdhritt gerechnet haben; benn wegtoegen Wäre 
er fouft fo eifrig für SlufFlärung unb SBohlfahrt 
ber ‘Station, 3U weldjer er gehörte, bemüht, ©obattn 
geht er auf bag SJölFerrecht ein unb toeift aud> au 
ihm nad), bah bie Sheorie fid) fchr Wohl mit ber 
‘fJraj.ig bede.n Fönnte.

©eine 'Slugführungen finb fo bebeutunggboll 
unb für bie 3eit, in ber toir ung ¡befirtben,, fo .not« 
toenbig ju  oernehnten, baff eg .gut crfd)ein.t, fic öffent» 
lieh nod) einmal 31t toieberholen!

Staut fagt: „©0 tote allfeitige ©etoalttätigFeit 
unb bariaug entfpringenbe "Slot enblidj ein SJolF 
3itr ©ntfd)iiehung bringen muh, fich bem 3toange, 
ben ihm bie tBernunft felbft alg Sltjttei borfchveibt, 
nämlich bem öffentlichen ©cfetji 31t unterwerfen 
ttnb in eine ftaatgred)tttd)e iJSerfaffung 3U treten, 
fo muh aud> bie 'Slot aug ben beftänbigen Kriegen, 
in Welchen toieberunti ©taaten einanber 31t fd>mälern 
ober 3U unterjochen fuchen, bie sule^t bahtn bringen, 
felbft toiber SOilten, entWeber in  e i n e  Wel t »  
b ü r g e r l i c h e  fiSebf a f f a u  g ju  treten, ober 
ift »ein foldher 3uftaub eineg allgemieinett güiebeng 
auf einer anberen ©eite ber 'Freiheit noch gefähr» 
lichter, inbem er ben fd)T e.cF l i d). ft e n 3 'eigp’O» 
t i g nt tt g herbeiführt, fo muh fte biefe Slot boch. 
3u einem Siuft'anbe 3toingen, ber ja Fein Welt* 
bürgerticheg ©emeineg SBefen unter einem Ober« 
haupt, a b e r  b 0 :c£) ein re  d )t t i  ch|« r 3  u ft a tt b 
b er g ö . b e r a t i o n  mach e i n e m  g e m e i n »  
fchaf  f l i e h  b e r ü h r e  b e t e n  Dö  l Fc r r ech t e  ift.

Stenn, ba bie fbrtrücfenbe Kultur ber ©taaten 
mit bem 3uglei(h toadjfenben fjange, fiel)' auf Stoffen 
ber anberen burdf Sift ober ©etoalt 3U bergröhern, 
bie Striege bertoielfältigen unb burch i m : m e r  o e r «  
m e h r t e ,  auf ftehenbem1 'Juh bie S>if3ibün erhaltene, 
m i t  f t e t g  3 a h i n e i c h e  ret t  S l r i e  g g i n f t r  u *  
m e n t e n  b e r f e h e tt e §  e e r  e i m m e r  h ö h c r  £ 
Siioften b c r u r f a c h e n  m u h ;  i n b e g  b i e  
g r e i f e  a l l e r  S B e b ü r f n i f f e  f o r t b a u e r n b  
t o a d ) f e n ,  o h n e  b a h  e i n  i h n e n  b r o b o r «  
t i o n i e r t  cr  f 0 r,t f d)r  e i t e n b  er  3nU>achig 
b e r f i e o o r ft e l  le  n be n *311 e t a l l e  g e h o f f t  
i r e r b e n  F a u n ;  Fein Triebe auf fo lange bauert, bah 
bag ©rfbarnig mährenb bemfelben bem ^oftenanf* 
loanb für ben nä!d)ftcn Ärieg gleidjFämc, too toieber 
©rfirtbung ber ©taatgidjulben gtoan ein ftnn» 
reicheg, aber fich; felbft 3uleht »crnichtenbeg hilfg» 
mittet ,ift: fo muh, toag guter “ID ille  hätte tun  
follen, aber nicht itat, cnblichi bie Oh'tmadh't be» 
toirfen, bah d u  jeber ©taat in feinem jjnnem  fo 
organifiert toerbe, bah nidjt bag ©taatgoberhaubt, 
ben ber itrieg (toeil !er ihn auf e;ineg SJlnberen, 
uämlid> beg “BolFeg Sofien führt) eigentlich, nidjtg 
Foftet, fonbern bag f23blF, bem er felbft Foftet, bie 
cutfchcibenbe ©timme hübe, ob Stricg fein folt ober 
nicht (toioßu freilich! Me ‘Kealifierung jener gbee 
beg uribrüngtichen Sertrageg nottoenbig »oraug» 
gefejjt voerben muh). ®enn biefeg toirb eg iooht 
bleiben taffen, aug btoher SJergröherunggbcgierbe, 
ober um berneinter, bloh inörtlicher Siclcibigungcu 
ioillen ftdh in iSefahr beufönlich:er SS.ürftigFeit, bie 
bag Obcrhaubt nicht trifft, 3U ocrfet;en. Unb fo ioirb 
and; bie ‘JlachFommenf^.aft (auf bie Feine tum ihr 
nnocrfdjutbeie Saften gieliü(ät3.t toerbeu), ohne bah 
eben Siebe 3a berfelben, fonbern nur ©elbftliebe 
jebeg 3eital:terg bie Urfache baOion fein barf, immer 
3Um ‘»effertt, felbft int moralifd>en ©inn fort« 
fdhreiten Fönnen: 3nbcm jebeg ©emeine UJefen, un= 
bermögenb einem anberen _getoalttätig 3n fchaben, fich 
allein am Siecht holten muh, unb, baß anbere cbenfo 
©eformte ihm barin gu §tlfe Fontänen toerben, mit 
©rünben hoffen. Faun. . , !.

'2>ie menfchtid>e Statur erfd)eiut nirgenb toeniger 
liebengmürbig, alg im ÜBerhältniffe gatt3er SJölFcr 
gcgcncinanber. Sieitt ©taat ift gegen ben anberen 
toegen feiner ©elbitjänbigFeit, ober feineg ©igen» 
tu mg, einen Slugenblkf gefiebert. 3 er SDilte einanber 
3U unterjochen ober an'bem ©einen 3U f(h‘mäleru, ift 
jeberseit ba; u n b  b ie  S t ü f t u n g  j u r  U ' e r t e i b i »  
g u tt g , b i e  ben ^ r i e b e n  io. f t  n 0 d) b r ü cf; e tt» 
ber  u n b  f ü r  b i e  i n n e r e  SB oh l  f  a h r  t 3er»  
f t ö r e n b e r  macht ,  a l g  f e l b f t  b e r  i t r i e g ,  
b a r f  n i e  n a, <h t a f f  e n. Sinn ift hiertoiber Fein 
anbereg SHittel, alg ein auf öffentliche mit Sltadjt be» 
gleitete ©efeße, benen fich jeber ©taat untertoierfen 
mühte, gegrünbeteg S3ölferred)t (nach her Slnatogte 
eineg bürgerlichen ober ©taatgrecht ein3 einer
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Btenfchen) möglich; — benit ein batternber allge» 
meiner ffriebe, butd> bic fogenanute Balance ber 
Beachte in  ©itropa ift ioic (StoiftS §au§, toeldjeg uon 
einem Baumeifter fo bolifomnten nach allen ©e» 
feige beg ©Ictcfjgetoidjtg erbauet toar, baff, alg fidj- 
ein_ Sperling b rauf fe i# , eg jb fo#  entfiel, ein 
bloBcg §trgnefpinfi. -  «ber folgen 3toanggge= 
leigen, totrb man fagen, toerben ftdg (Staaten bod» nie 
imtertoerfen, itnb ber Borfdjlag gu. einem allge» 
metnen BöIFerftclat, unter beffeu ©etoalt fid> alle 
etn.geinen Staaten frjejitoiitltg begeben tollten, um 
fernen ©efeigen 3u gehorchen, tniag in ber Sheorie 
euteg «b ig  bau 0 t. ‘Pierre ober eiueg Bonffeau 
uod) fo artig Flingeu, fo g ilt er bod» nid&|t! fü r bic 
^ ra rtg , tote er beim aud> Don groben Staats» 
luitanern, mehr aber noch bou Staatsoberhäuptern, 
aig eine bebani;ifd>Ftnbif^e aus ber Schute herb 
borgetretene Sbcc, jebergeit tft berladgt toorbett.

3  eh nieinerfeitg bertraue bagegen bodj, auf bie 
Sltoorte, bte bon bem BedjtSpringip auggelgt, toie 
bag BerhältniS unter Btenfchen unb Staaten f e i n  
f o t l ,  unb bie ben ©rbettgöttera bie B t.m m c an» 
preifet, in i^ren Sireitigfeiten jebergeit fo gu ber» 
fahren, baff ein foldjer allgemeiner Böfferftoat 
baburdg eingeleitet toerbe, unb ihn alg möglidj, unb 
baff er f e i n  f a m t ,  angunehmeu; — gugleid> aber 
auah auf .bie B a tu r ber Singe, toelche bahnt gmingt, 
Umhin mau nicht gerne teilt. «et biefer leigteren 
totrb bann auch bie mcnfchltdje B a tu r m it in  Btt» 
fchtag gebracht, to eiche, ba in  ih r immer noch bie 
Sichtung fü r «echt unb Pflicht lebenbig ift, id> nicht 
fü r fo berfunfert im  «Öfen halten fanu ober toill, 
bafi • nicht bie m oralifth^prafti flehe Bernuttft uad) 
bieten mißlungenen Berfuchett enblich über baSfelbc 
fiegett, unb fie auch, alg liebenStoürbig barftelfeu 
follte.^ So bleibt eg alfo aud> in Fogmopjoiitifdjer 
«üdficht bei ber Behauptung: «Jag aug Bernunft» 
grürtben fü r bie Shcome gilt, bag g ilt au dt fü r 
bie Brcprtg.“  —i

Qerr Söilfou unb feine Jyreunbe reichen m it 
ihren Begrünbungen ber BottoenbigFeit beg Baffer» 
bunbeg bei toeitem niidjt au bie tiefe Sa.rleg.uug 
Smmanuel Stunts heran, iian.t geht bon ber 3bee

aug; Suucidjft gtoiugt nur bic B o t bic Bötfer gu 
einem BötFerbuub, nicht ettoa 31t einem allgemeinen 
«Jeltffaat, toeil biefer bte ©efabr in  fidf, birgt, bie 
bürgerliche Freiheit ber Subioibiten gu fchäbigen.

if'aut geht fobamt bou ber gbee aug: Ser big» 
hörige Suftanb ber Staaten unteretnanber ift ber 
e i n e r  fo-r  ifta iä h re m b e n ' ^ « i n b  fd > a ft  unb 
baher fortldufenber Kriege, «ber ber Strieg ber:» 
gehrt ffch fefbft. S'euu bie Stofteti ber Sjeere fiitb 
fü r bie 5inaugcit beg Bolfeg fchäbigenb unb attdj 
fü r bie Baluiia ber Staaten im ^rieben. Staats» 
Khnlbeu auf Staatgfdjiulben aufhäufen, ift ein ber» 
nichtenbeg Hilfsmittel, toeil eg ben Staat felbft 3ur 
Ohnmacht bringt. Saher totrb ber giriebengguftanb 
afg borbe reiten,beg Stab.iulm fü r ben Strieg itodj 
brüefenber dfg ber Sfr ¡cg fefbiftj.j Slag toii.rb bag 
B o lf enblich eittfehett, unb 3toar überall, unb aug 
Sclbfftiebe fid j fagen: B ic ijt 3u meinem Borteil 
toerben Kriege geführt, fouberu 31111t Borteit 001t 
Oberhäuptern (biefe Oberhäupter fönnen and; fapita» 
liftiifdje ©cfe:i!l)fdjiaftgfjd>idjiteit fein),' bie bon ben 
SlVteggnöteit toeuiger betroffen toerben, ebenfo bon ben 
iirtcgggefahreu unb bie Kriege n id jt um beg Bolfeg 
toiften, fonbern um materielter Borteile toilleu, bie 
ihnen 3ufommen, führen. §a t bag B o lf fid> 3u 
biefer ©inficht burd>ge3|toungett unb ficht eg ein, 
bah bag fogenanute ©fcichgetotd)t ber Btächte nie» 
mafg ben ^rieben berbürgt, fo totrb eg ben 3 toang 
auf bic Begicrenbcn angilben, ein Böfferbünbnig 
ciugttgehcit, bah eine jfriebengberftcherung1 fein fall.

Slbcr ®ant bleibt nicht bei ber praftijjch'eu 
Cibcc ftehen; aug ber praft'ifdhen ergibt fichi ihm bie 
moraltfche, bie fü r bie Befferung beg Btenfchen» 
gcfdjredjteg bcred>itet. S ft ein foldjer 3uftanb einmal 
©efclg getoorben, fo totrb ba§ ©efelg 3um mpralifdjcn 
B rm 3tp toerben unb toag aug B o t geboren mürbe, 
totrb aug innerem BfÄchtlgeflühl befolgt toerben.

Ob 'man Sinnig Theorie beiftintmt ober nicht, 
ol> itnait bie BTöglichfeit ihre Surchfühntng in ber 
Brajtig leugnet ober an fie glaubt: Smeg ift; getoih, 
alle ©ritnbe, bte fü r ein Bölferbünbutg fprechen, 
hat Staut in  muftergiltiger «Jcife auggeführt.

© e u ffe p e  ^ itta n ^ re fo rm
IX*).

Sie 5 rage, o.or ber bag Seutfche Bctdh bei ber 
Btiggabe feiner itriegganleihen ftattb, ift burdjattg 
nicht neu, fonbern bercitg einmal in  ber Striegg», 
finan3gcfchichte ber ©egenftattb augfithrUcher parla» 
mentafifdjer Srörterungen getoefen. Bämiicf) im 
Sahre 1871, bei ber Büggabc ber fran3ö fitte n  
«rtegamUthen. Santaig erhob fk& ein ftarfer 
.Hctnünggftrett 3toifdhen ben Bnhängern einer hoch' 
0er3mglkhen Strieggänlcihe 'unb benjenigeu, bie

•Siehe B iu tu§  Seite 79, 93, 103, 129, 143 
155, 169, 182 ff,

bafttr toaren, bie Sirtegsanleihen nur m it uiebriget 
3mtfen ©ngguftatten. Bet jenem S tre it fiegte fchlieh 
M j  bte Klugheit beg fratt3öfifchen Staatg'» uni 
ifntangmanneg Shierg, ber fid> m it ber gan3et 
^ ra f t  feiner Berebf^mfeit unb feiner ßogif fü r bte 
'BJahl beg höheren 'Bingfuheg etnfei3lte. Unb et 
hatte Becht. 3d> toeifj nicht, ob bet ber Sluggabc 
ber beutfdjen Stricgganteihcu urfprüngtid j berartige 
©rtoagungen überhaupt B läh  gegriffen haben. Bbei 
tocitit^ bag ber ¡Jatl getoefen toäre, fo mühte man es 

Zeichnen, bah bie «Jage i,m Streit 
ftd) fdjltehltch 3uguttftien beg höheren 3 ingfttj5,cg ge*
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fenft hatte. Siefe Kuffaffung toirb auf beit erffcit 
« tic t ■miaitcfj.em fet>r eigenartig erfdjeinen. Kber 
man mul}, um  hier bag richtige U rte il 31t finben, 
fid> 'baran erinnern, bafi her Kommahftngfuij einer 
Kttteihe eine ^ if t io n  ift;. ©g fommt in  9XSiriCid>= 
feit lauf ben Kea^ingfu jj au, ber unter einem anbcren 
Srembtoiort /atg „Kenbement“ in ber internationalen 
S inan jttte ra tu r beFannt ift. derjenige, ber Ken» 
tcntocrte tauft, toünfdjt, eine beftimmtc 'öerginfung 
fü r fein angelegtes ©etb 311 epfielett. SHefe Ker» 
3infung tdnu auf breierfct KJeife entfiefgen: e inm al 
biaburdg, baff man fü r ben Kenntoert ber Knleihen 
ben gettünfcfjten SinSfufj erhält. Storni aud> baburd>, 
baf; ber Kenntoert 31t einem niebrigeren K ro3entfat3i 
toirb unb miau bei firtoerbung beg Kemttoerteg ein 
fo fyofyeg "21 gio begabten muß, bafj bie ‘SBerginfung1 
beö toirFltch gegiatjtteu K r  ei feg froh beg höheren 
'Kominafßingfitjjeg bem getoünfdgieit Kealßiitgfujj 
entfpridgt. d ritte ns  gibt cg ¡aber noch bie Ktöglld)Feit, 
bafj ber KKcnntocrt 31t einem uicbrigercu iprogentfa^ 
berginft toirb unb miau — umgetebrt toie im  ßtoeiten 
gatte — bag K&ertpapier fobiet unter ben ‘¡Kenn« 
toert, b. h- m it fo biet S>igagio ertoirbt, bag fdjllejjlid} 
bag Kenbement fidg auf gctoünfdgtcr §öhe betoegt. 
g ü r  ben ftupttaliftcn erfdgeint eg gunädgft ganß gleich» 
gültig, in  toetdger K3cife er gu feinen Stufen Fommt. 
Itub ebeitfo1 mlag eg gang, gleichgültig erfdgeinen, 
toetdgeu Kleg bei* ©ilaat teiätgtt. Kber toenu man ber 
©adg c auf ben .©rutib geben "teilt', miu| man fid&f FGarn 
miaJdj-eu, bafj ber 3 ingfuj}, ben ber Habitat ift forbert, 
jetoeifg gan3 unabhängig non ber 3 ingaugftcttung 
ber berauggebradgteu Knleihen burch bie ¿eitberw, 
bättniffe gegeben ift. ©tauben bie Äapitaliften bie 
Kcredjfigung: 31t haben, 3. K . 5 K » 3ent für iigr ©etb 
»erlangen 3a Fönucn, bann ift ber Kom inai3ingftiß 
ber Knleihen für fic gar uidigt; augfdgiaggebenb, 
fonbcrn fie feigen ben Murömert beb eiit3etnen “Kenten« 
ftücteg eben entfbredgenb tgötgcr* ober niebriger. 
‘üBenit nun bie attgemciue 3 ingmarfttage fietg int 
ßaufc ber Seit tteränbert, fo erfährt ber Kea^ing 
ber 'Kenten feine föorreftur burcf) bie Ketoegungi 
beg 'ifitrfeg nach oben ober nadg unten. Kennten 
totr 3. K. an, baff ber attgemeine 3 ingfu!jj fü r  Kn» 
tagen 5 0/0 beträgt, fo toerben 5%ige Kenten fidgl un= 
gcfätgr auf K a n  ftetteü. © iu ft ber Singfufg für Kn« 
tagen nun aber auf 4%, fp, ioirb ber Ä’urg berj 
Kenten ¡auf 120 {teigen, benn: 100 M. 311 5°/o »er3inft 
ergeben genau fo »ict 3 infen, toie 120 M. gu 4% , 
©teigt umgefcljrt ber Biugfujj fü r Kntagcn auf 
0°/o, fo toerben natürlich) bie Äurfe eittfpredqenb 
fallen, nämlich auf ettoa 83%, toeil 100 Ji. $u 
5% »ergittft ettoa beim 3 ingtoert entfprcdjt, ben 83 M  
311 6% »er3iftfij ergeben. ($.8 fragt fiat), nun, bei 
toetdjcr KTcthobe ber ©taat am bcftcrt ftctjt.

3tog Kerfprcchcn ber ©taatgregicrung Fnüpft au bctt 
Kominatgingfufj au. Stenn ber ©taat befchcinigt auf 
alte Sülle beit ©mpfaitg beg Kenntoertcg unb »er» 
bürgt beffen Kerginfung. ©tattct er eine Kntcif>e 
m it 5% Stufen aug, fo ocrfbridjt er, bauernb jebc 
100 M. Kom inattocrt feiner. Knieihe m it 5% 31t ber« 
3infen. Knb berfprid>t er nur 4% 3infen, fo gibt 
er eben bas Kerfpredjen ber 4%igen Ker3tnfung

beg KoininatFapitatbetrageg ab, unbcfdjabet beffen, 
toag er toirFIich bei beut ©rtog bet* Knteifie bctonimt. 
Korauggefeijt nun, bafj er beim Kertangen ber 
Siapitatiften nach 5% ©ffeFti03,infen eine 5%ige Kn« 
leihe auggibti fio tolfpb er in  ber £age fein), fü r 
je 100 M. Kiominat ber Kntedherf anchi 100 JL ®ar= 
tehugbetrag effeFtio 3a ertöfen. © r hat atfo 100 M. 
'S>)artehen erhalten unb Oeriinft biefe 100 M. 
m it 5%. SDeitn ber ©taat nun aber bei beut ©taub 
beg ÄapitatsingfuReg bon 5% eine nur m it 4% 
ber3ingtid>c Knieibe auggibt, fo Faun er fü r je 100 M. 
Kominattoert berKnleihe nur 75]J i effeFtio ertöfen. 

,©r erhält atfo btojj 75 Jk 'SJIartehu, muff aber 100 Ji. 
31t 4% oersinfen. 'Ŝ ag ift 3uitäd>ft im  fiübergebnig 
gait3 egat. 3>enit toitt er im  erften J a ti 10 Keilt. "Ji 
dug Kuteipenertög iin feine tiaffc bringen, fo gibt er 
10 Keift. Ji. -aug unb hat bafttr bei 5%igem 3ingfujj 
im ifiahrc 500 000 Ji. 3infen 31t 3ahfeit. Sm 3toeiten 
Safte utlu| er aftetbingg, um feine itaffe m it 
10 KTift. Ji. 3U füllen, 12l/e K t il t .  J& Knteihefdieine 
auggeben. Kber ba er bgfür nur 4 K ro3ent 3infen 
befahlt, fo hat er auf biefe Kleife ja  anih nur gleich» 
fattg 500 000 Ji. 3 infcn jährtid) auf3ubringen. 
Kttein, biefe ©teidjhett ift bod> btojj fcheinbar. ©otoeit 
eg fieh nicht um eintögbare etotge Keuieitpaptere 
hanbett, beginnt bie Kerf<f)iebenf)eit fchon bei ber 
Seftfefjung ber Sitguitgggnofe. K3itt er iit beibett 
Satten nämtichi bic gleiche Siigimggquote berechnen, 
fageit to ir einmal 1/2% im Sahr, fio. hat er im 
erften S a lt jährtid) 50 000 Ji., im testen Satte fahr« 
ti;cf> 02 500 J i 3tu 3ahten, toeit ber auggegebcite 
Kontinatbctrag ber ©cEjIutb tut testen Satte ja 
größer ift unb ber ^ttgunggfuij bann toom Kettntoert 
berechnet toerben ntiujj.

©:ic S'Otgeti bei* Kerfchtcbenhctt beg 3 inäfttheg 
.feigen ftd> aber im  toefenttichen noch nadt einer 
anberett ©eite hin. Kuch' bet ben fogenanitteit, 
etoigen, unFünbbaren Kenten liegt getoöhntid> bie 
■UnFünbbarFeit einfeitig auf ©eiten ber ©täubiger. 
Sei* ©taat bef>äft fid> minbefteng ttad> Kbta itf einer 
beftimmten S rift immer bag Kedjt bor, feine ©dntlbcu 
— fattg nidjtg anbereg auggcmad>t ift — 311m Kenn» 
toert 3iirü d 3U3ghien. © r hat beghatb auch immer bag 
Kedjt bet* Äonbcrfion, b. f>. ber Qerabfetjung beg 
Siugfujjeg. ©r Fitntt 3toar feine ©laubiger nicht 
3'toiingen, ihm plöiflidjl '3 infen nadj3tttaffeu, aber er 
Faun, toettit bie ©etbmartgfage ihm günftig erfcheint, 
bie höher bdringlichen ©dtutben 3itrüct3;ahten unb 
eine neue Kntcihe aufnehmen, bie entfpredjenb ber 
Sage beg ©etbmarFteg niebriger beiringtidu ift. KTeift 
toerben in  foichcn Sättcit bie atten ©täubiger, ftatt 
ihre Kntcthe 31t berfattfctt, ein Kttgebot beg Um« 
taufchg in  niebriger ber3inätidf>er Kttteihe annehmen; 
beim bie Kofiaugfehuitg fü r bag ©eitngcu jeher 
fofd>cr 'SrangaFtion ift ja immer, ba& 3ttr gegebenen 
Seit ilapitatien nur 3Itt niebrigerem Singfuß unter» 
3ubringen finb, fo bafji bie ©täubiger, bie eine 
fotdje hochber3ingtiche ©iaatganteihe 3urüdge3ahit 
erhalten, m it ihrem ©ctbc bei gleichem K ififo  in 
ber Kegel Feine beffere Knt'age finben, atg bie in  ber 
niebriger toer3inSlichen ©taatsauieihe. Kber habet
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ift immer baran feftguhalten, bah bei* Staat m ir 
bag Recht bat, gu.nt: Renntoert 3u rüd3U3ahlen. 
%ebmen m ir einmal an, ein Staat hätte eine 4%ig,e 
Anleihe emittiert bei einer ©ctömarftfage, bie burcfji 
einen 5%igen allgemeinen ginSfujj. cfjarafterifierti 
icäre, bann hätte er biefe Rnleihe nur 3,umi Kurfei 
b-on 80.% emittieren fönnen. ZOenn hinterher ber 
allgemeine 3ingfu& auf 4% faßt, fo erfolgt, bie 
Korreftur bei ber betreffenben Rnleihe baburch, baß 
ihr Kur§ auf R a ri fteigt. diejenigen, bie Rnleihen 
fudhen, toerben fidh junächft bie günftigften Rapiere 
toählen. Sie toerben beS’fyalb bei fteigenbem Singfujjjbie 
niebriger ncrgingtirfjie Rnleihe taufen, bie, fo- lange fie 
unter R a ri fteht, ihnen immer noch einen höheren 
Btngfujj alg 4% bietet, dabei toirb bie betreffenbe 
Anleihe bie Senben3 betommen, 311 fteigen. Unb fie 
tann theoretifch unter ben obtoaltenben Verhält« 
niffen big 311 100% fteigen. diefe Steigerung beg 
Wurfes bebeutet fü r bie K ap ita lien , bie bie Rnleihe 
in  früheren 3 eiten m it 80% ertoorben haben, einen 
fchr fchönen ©etoinn. S ü r ben Staat aber entfiel# ein 
'STuhen baburch nicht, der Staat hat 3toar bog 
“Recht, bie Anleihe 3urüdf3U3ahIen. S r hat aber ba» 
non gar teinen ''Ruhen, ba er 311m Renntoert 3urücf= 
zahlen unb genau ben entfpredjenben Retrag toieber 
aufnehmen müßte, denn er hat ja non Rnfang an 
nur 4% 3infen auf ben Rominaltoert be3ahtt unb 
hat infoigebeffen ftatt 10 R till.  JL Anleihen, ba 
er fie nur 3U 80% log toerben tonnte, 12V2 R till.  
R ta rf auggegeben.

©aitß aitberg nerhält fidh nun bie Sache, 
toenn feiuergeit, alg bie 3 ingmarftfagc bie 
©etoährung eincg Rcalginfcg non 5% erheifchte, ber 
Staat gleich1 ein 5%igeg Rapier herauggegeben hatte, 
diann brauchte er nur ioenig mehr alg 10 R till.  JL. 
auggugeben, tocil er bie Rnlcihe 3a beinahe R ari 
begeben tonnte unb beghalb, um 10 R till.  JL Rein» 
ertrag 3U ergiclcn, auch nur 10 R tillionen Rnleihe» 
fdheiuc aug3ugcben brauchte. S in ft nun in  
biefem lyalle ber 3ingfuß auf 4%, fo toirb fidh 
toieberum auch fü r bie 5%ige Rnleihe, bie m it R ari 
auggegeben toiurjöe, Regehr geltenb machten, d ie  
Rnleihe tann big auf 125 fteigen, tocil big bahin 
bei einer 5%igen Rerßinfung beg Rominaltnerteg 
immer noch bie K a p ita lie n  einen höheren Binggenujj 
alg 4% netto haben, tjn  biefem J^alle toirb fidh 
nie ift bie Steigerung aber fcfjioa nicht gan3, fo hoch 
nolf3ichen, toeil biefe Steigerung fü r bie Kapi» 
taliften bag R ififo  in  ficht birgt, bah ber 
Staat ja nach Rblauf einer beftimmten jyrift 
immer bag Redjt hat, 311m Renntoert feine 
Rnleihe 3urücf3U3ahlen. 5e billiger aber ber 
3 ingfttß toirb, befto ftärfer toirb jcbcnfallg in 
biefem Saite bie alte Rnleihe fteigen. Zöentt nun ber 
3 ingfuh auf 4% gefunfen ift, fo hat ber Staat bie 
RTögtidhfeit, bie Rnleihe gurüctgugahlen. S r hat 
feiner3eit faft ben botlen Rominaitoert, bag Ijei&t 
10 R t il l.  JL erhalten. S r 3,ahtt biefe 10 R till.  M. jet# 
3urücf. S r muß bann atterbingg ben gleichen Retrag, 
b. h- 10 R til l.  Mi. an neuen Rnleihen aufnehnten. 
Rber toährenb er fü r bie erften 10 R t il l.  JL 500 000 M.

Btnfen 3U fahlen hatte, braucht er jetjt nur 
400 000 JL 3u 3ahlett. Ron ber „Konber« 
tiernng“ tab hat ier alfio «inen jährlichen 
R ro fit »an 100 000 JL. auf je 10 R til l.  JL Rominal* 
auleihebetrag.

3 m Satte ber niebrig be^inglidhen, m it d ig* 
agio begebenen Rnleihe atfo geht bie ©efamtbefferung 
ber 3 ingmarltlage allein auf bag Skonto ber 
Kapitalifieit, bie an ber Kurgfteigeruitg berötenen. 
3 m fehlen Salle geht ber Kapitalifi, ber bie 
Rnleihe 3iterft ertoorben hat, fein R ififo  ein. d ie  
Rerbefferuttg ber 3'ngmarfttage aber geht au f Koften 
ber Siapitaliften, bie 311m über R ari geftiegenen 
Rreife bie Rnleihe übernehmen, d e r Staat ba* 
gegen hat bie bollfommene Sljance ber Sjerabfehttng 
beg 3ingfit6eg. R un finb bie Kurgftcigerungen 
3toifchen ber hod)ber3inglid>en unb ber niebrigberaiug* 
liehen Rnleihe 3toar nicht genau gfeid> beit theoretifdh 
möglichen Unterfdjiebin, bie id> oben berechnet habe, 
denn ber Staat toirb andf> bie hochPe^ingtiche Rtt= 
leihe in ber Regel nicht gart3 3a R a ri begeben 
fönnen, toeil er feinen K a p ita lie n  einen getoiffen 
R nrei3 auch in ©eftatt einer ffeineu Kurgmarge 
noch geben muff. Unb er toirb anbererfeitg Rn» 
leihen unter R a ri immer ettaag höher begeben fönnen, 
a ls  bent theoretischen Kttrg entfpräd>e, toeil bie 
K a p ita lie n  fiel) in  ber Reget ja auch- bie Shance 
ber t?urgftetgerung m it einem getoiffen Satj 
berechnen. Rber im  großen unb gatten ittuftriefen 
bie beiben gegebenen Reifpicfe bod> treffenb bie 
Situation.

R un  toirb fchon im algcmeinen in  3eitert 
höheren 3ingftanbeg ber Staat immer bautit 
rechnen fönnen, baf} aud> einmal toieber eine 3 eit 
fontmeu toirb, in  ber ber Btngfuh eine Senbenß nach 
unten aufloeift. denn m it fortfehreitenber fapita» 
tiflifcher Snttoicffiing ergibt fid> gan3 natürlich eine 
faflcnbe Senbery, beg 3 ingfuheg. dag hat befonberg 
feinen ©runb in ber Kumulation beg iubuftriclten 
Kapitatg unb ber Rnlagefucheitbcn Rrioatoermögen, 
bür<hi bie ber 3 tngfuß hetbabgcbrüdfit toirb. deg» 
loegen if t  eg in 3 eiten twrübergchenber 3 ingfuhi= 
fteigerungen in fctbitaliftiichen Stäubern fü r'b ie  Si= 
nanjm inifter immer »orteilhafter^ Rnfethen m it 
hohem Rom inaf3tngfuj3 30 h®hem' Kurfe, alg foldhe 
m it niebrigem Romtnal.tingfuij ¡ober toeniger erhcbltdi 
unter R ari augsugeben. ©Ü113 befonberg gelagert aber 
ift ja  ber S a lt im Kriege, jjn t allgemeinen be» 
ftimmt fiel) bie §öhe beg Bhtgfu&eg nicht nur nach 
bent 3Uf3ett in  Rctradjt fommenben Realjingfuij 
eincg St̂ tnbeg1, ber ftd> aug beffen natürlichen fapi» 
talifti]d>en Rerhäftniffen crflärt, fonbern biefer — 
toemt man fo to ilf natürliche — Singfujj erhält noch 
einen Swfatj burd> bie R ififopräm ie. Staaten toic 
deutfdjlanb, Sngtanb, S ra itfte id j unb bie Rer» 
einigten Staaten bon Rorbamcrifa fonnten in  itor» 
malen 3 citen ihre Rnleiheu 311111 natürlichen 3 ing= 
fuß begeben, ber ben augenbticftichen ©elbberhäft» 
niffen im Staube entiprad), tocil bie R ififopräm ie 
bei ihnen eben auf R u tt hecabgebrudt toar. Sie 
beftanb bei ihrer Siitgfujjbctocgung natürlich- theo»
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retifd) ebenfattg. Slber fic mar eben unenbtich ticin 
getoorbcn. Sie SJcrtrauengfrage fpiette bei ihrem 
©taatgfrebit feine SKotle. 3>iefeg S3itt> berünberte 
fi<h aber böllig bei tfrieggaugbruch. Senn ber 
Jfrieg fleUtc m it einem ©d)lage bie gan3e Bufunft 
ber ßätibcr, unb ingbefonbere bie Bufnnft ihrer 
5 inan3cn in 3rage. Sluch ber größte P a trio t muß 
[ich bei feiner ftapitalgantagc bon gefcpäftlichen Slüdf« 
fichten teiten taffen. Xlnb er toirb beghalb immer 
bedangen, b«ß bag Slertrauen, bag er fetbft bem 
eigenen Canbe entgegenbringt, bureh einen Sluffchtag

auf ben Sixtgfufe betoertet toirb. S i:  beutfehen 
Äapitatiftcn haben biefe Slififoprämie fehr gering 
betoertet, toenn frie 5 Sßrojent 3ingfuß bertangten. 
3>enn 3u r Beit ber Stuflegung ber erften ifriegg« 
anteihen toar ber offi3icite Slanfbigfont 5 S3ro3ent, 
fogar 6 ^ragent. Sag Seutfcf>e Sieidf) mußte atfo 
batnit rechnen, 5 S3ro3ent Binfen fü r feine i?riegg« 
fchutben 3U getoähren. Eg fragte fidf>i nur, ob eg 
5o/oige Stnleihen 311 ettoa “Pari, ober 40/oige Stn« 
leihen 31t ettoa 80 big 85% an ben SKarft bringen 
fotfte. (SDeitere Strtifet fofgen.) <s>. S3.

(H eu u e  u v  (p re ffe .
Ser

9tachtouch§ im Panfgctoevbe,
eine auch oor bem Kriege fchon bigfutierte fragte 
toirb in  ber r  a n F f  u r  t  e r  3  e i  t u n 3 “ (3. 3 uii) 
fon  einem Jitiatbanfb ireftor 3um ©egenftanb einer 
Skfprechung gemacht. Slntößtid) ber Äon« 
3entrationgbetoegung im beutfehen Slanftoefen nnb 
beg hierburch bebingten Perfchtoinbeng ber feib« 
ftäubigen Probu^banfen nnb «banfierg enthebt ein 
immer größereg Pcbürfnig nach fetbftänbigen nnb 
tüchtigen ffitialbanfbireftoren. Stach bem Kriege 
fottten einige ber führenben (Srofjbauten burcf> ge« 
eignete Einrichtungen Pcamten aug ihren ©efcbäftg» 
betrieben ©etegenheit 3ur Slugbilbung fü r biefe 
Poftcu geben. Stm beften gefchähe bieg in  ¿form non 
S e m i n a r e n ,  an benen atg Sojenteii befonberg 
geeignete Profuriften, Slbteilunggborfteber, Siref« 
toren ber Panf, ein jeher über ein ihm befonberg 
guttiegenbeg ©begiaireffort, fpreeben fönnen. ©g 
müßten ferner haubetgho4)fd)utbo3enten, guriften, 
Äaufleutc nnb Snbuftricile über ihre Strbcitggcbiete, 
fotoeit fic fü r ben Panfbireftor in  Jfragc tommen, 
tefen, nnb eine Stiyafü ©efchäftgborfälie müßten 
regelmäßig bcfprocben toerben. S ic 31er 'Teilnahme 
an biefen Äurfcn geeigneten jungen Pcamten fottten 
nicht nur bureh ©utachten ber Slbteitunggoorfteher 
auggefuaht toerben, fonbern bie Panfen müßten fidh1 
bemühen, bureh Preigaugfchmben fü r Perbefferungg« 
borfctjläge im  betriebe unb fü r gute Slrbciten über 
aftuette toirtfchaftticf)e fragen bie heften Äöpfe unter 
ihren Pcamten berauggufinben. — 3n ber „St 0 r  b = 
be u t f  dh en St 11 g e nt c i n en 3  e i  t n it a“ (6. 3uti) 
feßreibt ©eh- Stegierunggrat Dr. jur. © c i b e £ über 

bie beutfehe Sparfaffe im Kriege.
©eibet toeift barauf t)in, toie gefeftigt bie P o fition  
ber 3U Peginu beg Äriegeg ettoa über 20 SKiliiarben 
Sltarf Einlagen berfügenben beutfehen ©parfaffen 
getoefen ift, unb toie anßerorbentlich tief beronfert 
bag Pcrtrauen beg PotE'eg 3U ihnen toar, f,o baß 
nach bert erften Sagen panifartigen Slnfturmg über« 
att fetbft in  ben feinbtichen E infällen am nächjten 
gerüdtten ©ren3gebieten, halb bie E in 3ahiungen 
toieber fliegen unb bie aug 1teber=Slengftfidhfeit ben 
©parfaffen entnommenen ©etber toieber trt ihre 
Waffen 3urüctteitetcn. 3 a, toeit barüber htnaug §at

ber Ste110=©efa mt3utoadf)g ber beutfehen ©parfaffen 
an Eintagen im 3aßre 1914 ben betrag non über 
900 SJtitf. JL erreicht, fron benen über 200 STtitt. 
Sttarf auf bag Ärieggbatbjabr entfalten. 3m 3ahre 
1918 haben bie Eintagen fogar eine fjoEye erreicht, 
toie fie bigfjer niematgj auch bor bem i?riege nicht, 
31t bezeichnen toar. ©0 haben bie beutfehen ©par« 
taffen fü r bie fommenbe Ärieggantcihe jeßt fchon 
fotche Sttittet angefammett, baß man auf minbefteng 
ben gleichen S3ctrag toie bei ber achten Slntciße 
redhnen fanu. ©eibef fteftt biefen gtan3enben Er« 
folgen bie fchtoterige £age ber franjöfifchen ©par» 
taffen gegenüber, bei benen nach Slugbrudh beg 
ttricgeg bie Stbpebungen ftarf übertoogeit, unb auch 
im 3apre 1915 noch bie S trah lungen  bie Slug« 
3ahtuugen um runb 50 SK ift. Jrcg. überragten, 
©eibet gtaubt, baß bie enge S3erfnüpfung beg fran« 
jöfifdhen ©taateg unb ©taatgfrebiteg m it ber ©par« 
taffe bei ben f jru ro fe n  bie in  ben großen Slb« 
hebungen 3um Slugbruct fommenbe Unruhe auggetöft 
hat. 3 n Seutfchtanb ift biefe enge SJcrfcttung bureh« 
toeg ttermicbcn, uitb in ber ©elbftöertoattnng unb 
in  ben engen S?C3iehungen 3n ben S o m m u n e n ,  
bie m it ihrer g a ren  Sbapitatfraft fü r bie ©par« 
Eaffen haften, liegt ber große S3or3ug ltnfereg ©par» 
taffenfhftemg gegenüber einer SKethobe, bie bie ©par« 
taffen augfchtießtich bem ©taatgfrebit bienftbar 
macht. — Ser „ S S c r t i n e r  S3 ö r  f en = E  0 u r  i  e r “ 
(6. 3 u li) berichtet über
neue amtliche echäßtocrte an ber SBiener SJbrfe.
Stnt 1. Snti 1918 hat man atg ©ruubtage fü r bie 
toteueröerantagung ober ähnliche Jeftfteliungen 
©chäßtocrtc an §anb ber ungefähren SKarftpretfc 
angefeßt. Sterglcicht man fie m it ben Icßten Sto« 
tierungen bor Ärieggaugbrnch' unb bor ben Slörfen« 
fchließungen, fo ergibt fich bie intereffante Jeft» 
ftettung, baß. m it Slugnaßme toeniger S5erfidherungÄ= 
unb Srangporttoertc faft fämttiche Sibibenbeitpapiere 
Äurgftcigeruugcn bon teiltoeife gan.c außerorbent« 
tichem Umfang erfahren haben. SKanche 'Papiere 
haben bag brei», hier« unb mehrfache threg ©tanbeg 
erreicht ©0 haben beifpietgtoeife ©ößaftien © o t3), 
bie nod> am 31, Sejember 1916 m it 690, bei ttriegg« 
augbrudh fogar nur m it 410 i?r. notiert tourben, 
einen Sfurg bon 2880 erreicht. Sie Slftien ber
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Biat»KutotoerFe gingen non 227 bei itrieggaugbruef) 
jc^,t auf bog fünffache, anf 1190 Är., empor. “Jim 
(Staatgrentenmorfte notieren jtoar bie Ktai» uni» 
Jebrnarrenten unb bie öftorreid&ifd&e Äronenyente 
nnb einige ioenige Klertc ettoaä niedriger, bie 
weiften übrigen ‘SÜerte aber f)öi>er atg bei •Ärtegg« 
augbrncE), fitrsfriftige ©taatgänletfjen unb Änegä» 
anleiben (jähen faft burdjtoeg iburgfteigernrtgen er» 
fahren. Sie erfte, öfterretcf)ifcf>€ SMeggattleipe, bie 
(£nbe 1916 m it 96Vi notiert tourbe, fteljt jetgt auf 33art. — 
3 n ber „ K o f f t f d u n  B e t t u n g “ (4. Bult) toirb 
bie K r t  ber

Keftcucruttg ber ©. m. b. $
nach bett neuen ©teuergefetjenttoürfen befpradjeit. ©8 
nürb bemängelt, bafj bie ©. m. b. 1). atg reine 
Kapitatggefetlfdbaft bebanbett toirb, ber ber ©«feil» 
febafter alg frembe tperföntidbfeit gegenüberftefjt, 
toäbrenb fie in  ber ‘Kegel eine befoubere B irm a ift, 
unter ber ein ober mehrere Bnbaber bie ©efdjäfte 
betreiben, jo baß eigentlich, ähnlich toie beim Kriegs» 
fteuergefeß, eine Knredjnung ber »on ber ©efetl» 
fdjaft be3ablten ©teuern auf bie Abgaben beg ©e» 
fellfdjafterg erfolgen müßte. K n  §anb eineg Kei» 
fpieteg einer ©efellfcbaft, bie bei einem Stamm» 
Fapitat bon 1 KUH. Jk. bor bent Kriege burdj» 
fcbnittlicb 6%, im bierten ^rieggjabre 100% gleich 
1 K t il l .  Jk, berbient bat, toirb nadjgetoiefen, baß 
fie an S?rieg§abgabe, ©etoerbefteuer unb ©taatg= 
einFommenfteuer 618 816 Jk  31t entrichten bat, unb 
atfo an ihre ©efeltfdjafter 381184 Jk ©etoinn ab» 
liefert. Sri bem Balle nun, baß fcimtticfje ©tamm» 
anteitc in ber §anb ciueg ©cfellfcfiafterg finb, ber 
aug anberert Quellen bereits1 200 000 Jk Ktefjr=©in» 
Pommen bat, hätte biefer ©tcuerßabler 30 bem bann 
in  Kntoenbung 31t briitgenben böelften ©tcuerfaij 
auf bie 381 481 Jk bei 200% ©emeirtbeeinFommen« 
ftcuer, Sirieggabgabe (50% beg KteljmtiFommeng), 
Äircbenfteuer, Kermögengfriegäabgabe unb- ©rgätt» 
3ung§ftcuer nodh 271200 Jk 311 entrichten, fo baß 
ihm nur 139984 Jk übrigbleiben, unb bon ber 
1 KUH. Jk 860 016 Jk alg ©teuern unb Kbgabeii 
in  B o rtfa lt Eommen. — Heber

bie SbbotbePcnbanfcn im Sabre 1917 
bringt bie „ B r a n F f u r t e r  B e i t u n g “ (7. Butt) 
eine größere tabettarifdje Heberficbt, ber ib ir folgenbeg 
entnehmen. Oer Kcrlau f ber BopotifeFenbanFentäftg» 
Feit toar im  allgemeinen ber ..gleiche toie 1916, bie 
Kadjfrage aber nach BßpotljeFenobiigattonen felbft 
bor3uggtbeife in  ©übbeutfebtaub über ©rtoarten leb» 
baft. Oie Knfftettung fü r 36 §bbotbeFcnbanFen er» 
gibt in  Summa (in K tillionen  K ta rf) fü r 1917 
ein KFtientäpital bon 779,75, au Keferben 386,09, 
an §bbotbeFenobtigatiouen 11155,86. Oer ©efamt» 
umlauf toirb m it 11669,31 aitggetoiefen; eg ergibt 
lieb hier gegen 1916 ein K ing  bon 70,47. $n  eigenem 
Kefiß finb 44,04 (gegen 47,06 im Bahre 1916). Oa 
ber Oartebengbeftanb (ich- bei ben mciften Bnftituten 
bcrilcinert bat, fo ift fü r 1917 bie §i)potf>eFen= 
3iffer toeiterbin gefunFen, unb ßtoar um 61% K titt., 
tooburd) ber gefamte BbbotbeFenbeftanb auf 12 061,05 
K tillionen  £>erabgegangen ift. Oag K e i n »

e r t r ä g n i g  fämtiidj-er Kaufen beläuft fidß (ohne 
Kortrag) auf 93,75 K tit t. gegen 88,47 QTCilt, (1916), 
85,36 (1915), 89,25 (1914) unb 94,41 (1913). OanF 
günftiger Kerßinfung ber flüffigen K titfe l Fonnten 
bie meiften Bnftitute erhöhte ©rtr-ägniffe buchen, unb 
biete bon ihnen haben Oibibcnbciterböhungen bon 
Vä big 1% cintretcu taffen Fönnen, toobureb in  einigen 
Bällen bereitg bie Oibibeitbenfäße beg teijteu 
Briebengjabreg überfdjjritten finb.

Btnschan.
D ie erste  B ilanz der Osmanischen n ',"  I ' l n k e "

N a tio n a lk red itb an k . , °. r a c
schreibt m ir :

Die Osmanische Nationalkreditbatik nimmt die Aufmerk­
samkeit auch der deutschen Bank weit in Anspruch, weil 
sie dazu bestimmt ist, die Nachfolge der Ottoman-Bank 
anzutreten, welche bekanntlich das gegenwärtige Noten­
institut des Osmanischen Reiches ist. Sobald die der 
Ottoman-Bank erteilte Konzession zu Ende ist, w ird dieses 
neue rein türkische Bankunternehmen das Recht der 
Notenausgabe erhalten. Auch sonst ist die P o litik  dieses 
rein türkischen Finanzinstitutes von anderen Grundsätzen 
durchflochten, als dies bei einer gewöhnlichen Erwerbs­
bank zu finden ist. Der türkische Finanzminister, welcher 
bei der Generalversammlung zugegen war, hat auch in 
seiner Ansprache ausdrücklich betont, dass das Ergebnis 
der Bank besser ausgefallen wäre, wenn man eben sich 
die Geschäftsmethoden der Privatbanken zur Richtschnur 
genommen hätte. Im  H inblick auf die gegenwärtigen 
schwierigen Ereignisse und Verhältnisse sei die Dividende 
im übrigen äusserst zufriedenstellend; denn sie betrage 
10% . sei also im  Durchschnitt gleich der Dividende, 
welche von der Deutschen Bank in Berlin gewöhnlich 
ansbezahlt würde. Die Höchstdividende der Deutschen 
Bank, die bisher 12 %  betragen hat, hat also das E r­
gebnis der Osmanischen Nationalkreditbank nur um 2 %  über­
stiegen, obgleich die Deutsche Bank auf eine jahrzehnte­
lange Existenz zurückblicken kann, während das türkische 
Institut nur ein Jahr besteht. Der türkische Finanz- 
minister hat betont, dass dieses vorzügliche Ergebnis in 
der Hauptsache der M ittätigkeit der deutschen Reichsbank 
und anderer deutschen staatlichen Banken zu verdanken 
ist. Seine Excellenz hofft, dass nicht uur dieses Bilanz­
ergebnis, sondern auch die vom Allgemeininteresse ge­
tragenen Geschäftsgrundsätze der Bank dazu beitragen 
werden, sowohl grosse Kapitalisten zu Einlagen bei der 
Bank zu veranlassen wie auch kleine Sparer. Je grösser 
die Depositengelder sind, die sich bei der Bank ansammeln, 
desto leichter würde es ih r sein, den wirtschaftlichen 
Aufschwung des Osmanischen Reiches zu fördern. Die 
Bankleitung sei bemüht, jede Konkurrenz m it Privatbanken 
auszuschliessen und eine P o litik  zu verfolgen, die in  
erster Reihe eine Stärkung der verschiedenen Reserve­
fonds bezweckt. Von diesem Grundsätze ausgehend, hat 
die Bank von der Bfsten Bilanz 8000 türkische Pfund' 
dem Reservekonto zugewiesen und nur 200000 Pfund, 10% , 
unter den Aktionären zur Verteilung gebracht. Der Rein­
gewinn betrug annähernd 370.000 türkische Pfund, von 
welchem Betrage fast 170 000 Pfund zu allerlei Ab-
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Schreibungen benützt worden sind. Man muss ohne 
weiteres zugestehen, dass dieses Resultat nach einem 
einjährigen Bestehen geradezu glänzend ist und die besten 
Hoffnungen für die Zukunft rechtfertigt.

A nleihesurrogate . H “ r .E rn s t  Ba er-Halberstadt 
schreibt m ir aus dem Felde: 

„Gestatten Sie m ir bitte folgende kleine Erwiderung auf 
Ihren Aufsatz „Anleihesurrogate“ im Plutus (Seite 89). 
Die vielleicht nicht ganz neue Idee des H errn Dr. Schleimer, 
Anleihen m it Papiergeld zu tilgen, mag Widerspruch ver­
dienen die aufgeliihrten Gründe wollen m ir teilweise 
nicht stichhaltig erscheinen. M it 1870 ist die gegenwärtige 
Lage nicht zu vergleichen; die traurige Früchte zeitigende 
Anlagesucht des Publikums von 70 war die Folge der 
durch die plötzliche Kriegsschuldentilgung hervorgerufenen 
Kapitalflüssigkeit. Anders heute. Die bisherigen 8 Kriegs­
anleihen werden sich auf etwa 90 M illiarden belaufen.
Nehmen w ir Ihre Berechnung als rich tig  an, wonach etwa 
50 M illiarden hiervon aus dem anlagefähigen Vermögens­
zuwachs während des Krieges gekauft wurden oder etwa 
70 M illiarden w irklichen Zuwachs darstellen, so bleiben 
immer noch 20 Milliarden, ein recht erheblicher, besonderer 
Ueberlegungen werter Betrag von freigewordenen Ge­
schäftskapitalien herrührend. Das leuchtet ohne weiteres 
ein, wenn man an die erschreckende Abnahme unseres
Viehbestandes denkt, an die teuren Pferdekäufe der Heeres­
verwaltung, an die völlige Auspowerung unserer Industrie 
und Geschäfte bis zum kleinsten Detailhandel hinab an Roh­
stoffen und Waren jeder A rt. Diese Läger müssen wieder 
aufgefüllt werden, sollen w ir hoffen, zu normalen Verhält1- 
nissen zurückkehren zu dürfen. An Kapital hierzu fehlt’s 
nicht —  die ehemaligen Besitzer haben ja  Anleifie ein­
getauscht aber an Geld. Eine Zufuhr an Geld, sei es 
durch Kriegsentschädigung oder Ausgabe von Papiergeld 
würde also bis etwa zur erwähnten Höhe kein Kapital für 
zweifelhafte Anlage werte freimachen wie 1870. Die oft 
beliebte Erklärung der Steigerung der Preise m it Infla tion 
ist nicht angängig, sondern logisch ist, dass die durch das 
Missverhältnis von Angebot und Nachfrage getriebenen 
Preise eben infolge der mehrfachen Höhe des Geldwertes 
der Güter mehrfache Höhe der Geldumlaufsmittel erfordern. 
Haben sich so die 4 M illiarden Darlehnskassenscheine als 
notwendig erwiesen, um wieviel mehr gebrauchen w ir er­
höhte Umlaufsmittel, um die geleerten Läger zu füllen. 
Schiffsraummangel u. ä. m. w ird dies nur langsam gestatten; 
viele Jahre werden hierzu nötig sein, eine Knappheit an 
Gütern, also hohe Preise wieder m it der Notwendigkeit 
reichlicher Umlaufsmittel, w ird lange bestehen bleiben, 
Diese erforderlichen Umlaufsmittel zu schaffen, ist nichts 
geeigneter als der Aufkauf eines entsprechenden Teiles der 
Kriegsanleihen m it unverzinslichem Papiergeld, evtl, bis 
zur Höhe der 20 Milliarden. Mehr müsste von Uebel sein. 
Dass Sie diesen Ideen grundsätzlich doch nicht so fern 
stehen, scheint m ir aus Ihrer Aeusserung über den Nutzen 
einer Kriegsentschädigung hervorzugehen; „Das Reich wäre 
m it einer solchen imstande, denjenigen Anleihebesitzern 
ih r Geld zurückzugeben, die ih r Kapital für den Gewerbe­
betrieb freimachen wollen.“ Also Geld gegen Kapital. 
Sie erkennen den zu gewärtigenden Mangel an Geld an: 
Is t es dann, in  diesem Zusammenhänge, nicht gleichgültig,

ob das Geld durch T ilgung der Anleihe vermittels Kriegs­
entschädigung oder vermittels Ankaufes m it Papiergeld be- 
scbafft w ird? Die Bedenken wegen Herausdrängens der 
Anleger aus der mündelsicheren, hochverzinslichen Anlage 
halteich für unangebracht. Der Anleger wusste bei Zeichnung 
der A d leihe, von welchem Jahre ab er Kündigung seitens 
des Reiches zu gewärtigen hatte, kann also nachher nicht 
enttäuscht sein. E in  zwangsweises Vorgehen vor dem 
gesetzlichen Termin kommt aber auch nach Schleimer 
nicht in  Frage.“

* **
Leider verwechselt doch auch der verehrte Herr Ein­

sender in seinem B rie f die Begriffe Kapital und Geld 
Die von m ir erwähnte Freimachung von Kapital für zweifel­
hafte Anlegewerte in dem Schleimerschen Plan w ird ja 
nicht etwa durch den Umstand bewirkt, dass Geldzeichen
ausgegeben, sondern dass überhaupt die Anleihen in schnellem 
Tempo zurückgekauft werden. Die Möglichkeit, bis zu etwa 
20 M illiarden c4l für die allmähliche Wiederauffüllung der 
Vorräte für die Volkswirtschaft von den Anleihen zurück­
zukaufen, würde natürlich durchaus erwünscht sein. Und in 
dieser Beziehung gerade würde ja  eine Kriegsentschädigung, 
die Deutschland erhielte, recht segensreich wirken können. 
Aber solche Rückkäufe sind Vorgänge des Kapitalmarktes, 
und zu ih rer Ausführung sind gar keine Geldzeichen not­
wendig. Es liesse sich rein theoretisch durchaus der F’all 
denken, dass die gesamten 20 M illiarden *41 nicht bloss 
nacheinander, sondern sofort auf einmal beschafft werden 
könnten, ohne dass überhaupt auch nur eine Mark an Geld 
mehr als bisher in Umlauf gesetzt würde. Insoweit aber 
in Zukunft in grösserem Masse Geld gebraucht werden 
sollte, so ist ja jeder Inhaber von Staatsanleihen und ins­
besondere von Kriegsanleihen stets in der Lage, sich auf 
dem Darlehnskassenwege gegen Verpfändung seiner A n­
leihen so v ie l bares Geld zu beschaffen, wie er braucht- 
Dann aber ist wenigstens ein Massstab für die Vermehrung 
des Geldumlaufes und für die Grenzen seiner Notwendigkeit 
geschaffen. Denn wenn die Besitzer Geld gebrauchen, 
beleihen sie die Anleihen und erhalten dagegen l)a i lehn s- 
kassenscheine. Und wenn sie das Geld nicht mehr 
brauchen und wenn sie die Anleihen verkaufen, dann 
zahlen sie die Dahrlehnskassenscheine zurück, und dadurch 
vermindert sich automatisch der Umlauf an Dahrlehns- 
kassenscheinen, also der Gesamtumlauf an Papiergeld­
zeichen. Anders liegt aber die Sache in dem Augenblick, 
in dem der Staat ein ganz bestimmtes Quantum Geldzeichen 
schafft. Ich habe in meinem Aufsatz schon darauf h in­
gewiesen, dass durch die allmähliche spätere T ilgung 
dieser Geldzeichen garnichts an dem Schaden geändert 
werden kann, der schon in  dem Augenblick eintrtt, in 
dem diese Mengen von Geldzeichen plötzlich in  die 
Hände des Publikums kommen. Aber ich müsste heute 
diese Ausführungen noch dahin ergänzen: Der Staat w ird 
sein Papiergeld nach einem bestimmten Tilgungsplan 
vermindern. Aber die Fähigkeit der T ilgung des Staates 
und das Bedürfnis des Staates, in welchem Umfange 
er sein Papiergeldumlauf noch aufrechterhalten muss, 
steht doch in gar keiner Beziehung zu dem Bedürfnis des 
Publikums, Bargeld zu haben. Jede Schöpfung von Staats­
papiergeld hat immer das Missliche, dass es sich um ein 
starres System handelt, bei dem die Höhe des Geldum­
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laufes von der staatlichen W illkü r abhängt. Gerade um 
das zu vermeiden, hat man ja  doch das reine Staatspapier­
geld in  allen Kulturstaaten bis auf die notwendigsten 
Mengen abgeschafft, die mindestens immer nur als Gegen­
werte für thesaurierte Kapitalien in Umlauf gelassen und 
das System der Notenbanken oder Dahrlehnskassen vor­
gezogen, bei denen durch die Zusammenhänge zwischen 
Kreditbedürfnis und Geldausgabe sich der jeweilige Geld­
umlauf dergestalt automatisch reguliert, dass bei grösserem 
Kreditbedarf auch der Geldumlauf wächst, während er 
andererseits jederzeit sinkt, wenn das Keditbedürfnis nach­
lässt: Und zwar jeweils im  gleichen Masse.

Gedanken über den Geldmarkt
Die Verschlechterung der fremden Wechselkurse hat 

in den letzten vierzehn Tagen weitere Fortschritte ge­
macht; nach heftigen Rückgängen in den ersten Tagen 
des Monats wurde ein neuer Tiefstand erreicht, von dem 
man sich bisher noch nicht aufzuraffen vermochte. W ieder 
war es die Devise A m s t e r d a m ,  die allen voran sich 
verschlechterte und auf 2803/4 angelangt ist (29. Juni 2533/4), 
aber auch die skandinavischen Devisen zeigen ein Steigen 
um 10—12% ,so notiert Dänemark 172 5/s( 162%), Schweden 
191 */2 (179 72), Norwegen 174 */2 (16372) un(l  der Züricher 
Wechselkurs ist gleichfalls 7 %  schlechter (140%  gegen 
133%), während Madrid 11272 gf g0n 104% notierte. 
Die Devisen der Verbündeten sind m it Ausnahme 
Konstantinopels, das sich von 20,50 auf 20,80 bewegte, 
unverändert. Auch an den n e u t r a l e n  Plätzen zeigte 
die M a r k  in  Amsterdam nach vorübergehender Erholung 
einen weiteren Rückgang, der am 10. Juli m it 33,70 
(Parität 59,26) seinen tiefsten Stand erreichte (gegen 
34,25) um dann wieder etwas anzuziehen; ebenso hat 
hier die Kronendevise einen neuen Tiefstand von 19,75 
erlebt. In  Z ü r i c h  war die Markdevise um die 
Monatswende m it 69,25, die Ktonendevise m it 40,50 
notiert; sie stieg auf 70,25 bzw. 41,80, und ging dann auf 
69,20 bzw. 40,25 zurück. W ill man nicht die unfreund­
lichen politischen Verhältnisse, die das neutrale Ausland 
bzw. die feindlichen Mächte noch ungünstiger beurteilen 
und zu entsprechenden Manipulationen nur allzu e ifrig 
und geschickt auszunutzen verstehen, als Grund für diese 
erneute Verschlechterung ansehen, so bleibt auch so die

Tatsache weiterer Spekulalionsmanöver bestehen, um 
unsere Valuta wie üblich zu schädigen. Ist hier wie des öfte­
ren ein zeitweiser Erfolg unserer Feinde festzustellen, so ver­
mag erjedoch nicht darüberhinwegzutäuschen, dass es mit der 
V a l u t a  d e r  E n t e n t e l ä n d e r  relativ noch misslicher 
bestellt ist. In  P a r i s  sind London und New York künst­
lich stabilisiert, aber m it 27,1572 und 5,70 weit genug 
vom Paristande (25,22 und 5,18) entfernt, Madrid steht 
m it 791 rund 100 schlechter als Ende 1917 und strebt 
wieder dem ungünstigsten Stande, der in  diesem Jahre 
eingenommen wurde, zu. Die Devisen der übrigen neu­
tralen Länder in Paris sind in den letzten Wochen'dem bisher 
schon einmal erreichten schlechtesten Stand erneut ent- 
gegengegangen. Noch ungünstiger und schärfer treten 
die Valutaverschlechterungen in L o n d o n  hervor. Die 
Entwertungen, die in M a d r i d  die e n g l i s c h e  u n d  
f r a n z ö s i s c h e  D e v i s e  erfahren hat, dauern nach 
kurzer Erholung wieder an; es scheint also, als ob die 
m it dem ungeheuren Opfer der Hinterlegung von 
einer vierte l M illiarde Pesetas bei der Bank von 
Spanien zeitweilig erzwungene Stabilisierung des 
Wechselkurses wieder vö llig  illusorisch geworden ist, 
denn die englische Valuta, die auf 18,07 gestiegen war, 
ist auf 17,08 zurückgegangen, die französische die auf 
66,60angezogen hatte, fiel auf66,30 (Parität 25,22 bezw. 100).

Der Rückgang der D e u t s c h e n  R e i c h s m a r k  
i n  d e r  S c h w e i z  hat dortige Kreise erneut zur Be­
antwortung nach Gründen dieser Erscheinung hingelenkt. 
Neben den üblichen Einflüssen, bei denen man aber den 
Ententemanipulationen viel zu wenig Gewicht beilegt, w ill 
man herausgefunden haben, dass auch die Oststaaten des 
Zentralpaächtebundes auf dem Rücken der deutschen Mark 
eine erhebliche Geldbeschaffung vollziehen. Auch der A n­
kauf von Zahlungsmitteln z. B. Rubeln für den Osten habe 
sicher die deutsche Mark erneut belastet. Man empfiehlt 
gegen derartige Ansprüche und vor allem denjenigen 
gegenüber, die nicht zuletzt durch eine dauernde Aus­
bietung der Mark in der Schweiz hier ein fortlaufendes 
Angebot hervorrufen, das entsprechend den Markkurs 
drückt, eine überaus sorgsame Zurückhaltung. Es sind 
nun für diese unliebsame Erscheinung sicher nicht die not­
wendigen Vorschüsse, die die kapitalkräftigen Mächte des 
Vierbundes ih ien finanziell weniger glücklich gestellten

W arenm arktpre ise  fü r Juni 1918.
3. 10. 17. 24 28.

Weizen New York (W inter hard Nr. 2) 226 226 226 226 226 cts. per bushel
Mais C h ic a g o ..................................... 128% 140 1437s 14374 148,50 cts. per bushel
Kupfer, standard London . . . . 110 110 110 110 110 £  per ton
Kupfer, Electrolyt London . . . . 121— 125 121— 125 121-125 121— 125 121— 125 £  per ton
Zinn L o n d o n ..................................... 348 331 329 332 332 £  per ton
Zink L o n d o n ..................................... 50— 54 50—54 50—54 5 0 -5 4 50— 54 £  per ton
Blei Lond on .......................................... 29 72- 3 0  7 2 2972 -  3072 2 9 % -3 0 7 2 2972-30% 297s—.30 7* £  per ton
Weissblech L o n d o n ........................... 33/0 33/0 33/0 33/0 33/0 sh per ton
Silber L o n d o n ..................................... 487/s 487s 487s 487s 467s d pet Unze
Baumwolle loco New York . . . . 29,00 29,70 29,80 30,45 31,90 cts. per Pfd.
Baumwolle L iv e rp o o l.......................... — 22,15 — 22,85 23 19 d per Pfd.
Schmalz C h ic a g o ................................ 24,27% 24,20 24,927s 25,15 25,4773 Doll, per 100 Pfd.
Petroleum New Y o rk ........................... 15.05 15,05 15,05 15,05 15,05 cts. per Gallone
Kaffee New York Rio Nr. 7 . . . 87s 87z 83/s 8% 874 cts. per Pfd.
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Verbündeten geben, was ohne jede Erschütterunng der Va­
luta sich vollzieht, verantwortlich zu machen, als der immer 
noch nicht genügend, überwachte Notenverkehr Oesterreichs 
m it der Schweiz. Ob und inwieweit hier die n e u e  D e ­
v i s e n o r d n u n g  i n  O e s t e r r e i c h ,  die endlich eine 
entschiedene Verschärfung erfahren hat und die ins­
besondere auch die Nolerausfuhr wieder erneut regelt, 
nachdrücklich einzugreifen vermag, steht einstweilen noch 
dahin.. Es muss aber eine sorgsame Behandlung des 
M ark-K rone - Problems im neutralen Auslande auch in 
Zukunft auf das Dringendste gefordert werden.

Bei den Notenbanken löst die Wende des ersten 
Halbjahres Betrachtungen aus. Unsere R e i c h s b a n k  
hat in den letzten Wochen ihren Goldbestand um einige 
hunderttausend Mark aufgebessert, indessen bleibt gegen­
über dem Vorjahr ein Minus von rund 111 Millionen 
bestehen. Die Wechsel-, Scheck- und Schatzanweisungs- 
anlage hat in der kritischen Halbjahrsterminwoche eine 
Belastung um 1839 M ill. JO (1. V . 1376 M ill. JO auf 
16670 (10962) M ill. JO) erfahren, doch ist in  der ersten 
Juliwoche eine erfreuliche Erleichterung um 1017 (465) 
auf 15 653 (10 497) M ill. c j l  eingetreten. Der Notenum­
lauf der in  der letzten Juniwoche um 463 (479) M ill. JO 
auf 12 510 (8699) M ill. c j i  erhöht werden musste, konnte 
sich seitdem fre ilich genau wie im  Vorjahr noch nicht 
verringern, sondern stieg weiter um 59 (18) M ill. JO auf 
12569 (8717) M ill. J0. Die täglich fälligen Verbindlich­
keiten, die entsprechend der Anlagevermehrung Ende Juni 
stärker angewachsen waren, nämlich um 1063 (544) M ill. JO 
auf 9181 (5692) M ill. JO, haben sich in der ersten 
Juliwoche um 861 (355) M ill. JO gemindert. Die
gigantischen Kontenziffern unseres Zentralinstituts finden 
ih r Gegenstück in  den ebenfalls stark anschwellenden 
A b r e c h n u n g s z i f f e r n ,  die für Juni auf 10 645 
(7687) M ill. JO lauteten, fü r das erste Halbjahr 1918 auf 
58 831 M ill. gegen 41 832 M ill. J0 und 32 246 M ill. JO 
in  den Vergleichshalbjahren 1917 und 1916.

Als ein erfreuliches, wenn auch erwartetes Ergebnis 
kann die inzwischen so gut wie vö llig  erfolgte E in­
zahlung auf die achte Kriegsanleihe gebucht werden. Es 
sind nunmehr 14 877 M ill. JO oder 99,2%  des endgültigen 
Zeichnungsergebnisses von rund 15 M illiarden JO einge­
zahlt. Während der Darlehensbestand bei den Darlehens­
kassen zurzeit etwa 9500 M ill. JO beträgt, stellen sich 
die zum Zwecke sämtlicher acht Kriegsanleihen ent­
nommenen Darlehen gegenwärtig auf nur 825 M ill. JO, 
d. h. nur 0 ,94%  der auf sämtliche Kriegsanleihen ge­
leisteten Vollzahlungen von nicht weniger als 87«8 M illi-  
a-den JO.

In  Frankreich spiegelt die erregte Kammerdebatte 
über die Erneuerung des Notenprivilegs der Bank von 
Frankreich, die nicht zu einem Entschluss kommen kann, 
die Besorgnis wider, m it der man den unentwegt steigen­
den Notenumlauf verfolgt. Nach dem Ausweis vom 4. Juli 
hat die Notenzirkulation eine Höhe von 28 952 M ill. Frs. 
erreicht, von denen 18 950 M ill. Frs. Vorschüsse an den 
Staat vorstellen. Is t die französische Banknote dank der 
finanziellen Unterstützung Englands und der Union ent­
schieden noch intakt, wenn auch nach dem Vorbilde 
Russland —  vestigia terrent — bereits ein grosser Teil

des französischen Goldschatzes ausser Landes gewander 
ist, so sieht man doch in  massgebenden und urteilsfähigen 
Kreisen voraus, was Frankreich in  finanzieller Beziehungt 
drohen wird und muss. E n g l a n d s  Notenbankausweise 
lassen eine stetige Steigerung des Notenumlaufs gleichfalls 
erkennen, der aber dank geschickter Buchungen bisher nur 
eine Höhe von etwa 55 M ill. £  erreicht hat (Anfang A p ril 
47,8 M ill. £). Freilich ist der Umlauf an Currency Notes

F Iu tu s -M e rk ta le i.
Man notiere auf seinem Kalender vor:1)

M ittw o c h ,
17. Juli

Reichsbankausweis. — G.-V.! Berliner 
Victoria-Mühle.

Donnerstag,
18. Juli

ironage-Bericht. —  Bankausweise Lon­
don, Paris. — G .-V .! Werschen- 
Weissenfelser Braunkohlen-Akt.-Ges., 
Oelfabrik Gross - Gerau. — Schluss 
des Bezugsrechts Aktien Papierfabrik 
Reisholz.

F re itag ,
19. Juli

G. - V.: Accumulatorenfabrik Hagen, 
Magdeburger Strassenbahn.

Sonnabend,
20. Juli

Bankausweis New York. — G .-V .! 
Riebeck Montanwerke, Tafel- und Salin- 
glasfabriken Fürth.

M ontag,
22. Juli

Dienstag,
23. Juli

G. - V.: Metallbaak und Metallurgische 
Gesellschaft.

M ittw o c h ,
24. Juli

G. -V .: Chemische Fabrik Giünau, Leip­
ziger Tricotagen-Fabrik, Eisenhütten­
werk Marienhütte, Hartw ig Kantorowicz 
Akt.-Ges.

Donnerstag,
25. Juli

Reichsbankausiveis. Ironage-Bericht. — 
—  Bankausweise London, Paris. — 
G .-V .- Harbker Kohlenwerke, Akt.- 
Ges. für Mineralölindustrie Berlin- 
Schöneberg.

F re itag ,
26. Juli

(jt.-V.: Ver. Deutsche Nickelwerke, Kreis 
Altenaer Schmalspurbahn.

Sonnabend,
27. Juli

Bankausweis New York. —  G.-l7..' Katto- 
witzer Akt.-Ges. f. Bergbau und Eisen­
hüttenbetrieb, Kammgarnspinnerei Stöbr, 
Mannesmannröhrenwerke, Bayerische 
Braunkohlenindustrie Akt. - Ges., W it-  
tener Stahlröhren-Werke, Waggonfabrik 
Josef Ratbgeber, Zuckerfabrik Körb is- 
dorf, Warsteiner Gruben u. Hütten­
werke.

M ontag,
29. Juli

G.- V.: R. W olt A kt.-G es. Magdeburg 
Buckau, Akt.-Ges. Körting Elektrizitäts­
werke. —  Schluss der Umtauschfris- 
Aktien Brauhaus Hammonia Akt.-Ges

D ienstag,
30. Juli

(?.- P.: Zuckerfabrik Glauzig, Motoren­
fabrik Oberursel.

V e r lo s u n g e n :
22. J u l i :  2%  Lütticher 100 Fr. (1897), 
3 %  Pariser 400 Fr. (1871), Credit 
fonc. de France 3% Comm.-Obl. (1912), 
2 % %  Pariser 400 Fr. (1892), U n­
garische Hypothekenbank, Conv. Präm.- 
Obl. (1906).

*) D ie MerktAf«l plbt dem W e rtpap ie rbe flitze r über a lle für Um 
w ich tigen  E re ign isse der kom m enden W oche Aufsch luss, u. a. über 
denera lVersam m lungen, A b la u f von Bezugsrechten, M arkttage, 
L iqu ida tions tage  und  Losziehungen. Ferner finden d ie  In teressenten 
darin  alles verzeichnet, w o ra u f sie an den betre ffenden Tagen in  
den Zeitungen achten müsse». In  i fu r s iv -S c h r i f t  s ind  d ie jen igen  
« re lm i^ -e  gesetzt, die s ich a u f de® Tag genau n ich t bestim m e» 
lassen.
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heute auf über 226 M ill. £  gestiegen. Einem Barvorrat von 
o,3 M ül. £  und 113 M ill. £  Wechsel entsprechen Privatgut 

haben von 152 Mül. £  und Staatsguthaben von 38,18 M ill. £ . 
Auch die Konten des englischen Zentralinsütuts sind gegen­
über dem Vorjahre gestiegen, aber sie weisen anch nicht an­
nähernd die gleichen Verschiebungen wie die des franzö­
sischen Noteninstituts auf, das immer mehr dazu verurteilt 
wird, die Lasten des Staats in .ganz unverhältnismässiger 
Hohe zu tragen und dadurch für die private Wirtschaft 
vö llig  ausgeschaltet zu werden. Ueber den Stand der 
R u s s i s c h e n  Reichsbank sind keinerlei Einzelheiten 
m letzter Zeit bekanntgeworden, desto mehr Einzelheiten 
über die N a t i o n a l i s i e r u n g  d e r  r u s s i s c h e n  
B a n k e n ,  deren Kapitalsansammlungen dem Volke 
nutzbar gemacht werden sollen, freilich bisher m it dem 
einzig greifbaren Erfolg, dass die Depositen von den 
Einlegern zurückgenommen wurden, ohne dass diese Dezen­
tralisation des Geldes bisher einen greifbaren Nutzen 
gestifet hätte. Ja, die modernen geldsparenden M itte l des 
Scheckverkehrs, die auch in Russland immerhin bis zu 
einem gewissen Grade heimisch geworden waren, sind in 
dieser bewussten Auflösung des kapitalistischen Regimes 
wieder aus der Mode gekommen. Ein Geldverkehr in 
bar, ein Geldzeichenumlauf von über 40 M illiarden Rbl., 
Geldmangel an vielen Orten, andererseits wieder ein weiteres 
Sinken der. Kaufkraft des Geldes, das sind alles W ider­
spruche, die vor der Hand wohl kaum eine befriedigende 
Lösung finden dürften. Vor lauter Reformen und Neu­
reglementierungen scheint man eins vor allen aus den 
Banken zu vertreiben, das dort noch bisher zentralisierte 
Geld, dessen nutzbringende Arbeit eben durch diese 
Zentralisation gewährleistet würde. Freilich ist ein Teil 
der den- nationalisierten Privatbanken entnommenen Depo­
siten der Moskauer Volksbank, welche die Genossen­
schaften m it dem Geldmarkt in Veibindung brachte, zu­
geflossen, die man bezeichnenderweise nicht natio­
nalisiert hatte. In  der kapitalistischer orientierten Ukraine 
w ill man diesen zwischen Privatbanken und Genossen­
schaftsbank konstruierten Antagonismus nicht weiter fördern 
und hier umgekehrt die Privatbanken auf Kosten der 
Genossenschaftsbank bevorzugen. Die neue Republik hat 
übrigens scharfe Massnahmen gegen Valutaspekulationen

ergriffen. Das neue Russland hat also, wie man sieht, 
noch ungeheure Probleme des Geld- und Bankwesens za 
lösen. Sein ehemaliger Trabant R u m ä n i e n  verfügt da­
gegen in seinem bisherigen Torso, der Moldau angeblich 
über so reiche und flüssige Geldmittel trotz Krieg und 
Riesenverschuldung, dass man von einer 5 %  inneren 
Anleihe, die zu 85%  in unbeschränkter Höhe aufgelegt 
wird, ein Ergebnis von etwa 1 Milliarde Lei erwartet. 
I t a l i e n  sucht erneut für die Kriegführung in fieberhafter 
Eile die vorhandenen Geldmittel und Geldzeichen zu 
konzentrieren. Nachdem die Ausfuhr von Banknoten und 
Kassenscheinen schon seit längerer Zeit regierungsseitig 
vorh in lert w ird, ist nunmehr die A u s f u h r  j e d e r  A r t  
N o t e n ,  von Schecks und Kreditbriefen sowie sonstigen 
bankmässigen Krediten verschärft verboten und Reisenden 
nach dem Auslande nur die Mitnahme von 1500 L ire  
gestattet. Ueberdles muss auch die Notenbank dem Staate 
weiterere 800 M ill. L ire  neue Vorschüsse gewähren.

Dei. E d e l m e t a l l m a r k t ,  der ja  heute nur ein 
recht einseitiges internationales Interesse hat, dessen V or­
gänge aber auch von uns verfolgt werden müssen, hat in 
der letzten Zeit nicht allzu grosse Aufmerksamkeit auf 
sich gezogen. Die Londoner und New Y orker'S  i 1 b e r -  
notierungen behaupten ihren alten Hochstand (London 
4813/ie. New York 99,62.) Während der Silberpreis über 
alle Massen gestiegen ist, hat der Goldpreis den ver­
änderten Verhältnissen der erschwerten und verteuerten, 
aber immerhin doch auf bisheriger Höhe erhaltenen Ge­
winnung noch in keiner oder jedenfalls nicht genügender 
Weise Rechnung getragen, sehr zum Leidwesen der süd­
afrikanischen Minenmagnaten, welche hier die englische 
Regierung mobilmachen möchten. Eine kürzlich ver­
öffentlichte interessante holländische Statistik hat übrigens 
die Preise der Edelmetalle heute m it denen vor 8 Jahren 
vetglichen. Danach hat sich der Goldpreis von 1648 auf 
1750 Gld. pro Kilogramm hin gehoben, d. h. um 6%, der 
Preis für unraffiniertes Silber von 41,50 auf 93—97 Gld. 
d. h. um 125— 134% , für raffiniertes Silber von 431U 
auf 1093/4 Gld. oder 152%. W eit hinter sich aber hat 
alles der Piatinpreis gelassen, der 1910 2250 Gld., heute aber 
16 000 Gld. betiägt und die geradezu phantastische Steige­
rung von 611 °/0 zeigt

Plutus-Archiv.
8W«e Biittatut b*r (Pofßewttffcßaf* unb bea QJecjSfe.

^  J ôr“ « « « "
11 a  »- .1 1 a  f k  — z  - v —. K  n f  v  . 1 , ..  T  1   r , _
üb®r  Besteuerung des P erso n en - und  

G üterverkeh rs  vom 8. A p ril 1917 nebst Aus- 
tuhrungsbestim m ungen des Bundesrats vom  
5. Ju li 1917. Nach amtlichen Materialien und Erlassen 
der Ministerien fü r den praktischen Gebrauch erläutert 
und m it ausführlichem Sachregister versehen von Dr. ju r. 
i o  d e r. Berlin 1917. Industrieverlag S p ä t h e &  

L i n d e .  Preis Z.— JC.

Gesetz über die Besteuerung des Personen- und 
~  Erläuterungen zum Gesetz u. d. Best.

-• Pers- u- Güterverkehrs. — Verordnung vom 4. Juli 1917

V eran tw ortlich  fü r  den redaktionellen  T e il D r. iur. Paal E r t e l - B e r l in

--------------------»Ml M B l t e U i U . J

betr. die Inkraftsetzung der die Besteuerung des Eisenbahn- 
guterverkehrs betreffenden Vorschriften. — Bekanntmachung

t i ! l „  D2 erS Jnli 1917 iibcr dlu Ausführungs-
Bundesrats zu den die Besteuerung des 

offen«. Eisenbahn-Güterverkehrs betr. Vorschriften und
g e T e tr vomde9 äf lh.rc: i®es'ilnm u“ gen zum Reichsstempel- 
? T, . " ' J U1 IM 3 . — Ausführungsbestimmungen
E ise nb ahn 'rrt*  2“ w d.en die Bcsteuerung des öffentlichen 
Ltsenbahn-Güterverkehrs betr. Vorschriften des Gesetzes
vom 18. A pril 1917 über diePersonen-und Güterbesteuerung.—  
Aenderung der AusführungsbestimmuDgen zum Reichs­
stempelgesetz. —  Vollzugsvorschriften d. d. Bundesstaaten


