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Die Organisation des Kredit- und Zahlungs-
verkehrs in Deutschland.
Von Geh. Oberfinanzrat Waldemar Mueller-Berlin.

Fur den Betrieb des Bankiergewerbes sind ver-
schiedene Systeme denkbar. Die vielleicht lukrativste
Methode, jedenfalls diejenige, in der die Macht de
Grosskapitals am wirksamsten zur Geltung kommt, is
das System der Kothschildschen Héauser, nach dem friher
viele grosse Privatfirmen des In- und Auslandes gearbeitet
haben Diese Firmen vermeiden ein umsténdliches
laufendes Geschaft, unterhalten nur wenige grosse Ver-
bindungen und konzentrieren ihre Kraft auf einzelne
grossartige Geschéfte und Unternehmungen, bei denen
sie mit Ricksicht auf die Hohe der aut einmal bereitzu-
stellenden Mittel eine geringe, vor dem Emporkommen
potenter Aktienbanken so gut wie keine Konkurrenz
hatten. Diese Hauser hatten.im Bunde mit Inerten inter-
nationalen Firmen bis Uber die Mitte des vorigen Jahr-
hunderts ein tatsachliches Monopol fir die Anleihen der
meisten europdischen Staaten, an denen sie nac

Begriffen enorme Verdienste erzielten
kurzem

je zigeu
Ich habe vor
in den sehr interessanten Denkwirdigkeiten des
Ministers von Manteuffel einen Bericht Uber die Schwierig-
keiten gelesen, diePreussen im Jahrel854hatte eine Anleihe
von 15 Millionen Talern ohne die Hite Rothschilds zu
begeben. Die Rothschilds hatten fur eine 4 /, prozentige
Anleihe einen Kurs von 92 minus 2 Provision geboten
und der damalige Finanzminister von Bodelschwingh
hatte grosse Muhe, den Abbruch dieser Verhandlungen,

Der innere Wert der bei einer Fusion ausgegebenen Aktien.
Von Dr. Hans Fritz Abraham, Rechtsanwalt am Kammer-
gericht, Berlin.
Gerichtliche Entscheidungen.

Statistischer Teil. (Redigiert von Dr. Berthold Breslauer

Berlin.) N
Die deutschen Privatnotenbanken 1901 19 .

Die Reichsbank im Monat Dezember 1908.

welche von dem Kabinettsrat Niebuhr gefihrt waren,.

Gewinne, sobald solche Tr” s*Xa?ives Geschaft, die
Auch heute noch st es elll 3(0 Tinto- Mlnen in
Aktien der von ihnen kontrollierten”

Zeiten der Hochkonjun v

ssturze wieder zurlickzu-
kaufen und nach einen A einmal vorzukommen
kaufen, was m X n System den Nachteil, dass
pflegt. Andererseits» dieser Art

zwischen den %e f?

Hegen, in denen das méchtige
meist mehrjahrig

bleiben, nur einen 8ehr geringen

Kapital, um A Bagg ejn sehr grosses Vermdégen
Zinsnutzen r o >" yerjuste xu ertragen, die bei der-
dazu Sek°r i u auch einmal eintreten kénnen
arth L A S ausbleiben. Dies System ist also
fiii Aktienbanken, die eine regelméssige Dmdenden-
*1i A Jstreben nicht anwendbar, Eanz abgesehen
Zahlung A uberhandnehmende Konkurrenz die Ge-

feg\enheR zu einzelnen Geschéaften mit grossen Gewinnen
sehr vermindert hat.



114

Ein zweites System ist das in England Uubliche,
neuerdings aber schon vielfach durchbrochene System der
Arbeitsteilung und Spezialisierung. Dort werden die
Emissions- und Konsortialgeschafte von besonderen
Firmen betrieben, die sich, wie Rothschild, nicht ban-
kers, sondern merchants nennen. Die Brokers und
Jobbers betreiben das. Effektengeschéft in der Stock
exchange und im freien Markte, die ersteren, wenigstens

in der Theorie, ausschliesslich in Ausfuhrung fremder
Auftrdge, die letzteren fur eigene Rechnung. Andere
Firmen betreiben ausschliesslich das Geschaft, dass sie

kaufménnischen Firmen des In- und Auslandes Kredite
in Form der Hergabe ihres Akzeptes auf Wechsel zur
Verfugung stellen. Diese Firmen sind merkwirdiger-
weise meist deutschen Ursprungs (Frihling & Goschen,
Frederik Huth & Co., Kleinwort « Sons usw.) und
betreiben ihr Geschéft in so solider Weise, dass die Ge-
pflogenheit ihnen die Eingehung von Wechselobligos bis
Uber das Funffache ihres geschéatzten Vermbgens gestattet.
Die Abrechnungs- und Depositenbanken verwalten fremde
Gelder, die sie teils in Wertpapieren und Lombards, teils
in diskontierten Wechseln anlegen; sie lassen ihre Kunden
mittels Schecks auf sich disponieren, verlangen aber als
Aequivalent fir die Vermdgensverwaltung bedeutende
zinslose Guthaben, so dass die renommiertesten dieser
Banken fiUr einen grossen Teil ihrer Depositen, manche
bis zur Héalfte derselben keine Zinsen vergiten. Die
Provinzialbanken und jungen Londoner Banken stehen
nicht im Abrechnungs-(Clearing-)Verkehr, verwalten eben-
falls Depositen, gewédhren aber in grosserem Umfange
Diskont- und andere Kredite, auch blanko und in Form
von Wechselakzepten. Die Konkurrenz der letzteren
Banken noétigt die urspringlich reinen Depositenbanken
allméhlich zur Bewilligung hdherer Zinssatze und Ver-

ringerung ihrer Anspriche hinsichtlich der Hohe der
zinslosen Guthaben und veranlasst dieselben anderer-
seits, in der Anlage ihrer fremden Gelder von den

fruheren strengen Grundséatzen abzuweichen, auch Kredite
und Wechselakzepte gegen Deckung und teilweise selbst
blanko zu gewéhren. Beide Kategorien von Banken
stellen (berdies ihre Mittel auch den Emissionsiirmen,
sowie den Brokers und Jobbers in steigendem Umfange
derart zur Verfugung, dass sie deren Effekten bevor-
schussen.

Die Vorzige des englischen Systems sind nament-
lich unseren Theoretikern einleuchtend, wobei sie sich
meist an die urspringliche Strenge der Arbeitsteilung und
der Grundséatze halten, die tatsachliche Durchbrechung
dieser Grundsatze aber beiseite lassen. Im praktischen
Leben hat das System fur den Geschéaftsmann den Nach-
teil, dass er fiir seine verschiedenen geschéftlichen Be-
dirfnisse mit verschiedenen Firmen zu arbeiten hat,
dass die Provisionssatze und Konditionen in jedem Ge-
schaftszweige hoher, der gesamte bankgeschéftiiche
Verkehr also wesentlich teurer ist als in Deutschland.

Ausserdem ist zu beachten, dass die Arbeitsteilung
und deren Handhabung in England auf freier geschéaft-
licher Uebung ohne jedes Eingreifen gesetzgeberischen
Zwanges beruht. Infolgedessen wird der abweichen-
den Geschéattspraxis der sog. Foreign Banks, der zahl-
reichen Zweigniederlassungen festlandischer Banken, zu
denen aus Deutschland die Filialen der Deutschen Bank,
der Dresdner Bank und der Discontogesellschaft ge-
héren, in England keinerlei Hindernis bereitet, obwohl die
heimischen Institute deren Konkurrenz unangenehm genug
empfinden. Glicklicherweise haben die Englander nicht
die Neigung, wie unsere Parlamentarier, jedem vermeint-
lichen Uebelstand alsbald mit der Gesetzgebungsmaschine
auf den Leib zu ricken und jeden Einfall zum Gegen-
stand eines Antrages zu machen.

In Deutschland hat sich aus dem Bedurfnis des Ge-
schéaftsverkehrs und nicht zuletzt aus der bei dem Be-
ginne des wirtschaftlichen Aufschwunges noch vorhandenen
Kapitalarmut das eigenartige System entwickelt, dass die
Kreditbanken alle Zweige des Geldgeschéaftes, meist nur
unter Ausscheidung des Hypothekenkredits, in einigen
Landesteilen sogar unter Einbeziehung des letzteren, zu-
sammen betreiben, jeder Klient also die Gesamtheit
seiner bankgeschéftlichen Angelegenheiten an einer Stelle
unter den verhaltnisméassig billigsten Bedingungen be-
friedigen kann.

Der grundlegende Geschéaftszweig ist uberall der
Kontokorrentverkehr. Die Bank besorgt fir jeden Kunden
gegen eine von der grosseren Seite des Kontos be-
rechnete massige Umsatzprovision alle Geldgeschéfte des-
selben, leistet und empfangt fir ihn Zahlungen, kassiert
Wechsel, Schecks und sonstige Dokumente fir ihn ein
und berechnet fir die Salden im Kredit und Debet zu
vereinbarende Zinssatze, in Ermangelung besonderer Ver-
einbarung in der Regel 1 pCt. unter Reichsbankdiskont
im Kredit und 1 pCt. Uber Reichsbankdiskont im Debet.
Die Bank diskontiert dem Kontoinhaber die bei diesem
von seinen Kunden eingehenden Wechsel, wobei hinsicht-
lich der Hohe des zulassigen Wechselobligos und der
Konditionen je nach der Qualitdt dieser Wechsel, d. h.
nach der Bonitat der anderen Wechselverpflichteten be-
sondere Abreden getroffen werden. Braucht der Konto-
inhaber zur Begleichung seiner Verbindlichkeiten im Aus-
lande Devisen, d. h. in dem betreffenden Lande zahl-
bare Wechsel oder Schecks, so liefert sie ihm die Bank
aus ihren Bestdnden oder sie schreibt Wechsel und
Schecks Uber die gewiinschten Betrage auf ihre Ge-
schaftsfreunde in dem betreffenden Lande selbst aus.

Sofern auf dem Konto ein nicht bloss voriubergehen-
der, nicht regelméassig durch Eingédnge bald wieder ge-
deckter Debetsaldo entsteht, ist eine Kreditbewilligung
und eine Vereinbarung uUber die H6he und die Bedin-
gungen des Kredites erforderlich. Der Kredit ist ent-
weder ein gedeckter oder ein ungedeckter. Die Deckung
besteht vorwiegend aus kurshabenden Wertpapieren mit
einer festgesetzten Marge gegen den Tageskurs, welche
je nach der Qualitdt der Papiere verschieden, bei Aktien
héher als bei festverzinslichen Papieren ist und welche
bei Kursrickgéangen derart aufrechterhalten werden muss,
dass entweder eine Verstarkung des Depots oder eine
Reduktion des Kredites stattiindet. Andere Deckungen
bestehen in Kautionshypotheken in der vorher erdrterten
Bewertung oder in Bilrgschaften Dritter, wobei deren
Kreditwirdigkeit ebenso zu prifen ist, als ob es sich um
ihnen selbst einzurdumende Kredite handelt.

Ungedeckte Kredite werden nur ausnahmsweise an
Niehtkaufleute, in der Regel nur an erstklassige kauf-
mannische Firmen von bewé&hrter Soliditat und Ubersicht-
lichem Vermdgensstande gewé&hrt. Bei vorsichtiger Ge-
schéaftsfuhrung missen die ungedeckten Kredite einer
Bank die besten von allen Krediten sein, besonders nach
der Richtung hin, dass ihre Einziehung im Falle der Kon-

.venienz am glattesten und ohne Schadigung der Existenz

des Schuldners zu bewerkstelligen ist.

Bankiers und andere Firmen mit grossem Inkasso-
verkehr unterhalten bei der Bank neben dem Haupt-
konto (Conto Ordinario) ein sogenanntes Seheckkonto, auf
welchem Debetsalden nicht entstehen dirfen, fir die in
angemessener Hohe stets zu haltenden Guthaben keine
Zinsen vergutet werden, andererseits aber keine Umsatz-
provision zur Berechnung kommt.

Fur Kunden, bei denen eine die Mihewaltung
lohnende Umsatzprovision verdient wird, werden die oft
sehr umfangreichen Depots von Wertpapieren ohne be-
sonderes Entgelt verwaltet, anderenfalls wird eine
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massige Depotgebiihr berechnet. Die Dresdner Bank
verwaltet in ihren Tresors fast zwei Milliarden Wert-
papiere, ungerechnet die in Safes verschlossen liegenden
W erte.

Die Bank besorgt ferner fir ihre Kunden den kom-
missionsweisen Einkauf und Verkauf von Wertpapieren
und beleiht die angekauften Papiere, soweit "K a u f-
preis durch Barguthaben nicht gedeckt ist, nach folgen-
den Grundsatzen: Als Mindesteinschuss werden durch-
schnittlich verlangt gegen den Tageskurs
1. bei festverzinslichen deutschen Papieren

10 pLt.
9 : N auslandischen N 20
3. , inlandischen Aktien = e o ¢ 25 TP/, p<t.
4. " auslandischen , .. 25—50, pGt.

Bei besonders

riskanten Papieren, wie Goldshares,
wird in der Regel

volle Deckung durch anderes Depot

Naturlich muss bei Handhabung dieser Vorschriften
individualisiert werden. Ist der Kunde als reicher Mann
bekannt, dem nach seinen Verhaltnissen ein Blanko-
kredit bewilligt werden kann, so braucht man nicht aut
dem Einschisse zu bestehen. Hat der Kunde sich schon
tiber das Mass seiner Verhdltnisse engagiert, so muss
man strenger sein und auch wohl die Ausfuhrung einer
neuen Order ablehnen. Gehen die Margen spater in-
folge von Kursriickgangen zuriick, so darf man nicht zu
rio-oros sein und eher einen kleinen Verlust riskieren,
ehe man sich dem Vorwurf einer riucksichtslosen Heraus-
drdngung der Kundschaft aussetzt. Ich kann hierbei die

Bemerkung nicht unterlassen, dass die _durch_Rat und
Warnung nicht einzuddmmende spekulative Neigung des
Publikums, Uber das Mass der disponiblen Barmittel

Effekten zu kaufen, eine wahre crux flr die Bankver-
waltungen und eine Quelle vielen Aergers ist Die In-
struktion der Wechselstuben und Bdrsenabteiluugen ist
meines Wissens (berall eine ziemlich strenge. Bei uns
ist grundsatzlich untersagt, den Kunden Rat zu erteilen
oder Effektenankdufe zu empfehlen; es soll nur aut An-
fragen Uber die zur Beurteilung eines Papiers mass-
gebenden Verhéltnisse eine objektive tatsachliche Aus-
kunft gegeben werden. Das Publikum qualt aber die
Angestellten durch Suggestivfragen und legt die Aus-
kinfte, besonders nachtraglich, wenn die Kurse fallen,
als Ratschlage aus. Uebereifrige Beamten mdégen auch
mitunter trotz aller Instruktionen in den Auskinften und
Bemerkungen weitergehen, als ihnen vorgesehrieben is m
In dem ausgebreiteten, auf viele tausend Einzel-
konten aus allen Landesteilen wund allen Geschéfts-
branchen sich erstreckenden Kontokorrentverkehr einei
grossen Bank — die Dresdner Bank hatte beispielsweise
Ende 1907 ausser 67 212 Konten der Wechselstuben
31 631 Kontokorrentkunden der Hauptstellen ist der
erwiinschte und im Durchschnitt der Jahre auch erreichte
Zustand der, dass der Gesamtzahl der baren Vorschisse
ein madglichst gleicher Gesamtbetrag der Guthaben anderer
Kontokorrentkunden gegenibersteht, dass also ein még-
liehst geripger Betrag des Eigenkapitals der Bank liii
die Kontokorrentdebitoren engagiert ist. Aus diesem
Grunde sind die Kunden am meisten geschatzt, welche
wahrend einer Einkaufsperiode Kredit in Anspruch
nehmen und wahrend ihrer Verkaufsperiode nicht nur
die Kredite zuruckzahlen, sondern Geld guthaben, wie
dies bei einem grossen Teil der Handelsfirmen und vielen
Industriezweigen, speziell bei der Berliner Industrie, der
Fall ist. Da die Saisons in verschiedenen Branchen in
verschiedene Jahreszeiten fallen, so hat eine grosse Bank
mit Niederlassungen und Verbindungen in allen industrie-
reichen Teilen Deutschlands den \ orteil einer ange-
messenen Verteilung der Konten aut alle Branchen uu
der denkbar gunstigsten Ausgleichung der Debet- und

Kreditpositionen. Ausserdem ist die periodische Deckung
der Vorschisse ein sehr beruhigendes Moment, wahrend
Kredite, welche das ganze Jahr hindurch in Anspruch
genommen werden, grdssere Vorsicht und dauernd sorg-
faltige Beobachtung erheischen.

Unter den Debitoren einer Bankbilanz sind aber
ausser den Barvorschissen der Bank auch diejenigen
Kredite enthalten, welche die Bank durch Hergabe ihres
Wechselakzepts bewilligt hat und welche von dem be-
treffenden Kunden dadurch benutzt werden, dass er den
von ihm ausgestellten und von der Bank akzeptierten
Wechsel anderweit diskontiert. Der Trassant des
Wechsels hat die Verpflichtung, die zur Einldsung des
Wechsels erforderliche Deckung vor Verfall zu beschaffen;
er wird gleichzeitig mit der Hergabe des Akzepts von
der Bank als Debitor per Verfalltag belastet Voraus-
setzung fur die Soliditat dieser Kreditform ist dass solche
Kredite nur erstklassigen Firmen des In- und Auslandes
gewdahrt und dass sie nur zureellen geschéaftlichen | rans-
aktionen, nicht zu blosser Geldmacherei verwendet werden.
Der internationale Zahlungsausgleich findet zum gréssten
Teile dadurch statt, dass auslandische Banken und firmen
auf deutsche Banken Wechsel ziehen und umgekehrt.
Im Warengrosshandel ist es Ublich, dass der Kaufer von
Waren gegen mehrmonatliches Ziel den Verkdufer an-
weist, den betreffenden Wechsel statt -auf ihn selbst auf
seine Bankverbindung zu ziehen, da der Verkdufer das
Akzept einer Uberall bekannten Bank glatter und vor-
teilhafter diskontieren kann, als das Akzept einer Waren-
firma. Die spezielle Doméane der grossen Banken, ins-
besondere derjenigen mit Filialen in Hamburg, Bremen
und London ist die Finanzierung der uberseeischen Im-
porte von Rohprodukten. Denn diese | inanzierung ge
schieht in der ganzen Welt durch Eréffnung von Tras-
sierungskrediten und kann nur von Bankfirmen besorgt
werden, deren Akzept im fernen Ausland als Prima-
akzept bekannt und in grossen Betrdgen gern genommen
wird. Unser Streben geht seit Jahrzehnten mit fort-
schreitendem Erfolge dahin, dem Markwechsel allmé&hlich
dieselbe Geltung wie dem Sterlingwechsel zu erobern.
Nichtsdestoweniger ist es zurzeit, namentlich m einzelnen
Landern Siudamerikas, in Australien und Asien noch not-
wendig, die Rembourskredite in Sterling zu erdffnen
und das Akzept der Londoner Niederlassung zur Ver-
fugung zu stellen. Um die Eigentimlichkeiten dieses
Warenrembrourses zu veranschaulichen, will ich das Bei-
spiel der Baumwollimporte Uber Bremen ‘'«aher erlautern,
bei denen es sich um Werte von ca. 500 Milk M. wahrend
einer Saison handelt. ' r

Der Trassierungskredit wird der Bremer mp
eroffnet, welche ihren Einkaufskommissionar in No™-
amerika anweist, den Verkaufer der Baumwolle oder
dessen Bankverbindung auf ihre Bank m Deutschland
in Hohe des Kaufpreises ziehen zu lassen. Der gezogene
Wechsel geht mit den Lagerscheinen odei \ erladungs-
dokumenten Uber die verkaufte Baumwolle schon m
Amerika von Hand zu Hand und wird von dem Inhaber
nach der Verladung auf dem Seedampfer mit dem Kon-
nossement der Bank in Deutschland zur Leistung des
Akzeptes eingesandt. Lie akzeptierende Bank ha daher
zum Zeitpunkte der Uebernahme der Wechselverbmdlichkeit
in dem ihr ausgehandigten Konnossement, welches das
Eigentum an der schwimmenden Ware représentiert, eine
Realsicherheit in Handen und ausserdem den Beweis
dass eine effektive Warentransaktion den Angaben der
Importfirma entsprechend wirklich vorliegt Ohne Mit-
Wirkung der Inhaber des Konnossements kann die in
Bremen ankommende Ware nicht entladen werden Bei
der Entladung wird aber das Konnossement dem bcbitter
herausgegeben und es sind nun zwei Palle madglich.
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Entweder die Baumwolle ist noch nicht weiterverkauft,
dann geht sie in das Lagerhaus und die Bank erhdlt in
dem Lagerschein eine neue Kealsicherheit. Oder — was
der normale und jedenfalls erwiinschtere Fall ist — die
Ware ist bereits an einen Spinner verkauft und gelangt
unmittelbar zur Versendung an den Spinner, der nach
Empfang entweder Barzahlung zu leisten oder bei der
meist Ublichen Bewilligung eines Zahlungsziels dem
Importeur einen von ihm akzeptierten Wechsel zu remit-
tieren hat. In diesem zweiten Falle hat die Realsicher-
heit aufgehoért, die Ware wird, wie man sich ausdriickt,
dem Importeur behufs Weitersendung ,zu treuen Handen"

ausgeliefert, mit anderen Worten, es wird ihm fur die
Zeit, bis die Rimesse des Spinners einlauft, eine meist
kurze Zeit, Blankokredit gewé&hrt. Der Wechsel des

Spinners wird bei der Bank, welche den Akzeptkredit
eingerdnmt hat, diskontiert und der Betrag dem Importeur
per Verfalltag gutgeschrieben, so dass die Bank schon
geraume Zeit vor der Féalligkeit ihres eigenen Akzepts
Deckung erhalten hat. Das Bankakzept ist in der
Zwischenzeit, sei es in Amerika, sei es in England oder
Frankreich, sei es auch von einer anderen deutschen
Bank, diskontiert worden, bis es bei Falligkeit der Akzept-
leisterin zur Einlésung prasentiert wird.

In &ahnlicher Weise spielt sich das Warenrembours-
geschéaft bei den Importen von Schafwolle aus Australien,
Kapkolonie und Argentinien, von Getreide aus Amerika
und Russland, von Reis aus Ostasien, Kupfer aus
Amerika, Erzen aus Schweden und Spanien in Gesamt-
betrdgen von mehreren Milliarden alljhrlich ab. Dieser
Verkehr ist unter zwei Vorbehalten risikolos, erstens dass
die Dokumente nicht gefélscht sind, zweitens dass nicht
nach Aushandigung der Waren zu treuen Handen der
Importeur und sein Abnehmer gleichzeitig Bankerott
machen. Gegen beide Falle kann man sich durch ge-
wisse Vorsichtsmassregeln, die zu erértern hier zu weit
fuhren wirde, einigermassen schutzen; immerhin kommen
mitunter, z B. wahrend der letzten Krisis in Hamburg,
Verluste vor.

Das Bankgeschéaft ist nur dann ein Mihe und Risiko
lohnendes Gewerbe, wenn es in grésserem Umfange, als
es das blosse Eigenkapital des Inhabers gestatten wirde,
also mit Hilfe von fremden Geldern, betrieben werden
kann. Ein von dem verstorbenen Bankdirektor v. Siemens
haufig zitiertes franzésisches Wort lautet: ,Les affaires
c’'est I'argent des autres“. Die Deutsche Bank arbeitet
mit fremden Geldern in Hohe des Vierfachen ihres Aktien-
kapitals plus Reserven, die Dresdner Bank in Hohe des
dreifachen Eigenkapitals. Die fremden Gelder zerfallen
in drei Kategorien:

1. Die Guthaben der Kunden im Kontokorrent-Ver-
kehr, dessen Handhabung seitens der Banken, wie ich
oben ausgefiihrt habe, die Tendenz hat, dass sich die
Kreditsalden mit den anderen Kunden gewahrten Barvor-
schissen in toto ungefdhr die Wage halten. Das Ziel
wird in normalen Zeiten durchschnittlich erreicht, wahrend
sich nicht vermeiden lasst, dass in Zeiten der geschéaft-
lichen Depression die Kreditsalden, in Zeiten einer Hoch-
konjunktur die Debetsalden Uberwiegen. Fur den Konto-
korrent-Verkehr gilt der Grundsatz, dass in Ermangelung
von besonderen Vereinbarungen beide Teile jederzeit
das Recht sofortiger Kindigung haben, d. h. der Kunde
kann jedereit Uber sein Guthaben verfigen und muss
auf jedes Verlangen seinen Debetsaldo ausgleichen.

2. Die Kreditoren ausserhalb des Kontokorrent-Ver-
kehrs mit den eigentlichen Geschéaftskunden. Dahin ge-
horen in erster Linie auslandische Staaten, welche teils
im Anschluss an vorhergegangene Anleiheemissionen
teils ohne solche Beziehung zur Erhaltung von Guthaben
in  Goldwahrung grossen Banken und einigen ersten

Privatfirmen Gelder =zur Verzinsung Uberlassen. Es

handelt sich dabei auch, abgesehen von den Geldern, die
fur den Kupondienst der in Deutschland untergebraehten
Anleihen regelméssig erforderlich sind, um sehr bedeutende
Betrdge und selbst jetzt, wo diese Gelder aus ver-
schiedenen Grinden auf einen Minimalstand herunter-
gegangen sind, um mehrere Hundert Millionen. Ferner
die Guthaben in- und auslandischer Kommunen und Ge-
sellschaften, welche den Erlés von Anleiheemissionen nach
den getroffenen Abmachungen erst je nach Bedarf ab-
heben und bis dahin zinsbar stehen lassen. Die deutschen*
Staaten pflegen lber den Erlés ihrer Anleihen sofort zu
disponieren. Ausserdem offerieren auslédndische Banken
und andere Institute, inlAndische Provinzialbanken, Hypo-
thekenbanken, Versicherungsgesellschaften und private
Grosskapitalisten den Berliner Banken und ersten Firmen
regelméssig grosse Summen zur Verzinsung auf feste,
meist auf Monatsultimo gestellte Termine, teils ohne
Zweckbestimmung, teils mit der ausdriicklichen Zweck-
bestimmung der Verwendung im Reportgeschéaft, wobei
sich die Zinsverabredungen an die von der Borse notierten
Reportzinssatze anlehnen. Obwohl unsere deutsche
Industrie, nicht ganz ohne Grund, in dem Rufe steht, mit
grossen Schulden zu arbeiten, so gibt es doch auch in
Deutschland zahlreiche Aktiengesellschaften und Privat-
werke, welche nicht bloss die zur Dividendenausschuttung
aufgesammelten Ueberschiisse, sondern daruber hinaus
erhebliche Barreserven vorratig halten und damit Zins-
geschafte machen. Zum Beispiel weist die Allg. Elek-
trizitdtsgesellschaft regelméassig grosse Bankguthaben aus,
in ihrer letzten Bilanz 27 Mili. M. Die Kreditoren auf
feste Termine beliefen sich beispielsweise bei der Dresdner
Bank Ende 1906 auf 216 Millionen, Ende 1907 auf
126 Milk M. man ersieht hieraus, dass diese Art Kredi-
toren verhéltnismassig grossen Schwankungen unterliegt.

3. Die dritte Kategorie der fremden Gelder sind die

Depositen, deren Natur einer ndheren Erlauterung be-
darf, da nicht nur im Publikum, sondern auch unter den
Literaten darUber irrtimliche Auffassungen verbreitet
sind. AlI* in den siebziger Jahren einige Banken nach
Londoner und Pariser Vorbildern anfingen, neben Zweig-
niederlassungen in anderen Stadten auch Wechselstuben
in verschiedenen Stadtteilen Berlins zu errichten, schwebte
wohl in erster Linie der Gedanke vor, dem kleinen
Kapitalisten Gelegenheit zur zinsbaren Nutzung seiner bis
dahin mussig liegenden Gelder zu gewdahren und diese
Gelder dem Bankgeschaft zuzuflihren. Man nannte diese
Wechselstuben Depositenkassen, die eingehenden Gelder
Depositen und die dartber zur Bequemlichkeit des Publi-
kums ausgefertigten Quittungsbicher Depositenquittungs-
blcher. Das Bestreben, diese Einrichtung popular und
fur ihre Ausdehnung Reklame zu machen, fuhrte dazu,
dass man die Ziffern dieser ,Depositengelder” in den Ge-
schéftsberichten gesondert auswies und eine stete Steige-
rung dieser Depositen zu zeigen sich bemiihte. Es stellte
sich aber bald heraus, einerseits, dass das Geschéaft der
Wechselstuben, solange es sich auf die Zinsnutzung und
das Kommissionsgeschéaft in Effekten beschrénkte, die
erheblichen Unkosten an Miete, Personal usw. nicht
deckte, und andererseits, dass diese Geschéftsbeschrankung
die bankgeschéftlichen Bedurfnisse des um die betreffende
Wechselstube belegenen Stadtteils nicht befriedigte. Die
Gewerbetreibenden dieses Stadtteils fanden es bald be-
quem, ihre gesamten bankgeschéftlichen Transaktionen
statt mit der entfernten Bankzentrale, mit der Wechsel-
stube zu machen, ihre im eigenen Lokale nicht genlgend
sicher aufbewahrte Kasse allabendlich bei der Wechsel-
stube einzuzahlen und am néchsten Tage den Bedarf
wieder abzuheben oder Zahlungen durch die Wechsel-
stube leisten zu lassen, dort ihre Wechsel zu diskon-
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tieren, Effektengeschéafte zu machen, Kredit in Anspruch
zu nehmen usw~ Die Wechselstuben in ihrer heutigen
Verfassung sind also vollstdndige Bankgeschéfte, zum Teil
mit grossem Geschéaftsumfange und eigenem Kunden-
kreise, deren Debitoren und Kreditoren von denen der
Bankzentralen virtuell nicht zu unterscheiden sind; sie
kultivieren alle Zweige des Bankgeschaftes, mit Aus-
nahme von Konsortialgeschaften, welche selbstverstandlich
den Zentralen Vorbehalten sind. Naturlich nehmen sie
auch Spargelder von Nichtkaufleuten zur Verzinsung an,
aber nur ein verhaltnisméssig geringer Teil sog. Depo-
siten hat diesen Charakter, zumal die Wechselstuben im
Durchschnitt der Jahre erheblich geringere Zinssatze ver-
guten als die kommunalen Sparkassen. Nur in Zeiten
anormal hoher Geldsatze, wie in den beiden verflossenen
Jahren, konnten sie die Sparkassen in dieser Beziehung
Ubertreffen und Spargelder von letzteren zu sich heruber-
ziehen. Auch die zahlreichen Guthaben von Kapi-
talisten aller Art, welche vorlibergehende Barbestande,
wie zurlckgezahlte Hypothekengelder, Erlése verkaufter
Wertpapiere usw. bis zu auderweiter Anlage zinsbar be-
lassen, haben nicht die Natur von Spareinlagen” ebenso-
wenig die Einzahlungen von Beamten, welche ihre Ge-
hélter und sonstigen Eingdnge eines kleinen Zinsertrages
wegen hinterlegen, um sie im Laufe des Quartals zur Be-
streitung ihrer Lebensbedirfnisse wieder abzuheben. Dex
bei weitem ulberwiegende Teil des Gesamtbetrages der
sog. Depositen setzt sich aus den zeitweilig verfigbaren
Betriebsreserven der Gewerbetreibenden zusammen, welche
alle Arten von Bankgeschaften mit der Wechselstube
machen wollen und daher bei einer ,reinen Depositen-
bank“, wie sie unseren Theoretikern vorschwebt, nicht
ihre Rechnung finden wirden.

Die Praxis der Banken in der
Bilanzposition ,Depositen* st leider
schiedene und auch fur den Fachmann unubersichtliche.
Die Dresdner Bank fuhrt darunter alle Kreditoren ihrer
Depositenkassen und Wechselstuben auf und z&hlt den-
selben diejenigen Kreditoren zu, welche beiihren anderen
Niederlassungen auf Depositen-Quittungsbicher eingezahlt
oder unter der ausdricklichen Bezeichnung als Depositen
hinterlegt haben. Die gleiche Praxis wird nach meinen
allerdings nicht authentischen Informationen von der
Deutschen Bank befolgt. Andere Banken, auch solche,
welche eine gréssere Zahl von Depositenkassen unter-
halten, werfen die Depositen mit den sonstigen Kreditoren
in eine Position zusammen. Von anderen Banken wird
behauptet, dass sie die Kreditoren auf feste Termine
Depositen nennen und unter den sonstigen Kreditoren
die taglich kindbaren verstehen, was meines Erachtens
irrefhrend ist.

Wenn wir nun zu der Frage ubergehen, wie eine
in grossem Umfange mit fremden Geldern arbeitende
Bank ihre Geldanlagen zu verteilen hat, so liegt auf der
Hand, dass den taglich kindbaren Verbindlichkeiten még-
lichst leicht und rasch realisierbare Aktiva und den auf
feste Termine kindbaren Verbindlichkeiten madglichst zu
den gleichen Terminen einziehbare Aktiva gegenuber-
stehen missen. Dass eine Bank, welche die ihr anver-
trauten Mittel zinsbar nutzen soll, immer die Mittel zur
Rtickzahlun®- aller Verbindlichkeiten bereit haben misse,
ware eine ebenso unsinnige Forderung, wie die, dass die
Reichsbank darauf vorbereitet sein solle, dass alle Noten
auf einmal zur Einlésung prasentiert und alle Girogelder
auf einmal abgeholt werden. Das Bankgesetz schreibt
bekanntlich nur vor, dass mindestens ein Drittel der um-
laufenden Noten in bar gedeckt sein musse, und fordert
fur die Girogelder daneben keine besondere Bardeckung.

N&achst den Vorrdten an barem Gelde und Bank-
noten und den avista einziehbaren Wechseln und Schecks
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gelten als die flussigsten Anlagen, die sog. Nostroguthaben
der Bank bei in- und auslandischen ersten Banken und
Bankfirmen, die Reports und die Wechselbestande.

Die Nostroguthaben stehen bei absolut sicheren und
auf die Ruckzahlung jederzeit vorbereiteten Debitoren
aus. Das Reportgeschéaft besteht in der Hereinnahme von
auf Zeit gehandelten Wertpapieren dergestalt, dass die
Bank diese Papiere an einem Termin zum Liquidations-
kurse der Borse kauft und zum néchsten Termin an den
Hereingeber zum gleichen Kurse wiederverkauft und
wahrend der dazwischen liegenden Zeit den Zinsnutzen
hat. Dies Geschaft wird nur mit potenten Firmen ge-
macht, welche fir die Wiederabnahme der Papiere im
nachsten Termin selbst bei starken Kursriickgangen gut
sind, und nur in den Standardpapieren der Bdrsen,
welche jederzeit in grossen Betrdgen verkauflich sind.
Das darin angelegte Geld geht also in spatestens einem
Monat wieder ein. Selbst in dem seltenen halle der
Insolvenz des Hereingebers ist das Risiko des Kurs-
verlustes bei der Qualitdt der Papiere ein beschranktes.
Wéhrend der Geltung des schlechten Bodrsengesetzes und
des Verbots des Terminhandels in Industrie- und Berg-
werkspapieren waren dem Reportgeschaft leider in
Deutschland enge Grenzen gezogen, jetzt, unter der No-
velle, wird dasselbe voraussichtlich wieder gréssere Be-
deutung gewinnen und zur Erleichterung der Geldverhalt-
nisse beitragen. In der Zwischenzeit war das Report-
geschéft im Auslande und fir die Banken mit Filialen
in London speziell dasjenige in London ein erwinschter
Behelf, zumal dort per medio und ultimo auf durch-
schnittlich 14tdgige Termine gehandelt wird, das Geld
also schon nach 14 Tagen verfugbar wird.

Das Wechselportefeuille der Banken setzt sich zu-
sammen aus den der Kundschaft in- und ausserhalb des
Kontokorrentverkehrs diskontierten Wechseln und den im
In- und Auslande zum Privatdiskontsatze der Boérsen an-
gekauften Wechseln. Ein besonders wertvoller Bestand-
teil des Wechselportefeuilles sind die auslédndischen De-
visen und die international verwertbaren deutschen
Primaakzepte, welche als in Goldwahrung zahlbare 1la-
piere von auslandischen Instituten und Gesellschaften,
namentlich auch von ausldndischen Notenbanken gesucht
werden. Mit Ausnahme der Bank von England und der
Banque de France, welche es nicht ndtig haben, stehen
die Notenbanken der meisten anderen L&nder Europas
mit unseren grossen Banken in regelmdassiger Verbindung,
und die Mdglichkeit der Diskontierung von Wechseln im
Ausland ohne Inanspruchnahme der deutschen Reichsbank
ist in kritischen Zeiten von erheblicher Bedeutung. Das
Wechselportefeuille wird so verwaltet, dass die sich au
langstens 3 Monate erstreckenden Falligkeiten sich au
alle Monate zweckmassig verteilen und speziell fir ie
schweren Quartalstermine relativ grosse Betrage
werden

Bei den hauptsachlich in Betracht kommenden
deutschen Grossbanken reprasentieren die voraufgefuhrten
flussigen Mittel ohne Effekten- und Warenlombards durch-
schnittlich. zwei Drittel der gesamten fremden Gelder und
das Wechselportefeuille allein ist grosser als die resanit-
ziffer der Depositen. ., .r .

Ebenso ist der Grundsatz gewahrt, dass die als fest-
liegend oder schwerer realisierbar zu betrachtenden
Aktiva néamlich die Bankgrundstiicke, die dauernden Be-
teiligungen bei fremden Banken, das Konsortialkonto und
das Konto der eigenen Effekten zusammengenommen sich
innerhalb des Eigenkapitals der Banken — Aktienkapital
plus Reserven — zu bewegen haben.

Unter den Konsortialgeschéaften der Banken st in
erster Linie die Uebernahme von Anleihen
landischer Staaten

alg

in- und aus-
und Kommunen zu erwadhnen. In
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deutschen Staatsanleihen hat im letzten Dezennium eine
Ueberproduktion geherrscht, welche im umgekehrten Ver-
haltnis zu der abnehmenden Aufnahmelust des Publikums
steht. Der erste Fehler war die Miquelsche Konver-
tierung der 4prozentigen Staatsschulden, die das Publikum
missgestimmt und diese Papiere aus der friheren festen
Placierung herausgebracht hat. Der 3prozentige und
auch der 3’/2prozentige Typus blieb dem deutschen
Publikum selbst in den Zeiten, wo wir einen entsprechend
niedrigeren Bankdiskont hatten, unsympathisch, und die
Abneigung wurde noch dadurch verschérft, dass bei den
alle Jahre stattfindenden Emissionen jede neue mit einem
niedrigeren Emissionskurse herauskam und zu weiteren
Kursrickgangen fiihrte. Nachdem jetzt auf den dem
landesiblichen Zinsfuss néherstehenden 4prozentigen Typ
zuriickgegangen ist, bleibt zu hoffen, dass das Publikum
wieder grosseres und dauerndes Interesse nimmt. Eine
gute Placierung und eine befriedigende Kursentwicklung
ist aber nur mdglich, wenn dem Markte fiir einen langeren
Zeitraum Ruhe gelassen wird. Fir die Banken sind
diese Anleihegeschéfte seit Jahren meistens verlustbringend
gewesen, ganz abgesehen davon, dass sie zu den Ein-
zahlungen immer einen Teil ihrer fremden Gelder her-
gegeben haben.

Ernste Bedenken erregt auch die Anleihewirtschaft
der Kommunen. Jeder Birgermeister glaubt seinen
Beruf verfehlt zu haben, wenn er nicht fir Schlacht-
hauser, Kanalisation, fur die Erbauung oder Erwerbung
von Elektrizititswerken und Strassenbahnen, ja selbst fur
Pflasterungen und Schulhduser, die doch aus laufenden
Einnahmen zu bestreiten wéren, alle paar Jahre Millionen-

anleihnen aufnimmt. Wer die grossen Provinzialstadte
Englands und Frankreichs, von anderen Landern gar
nicht zu reden, kennt, wird unumwunden anerkennen,

dass sie in ihren o6ffentlichen Einrichtungen selbst hinter
unseren Mittelstddten weit zurlickstehen. Ob wir aber
reich genug sind und unsere stadtischen Steuerzahler
nicht zu sehr belasten, um jenen in diesem Tempo voran-
zueilen, ist eine andere Frage. Jedenfalls ist der Markt
fir Stadtanleihen gegenwartig so ausgepumpt, dass jeder
neuen Emission mit Sorge entgegengesehen wird und die
Banken die grdsste Zuruckhaltung Uben mussen.

Die Teilnahme der deutschen Bankwelt an aus-
landischen Staats- und Kommunalanleihen wird von der
dem Geschéftsleben ferner stehenden Kreisen vielfach als
unerwiinscht oder gar als gemeinschadlich angesehen,
weil dadurch der deutsche Geldmarkt geschwéacht und
seine Aufnahmefahigkeit fur' inlandische Staatspapiere
beeintrachtigt werde. Auch deutsche Finanzminister haben
mitunter die Neigung, die Sache aus diesem Gesichts-
winkel zn betrachten. Anderer Meinung sind stets mit
Recht die Reichskanzler und die Miuister des Auswar-
tigen gewesen, welche erkannt haben, dass es fur die
Weltmachtstellung Deutschlands, fir den deutschen Export-
handel und folgeweise fiir die Entwicklung der deutschen
Handelsflotte eine unabweisliche Notwendigkeit ist, auch
als Geldgeber fur auswartige und Uberseeische Lander
mit England und Frankreich zu konkurrieren. Das Aus-
wartige Amt hat die deutschen Banken, héufig ange-
regt, in den Wettbewerb um italienische, &sterreichisch-
ungarische, turkische, ruménische, serbische, chinesi-
sche, japanische, sudamerikanische Anleihen einzutreten.
Auch wenn solche Geschéafte von anderer Seite an uns
herantreten, ist das erste, dass wir auf das Auswartige
Amt gehen und dessen Zustimmung zur Fihrung von Ver-
handlungen einholen. Wird dieselbe erteilt, dann sind
haufig unsere Botschafter, Gesandten und Konsuln diejeni-
gen, die unsere Vertreter bei den Verhandlungen mit Rat
und Tat unterstitzen. Der Bismarcksche Feldzug gegen
die russischen Werte, der von schlecht unterrichteten

Literaten manchmal als Argument gegen die Banken ver-
wertet wird, beweist nur, dass Bismarck in der damaligen
politischen Konstellation einen Schachzug gegen Russland
fur geboten hielt. Im Ubrigen war gerade Bismarck der
Inaugurator der Weltpolitik auch auf finanziellem Ge-
biete, und zu anderen Zeiten hat er die Beteiligung
deutscher Firmen an russischen Staatsgeschaften auf das
energischste gefdrdert.

Auf die wirtschaftliche Bedeutung eines starken
deutschen Besitzes an auslandischen Werten werde ich
spater bei der Zahlungsbilanz noch zurickkommen und
will hier nur kurz darauf hinweisen, dass wir ohne
Kreditgewdhrung an auslandische Staaten aus unserem
Exportgeschaft verdrangt werden wiurden. Denn da
Deutschland ausser Kali kaum etwas produziert, was
nicht auch von anderen Landern geliefert werden kénnte,
so missen wir um unseren Export dauernd einen scharfen
Kampf fuhren.

Die Geschéafte mit ausléandischen Staaten und Kom-
munen sind im allgemeinen gewinnbringender, da im
Gegensatz zu den inlAndischen Geschéaften eine die Miuhe
und das Risiko deckende Marge zwischen dem Ueber-
nahme- und dem Emissionskurse erzielt ist, und ausserdem
mit der eigentlichen Anleiheemission andere Vorteile,
Zinsgeschéfte, Vermittlung von Lieferungen, Kuponsdienst-
provisionen verbunden sind. Natirlich kénnen wir solche
Geschafte nur in dem Masse machen, in dem das deutsche
Publikum jeweilig Fahigkeit und Lust zur Aufnahme des
Materials hat. Dies hat zur Voraussetzung, dass ihm
eine glnstigere Verzinsung, als die inlandischen Papiere
gewdahren, geboten wird. In Zeiten, wo der Zinsfuss in
Deutschland wesentlich héher ist als in England und
Frankreich, konnen wir mit diesen Landern nicht kon-
kurrieren und deshalb haben wir ihnen in den letzten
Jahren vielfach das Feld rdumen missen. Immerhin ist
es auch in dieser Zeit mdoglich gewesen, mit einer An-
zahl von Uberseeischen Landern gut gesicherte Anleihen
auf einer ungefahr 5 prozentigen Verzinsungsbasis abzu-
schliessen und bei uns gut zu placieren.

Andere Konsortialgeschéfte betreffen die Uebernahme
von Aktien oder Obligationen industrieller Gesellschaften,
sei es in Verbindung mit der Neugrindung derselben, sei
es bei Kapitalerhbhungen bestehender. Was Neu-
grindungen anbetriff't, so haben langjahrige und teilweise
recht triibe Erfahrungen bei den Banken das Bestreben
erzeugt, sich auf die Umwandlung bestehender, unter
privatem Besitz schon prosperierender Unternehmungen
in Aktiengesellschaften und auf die Mitwirkung bei Fu-
sionen und Kapitalerhithungen zu beschrénken, sich aber
von der Geldinvestition in ganz neue Unternehmungen,
von der Finanzierung neuer Fabrikationsmethoden oder
Erfindungen mdglichst fernzuhalten. Es hat sich die Er-
kenntnis Bahn gebrochen, dass die Bankdirektionen durch
die Leitung der Banken und die Wahrnehmung der
Bankinteressen in den Konsortien und in den Aufsichts-
raten der befreundeten Gesellschaften voll in Anspruch
genommen sind und dass es ihnen sowohl an Zeit als
an Fachkenntnis fehlt, um daneben noch industrielle
Etablissements zu leiten. Der Beirat und die Mitwir-
kung von Industriellen, die in ihren eigenen Geschéften
erfolgreich sind, aber durch diese absorbiert sind, bietet
keine genugende Garantie fur das Relssieren der von
ihnen befurworteten Projekte. Die zahlreichen Exposes
von Erfindern, Finanzagenten und kapitalschwachen In-
dustriellen, die das zur Durchfiihrung ihrer Plane nétige
Geld anderweit nicht finden und sich meist, mit einem
schmeichelhaften Appell an die Allmacht und industrielle
Mission der Banken, an uns wenden, werden kaum noch
gelesen und begegnen jedenfalls zugekndpften Taschen.

Im Ubrigen ist es mir im Rahmen dieser Aus-
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fiihrungen nicht madglich,
Konsortialgeschéafte und ihre technische
nadher einzugehen. Es sind darunter
beispielsweise auch Terraingeschafte,
eine Bank in Gemeinschaft mit anderen Banken und
Bankiers manchmal unter Hinzuziehung von privaten
Kapitalisten unternommen hat.

Wird ein Bosten Aktien oder Schuldverschreibungen
von einer Bank allein Ubernommen, so liegt kein Kon-
sortialgeschéft, sondern ein Effektengeschéaft fir eigene
Rechnung vor, das auf Eftektenkonto zu verbuchen ist.
Eigene Effekten werden teils zum Zwecke der mdoglichst
baldigen Wiederverdusserung mit entsprechendem Nutzen,
teils zur voribergehenden zinsbaren Anlage verfugbarer
Gelder erworben. Die bei Emissionen und bei Auflésung
von Konsortien Ubriggebliebenen Bestdnde sind meist ein
unerwinschter Besitz, dessen allmahliche Abstossung er-
strebt wird. Mitunter liegt aber ein Interesse vor, einen
Posten Aktien bei der Emission von dem Verkaufe aus-
zuschliessen oder einen solchen Posten unabhéngig von
einer Emission freihdndig zu erwerben, um sich den Ein-
fluss auf die betreffende Gesellschaft und die dauernde
Verbindung mit derselben zu sichern. Eine Bank, die
eine Aktie emittiert hat, wird fir die kiinftigen Geschicke
der Dbetreffenden Gesellschaft moralisch verantwortlich
gemacht und muss schon deshalb eine gewisse Kontrolle
auszullben in der Lage sein. Aus demselben Grunde
kann sie sich auch der Pflicht der Kursregulierung fur
diese Papiere nicht entziehen. Zu einer eigentlichen
Intervention, um bei grosserem Angebot und geringer
Nachfrage Kursrickgédnge zu verhiten, wird sich eine
Bank nur ausnahmsweise und nur in beschrénktem Masse
verstehen. Desgleichen mussen rein spekulative Kéufe
von Effekten fir eigene Rechnung der Bank sich in engen
Grenzen halten. Dagegen finden grosse Umséatze zu
Arbitragezwecken statt, d. h. zur Ausnutzung und Aus-
gleichung der Kursdifferenz der an verschiedenen Bdrsen
gehandelten Papiere, namentlich der im In- und Auslande
gehandelten internationalen Werte. Da es sich dabei um
Bruchteile von Prozenten handelt, haben diese Trans-
aktionen nur dann einen Sinn, wenn sie in sehr grossen
Betrdgen gemacht werden.

Nachdem ich nun die einzelnen
des Bankgeschéfts behandelt habe, bleibt mir noch
die Aufgabe zu erbrtern, welche eine Bankleitung
der Totalitat dieser Geschéfte gegeniiber zu l8sen hat.
Die Bankleitung darf sich nicht darauf beschréanken, das
einzelne Konsortialgeschéaft oder das einzelne Kredit-
geschéaft auf seine Sicherheit, auf das richtige Verhéltnis
zwischen Nutzen und Risiko zu prifen; sie muss auch
gute und an sich begehrenswerte Geschéafte ablehnen,
wenn ihre Liquiditat sonst in Gefahr kommt. Die Bank-
leitung hat nicht bloss fir die regelmassigen starken
Termine, die Quartalswenden und den Jahresschluss
rechtzeitig Vorsorge zu treffen, sondern sie muss auch
ihren Mobilmachungsplan fir den Fall einer unvermuteten
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politischen Verwicklung oder einer plétzlich herein-
brechenden Krisis stets im Kopfe haben.
Die in den Zeitungen und der Literatur ubliche

Liquidationsrechnung, die ich bereits erwahnt habe, geht
davon aus, dass samtliche bilanzméssige Verbindlichkeiten,
namlich ausser den Kreditoren und Depositen auch die
Akzepte deckungsbedurftig sind, obwohl bei vorsichtiger
Handhabung der Akzeptkredite der rechtzeitige Eingang
der Deckung seitens der Kredithnehmer zu erwarten ist
und obwohl der Fall der gleichzeitigen Riickzahlung aller
fremden Gelder ebenso unpraktisch ist, wie der Fall der
Prasentation aller Noten bei der Reichsbank. Es werden
denn als liguide Mittel Kasse und Nostroguthaben,
Wechsel, Reports und Lombards und die Halfte der

Effekten gegenubergestellt und die Prozentsatze ermittelt,
mit denen die Kontokorrentdebitoren zur Deckung des
Restes der Verbindlichkeiten herangezogen werden missen.
Gefordert wird, dass etwa zwei Drittel der gesamten
Verbindlichkeiten durch die liquiden Mittel gedeckt sind.
Nach der Statistik wird dieser Forderung von den
deutschen Grossbanken gendgt.

Die ganze Rechnung ist aber praktisch wertlos, da
sie voraussetzt, dass das ganze Geschaft auf Abbruch
realisiert wird. W ir Bankdirektoren rechnen wie das
Reichsbankgesetz, mit der schon einen Run von bisher
nicht dagewesenen Umfange darstellenden Eventualitat,
dass ein Drittel der gesamten fremden Gelder in kurzer
Zeit zuruckgefordert werden, und legen uns die Frage
vor, wie wir die Ruckzahlungsmittel bereitstellen, ohne
das Geschéft einzureissen und ohne unsere Kreditkunden
durch Kindigung der Kredite in Verlegenheit zu bringen.
In dieser ungefdhren H6he missen wir parate Mittel und
zwar zu einem madglichst hohen Betrage in international
verwertbaren Effekten, Reports und Primawechseln stets
zur Verfugung haben. Dann kdénnen wir nach mensch-
lichem Ermessen ruhig schlafen. (Schluss folgt.)

Das Projekt einer Gesellschaftssteuer.
Von Geh. Justi/.rat Heinrich Dove-Berlin.

Zu den durch die Finanznot in Reich und Staat ge-
zeitigten Projekten der Besteuerung gehort das einer be-
sonderen Heranziehung des in den H&nden gewisser
Erwerbsgesellschaften vereinigten Kapitals zu gesonderten
und erhdhten Abgaben. Gleichgiltig fur die Frage der
Zweckmassigkeit und Berechtigung einer solchen Be-
steuerung erscheint es zunéchst, wer als Empfanger der
so zu ziehenden Einnahme gedacht wird, das Reich oder
der Einzelstaat. Bekanntlich hat zuné&chst die preussische
Regierung den Entwurf einer Gesellschaftssteuer an den
Landtag gelangen lassen, vorerst aber jedenfalls mit
diesem Projekt einen Misserfolg erzielt. Da die Motive
der Abstimmung in der Kommission nicht festgestellt
werden, kann mit Bestimmtheit nicht gesagt werden,
welcher Grund und ob der gleiche bei allen Beteiligten
fur die Zurickweisung massgebend gewesen ist. Es kann
sehr wohl sein, dass bei den einen prinzipielle Abneigung
gegen die Besteuerungsart selbst, bei den anderen der
Gesichtspunkt, dem Reiche nicht vorgreifen zu wollen,
das ausschlaggebende Motiv fir die Abstimmung gewesen
ist. Schon der Umstand, dass die einzelstaatliche Gesetz-
gebung dahin fuhren wirde, eine Reihe von Betrieben,
deren geschaftliche Verhéltnisse ihren Sitz innerhalb des
die Steuer auferlegenden Einzelstaates nicht geboten er-
scheinen lassen, die aber doch den Sitz innerhalb des
Reichsgebietes nicht aufgeben kénnen oder mdogen, zur
Verlegung ihres Domizils in einen anderen von der
Steuer absehenden Einzelstaat zu veranlassen, kann mit-
gewirkt haben, das Projekt in der Art, wie es vorlag,
zuriickzuweisen, ohne dass darin ein grundsatzlicher
Widerspruch gegen die Idee selbst zum Ausdruck kommen
sollte. Mit Ricksicht darauf erscheint es durchaus an-
gebracht und notwendig, die rechtlichen und wirtschaft-
lichen Gesichtspunkte, welche bei der Beurteilung des in
der geschilderten Weise zur Wirklichkeit gewordenen
Projekts in Betracht kommen, der Erdrterung zu unter-
ziehen.

Geht man dem Grundgedanken, von dem eine Sonder-
besteuerung von Gesellschaftseinkommen ausgeht, nach,
so wird als solcher die gesonderte juristische Persdnlich-



keit dieser Trager des Vermdgens anzusehen sein. Der
Junger der Jurisprudenz, welcher in den Institutionen-
vorlesungen in die Gedankengédnge der rémischen Rechts-
lehre eingefuhrt wird, pflegt in der Lehre von den
juristischen Personen eine neue Offenbarung zu erblicken,
die ihm bisher unbekannte Perspektiven ertffnet. Gar
zu leicht verliert er Uber der Freude an der konstruk-
tiven Spekulation den praktischen Blick dafiir, dass es
sich im Grunde nur um ein Gedankengebilde handelt,
welches die Anwendung der fir den Menschen als Rechts-
subjekt gegebenen Rechtssdtze auf gewisse durch die
Zweckbestimmung zur Einheit zusammengefassten Gebilde
ermoglichen soll, dass aber im ©6konomischen Endresultat
es wiederum Menschen sind, deren wirtschaftlichen
Zwecken der Ertrag der Vermdgensmassen zugute kommt.
Bei den Personenvereinigungen sind dies die einzelnen,
in ihnen zusammengefassten Mitglieder, beim Fiskus die
Staatsangehorigen, bei den Stiftungen die sogenannten
Destinafare. Diese reale Grundlage der mit juristischer
Personlichkeit ausgestatteten Rechtspersdnlichkeiten hat
zur Folge, dass fille in dem Gesamtvermdgen sich voll-
ziehenden Verédnderungen im 6konomischen Endeffekt die-
jenigen treffen, welche an der juristischen Personlichkeit
als Einzelperson teilhaben. Will man daher Gesell-
schaftsvermégen oder -einkommen gesondert besteuern,
so kdnnte als rechtfertigender Grund allenfalls das Aequi-
valent fur die Ermdglichung, sich zu gemeinsamer W irt-
schaftstatigkeit zu vereinigen und Kapitalien zu diesem
Zwecke zusammenzubringen, in der aufgelegten Abgabe
erblickt werden. Soweit solche Leistungen an den Staat
verlangt werden, geschieht dies in der Regel in Gestalt
von einmaligen Stempelabgaben, es sei fur den Errich-

tungsakt der betreffenden Gesellschaften oder aber fir
die Ausgabe von Urkunden, durch welche die Anteils-
rechte verkérpert und Ubertragbar gemacht werden.

Solche Abgaben werden in Deutschland bereits erhoben,
und insbesondere die Aktiengesellschaften werden von
ihnen betroffen.

Man konnte andererseits den wirtschaftlichen Vor-
teil, welchen assoziiertes Kapital gegentubernichtassoziierten
hat, zum Ausgangspunkt der Besteuerung nehmen. Aber
dieser Vorteil erschopft sich in der Maoglichkeit, Gross-
kapital zu bilden, die durch die Vereinigung den Einzel-
gesellschaften ertffnet wird. In dieser Beziehung ist es
nun nicht abzusehen, weshalb das durch Vereinigung von
kleineren Einzelkapitalien entstehende Grosskapital anders
behandelt werden sollte, als das in Einzelhdnden durch
Erbgang, erfolgreichen Geschéftsbetrieb oder sonstige
Umstande sich vereinigende Grosskapital. In dem Suchen
nach Grunden flr die vorzugsweise Belastung der kapita-
listischen Gesellschaften hat man die Nichtvererbung des
Gesellschaftskapitals und die darin liegende Entziehung
von der Erbschaftssteuer als rechtfertigenden Grund mit
herangezogen. Aber diese Deduktion scheitert an dem-
selben Moment, wie die vorzugsweise Belastung der Ge-
sellschaften Uberhaupt; denn auch sie beruht auf der
Gleichsetzung physischer und juristischer Personen und
verkennt, dass der bei der Gesellschaft als solcher nicht
eintretende Erbfall in der Einzelpersénlichkeit der Ge-
sellschafter eintritt und dort dem Staate tributpflichtig
wird. Aus vorstehendem ergibt sich, dass der an sich
berechtigte Gesichtspunkt, das Grosskapital infolge seiner
héheren wirtschaftlichen Leistungsféhigkeit in verstarktem
Masse zu den offentlichen Abgaben heranzuziehen, nicht
an die Form, wie Grosskapital entsteht, sondern an die
Tatsache selbst, dass solches entstanden ist, geknupft
werden muss. Berechtigt also erscheint lediglich der Ge-
danke der Progression als solcher, ohne Ricksicht darauf,
ob hoheres Vermdgen oder hoheres Einkommen in der
Hand von Einzelpersonen oder Gesellschaften sieh vor-
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findet und, sofern es sich um das Vermdgen des ein-
zelnen handelt, ob dieses durch Selbstbetrieb des Eigen-
tumers zur Ziehung von Grundrente oder gewerblichem
Ertrage verwendet, oder durch Erwerb von Gesellschafts-
anteilen mit Vermbégensmassen anderer Personen zuwirt-
schaftlicher Tatigkeit vereinigt wird. Ja man muss
weitergehen und gerade die Gesellschaftsform, zumal in
ihrer modernen technischen Vervollkommnung, als ein
Mittel ausehen, durch welches auch dem minder Be-
mittelten die Moglichkeit gewahrt wird, durch Assoziation
mit anderen die Vorteile des grosskapitalistischen Be-
triebes sich nutzbar zu machen. Von diesem Gesichts-
punkt aus wiirde also eine steuerliche Bevorzugung des
Gesellschaftskapitals an Stelle der Préagraviation gerecht-
fertigt erscheinen. Ebenso wirde vom volkswirtschaft-
lichen Gesichtspunkt die Mdglichkeit der Teilung des
Risikos durch Erwerb von Anteilen verschiedener Erwerbs-
gesellschaften als glnstiges Moment erscheinen. Man
braucht in dieser Beziehung, um sich den Gegensatz
gegen frihere Zeiten zu vergegenwartigen, nur an die
nicht seltener Falle zu erinnern, in welchen damals durch
Zusammenbruch eines einzelnen zahlreiche sonstige
Existenzen ruiniert wurden, wahrend gegenwértig der
Zusammenbruch einer Gesellschaft, welchem zudem das
Gesellsehaftsrecht und die Einrichtungen des modernen
Geschaftsverkehrs infolge der Oeffentlichkeit der gesetz-
lich angeordneten wie der tatséchlich gelibten Kontrolle
in héherem Masse als ehedem vorzubeugen geeignet sind,
zwar zahlreichere Einzelpersonen in Mitleidenschaft zieht,
diese aber bei der meist bestehenden Mannigfaltigkeit
ihres Besitzes nur partiell beruhrt.

Aber gerade der Umstand, dass vom allgemeinen
volkswirtschaftlichen Gesichtspunkt Vergesellschaftung des
Kapitals Vorteile mit sich bringt, ist einer der Griinde,
welche diese Form der Kapitalshildung gewissen Kreisen
als Steuerobjekt empfehlenswert erscheinen lassen. Denn
zu den herrschenden Tendenzen der modernen W irt-
schaftstheorie, welche bei uns die massgebenden Kreise
beherrscht, gehort die Bekampfung der technischen Voll-
kommenheit aus Prinzip. Nicht mehr der Zweck, Ein-
nahmen aus- dafur geeigneten Quellen fur offentliche
Zwecke zu ziehen, sondern die bewusste Tendenz, den
wirtschaftlich Voranschreitenden nach Maoglichkeit im

Interesse des Zurlckgebliebenen zu hindern und zu
schadigen, beherrscht vielfach die moderne Steuer-
theorie. Wie der Windmuller die vorzugsweise Besteue-

rung der mit vollkommeneren maschinellen Einrichtungen
arbeitenden Grossmihlen verlangt, wie weite Kreise des
Kleinhandels die Erdrosselung der sich ihnen in der
Konkurrenz fuhlbar machenden Warenhausform anstreben,
so wird den Gesellschaftsformen als solchen zum Vor-
wurf angerechnet, dass sie infolge ihrer Organisation und
der Erleichterung, Grosskapital zu bilden, an sich Vor-
zige vor der wirtschaftlichen Einzelbetatigung haben.
Man weist daraufhin, wie leicht es sei, zu Kapitals-
erhbhungen zu schreiten, und will daraus die Rechtferti-
gung- vorzugsweiser Besteuerung herleiten. Dabei schlagt
die rickstdndige Wirtschaftstheorie in ihrer Anwendung
auf die Bekdmpfung der Vorziige der Assoziation direkt
in das Gegenteil einer wahrhaft verniinftigen 6konomischen
Politik um. Denn der einzig wirklich wirksame und
durchaus berechtigte Weg, wie der Vorzug des Gross-
kapitals wett gemacht werden und dem kleinen Betriebe
die Konkurrenz erleichtert werden kann, ist die Beforde-
rung der Bildung von Grosskapital durch genossenschaft-
lichen und gesellschaftlichen Zusammenschluss. Eine
Steuergesetzgebung also, welche die ruckstandigen Ten-
denzen im fiskalischen Interesse sich nutzbar macht, tragt
ihrerseits dazu bei, den Fortschritt als solchen zu hemmen
und dadurch die wahre Quelle der Steuerkraft zu ver-



schitten, gleichviel, ob es sich darum handelt, neu er-
schlossene, natirliche Kraftquellen der Gutererzeugung,
wie etwa die Elektrizitat, in ihrer Entwicklung zu hemmen,
oder moderne Rechtsformen, wie die der Erwerbsgesell-
schaften zum Gegenstand unbilliger Doppelbesteuerung zu
machen. Trifft etwa beides gleichzeitig zusammen, d. h.
werden blihende Erwerbszweige sowohl in ihren mate-
riellen, wie in ihren juristischen Hilfsquellen betroffen, so
kann dadurch eine schwere Schadigung der Gesamtent-
wicklung eintreten, die sich bei dem Wettbewerb auf
dem Weltméarkte empfindlich geltend macht. Dem kann
auch nicht der Vergleich mit der Gesetzgebung anderer
Lander und der Hinweis auf die dort vielleicht in noch
héherem Masse bestehende Besteuerung von Einzelzweigen
der Produktion entgegengehalten werden; denn auch wo
die Vergleichsmomente so geartet sind, dass eine Gegen-
tiberstellung gerechtfertigt erscheint, istimmer der wesent-
liche Unterschied der, ob eine Industrie sich in eine be-
stimmte Steuerform eingelebt hat und unter ihr gewachsen
ist, oder ob sie, bereits zu erheblicher Entwicklung und
Verbreitung gelangt, sich in dem bisherigen Aufblihen
plotzlich gehemmt sieht. Abgesehen davon, dass, wie
noch zu zeigen sein wird, dadurch ein Moment der Un-
gerechtigkeit bedingt ist, weil derjenige, der als gegen-
wartiger Unternehmer sich betéatigt, bereits die durch die
vorhandene Entwicklung erzielte Gunst der Lage beim
Geschéaftsbeginn zu bezahlen hat, macht sich ein Ein-
griff in den naturlichen Entwicklungsgang fiur die Ge-
samtheit als hemmendes und verwirrendes Element
bemerklieh.

Besonders ist dies der Fall, wenn eine Behinderung
der Kapitalsbildung in den modernen Assoziationsformen
erreicht wird. Denn die Benutzung dieser Rechtsform ist
die unerlassige Voraussetzung, um Uberhaupt Kapitalien
in dem Umfange und der HOhe zusammenzubringen, wie
der moderne Wirtschaftsbetrieb sie erfordert. Infolge der
Ausbildung der Verkehrsmittel und des Fortschritts der
Naturwissenschaft und Technik sind die Aufgaben, welche
der kapitalistischen Betatigung gestellt sind, so riesen-
haft und so mannigfaltig geworden, dass jedes Mittel zur
Erleichterung der Produktion und der zu ihrer Voraus-
setzung dienenden Kapitalsbildung notwendig ist Darauf
verzichten zu wollen, ist gleichbedeutend mit dem Ver-
zicht, im wirtschaftlichen Weltbetriebe die nationalen
Krafte zur Geltung zu bringen. Dass auch dies bewusst
bisweilen angestrebt wird, ist bekannt und in den Theo-
rien, die von Ruhland auch an der ihm in dieser Zeit-
schrift eingerdumten Stelle entwickelt sind, neuerdings
zum Bewusstsein gekommen. Aber in einem solchen An-
spruch auf vorzugsweise Berlicksichtigung einzelner hei-
mischer Erwerbszweige von seiten des heimischen Kapitals
tritt nichts anderes als die Negation der kapitalistischen
Grundlage der modernen Gesellschaft Uberhaupt =zutage.
Solche Negation aber ist fur die nationale Wirtschaft
schadigend, ja verhangnisvoll, gleichviel, ob sie von der
romantischen Idealisierung vergangener Kulturepochen,
ausgehend von den Anhéngern des Beharrens propagiert
wird, oder ob sie in Form ehiliastiseher Ideen vom Zu-
kunftsstaat sich darbietet.

Wie im einzelnen die vorgeschlagene Form der Ge-
sellschaftssteuer wirken wirde, welche Ungerechtigkeiten
und welche wirtschaftlichen Nachteile fur die Gesamtheit
sie im Gefolge haben wirde, soll in einem weiteren
Artikel zum Gegenstand der Erdrterung gemacht werden.
Angezeigt erschien es aber, ehe in dieser Weise die
konkrete Vorlage geprift wurde, zunéchst die prinzipiellen
Gesichtspunkte, die bei ihrer Beurteilung in Frage
kommen, in den Vordergrund zu schieben, zumal nur gar
zu leicht die Neigung Platz greift, von diesen absehend
sich auf ein Kompromiss mit der zwar prinzipiell fur un-

richtig, aber bei dem Einfluss ihrer Vertreter fur unab-
wendbar gehaltenen Idee einzulassen. Gerade bei dem
Gesellschaftssteuerprojekt hat sich dies in der Stellung-
nahme einzelner berufener Interessenorgane gezeigt.
Solche Halbheit erscheint schon deswegen nicht emp-

fehlenswert, weil die dadurch vielleicht erreichte Ab-
milderung bei neu auftretendem Bedarfe beseitigt und
die einmal eingeschlagene, fehlerhafte Tendenz ver-

scharft zu werden pflegt. Das um so mehr, weil, wie zu
zeigen sein wird, auch die Gesellschaftssteuer vermdge
der Wirksamkeit’ der Einrichtungen des Bdrsenmarktes
gar nicht das sein kann, wofir sie sich gibt, namlich
die Heranziehung eines in besonders glnstiger Form sich
abspielenden Geschéftsbetriebes, als vielmehr eine ge-
waltsame Enteignung des Besitzes der gegenwartigen
Anteilseigner. (i ortsetzung folgt.)

Die internationale Zahlungsbilanz und die
statistische Feststellung derselben.
Von Geh. Finanzrat Dr. F. W. R Zimmermann-Braunschweig.

(Schluss.)

Wenn fur die Darstellung in dem Fragebogen die
Form einer Bilanz gewahlt ist, so geschah solches,
weil es sich um Posten aktiven und passiven Charakters
fur den einzelnen Staat handelt, jedoch in der Erkennt-
nis, dass die Bilanz als solche zunachst nur weniger \on
Bedeutung sein werde. ,Unter Festhaltung dieses sche-
matischen Zweckes der Darstellung darf aber nicht tber-
sehen werden, dass es sich bei der angesonnenen syste-
matischen Darstellung um eine Mannigfaltigkeit von lat-
sachen handelt, welche in eine Reihe der wichtigsten
Gebiete der Statistik und zwar nicht allein der 6kono-
mischen oder finanziellen hineinreichen, wahrend fir eine
andere Reihe voraussichtlich rechnungsmassige Aufzeich-
nungen noch gar nicht vorliegen werden. Es wird sich
also vielfach darum handeln, die hier massgebenden
Elemente erst aus ihrer Verbindung auszulésen oder sie
neu zu gewinnen. Zudem wird die methodische Behand-
lung der einzelnen Gruppen oder Gruppenteile je nach
dem Gegenstande eine verschiedene sein mussen, so dass
es sich im Gegensatze zu einer Bilanzaufstellung im ge-
wohnlichen Sinn um eine Reihe von analytischen lor-
schungen von selbstindigem Werte handelt, deren Lrge -
nis unter Beobachtung des systematisch zugrunde liegenden
Gedankens in die Bilanz einzustellen sein wird.

Wo nach den besonderen Verhéltnissen des
einzelnen Staats die im Fragebogen enthalteneKatego-
risierungsichalsunzweckmassigerweist, wird ohne e en en
von derselben entsprechend abzuweicheu sein, a s in ers er
Linie wichtig ist hingestellt, ,alle Verkehrs ezie ungen
aufzusuchen, welche dauernd oder voribergehend fiir den
internationalen Erfolg der nationalen vn sc a ic en
Tatigkeit von wesentlicher Bedeutung sind'. _Dass, wo
vollstandiges Material fir den Fragebogen nicht zu er-
bringen, auch schon mit unvollstandigen und licken-
haften Angaben gedient sei, wird noch ganz besonders
herausgehoben. ,Soweit einzelne Posten nur nach einer
Schatzung auf Grund einer allgemeinen fachmannischen
Beurteilung eingestellt werden kénnten, wére daran kein
Anstand zu nehmen, dieser Umstand aber ausdriicklich
zu releviereu. Wo eine Vollstandigkeit der Bilanzaui-
stelluug nicht mdéglich sein sollte, wéare es hdchst er-
wunscht, wenigstens Uber diejenigen Posten Auskunft zu
geben, welche eine positive Aeusserung ermdglichen.

d) Erster Versuch der tatséchlichen | est-
leguug. Der Fragebogen nebst den zugehdrigen Er-
lauterungen wurde demnéchst von Gruber fir 21 Staaten



an je ein Mitglied des Internationalen Statistischen In-
stituts, bei dem man ein besonderes Interesse fir die
angeregte Frage voraussetzen durfte, versendet. Bis zu
dem gesetzten Termin beziehungsweise auch bis zu der
Tagung des Instituts zu Kopenhagen, Ende August 1907,
waren fur 11 Staaten, namlich fiur England, Argen-
tinien, Belgien, Bulgarien, Spanien, Italien, Japan, Mexiko,
Kumaéanien, Russland und die Schweiz Antworten nicht
eingegangen, so dass beziglich dieser nicht feststand,
ob in ihnen Ergebnisse auf dem vorgeschlagenen Wege

erzielbar sein wiurden. Die folgenden 10 Staaten da-
gegen, namlich Deutschland, Oesterreich, Danemark,
Vereinigte Staaten von Nordamerika, Frankreich, Un-

garn, Norwegen, die Niederlande, Serbien und Schweden,
haben Antworten erteilt, welche allerdings nur zum Teil
positive Resultate ergeben, aber doch durchweg von Interesse
sind und dem angestrebten Ziele naher fuhren werden.

liur Deutschland war durch den Prasidenten des
Kaiserlichen Statistischen Amtes van der Borght weit-
aus die eingehendste und sachgemdasseste Auskunft be-
zlglich des Fragebogens erteilt worden, die deshalb auch
als Anlage dem weiteren Referat Uber die Frage im
ganzen Wortlaut angeschlossen war; sie ist gleicherzeit
als ein mustergiltiges Vorbild fur die Beantwortung der
fragen und das dabei zu beobachtende Verfahren anzu-
sehen. Da auch abgesehen von allem anderen uns ge-
rade diese Beantwortung vorwiegend interessieren muss,
so wollen wir, ohne auf die Zahlen selbst einzugehen,
wenigstens kurz das gegebene Material zu den einzelnen
Positionen skizzieren.

Zu Position 1, Warenverkehr, sind die Daten der
Deutschen Handelsstatistik und zwar die Werte des
Spezialhandels getrennt nach Rohstoffen fur Industrie-
zwecke, Fabrikaten, Nahrungs- und Genussmitteln (Vieh)
und Edelmetallverkehr fur die einzelnen Jahre von 1900
bis 1906 und nach dem Durchschnitt aus den fiunf Jahren
1900 bis 1904 unter n&herer Erlauterung aufgefihrt.
Unter 2, Eisenbahnfrachtverkehr, sind nach besonde-
ren Ermittlungen des Reichseisenbahnamts die Einnahmen
der deutschen Eisenbahnen aus dem Durchgangsfracht-
verkehr, sowie die Einnahmen und Ausgaben der deut-
schen Eisenbahnen an Wagenmieten im Verkehr mit
ausserdeutschen Eisenbahnen angegeben; daneben ist
nach der Handelsstatistik die Durchfuhr dem Gewichte
nach fir die Jahre 1900 bis 1905 nachgewiesen. Be-
zuglich der Position 3, Binnenschiffahrt, ist bei Fehlen
des® Materials Uber den Transitverkehr nach der Binnen-
schiftahrtsstatistik die Zahl der Fluss- und Kanalschiffe
Uberhaupt und die Zahl der darunter befindlichen aus-
landischen Schiffe fur das Jahr 1901 eingestellt und
solches beziiglich der Rheinschiffahrt noch néher aus dem
Jahresbericht der Zentralkommission fir die Rheinschiff-
fahrt fur 1901 ergénzt. Zu 4, Seeschiffahrt, werden
\ erschiedene Schétzungen Uber die Betrage, welche Aus-
lander den deutschen Reedereien flr ihre gesamten Trans-
portleistungen (Personen- und Warentransport) zahlen,
aus der neueren Literatur ausgezogen, desgleichen aus
der Statistik des Deutschen Reichs die Daten Uber die
Auswanderung fur die Jahre 1900 bis 1904 unter Be-
rechnung der Zahlungen derselben an die deutsche
Reederei bei Annahme eines durchschnittlichen Ueber-
fahrtspreises.

Fir 5, Schiffsverkauf und -aukauf, sind Daten
Uber Zahl und Raumgehalt der Schiffe, welche 1901 im
Ausland neu erbaut oder angekauft sowie nach dem Aus-
land verkauft sind, in der Reichsstatistik vorhanden; die-
selben sind vervollstandigt durch weitere bezigliche
Daten des ,Germanischen Lloyd“; die Werte waren nicht
festzustellen. Zu 6, andere Einnahmen und Aus-
gaben aus dem Schiffsverkehr, Kriegsmarine,
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sind nur spezielle Nachweise Uber den Kohlenverbraucb
der Kriegsmarine nach Menge und Wert fir die Jahre
1903 bis 1905 angefuhrt und einige gleiche Daten be-
zlglich des Norddeutschen Lloyd. Zu 7, Handels- und
Geschaftserwerb, wird wieder auf in der Literatur
vorhandene Schéatzungen und die darauf gegrindeten Be-
rechnungen unter naherer Kritik derselben Bezug ge-
nommen; daneben sind spezielle Daten Uber die Ver-
sicherungsgesellschaften aus der Versicherungsstatistik
des Kaiserlichen Aufsichtsamts, sowie einige Daten be-
ziuglich der Ueberseebanken angezogen.

Die Wanderbewegung, 8, ist besonders eingehend
behandelt unter naherer Angabe von Daten Uber die
Zahl der Auswanderer (bei Berechnung der Deutschland
dadurch entgangenen Betrdge), der Deutschen im Aus-
lande und der fremden Staatsangehorigen in Deutschland
nach der Reichsstatistik und Uber die Zahl der auf deut-
schen Universitaten und auf deutschen technischen Hoch-
schulen studierenden Auslénder nach Privatstatistiken, so-
wie unter Heranziehung von Schatzungen aus der Lite-
ratur namentlich bezuglich der voriibergehenden Wande-
rung. Zu 9, Fremdenverkehr, ist auf die auslandi-
schen ~Kurgéaste in Badeorten nach der preussischen
Statistik und die Hotelfrequenz in Berlin nach der Ber-
liner Statistik sowie auf auslandische Nachweise (Oester-
reich-Ungarn, Schweiz) Uber deutschen Fremdenverkehr
in den betreffenden Staaten Bezug genommen.

Beziglich 10, Verkehr in Wertpapieren wird
lediglich auf Arnold ,Die Handelsbilanz Deutschlands
von 1889 bis 1900“ verwiesen. Die Einnahmen bzw.
Ausgaben von Wertpapieren, 11, sind wiederum nach
verschiedenen Schatzungen in der Literatur, welche néher
kritisiert werden, angegeben. 12, Einkunfte oder
Grundbesitz, Geb&dudebesitz und Kapitalver-
moégen sind schon in den Schatzungen zu 7 und 11
berucksichtigt, so dass hier besondere Angaben nicht
weiter zu machen sind. Beziglich 13, Verkehr in
Wechseln, Schecks, Transferts und &ahnlichen
Kredit effekten war irgendwelches brauchbare Material
nicht zu beschaffen. Unter U, Diverses, haben nur die
Ausgaben des Deutschen Reiches und der noch fiir eine
eigene Auslandsvertretung in Frage kommenden deutschen
Bundesstaaten fir Gesandschaften und Konsulate Bertck-
sichtigung gefunden. Zu 15, Au sserordentlicher Ver-
kehr materiellen Charakters, ist auf die Aufwen-
dungen des Reiches, der Bundesstaaten und der indu-
striellen und gewerblichen Unternehmungen fur Weltaus-
stellungen Bezug genommen. Betreffs 16, Edelmetall ver-
kehr sind ndhere Daten schon unter 9 angefiihrt und zu
17, Sonst nachweisbarer Saldo, ist bemerkt, dass
Zahlen fur Einnahmen und Ausgaben, welche sonst nicht
unterzubringen sind, nicht vorliegen.

Diese Skizze der deutschen Beantwortung gibt uns
jedoch nur einen Ueberblick Uber die Reichhaltigkeit des
tatséchlich  gebotenen  Materials, daneben ist ein
Hauptwert auf die beigefiigten ndheren Ausfuhrungen zu
legen, in denen sich nicht nur eine Kritik des Materials,
sondern auch Fingerzeige auf Beschaffung weiterer Daten
usw. finden. Wenn nun auch die Beantwortungen
der Ubrigen Staaten nicht die gleiche Reichhaltigkeit
zeigten, so boten sie doch an sich ein durchaus
schatzenswertes Material, auf dessen Erweiterung
im Laufe der Zeit man nach der ganzen Sachlage wirde
rechnen kénnen.

e) Verhandlungen zu Kopenhagen 1907. Bei
der weiteren Verhandlung auf der Tagung des Inter-
nationalen Statistischen Instituts zuKopenhagen
1907 wurde das letztere in der Generaldiskussion,
an welcher sich Raffalovich-Paris, March-Paris, Ney-
marck-Paris, von Juraschek-Wien, van derBorght-
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Berlin, Schelle-Paris, von | nama-Sternegg-Wien,
Kiaer-Kristiania und Mandello-Budapest beteiligten,
durchgehende anerkannt. Man glaubte mit dem ersten
Versuch fur eine Festlegung der internationalen Zahlungs-
bilanz im ganzen sehr-wohl zufrieden sein zu dirfen
und betrachtete den erzielten Erfolg als durchaus ge-
nigend, um eine Fortsetzung der Bestrebungen be-
ziglich eines so ausserordentlich bedeutungsvollen Gegen-
standes zurechtfertigen. Dementsprechend erneuerte man auch
den Auftrag derKommission zurVVeiterfihrung derFrage,
indem man fir dieselbe an Stelle des verstorbenen
Olanesco-Bukarest Raffalovich-Paris und Nicolai-
Briissel neu zuwahlte. Gleicherzeit erachtete man aber
auch behufs einer stetigen Fortfihrung und Erzielung
einer Einheitlichkeit in derselben die Bestellung eines
standigen Referenten fiur die Frage als erforderlich
und konnte dazu in Berucksichtigung der eingehenden
Sachbeherrschung und in Anerkennung der der Sache bereits
gewidmeten opferfreudigen Bemihungen selbstverstandlich
keinen anderen wie Gruber-Wien erwahlen.

In einer Spezialdiskussion, in welche man trotz
dagegen vorgebrachter Bedenken eintrat, suchte man den
Fragebogen naher zu behandeln, geriet dabei aber
mangels einer festen und sachgeméassen Leitung der Ver-
handlung eigentlich nur in eine Besprechung von mehr
oder weniger untergeordneten Einzelheiten, an welcher
sich fast ausschliesslich die franzdsischen Mitglieder neben
dem Referenten beteiligten, eine Besprechung, die zudem
fur alle diejenigen, welche das Grubersche Referat sorg-
faltig durchgearbeitet hatten, in der Hauptsache uber-
flussig erscheinen musste. Irgendein positives Ergebnis
wurde folgeweise auch nicht erzielt; der Fragebogen
blieb unverdndert und wird so bei der weiteren wiederum
einzuleitenden Enquete zur Benutzung kommen.

Diese neue Enquete wird wie die
Gruber geleitet werden. Sie wird sich innerhalb der
beiden Jahre, welche zwischen den regelméssigen
Tagungen des internationalen Instituts liegen, so voll-
ziehen, dass die entsprechend verarbeiteten Ergebnisse
auf der nachsten Tagung des Institus zu Paris im Jahre
1909 zur Vorlage gebracht werden kénnen.

Es steht zu hoffen, dass dieser zweite Versuch
einer Feststellung der internationalen Zahlungsbilanz nach
beiden Richtungen hin sich ergebnisreicher gestalten
werde, dass einerseits die Mitteilungen der schon an der
ersten Feststellung beteiligten Staaten nach der einen
oder anderen Beziehung hin ergdnzt und vervollstandigt,
dass andererseits aber von den bisher unbeteiligten
Staaten Mitteilungen, wenn auch nur lickenhafte und un-
vollkommene, gemacht werden. Eine gewisse Erleichte-
rung ist durch die Kenntnis und den Erfolg der ersten
Feststellung gegeben. Man hat daraus ersehen, wie auch
unvollstandige Beantwortungen des Fragebogens ihren
Wert haben und Anerkennung finden. Man hat aber
auch ferner in den ersten tatsachlichen Beantwortungen des
Fragebogens, und so namentlich, wie schon gesagt, in der
des Deutschen Reiches, durchaus brauchbare Muster fir
das Vorgehen bei Ausfullung des Fragebogens in den
mannigfachen Einzelbeziehungen desselben erhalten.

erste von

Vielfach wird eine Beantwortung der gestellten
Fragen auch wohl dadurch erschwert sein, dass die
staatlichen statistischen Stellen der Sache ihre

volle Aufmerksamkeit noch nicht zugewendet haben. Sie
wirden unter Umstédnden voraussichtlich in der Lage
sein, die einzelnen statistischen Landeserhebungen derart
zu verarbeiten, dass sie bezuglich der Festlegung der
internationalen Zahlungsbilanz ohne weiteres brauchbare
Unterlagen bieten kdnnten. Man hielt eine besondere
Anregung des Internationalen Statistischen In-
stituts nach dieser Richtung hin fir durchaus ange-

bracht, und so wurde in der Generalversammlung nach
einem Antrag Grubers beschlossen, den Wunsch auszu-
sprechen und entsprechend bekannt zu geben, ,dass die
statistischen Aemter in den verschiedenen Staaten ihre
Agenden in der Richtung ausgestalten, damit die Elemente
fur eine internationale Zahlungsbilanz in diesen Staaten

aufgesucht und gesammelt werden kénnen“. Auch hier-
aus steht ein weiterer Erfolg zu erwarten.

V1. Schlusswort. So sind denn also die Be-
mihungen, um zu einer gewissen Festlegung der

internationalen Zahlungsbilanz zu gelangen, mit
einem tatséchlichen Angreifen der Sache im vollem Gange.
Nach der in den Verhandlungen deutlichst zum Ausdruck
gekommenen Ubereinstimmenden Ansicht und den beziglich
der Behandlung A&hnlicher Gegenstdénde gemachten Er-
fahrungen wird das Internationale Statistische Institut die
Angelegenheit nicht wieder fallen lassen, sondern nun-
mehr dauernd weiter betreiben. Nach und nach durfte
man dann zweifellos zu immer vollkommeneren Ergeb-
nissen gelangen. Mit Freude und Genugtung missen
wir das Vorgehen des Internationalen Statistischen Instituts
auf diesem Gebiet begrissen, ihm den besten Erfolg
winschen.

Welch einen hohen Wert fur die Beurteilung der
gesamten wirtschaftlichen Verhéltnisse eines Staates jede
Klarlegung beziglich der internationalen Zahlungsbilanz,
und zwar nicht nur eine Klarlegung bezuglich dieser
Zahlungsbilanz insgesamt, sondern auch schon eine Klar-
legung nur beziglich einzelner Momonte derselben, haben
muss, wird jedem, der sich die Zahlungsbilanz als solche
speziell auch in ihren einzelnen Teilen nahervergegenwartigt,
unbedingt deutlich werden. Wenn durch unsere Dar-
stellung eine bezugliche Erkenntnis in weiterem Kreise
gefordert werden sollte, so ware ihr Zweck erflllt.
Unter Umstédnden konnte dadurch aber auch der Sache
selbst genitzt werden, denn bei statistischen Fest-
legungen von der Art, wie der hier in Frage stehenden,

ist man vielfach auf das Entgegenkommen und
den guten Willen der beteiligten Privaten an-
gewiesen; auf solches ist aber immer mit grdsserer

Sicherheit zu rechnen, wenn die Bedeutung der betreffen-
den Festlegungen entsprechend bekannt ist und gewdr-
digt wird.

Der innere Wert der bei einer Fusion aus-

gegebenen Aktien.

Von Dr. Hans Fritz Abraham, Rechtsanwalt am Kammergericht,
Berlin.

Das Reichsgericht hat sich in der Entscheidung vom
18. September 1908 (abgedruckt im Bank-Archiv VIII,
S. 44) von neuem mit der Frage beschéaftigt, wie hoch
die Aktien zu bewerten seien, die bei einer lusion zum
Zwecke der Abfindung der Aktiondre des angegliederten
Instituts ausgegeben werden.

Der Verfasser hat in einem Aufsatze in Holdheims
Monatsschrift, Bd. 15, S. 3 ff. geltend gemacht, dass der
bilanzmé&ssige Wert des im Wege der lusion uber-
gehenden Reinvermdgens zu ermitteln sei und dass hier-
nach der Ausgabewert der Aktien bestimmt werden misse.

Das Reichsgericht ist dieser Auffassung entgegen-

getreten. Es hat erklart, es sei nicht richtig, dass
grundsétzlich nur die Bilanzwerte entscheidend sein
missten. Sie kdénnten zwar als Anhalt fir die Ermitt-

lung des Ausgabewertes dienen, aber eine rechtliche Ver-
pflichtung, auf sie zurickzugehen, bestehe nicht, min-
destens so lange nicht, als keine Kalkulationsfehler nach-
gewiesen werden kdnnten.

Das Reichsgericht halt es demnach fir zutreffend,
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als Massstab den Bodrsenkurs der alten Aktien oder den
Emissionskurs gleichzeitig ausgegebener anderer Aktien
zugrunde zu legen.

In dem oben erwdhnten Aufsétze des Verfassers ist
bereits naher dargelegt, warum der Bdrsenpreis und der
Emissionskurs anderer Aktien nicht massgebend sein
koénne, dass vielmehr, insbesondere flir hoch verzinsliche
Papiere — bei denen infolge des hohen Ertrages der
Borsenpreis weit hoher ist, als das auf die einzelnen
Aktien entfallende bilanzméssige Vermodgen —, diese
Schéatzungsmethode zu Irrtimern fihrt.

Hier soll dies nicht wiederholt, sondern nur
erganzend auf einen Punkt hingewiesen werden.

Wenn das Reichsgericht die Ermittlung des Agios
durch die Steuerbehdrde billigt, so darf es sich hierbei
nicht allein von steuerlichen Gesichtspunkten leiten lassen,
sondern der Ausgabepreis, den es zuléasst,
muss natdrlich  auch ein  zivilrechtlich er-
laubter sein.

Zu dem Agio, das die Steuerbehtrde dekretiert,
missten die Aktien auch wirklich ausgegeben werden
kénnen. Es wirde dann dieses Agio gemass § 262
Absatz 2 des Handelsgesetzbuches in den Reservefonds
fiessen und somit einen neuen bilanzmassigen
Passivposten bilden.

Selbstverstandlich ist aber ein solcher bilanzméssiger
Passivposten nur mdoglich, wenn auch genigende
bilanzméssige Aktiva durch die Fusion in den
Besitz des Ubernehmenden Instituts gelangen,
d. h., es kann von einem wirklichen Agio im Sinne des
Handelsgesetzbuches nur gesprochen werden, wenn neue
bilanzméassige Aktiva vorhanden sind, die dem
Agio gleichkommen.

Das Reichsgericht kann aber fir Steuerzwecke kein
besonderes von dem des Handelsgesetzbuches verschiedenes
Agio schaffen, vielmehr muss dasselbe fiir alle Rechts-
gebiete gleichartig und einheitlich sein. (Vgl. 8 4 der
Ausfuihrungsbestimmungen des Bundesrats zum' Reichs-
stempelgesetze.)

Diese Deduktion bestétigt die Ansicht des Ver-
fassers, dass das Agio der bei einer Fusion aus-
gegebenen Aktien nur nach Massgabe der bilanzméssig
neu erworbenen Aktiven berechnet werden kann.

Dass etwa die Ubernehmende Gesellschaft in ihre
Bilanz als besondere Aktivposten Kundschaft und die
Organisation des neu erworbenen Instituts einstellen sollte,
dirfte jeder kaufméannischen Buchfuhrung widersprechen.

Ein reeller Kaufmann wirde hierin nur fiktive, kiinst-
liche Bilanzposten sehen, jedenfalls wirde ein Institut,
das derartige Aktiven in der Bilanz aufzahlte, eine recht
wenig glnstige Beurteilung in kaufmannischen Kreisen
erfahren, sofern Uberhaupt ein solcher Bilanzansatz als
zulassig erachtet werden sollte.

Kundschaft und Organisation
nommenen Unternehmens kdnnen demnach ent-
gegen der Auffassung des Reichsgerichts zur
Bewertung der bei einer Fusion ausgegebenen
neuen Aktien nicht herangezogen werden, da sie
als besondere Bilanzposten nicht in Betracht
kommen und das Agio im Sinne des Handelsge-
setzbuches von dem Vorhandensein entsprechen-
der bilanzmé&ssiger Aktiven abh&angig ist.

Das Reichsgericht kann an seiner Auffassung nur
festhalten, wenn es entgegen den AusfUhrungsbestimmungen
zum Reichsstempelgesetze (§ 4) fur Steuerzwecke einen
von dem Agio des Handelsgesetzbuches verschiedenen
Ausgabebetrag normiert.

Insoweit die oben erdrterte Frage nochmals zur Ent-
scheidung der Gerichte gebracht wird, wird es sich
empfehlen, eine genaue bilanzméassige Darstellung des

noch

des aufge-

Fusionsherganges zu geben, um nachzuweisen, dass es
ganz unmdglich ist, ein hoheres Agio zu konstruieren,
als sich bei ordnungsmassiger Bilanzierung der Uuber-
nommenen Werte ergibt.

Gerichtliche Entscheidungen.

. Bo6rsenrecht.

Zu 8§ 50, 66 des alten, 52, 63, 65 des neuen Borsengesetzes,
8 157, 826 BGB.

Gegenlber den Verbots- und Prohibitivbestim -
mungen des Bdrsengesetzes versagt der Einwandder
Arglist, sofern nicht besondere betrigerische oder
arglistige Handlungen vorliegen, welche nach 8§ 828
Abs. 2, 826 BGB. einen Schadensersatzanspruch be-
grinden konnen.

Urteile des RG. I. Ziv.-Sen. vom 9. Mai 1908 (I, 688, 07)
und 21. November 1908 (I, 18 08)J).

al Aus den Grunden des Urteils vom 9 Mai 1908:

Der erste Revisionsangriff bezieht sich darauf, dass der
.Berufungsrichter bezliglich der Geschéfte in Deutscher Reichs-
anleihe, in Diskontokommanditanteilen und in St. Louis und
St. Pranzisko Bonds den von der Beklagten erhobenen Ein-
wand der Arglist verworfen hat. Es handelt sich hierbei um
(regulare) Borsentermingeschafte zwischen den Parteien, aus
denen die Beklagte eine Gegenforderung ableitet, aber nach
8§ 66 BorsG deswegen nicht ableiten kann, weil die Parteien
beide nicht ins Bdrsenregister fir Wertpapiere eingetragen
waren. Diese aus den positiven Bestimmungen des Borsen-
gesetzes abzuleitende Rechtsfolge kann nicht dadurch vereitelt
werden, dass der fordernde Teil dem anderen, der sich auf die
Bestimmungen des Borsengesetzes beruft, Arglist vorwirft.
Besondere betriigerische Handlungen, die nach § 823, Abs. 2,
oder 8§ 826 BGB. einen Anspruch auf Schadensersatz begriinden
kénnten, stehen nicht in Frage. Die Arglist des Klagers will
die Beklagte lediglich darin sehen, dass er sich zur Verteidi-
gung gegen die Gegenforderung auf § 66 BorsG. beruft. Da-
mit aber kann sie nicht gehort werden. Im Rechtssinne stellt
sich die Berufung auf die Unwirksamkeit eines Bdrsentermin-
geschaftes ebensowenig als Arglist dar, wie die Berufung auf
die Nichtbeobachtung der fiir ein Rechtsgeschaft vorge-
schriebenen Form oder auf sonstige Nichtigkeitsgriinde. Vgl.
auch das Urteil des erkennenden Senats vom 12. Februar 1908,
Rep. I, 174/07 (Bank-Archiv VII S. 201).

Daran wird dadurch nichts geandert, dass hier der eigen-
timliche Fall vorliegt, dass der Klager selbst als Vertreter der
Beklagten in deren Namen an der Boérse die Geschafte abge-
schlossen hat, auf deren Vollziehung sein Auftrag an die Be-
klagte ging. Dieser Umstand ist bereits in dem friiheren Re-
visionsurteile rechtlich gewirdigt, und es ist ausgesprochen
worden, dass damit das Kommissionsverhaltnis der Parteien
keine hier einschlagende Umwandlung erfahre. Daher muss es
auch bei dem Rechtssatze des § 66 Abs. 2 BorsG. verbleiben,
wonach durch die Erteilung und Uebernahme von Auftragen
zu Borsentermingeschaften ein Schuldverhéltnis nicht be-
grindet wird

b) Aus Tatbestand und Grinden des Urteils vom
21. November 1908:

Der Klager hat mit der Beklagten in Geschaftsverbindung
gestanden und Wertpapiere bei ihr hinterlegt. Dem Wunsche
des Klagers gemass fihrte die Beklagte von 1897 an zwei
Konten fur den Klager: Konto A und Konto B. Auf Konto B
wurden die Effekten-Spekulationen des Klagers verbucht, auf
Konto A sonstige Transaktionen.

Im Oktober 1902 hat der Klager Klage erhoben auf
Herausgabe der hinterlegten Wertpapiere, indem er behauptete,
dass die Forderung, die sich die Beklagte noch zuschreibe, un-
glltig sei, weil sie teils aus verbotenen Borsentermingeschaften
in Anteilen an Bergwerks- und Fabrikunternehmungen, teils
aus anderen Bdrsentermingeschaften herriihre, die fur ihn, weil er
im Borsenregister nicht eingetragen gewesen, unverbindlich seien.

Dem Antrage der Beklagten gemass hat das Landgericht
die Klage abgewiesen. Das Berufungsgericht hat abandérnd
erkannt. Die Revision der Beklagten ist mit folgender Begriin-
dung zuriickgewiesen.

* Eingesandt von Herrn Keiclisgerichtsrat Dr. Diringer-Leipzig.



Auf Grund des Gutachtens des Bichersachverstandigen
hat das Kammergericht in den Kontokorrenten der Be-
klagten die Posten in drei Klassen geschieden: giltige Ge-
schéfte, nichtige Geschafte, klaglose, aber erfiillungsfahige Ge-
schéafte. Auf Grund dieser Scheidung und unter Beachtung
der vom Reichsgerichte aufgestellten Grundséatze (ber die ver-
haltnismassige Aufrechnung der zu der letzten Klasse ge-
horigen Posten als Folge der Ziehung und Anerkennung des
Saldos (Entsch. in Zivils. Bd. 56 S. 20, Bd. 59 S. 193) gelangt
das Kammergericht zu dem Ergebnisse, dass der Beklagten
eine giultige und klagbare Forderung von 13555,60 M. zum
1 Juli 1904 zustehe. Dabei ist zugunsten der Beklagten ange-
nommen, dass die beiden Konten A und B fiir die Berechnung
nicht zu trennen sind.

Einen Rechtsirrtum zum Nachteile der Beklagten lasst
diese Entscheidung nicht erkennen.
Die Beklagte halt sich dadurch fur beschwert, dass die

von ihr liquidierte Gesamtforderung nicht im vollen Umfange
anerkannt worden ist. Sie macht zwar nicht mehr geltend,
dass die vom Kammergerichte fir nichtig oder fir klaglos er-
achteten Geschéfte anders zu beurteilen seien, wie sie beurteilt
worden sind. Aber sie stitzt die Revision darauf, dass ihre
Berufung auf § 826 BGB. zurlickgewiesen sei. Sie hatte nam-
lich in der Berufungsinstanz schliesslich noch geltend gemacht,
der Klager fiige ihr in einer gegen die guten Sitten verstossen-
den Weise vorsatzlich Schaden zu, wenn er diese Geschéfte
unter Berufung auf die Bestimmung des Borsengesetzes jetzt
beanstande. Der Schaden betrage genau soviel,! wie die in
den Kontokorrenten fir die Geschéafte eingestellten Posten.

Mit Recht hat aber das Kammergericht die Beklagte hier-
mit nicht gehort. Das Reichsgericht hat bereits in der Sache
1,174, 07 (Bank-Archiv VII, S. 201) ausgesprochen, dass bei der
Anwendung des § 66 BorsGes. der Grundsatz von Treu und
Glauben nicht herangezogen werden darf. Die Berufung auf
den Registereinwand sei mit Treu und Glauben Uberhaupt
nicht vertraglich. Der IV. Abschnitt des Boérsengesetzes ent-
halte prohibitive Bestimmungen, die aus wirtschaftlichen Griin-
den erlassen seien und den Zweck verfolgten, Unberufene von
der Borse fernzuhalten. Solchen Bestimmungen gegeniber
misse die Berufung auf Treu und Glauben versagen. Was
dort von dem Verstosse gegen Treu und Glauben gesagt ist,
muss auch von dem Verstosse gegen die guten Sitten gelten.
Es ist grundsatzlich nicht angangig, die Verbots- und Ab-
haltungsbestimmungen des Boérsengesetzes dadurch wirkungs-
los machen zu wollen, dass der durch die Bestimmungen ge-
schitzten Partei der Vorwurf gemacht wird, sie handle gegen
die guten Sitten, wenn sie sichauf die Schutzbestimmungen berufe.

Dass eine sittenwidrige Handlungsweise vorliegen kdnnte,
wenn der Klager die Beklagte in der arglistigen Absicht, eine
Verrechnung der verschiedenen Posten unmdglich zu machen,
zur Aufstellung der beiden getrennten Konten veranlasst haben
solite, kann der Revision zugegeben werden. Zur Aufhebung
des angefochtenen Urteils kann diese Betrachtung aber nicht
fihren. Denn das Berufungsgericht hat fiir die Berechnung
der giltigen Restforderung der Beklagten diese ausserliche
Trennung der verschiedenen Geschafte wieder beiseitigt und
so gerechnet, als wenn von vornherein nur ein einziges Konto
gefihrt worden ware. Insoweit kann also von der Zufligung
eines Schadens keine Rede sein.

Die allgemeine Absicht aber, die durch das Borsengesetz
geschaffene Rechtslage fur sich auszunutzen, die die Revision
dem Klager von vornherein zuschreiben will, kann nach dem
vorhin Bemerkten gegenlber den prohibitiven Bestimmungen
des Gesetzes nicht in Betracht kommen2.

Il. Stempel- und Steuerwesen.

Zu 8§ 55 Abs. | des Reichserbschaftssteuergesetzes vom
3 Juni 1906.

Eine Bank Uberweist fir die Zwecke des unter
ihren Beamten gebildeten Witwen- und Waisen-

Unterstitzungsvereins ein Kapital. Nach den

2 Hiermit ist die in dieser Zeitschrift zwischen Schmidt-Ernst-
hausen undv.Liszt (Jalirg. IV, Nr. 11, Jahrg. V, Nr. 7) ausgefochtene
Kontroverse, ob die von vornherein beabsichtigte Erhebung
des Ungultigkeitseinwandes den Tatbestand des Betruges erfillt, auch

vom Reichsgericht in verneinendem Sinne entschieden.

Satzungen dieses eingetragenen Vereins ruht dessen
Verwaltung, sowie die Verfigung uber sein Ver-
mdégen im wesentlichen in den Handen der Bank-
direktion; auch fallt satzungsgeméass bei Aufldsung
des Vereins das Vermdégen an die Bank. Die Zu-
wendung des Kapitals unterliegt auch bei dieser
Sachlage der Schenkungssteuer nach 8 55 Abs. 1 des
Reichserbschaftssteuergesetzes vom 3. Juni 1906.
Urteil des Reichsgerichts vom 16. Oktober 1908, V |1 595, 07 3.

Die Beamten der M. Bank sind zu dem klagenden
Verein zusammengetreten, der am 17. Oktober 1905 in
das Vereinsregister des Amtsgerichts eingetragen worden

ist. Zweck des Vereins ist, den Witwen und Waisen der ver-
storbenen Mitglieder des Vereins sowie bereits vor dessen
Grundung verstorbener Beamten der Bank Unterstiitzungen
zu gewahren. Ein Rechtsanspruch auf solche Gewahrung oder
auf Fortzahlung bereits bewilligter Unterstiitzungen besteht
weder fur die Mitglieder des Vereins, noch fir ihre Hinter-
bliebenen, noch fur die mit einer Zuwendung Bedachten oder
fir sonst jemanden. Zur Verwirklichung seines Zwecks ist
dem Verein von der Bank die Zuwendung eines entsprechenden
Kapitals in Aussicht gestellt. Beitrage werden von den Mit-
gliedern des Vereins nicht erhoben. Der von der Mitgliederver-
sammlung zuwahlende Vorstand ist verpflichtet, nach ndherer An-
weisung des Verwaltungsrats fiir eine ordnungsmassige Ver-
waltung des Vermdgens des Vereins zu sorgen, die Biicher zu
fihren und die eingehenden Unterstiitzungsgesuche nach Ge-
nehmigung des Verwaltungsrates zu bewilligen oder abzu-
lehnen. Der Verwaltungsrat wird unwiderruflich durch die
jeweiligen Mitglieder der Direktion der Bank gebildet. Sollte
ohne Genehmigung des Verwaltungsrats die Auflésung des
Vereins erfolgen oder dem Verein die Rechtsfahigkeit entzogen
werden, so fallt das gesamte Vereinsvermégen an die Bank.
Seitens der letzteren ist dem Verein im Mé&rz 1907 zuné&cht ein
Betrag von 25000 M. fir die Zwecke des Vereins Uberwiesen
worden. Das Erbschaftssteueramt in R. hat diese Zuwendung
als eine Schenkung angesehen und fir sie nach § 10 Abs. 1
und 8 12 Abs. 1 Ziffer 4 des Reichserbschaftssteuergesetzes
vom 3. Juni 1906 eine Steuer von 5pOt. mit 1250 M. erfordert,
die vom Klager gezahlt worden sind. Dieser verlangt mit der
Klage die Rickzahlung dieses Betrages. Klage, Berufung und
Revision wurden zuriickgewiesen. Das Reichsgericht fihrt aus:
Nach dem 8§ 55 Abs. 1 des hier anzuwendenden Reichs-
erbschaftssteuergesetzés vom 3. Juni 1906 unterliegen Schen-
kungen unter Lebenden der gleichen Steuer wie der Erwerb
von Todes wegen mit der Massgabe, dass an Stelle der Ver-
héltnisse des Erblassers und des Erwerbers die Verhéltnisse
des Schenkers und des Beschenkten bericksichtigt werden.
Den Begriff der steuerpflichtigen ,Schenkung unter Lebenden*
bestimmt der Berufungsrichter zutreffend nach Massgabe derVor-
schriften des Burgerlichen Gesetzbuchs (8 516). Das Erbschafts-
steuergesetz enthéalt keine allgemeine Bestimmung dieses Begriffs.
In Ermangelung einer besonderen steuerrechtlichen Begriffs-
bestimmung ist daher nicht zu bezweifeln, dass in der reichs-
rechtlichen die Besteuerung von Schenkungen anordnenden
Vorschrift eine stillschweigende Bezugnahme auf den Begrif
der Schenkung zu finden ist, der durch das fiir das ganze
Reich geltende birgerliche Recht bestimmt ist. Die Ent-
scheidung des Rechtsstreits hangt hiernach in erster Reihe
von der Beantwortung der Frage ab, ob hier im Sinne des
8§ 516 des Burgerlichen Gesetzbuchs eine Zuwendung vorliegt
durch die jemand aus seinem Vermdgen einen anderen be-
reichert hat und bei der beide Teile einig waren, dass die Zu-
wendung unentgeltlich erfolgte. Das Vorhandensein der nach
dem preussischen Stempelsteuergesetz frither erforderlichen
subjektiven Bereicherungsabsicht ist im 8516 nicht zu einem
Tatbestandsmerkmal der Schenkung gemacht (vgl. das Urteil
des Reichsgerichts vom 29. Oktober 1903, Juristische Wochen-
schrift 1903 Beilagen S. 131). Sie wird sich zwar regelméssig
aus der Tatsache der Einigung darliber ergeben, dass die Zu-
wendung unentgeltlich erfolgt; eine Schenkung wird aber nicht
schon dadurch ausgeschlossen, dass der Zuwendende im End-
ziel eine Vermehrung seines eigenen Vermdogens erstrebt.
Fir die Frage, ob im vorliegenden Falle jemand aus dem
Vermoégen eines anderen objektiv bereichert ist, halt der Be-

1) Mitgeteilt von Herrn Reichsgerichtsrat Kastan-Leipzig.



rufungsrichter zutreffend die rechtfiche
Sachlage fiur massgebend. Diese ergibt, dass derjenige” Teil
an den die Zuwendung der 25000 M. erfolgte, ein einge-
tragener Verein, also schon zur Zeit der Zuwendung eine
gegenlber der zuwendenden Bank selbstédndige Rechtsperson
war. Durch die Zuwendung hat sich ihr Vermégen um
25000 M. vermehrt, das der Bank um den gleich hohen Betrag
vermindert; sie ist also um diesen Betrag aus dem Veimdgen
der Bank bereichert. Dabei macht der Umstand keinen Unter-
schied, dass nach § 7 der Satzungen des Vereins alle wesent-
lichen Verwaltungshandlungen, insbesondere die Wahl von
Vorstandsmitgliedern, die Belegung des\ ereinsvermégens und
die Gewahrung, Herabsetzung oder Ablehnung von Unter-
stitzungen, auf die niemand einen Rechtsanspruch hat, der
Genehmigung des Verwaltungsrats, der unwiderruflich durch
die Mitglieder der Direktion der Bank gebildet wird, bedirfen
und dass bei Auflésung des Vereins oder Verlust seiner Rechts-
fahigkeit das gesamte Vermégen des Vereins an die Bank fallt.
Hieraus ist zwar zu entnehmen, dass wirtschaftlich der
Verein nur ein unselbstandiges Organ der Bank und sein Ver-
mogen nur ein nach wie vor der alleinigen Verfligungsgewalt
der Bank unterstehender, lediglich &usserlich abgezweigter
Teil des Vermdgens der Bank ist. Die rechtliche Selbst-
standigkeit des Vereins wird aber dadurch nicht beseitigt. Es
kann auch, da es auf das Vorhandensein einer Bereichorungs-
absicht nicht ankommt, unerortert bleiben, ob etwa dieBank
die Grindung des Vereins und die Zuwendung des Betrages
von 25000 M. an ihn wesentlich zu dem Zwecke vorgenommen
hat, sich einen festen Stamm von arbeitswilligen und zuver-
lassigen Beamten zu sichern. Es handelt sich ferner, obschon
die zugewendete Summe der Unterstlitzung dritter Personen,
der Witwen und Waisen des Bankbeamten, dienen sollte, nicht
um eine den Wert der Zuwendung vermindernde Auflage
(8 525 des Birgerlichen Gesetzbuchs), sondern um eine Aus-
stattung des Vereins mit Vermdgen, das lediglich dem durch
die Satzungen bestimmten Zwecke des Vereins dienen sollte.

Auch die geschehene Einigung beider Teile, dass die
Zuwendung unentgeltlich erfolgte, stellt der Berufungsrichter
ohne Rechtsirrtum fest. Eine rechtfiche Verpflichtung zur Her-
gabe der 25000 M. bestand fur die Bank nicht. Die Zuwendung
erfolgte auch nicht gegen eine Gegenleistung des anderen
Teiles. Irgendwelche Verpflichtung entsprang aus der Zu-
wendung weder fiir den Verein selbst, noch auch fir die
Beamten der Bank sowie deren Witwen und Waisen, denen
die Zuwendung zugute kommen sollte. Auch der Gesichts-
punkt der Entlohnung fir bereits friher geleistete Dienste ist
ausser Betracht zu lassen, da die allein rechtlich be-
reicherte  Person, der Verein, der Bank Dienste nicht
geleistet hat, dbrigens auch ein Rechtsanspruch aul
Unterstiitzung weder fir die Beamten, die der Bank
ihre Dienste gewidmet haben, noch fiir ihre Angehdrigen
besteht. Ist hiernach die Steuerpflicht hier an sich begriindet,
so fragt es sich weiter, ob die von dem klagenden Verein aus
8§56 Abs. 2 des Reichserbschaftssteuergesetzes in Anspruch
genommene Befreiung von der Steuer gerechtfertigt ist. Das
ist mit dem Berufungsrichter zu verneinen. Eine solche Be-
freiung findet nach der genannten Vorschrift statt, wenn durch
die Schenkung einer sittlichen Pflicht oder einer auf den An-
stand zu nehmenden Rucksicht entsprochen wird. Die An-
wendung dieser Befreiungsvorschrift ist nicht, wie der Be-
klagte meint, durch die Bestimmung des § 12 Abs. 1 Ziffer 4
Satz 2 des Reichserbschaftssteuergesetzes ausgeschlossen.
Nach dieser ermassigt sich die Erbschaftssteuer auf 5 pGt.,
fur einen Erwerb, der Kassen oder Anstalten anfallt, welche
die Unterstlitzung von Personen sowie deren Familienange-
horigen bezwecken, die zu einem wirtschaftlichen Unternehmen,
bei dem der Zuwendende beteiligt war, in einem Dienst- oder
Arbeitsverhaltnisse stehen. Um einen derartigen Erwerb
handelt es sich hier. Der § 12 Abs. 1 Ziffer 4 regelt aber die
Bestimmung dieser Erwerbe nicht derart erschopfend, dass die
fir Schenkungen unter Lebenden in 8§ 56 Abs. 2 gegebenen
Befreiungsvorschriften auch dann ausgeschlossen waren,
wenn deren gesetzliche Voraussetzungen zutreffen. Zeigt
hiernach z. B. bei einer Schenkung die im 8§ 12 Abs. 1 Ziffer 4
bezeichnete Zuwendung die Besonderheit, dass sie an Bedurf-
tige zum Zweck ihres Unterhalts oder ihrer Ausbildung oder
derart erfolgt, dass durch sie ,einer sittlichen | flicht oder
einer auf den Anstand zu nehmenden Riicksicht entsprochen

Gestaltung der

wird“, so wird nicht die auf 5pCt erméssigte Steuer erhoben,
sondern die Steuerpflicht fallt ganzlich fort. Die Voraus-
setzungen flir eine solche Befreiung liegen aber hier nicht vor.
Dass die dem Verein gewahrte Zuwendung an einen Be-
durftigen zum Zwecke des Unterhalts erfolgt sei, behauptet
der Klager selbst nicht. Auch einer ,sittlichen Pflicht,
im Sinne des Gesetzes ist durch sie nicht entsprochen. Im
Sprachgebrauche des gewdhnlichen Lebens pflegt man unter
der ,Erfillung einer sittlichen Pflicht* auch die Falle zu be-
greifen, in denen es sich lediglich um Betatigung der allge-
meinen Nachstenliebe handelt. Der dem Gesetz zugrunde
liegende Begriff ist ein engerer. Er erfordert das Vorliegen
einer besonderen, ans den konkreten Umstanden des lalls er-
wachsenen, in den Geboten der Sittlichkeit wurzelnden \ei-
pflichtung. Ob diese vorliegt, lasst sich nur von Fall zu Fall
unter Berlicksichtigung des Vermdgens und der Lebensstellung
der Beteiligten sowie der unter ihnen bestehenden persén-
lichen Beziehungen entscheiden. Eine solche besondere
P flicht zur Vornahme der gemachten Zuwendung kann hier
nicht anerkannt werden, so sehr auch die Zuwendung selbst
zu billigen sein mag Die Verbindlichkeiten des Arbeitgebers
zur Unterstitzung der bei ihm beschaftigten Arbeitnehmer sind
durch die neuere soziale Gesetzgebung geregelt. Daneben
mag fir den Arbeitgeber die allgemeine Pflicht bestehen,
seinen Angestellten oder Arbeitern im Fall der Bedurftigkeit
nach Kréaften beizustehen. Eine besondere sittliche P flicht
des vermdgenden Arbeitgebers zur Grindung und Ausstattung
von Unterstiitzungskassen fir die Witwen und Waisen der
Angestellten besteht aber nach der heute geltenden An-
schauung des praktischen Lebens nicht. Das zeigt sich schon
darin, dass man von einer Verletzung einer sittlichen 1flicht
in den vielen Fallen nicht sprechen kdnnte, jedenfalls nicht zu
sprechen pflegt, in denen bei gleicher oder ahnlicher Sachlage,
wie sie hier vorliegt, die Hergabe von Geldmitteln seitens des
Arbeitgebers fiir derartige Unterstiitzungszwecke unterbleibt.
Aus dem gleichen Grunde kann auch nicht zugegeben werden,
dass hier nach der Verkehrssitte die erfolgte Zuwendung aus
Anstandsricksichten geboten war, Es wirde eine Ueber-
spannung des Begriffs des Anstandes, d. h. der Beobachtung
dessen, was sich schickt, sein, wenn man annehmen wollte,
dass das Gesetz den Begriff der Anstandspflichten soweit habe
ausdehnen wollen. Die Ausfiihrung der Revision endlich ist
nicht zu billigen, aus Anstandsriicksichten sei hier die Zuwen-
dung deshalb erforderlich gewesen, weil die Bank in dem
Schreiben vom 16. Marz 1907 dem Verein die Zusage, wenn
auch nur in privatschriftlichor, also unverbindlicher iorm ge-
geben hatte, die spater hergegebenen 25000 M. zu gewahren.
Das Reichsgericht hat bereits anderweit ausgesprochen, dass
die Erfillung eines wegen Formmangels unwirksamen Ver-
sprechens weder eine sittiche noch eine Anstftndspflicht ist
(Urteil vom 30. Oktober 1902, VI 209, 02).

Nachschrift der Redaktion.

Die praktischen Konsequenzen der hior mitgeteilten
Entscheidung sind keine erfreulichen. Die leststellung des
Reichsgerichts, dass Zuwendungen an Beamten- oder Arbeiter-
unterstitzungskassen durch keine sittliche Pflicht geboten sind,
wird in manchen Fallen die Neigung der Gesellschaftsoigane,
derartige Ausgaben vorzuschlagen oder zu bewilligen, erheblich
vermindern; sie hat weiterhin die greifbare Folge, dass der
geschaftsleitende Vormund eines minderjahrigen Einzelunter-
nehmers nicht in der Lage ist, gemass § 1804, Satz 2 BGB.
Zuwendungen an Arbeiter- oder Angestellten-Hilfsvereine zu
bewilligen, und dass die bisher in solchem Falle gewahrten
Zuwendungen nichtig sind. Um die Besteuerung zu vermeiden,
werden kinftig wohl Uberwiegend nur unselbstandige, im Ver-
mogen des Unternehmers verbleibende Unterstiitzungsfonds
gebildet werden, welche dem eventuellen Zugriff seiner Glau-
biger unterliegen nnd somit in vielen Fallen eine Gewahr fir
die Sicherung der Zukunft der Angestellten nicht darbieten

Mit den Absichten des Gesetzgebers und mit den unsere
ganze Gesetzgebung beherrschenden Tendenzen steht eine
solche Erschwerung und Beengung der Flirsorgetatigkeit sozial
empfindender Unternehmer kaum in Einklang. Es ist deshalb
zu hoffen, dass der 8§ 56 des Erbschaftssteuergesetzes liber kurz
oder lang im Wege der Gesetzgebung eine authentische
Interpretation erfahren wird, welche eine Besteuerung von
Pflichtgeschenken der hier vorliegenden Art unmdéglich macht.
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Die Reichsbank

I. Der Metallbestand.
Ausweistage

Monat 7. 15. . 23 8L
Metallvorrat in Mark
Dezbr. 1908 1068 396000j 11073533000 1059 068 000 980147 000

1087 365 000
Novbr. 1908 1072 260000 1093 094 000 1131 299 000
Desbr. 1007 681 7600001 700 565000, 714836000 704179000

2. Der Barvorratl)
Ausweistage

im Monat Dezember 1908. "

Die Metalldeckung der samitlichen téglich falligen Verbind-

lichkeiten.
Ausweistage
| 15 2 | 8L
Monat \metallvorrat in o0 der samtlichen taglich falligen
Verbindlichkeiten
47,96 47,13 45,68 | 37,24
Rgilt))rr %% 47,78 47,79 49,48 48,17
35,07 34,68 33,51 | 27,68

Monat 7 15 S 23 31 10 Die Bardeckung der samtlichen taglich falligen Verbind-
Barvorrat in Mark lichkeiten. 4
1047 765 000 ;
Dezbr. 1908 1 142 463000 1160 829 000 1 152 640 000 Ausweistage
N?)f/brr. 1908 1148 233 000 1175823000 1225420000 1 161 026 000 : 15. 23 . 81.
Dezbr. 1907 787312000 808589000 826687000 787117000  Monat Barvorrat in °/0 der samtlichen taglich falligen
Der Notenumlauf.
49,72 39,81
Ausweistage Dezbr. 1908 51,52 0% ' '
Monat 7 16 2 3L Novbr. 1%8 5117 2008 s 2063
ona ' Notenumlauf in Mark Dezbr. 1907 40,49 40,08 w15 '
Bgf/%rr igggl{ gég %gg 888 Il%gi ggg 888 Ill igg gég 888 izzg %gg 888 Il Hochste und niedrigste Deckung der samtlichen taglich
: 1476 827 000 1669 465 000 1 885 922 000 falligen Verbindlichkeiten.4)
5 Niedrigster Stand
4. Die Metall deckung des Notenumlauf Id—|e?chster Stagécrj dor 00 der
Ausweistage Monat Metalldeckung Bardeckung Metalldeckung: Bardeckung
Monat 7. | 15. |, T 23 8L ” °le o/. | :;/;'81
Metallvorrat in °/0 des Notenumlaufs Dezbr. 1908 47,96 gég(z) 117
70,13 71.29 66,69 49,02 Novbr. 1908 49,48 : '
pezbr 1908 et 70.30 75,96 72027 Dezbr. 1907 3507 40,49 80.93
Dezbr. 1907 ~ 4642 41 4555 3734 12. Die Wechselanlage.
5. Die Bardeckung des Notenumlaufs. .
Ausweistage 15Auswe|stag(;3 31
Monat ! Barvorratlsih °/o des Nzost'enumllauis 3t von et ’ Wechéelanlage in Mark |
“ 907 040 00011159 316 00»
53,04 Dezbr. 1908 827 132000 “836376 000
Dezbr. 1908 _ 7535 e o5 2203 Novbr. 1008 869363000 868405000 815124 0001 843 918000
BOVEI’. 138? L éé,gg 54.,75 52‘67 41’74 Dezbr. 1907 241 400 000 ,1 265 881 000 1315 198 000 1493 593 000
ezbr. ) g ' ’
fi. Hochste und niedrigste Deckung des Notenumlauts. 13. Die Lombardanlage.
Hochste3r Stand Niedrigs ter Stand Ausweistage
Hor der der der 7 15 [ 23 1 81
Monat Metall(c]i/c(e)ckung Bardeoj(l;ung Metallii}egkung BardS/cOkung Monat . Lombairdanlage N ark
""" 175930000
77,08 49,62 63,04 Dezbr. 1908 60700000 73427000 74068000
Dezbr. 1908 2 8228 66.64 7136 Novbr. 1908 62714000 56416000 53348000 73864000
Dezbr. 1007 47,44 54,75 37,34 41,74 Dezbr. 1907 78555000 82239000 18078000
7. stsuerfreier und steuerpflichtiger Notenumlauf. 14. Die Effektenanlage.’
15 | 23 | 81 Ausweistage
7. ) . . . 31
Monat Hohe des Sttiztéirfr(eit;nNggnBemzlgu Steuerpflich- Monat Die Effextenaniage 1n Mark
in Mark | in Mark | in Mark | in Mark Dezbr. 1908 311375000 818540000 S%g gég 888 ggg igg 888
Dezbr. 1006 *+ 99044000+127 704000+ 37 455 000—454 796000 Novbr. 1008 287248 008 520 Coc b %76 613 69 121 508 000
Novbr. 1908 + 11963 000+ 93 783000+208 999000+ 86456000 Dezbr. 1907 50931000
Dezbr. 1907 ®208414000 195409 000+269 949000 16. Der Diskontsatz.
8. Fremde Gelder.*) _L Durchschnitt!. Hachster Niedrigster
Ausweistage . Privat- Bank
Monat 7. 16. g23. 8l. Monat diskont  diskont diskont
Betrag der fremden Gelder in Mark 40{;’0 20632 4/80
DezbrlT908 701 235000 771857000 730397000 656578000 Dezbr. 1908 100 283 400
Novbr. 1008 634984000 732394000 797045000 709989000 Novbr. 1908 ; 707 7Ji
Dezbr. 1007 475715000 543357000 564004000 658502000 Dezbr. 1907 7l :
15. Die Zusammensetzung der Anlagen™) der Reiohsbank.
Ausweistage 31
7. . [ 3 '
| Es betlr%—gt in ®0 der gesamten £n|agen
Monat ) die Anlage . i
; ) in i in Lombard-
; in in in Lombard- EEIA in Lombard- Effekten Wechseln Effekten
Weclrrllseln Ia%'nebﬁég' Effekten Wechseln dareboa ;"ten wechseln  yarighen Z:GOBn 6703 dalf(;"f:lfj?f?n 2280
Dezbr. 1908 6897 506 2597 6809 5% 2593 6980 670 LZBL gogs g1, 2808
Novbr. 1908 " 7066 517 2818 6882 452 2666 827 4T TR0 55 1940 615
Dezbr. 1907 90:55 573 372 8895 5,78 5,27 87,46 7,85 ! , g
....... ~ [ T -
B>nmili.sSaasm aafA'iftiaii!
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R fP ~A heAlich falligen Verbindlichkeiten sind Noten nnd fremde Gelder.

Lombardtordernngen und Effekten.



