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Verschieden in ihren Ursachen, ihren Formen und
dem Zeitpunkt ihres Eintretens, zeigt also die Entwick-
lung doch dberall die gleiche Tendenz. Neben den
Notenbanken wachsen andere grosse Kreditinstitute empor,
die immer mehr Mittel in ihren Handen vereinigen. Dies
hat den Vorteil, dass fur die in Art und Umfang steigen-
den Kreditbedirfnisse neue Kreditquellen sich erschliesscn
und die Kreditorganisation durch Bildung neuer Gruppen
erweitert wird. Hierdurch wird die fir das Ganze not-
wendige und erspriessliche Arbeitsteilung erst ermdglicht.
Je mehr diese Entwicklung aber fortschreitet, desto mehr
muss sie dahin fiihren, die Wirksamkeit der Notenbanken
zu beeintrachtigen, da einmal im Diskontgeschéaft, ihrem
wichtigsten Aktivgeschaft, ein verscharfter Wettbewerb
einsetzt, und andererseits die lbrigen Kreditinstitute unab-
hangiger werden vom Kredit der Notenbanken. Die
Verwendung der fremden Gelder, die sich bei den Privat-
banken sammeln, ist zwar in den einzelnen Landern ver-
schieden. Aber Uberall wird, namentlich soweit es sich
um kurzfristige Gelder handelt, eine liquide Anlage not-
wendig. Dazu dient in erster Linie der Wechsel. Es
entsteht also naturgemdass gréssere Nachfrage nach dem
vorhandenen Wechselmaterial. Gleichzeitig aber vollzieht
sich eine bedeutende Verdnderung in der Struktur dieses
Wechselmaterials.

In England ist der Wechselverkehr durch den Scheck-
verkehr stark beeintrdchtigt worden, und mit der \ ervoll-

Einrichtungen und Bedeutung der Reichshauptkasse.
Von Dr. Karl Kimm ick-Berlin.
Die Reichsbank und die Privatdiskonteure auf dem Wechsel-
markte.
Von Dr. W. Prion-Berlin.
Zur Organisation des langfristigen industriellen Kredits.
Von Bankier Georg Hermann Loewy-Rawitsch.
Gerichtliche Entscheidungen.

kommnung der Kreditorganisation und der Zunahme des
Kapitalreichtums ist vielfach die sofortige Schuld-
begleichung an die Stelle des Wechselkredits getreten.
Andererseits wurde der Warenwechsel teilweise durch
das Bankakzept ersetzt. Schon 1873 hat Palgrave auf die
Abnahme des Wechselverkehrs hingewiesen. Auch die Ein-
fuhrung der telegraphischen Zahlungsanweisung (cable
transfer) hat im internationalen Verkehr zur \ erminderung
des Wechselumlaufs beigetragen. Charakteristisch fir die
Zunahme des Schecks auf Kosten des Wechsels im Ver-
kehr zwischen England und Deutschland ist auch die
Tatsache, dass seit kurzem an der Berliner Borse der
Scheck London amtlich notiert wird, und zwar taglich,
wéahrend bisher nur die Kurse der kurzen Wechsel und
der Dreimonatswechsel dreimal in der Woche zur Notiz
gelangten. .

In Deutschland ist zwar der Wechselumlaut m weit
héherem Grade gestiegen, als es der Bevdlkerungsver-
mehrung entspricht. Dabei ist aber eine bedeutsame
gualitative Veranderung zu beobachten. Auch hier wird der
Warenwechsel s verdrangt und die Zahlung durch Giro-
Uberweisung, Schecks oder auf runde Summen lautende
Bankakzepte gefordert.

Dem Bankakzept ist im Kreditverkehr des Landes
eine bedeutsame Rolle zugewiesen. Ebenso wie die Heran-
ziehung von Depositen dient der Akzeptkredit den Grossban-
ken zur Beschaffung der fur die Kreditgewdhrung an die
Industrie erforderlichen Mittel. Die Akzeptverbindlichkeiten
der grossen deutschen Aktienbanken haben sich in der
Zeit von 1883 bis 1907 von 374 Milk aut 2176 Milk M.
am Jahresende gesteigert. Ueber die starke Ausdehnung
des Akzeptkredits in Deutschland ist ja in Literatur und
Presse wiederholt geschrieben worden. Die Entwicklung



beruht darauf, dass auf diesem Wege die billigste Art der
Geldbeschaffung ermdéglicht wird, da das Bankakzept zu
den niedrigsteu Satzen Unterkunft findet. Zur Notenbank
geht es erst in letzter Linie, meist kurz vor dem fallig -
keitstermin. Neben dem legitimen Gebrauch im Y\ arenver-
kehr wird der Akzeptkredit in grossem Stil missbréuchlich
auch zur Beschaffung von Anlage- und Betriebskapital benutzt,
also fiir Zwecke, fir die der Wechselkredit seiner Natur
nach Uberhaupt nicht bestimmt ist. Dem gleichen ille-
gitimen Zweck einer dauernden Kapitalbeschaffung
dienen auch vielfach in anderer Form ausgestellte Kredit-
wechsel, namentlich Gefalligkeitswechsel, bei denen eine
Bank als Remittent fungiert und die ebenfalls oft auf
Jahre hinaus prolongiert werden missen.

Der so in Wechselform auftretende Begehr nach lang-
fristigem Kredit zu Kapitalinvestitionen vermehrt das nach
Realisierung strebende Diskontmaterial und fuhrt eine
andauernde Belastung des Geldmarktes herbei, da
Ruckflisse aus den stets bei Verfall wieder prolongierten
Wechseln nicht stattfinden. Infolgedessen wird derZrns-
fuss fur den legitimen kurzfristigen Kredit, der im Dis-
kont zum Ausdruck kommt, in ungerechtfertigter Weise
in die Hohe getrieben, was besonders in Zeiten wirt-
schaftlicher Expansion, in denen ohnehin eine Steigerung
der Geldsatze eintritt, unangenehm empfunden wird.

Die Portefeuillerevisionen bei der Reichsbank haben
vor einiger Zeit ergeben, dass eine Reihe solcher ledig-
lich der Kapitalbeschaffung dienenden Prolongations-
wechsel, die vielfach nur schwer als solche zu erkennen
waren sich in das Bankportefeuille eingeschlichen hatten.
Sie bilden fiur eine Notenbank natirlich keine geeignete
Anlage, namentlich dann nicht, wenn sie aus erster Hand
angekauft werden, und ihre Abstossung wurde sofort in
die Wege geleitet. Dadurch hat die Reichsbank nicht
nur die” Qualitat ihrer Wechselanlage verbessert, sondern
auch eine nicht unerhebliche Entlastung des Bankstatus
herbeigefiihrt, die wiederum in der Richtung einer Ver-
billigung des Diskonts wirken muss. Die Masshahme
wircf auch dazu beitragen, die Zinssatze am offenen Markt
dem Banksatz zu ndhern und somit den Erfolg der Dis-
kontpolitik zu erhdéhen. Durch die Wirkung der Re-
striktionen ist also die RuUstung der Reichsbank zweifel-
los gestarkt worden. Andererseits werden sie_ freilich
dahin fuhren, dass der direkte Verkehr der Reichsbank
mit Handel, Industrie und Landwirtschaft weiter einge-
schrankt wird.  Mehr als bisher wird die Geschéftswelt
fortan auch ihre anderen Wechsel zu den Privatbanken
»eben, bei denen sie ausserdem ihre sonstigen Trans-
aktionen vornimmt. Foérdernd in dieser Richtung wirkt
ohnehin die fortgesetzte Ausbreitung des Filialnetzes der
Grossbanken. Ihr Kundenkreis wird sich mit der Ent-
wicklung des Scheckverkehrs noch weiter ausdehnen.
Dagegen wird die Reichsbank in Zukunft immer mehr
zur Bank der Banken werden.

Letzeres gilt schon seit langem von der Bank von
Frankreich, die, von geringfiigigen Beschrankungen ab-
gesehen, jederzeit an der Forderung einer dritten Unter-
schrift festgehalten hat. Im Gegensatz zu England und
teilweise auch Deutschland spielt der Wechsel, ins-
besondere der Warenwechsel, in Frankreich immer noch
die Hauptrolle, wenngleich auch dort sich neuerdings Spuren
einer missbrauchlichen Verwendung des Wechsels zeigen.
Die Vorherrschaft des Wechsels griindet sich aut die jahr-
hundertelange Gewdhnung der Bevédlkerung und auf das
Eindringen des Wechsels in die weitesten Kreise des
Kleinverkehrs. Aber der Anteil der Bank von Frank-
reich an dem vorhandenen Wechselumlauf ist geringer
als derjenige der Reichsbank. Die Mehrzahl der Wechsel
erhalt sie meist erst kurz vor Verfall; sie werden ihr
dann infolge der niedrigen Mindestabziige bei der Dis-

kontierung zugefuhrt, so dass die Bank in \Yahrheit
lediglich die Rolle eines Inkassoinstituts versieht.

So zeigt sich also, dass das fur die Zentralnoten-
banken am meisten geeignete Diskontmaterial sich ver-
mindert und zum Teil zu billigeren Satzen von anderen
Banken herangezogen wird, deren Einfluss am Diskont-
markt wéchst. Erst bei eintretendem Bedarf rediskontieren
diese bei der Notenbank. Andererseits nimmt aber mit der
Vermehrung der fremden Mittel die Bedeutung der Privat-
banken in der Kreditgew&ahrung Uberhaupt zu. Diese erfolgt
ausser im Wechseldiskoutgeschaft vor allem itn Konto-
korrent- und Emissionsgeschaft. Gerade auf diesen Gebieten
wird neuerdings eine lebhafte Tatigkeit entfaltet. Auf diese
Weise wird ein immer grosserer Teil des Geld- und Kredit-
verkehrs ausserhalb der Notenbanken erledigt und erst
an letzter Stelle dienen die Notenbanken zur Regulie-
rung des Kreditverkehrs. Aber da die Zentralnotenbank
letzte Kreditquelle bleibt, muss sich der letzte Ansturm doch
immer gegen sie richten. Dadurch wird die Inanspruch-
nahme schwankender, entsprechend den Bedirfnissen der

ubrigen Banken. Das gilt besonders fiur diejenigen
Notenbanken, deren Notenausgabe nicht durch ein-
schrankende Gesetzesvorschriften beengt wird. In Zeiten

geringerer Kreditbedurfnisse tritt die Notenbank mehr
zuriick, die ubrigen Kreditinstitute beherrschen den Geld-
markt und befriedigen die Nachfrage nach Kredit, In
Zeiten grosseren Bedarfs wird dagegen die Anspannung
der Notenbanken um so grésser, da sie nun auch von
den ubrigen Banken um so starker in Anspruch ge-
nommen werden. Diese stossweise Inanspruchnahme der
Notenbanken spiegelt sich deutlich in den grossen
Schwankungen ihrer Liquiditat wieder.

Die Folgen dieser Schwankungen sind, dass der
Oeberblick Uber die Gestaltung der Kreditbedirfnisse fir
die Notenbanken immer schwieriger wird und damit ihre
Massnahmen an Wirksamkeit einblssen.

Das ist aus verschiedenen Grinden fur die Reichs-
bank in hoéherem Grade als fir alle anderen Noten-
banken zutreffend. Mehr als in anderen Landern drangt
sich in Deutschland infolge tief eingewurzelter Zahlungs-
sitten der Bedarf auf die grossen Zahlungstermine, ins-
besondere die Viertellahrsschliisse und den Jahresschluss,
zusammen.  Ausserdem nehmen die deutschen Gross-
banken in gewdhnlichen Zeiteu einen wachsenden leil
des Kreditverkehrs bei sich auf und erst an den Terminen
wird der Kreditbedarf in der Hauptsache auf die Reichs-
bank abgewadlzt. Dazu kommt, dass auch das Reich in
neuerer Zeit grosse Anspriuche an die Reichsbank stellt
und zwar oft zu den ungunstigsten Zeitpunkten, so dass
die Wirkungen, welche die Bedurfnisse des Wirtschafts-
lebens auf die Lage der Bank ausuben, noch verschérft
werden. Die Schwankungen in der Inanspruchnahme der
Reichsbank sind in den letzten Jabren immer grosser, ihre
Anspannung an den Terminen ist immer starker geworden.
Den besten Massstab dafiir bildet die Bewegung der unge-
deckten Noten. Die Spannung zwischen Maximum und
Minimum der ungedeckten Noten, die vor dem Jahre 1895
innerhalb eines Kalenderjahres den Betrag von 488 Mill. M.
niemals Uberschritten hatte, nahm seitdem mit nur de-
ringen Unterbrechungen zu und erreichte im Jahre 1905
ihren Hohepunkt mit 959 Mill. M. Damals hat die Reichs-
bank allein in der letzten Septemberwoche einen Betrag
von 543 Mill. M. ungedeckter Noten dem Verkehr zur Ver-
fugung gestellt. Die bisher uUberhaupt starkste Inanspruch-
nahme innerhalb einer Woche hat der Quartalstermin
Ende Méarz dieses Jahres gebracht. Mehr als 600 Mill. M.
betrug die Zunahme ungedeckter Noten in der letzten
Marzwoche. Das ist ein Betrag, der grésser ist als das
steuerfreie Notenkontingent, der also genlgt Gétte, um
die Bank, selbst wenn ihr Notenumlauf am 23. Marz voll



durch bar gedeckt gewesen ware, in die Steuerpflicht zu
bringen. Die Bardeckung der Noten sank in dieser ein-
zigen Woche von 89% auf 59°/0. Derartige Veranderungen
sind in friheren Jahren auch nicht anndhernd zu verzeichnen
gewesen. Und das geschah in einer Zeit flissigen Geld-
standes bei einem Bankdiskont von nur 3'/a%, einem
Privatdiskont von 2% %, der sich schon bis zum 3. April
auf 2% ermadssigte, und bei einem Stande der Wechsel-
kurse, der grossere Goldabflisse ins Ausland nicht zuliess.
In der letzten Marzwoche ergaben die Goldbewegungen
Deutschlands im Verkehr mit dem Ausland sogar noch
einen geringen Goldeingang.

Das plotzliche Auftreten des Kreditbedarfs bildet be-
sonders in geldknappen Zeiten eine Gefahr, da es die Reichs-
bank ganz Uberraschend und daher unvorbereitet treffen
kann. Sie vermag es aber nicht zu hindern, dass ihr grosse
Mengen von Wechseln in das Portefeuille geworfen werden.
Sie kann sich auch nur schwer gegen die Hereinnahme von
Wechseln wehren, die dem langfristigen Kredit dienen,
wenn solcheihr mit mehieren Unterschriften versehenin kurzer
Sicht eingereicht werden. Denn erstens wird der illegitime
Charakter dieser Wechsel oft gar nicht erkennbar sein,
und ausserdem kann die Reichsbank in solcher Zeit nicht
plétzlich ihre Diskontierungen einschrédnken. Diskont-
erhbhungen aber kénnen dann entweder nicht rechtzeitig
genug erfolgen oder nur eine ungenigende Wirkung
ausuben. So musste die Reichsbank im Jahre 1905 inner-
halb von drei Monaten vom 11. September ab ihren Diskont
sukzessive von 3 pCt. auf 6 pCt. erhéhen, ohne dadurch
eine wesentliche Milderung ihrdr Anspannung bis zum
Jahresschluss herbeifihren zu kénnen.

In der Erschwerung der Diskontpolitik liegt der
Schwerpunkt der ganzen Entwicklung. Die Notenbanken
sollen die Kreditbedlrfnisse des Landes in letzter Linie be-
friedigen, sie missen aber vor allem die Wé&hrung schiitzen
und fur die Aufrechterhaltung einer ihren Verbindlichkeiten
angemessenen Goldreserve Sorge tragen. Den gesteigerten
Anforderungen hinsichtlich der Beschaffung von Umlaufs-
mitteln wie der Befriedigung des Kreditbedarfs der
Volkswirtschaft kbnnen sie daher nur in bestimmten Gren-
zen nachkommen. Diese Grenzen werden noch enger
gezogen, wenn die Notenbanken in grésserem Umfange
dauernd vom Staat in Anspruch genommen werden, wie
dies in England und Frankreich und in letzter Zeit auch
in Deutschland, und zwar hier durch vermehrte Dis-
kontierung von Reichsschatzscheinen bei der Reichsbank
der Fall war.

Zur Erhaltung einer ausreichenden
ihre  Verpflichtungen dient den Notenbanken die
Diskontpolitik. Sie haben die Pflicht, durch recht-
zeitige Erh6hung des Diskonts einer zu starken Ausdeh-
nung der Kreditbedirfnisse entgegenzutreten und beson-
ders in Zeiten der Hochkonjunktur Ueberspekulationen
zu unterdriicken. Zum Schutz der Wahrung kann
die Bank gendtigt sein, zeitweise an einem Diskontsatz
festzuhalten, der der Auffassung von der Lage des Geld-
marktes, wie sie im Privatdiskont zum Ausdruck kommt,
nicht entspricht. Fur kurze Fristen ist Geld oft reich-
lich vorhanden, besonders dann, wenn den Privatbanken
ausser den Depositen auch Guthaben aus Emissionen zur
Verfugung stehen, die sie nur auf kurze Termine anlegeu
kénnen; infolgedessen sinkt der Privatdiskont, und
am Geldmarkt herrscht scheinbar grosse Flussigkeit.
Gleichzeitig ist aber Geld fur langere Fristen nur schwer
erhéltlich, der Kapitalmarkt ist stark angespannt und
die Zentralnotenbank muss an einem hohen Diskont
festhalten. Der Borsendiskont bleibt dann weit hinter
dem Bankdiskont zurick. Die durchaus erwiinschte
und zur Erreichung des von der Bank erstrebten
Zieles erforderliche Fuhlung mit dem Markt geht ver-

Deckung fur

loren, wenn die Bank nicht auch Uber Mittel verflgt,
um den Markt derart zu verengen, dass der Bdrsendis-
kont sich dem Banksatz mehr anpasst. Die Bank muss
daher nicht allein als Geldgeber, sondern unter Umstan-
den auch als Geldnehmer am Markt auftreten kdénnen.
Diese Macht der Notenbanken ist indes nur eine sehr
begrenzte.

Das hat sich in Deutschland wiederholt gezeigt, be-
sonders deutlich Anfang Februar dieses Jahres, als der Privat-
diskont mit 1% °/0 notiertwurde, wahrend die Reichsbank sich
angesichts der hohen Wechselkurse und der unsicheren
politischen Lage gezwungen sah, an einem Diskontsatz von
4 % festzuhalten. Die Versuche, durch Rediskontierung von
Schatzscheinen am Markt eine Steigerung des Privat-
diskonts zu erzielen, hatten nur einen halben Erfolg.
Im Januar war die eigentimliche Situation zu ver-
zeichnen, dass Berlin einen hoheren Bankdiskont hatte
als London und Paris und dennoch gleichzeitig einen
niedrigeren Privatdiskont. Ueberhaupt ist die Spannung
zwischen Bank- und Marktdiskont in Deutschland meistens
weit grdsser als in anderen L&ndern. Waéhrend sie sich
in Berlin fir den Zeitraum von 1876 bis 1908 im
Durchschnitt auf zirka 1% stellte, betrug sie in London
noch nicht ®& % und in Paris und Wien weniger als
*2%. Dabei ist freilich zu beachten, dass die Bedeutung
der Diskontsatze nicht uberall die gleiche ist. In England
stellt der Bankdiskont einen Mindestsatz dar, der
je nach der Lage des Geldmarkts Uberschritten wird, in
besonderen Féllen diskontiert die Bank aber auch unter dem
offiziellen Satze. Die Bank von Frankreich hélt zwar an
einem einheitlichen Diskontsatz fest, dieser verteuert sich
aber fir die Geschaftswelt, namentlich fiir den Mittelstand
und den Kleinverkehr dadurch, dass eine dritte Unter-
schrift beschafft werden muss, bevor die Wechsel an die
Notenbank gegeben werden kénnen. In Deutschland
kénnen alle Geschéaftskreise bei der Reichsbank zu dem
gleichen Zinssatz direkt diskontieren.

Fir den Erfolg der Diskontpolitik ist das Verhéltnis
der privaten Diskontsatze zum Satz der Zentralnotenbank
von grosster Bedeutung. Denn die Hohe des Privatdiskonts
ist massgebend fur die internationalen Geldiibertragungeu,
da das Ausland Gelder auf kurze Termine, besonders so-
genannte Pensionen in ersten Wechseln (Bankakzepten)
anlegt, die auf Grund des Privatdiskonts berechnet werden.
Damit wird der Privatdiskont bestimmend fir die Ge-
staltung der Wechselkurse. Ein niedriger Privatdiskont
bietet dem Ausland keinen Anreiz zur Kapitalanlage und
wirkt steigernd auf die Wechselkurse. Bei grdsserer
Spannung zwischen beiden Satzen muss also der Einfluss
der Diskontpolitik auf die internationalen Kapitalbewe-
gungen mehr und mehr versagen.

Mit der im Vergleich zu friher viel gi6sseren
Solidaritdt der Geldmarkte ist die Uebeitragung kurz-
fristiger Gelder zwischen den einzelnen L&ndern wesent-
lich erleichtert worden. Dadurch wird sowohl der Ab-
fluss inlandischen Kapitals bei hdheremZmsiuss im Ausland,
wie der Zufluss auslandischen Kapitals bei h6herem Zinsfuss
im Inland begunstigt. Das wird naturgeméass fur die
Volkswirtschaft oft sehr erwilinscht sein und auf die Zins-
satze in den einzelnen L&ndern ausgleichend wirken.
Auf der anderen Seite werden aber dadurch die Disposi-
tionen der Notenbanken erschwert, denn die internationalen
Kapitalstromungen kdnnen Goldabfluss oder Goldriickfluss
gerade dann zur Folge haben, wenn es fiur die Noten-
banken am wenigsten erwinscht ist. Der Einfluss der
Notenbanken auf die internationalen Edelmetallbewegungen
wird also geschmélert. Besonders die kurzfristigen Gelder
sind in ihren Bewegungen ein unberechenbares Moment
fur die Diskontpolitik, da vielfach nicht vorauszusehende
Umstande zu unerwarteten Zurickziehungen Anlass
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oeben kénnen. So bewirkte beispielsweise die durch
die Marokkofrage hervorgerufene Verstimmung einen
umfangreichen Rickfluss von Geldern, die Frank-
reich °in Deutschland stehen hatte. Aber auch lang-
fristige Kapitalubertragungen gewinnen im internatio-
nalen Verkehr an Bedeutung, je mehr der Giteraustausch

unter den Landern zunimmt. Gerade hier liegt ein
wichtiges Arbeitsfeld fiir die grossen internationalen
Kreditinstitute. Die Kapitalausleihung an das Ausland
enthalt insofern ein gunstiges Moment,

als mit den
Eingangen an Zinsen, Gewinnen usw. die Zahlungsbilanz

des o-eldo-ebenden Landes fiur die Zukunft dauernd um
einengAktlvposten vermehrt wird. Zunéachst aber belastet
sie diese durch Steigerung der Verpflichtungen, und der
Kapitalexport kann direkt einen entsprechenden Gold-
abfluss zur Folge haben. Am unglnstigsten ist es, wenn
Kapital auf lange Fristen an das Ausland weggegeben
wird und gleichzeitig kurzfristige Gelder entnommen werden.

Aus alledem ergibt sich, dass die i ahigkeit der
Notenbanken zum Schutze der Wahrung beeintrachtigt
wird. Das ist in doppelter Weise bedenklich. Einmal
ist im Inlande die Notenbank weniger als friither imstande,
den Kreditverkehr zu uberwachen und Uberspannungen
rechtzeitig vorzubeugen. Sie gelangt dadurch unter
Umstanden schliesslich selbst, ohne dass sie es zu hindern
vermag, an die Grenzen ihrer Leistungsfahigkeit. Diese
Entwicklung wird in ihrer Bedeutung dadurch erhoht,
dass der Kredit Uberhaupt einen zunehmenden Einfluss
o-ewinnt, und die Barreserve nicht in dem Masse wéachst
wie das sich darauf aufbauende Kreditgebdude. Die
Barreserve des Landes ist ausserdem leichteren Zugriffen
vom Auslande ausgesetzt, da immer mehr Lander in
den Weltverkehr eintreten und miolgedessen die inter-
nationalen Zahlungsverpflichtungen und Kapitalwande-
rungen zunehmen, und da Uberdies immer mehr Lander
mit Rucksicht auf ihre Handelsinteressen den .Anschluss
an die Wahrung des Weltverkehrs suchen, wobei nach
Lage der Verhéltnisse nur die Goldwahrung in frage
kommen kann. Auch nach aussen hin wird also die Er-
haltung der Wéahrung erschwert, wahrend gerade die Aus-
dehnung des weltwirtschaftlichen Verkehrs der btabiuta
der Valuta besondere Bedeutung verleiht und die Ver-
hutung von Schwankungen dringend erheischt

Welche Schwierigkeiten in dieser Hinsicht den ein-
zelnen Landern aus der Verstrickung in den weltwirt-
schaftlichen Verkehr erwachsen kdénnen hat die amerika-
nische Krisis im November 1907 deutlich offenbart. Noch
lebhaft in aller Erinnerung sind jene Vorgange, welche
den Kampf um das Gold entfesselten und samtliche
Notenbanken Europas zu Schutzmassregeln zwangen, die
mit grossen Opfern fur die heimische Volkswirtschaft
verbunden waren. Am starksten in Mitleidenschaft ge-
zogen wurden naturgemass England und _Deutschland,
die beiden Lander, die den lebhaftesten wirtschaftlichen

Verkehr mit der amerikanischen Union unterhalten.
Die Bank von England und die Reichsbank waren
aber gerade am wenigsten von

den grossen Noten-
banken fur die starken Angriffe geristet, und zwar
die Reichsbank deshalb, weil sie ohnehin durch den ge-
steigerten inlandischen Bedarf ausserordentlich belastet
war Die Bank von England vermochte denn auch nur
dank der Hilfsaktion der Bank von Frankreich jene An-
griffe schliesslich abzuschlagen. Wie schon im Jahre
1890, so war sie auch in den Jahren 1906 und 1JJ
gezwungen, die Unterstiitzung einer fremden Notenbank
in Anspruch zu nehmen. Diesmal mag ihr die politische
Annaherung zwischen den beiden L&ndern die Bitte um
Unterstitzung erleichtert haben. In Deutschland abe
hat es die Reichsbank in den kritischen Novembertagen

des Jahres 1907 nicht zu hindern vermocht, dass der

englische Wechselkurs zeitweise Uber den Goldpunkt
hinaus stieg, was der auslandischen Presse den Anlass zu
missgunstigen, aber durchaus unberechtigten Kritiken der
deutschen Valuta gab. Wenn damals trotz der starken
Diskonterh6hungen der europaischen Zentralnotenbanken
immerhin noch betrachtliche Goldabfliisse eintraten,
so kann das freilich angesichts der abnormen Ver-
haltnisse nicht wundernehmen. Denn Amerika machte
gewaltsame Anstrengungen, um Gold aus Europa heran-

zuziehen und bewilligte Liebhaberpreise von solcher Héhe,
dass die Bedeutung der

Wechselkurse fur die inter-
nationalen Goldstromungen vdéllig eliminiert wurde.  _
Zeigt sich somit in Zeiten einer gesteigerten wirt-

schaftlichen Entwicklung, die eine starke Vermehrung-der
Zahlungsmittel und ein gewaltiges stossweises Anwachsen
des Kreditbegehrs zur Folge hat, die Zentralnotenbank
diesen vergrésserten Anforderungen nicht mehr _in dem
Mass wie friher gewachsen, so wird umgekehrt in Zeiten
der wirtschaftlichen Stagnation und des Niederganges in-
folge des Vordrangens der privaten Kreditinstitute und
der Zunahme des in ihren H&nden vereinigten Kapitals
die Notenbank in denkbar geringstem Umfange in An-
spruch genommen, zumal das Wechselmaterial, soweit es
sich fur eine Notenbank tUberhaupt eignet, im Ruckgange
begriffen ist. In geldflissigen Zeiten entsteht damit die
Sorge, dass die Notenbank als Diskonteur immer mehr
aus dem Wechselverkehr des Landes ausgeschaltet wird
und mit dem Wirtschaftsleben jede Fuhlung verliert. Die
Folge ist dann in solchen Zeiten ein Braehliegen der
Mittel und eine Schwachung des Einflusses der Noten-
bank am Wechselmarkte.

Diese Entwicklung ist in Frankreich und insbesondere
in England schon weiter vorgeschritten als in Deutschland.
Hier ist sie durch die Vorgadnge der letzten Jahre mehr
verdeckt worden. Fir die Reichsbank wird ahei' die trage,
wie sie sich auch in geldflissigen Zeiten die Mdglichkeit
schaffen kann, ihre Mittel werbend anzulegen, in Zukunft
von besonderer Wichtigkeit werden, da keine Bank der
Welt fir ihr Notenprivileg einen so hohen 1reis an den
Staat bezahlen muss, wie gerade die Reichsbank infolge
der starken Gewinnbeteiligung des Reichs.

(Schluss folgt)

Die fundierte Staatsschuld und die Pramien-
anleihe.

Von Staatsminister a. D. Jhr. Rochussen-Haag.

Nicht selten ist dem Kapitalméarkte eine Obligationen-
anleihe zur Subskription von einein Kreditnehmer

vor-
gelegt worden, der in isto foro kein,_wenigstens kein
jus perfectum standi hatte. Zweifelhaft kann es

z. B. erscheinen, ob ein korporativer Teil eines Staates,
oder eine Kolonie der zentralen Instanz, resp; dem
Mutterlande gegenuber finanzielle Selbstandigkeit in dem
Masse besitzt als erforderlich, um als die flr Zinszahlung
und Tilgung verbundene Person eine Marktanleihe
schliessen zu kdnnen. .
In einem derartigen Falle geschah es, dass eine
durch die provisorische Regierung aufstandischer Landes-
teile geplante Anleihe recht willige Aufnahme fand.

w30
weit héatten wir cs da gebracht, sagte seelenvergnugt
der Dbetreffende Herr Finanzminister, ,Staat sind wir,

iedenfalls sofern wir nunmehr eine fundierte Schuld
haben.” Allerdings, der einzelne mdge sagen: ,cogito,
ergo sum*“; vom Staate, von der res publica, heisst
es: debeo, ergo sum.

Das ist in solcher Allgemeinheit S|cherI|ch zu me’
gesagt, denn unser Staat, einer der &ltesten der zivili-
sierten Welt, ist zurzeit ganz schuldenfrei, allein als
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einen recht bedauerlichen Mangel empfinden wir es, dass
wir die Institution einer permanenten Staatsschuld nicht
besitzen* so horte der Verfasser des vorliegenden
Aufsatzes vor nahezu einem halben Jahrhundert die be-
fugtesten Burger, ja sogar die Regierenden des hier ge-
dachten Staates klagen.

Wabhrlich nicht ohne triftigen Grund.

Alles in der Welt hat seine zwei Seiten; zumal im
Geldwesen stehen samtliche Begriffe und Erscheinungen
unter dem Gesetze der Zweiheit, und so ruht auch die
fundierte Staatsschuld auf der zweifachen Grundlage des
Bedurfnisses des Staates nach leihweise ihm Uberlassenem
Kapital und des Bedirfnisses des Landes nach einem Wert-
papier, das auf dem heimischen Markte unter allen, so
fremder wie inlandischer Herkunft, die daselbst gehandelt
werden, allgemein als das solideste anerkannt werden kann.

Zunachst hat das in einem wirtschaftlich fort-
schreitenden Lande sich ansammelnde Kapital ein augen-
scheinliches Interesse daran, sich neben der Verwendung
zu produktiver Arbeit auch die Foérderung der Ziele der
staatlichen Gemeinschaft als Gelegenheit zur zinstragenden
Anlage geboten zu sehen. Ein Teil des alljdhrlich neu-
gewonnenen Geldkapitals will sich dem immerhin un-
sicheren Ausgange der gewerblichen Verwendung ent-
ziehen, aufs Trockene gebracht zu werden. Fir denselben
kommt mehr als der mdglicherweise grdossere Vorteil die
besondere Soliditat, das besser verbirgte Recht auf eine
Jahreseinkunft in Betracht.

Nicht nur in wirtschaftlicher, auch in rechtlicher und
ethischer Beziehung tut es dem Lande not,
zeit eine Gelegenheit zur Geldanlage da ist, die “nicht
nur nach der persdnlichen Einsicht dessen, der eigenes
oder fremdes Vermdgen zu verwalten hat, sondern in der
allgemeinen Schatzung den strengsten Forderungen in
bezug auf Soliditdt genigen muss. Fir mannigfache
Zwecke der Gesetzgebung und seiner eigenen Verwaltung
hat der Staat selber irgend einen Fonds zu bezeichnen,
welcher von ihm als der vorzugsweise solideste anerkannt
wird. Nur der von ihm selbst emittierten Obligation
kann der Staat diese Stellung gewdhren. Als die seinem
Wesen und seiner Bestimmung nach auf seinem Gebiete
immerwahrende Rechtsperson kann der Staat eine dauernde
Schuld haben, deren Betrag sich wohl einerseits durch
geordnete Tilgung mindern soll, andererseits durch neue
Anleihen fort und fort anwachsen kann.

Eine fundierte Schuld soll der Staat haben, und ver-
héltnisméassig erheblich muss der jederzeit ausstehende
Betrag sein, damit diese staatliche Institution den An-
forderungen der beteiligten Verkehrsinteressen entsprechen
kébnne. Ein so betrachtlicher Teil des Geldkapitals des
Landes soll in dieser Weise belegt sein, dass die Staats-
obligation der Gegenstand eines taglichen, Uber nicht
geringfigige Betrdge laufenden Markthandels sein kann.
Fhre dauernde Soliditat erweist die Staatsobligation auch
dadurch, dass sie jederzeit leicht verdnderlich ist zu
einem in normalen Umstanden nur geringen® Schwan-
kungen unterliegenden Kurse, also zu einem im voraus
bekannten, ungefahr sich gleichbleibenden Preise. In
dieser Beziehung kann man sogar den Satz aufstellen
dass die Staatsschuld eine um so bessere Gelegenheit

dass jeder-

zur Geldanlage bietet, als der ausstehende Betrag sich
héher stellt, immerhin aber innerhalb der richtigen
Grenzen bleibt. Erheblich, aber eben nur verhaltnis-

massig erheblich soll ihr Betrag sein.

Sobald die richtigen Grenzen uberschritten werden,
geht die Staatsobligation der Eigenschaft als die aufdem
heimischen Markte anerkannt solideste Geldanlage ver-
lustig. Vollends, weun die alljahrlich neu erwachsende

Zinsenlast nur mit geliehenem Gelde abgetragen werden
kann, muss solche Schwindelwirtschaft Uber kurz oder
lang 'dazu fuhren, dass der Staat durch verhullten oder
offenen Bankerott die Birde seiner Ubermé&ssigen Schuld
abschiuttelt. , N

Solange hingegen die jahrliche Mehrung des _Er-
trags der Steuern und der sonstigen regelmassigen
Staatseinkiinfte den gleichfalls zunehmenden Betrag an
falligen Zinsen und Tilgungsquoten ubertrifft, darf ange-
nommen werden, dass die fundierte Staatsschuld nicht
Uber die Grenzen hinauswachst, welche dem Staate durch
die gesamte wirtschaftliche Lage des Landes und dessen
nachhaltiges Vermégen, zu den Zwecken der politischen
Gemeinschaft beizusteuern, gezogen werden. Schliesslich
ist ja die Steuerkraft des Landes die Quelle, aus der
dem Staate die meisten, in Wahrheit samtliche seiner
Einnahmen zufliessen, im eigensten Sinne des Wortes das
Kapital, aus dem der Staat Zins bezieht.

Eben um dieses Kapital nicht in der Substanz an-
zugreifen, sondern ungeschmaélert und madglichst gestarkt
fur die Zukunft zu erhalten, muss die staatliche Finanz-
verwaltung sich der Anleihe bedienen. Ihre innere Be-
rechtigung hat die fundierte Staatsschuld darin, dass nur
sie dem Staate die Mittel gewadhren, kann, dauernd die
Aufgaben zu erfillen, die er sich zur Erhaltung seiner
Selbstandigkeit und auch sonst im Interesse der kuinf-
tigen Geschlechter gestellt hat. Meistenteils wéare es
schlechterdings unmdéglich, die dazu noétigen Geldaufwen-
dungen aus den gewdhnlichen Einnahmen eines Jahres
odei& einiger weniger Jahre zu entnehmen, und sofern
dies faktisch, aber nur durch Uberméssige Inanspruch-
nahme der Steuerkraft des Landes geschehen konnte,
wirde die Finanzverwaltung, die sich zu allem nur dieses
Mittels bedienen wollte, den richtigen Prinzipien schnur-
stracks zuwiderhandeln und ihren kunftigen
empfindliche Schadigung bereiten.

Innerhalb des richtigen Verhéltnisses zum wirtschaft-

Interessen

lichen Gedeihen des Landes uberhaupt kann also der
Betrag der fundierten Staatsschuld, trotz der in allen
Fallen unbedingt erforderlichen Tilgung jeder einzelnen

Anleihe innerhalb einer bestimmten Anzahl Jahren, fort
und fort wachsen, und darf jede neu geschlossene An-
leihe als eine produktive betrachtet werden, dafern ihre
Annuitat sich auf eine geringere Summe stellt als der
durchschnittliche Mehrbetrag der gewdhnlichen Jahres-
einnahmen.

Im obigen ist eine, wie bereitwillig eingestanden
werden soll, nur sehr fluchtig skizzierte Darlegung einiger
der den offentlichen Kredit betreffenden Grundprinzipien

gegeben. Von der industriellen Obligation war darin
keine Rede, und auch der Fall, dass der Staat durch
Krieg, innere Umwalzung, schweren und anhaltenden

wirtschaftlichen Rickgang in Notlage gerat und die
Selbsterhaltung zum einzigen Gesetz erhebt, wurde ausser
Acht gelassen. Die normalen Umstdnde, die Zeiten, die,
wenn auch mit wechselndem Auf- und Niedergang, durch-
weg wirtschaftlichen 21ortschiitt ergeben, waren Gegen-
stand der Betrachtung, und es wurde angedeutet, wie
auch in solcher Lage ein Staat mit reichlichen Einnahme-
quellen, gut geordnetem Geldwesen und richtig ge-
leiteter’ Fiuanzverwaltung vielfach Anlass haben kann,
die Hilfsmittel des Kapitalmarktes in Anspruch zu nehmen,
und zwar eben mit dem Zwecke, eine so giinstige Lage
der Dinge maoglichst aufrecht zu erhalten.

Es ist nunmehr die Frage, ob fiir einen Staat,
der in den geschilderten Umstanden ein wesentliches
Interesse daran hat, sich den Zugang zum Kapital-
markt jederzeit auf dem Fusse des meist Beglnstigsten
zu erhalten, die Pramienanleihe als die geeigneteste oder
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Uberhaupt als geeignete Einrichtung seiner fundierten
Schuld zu betrachten sei? .

Fir die bejahende Beantwortung dieser neuerdings
vielfach angeregten und erdrterten Frage wird zunéchst an-
gefuhrt, dass vermittels einer solchen Anleihe einebedeutende
Ersparnis an Zinsen erzielt werde. Selbstverstandlich
verzinst sich die Pramienanleihe zu einem weit hdheren
als dem nominellen Prozentsatz; da ja die bei jeder
Ziehung auf einzelne Nummern entfallenden Preise hdch-
sten. hoheren, mittleren und geringen Betrags nichts
sind wie Zinsen, die der Kredithehmer samtlichen In-
habern seiner Obligationen schuldet, ihnen aber vorent-
balt, als ihre Einlage in die von ihm in Verbindung mit
seiner Anleihe angelegte Lotterie. In der Weise erleiden
Alle die ihr Geld in eine Pramienanleihe belegt haben,
einen Ausfall an Zinsen, damit einzelnen bei der Aus-
ziehung ihrer Nummer ein Kapitalgewinn zugewendet
weiden koénne. Indem der Kreditnehmer jedem diese
Spielgelegenheit bietet, er also den Nehmern seiner ver-
zinslichen Lose die Gewinnchance verkauft, ermaéssigt
sich der wirklich von ihm zu entrichtende Zinsenbetrag,
und so weit hat es seine Richtigkeit, dass diese Form
der Anleihe in der Tat dem Entleiher einen Vorteil
gewahrt. ) 0 :

Den wesentlichen Vorzug derselben will man aber
darin erblicken, dass dem Pramienlose mit der Gewinn-
chance und durch diese ein mé&chtiger Anreiz zur Spar-
samkeit innewohne. Allerdings entschliesst der Inhaber
eines Pramienloses, namentlich wer kein anderes Geld-
kapital als ein Paar solcher Sticke sein Eigen nennen
kann, sich in der Regel nur im Notfalle dazu, diesen
Besitz zu veraussern, und mit ihm die Aussicht zu ver-
lieren, eines schdonen Morgens als gemachter Mann, als
reicher und dann nach der landlaufigen \ orstellung
glucklicher Mensch zu erwachen. Wére dem nun wirk-
lich so, dass der Inhaber, um sich im Besitze seines
Loses zu behaupten, lediglich unnitze, unverninftige Aus-
gaben unterliesse! Leider kann das Prdmien- wie das
unverzinsliche Los weit mehr als Anleitung zu weiser
Sparsamkeit Stachel des Geizes werden, der die nutz-
lichsten, notwendigsten Ausgaben scheut und vor unge-
rechten, widersinnigen, ja verbrecherischen Mitteln, um
eine unumganglich nétige Barschaft beizutreiben, nicht
zuriickscheut. o ,

Um nur das eine, und wahrlich nicht das schlimmste
zu nennen: kein seltener Fall ist es, dass behufs Er-
werbung eines Loses, das 2'/2 2 pCt. oder gar keine
Zinsen gibt, zu Pfandleihe- oder Wucherzinsen geborgt
wird. Eben dadurch hat der glickverheissende Zettel
in Uberaus zahlreichen Féallen eine schéadliche, ja ver-
derbliche Wirkung, weil mancher ihn um Kkeinen Preis
aus der Hand geben will und alle Mittel aufbietet, um sich
bis zum né&chsten Ziehungstermin die Hoffnung des heiss
ersehnten Gluckes nicht entreissen zu lassen.

Fur den einzelnen, dem der grosse Treffer zufallt,
far die &usserst wenigen, von der Glucksgottin Be-
gunstigten erweist sich aber in den weitaus zahlreichsten
Féllen der so gewonnene Reichtum als der trigerische
Schein irdischen Glickes. Mit dem gleichsam aus dem
Himmel heruntergefallenen Gelde weht keinem die Kunst
an, mit dem Gelde gut umzugehen. Es will diese uber-
aus schwierige Kunst erlernt werden, und sie kann es
nur dann und dadurch, dass allmahlich, durch verstandige
Anstrengung und redliche Sparsamkeit das Vermdgen an-
wéachst. Das mit welchem Spiele auch erhaschte Geld,
wéahrend einiger Zeit Mittel, dem Geniisse zu fréhnen,
wird gar leicht und gewohnlich recht bald Ursache von
Verarmung, von schmerzlicherer Entbehrung als zuvor,
wo nicht von wirtschaftlichem Untergang und vdlliger
ethischer Zerrittung.

In der gewodhnlichen Geldlotterie werden die selbst-
verstandlich unverzinzlichen Bareinlagen der Spieler, ab-
zlglich der Kosten und des Gewinnes des Unternehmens,
in Preisen oder Pramien verschiedenen Betrages den Ge-
winnenden ausgescbuttet, und verlieren die Ubrigen, die
grosse Mehrzahl der Spieler ihren Einsatz teilweise oder
ganz. Die Pramienanleihe hat keine ,Nietel- jede aus-
gezogene Nummer muss zum mindesten al pari des
Nennwerts vom Kredithnehmer eingelést werden” jede
nicht ausgezogene bleibt bis zu dem Tilgungstermin, in
dem sie an die Reihe kommt, zinstragende Obligation
zu Lasten des Veranstalters dieser Lotterie. In einer
Reihe von Ziehungen, innerhalb einer bestimmten Anzahl
Tage, Wochen oder Monate spielt sich die gewdhnliche Geld-
lotterie ab: der Staat, der sich einer solchen als Mittel
von Besteuerung bedient, kann in einem Jahre mehr wie
eine Lotterie abhalten. Von dem, vermittels einer
Pramienanleihe aufgenommenen Kapital muss alljahrlich,
damit die Anleihe als Lotterie in die Erscheinung treten
kénne, ein erheblicher Teil getilgt werden: ein erheb-
licher, da fur die Gesamtheit der Inhaber der Pramien-
lose die Verwirklichung der in Aussicht gestellten Ge-
winnchance nicht in gar zu weit entfernte Zukunft ver-
legt werden darf. Ilhrer Eigenart entsprechend muss
jede Pramienanleihe innerhalb verhaltnismassig weniger
Jahre getilgt werden: wo die gesamte fundierte Staats-
schuld auf dieser Grundlage eingerichtet ware, wirde sich
daraus um so mehr die Notwendigkeit ergeben, hé&ufiger
neue Anleihen zu schliessen.

Das unverzinsliche Los wird in Teile zerlegt, deien
ein jeder ein verhdaltnisméssig gleiches Recht an den auf
die Nummer entfallenen Preis gibt. Das verzinsliche Los
der mindesten Stickelung muss dasselbe Recht auf den
héchsten Preis, der in einem Termine gezogen werden
kann, als das der hochsten gewéhren. Mit der zum
zwei-, funf-, zehnfachen Nominalbetrag ausgestellten
Pramienobligation kann nicht ein gleiches Vielfaches der
ausgestellten Preise gewonnen werden: fir séamtliche
Nummern muss die Gewinnchance eine gleiche sein, in
der Regel hat deshalb die Pramienobligation keine Stiicke-
lung und sind sémtliche Stiicke einer Emission zu dem
gleichen und zwar immer zu einem geringen Nennwert
auszugeben. , .

Die Eigenart der normalen Obligation besteht dann,
dass sie in einer Mehrzahl einander gleicher Exemplare,
jedes an einen berechtigten Inhaber, ausgegeben wird.
Bei denen von einer und derselben Emission und von
gleichem Nominalbetrag entsteht jedoch zwischen den ein-
zelnen Nummern, resp. Serien, immerhin ein Unterschied nn
Werte durch die verschiedene Auslosungschance: Verlust-
chance, wenn die Obligation als gute — Gewinnchance, wenn
sie als schlechte Geldanlage gilt. Durch das Alea eines
Preises, der das Ein-, Zwei-, ja hUnftausendfache des
Nennwerts betragen kann, wird in der Pramienanleihe
diese Ungleichheit auf die &usserste Spitze getrieben.

Jedem soll die Aussicht auf den hdchsten 1lreis ge-
boten werden, und solcher Chance sehr bedeutenden K<i-
pitalgewinns gegentber kommt insbesondere fur den, dei
nur einige wenige oder nur ein einziges Pramienlos besitzt,
der Ausfall an Zinsen um so weniger in Betracht. Auch
deshalb wird die Pramienanleihe in Stiicken ausgegeben,
deren ein jedes nur einen winzigen Kapitalbesitz bedeutet.

Dadurch soll erreicht werden, was manchen der
grosse Vorzug der Pramienanleihe als standiger Einrich-
tung der fundierten Staatsschuld diinkt: die Verbreitung
der Staatsobligation in den zahlreichsten, mithin am
wenigsten kapitalkraftigen Schichten der Bevélkerung.
Allein so wird systematisch und im grossen Umfang
durch den Staat selber im Volke die Begierde nach dem
Spielgewinne, das Haschen nach mihelosem Erwerbe un(
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der verhdngnisvolle Irrtum: Reichtum sei das gesicherte
Gluck, verbreitet. Diesem schwerwiegenden Bedenken
unterliegt nicht die Staatsobligation, die nicht ausserdem
Lotteriezettel sein will, eben deshalb aber sowohl in
grésseren wie in Kkleineren Teilbetrdgen ausgegeben
werden kann, -

In der Verwaltung jedes nicht ganz unerheblichen
Vermogens gibt die Vielheit von Obligationen geringen
Nennwerts zu mannigfachen Beschwerden Anlass. Schon
deshalb eignet das Pramienlos sich Uberhaupt nicht fur
normale Geldanlage. Jeder, der vorzugsweise die
sichere Anlage sucht, und sich um ihretwillen mit ge-
ringem Zinsgenuss genlgen lasst, wiirde mit dem leitenden
Priuzipe seiner Vermdgensverwaltung in Widerspruch
handeln, wenn er mit einem weiteren Ausfall an Zinsen
sich die immerhin &usserst geringe Gewinnchance er-
kaufte. Ausserdem eiitginge ihm der besonders in Betracht
kommende Vorteil eines ruhigen Besitzes. Einen solchen
kann die Prémienanleihe mit ihren Tilgungsziehungen,
die alljahrlich wenigstens einmal zu erheblichem Betrag
stattfinden missen, keinem bieten, um so weniger, als sie
fort und fort bei jedem, auch bei dem auf Lotterie-
gewinn wenig erpichten, den Wunsch wachruft, sich ein-
mal durch einen Preis fir die Nachteile dieser Geld-
anlage entschadigt zu sehen.

Fiur den Staat selber wirden aus der Uberméssig
grossen Anzahl seiner Obligationen, sowie aus den
vielen einander abldsenden Anleihen in der Verwaltung
seines Schuldenwesens Unzutraglichkeiten und Kosten er-
wachsen, weit Uber den Betrag der zu erzielenden
Zinsenersparnis hinaus.

Die schlimmste Schadigung wirde er dadurch er-
leiden, dass das der PrdmienObligation anhaftende Alea
ihrer Verausserlichkeit hindernd in den Weg tritt. Zu-
meist, wie wir sahen, dadurch* dass der Inhaber sich die
Gewinnchance so lange wie irgend mdoglich erhalten
will.  Allerdings wird in dieser Weise der Kurs kinst-
lich in die Hohe getrieben, und kdnnte das dem Staate,
der haufigen Anlass hat, neue Anleihen zu schliessen,
was ja eben eine Folge dieser Einrichtung seines
Schuldenwesens sein misste, zum besonderen Vorteil ge-
reichen. Allein, dass jede kinstlich herbeigeilhrte He-
bung des Staatskredits auf dauerhafte Schéadigung des-
selben, sowie samtlicher wirtschaftlichen Interessen hinaus-
laufen misse, dirfte nunmehr wohl als allgemein
gewonnene Erkenntnis feststehen. Keinem Zweifel unter-
liegt es ferner, dass durch die Unsicherheit, ob auf die
Nummer ein Preis und zu welchem Betrage entfallen
wird, der Bewertung des Pramienloses eine kaum zu
Uberwindende Schwierigkeit bereitet wird. Es kann aus
diesem Grunde nicht Gegenstand eines taglich bedeutende
Summen umsetzenden Markthandels sein, und schon des-
halb, wie vorhin angedeutet, diese uUberaus spekulative
Staatsobligation nie den Rang der auf dem heimischen
Markte allseitig als die vorzugsweise solide anerkannten
Geldanlage gewinnen.

Fur weitaus die meisten Kapitalisten, zumeist fur
solche, die besonderen Anlass haben, ihr Geld in Staats-
obligationen anzubringen, ist zu dem Ende das Pramien-
los unbrauchbar. Der Versuch, die fundierte Staatsschuld
einheitlich auf dieser Grundlage zu gestalten, musste not-
wendig scheitern, ein solcher Fehlgriff der Finanzverwaltung
aber konnte nicht ohne empfindlichsten Schaden fur den
Staatskredit abgehen. Mit schweren Verlusten fiir den
Staat und das Land wirde die Erfahrung erkauft werden,
dass sich die Finanzverwaltung mit solchen Versuchen
auf dem Holzwege befindet.

Die Leute wollen nun einmal spielen, auch in dei
Lotterie: die Gelegenheit dazu biete der Staat, auch als
Mittel, die Spiclsucht zu besteifern. Den Wert dieser

Auffassuug lasse ich hier dahingestellt, werde auch nicht
erortern, ob es anganglich und Tatlich sei, die Staats-
lotterie als Pramienanleihe einzurichten. Allein die In-
stitution der fundierten Staatsschuld auf dieser Grundlage
zu gestalten, ist ein Ding der Unmdglichkeit, und fur
einen jeden Staat, der vielfach Anlass haben kann, den
Kapitalmarkt anzugehen, ware das Bestreben, seinen
Kredit mit dem Lottospiel zu verquicken, verhangnisvoll.

Die Wertzuwachssteuer von Wertpapieren.
Von Barthold Arons-Berlin.

Schon seit einigen Tagen waren Geriichte im Um-
lauf, dass die konservative Partei das Steuerbukett des
Reichstages mit einigen neuen duftigen Bliten verzieren
wolle; diese Gertuichte haben sich nun zu den Vorschlagen der
Herren Dr. Rdsicke und Graf W estarp verdichtet, die am
22. und 23. April in ihrem Parteiorgan bekanntgemacht
wurden und welche als Wertzuwachssteuer bezeichnet sind.

Ich habe an dieser Stelle nur Uber die Wertzuwachs-
steuer von Wertpapieren zu sprechen und mdchte in
erster Linie mein Erstaunen dartUber &ussern, dass_ sich
die beiden Fuhrer der grossen konservativen Partei des
Reichstages dazu herbeigelassen haben, einen Vorschlag

zu unterschreiben, dessen Ausfiihrungen, wie ich dem-
nachst nachweisen werde, durchweg auf Trugschlissen
aufgebaut sind, die einer ndheren Betrachtung nicht

standhalten.
Die konservativen Vorschlage lauten, was die Wert-
zuwachssteuer von Wertpapieren betrifft, folgendermassen:

Wenn der Wertzuwachs bei Immobilien in dem
vorstehend vorgeschlagenen starken Masse steuerlich
herangezogen wird, so ist es eine unbedingte Forde-
rung der Gerechtigkeit, dass auch derjenige mobile
Besitz entsprechend herangezogen wird, bei dem ein
spekulativer, also ,unverdienter* Wertzuwachs be-
sonders haufig in Erscheinung tritt, das ist der in
Wertpapieren angelegte Kapitalbesitz.

Fir die Berechnung kommen im wesentlichen
nur die Dividendenpapiere in Betracht, weil bei
festverzinslichen Papieren nicht so erhebliche
Schwankungen Vorkommen.

Der Nennwert des Kapitals der deutschen
Aktiengesellschaften betragt 14 Milliarden; dazu
kommt der Besitz an auslandischen Dividenden-
papieren, die hier mit 6 Milliarden angesetzt werden
sollen. Nimmt man an, dass die Durchschnittskurse
dieser Papiere in den 5- oder 6jahrigen Perioden
des wirtschaftlichen Aufschwungs um etwa 30 bis
40 pCt. steigen, und rechnet man zwei Jahre des
Stillstandes oder Sinkens des Kurses hinzu, so wiirde
in dieser 8jahrigen Periode aufjedes Jahr ein durch-
schnittlicher Wertzuwachs von etwa 40 :8 = 5 pCt.
entfallen. Es stunde hiernach also etwa 1 Milliarde
Wertzuwachs in Frage.

Die Steuer wiirde in Form eines Zusatzstempels
zum Schlussnotenstempel zu erheben sein. Die
Unterlage fir die Berechnung des Wertzuwachses
wirde @twa dadurch zu beschaffen sein, dass bei
jedem Verkauf ein den Preis und das Datum ent-
haltender Auszug aus der Schlussnote unléslich mit
dem Wertpapier verbunden wird.

Der Bdrsenumsatzstempel fir Schlussnoten usw.
betrug seit dem Gesetz von 1900 niemals unter
9 Millionen, steigt zeitweise aber auf Uber 20 Millio-
nen. Rechnet man hiervon nur 5 Millionen auf die
Dividendenpapiere, so ergibt sich bei dem Stempel-
satz von 0,3 pro 1000 auf diese Papiere ein jahr-

licher Umsatz von 16“/3 Milliarden. Wendet man
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nun ferner hierauf den oben errechnten Wertzuwachs

von Jahrlich 5 pCt. an, so wurde jahrlich ein Zu-

wachs von mindestens 830 Mill. M. zur VeiSteuerung

‘meelangen. Dieser Wertzuwachs ergibt,

bei den Immobilien mit 6 pCt.

Ertrag von jahrlich 49,8 Mill. M.

Der Verfasser des Vorschlages
dem Borsenumsatzstempel fur Schlussnoten im Durch-
schnitt 5000 000 M. auf Dividendenpapiere entfallen;
dieser Ansatz erscheint mir zu hoch, aber ich will selbst
auf dieser Basis die Berechnung zugeben. Dann aber
fihrt er aus, dass, da der Stempelsatz fiur Dividenden-
papiere 0,3 Promille sei, dies einem effektiven Umsatz
in Dividendenpapieren von 16 V» Milliarden entspreche.

Diese Berechnung wirde richtig sein, wenn jedes zum
Verkauf kommende Wertpapier direkt ohne weiteres in
die Hande desjenigen UUberginge, der es zu dauerndem
Besitze erwirbt. Bekanntlich vollzieht sich aber das Ge-
schaft in ganz anderer Weise. — Der Verkaufer beauf-
tragt seinen Bankier mit dem Verkaufe an der Borse,
wahrend der Kaufer den Ankauf wieder durch seinen
Bankier bewirken lasst. Auf diese Weise wird der Stempel-
satz von 0,3 Promille bei jedem Umsatz doppelt bezahlt.
Zudem ist es bekannt, und es bedarf an dieser Stelle wohl
keiner besonderen Ausfiihrung, dass der Uebergang von
Wertpapieren vom wirklichen Verk&ufer an den endgdltigen
Kaufer sich auch nicht so einfach vollzieht, sondern dass
vielfach noch Zwischenpersonen tétig sind, die den Verkehr
nach Angebot und Nachfrage regeln. Ich kann mich
keiner Uebertreibung schuldig machen, wenn ich an-
nehme, dass im Durchschnitt bei jeder Transaktion,
namentlich in Dividendenpapieren noch eine solche
Zwischenperson  tatig ist. Ein btempelbetrag ”von
5000 000 M. wurde hiernach nicht auf einen jahrlichen
Umsatz von 16*» Milliarden, sondern nur
solchen von 5'/a Milliarden scbliessen lassen. Es kommt
nun dazu, dass alle Umsétze in Dividendenpapieren,
welche in Termingeschéften gemacht werden, von der
Wertzuwachssteuer nicht zu fassen sind; ich will,
was wohl recht massig gerechnet ist, einmal annehmen,
dass diese Termingeschafte etwa den vierten Teil aller
Umsétze in Dividendenpapieren ausmachen. Damit wirde
sich der effektive Umsatz von 5t/aMilliarden auf 4 Milli-
arden reduzieren. _ .

Wenn ich einstweilen mit dem Verfasser einen jahr-
lichen Wertzuwachs von 5 pCt. rechne, so wirde jahr-
lich ein Zuwachs von 200 Millionen zur Versteuerung
gelangen, was, mit 6 pCt. versteuert, einen Ertrag von
12 Millionen ergibt und nicht 49,8 Millionen, wie die
Herren Dr. RoOsicke und Graf Westarp oder deren
sachverstandiger Berater ausgerechnet haben; aber ab-
gesehen von diesem kleinen liechenfehler leiden die Aus-
fuhrungen daran, dass die ganzen Grundlagen des Vor-
schlages durchaus phantastisch sind.

Die Wertzuwachssteuer wird daraut
die Kurse der Dividendenpapiere im Durchschnitt jedes
Jahr um 5 pCt. steigen. Ich glaube, dass jeder, der mit
den Verhéaltnissen des Geldmarktes und der Geldwirt-
schaft einigermassen vertraut ist, Uber diesen Aus-
gangs- und Stutzpunkt des Steuerprdjekts sich wohl kaum
eines L&chelns hat enthalten kénnen. Wenn es zutreffend
ware, dass im Durchschnitt das Kursniveau der Dividenden-
papiere sich jahrlich um 5 pCt. steigerte, so wirde sich
ein in solchen'Wertpapieren angelegtes Vermdgen langstens
in 20 Jahren oder, wenn die jahrlichen Gewinne regel-
massig wieder angelegt werden, in 14 Jahren verdoppeln.
Welch ein idealer Zustand fiir den glicklichen Besitzer
von Dividendenpapieren! Misste nicht jeder als ein
rickstandiger Vermdgensverwalter angesehen werden,
der fur sich oder fur die ihm Ubertragene Vermdgens-

ebenso wie
versteuert, einen

rechnet® dass von

auf einen

basiert, dass

verwaltung noch ein Stick fest verzinslicher Papiere
kaufte, die einen massigen Zins bringen und im besten
Falle das darin angelegte Kapital erhalten, wenn er mit
einiger Wahrscheinlichkeit darauf rechnen koénnte, beim
Ank&ufe von Dividendenpapieren wesentlich héhere Zinsen
zu erzielen und ausserdem sein Kapital in 20 oder sogar
in 14 Jahren zu verdoppeln? Wer wirde noch einen
Staatsanleihe-Titre oder einen Pfandbrief kaufen, wer
wirde sein Geld in Hypotheken anlegen, wenn eine An-
lage in Dividendenpapieren derartige Chancen bieteti

Die Herren Dr. Késicke und Graf Westarp legen
ihrer Berechnung eine in achtjahrigem lurnus auf- un
absteigende Welle der wirtschaftlichen Bewegung zu-
grunde. Sie rechnen, dass wahrend sechs Jahren die
Dividendenpapiere um 30 pCt., also in jedem Jahie um
5 p01, steigen und rechnen auf weitere zwei Jahre des
wirtschaftlichen Rickschlages; alter anstatt, wie es richtig
ware, bei ihrer Berechnung in Betracht zu ziehen, dass
in den zwei Krisenjahren die Dividendenpapiere gewdhn-
lich so viel heruntergehen, wie sie in den sechs Jahren
der aufsteigenden Richtung am Kurse gewonnen haben,
berechnen sie der Einfachheit halber auch fur diese zwei
Jahre ein Steigen der Kurse um 5 pCt. und kommen
somit auf einen Durchschnitt von 40 pCt. fur 8 Jahre.

Und auf solcher Grundlage soll eine neue Steuer
aufgebaut werden, deren Ertrdgnisse im hdochsten Grade
problematisch sein wirden, die andererseits eine derartige
Belastigung des Verkehrs mit sich bringen musste, dass
der Wertpapierhandel, welcher bereits durch die be-
stehenden Umsatzsteuern in hohem Masse erschwert ist,
voraussichtlich von neuem vollstdndig desorganisiert wer-
den wirde! ,

Die Verfasser vergessen ferner ganz, dass bereits
jetzt alle diejenigen, welche eine kaufmannische Bilanz
ziehen, den Wertzuwachs ihrer Mobilien-Kapitalien durch
die Einkommensteuer sehr hoch versteuern, dass" also fir
diese bei einer besonderen Wertzuwachssteuer eine ganz
unertragliche Doppelbelastung eintreten wirde. — Ganz
nebenbei schlagen die Herren Dr. Roésicke und Grat
W estarp noch eine Erhéhung der jetzigen Umsatzsteuer
far Wertpapiere von 0,3 Promille auf den vierfachen
oder gar sechsfachen Satz vor. Wenn man in Betracht,
zieht dass erst vor ganz kurzer Zeit im Reichstage unter
Einbringung des einwandfreiesten Materials nachgewiesen
worden ist, dass die jetzt bestehende Umsatzsteuer bereits
exorbitant hoch ist und den Verkehr in erheblichem
Masse beeintrachtigt hat, und diese Erwdgungen zu einei,
wenn auch nur geringen Ermdassigung dieser Steuern
gefiihrt haben, so ist dieser Vorschlag, eine Erh6hung der
jetzt bestehenden Umsatzsteuer auf das vierfache oder
sogar sechsfache durchzufiihren, wohl nicht ernst zu
nehmen, und ist es nach allem diesen schwer begreiilich,
dass die konservative Parteipresse_ die Verfasser
neuen Steuerentwurfes zu ihrer
glickwinscht hat.

Wenn auch wohl kaum die Gefahr vorliegt, dass
die Vorschlage der konservativen Parteifihrer in iigem -
einer Weise zur Ausfuhrung gelangen, so muss es doch
als in hohem Masse bedauerlich bezeichnet werden, dass
immer wieder versucht wird, mit plumper Hand in das
zarte und komplizierte Gewebe von wirtschaftlichen
Funktionen einzugreifen, welche so ausserordentlich not-
wendig sind, um den Gesamtkérper unseres Wirtschafts-
lebens gesund zu erhalten und denselben zu beféhigen,
allen Anforderungen gerecht zu werden, welche die Er-
haltung der Wehrkraft zu Wasser und zu Lande und
ebenso die soziale Gesetzgebung in stets steigendem
Masse stellen.

des
genialen Erfindung be-
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Einrichtungen und Bedeutung der Reichs-
hauptkasse.
Von Dr. Karl Kimmich-Berlin.

A. Aufgaben und Bedeutung.

Die Grundlagen fur die Kassendienste, zu denen die
Reichsbank fir das Reich verpflichtet ist, sind gegeben
im Bankgesetz und Reichsbankstatut. Nach ersterem
ist die Reicbsbank verpflichtet, ohne Entgelt fiir Rechnung
des Reiches Zahlungen anzunehmen und bis zur Hohe
des Reichsgutbabens zu leisten. Erheblich erweitert ist
diese Verpflichtung durch § 11 des Reichsbankstatuts,

der lautet: ,Der Reichsbank liegt ob, das Reichsbank-
guthaben unentgeltlich zu verwalten und Uber die fur
Rechnung des Reichs angenommenen und geleisteten
Zahlungen Buch zu fihren und Rechnung zu legen.”

Aus diesen beiden knapp gehaltenen Bestimmungen
vermutet man kaum, dass sie eine besondere Organisation
erfordern. Dem 8 11 des Reichsbankstatuts veidankt

die Reichshauptkasse ihre Existenz. Diese ist von der
Reichsbank nur zu dem Zweck eingerichtet worden,
um  die in diesem Paragraphen  vorgesehenen
Funktionen zu erfullen. Die Bundesstaaten dagegen

bleiben auf die Beziehungen eines gewdhnlichen Giro-
kunden beschrankt. Die Reichshauptkasse, die Zentral-
kassenstelle des Reichs, beschéftigt gegenwartig 19 von
der Reichsbank angestellte und bezahlte Beamte und
1 Vorsteher und ist in den R&umen der Reichsbank
untergebracht, aber wohl von der Reiehsbankhauptkasse
zu unterscheiden. Der Reichshauptbank steht sie gegen-
Uiber wie ein Girokunde, der ganz selbstidndig mit der
Bank sein Konto abrechnet und Umsétze darauf vornimmt.
Fir das der Reichshauptkasse eingerichtete Girokonto gelten
die allgemeinen Bestimmungen fir den Reichsbankgiro-
verkehr mit zwei Abweichungen: Einzahlungen mussen von
jedermann bei samtlichen Reichsbankhauptstellen und
‘stellen gebuhrenfrei fir die Reichshauptkasse entgegen-
genommenwerden. Derartige Einzahlungen kommen aber in
der Praxis selten vor. Ferner muss das Minimalguthaben
des Reiches mindestens 10 Mill. M. betragen, In dieser
Summe sind alle tbrigen Reichskassen mitenthalten, so dass
keine andere sonst ein Minimalguthaben zu halten hat.
Mit der Hauptbuchhalterei der Reichsbank hat die Reichs-
hauptkasse nur ganz selten einige unwichtige Verrechnungen
vorzunehmen; mit dem Girokontor der Reichshauptbank,
ein- und ausgehende Ueberweisungen, Zahlungen, griine
Schecks und a. m. Die hierauf bezuglichen Posten werden
samtlich in das Kontogegenbuch der Reichshauptkasse
wie in das jedes Privatkunden auch eingetragen.

Es ist fur das Verstdndnis des Folgenden sehr
wesentlich, daran festzuhalten, dass die Reichshauptkasse
eine rechnunglegende Kasse ist, welche die Geschéfte
besorgt, die sich aus Ein- und Auszahlungen fir das
Reich bei anderen Kassen beziglich Buchfiihrung und
Rechnungslegung ergeben. Es wird in der Reichshaupt-
kasse also fast nur gebucht. Sie ist mithin keine Kasse
im eigentlichen Sinne des Worts, da sie nicht die baren
Ein- und Auszahlungen selbst vornimmt und auch die
Reichsgelder nicht in gesondertem Verwahr hat. Diese
sind vielmehr als Reichsgnthaben in den Kassenbestandeu
der Reichsbankhauptkasse mitenthalten. Nur zur grésseren
Bequemlichkeit der Zahlungsempfanger, die sonst_mit
einer Anweisung der Reichshauptkasse erst zur Reicbs-
bankhauptkasse gehen mussten, um dort ihre Gelder in

Empfang zu nehmen, ist eine kleine Hilfskasse fur
Zahlungen unter 100 000 M. eingerichtet. Diese Kasse
wird von der Reichsbankhauptkasse dotiert und die

Reichshauptkasse je nachdem taglich auf Girokonto flr
den Saldo belastet'oder erkannt. Der Verkehr bei dieser

Hilfskasse ist aber ein ziemlich beschrankter; an gewothn-
lichen Tagen kommen 12—15 Zahlungen vor. Diese
werden meist an die verschiedenen Reicbsdmter geleistet.
Am Monats- und Quartalsschlisse steigert sich der Verkehr
bei der Hilfskasse durch Pensionszahlungen aus dem Aller-
héchsten Dispositionsfonds, durch eingehende Zahlungen fur
den Reichsinvalidenfonds in Form von Postanweisungen
und a. m. bis auf 700 und mehr Posten. Aber es kann
wie gesagt von einem eigentlichen Kassenverkehr bei der
Reichshauptkasse nicht gesprochen werden. Sowohl m
Einnahme wie in Ausgabe figurieren in den Blchern der
Bank zum gréssten Teil staatliche Kassen, so dass End-
zahlungen fur das Reich nur ganz selten von der Reichs-
hauptkasse, vielmehr fast durchweg von besonderen
staatlichen Kassen ausgetihrt werden. Die Reichsbank
leistet auch nur diejenigen Zahlungen fur das Reich, die von
der Reichshauptkasse ausgehen. Wie beschrénkt deren
Zahlungsdienst fiir das Reich ist, ergibt sich leicht daraus,
dass sie nur mit 58 Regierungshauptkassen und
Landeshauptkassen insgesamt im Abrechnungsverkehr steht.
Dazu kommt noch der Verkehr mit den Mimsterialbureau-
kassen in Berlin und einigen anderen Kassen. Ins-
gesamt sind es nur etwa 80 Kassen. Sie ist also nicht
wie in England und Belgien die Staatskassierenn, sondern
nur eine Abrechnungs- und Zahlungsvermittlungsstelle
zwischen den einzelnen fortbestehenden Kassen, sozusagen
ein Verbindungskanal zwischen diesen.

B. Beiderseitige Vorkehrungen als Grundlage
fur die Tatigkeit der Reichshauptkasse.

Zur Erfullung der ihr Ubertragenen Funktionen sind
der Reichshauptkasse Geschéaftsanweisungen vom Reichs-
kanzler erteilt und sonstige Vereinbarungen zwischen
Reichsdmtern und Reichshauptkasse getroffen worden.
Andererseits hat die Reichsbank zur praktischen Duich-
fuhrung der staatlichen Anweisungen und Vereinbarungen
die buchhalterischen Einrichtungen der Reichshauptkasse
entsprechend ausgestalten mussen. Zunachst einige Worte
Uber diese beiderseitigen Vorkehrungen, soweit sie hier
interessieren; sodann wird ein Bild von dem Gescha s
gang zu entwerfen sein. ,

Der Etat der Reichshauptkasse wird alljahrlich aut
Grund des Reichsetats vom Reichsschatzamt zusammengestellt
und ist in Einnahme und Ausgabe genau so geordnet
wie dieser. Er ist eingeteilt in Abteilungen, Kapitel unci
Titel, In Anpassung an diese Einteilung werden in der
Reichshauptkasse von den 12 dort eingerichteten Bucn-
haltereien Manuale in Einnahme und Ausgabe zumEwecKe
der Rechnungslegung gefiihrt. In diesen Manualen sine o
und Ist-Kolonnen eingerichtet, so dass die Buchhalter tber-
sehen koénnen, wie die einzelnen etatm&fig vorgesehenen
Fonds jeweils in Anspruch genommen sind. Die bollzittern
gehen' aus der vom Reichsschatzamt gelieferten Etats-
aufstellung hervor, In den weiteren Istrnbriken der
Manuale werden in Einnahme sowohl wie in Ausga ie
die einzelnen Betrdge aus den von den einzelnen Kassen,
mit denen die Reichshauptkasse in Abrechnungsverkehr
steht einlaufenden Belegen nach Kalendermonaten ge-
ordnet eingetragen. Am Ende ergibt sich als weitere
Kolonne der Rest gegen das rechnungsmassige Soll.
Die Buchhaltung wird aber nach zweifacher Richtung
gefuhrt. Die Manuale, von denen bisher die Rede war,
nach sachlichen Gesichtspunkten, die Journale chrono-
logisch. Letztere haben den Zweck einer ununter-
brochenen Uebersicht des gesamten Verkehrs der Reichs-
hauptkasse. = Samtliche ein- und ausgehenden Posten
werden einzeln (nur in wenigen Fallen summarisch)
der Reihe nach nummeriert eingetragen und nur Kkurz
jeweils vermerkt, wo der betreffende Posten im Manual
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zu finden ist. Journale und Manuale missen in
Endsummen genau Ubereinstimmen. Der Vorsteher fuhrt
das Hauptjournal. Dieses wird nur summarisch nach
Barzahlungen, Girouberweisungen, Belegen (Verrechnungen)
und Gesamtsumme gefiihrt, fasst samtliche Buchhaltereien
zusammen und ergibt in den Endsummen die Summen
der einzelnen Journale. Ein llilfsbuch, das sogenannte
Kontrollbuch, hat den Zweck der Kontrolle sowohl fir
die einzelnen Buchhaltereien wie fir das Hauptjournal.
Man ersieht aus ihm die Detailzahlnngen und ferner, wie
sich die Summen des Hauptjournals auf die Buchhaltereien
verteilen. Journale und Manuale werden an jedem Ultimo
abgeschlossen. Die Reichshauptkasse darf nur Einnahmen
und Ausgaben innerhalb der etatmé&ssig angewiesenen
Betrdge verrechnen. Bei Ueberschreitung der fir die
einzelnen Kapitel und Titel vorgesehenen Fonds soll sie
erst die Genehmigung des Reichsschatzamtes einholen.
Weiter haben die Buchhalter darauf zu achten, dass
die Einnahmen fur das Reich rechtzeitig eingehen
und die Ausgaben pulnktlich abgehoben und Quittungen
eingereicht werden. Andererseits darf keine Ausgabe
vor ihrer Falligkeit geleistet werden. Nicht etatmé&ssig
ausgewiesene Einnahmen werden einstweilen auf \er-
wahrungskonto vereinnahmt.

Die Vertreter des Reichsschatzamtes haben das Recht
der Kontrolle der Buch- und Rechnungsfiihrung der
Reichshauptkasse. Vorsteher und Buchhalter haben diesen
Vertretern die Bicher und Belege zur Einsichtnahme
vorzulegen. Allmonatlich am 8. werden die Bicher von
je einem Vertreter des Reichsschatzamts und Marineamts
geprift.

ihren

C. Umfang der Dienstleistungen der Reichshaupt-
kasse fur die einzelnen Reichskassen.

Die Reichshauptkasse hat nicht etwa fir samtliche
Reichsamter die Kassenfiihrung und Rechnungslegung in
gleichem Umfange zu besorgen. Die Kassen, die selbst
Rechnung legen und ihren eigenen Etat haben, geben
vielmehr nur am Jahresschluss ihr Soll und Jst der
Reichshauptkasse auf, welche diese Ziffern dann in ihre
Biucher Ubernimmt. Wenn jedoch die Etats dieser selbst
rechnunglegenden Kassen (berschritten sind, muss das
Reichsschatzamt erst genehmigen, dass ihre Istziffern
durch die Reichshauptkasse verbucht werden.  Solche
Kassen sind:

1. Die Kasse des Reichskolonialamts.

Diese holt
jeweils

ihren Geldbedarf bei der Reichshanptkasse ab.

2. Die Generalpostkasse des Reichs. Deren Debet-
oder Kreditsaldo wird taglich vom Girokontor der Reichs-
hauptbank ermittelt und von der Reichshauptkasse in ihre
Biucher tbernommen. Von dem Stande dieses Kontos hangt
das der Reichshauptkasse sehr ab, so dass seinetwegen
zeitweise erheblich mehr Schatzscheine diskontiert werden
missen. Einen eisernen Bestand braucht ja die Reichs-
postkasse nicht zu halten. Ausser einer weiteren all-
monatlichen Abrechnung, aus welcher die Reichshaupt-
kasse summarische Endziffern in ihre Blcher Ubernimmt,
hat die Reichshauptkasse mit der Reichspostkasse nichts
zu verrechnen. Letztere legt vielmehr selbst Rechnung.
Die einzelnen Postanstalten haben am Orte ihres Sitzes
Girokonto bei der Bank, filhren ihre Ueberschlisse an
diese ab und verstarken ihre Bestande durch Ausstellung
und Einreichung gelber Schecks auf die Berliner Zentral-
postkasse.

3. Die Staatsschuldentilgungskasse fur
schuldenverwaltung. Deren Konto wird von der lieichs-
hauptkasse nur in Titeln gefuhrt. Sie holt sich die
notigen Gelder und stellt besonders zum Quartalsende

die Reichs-

fur die Zinszahlung der Reichsschuld
anspruche.

4. Einige kleinere Kassen: des Patentamts, des
wartigen Amtes, des Rechnungshofs des Deutschen Reichs;
ferner die Oberpostkasse in Kiel, (Kanalverwaitung),
kurz Kanalkasse genannt, die ansehnliche Umsatze hat,
und endlich die Reichstagskasse.

Diese samtlich selbst rechnunglegenden Kassen kdnnen
sich ihre Gelderfordernisse fir die ndchsten 10 Page bzw., da
sich dies nicht genau einhalten lasst, nach Bedarf aus-
handigen lassen. Die Ho6he des geforderten Betrages
muss aber besonders nachgewiesen werden. Wenn die
einzureichende Abrechnung ergibt, dass eine Kasse zu
viel Vorschuss von der Reichshauptkasse sich hat geben
lassen, wird das Zuviel zurickgefordert, da die Gelder
nicht nutzlos in den Kassen liegen sollen.

Die Bureaukassen der verschiedenen Reichsdmter in
Berlin sind Unterkassen fiur kleinere Zahlungen und er-
halten geringe eiserne Vorschisse zur Bestreitung laufender
Ausgaben flur Bureauzwecke. Sie reichen ihre Be-
lege der Reichshauptkasse ein und erhalten dagegen
ihren Geldbedarf in bar; auf dem Girowege nur die
Bureaukassen des Reichsmarineamts und des Reichsamts
des Innern, die Girokonto haben. Die Bureaukasse
des Reichsschatzamts z. B. zahlt wenig direkt an Liefe-
ranten aus. Diese kommen zur Reicbshauptkasse und
lassen sich in bar oder durch Girolberweisung zahlen.
Die an solche Bureaukassen gezahlten Betrage weiden
von der Reichshauptkasse summarisch gebucht, ohne dass
diese hieruber im einzelnen Rechnung legt.

Die Reichsamter, fir welche die Reichshauptkasse
die gesamte rechnerische Kassenfiihrung und Rechnungs-
legung besorgt, sind folgende:

1. Das Reichsmarineamt. Beine
friher die Generalmilitirkasse fihrte, steht der Aus-
dehnung nach wohl an erster Stelle. Sie erfoidert \itl
Arbeit besonders gegen Jahresschluss und Auseinander-
setzung mit Intendanturen (jedes Schiff hat ein eigenes
Konto) und passt deshalb nicht recht in den Betrieb der
Reicbshauptkasse. Von den 19 Beamten sind 8 allein
fur die Dienste der Marinehauptkasse bestimmt. Einer
der Beamten fihrt auch den Etat fur Kiautschou. Die
Reichsbank wird aber fir diese Dienste vom Reichs-
marineamt entschadigt. Dieses zahlt ein Pauschquantum
fur sachliche Ausgaben und ersetzt personliche Ausgaben
der Reichsbank je nach Auslage.

2. Das Reichsamt des Innern mit der zweitgrossten
Rechnung. Die Unterabteilungen sind Reichsgesundheits-
amt, Reichsstatist. Amt, Reichsversicherungsamt, physi-
kalisch-technische Reichsanstalt, Aufsichtsamt fiir Privat-
versicherung, Normaleichungskommission und biologische
Anstalt fur Land- und Forstwirtschaft. Einer der Beamten
fuhrt auch das Darlehensbuch fir die lischereikassen.

3. Das Reichsschatzamt.

4. Das Reichsjustizamt.

5. Das Reichseisenbahnamt.

6. Das Reichsmilitargericht. R

7. Der Reichsinvalidenfonds. Es handelt sich hier
nur um die Geldbedirfnisse der Verwaltung und einige
kleinere Barzahlungen, fiur die die Reichshauptkasse
Rechnung legt. Der Reichsinvalidenfonds gibt bekanntlich
viel Darlehen an Kommunen und diese senden die
Zinsen vielfach durch Postanweisung an die Reichshaupt-
kasse. Die Effektenverwaltung dagegen besorgt
Reichsiuvalidenfonds selbst.

Die Reichshauptkasse erhalt nun von den einzelnen
Reichsdmtern Anweisungen Uber Einnahmen und Aus-
gaben. Die einzelnen Verwaltungszweige, wie z B.
Reichsgesundheitsamt usw. disponieren auf Grund diesei
Anweisungen direkt Uber die etatsmassig flur sie
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gesehenen Summen bei der Reichshauptkasse. Dieser
mussen jedoch die verfigungsberechtigten Personen und
Behorden namhaft gemacht werden.

D. Der Geschéaftsverkehr mit der Provinz.

Bisher war nur von den Beziehungen der Reichs-
hauptkasse zu den Zentralreichsamtern in Berlin die
Rede. Es durfte nun vor allem interessieren, wie sich
der Verkehr der Reichshauptkasse mit Provinzkassen ab-
wickelt. Die Reichshauptkasse steht nur mit den
36 Regierungshauptkassen (den preussischen Mittelkassen)
und mit den bundesstaatlichen Landeshauptkassen, die
die Zolle und Steuern fiir das Reich einziehen und Zah-
lungen fir Rechnung des Reichs leisten, im Abrechnungs-
verkehr. Diese samtlichen bundesstaatlichen Kassen
leisten aber nur nebenher die Kassendienste fiur das
Reich. Fur den Verkehr mit der Reichshauptkasse fuhren
sie in ihren Bichern besondere Abrechnungskonten, aus
denen der Kredit- oder Debetsaldo der Reichshauptkasse
sofort zu ersehen ist.

Eingénge fir das Reich, die ja nur aus wenigen Rechts-
titeln erfolgen, sowie Ausgaben interessieren hier nur, so-
weit sie auf die Bestande des Reichs von erheblicher Be-
deutung sind. Derartige wiederkehrende Einnahmen sind die
Matrikularbeitrage der Bundesstaaten, Post- und Tele-
graphen-Gebiuhren und dann vor allem die Zdélle. Die
Matrikularbeitrage werden zu einem Drittel zu Anfang
jedes Monats und zu zwei Drittel am Schliisse des Monats
gezahlt. In Wirklichkeit aber nur von Preussen an diesen
Terminen; von den Ubrigen Bundesstaaten etwa Mitte des
Monats gelegentlich der allmonatlichen Abrechnungen mit
der Reichshauptkasse, in denen samtliche Eiunahmen und
Ausgaben verrechnet werden. Hierlber sofort Naheres.
Sehr wichtig fur die Bestdnde der einzelnen Kassen ist
die Art der Abfuhrung der Zolleingédnge. In Berlin fuhren
die Oberzollkasse und das Hauptzollamt Borse die einge-
gangenen Zollbetrdge an die Reichshauptkasse ab. In
Preussen Ubergaben bis zu diesem Jahre die Zollkassen
ihre vereinnahmten Gelder den Regierungshauptkassen;
jetzt dagegen fuhren sie ihre Eingdnge resp. Ueberschisse
an die 12 Oberzollkassen ab und diese ihrerseits — aber
nur am Orte ihres Sitzes (also an Platzen, wo Oberzoll-
direktionen sich befinden) — an die Regierungshaupt-
kassen. So kommen also nur 12 Regierungshauptkassen
in den Besitz von Zolleingdngen und pflegen dann mit
Barmitteln reichlich versehen zu sein. Solche Orte sind
Konigsberg, Danzig, Kéln, Magdeburg, Breslau, Kassel,
Posen usw. Da also zwei Drittel der Regierungshaupt-
kassen keine Zolleingdnge mehr haben, missen sie viel
hautiger als bisher ihre ungentugenden Bestdnde durch
Inanspruchnahme der Reichshauptkasse verstarken. Letz-
teres besonders an Platzen, wo Korpszahlstellen sich be-
finden und also die Militarausgaben einen grossen Um-
fang erreichen: z. B. Konigsberg, Stettin, Magdeburg,
Posen, Breslau, Minchen, Koblenz, Hannover, Kassel,
Strassburg, Danzig, Wiesbaden.

Diese wenigen Beispiele sollen nur illustrieren, wie
es kommt, dass an den einen Orten Geldiberschiisse sind,
wahrend an anderen Orten die ndtigen Mittel fehlen.
Wie gelangt dies nun im einzelnen zur Kenntnis der
Reichshauptkasse V

Samtliche Regierungshauptkassen senden am 5., 15.
und 25. jeden Monats der Reichshauptkasse eine Kassenr
aufstellung, aus der ihr Kassenbestand ersichtlich ist.
Ferner senden die Regierungshauptkassen und Landes-
hauptkassen (die bayerische ausgenommen) monatlich
in der Zeit vom 12.—15. der Reichshauptkasse die Ab-
rechnungen mit den Kassenbelegen Uber samtliche fur
das Reich erhaltenen Summen und ausgetllhrten Zah-

lungen. In diesen Abrechnungen werden Einnahmen
und Ausgaben nach sachlicher Einteilung (wie im Etat)
ausgewiesen: Militdrausgaben in einer Summe, da die
Korpszahistellen selbstandig verrechnen (fur die bundes-
staatlichen Kriegszahlamter vermitteln die Landeshaupt-
kassen), Zivil- und Marinepensionen mit Nennung der
Pensionsempfanger, Gehaltszahlungen fur das Reich, die
jedoch in der Provinz selten Vorkommen usw. Auch diese
Posten werden summarisch gefuhrt und alle Quartale nach
den Feststellungen, die die Reichshauptkasse vom Reichs-
schatzamt erhélt, kontrolliert. Die Landeshauptkassen
reichen also nicht die |Otagigen Kassenaufstellungen ein,
sondern nur die monatlichen Abrechnungen. Bayern
reicht sogar nur alle Quartale eine Rechnung ein und liefert
auch nur bei dieser Gelegenheit Gelder an die Reichs-
hauptkasse ab. Diese erhalt also alle 10 Tage Kenntnis
von Bestdnden der Regierungshauptkassen, alle Monate
einmal von dem Stande der ausserpreussischen Landes-
hauptkassen (exklusive Bayern) und nur alle Vierteljahre
einmal von den gesamten Reichsbestdnden. Die einge-
reichten Abrechnungen werden von den Buchhaltern der
Reichshauptkasse bis zum 20. jedes Monats aufgearbeitet.
Alsdann werden durch einen Vertreter des Zoll- und
Steuerabrechnungsbureaus die Endziffern zur Kontrolle
abgestimmt und ermittelt, ob die preussische General-
staatskasse vom Reiche Gelder herausbekommt oder an
das Reich zu zahlen hat.

Abrechnungen und Kassenaufstellungen dienen der
Reichshauptkasse als Grundlage fur Zentralisierung und Ver-
teilung der Reichsbestdande. Ueberschisse, die nach ihrer
Meinung nutzlos in den Kassen liegen, werden von ihr
requiriert. Solche Falle sind aber nicht haufig; vielmehr
geben die Regierungshauptkassen die Uberschissigeu
Gelder von selbst ab. Erfahrungsgeméss weiss die Reichs-
hauptkasse ungefahr, welche Summen sie von den
einzelnen Kassen requirieren kann. Hamburg z. B. kann
Zahlungen in jedem Betrage leisten, da es Uber grosse
Zolleingdnge verfiigt. Die meisten Kassen brauchen aber
gewohnlich Zuschiisse. Regierungshauptkassen au Platzen,
wo Kkeine Reichsbankstellen, sondern nur Nebenstellen
siud, und die daher pldtzlich nétig werdende grosse Zu-
schiisse nicht sofort erhalten konnten, werden etwas
gréssere Barbestdnde zugestanden; ebenso Regieruugs-
hauptkassen an gewissen Grenzorten. Es gibt so eine
Reihe Ricksichten, die die Erfahrung lehrt. Wenn
die Reichshauptkasse zu grosse Geldanspriche an irgend
eine Kasse stellt, was Vorkommen kann, da sie nur zeit-
weise von deren Kassenbestanden Kenntnis erhalt, so hat
die requirierte Kasse die Dispositionen unter allen Um-
standen auszufUhren, kann aber ihre Bestdnde durch
Ausstellen gruner Schecks auf die Reichshauptkasse ver-
starken. (Schluss folgt.)

Die Reichsbank und die Privatdiskonteure
aut dem Wechselmarkte.
Von Dr. W. Prion-Berlin.

Unter dieser Ueberschrift verdffentlicht Bankdirektor
Fr. Thorwart, Frankfurt, in Nr. 24 dieser Zeitschrift
einen Aufsatz, der sich mit den Ergebnissen meiner Dar-
legungen Uber das Diskontgeschéaft speziell der Reichs-
bank ‘) befasst. Es gilt als zweifellos, dass hiermit
Thorwart einen der wichtigsten Punkte aus meiner Arbeit
herausgegriffen hat. Denn von der Geschéaftspolitik der
Reichsbank und der Privatdikonteure und ihrem gegen-
seitigen Konkurrenzverhéaltnis auf dem Wechselmarkte

*) Das deutsche Wechseldiskontgeschatft,

Leipzig 1907.
S. 3ff, S. 95ff.,, S. 110—160, S. 291 ff.
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wird Dicht nur das gesamte Diskontgeschéaft, sondern
auch die weitere Kreditorganisation des Landes, der Geld-
und Kapitalmarkt, aufs nachhaltigste berthrt.

Angesichts dieser Bedeutung, die den Ausfihrungen
.Thorwarts zukommt, erscheint es mir doch angebracht,
dieselben in einigen Punkten nicht ganz unwidersprochen
zu lassen — obwohl mir gerade Herrn Thorwart gegen-
Uber, dem ich manches Material fiir meine Arbeit verdanke,
ein Widerspruch nicht leicht fallt.

1. Auch Thorwart erkennt die Forderung als
volkswirtschaftlich berechtigt an, dass die Reichsbank ,in
engster Fihlung mit dem gesamten deutschen Diskont-
geschaft" bleibt, will aber — trotz ebenfalls zugestandener,
vermehrter Konkurrenz der Kreditbanken ,,eine Ver-
schlechterung in jenem Verhdltnisse fir neuerdings
nicht zugeben.

Als Beweis hierfir dient die vielfach gebréuchliche
statistische Nachweisung Uber den prozentualen Anteil
des Diskontgeschéafts- der Reichsbank am gesamten
Weehselumlauf des Landes, der sich seit einer Reihe
von Jahren bekanntlich auf etwas mehr als ein Drittel
stellt. Bei der innerhalb eines Zeitraumes von 20 Jahren
eingetretenen Verdoppelung des WechselUmlaufs bedeutet
dieser prozentual gleichbleibende Anteil ebenfalls eine
Verdoppelung des Diskontgeschéafts der Reichsbank, was
in den Zahlen: 3500 Milk M. im Jahre 1885 und
9000 Mill. M. im Jahre 1905 treffend zum Ausdruck kommt.
So betrachtet, scheint allerdings von einer Zuriickdrangung
der Reichsbank nicht die Rede zu sein. Man gewinnt
aber ein ganz anderes Bild, wenn man den Gesamt-
wechselumlauf in seinen absoluten Zahlen mit dem An-
teil der Reichsbank vergleichtd, dann ergibt sieb, dass
der Gesamtumlauf der Wechsel in den Jahren 1885 bis
1905 um etwa 14 Milliarden Mark, der Anteil ~der
Reichsbank aber nur um 522 Milliarden im gleichen Zeit-
radume gestiegen ist. Die UUbrigen 8'/a Milliarden der
Steigerung des Gesamtumlaufes miissen demnach auf die
anderen Diskonteure entfallen, soweit die hierin
haltenen Wechsel (berhaupt diskontiert worden sind.
Hierbei ist auch nicht ausser acht zu lassen, dass ein
grosser Teil der von der Reichsbank diskontierten Wechsel
ihren Weg zuerst zu den Kreditbanken genommen hat,
die sie langfristig diskontiert und spater kurzfristig redis-
kontiert haben. Selbst diese ausserordentlich grosse Zu-
nahme des Diskontgeschéafts abseits der Reichsbank wirde
nicht so sehr als eine Verschlechterung der Stellung der
Reichsbank hervorzuheben sein, wenn sich dieselbe nicht
zu einem erheblichen Teile bei wenigen Grossbanken
konzentrierte. Leider ist der Anteil der Grossbanken
am gesamten Wechselumlauf statistisch nicht genau nach-
weisbar. Dagegen ist aus der Zusammenstellung des
Wechselbestandes der einzelnen Diskontstellen
am Ende des Jahres zu ersehen, wie sich in wenigen
Handen ein Wechselmaterial vereinigt, das dem Reichs-
bankbestand vdéllig gleichkommt. Es betrug namlich der
Wechselbestand') am Ende des Jahres 1905

bei der Reichsbank .

ent-

1200 Mill. M.
den Grossbanken 1200
. Provinzbanken 1100
. Kreditbanken und Privat-
bankiers uberhaupt aber 2800

”

Hiervon ist mit Leichtigkeit
der einzelnen

schliessen.

auf den jahrlichen Umsatz
Diskontstellen im Diskontgeschéaft zu

2 Vgl. meine Tabellen a. a 0. S. 155 und S. 156.
J Vgl. meine Tabelle a a 0. S. 295.

Mehr aber noch als auf diese unverkennbare zahlen-
massige Ueberfluglung der Reichsbank durch andere
Diskontorgane kam es mir in meiner Arbeit darauf an,
die qualitative Verdnderung im Diskontgeschéaft
Uberhaupt und im Diskontgeschaft der Reichsbank im
besonderen zu zeigen. Dies zieht Thorwart bei seinen
Ausfiihrungen nicht genugend in Beriicksichtigung. Ich habe
nachgewiesen, dass die. Zunahme des Depositengeschéftes
die Grossbanken in den Stand gesetzt hat, in ver-
starktem Masse als Diskonteure aufzutreten und in der
Hauptsache zu einem niedrigeren Satz als dem der
Reichsbank, und wiederum nicht nur fir allererste Dis-
konten, sondern auch fir Wechsel zweiter Qualitat. Hier-
durch und durch eine weitergehende Kreditgewahrung,
letztere insbesondere von seiten der Provinzbanken,
wird der Reichsbank in zunehmender Weise gerade das
beste Wechselmaterial entzogen. Ein Wechselmaterial,
das jedenfalls in erster Linie als Notendeclumg zu ge-
brauchen ware. A

Die Zunahme des Diskontgeschafts der Reichsbank
trotz dieser Konkurrenz von seiten der Kreditbanken ist
in der Hauptsache durch die vermehrte Diskontierung
solcher Wechsel zu erklaren, die entweder als kurze
Wechsel zum Einzug oder als Kreditwechsel von kleineren
Banken oder Bankiers an die Reichsbank gelangen.

Das
Diskontgeschaft der Reichsbank war dahin ge-
gliedert worden, dass es zur Hélfte aus Rediskon-
tierungen von Banken, zur Haélfte aus Kunden-

wechseln und von diesen wiederum zum groéssten Teil
aus Kreditwechseln besteht. Das bedeutet aber in
der Praxis: vdllige Verdrangung der Reichsbank an
Hauptplatzen, wo die grossen Banken Fass gefasst haben
Unterstitzung der Bankwelt an mittleren Platzen durch
die Diskontierung’ von Kreditwechseln und hauptsachliches
EDengeschéaft an kleinen Platzen, deren Einbeziehung
imT Filialnetz der Reichsbank in den letzten Jahren stark
betrieben wurde. Ob aber dieses Wechselmaterial durch-
weg als Notendeckung geeignet ist, ist eine Frage fir sich.

Nun unterliegt es gar keinem Zweifel, dass die
Stellung einerZentralnotenbank eine um so kréftigere
ist, je mehr sie durch ihre Massnahmen direkt in den
Kreditverkehr eingreifen kann. Je mehr Zwischenglieder
sich aber zwischen Reichsbank und Geschéaftswelt schieben,
die ihrerseits eine Befriedigung der Kreditanspriiche auch
abseits der Reichsbank durch die Pflege des Depositenge-
schéafts oder durch Heranziehung von auslandischem Kapital
vornehmen koénnen, um so mehr wird der unmittelbaren
Einwirkung der Reichsbank an Feld entzogen™ ganz abge-
sehen davon, dass der Reichsbank der Ueberblick tber den
grossten Teil der Kreditbeziehungen uberhaupt verloren
geht. Da jedoch das Diskontgeschéaft gewissermassen
das Medium darstellt, durch dessen Handhabung die
Reichsbank den Kreditverkehr regeln _soll, so ist nach
dem Voraufgegangenen Kklar, dass die jStellung der
Reichsbank auch in dieser Beziehung in den letzten Jahren
an Bedeutung eingebisst hat. Deshalb ist es fur die
Reichsbank auch nur ein schwacher Trost, wenn man darauf
hinweist, dass ihr zum mindesten das Rediskontgeschatt
der Banken erhalten bleibt. Tatséchlich ist auch dieses
nicht von grossem Wert. Denn in kapitalflissigen Zeiten
vermeiden selbst die Banken es, die Reichsbank als Em-
zugsstelle ihrer Wechsel, vielleicht mit Ausnahme derjenigen
auf kleinere Platzen, zu benutzen, da ihnen ja meist
billigere Wege zur Verfiugung stehen. Andererseits liegt
in der zeitweisen Ablenkung aller Kreditanspriiche von
der Reichsbank die Gefahr, dass bei eintretender Kapital-
knappheit die Mittel der Reichsbank plétzlich und in sehr
starker Weise verlangt werden, nadmlich dann, wenn die
Mittelglieder versagen und vielleicht selbst noch Kredit
bei der Reichsbank suchen missen. Kommt ferner dazu,
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dass die ausléandischen Kapitale gleichfalls abberufen
werden, dann ist eine kritische Erscheinung da, wie sie
noch unlangst, Ende 1907, in ihrer ganzen Wirkung zu
beobachten gewesen ist.

Nicht ganz zutreffend ist ferner die Bemerkung, dass
die Zunahme des Diskontgeschéafts bei den Kreditbanken
wesentlich auf Kosten der Privatnoten banken geschehen
ist. Zwar ist das Diskontgeschaft der letzteren durch
die Erschwerungen, die das Bankgesetz gebracht hat,
unginstigem Sinne beeinflusst worden, aber nicht tut
fernt in dem Masse, dass damit die Steigerung bei den
Kreditbanken erklart wird. Der Wechselbestand der
Privatnotenbanken ist in dem Zeitraum von 1876 bis 1905
von nur 270 Mill. M. auf 170 Mill. M. zuriickgegangen. Be-
ricksichtigt man dazu die Gepflogenheit eines leiles der
noch bestehenden Privatnotenbanken, bestimmte Wechsel als
Lombardbestdnde anstatt als Wechselbestdnde in den Bi-
lanzen auszuweisen, so wird der Unterschied noch geringei.
Von einiger Bedeutung in dieser Frage ist lediglich der
Uebergang der Frankfurter Bank zur Depositenbank, deren
Wechselbestand nunmehr zu dem der Kreditbanken ge-
rechnet wird. Sonst kann von einer grossen Verschie-
bung des Diskontgeschéfts, quantitativ wie qualitativ,
innerhalb des Kreises der Privatnotenbanken von einst
und jetzt wohl kaum die Rede sein.

2. Mit Rucksicht darauf, dass mit der Verschlechte-
rung der Stellung der Reichsbank im Diskontgeschéft
die Durchfuhrung ihrer Aufgaben naturgeméss erschwert
wird, war es als eine volkswirtschaftliche Lflicht
der’Grossbanken bezeichnet worden4), durch bessere
Anpassung ihrer Privatdiskontsatze an den Reichs-
bankdiskontsatz mehr als bisher Hand in Hand, mit
der Reichsbank in Geldmarktfragen zu gehen. Thor-
wart weist auf Grund eines Vergleiches der Durch-
Schnittsdiskontsatze vor und nach 1896 nach, dass tat-
sachlich nach 1896 die Spannung zwischen den beiden
Diskontsétzen geringer geworden ist. Damit, so meint
Thorwart, verliere die obige Mahnung an die Gross-
banken an Bedeutung.

Dazu ist jedoch folgendes zu sagen. Leider nur
allzu héaufig verleitet die Statistik leicht zu unrichtigen
Folgerungen. So auch hier. Schon die Heranziehung
von jahrlichen Durchschnittszahlen ist nicht ohne Be-
denken, da es gerade in dieser Frage zu sehr auf das
tagliche Verhdaltnis zwischen beiden Diskontsétzen an-
kommt. Kapitalflissige Zeiten, in denen die Privatdis-
konteure den Diskontsatz an der Borse infolge des unter
ihnen herrschenden Wettbewerbs sehr tief herabdriicken und

in

dazu alles Material aufnehmen, das sie nur erhalten
kénnen, sind anders zu beurteilen, als kapitalknappe
Zeiten,

in denen die Privatdiskonteure ihren Diskontsatz
zwar hart au den Bankdiskontsatz herankommen lassen,
aber in der Hereinnahme von Wechseln zuriickhaltend
sind. Mit Leichtigkeit lassen sich aus den téglichen Geld-
marktberichten zahlreiche Féalle aufzahlen, in denen Uber
das ungesunde Verhdltnis zwischen beiden Diskontséatzen
Klaue gefuhrt wird, und es ist sehr bezeichnend, dass
ein so genauer Kenner des Geldmarktes, wie Bendix,
von einer ganz anderen beite aus zu derselben f orde-
rungh kommt, wie sie von mir oben aufgestellt worden ist.

Aber selbst all diese praktischen Unterschiede
ausser acht lassend, ist ein Vergleich der Durchschnitts-
diskontsatze vor 1896 mit denen nach 1896 nicht ohne
weiteres maoglich, weil die Diskontsatze selbst in den
verschiedenen Zeitlduften eine ganz andere Bedeutung
haben In den Jahren 1880 bis 1896 stand, abgesehen

S L. Mittel zur Bekampfung der Geldnot
Deutsche Wirtschaftszeitung 1907 Nr. 8 und 9.

von einigen Unterbrechungen, zwischen dem Privatdis-
kontsatz an der Bdérse und dein offiziellen Banksatz der
Reichsbank noch der Privatsatz der letzteren. Deshalb
besagt es nichts, wenn die Durehschnittsdifferenz zwischen
Privatdiskont und Bankdiskont in damaliger Zeit haufiger
grésser war, als nach dem Jahre 1896, seit welcher Zeit
die Reichsbank einen Privatsatz nicht mehr in Anwen-
dung gebracht hat. Mittelst des Privatsatzes erhielt die
Reichsbank damals das Wechselmaterial, auf das es ihr
ankam, tatsachlich wurde der offizielle Bankdiskont da-
durch zu einem Satz zweiter Bedeutung herabgedrickt.
Es herrschte damals also ohne Zweifel eine gréssere An-
passung der Diskontsatze der beiden Hauptdiskonteure
auf dem Wechselmarkte als heute, wo® sich nur noch der
offizielle Bankdiskontsatz und der Privatdiskontsatz der
Borse gegenuberstehen. Solange die Reichsbank” einen
zweiten Diskontsatz, den sog. Privatsatz, nicht wiedereinfihrt,
kénnte man als Norm fur eine zweckdienliche Uebereinstim-
mung der beiden Diskontsatze etwa ‘/a bis ‘A P”"- ansehen,
die sich auch leicht durch ein entsprechendes Zusammen-
gehen der Grossbanken erzielen Hesse. Fir das eigentliche
Privatdiskontgeschéft an der Bérse wirde eine solche Dis-
kontopolitik von geringem Nachteil sein; in der Hauptsache
wirde davon das laufende Kundengeschétt getroffen
werden, bei dem die Abmachung gilt, dass fir bestimmte
Wechselqualitaten '/4 bis YapGt. Uber Privatdiskont in
Ansatz kommt. Dadurch wurden sich diese Séatze dem
offiziellen Bankdiskont ndhern, was wiederum zur Folge hétte,
dass die Reichsbank mehr als bisher direkte Fihlung
mit der Geschéaftswelt gewdnne und dadurch ihre Steilung
im Kreditverkehre und auf dem Geldmarkt eine ge-
festigtere wiurde.

So viel zur tatséchlichen Berichtigung. Anders steht

. es dagegen mit den im Zusammenhang mit dieser ver-

anderten Stellung der Zentralnotenbank geausserten
Reformgedanken. Hierliber ist sehr wohl ein Streit
der Meinungen mdéglich. Doch kann ich leider nicht

sagen, dass mich die hieraut bezlglichen Ausfiihrungen
Thorwarts in allen Punkten uberzeugt haben. Vielleicht
findet sich Gelegenheit, in anderem Zusammenhang darauf
zurickzukommen, zumal auch die inzwischen bekannt ge-
wordenen Verhandlungen der Bankenquete reichlich Ver-
anlassung dazu bieten.

Zur Organisation

des langfristigen industriellen Kredits.
Von Bankier Georg Hermann Loewy-Rawitsch.

Der Vortrag'), den der Geh. Hofrat Dr. Felix Hecht
tiber obiges Thema auf der Mannheimer Tagung des
Mitteleuropéischen Wirtschaftsvereins gehalten hat, und
die diesem vorausgegangene Denkschrift") haben m
weitesten Kreisen ungewdhnliches Interesse erregt und
sind in den Tageszeitungen wie in der Fachpresse des
In- und Auslandes selten umfangreicher Besprechungen
unterzogen worden. Nachdem an dieser Stelle ) bereits

Herr Professor K. Diehl — wie mir scheint nicht ganz
erschépfend — Uber die Materie referiert hat, sei es
mir erlaubt, im folgenden noch einige Bemerkungen zu
aussern.

Hechts Ausfihrungen basieren auf der Voraus-
setzung, dass die Industrie fir Investierungen in Grund-

>) Verodffentlichungen des Mitteleuropaischen Wirtschafts-
vereins in Deutschland, Heft VI. Berlin 1908. ,

i) j)ie Denkschrift, unter dem Titel ,Die Organisation des
gewerblichen langfristigen Kredits* ohne Jahreszahl, Ort und
Unterschrift erschienen, ist bisher nur einem kleinen Kreise zu-
ganglich gewesen.

“) Bank-Archiv VIII, S. 188 ff.
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stUcken, maschinellen Anlagen usw.
dites bendtigt. Gegen die Berechtigung dieser Voraus-
setzung lasst sich wohl kaum etwas einwenden.
2*/, Milliarden Mark langfristiger Industrie-Obligationen
mit Blankoindossament, von denen 402 Millionen Mark
allein im Jahre 1908 kreiert wurden, sind heute in
Deutschland bereits im Umlauf, und dass man sie flr
fast ausnahmslos genugend fundiert hélt, beweist der
Kurszettel. Die Tatsache, dass diese Form des Kredites
fur mittlere und kleinere Industriebetriebe nicht in Frage
kommt, und dass fir deren Bedurfnis nach langfristigem
Kredit seit der Geltung des Hypothekenbankgesetzes vom
13. Juli 1899 ausser durch die nur eine geringe Rolle
spielende Privathypotbek keine Befriedigung vorhanden
ist, ist evident, und so ist mir daher unerklarlich, wie
dessenungeachtet Herr Diehl allerdings ohne ein
Wort der Begrundung hinzuzufiigen a. a 0. die
These aufstellen kann, dass die heutigen Formen des
industriellen Kredites den Bedurfnissen geniugen. Ich
kann vielmehr Herrn Hecht nur in dem Bedauern Uber
den Mangel einer Organisation des langfristigen Kredites
fir die Mittel- und Kleinindustrie und Uber die Ge-
wahrung des langfristigen Kredits in Form von kurz-
fristigem durch die Kreditbanken beipflichten. So lange
die Hochkonjunktur andauert, entstehen aus diesem
Organisationsmangel keinerlei Komplikationen, mit der
Aenderung der Konjunktur aber setzen sofort die Kredit-
restriktionen ein, und nun racht sich die unterlassene
Unterscheidung zwischen kurz- und langfristigem Kredit.
Die Banken sind immobilisiert, und wenn sie ihre Liqui-
ditat verbessern wollen, geraten die Industriellen in Ver-
legenheit. So mancher derartige Kredit hat ruinds ge-
wirkt, nicht allein auf Industrielle, sondern auch auf
Banken. Abhilfe oder wenigstens Milderung dieses Miss-
standes verspricht sich Hecht von der Grindung eines
Zentralinstitutes fur langfristigen industriellen Kredit4.
Hinsichtlich der Gestaltung und Wirksamkeit dieses
Institutes denkt Herr Hecht jedoch zweifellos zu opti-
mistisch. Wenn er heute als These aufstellt, dass in-
dustriellerKredit keine grésseren Gefahren in sich birgt als
Handelskredit, so kann ich ihn mit seinen eigenen Worten
schlagen, die allerdings 5 Jahre zurlckliegen; er durfte
sich in Mannheim kaum daran erinnert haben, dass er
auf einer Generalversammlung des Vereins fir Sozial-
politik einmal die seiner jetzigen Mannheimer These ent-
gegengesetzte aufstellte§: ,Die Unterstitzung und Foér-
derung des Handels durch Banken ist risikoloser als

langfristigen Kre-

diejenige der Industrie. Die Technik des Handels-
kredites ist mit derjenigen des industriellen Kredites
nicht identisch.* Ebenso kann ich Herrn Hecht nicht

beipflichten, wenn er die Taxierung industrieller Objekte
als verhdaltnismassig leicht durchfihrbar hinstellt. Gerade
fur industrielle Objekte werden, um einen trivialen Aus-
druck zu brauchen, Taxen immer Faxen bleiben. Wah-
rend fir landwirtschaftlichen und stadtischen Grundbesitz
neben dem subjektiven Urteil der Taxatoren auch der
erzielte Verkaufspreis ahnlicher Objekte zum Vergleich
herangezogeu werden kann, ist dies bei industriellen

*) Dass ein so scharfsinniger Publizist wie Alfred Lans-
burgh (in seiner Zeitschr. ,Die Bank“, Oktoberheft 1908
S. 1030) hieraus zu dem Schlisse kommt, dass Hecht dem
typischen deutschen Hausbesitzer (7 Hauser und keine Schlaf-
stelle) ein Gegenstiick in Gestalt eines Industriellen mit 7 Fa-
briken und keinem Hundertmarkschein schaffen will, kann ich
nur auf unrichtige Mitteilungen seiner Gewahrsmanner zuriick-
fihren; der Mannheimer Tagung hat Herr L. nicht beigewohnt,
und der gedruckte Bericht lag bei Abfassung seiner Kritik
noch nicht vor.

» Schriften des Vereins fir Sozialpolitik, 0 XIII. Ver-
handlungen der Gen.-Vers, in Hamburg 14, 15.. u. 16. Sept. 1903.
Leipzig 1904. Duncker & Humblot. S. 141

*

Werken absolut ausgeschlossen, und der Darlehnsgeber
ist, wenn er dem Unternehmen nicht persodnlich nahe-
steht, gezwungen, den Angaben der Taxatoren blindlings
zu folgen. Mit der Gefahr bewusst oder unbewusst un-
richtiger Taxen wird demnach zweifellos auch das zu be-
grindende Institut in starkem Masse zu k&mpfen haben.
Nicht vernachlassigt werden darf auch der Gesichtspunkt

der Ertragsschwankungen und der schweren Realisie-
rungsmaglichkeit industrieller  Etablissements, dem
Herr Hecht jedoch wohl durch die Forderung hoher

Annuitaten genigend Rechnung getragen zu haben scheint.
Meines Erachtens gibt es fiir die Tatigkeit des zu be-
grindenden Institutes fur langfristigen Kredit bisher nur
ein  Analogon, und dieses scheint Herrn Hecht ebenso
wie seinen Kritikern auf und nach der Mannheimer Ta-
gung entgangen zu sein; ich denke an die Beleihung
von Warenhausern, wobei vor allem an das bekannte
Geschaft der Hamburger Hypothekenbank mit Wertheim
unter Garantie der Diskontogesellschaft erinnert sei.
Hiervon konnte das neue Institut lernen. Die Provinzial-
banken und Bankgeschéfte, denen Herr Hecht die be-
scheidene Rolle des Vermittlers fir das zu begrindende
Institut zuweist, wéaren die gegebenen Birgen") fiur die
Erteilung langfristigen, industriellen Kredites; sie, die
ihn ja heute in ungesunder Weise durch sogenannten
kurzfristigen befriedigen, wirden demnach ihr Risiko
durch die Birgschafts-Uebernahme nicht vermehren, ihre
Liquiditat aber erheblich verbessern; sie kdnnten durch
die Birgschaft zudem sich die Kundschaft des Industriellen
fur seine anderen bankgeschaftlichen Transaktionen
sichern und durch Verpfandung der hei dem Zentral-
institute geleisteten Amortisation wegen ihrer anderen
Forderungen an den Industriellen sich wenigstens teilweise
schiitzen. Das Zentraliustitut wirde durch derartige
Burgschaften einerseits sein Risiko auf ein Minimum ver-
mindert sehen, andererseits fast vollig der Muhe ent-
hoben sein, industrielle Etablissements — selbst voriber-
gehend in eigene Verwaltung nehmen zu mussen.
Die von Herrn Hecht als Sicherheit fir die Darlehen
des Zentralinstitutes in Aussicht genommene Pfandbe-
stellung von Lebensversicherungs-Policen halte ich da-
gegen nicht fir gangbar, da erstklassige Industrielle
ein solches Ansinnen wohl im allgemeinen ablehnen und

die Industriellen, die es anndhmen, dem Hauptbuche
eines vornehmen Institutes kaum zur Zierde gereichen
dirften.

sES gibt auf dem Gebiete bahnbrechender volks-

wirtschaftlicher Ideen Zweifel und Bedenken grundver-
schiedener Art, solche mit einem geheimen, vielleicht un-
bewusstem Misstrauen, die die Ueberzeugung oder den
Wunsch in sich schliessen, dass nichts aus der Sache
werde, aber auch Zweifel und Bedenken, die im geraden
Gegenteil dazu mit Zuversicht und Vertrauen Hand in
Hand gehen und darauf gerichtet sind, im Wege einer
bis zur Aengstlichkeit sorgfaltigen Prufung alle Schwierig-
keiten und Gefahren im voraus zur Sprache zu bringen,
um damit das Gelingen, um welches es dem Zweifler
ernstlich zu tun ist, um so sicherer vorzubereiten. Das
letztere ist der Standpunkt, von dem aus ich gesprochen
habe." So schloss Herrn Hechts Opponent auf der
Mannheimer Tagung, der Direktor der Bayer. Handels-
bank, Frhr. v. Pech mann, seine geistvollen Austihrun-
gen, und das ist auch mein Standpunkt. Nicht um das

« Dass Derartiges bereits heute, allerdings nur in verein-
zelten Féllen geschieht, sei durch ein erst vor wenigen Wochen
abgeschlossenes Geschaft verbeispielt, wobei die zum Konzern
der Deutschen Bank gehorende Hildesheimer Bank bei der
Kur- u. Neumarkischen Ritterschaftlichen Darlehnskasse fur
ein Amortisationsdarlehen in Héhe von 1 Mill. M. in Hotens-
leben Birgschaft leistete.
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Projekt zu schéadigen, sondern um es zu' férdern sind die
vorstehenden Ausfuhrungen von mir niedergeschrieben
worden. Warmster Dank gebihrt Herrn Geheimrat
Hecht fur die Anregung und der Mannheimer Versamm-
lung fur deren beifdllige Aufnahme. Die Mannheimer
Versammlung allerdings reprasentierte kein Grindungs-

komitee, wie Herr Hecht in seinem Schlussworte mit
Recht hervorhob; vielleicht aber ware es ratsam, wenn
er nun — die demnachst in Berlin

zusammentretende
Mitteleuropaische Wirtschaftskonferenz, die eine grdssere

Anzahl von Interessenten ohnehin zusammenfiihren wird,
durfte ein geeigneter Termin sein — ein derartiges
Komitee einberiefe, auf dass der Versuch gemacht werde,

ob es moglich ist, ein der deutschen Volkswirtschaft
nutzliches und der Industrie dienliches Institut zu be-
grinden. Die Zeit ist gerade jetzt sehr gunstig; die

herrschende Geldabundauz wird leicht das nétige Aktien-
kapital Zusammenkommen lassen, und die noch lebhafte
Erinnerung an die erst kurz hinter uns liegende mit
Kreditrestriktionen verbunden gewesene Geldknappheit
wird angesehenste Industrielle veranlassen, mit wirk-
lich erstklassigen Kreditantrdgen an das Institut heran-
Zutreten.

Gerichtliche Entscheidungen.

1 Handelsrecht.
1. Zu « 38 BankG.

Das im Bankgesetz ausgesprochene Prinzip der
kollektiven Zeichnung der Vorstandsmitglieder einer
Reichsbankhauptstelle ist auf den Abschluss
mindlichen Rechtsgeschéaften entsprechend
wendb ar.

Urteil des RG. Il. Ziv.-Sen. vom 30. Oktober 1908 (War-
neyer, Rechtsprechung des Reichsgerichts S. 109).

Die Klagerin behauptet, sie habe am 9. Juni 1906 von der
Reichshauptstelle X. das ganze dieser fiir Darlehen verpfandete
Tabaklaper der damals im Konkurse befindlichen Firma L. J. &
S. in P. zu 169 600 M. von ihrem Direktor S. mundlich gekauit
und zwar unter der einzigen Bedingung, dass Bankdirektor D.
in S. zustimme. D. habe zugestimmt. Zu dem Verkauf sei
S. durch vorherigen Beschluss des Bankvorstandes erméachtigt
worden. Gleichwohl habe die Reichsbank, ungeachtet sie
unter Fristbestimmung gemass BGB. § 826 zur Vertragserfullung
aufgefordert worden sei, den Vertrag nicht erfillt, vielmehr
habe sie den Tabak 6ffentlich an den Meistbietenden zum
Preise von 200000 M. versteigern lassen. Die Klagerin ver-
langte von der Reichsbank Schadenersatz in Hohe von
83600 M Die Klage ist von beiden Instanzgerichten fir un-
begriindet erachtet worden. Das Berufungsgericht hat aus-
gefihrt, die Klagerin habe nach ihrem eigenen Vorbringen den
Kauf am 9. Juni 1906 nur mit einem der beiden Vorstands-
beamten der St.-Reichsbankhauptstelle, ndmlich mit dem Reichs-
bankdirektor S, abgeschlossen. Hierdurch sei aber eine wirk-
same Verpflichtung fur die Beklagte nicht entstanden. Denn
nach BankG. § 38 werde die Reichsbank in allen | allen durch
Unterschrift einer Reichsbankhauptstelle nur verpfheh et so-
fern diese Unterschrift von zwei Mitgliedern des Vorstandes
oder den als Stellvertreter der letzteren b *n e ton Beamten
vollzogen sei. Es unterliege keinem Zweifel, dass das in §
angeordnete Prinzip der kollektiven Zeichnung auf de
Schluss von mindlichen Rechtsgeschaften entsprechen
wendbar sei. Im gegebenen Falle handle es smh um den n cht
offentlichen Verkauf eines der Beklagten besteUten Fausf
Pfandes (BankG. § 20). Durch einen solchen Verkauf wurde
die Beklagte die Verpflichtungen des Verkaufers, insbesondere
zur Uebergabe und Eigentumsverschaffung an der 1fandsache
Ubernommen haben. Daher habe ein Verkauf dieser Art ge-
mass 8 38 a. a O. nur von zwei Vorstandsbeamten giltig
ausgefihrt bzw. die Erméachtigung zum Verkauf nur von zwei
Vorstandsbeamten erteilt werden kénnen. Der Bankdirektoi
S. allein sei hierzu nicht befugt gewesen. Diese Erwagungen

von
an-

lassen einen Rechtsirrtum nicht erkennen, insbesondere nicht,
eine Verletzung des 8§ 20 a. a. O., dessen Verletzung gerigt
wird. Aus den angefiihrten Entscheidungsgriinden ergibt sich
auch ohne weiteres die Unbegriindetheit der Riige, zu einer An-
wendung des 8§ 20 a. a. O. verlange das Berufungsgericht einen
schriftlichen Beschluss des Bankvorstandes. Ein solches Er-
fordernis ist von dem Berufungsgericht nicht aufgestellt . . .“ ")

2. Zu §§ 84, 92, 383 HGB, 626, 627 BGB.
Kaufleute, welche standig damit beauftragt sind,

im eigenen Namen fir Rechnung eines anderen
Handelsgeschafte abzuschliessen (sog. _Kommis-
sionsagenten), sind, soweit ihr Verhaltnis zu dem

Geschaftsherrn in Betracht kommt, als Handlungs-
agenten anzusehen; fir die Kindigung des Verhalt-
nisses gelangt deshalb 8§ 92 HGB. zur Anwendung.

Urteil des RG., I. Ziv.-Sen. vom 24. Oktober 1908 (J. W.
1908, S. 714).

Laut Vertrag vom 17. Mai 1904 war der Beklagte aut die
Dauer von funf Jahren von der Klagerin engagiert, um ihre
Fabrikate fir ihre Rechnung, aber im eigenen Namen, zu ver-
kaufen. Am 27. September 1905 erklarte die Klagerin das
Verhéltnis fir aufgelést. Sie behauptete, aus verschiedenen in
der Person des Beklagten liegenden Griinden hierzu berechtigt
zu sein; der Beklagte bestritt dies. Die auf Feststellung der
Berechtigung gerichtete Klage wurde abgewiesen, dagegen
wurde die Klagerin auf erhobene Widerklage zuin Ersatz allen
Schadens, der dem Beklagten durch die vorzeitige Aufldsung
des Vertrages entstanden sei, verurteilt. Das RG. bestatigte. Aus
den Grinden; Im Gegensatz zum LG., das dem Beklagten nach
dem Vertrage vom 17. Mai 1904 die Stellung eines Handlungs-
agenten zuerkennt, erklart ihn der Berufungsrichter fir einen
Kommissionar. Das ist insofern richtig, als der Beklagte es
gewerbsmafig dbernommen hat, Waren fiur Rechnung der
Klagerin im eigenen Namen zu verkaufen, 8 383HGB. Aber
gerade von diesem Ausgangspunkt aus ware Veranlassung ger
wesen, zu prifen, ob die Entlassung des Beklagten nicht auch
ohne wichtigen Grund jederzeit zulassig war. In Ueberein-
stimmung mit der Denkschrift zum neuen HGB. S. 232 hat das
RG. in J. W. 1906, 2017 allgemein ausgesprochen, dass auf den
Kommissionsvertrag die Vorschrift des § 627 BGB. Anwendung
finde, In dem hier zu entscheidenden Fall, in dem das Ver-
haltnis der Parteien auf langere Dauer berechnet war, ist die
erste Voraussetzung dieser Vorschrift, der Abschluss eines
Dienstvertrages, einem Zweifel (iberhaupt nicht unterworfen.
Aber auch die Ubrigen Voraussetzungen sind gegeben. Es
handelt sich um Dienste hoherer Art, die auf Grund besonderen
Vertrauens (bertragen zu werden pflegen. Und das Entgelt
fur die Dienste bestand nicht in festen Bezligen, sondern m
einer Provision. Daran wird durch die Vertragsbestimmung,
wonach der Beklagte auf sefn Guthaben -monatlich 500 M.
k conto ausgezahlt und fest zugesichert erhielt, nichts
gedandert. Auch wenn diese Bestimmung als Garantie eines
Mindesteinkommens - nicht nur, wie die Klagerin will, als
Vorschusszusage — aufzufassen sein sollte, wirden ese e
ziige nicht gegeben sein. Nichtsdestoweniger muss der Stand-
punkt der Vorinstanzen, die das Urteil auf das Vorhandensein
eines wichtigen Grundes der Kindigung abstellen, gebilligt
werden. Das LG. ging von zutreffenden Erwédgungen aus,
wenn es das interne Verhaltnis des Beklagten zur Klagerin
wie das eines Handlungsagenten ansah. Nach der Gestaltung
des modernen Handelsverkehrs sind Kommissions- und Agentur-
vertrag keine einander ausschliessende Typen. Es gibt Ivaut-
leute, die standig damit betraut sind, im eigenen Namen fir
Rechnung eines anderev Handelsgeschafte abzuschliessen. Diese
mitunter sog. Kommissionsagenten unterscheiden sich, was die
Stellung zum Prinzipal betrifft, in nichts von den Handlungs-
a”enten der in § 84 HGB. definierten Art. Fur letztere bat
das Gesetz aus Griinden sozialer Firsorge die Vorschrift ge-
troffen, dass sie, abgesehen von dem Fall eines wichtigen
Grundes, mit sechswdchiger Frist zu kiindigen sind, 8§ 92 HGB.
Es ware nicht zu verstehen, wenn die Kommissionsagenten,
nur deshalb, weil sie Dritten gegenlber im eigenen Namen

3 Fir offene Handelsgesellschaften ist bereits in einer RGE. vom
1 Februar 1839 (Bd. 24 S. 27) der gleiche Grundsatz ausgesprochen
worden, dass die Anordnung kollektiver Fimenzeiclinung aueli die An-
ordnung der Kollektivvertretung in sieh schliesse.
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auftreteD, jederzeit entlassen werden kénnten. Fir die trage
der Kiindigung kommt das Verhaltnis nach aussen gar nie
in Betracht. Daher erscheint es geboten, den §92 HGB. analog
aut den Kommissionsagenten anzuwenden. Eine analoge An-
wendung des Abs. 2 dieses Paragraphen hat der Senat schon
in dem in HG. 65, 37 abgedruckten Urteil vorgenommen wo
es sich um einen sog. Generalvertreter handelte, der die Waren
des Lieferanten fiir eigene Rechnung, aber innerhalb eines be-
stimmten Bezirks vertragsmassig als einziger absetzte und
daher zugleich das Interesse des Lieferanten wahrnahm  Der
vorliegende Fall bietet noch einen anderen Weg, dasselbe Er-
oebnis zu gewinnen. Indem die Parteien eine funfjahrige
Dauer des Vertrages verabredeten, brachten sie zum Ausdruck,
dass der Rechtssatz des § 627 BGB. fur ihr Verhaltnis nicht
selten sollte. Freilich ist die dispositive Natur dieser Vor-
schrift nicht unbestritten. Lotmar, Arbeitsvertrag Bd. 1,
S 615 sowie die Kommentare zum BGB. von Oertmannund
Staudinger halten das Recht willkiirlicher Kiindigung beim
Vertrauensdienstverhaltnis fir so wichtig, dass sie einer gegen-
teiligen Abrede die Wirkung versagen. Aber dieser Meinung
kann im Hinblick auf 8§ 626 nicht beigepflichtet werden_ Die
letztere Vorschrift bleibt immer bestehen. Auf das Recht,
jedes unter das BGB. fallende Dienstverhéaltnis fristlos aus
wichtigem Grunde zu kindigen, kann nicht im voraus ver-
zichtet werden; der 8 626 muss absolut sein, wenn ihm Uber-
haupt eine Bedeutung zukommen soll. Gerade darum aber ist
fir 8 627 die gleiche Unverzichtbarkeit nicht anzunehmen.

Il. Burgerliches Recht.

1. § 254 Abs. 2 BGB., § 376 Abs. 2 HGB.

Ist der Verkaufer von Waren, die einen Markt-
oder Borsenpreis haben, mit derLieferung inVerzug,
so ist der Kaufer, auch wenn kein Fixgeschaft vor-
lied-t in der Regel zur abstrakten Schadensberech-
nung befugt. Eine Verpflichtung, sich zu einem nie-
drigeren Preise, als dem bestehenden Bdérsen- oder
Marktpreise einzudecken, hat er nur, wenn die Ver-
haltnisse mit Ricksicht auf die im kaufmannischen
Verkehr erforderliche Sorgfalt dringend daraui lun-

weisen, einer Ausdehnung des Schadens vorzu-
b eugen.

Urteil des RG. vom 13. November 1908 (Recht 1908
S. 690).

2. Zu § 826 BGB. ) )

Der Prokurist eines zahlungsunfdahigen Kaul-

manns macht sich personlich haftbar wenn er in
Kenntnis der unmittelbar bevorstehenden Konkurs-
anmeldung Rechtshandlungen vornimmt, durch
welche die Vermégen slage des Schuldners zugunsten
oder ungunsten einzelner Glaubiger geandert wird.

Urteil des OLG. Kiel vom 8. Mai 1907 (OLGRsp. 18, S. 78).-

Der Klager hatte sich 1903 fir den Kaufmann X. bei der
Bank fur einen Girokredit von 4000 M. verbiirgt. Die Bilrg-
schaft dauerte fort, als nach dem Tode des X. dessen Witwe
die Firma weiterfuhrte, die am 23. Februar 1905 in Konkurs
«ming. Der Beklagte, der als Prokurist das Geschaft der X.
feitete, hat am 18. Februar die Bank angewiesen, einen am
20 Februar falligen Wechsel aus dem Giroguthaben der | irma
einzulésen, was 'am Falligkeitstage geschehen ist. Ausserdem
hat er am 21. Februar von der Bank 500 M. bar erhoben und
damit Glaubiger der X. befriedigt. Der Klager, der die Bank
in Hoéhe ihres Giroguthabens hat befriedigen missen, verlangt
aus 8§ 826 Schadenersatz. Der Anspruch ist hinsichtlich der
500 M. begriindet.

Der Beklagte gehdrt seiner Téatigkeit nach zu den Kauf-
mannskreisen. Nach den in diesen Kreisen herrschenden An-
schauungen (ber Sitte und Recht im Geschaftsverkehr hat
jeder Kaufmann oder sein Vertreter, wenn der Ausbruch des
Konkurses nicht mehr abzuwenden ist, die sittliche 1flicht,
keine Massnahmen zu treffen, besonders keine weiteren Ver-
pflichtungen einzugehen, durch die seine Vermdégenslage zu-
gunsten oder ungunsten einzelner Glaubiger geandert wird.
Handelt er gegen diese Pflicht, so macht er sich nach den
berechtigten Anschauungen jener Kreise eines Verstosses
gegen die guten Sitten schuldig. Der Beklagte wusste nun
bereits am 19. Februar 1905 mit voller Bestimmtheit, dass der
Konkurs Uber X. baldigst angemeldet werden wiirde. Er
konnte bei den Verhdltnissen der Firma nicht dartber im

Zweifel sein, dass die abgehobenen 500 M. im Konkursverfahren
nicht voll wiirden zur Hebung gelangen, dass also der Klager
einen Schaden erleiden wirde.

Anlangend die Wechseleinlésung, so hat der Beklagte
durch die am 18. Februar erteilte Anweisung selbst noch nicht
gegen die guten Sitten verstossen. Denn damals war er noch
in dem guten Glauben, der Konkurs werde durch die vom
Zeugen B. in Aussicht gestellte Hilfe verhutet werden. B.
hat seine Absicht erst am 19. Februar nach Einsicht der
Biicher aufgegeben, dies dem Beklagten auch mitgeteilt und
mit diesem abgemacht, dass der Konkurs der Firma in den
nachsten Tagen angemeldet werden solle. Es.kann sich also
nur fragen, ob der Beklagte nunmehr die Anweisung wider-
rufen musste. Dies ist zu verneinen. Zunachst erfordert der
8§ 826 regelmassig ein positives Tun des Verpflichteten, und
reicht ein Unterlassen nur unter besonderen Umstanden aus,
um eine Ersatzpflicht zu begriinden. Der Veipflichtete, welcher
verabsdaumt, Massnahmen, die er gutglaubig getroffen hat,
rickgangig zu machen, wenn er spater erfahrt, dass ein anderer
durch seine Massregel geschadigt werde, verstdsst nicht ohne
weiteres gegen die guten Sitten, gegen das Anstandsgefiihl
aller billig und gerecht Denkender. Jedenfalls wiirde aber erst
eine vorsatzliche Unterlassung des Widerrufs den Beklagten
ersatzpflichtig machen. Es bedirfte also des Nachweises dass
er Uberhaupt an den Widerruf gedacht, dass er sich ferner
die Folgen der Unterlassung klargemacht hat. Dies aber hat
der Klager nicht behauptet.

3. Zu 8% 952, 1006 BGB.

Ein Sparkassenbuch ist zwar eine korperliche
Sache, es hat aber als solche keinen selbstandigen
wirtschaftlichen Wert und deshalb auch keine selbst-
standige rechtliche Bedeutung. Als Eigentimer dos
Sparkassenbuchs gilt daher unter allen Umstdnden
der Glaubiger des Sparkassenguthabens; die Eigen-
tumsvermutung des 8§ 1006 zugunsten des Besitzers
einer beweglichen Sache findet somit auf Spar-
kassenbiicher keine Anwendung.

Urteil des RG. VI. Ziv.-Sen. vom 5. November 1908
(Ztschr. fir Rechtspflege in Bayern 1909, S. 231

Ill. Wechselrecht

1. Zu Art. 36 WO. _

Der Inhaber eines auf einen benannten Remit-
tenten ausgestellten Wechsels, der an erster Stelle
vom Aussteller und darunter vom Remittenten in
blanco giriert ist, entbehrt der erforderlichen Le-
gitimation zur Geltendmachung des Wechsels, da er
dieselbe nicht auf eine zusammenhdngende Reihe
vollgiltiger Indossamente zurickzufihren vermag-).

Urteil des OLG. Kdnigsberg vom 8. Januar 1909 (OLG.-
Rspr. Bd 18 S. 88).

2. Zu Art. 91 WO. .,

Die Vorschriften des Art, 91 WO. regeln keines-
wegs nur die amtliche Tatigkeit des Protestbeamten,
sondern auch die private Prasentation durch den
Glaubiger. Fir diese geniigt es daher, wenn sie in
dem Geschéaftslokal bzw. in der Wohnung des Schuld-
ners versucht wurde: der Schuldner kann dieselbe
nicht dadurch vereiteln, dassersich ambezeichneten
Orte nicht antreffen I&asst.

Urteil des Kammergerichts v. 12. Oktober 1908 (OLGRspr. 18,
S. 89).

v JJie Frage ist bestritten. Der 6sterreichische Oberste Gerichtshof
in S-ieb enhaars Archiv Bd.17 S.214, dasROGG .Bd. 21 S.32l, sowie
der Kommentar von Itehbei n-Mansfold S. 30 Anm. 3 sehenin einem
Falle, wie dem vorliegenden, das Giro dos Ausstellers nur als eine un-
schadliche Wiederholung der Erklarung an, dass au den Remittenten
gezahlt worden solle; den entgegengesetzten, strengeren Standpunkt hat
auch das RG. in der E. v. J0. Dezember 1900 (RG. Ziv.-Sen. 47 S. 126)
vertreten.

Kellerwechsel: Die Herren Leser des Bank-Archivs
machen wir auf den im Inseratenteil abgedruckten
Haftbefehl gegen den Privatmann Paul Leonfelden aus
Pallanza, welcher in verschiedenen deutschen Stadten
Banken und Private dadurch geschadigt hat, dass er
in betrigerischer Weise Pariser Kellerwechsel zum
Discont gab, besonders aufmerksam.



