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Geheimer Hofrat Dr. Felix Hecht f.

In Felix Hecht, der vor wenigen Tagen infolge eines
Schlaganfalles pldtzlich verschied, ist ein erfahrener Prak-
tiker und fruchtbarer Schriftsteller auf dein Gebiete des
Bankwesens dahingegangen. Als junger Privatdozent der
Rechte an der Heidelberger Universitat wurde er im
Jahre 1871 in die Direktion der Rheinischen Hypotheken-
bank berufen, der er — seit 1886 gleichzeitig mit der
Leitung der Pfalzischen Hypothekenbank betraut — fast
drei Jahrzehnte lang angehérte. Seine Amtstatigkeit
zeichnete sich besonders aus durch die erfolgreiche LO&-
sung wichtiger Organisationsfragen des Grundkredits. So
gelang es ihm, die Beleihung b&uerlicher Anwesen unter
weitgehender Benutzung der Amortisationshypothek seitens

seiner Banken durchzufiihren, sowie auch die Pflege des.

landlichen Genossenschaftskredits in Baden und der Pfalz
wirksam zu fordern. Seine schriftstellerische Téatigkeit
war ebenfalls vornehmlich dem Grundkreditwesen ge-
widmet. In seinen gross angelegten Werken Uber den
europdischen Bodenkredit, das Hypothekenbankrecht, in
den von ihm herausgegebenen umfangreichen Statistiken
der deutschen Hypothekenbanken und preussischen Land-
schaften hat er die reichen Erfahrungen seiner kauf-
mannischen Praxis fur die wissenschaftliche Erkenntnis
nutzbar gemacht. Neben diesen Standard Works gehen
noch einige kleine Schriften Uber bankgeschichtliche
und bankpolitische Themata. Besondere Erwdhnung ver-
dienen Hechts ,Bankwesen und Bankpolitik in den sud-
deutschen Staaten“, ,Die MannheimerBanken 1870— 1900“,
sowie seine Ausfiihrungen Uber die Organisation des lang-

Kirsspekulation und Kurssicherung in sidamerikanischen Va-
luten, speziell in chilenischer Wahrung. (Schluss.)
Von Dr. Rud. Dunker-Osnabriick.
Gerichtliche Entscheidungen.
Aus der Bankpraxis: Stempelfreiheit der Platzanweisungen.
Von Syndikus Arthur Beck-Danzig, mit einer Erwiderung
von Dr. jur. et phil. Lessing-Berlin.
Einfluss des neuen Wechselstempelgesetzes auf Depotsichtwechsel.
Von Rechtsanwalt Harney-Barmen.
Internationale Zinsdifferenz-Transaktionen.
Von K. v. Speyr-Basel.

fristigen industriellen Kredits in den Mitteilungen des
Mitteleuropaischen Wirtschaftsvereins und an anderen
Stellen. Der Tod dieses verdienten Mannes wird in den
Kreisen der Bankwelt und weit dartiber hinaus warme
Teilnahme erwecken.

Die Organisation des Hypotheken-
Abrechnungsverkehrs.

Immerwahr, Direktor der Deutschen Grund-
kreditbank, Berlin.

Vou Dr. Walter

Als vor zwei Jahren eine Epoche driickendster Geld-
knappheit hereingebrochen war, erhob sich von allen
Seiten der Ruf, durch Verbesserung der Zahlungstechnik,
insbesondere durch Beseitigung nicht mehr zeitgeméasser
Zahlungsgepflogenheiten Ersparnisse hinsichtlich der An-
sammlung baren Geldes an zahlreichen zersplitterten Stellen
zu bewirken. Mau erkannte, dass erhebliche Barbetrage
ohne besonderen Zweck und Nutzen den grossen Reser-
voirs entnommen wurden, eine Rundreise durch ver-
schiedene Hande antraten, um in der Hauptsache schliess-
lich wieder ihren Ursprungsorten zuzufliessen. Das An-
schwellen dieserEntnahmen anbestimmten Kalenderterminen
und die umfangreiche Entziehung der Barmittel der
Zentralen gerade zu einer Zeit, wo sie ihre wichtigsten
Funktionen hatten ausihen koénnen, wurde als ein un-
bedingt zu beseitigender Uebelstand empfunden. Auf
dem Hamburger Bankiertage des Jahres 1907 fand diese
Erkenntnis einen lauten Widerhall.

Neben vielen anderen, inzwischen zum Teil durch-



gefuhrten Verbesserungen, vornehmlich auf dem Gebiete
des Scheck- und Girowesens, wurde die Art und Weise,
in der sich die Hypothekenregulierungen abspielten,
als durchaus veraltet und reorganisationsbedurftig er-
kannt. Da es sich hier um &usserst betrachtliche
Summen handelte, die sich an bestimmten Terminen
hauften, so erschien eine Remedur besonders dringlich.
Diese wurde in dankenswerter Weise von der Reichs-
bank in Angriff genommen und hat zu der Errichtung einer
Hypotheken - Abrechnungsstelle in Berlin gefuhrt.

l. Unter den Auspizien der Reichsbank wurde en

Hypotheken-Abrechnungsverein begriindet, dem z. Z.
einige vierzig Mitglieder angehtren. Darunter befinden
sich samtliche in Berlin domizilierende Grossbanken,
mehrere Berliner am Hypothekenverkehr interessierte
Bankhauser, eine Anzahl Versicherungsgesellschaften und
die Uberwiegende Mehrzahl der Deutschen Hypotheken-
banken. Auch der Berliner Magistrat ist in richtiger
Wirdigung des zu erstrebenden Zieles fir das stadtische
Hypothekenamt dem Verein beigetreten.

Die Organe des Vereins bestehen aus der Plenar-
versammlung und einem Ausschuss. In beiden wird die
Reichsbank durch ein den Vorsitz fuhrendes Mitglied des
Reichsbankdirektoriums vertreten. Seine Tatigkeit ent-
faltet der Verein mittels der im Reichsbankgebdude in
Berlin eingerichteten Hypotheken-Abrechnungsstelle.

Die einzelnen Bestimmungen fir den Hypotheken-
Abrechnungsverkehr und die Geschéftsordnung der Hypo-
theken-Abrechnungsstelle sind im Entwurf bereits in der
Sondernummer des Bank-Archivs vom 8. Juni 1907
ver@ffentlicht worden. Dieser Entwurf hat bei den
spateren Beratungen einige Verdnderungen erfahren und
zeigt im wesentlichen folgenden Inhalt:

Die Abrechnungsstelle fungiert, wie schon bemerkt,
im Reichsbankgebdude unter einem vom Reichbank-
direktorium aus dem Kreise der Reichsbankbeamten er-
nannten Vorsteher. Die Abrechnung umfasst alle von
den Mitgliedern hierfiir vereinbarten Zahlungen aufHypo-
theken und Nebenleistungen, welche an bestimmten Stich-
tagen fallig sind. Als solche gelten vorerst der 2. Januar,
1. April, 1. Juli und 1. Oktober. Es soll jedoch darauf
hingewirkt werden, dass diese Stichtage auf den
15. Februar, 15. Mai, 15. August und 15. November ver-
legt werden. Die Ausgleichung der Abrechnung erfolgt
durch Zu- und Abschreibungen auf den Girokonten der
beteiligten Mitglieder bei der Reichshauptbank und gilt
als Zahlung im Sinne des burgerlichen Rechts. Um aus-
wartigen Mitgliedern die Teilnahme zu erleichtern, er-
offnet ihnen die Reichsbank erforderlichenfalls ausnahms-
weise ein besonderes Hypotheken-Girokonto* bei der
Reichshauptbank mit einem Mindestguthaben von 100 M.

Die Geschéaftsordnung schreibt vor, dass nach
vorgangiger Lieferung der Hypothekendokumente zwecks
Prufung an die Zahlungspflichtigen am Morgen vor dem
Stichtage die Vertreter der Mitglieder sich versammeln,
das Priufungsergebnis feststellen, ihr Abrechuungsblatt
dementsprechend nach Soli und Haben vervollstdndigen
und saldieren und mit dem Saldovermerk dem Vorsteher
aushandigen. Der Vorsteher tragt die Summen der Ab-
rechnungsblatter in ein Bilanzblatt ein, welches nach er-
folgter Berichtigung etwaiger Rechnungsirrtimer in Soll
und Haben bei der Summierung Ubereinstimmen muss, und
gibt die Abrechnungsblatter visiert zuriick. Wie bei
jeder Skontrierung wirde also jedes Mitglied an Stelle
der einzelnen zu leistenden oder zu empfangenden
Zahlungen nur den Saldo seines Abrechnungsblattes zu
leisten oder zu empfangen haben. Aber auch fur diesen
Saldo wird bare Leistung vermieden, weil die Aus-
gleichung nur durch Buchung auf den Girokonten erfolgt.

Vor der am Morgen des Stichtages selbst erfolgen-
den Schlusszusammenkunft ist selbstverstandlich fur hin-
reichende Auffullung der Giroguthaben zu sorgen. Die
versammelten Vertreter Ubergeben die den Salden ihrer
Abrechnungsbléatter entsprechenden Anweisungen dem
Vorsteher, dieser vergleicht sie mit dem Bilanzblatt und
schliesst durch Visierung dieses letzteren die Abrech-
nung, sofern die Girokonten der beteiligten Mitglieder
zur Deckung der Sollsaldi ausreichen. Das Girokontor
der Reichshauptbank nimmt dann auf Grund des visierten
Bilanzblatts die erforderlichen Buchungen vor. Reicht
jedoch das Guthaben auch nur eines Mitgliedes zur
Deckung seines Sollsaldos nicht aus und wird die er-
forderliche Deckung nicht sofort beschafft, so unterbleibt
die Visierung des Bilanzblattes, und die Abrechnung
wird als nichtzustandegekommen erklart. Zwecks abso-
luter Feststellung dieser grundlegenden Frage ist daher
auch die Reichsbank berechtigt, wahrend der Dauer der
Schlusszusammenkunft die Girokonten der beteiligten Mit-
glieder fur Abschreibungen zu sperren.

Fur alle in Betracht kommenden Aufzeichnungen
und Anweisungen sind in zweckmassiger Weise besondere
Formulare geschaffen worden.

I Mit dieser in ihren
Organisation hat die Hypotheken-Abrechnungsstelle
seit dem 1. April 1909 ihre Wirksamkeit begonnen.
Wenn auch die seitdem verstrichene Zeit eine zu kurze
ist, um ein abschliessendes Urteil Uber den praktischen
Wert der Institution fallen zu konnen, so lasst sich doch
schon jetzt erkennen, auf welchem Wege ein voller Er-
folg der neuen Einrichtung zu erreichen ist, und welche
Hindernisse zuné&chst zu Uberwinden sind.

Da zeigt sich vor allem, dass nur ein relativ ge-
ringer Teil des zu verarbeitenden Materials in die Ma-
schine passt. Zum Clearing sind natirlich nur Hypo-
theken geeignet, deren absolut glatte Regulierung nicht
nur gesichert, sondern auch vorauszusehen ist. Dies ist
gewohnlich da der Fall, wo eine bereits bestehende
Hypothek einfach den Glaubiger wechselt, die ganze
Transaktion also zwischen Vereinsmitgliedern erledigt
werden kann. Aber diese Sachlage trifft doch nur fur
eine Minderzahl der Regulierungen zu. Schon unter dem
13. November 1907 hat Herr Dr. F. Bendixen in
Nr. 579 der ,Neuen Hamburgischen Bérsen-Halle* darauf
aufmerksam gemacht, dass die hier in Betracht kommenden
+sHypotheken-Riuckzahlungen® im Geschéaftsverkehr
der Boden-Kreditinstitute nicht an erster Stelle rangieren,
und hat dies ans der reichen Fulle des ihm als Direktor
der Hypothekenbank in Hamburg zu Gebote
stehenden Materials Uberzeugend belegt. Fir solche ein-
fachen Rickzahlungen bedarf es auch eigentlich kaum des
Apparates der Hypotheken - Abrechnungsstelle.  Schon
friher haben sich die beteiligten Institute regelmassig
Uber einen vereinfachten Zahlungsmodus verstandigt, und
bares Geld ist nur da verwendet worden, wo es aus be-
sonderen Grinden unbedingt benétigt wurde. (Vgl. Ben-
dixen a a O)

Weit haufiger handelt es sich aber darum, dass eine
bisher noch nicht existierende Institutshypothek
an Stelle der vorhandenen, zersplitterten Belastung treten
soll. Hier kommt es also nicht nur auf die Prifung der
glatten Abldsbarkeit einer Mitgliedshypothek an, sondern
die ganze Regulierung scheitert, wenn auch nur eine
der abzulésenden Belastungen nicht ohne weiteres zu be-
seitigen ist. Und dieser Fall tritt leider ungemein héufig
ein. (Vgl. die Ausfuhrungen des Verfassers in Nr. 26
des ,Grundsticks-Archivs® vom 27. Juni 1907.) Selbst-
verstandlich soll damit nicht gesagt sein, dass nunmehr
die ganze Neubeleihung ins Wasser fallt, sie ist aber
nicht am Stichtage durchfuhrbar, muss um einige Tage

Grundziigen geschilderte
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verschoben werden und scheidet damit aus dem Clearing
naturlich aus.

Die technischen und wirtschaftlichen Ursachen hier-
fur sind ebenso zahlreich wie verschieden: Der abzu-
I6sende Glaubiger hat die Urkunden nicht parat  diese
sind mangels Zustimmung dritter Berechtigter nicht voll-
standig —, er will sich von seinen Urkunden um Kkeinen
Breis anders als Zug um Zug gegen Zahlung trennen,
bringt sie also erst im Zahlungstermin zur Prifung er
ist mit dem Schuldner Uber den zu empfangenden Gegen-
wert nicht einig — die Neubeleihung reicht Uberhaupt
nicht zur Deckung aller abzulésenden Posten aus usw. usw.
— Kurz, alle die Schwierigkeiten, die im Verkehr mit
dem Bank- und Geldwesen fernstehenden Personlich-
keiten jedem Praktiker taglich entgegentreten, tirmen
sich auf. Man hat haufig mit einer beinahe instinktiven
Abneigung dieser Kreise gegen die Formen des modernen
Geldverkehrs zu kampfen.

Nun wird immer, wie bei allen Fragen der Zahlungs-
technik, auch hier auf die in Hamburg bestehenden
Institutionen als leuchtendes Beispiel hingewiesen. Denn
dort sind ja alle diese Schwierigkeiten scheinbar spielend
gelést. Und wer je grossere Hypothekenzahlungen in
Hamburg vorgenommen hat, wird sich mit Vergnigen
erinnern, wie glatt die kompliziertesten Regulierungen
sich abwickelten. Die Grinde sind — abgesehen von
der vorzilglichen Organisation des bekannten Hamburger
Abschreibungssystems durch vier Umstande zu er-
klaren, die Hamburg vor anderen Platzen, insbesondere
vor Berlin, voraus hat:

1. Die Uuberwiegende Mehrzahl der Beteiligten sind
Kaufleute oder mit kaufmannischem Gedankengang
standig in Beruhrung stehende Personlichkeiten.
Der Gesamtverkehr wird getragen durch kauf-
mannisches, hdchst selten getduschtes Vertrauen.
Der Hypothekenverkehr liegt in den Handen sach-
verstandiger, das allgemeine Vertrauen geniessender
Geschéftsleute, der zugelassenen Hausmakler.
Jeder Kapitalist in Hamburg besitzt
Bankkon to.

Die drei ersten Eigentumlichkeiten sind den Ham-
burgern nicht ohne weiteres nachzumachen; aber beim
vierten Punkte wird eingesetzt werden konnen. Hier
fallt vor allen Dingen den Kreditbanken, die sich ja
erfreulicherweise dem Hypotheken - Abrechnungsverein
zahlreich angeschlossen haben, eine lohnende Aufgabe
zu. Der Besitz eines Bankkontos birgert sich auch
ausserhalb Hamburgs mehr und mehr ein, wenn auch das
Postscheckwesen, dessen Wert noch nicht unbestritten ist,
hier zunachst hinderlich gewirkt hat. Die dem Verein
angehotrigen Grossbanken und Bankh&user missten
nun mit allen Mitteln darauf hinwirken, dass ihre
Kunden auch ihre Hypothekenzahlungen und
-ablésungen durch ihre Vermittlung vornehmen.
Auf diese Weise kdnnte ein grosser Teil der unentbehr-
lichen Realberechtigten, welche natirlich nach Lage der
Sache unmdglich selbst Mitglieder der Abrechnungsstelle
werden konnen, als Klienten der Kreditbanken und Bank-
hauser und durch sie vertreten hei den Abrechnungs-
arbeiten mitwirken und von ihnen Nutzen ziehen. Wenn
erst den wenigen grossen Soliposten der Bodenkredit-
institute Dutzende von kleinen Habenposten, vertreten
durch die Kreditbanken, gegenlberstehen, dann wird die
Wirkung der Hypothekenabrechnungsstelle eine ein-
schneidende und unentbehrliche werden.

Auch die ausleihenden Institute selbst kdnnen
hierzu durch entsprechende Formulierung ihrer Darlehns-
bedinguugen beitragen. Dies koénnte etwa so geschehen,
dass, wenn die Ablésung bestehender Belastungen
aus der bewilligten Hypothekenvaluta gewinscht wird,

4, ein

die zu prufenden, fir die Ablésung erforderlichen
Urkunden einem Mitgliede der Hypotheken - Abrech-
nungsstelle spéatestens sieben Tage vor dem Zahlungs-
termin zu treuen Handen zu ulbergeben sind. Der Dar-
lehnsnehmer hat dann Zeit, seine friheren Glaubiger
rechtzeitig zu informieren, und diesen bleibt es uber-
lassen, aus dem Kreise der Mitglieder eine Firma ihres
Vertrauens zu wéhlen. Die Gebuhrenfrage dirfte keine
Rolle spielen, da im Hinblick auf die mit derartigen
Auftragen verbundene Kundenzufiihrung die von den be-
treffenden Banken zu berechnenden Spesen sich wohl in
massigen Grenzen halten wirden und im Ubrigen der
Darlehnsnehmer, wie fiur andere Kosten der geschéftlichen
Regelung, auch hierfur aufzukommen hétte.

Neben einer solchen grundsatzlich zu erstrebenden
Ausdehnung des Hypotheken-Abrechnungsverkehrs auf
weitere Kreise fallen Einzelheiten der Organisation, die
nicht allzuleichte Verschiebung der Stichtage usw. usw.,
weniger ins Gewicht. Ein detailliertes Eingehen hierauf
wiurde den Rahmen dieses Aufsatzes Uberschreiten. Jeden-
falls steht so viel fest, dass ein gutes und brauchbares
Werkzeug mit der Organisation des Hypotheken-Abrech-
nuugsverkehrs geschaffen ist, und dass es sich jetzt nur
noch darum handelt, es zweckmassig und geschickt zu
handhaben.

Berlin, im August 1909.

Noch einige Worte Uber die Diskontierung
von Buchforderungen.
Von Geb. Regierungsrat Kalahne-Minchen.

In Nr 20, S. 316 u. f. des ,Bank-Archivs” st in
einem langeren Aufsatz der Diskontierung von Buch-
forderungen gedacht und dabei bemerkt worden, dass
dieser Geschéaftszweig besonders in Oesterreich eine wil-
lige Aufnahme gefunden hat. Auch die Nummer 23
Seite 368 des Bank-Archivs enthalt einen Artikel uber
diese Angelegenheit. u
Es mag ja dem Kaufmann daran liegen, seine Buch-
forderungen an jenen Teil seiner Kundschaft, welcher
sich weigert, ein Akzept fur seine Schuld herzugeben
moglichst zu Gelde zu machen, um so mehr, als es sich
dabei oft um grosse Betrdage handelt, welche sonst auf
Monate hinaus festliegeu, Betrdge, welche die eigenen
Vernflichtungen des Kaufmanns darstellen, die er beim
Anschaffen der verkauften Waren eingegangen ist. Dazu
kommt der leidige Umstand, dass die bei dem Verkauf
vereinbarten Ziele zur Schuldzahlung in sehr vielen | allen
nicht innegehalten, sondern weit hinausgeschoben, ja oft
auf Monate willkirlich verlangert werden. Der aus-
borgende Kaufmann steht dieser Unsitte ziemlich machtlos
gegeniber, denn er muss, wenn er auf die strikte Er-
fillung der Zahlungsbedingungen halt, beflirchten, dass
ihm der betreffende Kunde fir weitere Geschéafte ver-
loren geht, da die Konkurrenz jederzeit bereit ist, den-
selben trotz seiner langsameren Zahlungsweise aufzu-
nehmen. Auf diese Weise wird die Unpunktlichkeit im
Zahlungsverkehr zum Schaden der geschéaftlichen Ordnung
formlich unterstitzt und gefordert. Allerdings werden
solche Buchforderungen, deren Realisierungen am Zahl-
tage als unsicher anzusehen sind, schon aus dem Grunde
sich nicht zur Diskontierung eignen, weil der Schuld-
forderer am Zieltage selbst daflir wieder einstehen musste;
auch wurde der Schuldner die Massnahme des ersteren
kaum gutheissen und seinen ferneren Verkehr wahr-
scheinlich mit ihm abbrechen. Aber auch dem punkt-
lichen Zahler dirfte dieser Inkassomodus kaum genehm
sein, doch sind das Voraussetzungen, welche mit der



Eigenschaft der Diskontierung nichts zu tun haben. Es
handelt sich vielmehr um/die Frage, ob es sich fir den
deutschen Handelsverkehr~iberhaupt empfiehlt, durch eine
in grosserem Umfang~tfmebene Diskontierung von Buch-
forderunsppdie in*Dptschland bereits vorhandene uber-
massige feredita-napannung noch weiter zu vergréssern.

Dass die tKreditanspannung in Deutschland eine sehr
grosse istyJMgtfist der Umstand, dass Ende 1907 allein
die AkzéfijgPPIndlichkeiten der grossen deutschen Aktien-
banken””» Millionen Mark (vgl. von Lumm, Bank-
ArcbiO p ~'15>S- 229) betragen haben. Hierzu kommen
noch die grossen Summen der anderen bestehenden, aber
nicht "kontrollierbaren Akzeptverbindlichkeiten und die
Buchférderungen.

Es ist ja selbstverstandlich, dass das Kreditwesen,
wenn es sich in verstandigen, normalen Grenzen bewegt,
den Hauptfaktor bildet fur eine gedeihliche Entwicklung
von Industrie und Handel und es seinem befruchtenden
Einfluss zu danken ist, wenn sich Deutschlands Handel
zu so ausserordentlicher Blite entwickelt hat, aber es
erscheint doch einigermassen bedenklich, die Mdglichkeit
des zu erhaltenden Kredits noch um ein neues Mittel zu
erweitern. Man darf nicht ausserachtlassen, dass die
verfuhrerische Leichtigkeit, sich Geld zu verschaffen, auch
zu einer ungesunden Ausdehnung geschéftlicher Unter-
nehmungen jeglicher Art fuhren kann, welche in keinem
passenden Verhdltnis zu dem eigenen Vermdgen des
Kreditsuchenden steht.

Zwischen der Diskontierung von Wechseln und
solcher von Buchforderungen besteht eine gewisse Aehn-
lichkeit, denn es handelt sich bei beiden um die vor-
zeitige Flussigmachung spater féallig werdender Forde-
rungen. Und doch waltet zwischen beiden wieder ein
grosser Unterschied ob, denn der vom Kunden empfangene
Wechsel wurde an Zahlungs Statt gegeben, wéahrend die
Buchforderung eine offene Forderung bildet. Mit der
Diskontierung der letzteren wiirde aber eine Verschiebung
der finanziellen Position des Kreditsuchenden eintreten,
und es ist nicht anzunehmen, dass der auf solche Weise
sich etwa noch anderwérts Kredit Beschaffende einen
Blankokredit von seinem eigentlichen Bankier weiter er-
halten wirde, weil letzterem eine zur Kreditbemessung
wichtige Unterlage in der Verringerung eines Teiles der
Aktiven, eines Teiles der Debitoren, verloren ginge.

Die Diskontierung von Buchforderungen wuirde ja
an sich eine gewisse Sicherung darin finden, dass dem
Diskontnehmer sowohl der Verkdufer als der Buch-
schuldner haftbar bleiben, vorausgesetzt, dass letzterer
sich verpflichtet hat, den Betrag nur an den Diskont-
nehmer und nicht an den Buchschuldforderer zu zahlen;
ausserdem wird der vorsichtige Erwerber das Geschéft
wohl nur dann machen, wenn ihm der Buchschuldforderer
noch nebenbei sein Akzept als Sicherheit gibt, was aber
eine ev. Belastung des letzteren bedeutet, welche dem
vorerwdhnten Bankier wiederum nicht gleichgultig sein
kann. Der Diskontnehmer wird dem Geschéft Uber-
haupt die grosste Vorsicht angedeihen lassen
muiussen und nur mit einwandfreiesten Firmen, deren Ver-
haltnisse ihm als sicher bekannt siud, solche Geschafte
machen. Diese Vorsicht ist auch besonders ans dem
Grunde am Platze, weil zwischen der Diskontierung und

der Falligkeit eine Beschlagnahme der Buchforderung
erfolgen konnte, welche dem Erwerber der Forderung
unbekannt bleiben konnte.

Es ist aber auch nicht anzunehmen, dass sich in

Deutschland Firmen von irgendwelcher Bedeutung dazu
entschliessen werden, zur Diskontierung ihrer Buch-
forderungen zu schreiten; es wirde nach der hierzulande
herrschenden Beurteilung Uber Kreditbewilligungsgesuche
und nach dem Stande unserer allgemeinen Kreditverhalt-
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nisse in diesem Mittel, sich Geld zu verschaffen, eine
gewisse Schwache erblickt werden missen, und solchem
Verdacht dirfte sich eine auf guten Ruf haltende Firma
kaum aussetzen.

Es bleibt nun noch die Beantwortung der Frage
tbrig, ob das Bankgewerbe durch diesen neuen Geschéafts-
zweig, wenn derselbe allgemein wirde, auf die Dauer
nicht vielleicht in seiner Sicherheit beeintrachtigt werden
kénnte, und diese Frage mdchte zu bejahen sein. Jede
Uberméssige Kreditanspannung muss als &ausserst gefahr-
lich angesehen werden, zumal in Zeiten kritischer Natur,
wie solche zu Anfang dieses Jahres pldtzlich eintraten,
und bei niedergehenden Konjunkturverhéltnissen, wie sie
sich so oft ereignen.

Der in normalen Grenzen sich bewegende und ver-
stidndig gegebene Kredit ist eine Wohltat fur Industrie,
Handel und Gewerbe, aber eine Ablenkung von dieser
Regel, eine wungesunde Ausdehnung desselben, kdnnte
das deutsche Wirtschaftsleben leicht unginstig beein-
flussen und in schwierigen Zeiten die Gefahren einer
Krisis erheblich vergréssern.
$

* *

Auf die Aufforderung des Herausgebers, welcher
in der vorliegenden fur die Kreditbedurfnisse des ge-
werblichen Mittelstandes so Uberaus wichtigen Frage
neben den vorstehenden aufs ernsthafteste zuerwagenden ife-
denken auch den Anschauungen solcher Bankfachménner
Gehor zu verschaffen winschte, in deren Augen die Vor-
teile des neuen Kreditsystems unter gewissen Voraus-
setzungen seine Nachteile Uberwiegen, hatte Herr Friedrich
Thorwart, Frankfurt a. M., der Verfasser des oben an-
gefiuihrten Aufsatzes, Jahrgang VIII, Nr. 20 dieser Zeit-
schrift, die Gute, sich, wie folgt, zum obigen Thema zu
aussern:

Die Zuschriften der Herren Dr. Fischer (Nr. 23,
VIII. Jahrg. des ,Bank-Archiv*) und des Herrn Kaldhne
erheben gegen die Diskontierung von Buchforderungen
Einwendungen, welche durchaus nicht von der Hand zu

weisen sind. Nur sind sie in dem Artikel in Nr. 20
des ,Bank-Archiv® ganz ebenso zur Sprache gebracht
worden.

Es ist ganz zutreffend, dass durch die Abtretung
einer Forderung seitens des Kredithehmers an den Bankier
ohne Benachrichtigung an den Drittschuldner ein recht-
liches Verhéltnis zwischen diesem und dem Bankier nicht
eiutritt. Dadurch fehlt in der Tat fur letzteren die Ga-
rantie, dass die Zahlung der abgetretenen Forderung
auch an ihn erfolgt. Er muss sich damit begnigen, dass
er den Kredithehmer zu seinem Treuh&ander ernennt, von
dessen Ehrlichkeit er erwartet, dass er die bei ihm ein-
gehende Zahlung richtig abliefern wird. Hat der Bankier
dieses Vertrauen nicht, so muss er entweder den Dritt-
schuldner von der Abtretung der Forderung unterrichten
oder auf das Geschéft verzichten’).

0 (Anmerkung der Redaktion): Fir die Stempelpflicht
der Abtretungsurkunde ist es allerdings ohne Belang, ob eine
Benachrichtigung an den Drittschuldner erfolgt ist oder nicht:
nach dem preuss. Srempelsteuergesetz unterliegt die Urkunde
in jedem Falle dem Abtretungsstempel, welcher sich auf >~2 vom
Hundert, berechnet vom Werte der Gegenleistung, odet, wenn
eine solche in der Urkunde nicht angegeben ist, vom Betrage
der abgetretenen Forderung, belauft, mindestens aber 1,50 M.
betragt; nur wenn der Wert des Objekts 150 M. nicht Uber-
steigt, ist die Abtretung stempelfrei (vgl. auch Mueller, Dis-
kontierung offener Buchforderungen, S. 774). Rechtsirrig ist
die gelegentlich sich findende Auffassung, als ob eine
Abtretung nur dann, wenn sie mit einer Haftung des Zedenten
flr den richtigen Eingang der Forderung verbunden ist, dem
Zessionsstempel unterliege, andernfalls aber nur den Charakter
eines ,Inkassogeschéafts* habe. Soll die Diskontierung lediglich
die Rechtsnatur eines Inkassoauftrages haben — was im Hin-
blick auf die mindere Sicherheit des Kreditgebers z. B. beim



Eine andere von Herrn Kaldhne aufgeworfene
Frage ist, ob durch die Diskontierung der Forderungen
die Summe der heute schon hinausgegebenen Kredite nicht
noch in ungesunder Weise vergrdssert werden wird. Bei
richtiger Behandlung des Gegenstands trifft dies nicht zu.
Der Bankier soll zunéchst ja nicht neben dem seinem
Geschéftsfreund bereits gewdahrten Blankokredit noch
einen zweiten Diskontierungskredit einrAumen, sondern
diesen an Stelle des ersteren treten lassen. Dieserhalb
habe ich (S. 320 a. a. 0.) schon gesagt: ,Der Kredit-
nehmer darf nicht vergessen, dass fiur ihn der Eintritt in eine
Diskontierungsgesellschaft mit dem Verlust seines vorher
genossenen Bankblankokredits gleichbedeutend ist. Und
ebenso beziglich des heute beanspruchten Warenkredits:
,Die Grosse der Ausstande seines Abnehmers bildet fur
den Grosshandler die Basis fur den jenem zu gewéhren-
den Kredit. Verfugt der Abnehmer Uber die Forderungen,
die er nur dank diesem Warenkredit seinerseits gegen
Dritte erworben hat, so verschlechtert sich die Situation
seines Glaubigers augensicbtlich, dem also die Entziehung
eines und vielleicht des erheblichsten Betrages seiner
Kreditsicherung nicht gleichgultig sein wird.“ Endlich
aber findet sich dort auch schon die Forderung, ,dass
der Kreditnehmer den Erlés der Diskontierung zur
Deckung von Warenschulden benutzt . .. Der wirt-
schaftliche Wert der Organisation wirde in Frage ge-
stellt werden, wenn der Kredithnehmer daraus Anlass zur
Vergrésserung seines Geschéfts ndhme und nun gar zur
Investierung des Geldes durch Immobilisierung in Grund
und Boden schreiten wollte. Er darf also in der Diskon-
tierung nicht eine neue, weitere Kreditquelle erblicken,
sondern muss sie an Stelle einer anderen benutzen, die
ihm schon bisher zu Gebote stand.”

Ferner ist dort ebenfalls darauf hingewiesen worden,
.dass auch bei grosster Ehrlichkeit des Kredithehmers
dessen an den Bankier abgetretene Forderung an den
Schuldner von dritter Seite mit Beschlag belegt werden
kann, ohne dass dies zur Kenntnis des Kreditgebers ge-
langt”, falls dieser den Schuldner nicht von der Abtretung
der Forderung benachrichtigt hat.

Befinde ich mich also in allen tatsé&chlichen Punkten
in Uebereinstimmung mit den beiden Herren, so halte
ich es doch der Untersuchung wert, ob den zweifellos
vorhandenen Bedenken nicht auch offensichtliche Vor-
teile gegeniberstehen. Als ein solcher wird allseitig
die bessere Mobilisierung der Buchausstidnde unserer
Kaufleute angesehen. Liegt hierin nicht der Grund fur
das immer wieder laut werdende Verlangen des Waren-
verkaufs gegen akzeptierte Tratten? Der unberechtigte
Widerstand der Kundschaft hiergegen schmaélert die fur
den Geschéftsbetrieb notwendigen Mittel sehr haufig in
der empfindlichsten Weise, und auch der Kredit des Ban-
kiers hilft dariber nicht weg. Denn dieser kann die in
den Bilchern des Kunden vorhandenen Aktiven nur bis
zu einem gewissen Betrage fur sich als Sicherheit an-
rechnen, weil er weiss, dass er sich darin mit allen
anderen Glaubigern teilen muss. Er wird weitergehen,
wenn bestimmte Vermdgensteile --- die Ausstdnde — ihm
ausschliesslich Gberwiesen werden, auf welche also die
sonstigen Glaubiger keinen Anspruch haben. Die Dis-
kontierung von Warenwechseln hat zu allen Zeiten als
eine der legitimsten Arten der Kreditgewahrung gegolten:
sucht man die Warenforderungen auf andere Weise zu
Geld zu machen, so kann man unméglich ohne weiteres
den Stab daruber brechen. Gewiss werden es nicht die

Konkurse des Kreditnehmers wenig zweckmassig erscheint —
so muss dies in der Urkunde ausdriicklich zutage treten (vgl.
auch RG. 21. 8. 07, Bank-Arch. VII, S. 121), nach preussischem
Recht ware ubrigens in diesem Fall der Vollmachtsstempel
aus TSt. 73 StempStG. zu entrichten.
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ersten und grossten Firmen sein, welche hierzu schreiten:
sie haben es dank ihrer Kapitalkraft und ihres ausge-
dehnten Kredits nicht ndtig; aber die Klagen der kleineren
Kaufleute und Fabrikanten sowie des gewerblichen Mittel-
stands beweisen zur Genilge, dass die Last ihrer Aus-
sténde, die sie nicht zu liquidieren vermdgen, flr sie eine
sehr schwere ist.

Der Konzentrationsprozess, der bis in diese Kreise
bineindringt und stets neue Fortschritte macht, ist sicher-
lich auch hierauf zurtickzufuhren und es ist flr unsere
Volkswirtschaft gewiss kein Segen, wenn die geschaft-
lichen und gewerblichen Mittelkreise mehr und mehr zu-
gunsten der Grossunternehmer an die Wand gedriickt
werden. Schon im eigenen Interesse sollte unser Bankier-
gewerbe jenen im Kampfe mit den Uberméchtigen Kon-
kurrenten zur Seite stehen. Zweifellos ist ein im Ueber-
mass gewdahrter Kredit vom Uebel und verdammenswert;
welche Folgen aber ein verstandig eingerdumter Kredit
mit sich fahrt, dafir wird man immer wieder an das
Wort des englischen Geschichtsschreibers Macaulay er-
innern dirfen, dass das von Natur arme Schottland durch
seine Schulen und seine Banken wohlhabend geworden
ist.  Und besitzen wir nicht auch in Deutschland Stadte,
deren wirtschaftlicher Aufschwung auf die in verstan-
digem Rahmen und doch grossziigig geschehene Kredit-
gewéhrung ihres Bankierstandes zurickzufihren ist?
Dies darf sich der letztere zu seinen Ehrentiteln rechnen!

Die grdssere Mobilisierung der Buchausstande durch
deren Bevorschussung dirfte um so weniger volkswirt-
schaftliche Gefahren in sich bergen, wenn man sich wie
in Oesterreich entschliessen wird, zwischen dem Kredit-
geber und dem Kreditnehmer Burgschaftsgesellschaften
einzuschieben, welche einerseits durch die andauernde
und genaueste Ueberwachung der Verhéltnisse des Kredit-
nehmers diesem einen grésseren Kredit zuweisen konnen,
als ihm bisher von seinem Bankier eingeraumt wurde,
die andererseits aber durch ihr Dazwischentreten die
Sicherheit des Bankiers entsprechend erhéhen. Schon die
solidarische Haftpflicht der Teilnehmer der Birgschafts-
gesellschaft, mit welcher diese fir die von ihr einge-
gangenen Risiken einstehen muss, ist Grund genug, um
zu verhuten, dass sie den Krediten ihrer Mitglieder eine
ungesunde Ausdehnung gibt. Gerne gestehen wir zu,
dass die Verhdltnisse in Deutschland gunstiger als in
Oesterreich liegen; die Beteiligten werden also zu prifen
haben, ob eine Uebertragung der Osterreichischen Orga-
nisation nach Deutschland zu empfehlen ist oder nicht.
Ist sie nicht ndtig, um so willkommener; aber dass man
sich auch bei uns in manchen Kreisen eine Verbesserung
der heutigen Zustéande verspricht, geht doch aus den Ver-
suchen hervor, die man dieserhalb gleichzeitig an ver-
schiedenen Orten macht. Auch der Umstand, dass die
Fachpresse und Tagesliteratur — wir verweisen u. a.
auf das neulich erschienene Buch von Heinr. G. Mueller,
.die Diskontierung offener Buchforderungen“2 — dem
Gegenstande andauernd ihre Aufmerksamkeit widmet,
deutet darauf hin.

Zum Schluss noch eine Bemerkung auf den Hinweis
des Herrn Dr. Fischer, dass der Kreditgeber sich in
falsche Sicherheit bei Diskontierungen von Forderungen
wiegt, bei denen die tatsdchliche Lieferung der faktu-
rierten Waren nicht erfolgt. Ich glaube, dass sich in
einem solchen Falle der Kreditnehmer vor dem Straf-
richter verantworten misste.3

2 Berlin 1909, Julius Springer.

» Wir behalten uns vor, noch weitere mit diesem Gegen-
stand sich beschéaftigende Aeusserungen in den folgenden
Nummern des Bank-Archiv zur Veréffentlichung zu bringen.

Die Redaktion.



Die deutsche Handelsstatistik.

Von Geheimen Finanzrat Dr. F. W. R Zimmermann,
Braunschweig.

(Fortsetzung.)

I1. Hauptregelung von 1879 und ihre
ganzung von 1906. 1 Aeusserer Gang der Rege-
lung. Auch dieser Regelung von 1879 ging eine ein-
gehende Beratung und Sacherérterung in einer be-
sonderen, aus geeigneten Beamten der Zollverwaltung,
statistischen Fachmannern, Vertretern des Eisenbahn-
wesens und der Postverwaltung, sowie sonstigen Sach-
verstandigen zusammengesetzten Kommission vorher.
Sie erfolgte nunmehr im Gesetzeswege, so dass auch eine
entsprechende Nachprifung beider gesetzgebenden Fak-
toren, des Bundesrats und des Reichstags, stattfand. Die
Grundlage bildet das unter dem 20. Juli 1879 erlassene
Reichsgesetz betreffend die Statistik des Waren-
verkehrs des deutschen Zollgebietes mit dem
Auslande, welches mit dem 1. Januar 1880 in Kraft
trat und in sorgfaltig durchgearbeiteten, vom Bundesrat
erlassenen Ausfuhrungsvorschriften, darunter ein neues
statistisches Warenverzeichnis, ein Verzeichnis der Massen-
guter, eine weitere Erganzung fand.

Insgesamt bedeutet die Regelung durch das Gesetz
von 1879 zweifellos den einschneidendsten Fort-
schritt in der Entwicklung unserer Handelsstatistik, zu
dem dann die neueste Ordnung von 1906 nur noch einige,
wenngleich nicht unwesentliche Verbesserungen in weiterem
Ausbau hinzufugte. Nach dem Stand, wie er 1879 er-
reicht wurde, steht die deutsche Handelsstatistik den be-
zuglichen Einrichtungen der anderen Kulturstaaten zum
mindesten gleichwertig gegeniber und muss im grossen
und ganzen als eine brauchbare und ihren Zweck er-
fullende anerkannt werden, die in Bezug auf Zu-
verlassigkeit das Erreichbare leistet. Ungeachtet des un-
bedingt erheblich verbesserten und hinter dem Ausland
keineswegs zurlckbleibenden Standes der deutschen
Handelsstatistik blieben doch auch fur die Folge An-
griffe auf dieselbe nicht aus, die aber meist darin be-
ruhten, dass man die entgegenstehenden Schwierigkeiten
und die Grenzen des Erreichbaren nicht richtig bewertete.
Andererseits gelangte aber die Erkenntnis von der Be-
deutung der Handelsstatistik gerade unter der stetigen
Ausdehnung und weiteren Verzweigung unserer Handels-
beziehungen immer mehr zum Durchbruch, und es er-
weiterten sich damit gleichzeitig auch die Winsche und
Anforderungen, welche an die Handelsstatistik gestellt
wurden.

Als daher durch den Erlass des mit dem 1. Marz
1906 in Kraft tretenden neuen deutschen Zolltarifgesetzes
vom 25. Dezember 1902 sowieso schon eine Aende-
rung der Handelsstatistik in verschiedenen Be-
ziehungen bedingt war, erschien es zweckentsprechend,
diese Aenderungen nicht auf das an und fur sich Not-
wendige zu beschranken, sondern dabei den inzwischen
geltend gemachten weitergehenden Anforderungen der
verschiedensten Kreise nach Tunlichkeit zu entsprechen.
Wiederum fand die sorgféltigste Vorberatung der zu
treffenden Neuerungen statt, bei welcher allen Inter-
essenten teils durch Anhérung ihrer besonderen Ver-
tretungen, speziell der Handelskammern, teils durch vor-
zeitige Hinausgabe der geplanten Aenderungen in die
Oeffentlichkeit in ausgiebigster Weise die Gelegenheit,
ihre speziellen Wiinsche geltend zu machen, gegeben war.

Das Ergebnis war die Umarbeitung und Neufassung
des Gesetzes von 1879 zu dem Gesetz betreffend
die Statistik des Warenverkehrs mit dem Aus-
lande vom 7. Februar 1906 (Gesetzeskraft vom 1. Mérz
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1906), welches zur Zeit die Grundlage der deutschen
Handelsstatistik bildet. Zur Durchfihrung des Gesetzes
dienen, gleichfalls in neuer Fassung vom Bundesrat er-
lassen, das statistische Warenverzeichnis mit seinen An-
lagen, das Verzeichnis der Massenguter, die Ausfiihrungs-
bestimmungen, welche speziell auch die am Warenver-
Ekehr Beteiligten treffen, und die Dienstvorschriften, welche
fir die Beamtenschaft namentlich in Frage kommen. In
der weiteren Behandlung wollen wir die Regelung von
1879 mit der an sich wesentlichen Erganzung von 1906
zusammenziehen, um so unter Vermeidung von Wieder-
holungen den derzeitigen Stand der deutschen Handels-
statistik in einem einheitlichen Bild zur Darstellung zu
bringen.

2. Gebietliche Abgrenzung. Vorweg ist zu be-
tonen, dass wir jetzt im eigentlichsten Sinne des Wortes
von einer deutschen Handelsstatistik sprechen kdnnen,
allerdings erst von 1906 an. In der Ueberschrift des
Gesetzes von 1879 lautet es noch ,Statistik des Waren-
verkehrs des deutschen Zollgebietes", in der des Gesetzes
von 1906 aber schlechthin ,Statistik des Warenverkehrs*
ohne weiteren Zusatz; hierin kommt der Unterschied
schon zum Ausdruck. Bei der Regelung von 1879 hatte
es nicht gelingen wollen, die grossen Hindernisse,
welche der Einbeziehung der fur den deutschen Handel
so bedeutungsvollen Zollausschlisse in die deutsche
Haudelsstatistik  entgegenstanden, zu beseitigen; man
glaubte auch, die neue Handelsstatistik nicht zu sehr be-
schweren zu durfen. So blieben denn namentlich die
beiden Haupthafenplatze Deutschlands Bremen und
Hamburg zunachst unbertcksichtigt, was allerdings als
ein mit der Zeit zu beseitigender Mangel besonders leb-
haft empfunden wurde. Auch als mit dem 15. Oktober
1888 Hamburg, Bremen und die Kkleineren in gleicher
Weise riuckstandigen Gebiete Preussens und Olden-
burgs an den deutschen Zollverein angeschlossen wurden,
gelang es noch nicht, jenen Mangel zu heben und die
fraglichen Gebiete in die Handelsstatistik einzubeziehen.

Erst der Regelung von 1906 blieb es Vorbehalten,
durch ein weitgehendes gegenseitiges Entgegenkommen
der beteiligten Organe die entgegenstehenden Schwierig-
keiten zu Uberwinden, fur das gesamte deutsche Ge-
biet — dass die fir den Handel ganz unbedeutenden
badischen Zollausschlisse und die Insel Helgoland noch
fehlen und dagegen als dem Zollverein angehérig das
Grossherzogtum Luxemburg und die &sterreichischen Ge-
meinden Jungholz und Mittelberg in die Statistik einbe-
zogen sind, kann der untergeordneten Bedeutung wegen
ausser Betracht bleiben — die Handelsstatistik einheitlich
auszugestalten und damit diese zu einer deutschen
Handelsstatistik im vollen Sinne des Wortes zu er-
heben. Durch die deutsche Handelsstatistik wird nun-
mehr der auswartige Warenverkehr des gesamten
deutschen Wirtschaftsgebietes erfasst. Aus ihren
Daten lasst sich die wirtschaftliche Weltstellung des
Deutschen Reiches in vollem Umfange erkennen, es ist
jetzt auch eine Vergleichung des deutschen Warenaus-
tausches mit dem Warenverkehr fremder L&nder ohne
weiteres mdoglich, was wiederum flr eine Festlegung der
von uns friher berihrten internationalen Zahlungsbilanz
von einem wesentlichen Wert ist. Die Einbeziehung der
Zollausschliisse in die Handelsstatistik bedingte allerdings
fur diese einige Ab&nderungen und Sonderbestimmungen,
welche aber den Gesamtwert der Ergebnisse nicht be-
eintrdchtigen koénnen.

3. Materialbeschaffung, Verarbeitung, Ver-
offentlichung. a Anmeldepflicht. Eine Grund-
bedingung, welche allein der Statistik ermdglicht, zu
richtigen und zuverlassigen Daten zu gelangen, liegt in
der Materialbeschaffung oder darin, dass der Statistik



die Daten Uber den Warenverkehr vollstindig und in,
richtiger Weise als in jeder Beziehung den tatséchlichen
Verhéltnissen entsprechend geliefert werden. Der Material-
beschaffung ist mit der Regelung von 1879 durch Ein-
fuhrung des Deklarationszwanges eine neue und feste
Grundlage gegeben, die als eine der bedeutungsvollsten
Verbesserungen der Statistik angesehen werden muss.
War man bislang bezuglich der Anmeldung der Waren
zu der statistischen Anschreibung mehr oder weniger von
dem guten Willen des Frachtleiters usw. abhéngig, so ist
es jetzt dem Warenfuhrer zur festen Pflicht gemacht,
alle Waren, welche Uber die Grenzen des deutschen Ge-
biets ein-, aus- und durchgefiihrt werden, den mit der
Verkehrsstatistik beauftragten Amtsstellen fur statistische
Zwecke anzumelden. Erst mit der gesetzlichen Festlegung
dieser Verpflichtung zur Anmeldung war es der Handels-
statistik erméglicht, auf festem, sicheren Boden zu arbeiten,
was naturgemdass entsprechend wieder in den Ergebnissen
zum Ausdruck kommen muss.

Wie nicht za verkennen, bedeutet die Anmeldepflicht
fur die an dem auswartigen Warenverkehr Beteiligten
eine gewisse Beschwerung, die unter Umstanden auch
einen nennenswerteren Umfang annehmen kann. Diese
Beschwerung wird aber gegeniiber dem Umstande, dass
vollzuverlassige Daten fir die Handelsstatistik ohne die
Anmeldepflicht nicht zu beschaffen sind, nur geringer ins
Gewicht fallen, namentlich wenn man berticksichtigt, dass
die am auswartigen Warenverkehr Beteiligten doch gerade
an einer zuverldssigen Handelsstatistik ein wesent-
liches Interesse haben, dem sie so durch die Erfillung
jener Pflicht dienen. In den Ab&anderungsverhandlungen
von 1906 kam daher eine Aufhebung der Anmeldepflicht
nicht in Frage, wohl aber war man bei der anfanglichen
Regelung wie auch spater bestrebt, die Anforderungen
bezuglich der Anmeldepflicht auf das Notwendigste zu
beschranken; eine Reihe von EinzelVorschriften von 1906
zielte darauf hin.

Wie die Anmeldepflicht im einzelnen ausgestaltet
wurde, konnen wir hier nicht erdrtern; wir beschranken
uns darauf, hervorzuheben, dass die Waren bei den An-
meldestellen entweder schriftich mit Anmeldeschein oder
in gewissen meist einfacheren Féallen auch mindlich in

einer n&her vorgeschriebenen Weise anzumelden sind,
dass unter Umstanden die Zolldeklarationen den An-
meldeschein vertreten koénnen, und dass bei der An-

meldung alle diejenigen Einzelheiten, deren die Statistik
behufs ihrer Ausscheidungen bedarf, zu berilcksichtigen
sind. Von der Richtigkeit der Anmeldungen ist in erster
Linie die Richtigkeit der Statistik, die Wiedergabe der
wirklichen tatséchlichen Verhéltnisse in den Ergebnissen
derselben abhangig, es kann daher nicht genug darauf
hingewiesen werden, wie es das Interesse aller Beteiligten
bedingt, die Anmeldungen mit Sorgfalt und unbedingt
der Wirklichkeit entsprechend abzugeben.

b. Statistische Gebihr. Einerseits um den Be-
teiligten den besonderen Wert der Handelsstatistik und
der Anmeldungen vor Augen zu fihren und sie daran
mehr materiell zu interessieren, andererseits und wohl
hauptsachlich um fir die erheblicheren Kosten der Handels-
statistik eine gewisse Deckung =zu schaffen, wurde
1879 die statistische Gebuhr nach Vorgang anderer
Staateu (Ausgangspunkt: Frankreich) zur Einfihrung ge-
bracht, welche theoretisch als eine Abgabe definiert wird,
,die an Stelle des Ein- oder Ausfuhrzolles oder auch
neben solchen Zéllen von den Uber die Landesgrenze
ein- und ausgehenden Waren erhoben wird, um die
statistische Anschreibung auch fur die zollfreien Waren
zu sichern, die Kosten der Handelsstatistik zu decken
und vielleicht auch noch einen Einnahmeuberschuss zu
ergeben* (Lexis).
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Man hat von Anfang an in Deutschland die statistische
Gebihr prinzipiell nur niedrig bemessen und diesen
Grundsatz auch 1906 beibehalten. Der Hohe nach ab-
gestuft ist die Gebuhr, je nachdem es sich um verpackte
Waren (h6chster Satz), um unverpackte  Waren
oder um Massenguter handelt; Vieh hat einen besonderen

Satz. Die Zahl der Massenguter, bei denen sich die
Gebiihr am starksten ermassigt, war zun&chst nur eine
geringere, wurde dann aber nach und nach, namentlich

durch die Regelung von 1906, immer mehr erweitert,
so dass sie 1906 441 Warengattungen nach dem stati-
stischen Warenverzeichnis enthalt, wahrend sie zunéchst
nur 129 ausmachte. Gewisse Verkehrsgiter, namentlich
diejenigen, welche als solche schon nach Massgabe der
Zoil- und Steuergesetze schriftlich angemeldet werden
missen, sowie diejenigen, welche unter einer bestimmten
Gewichtsgrenze bleiben, sind von der statistischen Gebihr
befreit.

Um die aussere Seite der Handelsstatistik in eins

vorweg zu behandeln, wollen wir anschliessend das
weitere Verfahren bei der Materialsammlung, bei der
Verarbeitung und der Veroffentlichung erdrtern, um so-

dann den materiellen Gehalt der Handelsstatistik nach
der neuesten Entwicklung darzustellen.

¢) Materialsammlung. Die Materialsammlung
ist zwar wie bisher in der Hauptsache den Zollamtern
im Grenzbezirke und den Zoll- und Steuerstellen im
Innern, bei denen nach Massgabe der Zollgesetze Waren
fir die Ein-, Aus- und Durchfuhr behandelt werden,
Ubertragen. Es sind seit 1879 aber daneben behufs
Erleichterung der Anmeldepflicht sowie zur Vervoll-
standigung der Erfassung der Waren besondere An-
meldeposten lediglich fir die statistische Anmeldung ge-
schaffen, die 1906 noch eine weitere Vermehrung er-
fahren haben.

Alle diese Anmeldestellen
ohne weitere Zwischeninstanz mit dem Kaiserlicheu
Statistischen Amt. Sie haben aus den ihnen zugehenden
Anmeldungen sechs besondere Verkehrsnachweisungen anf-
zustellen, drei fir die Einfuhr, zwei fiir die Ausfuhr und
eine fur die Durchfuhr, zu denen dann noch einige
Spezialnachweise treten. Die dazu gegebenen néheren
Anweisungen, welche 1879 auf das sorgfaltigste aus-
gearbeitet waren, dann aber nach den praktischen Er-
fahrungen im einzelnen und 1906 im weiteren Masse
vervollkommnet wurden, zielten namentlich darauf hin,
das Verfahren mdoglichst einfach zu gestalten, dabei aber
tunlichste Sicherheit und Vollstandigkeit zu verbirgen
und die schnellste Erledigung zu ermdéglichen. Es ist an-
zuerkennen, dass sie nach diesen Richtungen hin ihren
Zweck zur Zeit nach Tunlichkeit erfullen. Dreimal im
Monat, je fur ein Drittel desselben (hach 1879 zunéchst nur
zweimal je fur die Hélfte des Monats), sind die Nach-
weisungen an das Kaiserliche Statistische Amt einzu-
senden, um letzterem Gelegenheit fir eine schnelle Ver-
offentlichung, durch welche der praktische Wert der Daten
wesentlich erhdht -wird, zu bieten.

d Weitere'Verarb eitung. Die weitere Be-
arbeitung wird von dem Kaiserlichen Statistischen
Amt, dem hierfir ein besonders geschultes grosseres Arbeits-
personal und alle die neueren technischen Hilfsmittel zur
Verfigung stehen, umgehend und mit grésster Beschleuni-
gung vorgenommen. Welche ausserordentliche Arbeitslast
dabei regelméssig zu bewaltigen ist, wird jedem klar werden,
der sich die gewaltige Zahl der einzelnen Verkehrsakte;
die sich im gesamten Deutschen Reich fir den aus-
wartigen Warenverkehr vollziehen, vergegenwartigt und
des weiteren bedenkt, dass diese einzelnen Verkehrsakte
nicht etwa nur als solche zu beriicksichtigen, sondern
wiederum je nach einer Reihe von Einzelmomenten zu

verkehren unmittelbar



verarbeiten, auseinanderzuhalten und entsprechend in die
zahlreichen Einzelpositionen der Nachweisungen einzu-
gliedern sind, und dass alle diese Arbeiten mit der
gréssten Genauigkeit und Sorgfalt durchgefihrt werden
mussen, um zu wirklich zutreffenden Ergebnissen zu ge-
langen.

e) Verdffentlichung.
nung des umfassenden Verarbeitungsverfahrens ist es
gelungen, die Verdffentlichungstermine immer mehr
vorzuschieben und so den Winschen der Beteiligten ent-
gegenzukommen. Schon seit 1877 werden Monats-
nachweise (friher lediglich Quartalnachweise) veroffent-
licht, welche seit 1892 in selbstdndigen Heften als ,Monat-
liche Nachweise Uber den auswartigen Handel Deutsch-
lands nebst Angaben Uber Grosshandelspreise, sowie Uber
die Gewinnung von Zucker und Branntwein“ erscheinen.
Dieselben beziehen sich lediglich auf den Spezialhandel
und geben neben einigen anderen besonderen liebersichten
— wie Uber die Grosshandelspreise — in der Hauptsache
monatlich fir den abgelaufenen Monat allein und die ab-
gelaufenen Monate des Kalenderjahres zusammen die
Menge der Ein- und Ausfuhr des Deutschen Reiches (bis
1906 des deutschen Zollgebiets) nach dem statistischen
Warenverzeichnis, und zwar zundchst zusammengezogen
nach Warengruppen und sodann getrennt nach Waren-
gattungen sowie nach Landern der Herkunft und der
Bestimmung, und daneben vierteljghrlich auch die vor-
laufigen Wertberechnungen fiir die ein- und ausgefihrten
Waren.

Ferner gelangen eingehendere Jahresnach-
weisungen zur Veroffentlichung, welche regelméssig in
zwei Teile zerfallen und zwei oder drei Bande der Stati-
stik des Deutschen Reiches umfassen. Der erste Telil
behandelt den Verkehr mit den einzelnen L&ndern, ge-
gliedert in zwei Abschnitte — europdische Staaten, ausser-
europédische Lander — und umfasst den Spezialhandel und
den Gesamteigenhandel beziglich der einzelnen Staaten
und Lander je nach Warengruppen und nach Waren-
gattungen, dabei Menge und Wert berlcksichtigend. Der
zweite Teil begreift den Spezialhandel (Ein- und Ausfuhr),
den Gesamteigenhandel (Ein- und Ausfuhr), die Waren-
gattungen und -mengen nach Herkunfts- und Bestimmungs-
landern (Einfuhr, Ausfuhr, Durchfuhr), den Niederlage-
verkehr, den Veredelungsverkehr, die Berechnung der
Zollertrage und endlich eine systematische Gruppierung
der Waren im Spezialhandel und im Gesamteigenhandel.
Diese Jahresverdffentlichungen enthalten aber nicht nur
tabellarische Nachweise, sondern ausserdem fir die ein-

zelnen Teile und Abschnitte textliche Klarlegungen mit
Zusammenfassungen, Vergleichungen usw., so dass sie
auch in dieser Beziehung leichter und ausgiebiger nutz-

bar sind.

Neben diesen den Hauptgehalt der Handelsstaiistik
bildenden Publikationen erscheint alljghrlich in den
Vierteljahrsheften zur Statistik des Deutschen
Reichs, und zwar in dem etwa im Mai zur Ausgabe ge-
langenden Heft Il, fir das Vorjahr eine Hauptlibersicht
Uber Einfuhr und Ausfuhr im Spezialhandel. Ebenmassig
enthalt das seit 1880 vom Kaiserlichen Statistischen Amt
herausgegebene Statistische Jahrbuch fur das
Deutsche Reich regelméssig zusammengefasst die
Hauptdaten Uber den auswaéartigen Handel, welche in er-
weiterter Form das neu und erst einmal 1907 zur Aus-
gabe gelangte Statistische Handbuch fir das
Deutsche Reich in seinem zweiten, damit vollstdndig
ausgefullten Teil speziell fur langere zurickliegende
Zeiten gleichfalls gibt. Nicht unerwahnt lassen durfen
wir endlich, dass des weiteren eine Reihe von ein-
maligen Sonderarbeiten Uber bestimmte Einzel-
heiten, die sich zeitweise lebhafter in den Vordergrund
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Durch stetige Vervollkomaberholt.

des Interesses schoben, zur Publikation gebracht wurde.
Alles in allem werden zurzeit die Ergebnisse der deutschen
Handelsstatistik in weitgehendstem Masse und in einer
Weise der Oeffentlichkeit Ubergeben, welche hinter den
gleichen Publikationen anderer Kulturstaaten zum min-
desten nicht zurtckbleibt, ja dieselben teilweise wohl
(Schluss folgt.)

Kursspekulation und Kurssicherung
in sutdamerikanischen Valuten, speziell
chilenischer Wahrung."

Von Dr. Rud. Dunker, Osnabriick.
(Schluss.)

in

Die Republik Chile erstreckt sich bekanntlich an der
Westklste Sudamerikas vom 18. bis zum 56. Grad
sudlicher Breite; es ist ein von der hohen Kordillere und
dem Stillen Ozean eingeschlossenes, schmales langes
Landergebiet, mit einer um ein Drittel grosseren Flache
als Deutschland. Die Einwohnerzahl betragt 3 ‘/4Millionen.

Die nur im dortigen Sommer, also von November
bis Mai, Uher die Kordillere mdgliche Eisenbahnverbin-
dung mit Argentinien, welche Uber einen mit Mauleseln
zu Uberschreitenden Pass von 3900 m Hohe (Uber dem
Meeresspiegel) fuhrt und den schnellsten Weg an die
Ostkiste von Stiidamerika und nach Europa abgibt (3'/a bis
4 Wochen), macht die seeméassige Entfernung im Winter um
so weiter. Diese Tatsache hat vonjeher die Einrichtung eines
periodisch regulédren Postdienstes per Damper viaMagellans-
Strasse mit sich gebracht. Derselbe wird von der eng-
lischen Pacific Steam Navigation Company Ltd. alle
14 Tage von Liverpool nach Valparaiso, dem Haupt-
handelsplatz von Chile, und umgekehrt besorgt. In Val-
paraiso verldsst jeden zweiten Dienstagvormittag ein
solcher Dampfer den Hafen und nimmt im Winter die
gesamte Europapost mit. (Die Seefahrt dauert etwa
35 Tage.)

Dieser Eigentimlichkeit nun ist es zuzuschreiben,
dass fast sadmtliche Wechselgeschafte auf den Posttag ab-
geschlossen werden, und dass der jeweilige Postmontag
den Liquidationstag fur die betreffenden Abschlisse zum
Dienstag bildet. Mit anderen Worten: es hat sich von
vornherein ein Termingeschaft als das normale ergeben,
demgegeniiber das Kassageschaft mit Lieferung der
Wechsel und deren Bezahlung per sofort absolut nicht
ins Gewicht fallt, ja auch heute selbst nicht im Sommer,
obwohl dann die Post von der Andenbahn zwei- bis drei-
mal wochentlich Uber die Kordillere beférdert wird.2

Das Kassageschéft ist lediglich Schaltergeschéft fur
kleine Umsétze, und jeder Wechsel-Abschluss muss gleich-
zeitig als solcher markiert werden, sonst wird er usance-

gemass als Termingeschaft fur die laufende Post an-
gesehen.
Nicht nur fir die laufende Post (,fir diese Post",

wie man im Gegensatz zu ,fur die néchste Post‘, d. h.
fur die zweite Post, zu sagen pflegt), das ist vom Dienstag,
Mittwoch, Donnerstag usw. bis zum zweitfolgenden Montag
resp. Dienstag, werden derartige Termingeschéafte ab-
geschlossen. Vielmehr erfolgen solche Abschliisse auch
fur die spateren Posten und zwar bis fir 26 Quineenal-
posten eines Jahres (ohne Ricksicht auf das Kalender-
jahr), ja selbst noch dariber hinaus. Man handelt Uber
Betrdge von 500 £., 1000 £. und mehr in runden Summen.
Hierflr existiert eine von freien Maklern statutarisch ge-
bildete und von der Regierung unabh&ngige (von der Ge-
nehmigung der Statuten abgesehen) Boérse, sowie ein

2 Der Bahnbau schreitet von Jahr zu Jahr voran und geht
seiner allmahlichen Vollendung entgegen.



freier Markt; und in beiden, wohl mehr noch im freien
Markte, d. h. auf der Strasse und in den Bankhausern,
erfolgen die Abschlisse.

Weder der eine noch der andere der Kontrahenten
ist verpflichtet, vor Herankommen des jeweilig ange-
setzten Termins anzudienen, sei es mit barem Geld fir
die gekauften Wechsel, sei es mit den verkauften
Wechseln. Es ergibt sich hieraus von selbst, dass, je
weiter der Termin hinausliegt, ein um so grdsseres Risiko
fir die Abwicklung des betreffenden Geschéfts aufkommt.

Ein Beispiel wird dies klar machen. Heute, am
Tage meines Vortrages, haben wir Donnerstag, den
4. Mérz; vorgestern hat ein Postdampfer den Valparaiso-
Hafen verlassen, die kommende Post ist also am 16. Marz.
Man wirde heute hei Wechseltransaktionen driiben
sagen: Abschluss fur diese Post, dagegen die Post vom

30. Méarz, also die darauffolgende als die ,nachste be-
zeichnen.
Der chilenische Wechselkurs ist nun zurzeit (An-

fang Méarz) ca. Il ’/ad pro 1 Peso Papiergeld, bei einer
Paritat von 18 d fur die chilenische Goldminze von
1 Peso; das bedeutet also ein Goldagio von etwa 57 pCt.
im Juni 1908 notierte die Pramie ca. 133 pCt. bei dem
niedrigsten Wechselkurs von 71/3 d. (Zur exakten Be-
rechnung des jeweiligen Agios bedarf es der Relation
zwischen Goldwechselkurs und Papierwechselkurs, nicht
bloss zwischen letzterem und der reinen Goldparitat.)
Der Kurs war vor Monatsfrist (Februar) kaum 11 d
und vor zwei Monaten sogar schon 1332 d bis nahe an
14 d. Derartige Schwankungen zwischen 11 d und
13'/2 d machen eine Differenz von nahezu 20 pCt. aus.
Im April und Mai 1909 sank der Kurs weiter bis auf
fast 9 *, d herunter; das bedeutet gegentber 13V, d ein
Disagio von ungefédhr 30 pCt. Augenblicklich (Juli-
August) dreht sich die Notiz zwischen 10'/2d. und 10'/4d.

Man sieht also deutlich, wie selbst auf kurze Ter-
mine ein sehr betrachtliches Risiko mit solchen Trans-
aktionen verknipft ist, sobald der Wechselkurs nicht
einigermassen stabile Tendenz hat, und wie infolgedessen
Geschéfte in europdischen Waren und in chilenischen
Exportprodukten statt eines Gewinnes haufig Verluste
ringen mussen, wie sie manchen Kaufmann und ebenfalls
Spekulanten ruinieren kénnen und auch viele ruinierthaben.

Dass diese Schwankungen ein willkommenes Feld
iir den notorischen Spekulanten abgeben, liegt auf der
Hand, ebenso wie der solide Geschaftsmann nicht selten,
ja taglich dadurch in nerviose Unruhe versetzt wird.

Kann er sich dagegen schlitzen, und bis zu welchem
Grade ?

Um dies darzutun, muss
technischen Exkurs machen.

Sehen wir uns z. B. die Wechselkursnotiz in Berlin
auf London an, sei es fiur kurze oder lange Sicht;
diese kann bekanntlich, von Ausnahmen abgesehen, wie
im Herbst 1907 =zur Zeit der grossen internationalen
Geldklemme, nur zwischen den sogenannten Goldpunkten
schwanken, da andernfalls Import oder Export von barem
Golde an Stelle der Begleichung mit papierenen Zah-
lungsmitteln erfolgen wirde, In Berlin steigt nun der
Wechselkurs, wenn Nachfrage nach Wechseln vorhanden
ist, d. h. wenn man fiur 1 Pfund Sterling Scheck auf
London nicht bloss die Paritat, 20,43 M., sondern viel-
leicht gar 20,45 M. oder noch mehr bezahlen muss; und
der Kurs fallt, wenn Angebot in Wechseln vorliegt,
wenn so viele Pfunde (Schecks) da sind, dass Inter-
essenten nicht 20,43 M., sondern nur etwa 20,40 M. oder
noch weniger dafiir hingeben wollen.

Umgekehrt ist es in Sudamerika, also auch in Chile.
Dort steigt der Kurs bei grésserem Angebot von Wech-
seln, und er fallt bei grésserer Nachfrage.

ich vorerst einen kurzen
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Das hat seinen einfachen technischen Grund darin
dass in Chile die einheimische Wahrung fir die Kurs-
notiz als die nominell unveranderliche, in Wirklichkeit
aber schwankende anzusehen ist, wahrend die englische
Miunze Pence nominell variiert und die Kursschwankungen
anzeigt. In Berlin ist aber gerade das Pfund Sterling
das unveranderliche, es werden vielmehr in der deutschen
Valuta die Kursschwankungen verkdrpert; denn in Berlin
bedeutet 1 Lstrl. oder 240 d gleich 20,43 M., in Valparaiso
umgekehrt 1 Peso gleich 18 d.

Wenn man demnach von einer festen Tendenz im
Wechselmarkte spricht, d. h. wenn Wechsel gefragt sind,
so geht derKurs in Deutschland in die Hohe, in Chile dagegen
herunter; also in beiden Fallen herrscht mehr Nachfrage
nach Wechseln, und in beiden Fallen wird die einheimische
Valuta gegeniber der fremden geringwertiger.

Umgekehrt ist, wenn man von einer flauen Ten-
denz redet, d. h. wenn Wechsel angeboten sind,] der
chilenische Wechselkurs im Steigen, der deutsche in
Berlin gegenuber London im Fallen begriffen, beides in-
folge grésseren Angebotes von Wechseln, und es wird in
beiden Féllen die einheimische Valuta héherwertig.

Einen in Chile am Steigen des Wechselkurses inter-
essierten Spekulanten nennt man Hausse-Spekulant. Er
verkauft auf Termin in blanco, sagen wir zu 12 d, d. h. er
wirde bei Herankommen des Termins fur den Betrag von
12 d in Wechseln, 1 Peso gleich 100 centavos chilenischen
Papiergeldes bekommen; ist am Termintage der Kurs
13 d, so kann er sich die Wechsel, welche er, ohne
sie zu besitzen, vorher in blanco verkauft, oder wie man bei
uns sagen wirde, gefixt hat, zu 13 d wiederbeschaffen,
d. h. er braucht nur 92*/3 centavos, also etwa 8 centavos
weniger als 1 Peso hinzugeben. Er gewinnt mithin diese
Differenz. Ich verweise hierzu wie auch fur das folgende
auf die unten vorgefiihrten Beispiele.

Ein Hausse-Spekulant in Chile ist also ein am
Steigen des Wechselkurses interessierter Blanco-Verkaufer
auf Termin.

In Berlin dagegen bezeichnet man den Leer-
Blanco-Verkaufer als Baissier.

Im Effekt ist sowohl der chilenische Haussier wie
der deutsche Baissier an einer Verbilligung der in blanco
verkauften Werte interessiert, nur dass diese Verbilligung
in den Praxis durch einen Kursfall in Deutschland und
durch eine Kurssteigerung in Chile zur Verwirklichung
kommt.

Derartige Hausse-Spekulationen fir kirzere oder
langere Termine, also mit Hoffnung auf Kurssteigerung,
sind in den letzten Jahren in Valparaiso an der Tages-
ordnung gewesen und haben gar manchen Ruin gezeitigt.
Zwischendurch bringen und brachten die Spekulanten es
je nach Kapitalkraft und Kreditwirdigkeit fertig, ihre
Position, wenn sie auf der falschen Seite lagen, auf
folgende Art wochenlang durchzuhalten, d. h. zu schieben.

Wenn ein Termin herankommt, zu dem sie die in
blanco verkauften Wechsel liefern missen, an dem aber
der Wechselkurs, statt hinaufzugehen, gefallen ist, so dass
die Liguidation Verlust bringen wirde, dann schieben sie
ihre Position, indem sie sich im Markte die nétigen
Wechsel u ler Kosten, das ist unter Zahlung einer Differenz
zu verschaffen suchen. Sie versprechen dem Geber oder
™ hf fur d;e Rohste oder eine spatere Post die
Rickgabe der Abschnitte. Eine solche sogenannte
Schiebungsdifferenz hat die Spekulanten zeitweilig bis zu
/»d Pro Post, d. h. bei einem Kurse von 12 d ca 1 nCH
pro Post oder 26 pCt. pro Jahr gekostet; beim 8-d-Ku.s
macht die Schiebungsdifferenz ca. 40 pCt pro Jahr aus

Manche solcher Prolongationen haben wenn nicht
inzwischen durch gestiegenen Wechselkurs der Ver ue
wettgemacht wurde, der Kurs womdglich immer weiter

oder



sank, schliesslich den natirlichen Zusammenbruch herbei-
gefihrt, und mancher nicht direkt Beteiligte ist dann mit
hineingerissen worden.

Wie bringt es nun aber der solide*Kaufmann fertig,
sich wenigstens einigermassen gegen derartige, sein ganzes
Geschaft unter Umstdnden lahmlegende Kursschwankungen
zu sichern?

Wir haben da zunéchst zweierlei Einkaufs-
methoden zu unterscheiden: zwischen einer solchen auf
Kredit und einer zweiten gegen bar; erstere ist die bei
weitem haufigere, und ebenfalls kommt beim Wieder-
verkauf im Grosshandel die Kreditgewahrung durchweg
allein zur Anwendung.

Es bestellt also ein Importeur seine Waren in Europa
auf Kredit und macht erst Baranschaflfung, sobald sein
Abnehmer dieselben bezahlt hat. Hat er nun, um einen
regularen Warengewinn zu machen, von diesem Abnehmer
beispielsweise 10 000 Lstrl. zu irgendeiner Zeit nach
usancemassiger Zahlfrist, d. h. in der Regel nach 6 bis 9
Monaten, zuruckzuerhalten, so sichert er sich am Tage des
Geschaftsabschlusses den Kurs, indem er auf diesen Termin,
resp. fur die darauf folgende Post, im Wechselmarkte
Pfundwechsel auf London flr den in Papiergeld getatigten
Warenverkauf kontrahiert.

Also er verkauft seine Waren in Papiergeld und
deckt sich am Verkaufstage zum Zahlungstermin im
Wechselmarkte ein. Bei Eintreffen des Termines erhalt
er die fixierte Summe chilenischen Geldes und er bezahlt
mit dieser die vor 6 Monaten auf Termin gekauften
Wechsel, welche er dann noch mit derselben Post an
seinen europaischen Warenlieferanten abfiuhrt.

Das Geschéaft geht also ohne Kursverlust fur ihn aus.

Hat er indessen nicht so operiert, sondern vielmehr
gewartet, bis der Zahltermin seines Kunden herankommt,
und ist dann der Wechselkurs gefallen, so trifft ihn ein
Kursverlust; ist der Wechselkurs dagegen gestiegen, so
hat er einen Kursgewinn ausser seinem reguldren Waren-
verdienst, aber dieser Gewinn ist eben spekulativ.

Bei dauernd festem Kurs wirde eine derartige
Terminoperation nicht ndétig sein; bei den stdndigen und
oftmals sehr heftigen Schwankungen des chilenischen
Wechselkurses ist sie dagegen zur Vermeidung eines
Kursrisikos unbedingt erforderlich.

Nun verhindern aber heftige Schwankungen, wie sie
in den letzten™ Jahren die Regel bildeten, selbst bei vor-
sichtigster Deckungsoperation keineswegs in allen Fallen
dieses Risiko. Denn es kommt nicht selten vor, dass
dieser oder jener Kunde, obwohl der Warenpreis fixiert
ist, bei Herankommen des Zahltermins infolge des ge-
stiegenen Kurses und der damit gebesserten Landeswéh-
rung Rabatt beansprucht, und der Importeur, welcher be-
reits vor 6 Monaten gedeckt hat, erhalt dann nicht ge-
nigend Papiergeld zur Bezahlung der eingedeckten Pfund-
wechsel; er erleidet also durch Kursdifferenz Einbusse an
seinem Warenverdienst.

Dagegen kann er sich nur
Auswahl seiner Kundschaft sichern.

Ebenso entsteht fur ihn in dem Falle ein Kurs-
verlust, wenn er die betreffenden Waren nicht etwa, wie
es die Regel bildet, in Papier, sondern in Gold verkauft
hat, eine Wechseleindeckung demnach nicht in Frage
kommen wuirde, der]Warenabnehmer jedoch die infolge
gefallenen Kurses, d. h. infolge gestiegener Goldpramie
entstehenden Mehrkosten zu tragen nicht in der Lage ist.
Auch dann wird haufig versucht, entweder einen Abzug
durchzudrucken oder diej Schuld eine oder mehrere
Dampferposten hinauszuschieben, indem der Kunde auf

durch entsprechende

eine Wiederbesserung des Kurses und ein Fallen der
Pramie spekuliert.
Als Regel gilt fir den auf Kredit ein- und ver-

42

kaufenden Importeur die Beschaffung der Deckungswechsel
am Tage seines Warenverkaufs durch Ankauf auf Termin.

Komplizierter liegt die Kursoperation fir einen bar-
zahlenden Importeur.

Angenommen, der Wechselkurs ist an einem euro-
paischen Zahltage, d. h. an einem Tage, an welchem von
Valparaiso durch Kabeltransfert zu regulieren ist, 10 d,
und ferner angenommen, die nach 4 Monaten eintreffenden
Waren, welche also bereits jetzt bezahlt werden, wirden
bei Eintreffen sogleich verkauft, sagen wir per 6 Monate
Regulierung, sie wurden also, von heute ab gerechnet,
insgesamt 10 Monate spater von dem Abnehmer bezahlt
werden —, so muss der Importeur zwecks Vermeidung
eines Kursverlustes oder wenigstens Kursrisikos folgender-
massen operieren:

Am Zahltage kauft er sich 10000  Lstrl.
90-T.-S.-Wechsel auf London zu 10 d, tauscht sie mit
einer ublichen, je nach Hohe des Londoner Marktdiskontes
schwankenden, Zinsdifferenz (auf Laufzeit plus Reisezeit,
d. i. in der Regel auf 130— 140 Tage) nebst Kommission
bei seiner Bank in Valparaiso gegen Kabeltransfert um
und weist seinem Lieferanten in Europa diesen Transfert
telegraphisch an.

Am selben Beschaffungstage vorstehender 10 000 Lstrl.
verkauft er den gleichen Wechselbetrag per 4 Monate,
das ist fur den Termin, an dem seine Waren eintreffen
sollen, und zwar mdglichst zu demselben Kurse, also zu
10 d. Es kann jedoch sein, dass er eine dann gerade
im Markt herrschende Schiebungsdifferenz fir die weite
Spanne von 4 Monaten bezahlen muss oder sie sogar
noch hereinbekommt; immerhin ist die Differenz im Ver-
gleich zu einem etwaigen Kursrisiko minimal. Auf diese
Schiebungsdifferenz  komme ich nachher noch n&her zu
sprechen.

Der Importeur tritt also zu gleicher Zeit als Wechsel-
kaufer per sofort, namlich fir den europdischen Zahltag,
und als Wechselverkdufer fur spater, namlich per Ein-
treffen seiner Waren, auf. Damit hat er das erste Kurs-
risiko vermieden.

Er hat am Kabeltransferttage fiur den Gegenwert,
sagen wir von 10000 Lstrl. & 10 d, 240 000 Pesos zu
bezahlen und bekommt die 240000 Pesos nach 4 Monaten
wieder, muss aber dann 10 000 Lstrl. Wechsel dafiir an-
sehaffen.

Diese 10000 Lstrl. leiht er sich dann einstweilen im
Markte, in der Regel durch Ausnutzung eines ent-
sprechenden Bankkredites. Gleichzeitig deckt er sich fur
6 Monate spéater, das ist fur den voraussichtlichen Termin
der Bezahlung der von ihm wieder verkauften Waren,
zu dem Kurse ein, zu welchem sein Abnehmer die Waren
gekauft hat. Mit dem Warenerlés bezahlt er die Pfunde
und gibt diese Pfunde an seinen Bankier zurtck.

Er saldiert also mit beiden Operationen sowohl
Pfunde wie Pesos, hat keinen Kursverlust erlitten und
an dem Geschéaft den kalkulierten Warengewinn verdient.

Der barzahlende Importeur, welcher seine Waren
natlrlich billiger als der aufKredit einkaufende bekommt,
muss somit gegeniiber dem letzteren zwei Kurssicherungen
statt einer einzigen vornehmen.

Fir den Exporteur ist die Sache einfacher. Er
sichert sich, nachdem er einen Geschaftsabschluss in
Salpeter, Kupfer, Weizen oder sonstigen Landesprodukten
gemacht hat, im Wechselmarkte den hierfur kalkulierten
Wechselkurs fur den Tag der Verladung und erhalt dann
also die kalkulierten Papier-Pesos fiir seine an den Markt
gebrachte Wechselziehung. (Die grossen Salpeterhauser
ziehen nach Bedarf, ohne sich dabei strikt an die Ver-
schiffungsdaten zu halten. Den betreffenden Wechseln
pflegen keine Dokumente angeheftet zu sein; sie gelten
eo ipso als prima.)



Auf die technischen Einzelheiten bezuglich Aus-
stellung von Dokumentar-Tratten, d. h. von Wechseln,
welche von den Konnossementen oder Frachtscheinen
nebst sonstigen Beilagen an Versicherungspolizei), Kon-
sulatsfakturen usw. begleitet sind, und bezlglich Aus-
tausch derartiger Exporttratten gegen erstklassiges Bank-
papier gehe ich nicht weiter ein. Bemerken will ich
nur, dass die grosse Masse der gehandelten erstklassigen
Abschnitte nicht wirklich ausgestellt wird, sondern nur
der Saldo, welcher sich bei der Montagsliquidation ergibt.

Auch die europédischen Banken sind, wenn sie
keinen Verlust auf ihr Goldkapital erleiden wollen, darauf
angewiesen, Kurssicherungen vorzunehmen. Die Gold-
position wird da nun in folgender Weise glatt gehalten:

Man beschafft sich, falls die Papier-Depositen fur den
Geschéaftsverkehr nicht ausreichen, das nétige Papiergeld
durch Verkauf per sofort von Ziehungen auf Europa (d. h.)
banktechnisch eine Papier-Reserve, welcher eine Gold-
Schuld in Europa gegenlbersteht), deckt aber noch in
derselben Minute diese Ziehungen durch Wiederankauf
Per einige Wochen oder Monate spater ein. Diese
Eindeckung sucht man mdglichst zu demselben Kurse zu
erwirken, doch bedingt vielfach die augenblickliche Markt-
lage eine Scbiebungsdifferenz, sei es zugunsten, sei es
zu Lasten des Wechselgebers. Mit anderen Worten:
Man erreicht einen besseren Kurs oder muss einen
schlechteren bezahlen.

Ist dann der spatere Termin herangekommen, so
nimmt man die betreffenden Wechsel nicht oder je nach
Kassendisposition nur teilweise auf und schiebt sie alle
oder den Rest immer wieder vor sich her. Dies geschieht
in der Art, dass man die fir den eingetroffenen Termin
gekauften Deckungswechsel per sofort wieder verkauft
und per spater im selben Augenblick rickdeckt. Die
Operation wird so dauernd wiederholt.

In friheren Jahren, d. h. vor 1905, als Chile seit
1898 nur 50 000 000 Pesos Papiergeld hatte, welches
vom Staate ausgegeben und seit Jahren uneinldslich ist,
reichte dieser Umlauf fur den normalen Geschéftsverkehr
nicht aus. Jahrzehntelang hatte Noten-Emission seitens
der Privatbanken existiert, jedoch war diese von der Re-
gierung infolge Uneinlésbarkeit tbernommen worden und
ist bis auf weiteres nicht mehr gestattet. Eine europdische
Bank, welche ihren Kunden Credite in moneda corriente, das
ist in Papiergeld, gewdhrte, jedoch mit den bei ihr hinter-
legten Depositengeldern nicht auskam, sah sich daher ge-
notigt, das Fehlende unter Mitbenutzung ihres Goldkapitals
und eventuell auch weiterer Europakredite durch ooen ge-
nannte Transaktion zu beschaffen.

Dies war seinerzeit mit Kosten, d. h. mit Schiebungs-

differenzen verknipft, weil Papiergeld knapp war, hatte
aber wenigstens den grossen Vorteil, dass das Gold-
kapital dann nicht den Verlusten der chilenischen

Wé&hrung ausgesetzt, sondern gedeckt gehalten wurde.
Freilich zehrten die Beschaffungskosten des Papiergeldes
mitunter den Zinsverdienst fiir das Ausleihen auf, da sie
nicht selten '/8d pro 14 tdgige Post oder 20 % PrO Jahr
bei einem Kurse von 16 d betrugen. Als Debet-Zinssatz
gilt in Chile allgemein 8 oder 9 % P- a- (Diese kinst-
liche ,Erweiterung” eines unveranderten und daher un-
elastischen Papiergeld-Umlaufes von 50 Millionen Pesos
lag in der eigenartigen Situation begrindet, dass sich
der Contocorrentbedarf des Exporthandels vorwiegend auf
die Zeit zwischen den Posten zu erstrecken und am
Posttage selbst hdufig abgedeckt zu werden pflegt, wahrend
gerade zum Postliquidationstag der Import fir seine
Wechselkdaufe hoheren Bankkredit beansprucht).

Seit einigen Jahren hat sich das Bild der Knappheit
an Circulationsmitteln jedoch gerade in sein Gegenteil
verkehrt: das in Massen vom Staate ausgegebene Papier-
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geld, welches Ende 1904 auf 80 Millionen, in 1906 auf
120 und in 1907 auf 150 Millionen Pesos erhdht wurde,
erwies sich nicht nur als ausreichend, sondern es fehlte
vielmehr an Wechseln auf London fiir den starken Ueber-
import, so dass gerade derjenige Schiebungsdifferenz be-
zahlen musste, welcher diese Wechsel per sofort bendtigte
und dafir Papiergeld hingeben konnte und kann.

Also heute kostet die Kapitalsicherung in der Regel
nicht nur kein Schiebungsgeld, sondern bringt noch
etwas ein.

Ob nun mit Kosten oder mit Nutzen operiert wird,
jedenfalls ist es nur durch dauerndes, in seinem Umfang
dem jeweiligen Kassen- und Kreditbedarf angepasstes
Vorsichherschieben der Termin-Position, d. b. also durch
Verkauf von Wechseln per erste Post und gleichzeitigen
Kauf per spater, mdglich, das Goldkapital einer Bank
den Kursrisiken zu entziehen.

Die Englander pflegen diese Methode in der Regel
nicht; sie sind meistens blanco in die betreffende Landes-
wahrung gegangen und haben dem Kursverlust entweder
aus den Jahresgewinnen Reserven gegenulbergestellt oder
ihn einfach abgeschrieben. Nachherige Kurssteigerungen
holten den Verlust zeitweilig wieder auf. —

Ich sagte vorhin, dass derartige Kurssicherungen
und Kursspekulationen tberall in Sidamerika anzutreffen
sind; das gilt indessen heute nur noch mit gewissen Ein-
schrankungen. Denn sowohl Brasilien wie Argentinien,
Uruguay wie Peru erfreuen sich seit Jahren, die einen
kurzere, die anderen langere Zeit, einer Stabilitdt ihrer
W ahrungsverhaltnisse.

Nicht, dass alle, wie Peru, wirkliche Goldwéahrung
besitzen, wohl aber, dass sie durch Einrichtung einer so-
genannten Konversionskasse den frilheren Schwankungen
bis auf weiteres — und das ist sehr zu betonen — einen
Riegel vorgeschoben haben. Ich will dies nur noch kurz
an den Verhdltnissen in Argentinien und Brasilien aus-
einandersetzen.

Argentinien hat seine Konversionskasse
1890 geschaffen; ihre eigentliche Wirksamkeit begann
sie jedoch erst 1899. Da wurde namlich ein Gesetz
erlassen, wonach man den Wert des Papier-Peso. von
100 centavos gleich 44 centavos eines Gold-Peso fest-
setzte. Dies entspricht einem Agio auf die Goldminze
von 127,27%, d. h. fir 100 Gold-Pesos erhélt und gibt
man 227,27 Papier-Pesos.

Die Konversionskasse oder Caja de Conversion hat
jedem Ersucher fiskalische Papierscheine und umgekehrt
Gold gegen Papier auf Basis genannten Verhltnisses aus-
und einzutauschen. Ausserdom ist eine Goldreserve
(fondo de conversion) zwecks der Papiergeldausgaben
allméhlich anzusammein.

Im Wechselmarkt wird nur ein Goldwechselkurs
notiert, welcher sich um ca. 48 und 49 d fur einen argen-
tinischen Gold-Peso, d. h. also um die Goldparitat herum
bewegt. Auf Grund dieses Wechselkurses und unter
Ansetzung jenes Disagios von 44% operiert dann der
Geschéaftsmann mit argentinischem Papiergeld gegeniber
Wechseln auf England.

Neues Papiergeld wird vom argentinischen Staate
allein gegen entsprechenden Zufluss von Gold zur Kon-
versionskasse ausgegeben, doch unterliegt auch samtliches
noch umlaufende alte Papiergeld derselben Umtausch-
fahigkeit.

Zurzeit zirkulieren in Argentinien 620 bis 630
Millionen Papier-Pesos bei einem Goldbestidnde von ca.
140 Millionen Pesos, welch letztere & 4,05 M. einen Wert
von ca. 570000000 M. représentieren. Daneben befinden
sich etwa 40 Millionen Pesos Gold gleich 162000000 M.
in den Bankkassen.

Brasilien hat,

im Jahre

nachdem es bereits im Jahre 1899



einen fondo de garantia fiur die Conversion des Papier-
geldes, sowie gleichzeitig einen fondo de rescate fur die
Einlésung von Schuldtiteln geschaffen hatte, erst Ende 1906
eine &hnliche Einrichtung (Caja de Conversion) getroffen.

Sie unterscheidet sich jedoch in einem wesentlichen
Punkte von der argentinischen. Namlich das um-
laufende, uneinlésbare Papiergeld fallt nicht unter die

Umtauschféhigkeit; es wird vielmehr von der Regierung
allmahlich eingezogen und verbrannt. Neues Papiergeld
(bis zu 320000000 Milreis) dagegen gibt der brasilianische
Staat nur je nach Zufluss zur fiskalischen Konversions-
kasse auf Basis von 15 d zur Goldparitat von 27 d aus,
d. h. also, das nominelle Agio auf Gold betragt dort
80% gegen 127,27% in Argentinien.

Im brasilianischen Wechselmarkt werden Papier-
wechsel gehandelt; der Kurs (90 T. S.) notierte langere
Zeit unverandert 15 % 2d, seit mehreren Monaten 15% 2d;
das sind etwa 1,35 M. fir 1 Milreis.

Es laufen an ungedecktem Papiergeld gut 600000000
Milreis um; die Hochstziffer des Landes war in 1898
und erreichte damals nahezu 790000000.

Eine solche staatliche Caja de Conversion oder Um-
tauschkasse hat auch Chile im Jahre 1906 gesetzlich
eingefuhrt, doch ist sie bis heute nicht in Funktion ge-
treten. Der in Europa bei der Deutschen Bank und der
Direction der Discontogesellschaft liegende sog. Kon-
versionsfonds darf damit nicht verwechselt werden, da
dieses Gold den Stock fur eine spatere Konversion des
umlaufenden Papiergeldes auf Basis der effektiven Gold-
paritat bildet.

Wie ich schon andeutete, kann man eine derartige
Umtausch-Einrichtung nur als bis auf weiteres geschaffen
ansehen; auf die Dauer ist sie bloss bei stabilen
Okonomischen und politischen Zustanden haltbar. Denn
bei erneuten Verschwendungen im Staats- und Privat-
haushalt, sowie bei Papiergeld-Wirtschaft, oder auch
infolge schlechter Ernten ist ein Sinken des Wechsel-
kurses unter die fixierte HOhe nicht 2zu vermeiden.
Eher schon wird das allzu starke Hinausgehen Uber
den festgesetzten Kurs, welches infolge aussergewdhn-
lich grosser Ernten und Ausfuhren eintreten koénnte
(natdrlich nur bis zur oder etwas Uber die effektive
Goldparitat), durch wachsenden Bedarf fir Import, also
durch Ueberimport verhindert werden.

Die Wechselkurs-Notiz ist auf das engste mit den
wirtschaftlichen Erscheinungen des jeweiligen Landes
verknupft; Wirtschaft und Kurs stehen zueinander in
Wechselbeziehung, kénnen Ursache und Wirkung sein, doch
ist in der Regel eine schlechte Wirtschaft das Primare.

Die Kursnotiz Ubt ferner grossen Einfluss auf das
Zu- und Abwandern europdischen Kapitals aus. Speku-
lative Interessen werden dazu angeregt, bei fallendem und
besonders bei sehr niedrigem Kurse in die betreffende
Ueberseewahrung hineinzugehen, um einige Wochen
oder Monate spater nach Ruckkehr des Vertrauens und
der damit erhofften Kurssteigerung die Position mit Nutzen
wieder zu ldsen.

So war es speziell im letzten Jahre in Chile der Fall.

Es ist viel europdisches Kapital im 2. und 3. Quartal
von 1908 bei den niedrigen Kursen bis zu 7% d her-
unter invertiertworden, sei esals blosses zinstragendes Depo-
sitengeld, sei es unter gleichzeitigem Ankauf chilenischer
Wertpapiere, und wurde dann spéter bei 10d und dariber
mit teilweise betrachtlichem Gewinn wieder herausgezogen.

Der legitime Handel wird jedoch von einer
durch unsolide Staats- und Privatwirtschaft hervor-
gerufenen rapiden und starken Kursbaisse vielmehr ab-
geschreckt und zieht sich, wenn die betreffenden Schwan-
kungen und namentlich dauerndes Sinken chronisch
werden und schliesslich die Papierwéhrung sich ganz ent-
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wertet, wie vor mehreren Jahrzehnten in Peru, aus dem
Lande zurlck.

Von bleibendem Nutzen fiir das &rmere Land kdnnen
einzig und allein dauernde Kapitalzuflisse sein; und
diese werden nur durch einigermassen solide Wirtschafts-
zustéande hereingeflhrt.

Es sind die hoheren Zinsen und der hohere kauf-
mannische Warenverdienst, welche dann das fremde
Kapital in die Uberseeischen Lander hinauslocken.

Unsolide Wirtschaft kann nur voriibergehende Kapital-
zuflisse zeitigen, bei welchen kein Interesse an grdsserem
und dauerndem Zinsgenuss, sondern lediglich ein solches an
einem erhofften und vorubergehenden, spekulativen Kurs-
gewinn vorwaltet.

Beispiele fur eine

1. spekulative Blankooperation.
2. kurssichernde Deckungsoperation
a) des auf Kredit einkaufenden und ebenfalls auf
Kredit wieder verkaufenden Importeurs;
des gegen bar einkaufenden, aber auf Kredit
wieder verkaufenden Importeurs;
des Exporteurs;
einer européaischen Bank.

ad |.

10 000 Lstrl. Wechsel p. 90 T. S. auf London werden
heute (4. 3. 1909) in blanko auf Termin verkauft und
zwar zu dem heute in Valparaiso herrschenden Kurse fur
die Dampferpost, sei es vom 16. Marz oder 30. Marz
sei es flr noch spater, aber immer per 14tdgig weiter-

b)

©)
d)

hin; bei 12 d macht das 200 000 Pesos chilenischen
Papiergeldes.

10000 Lstrl. am Lieferungstage anzuschaffende
Wechsel kosten infolge etwaigen Kursfalles auf 11 d

218 181,82 Pesos, bei einem Sinken auf 10 d sogar
240 000 Pesos; es resultiert mithin aus der Differenz ein
Verlust, wahrend bei einer Kurssteigerung tUber 12 d ein
Gewinn erzielt worden ware.

ad 2a
Ein Importeur A Kkalkuliert gewisse Waren mit
10 000 Lstrl. aus. Der Wechselkurs am Tage des Ver-

kaufes der Waren sei per 6 Monate 10 d; dann ver-
langt A von seinem Kunden B 240 000 Pesos mit Zahlung
nach 6 Monaten. Er selbst kauft noch am selben Tage
im Wechselmarkte die fur Bezahlung seines eigenen
Lieferanten erforderlichen Lstrl. 10 000 auf genannten
Termin und begleicht diese am Liquidationstage mit dem
Erlds seiner Waren.
ad 2b.

Ein bar einkaufender Importeur bestellt und bezahlt
gleichzeitig gewisse Waren mit 10 000 Lstrl. durch Kabel-
transfert und verkauft noch am selben Tage in Valparaiso
per Eintreffen der Waren, d. i. z. B. per 4 Monate spéter,
10000 Lstrl. 90-T.-S.-Wechsel auf London, so dass er die
fir den Kabeltransfert hiugegebenen Pesos dann wieder
erhalten wirde. Diese Wechsel selbst beschafft er sich
am Lieferungstage einstweilen leihweise und deckt sich noch
am selben Tage durch Wiederkauf im Wechselmarkte
per 6 Monate spater resp. zu dem voraussichtlichen Zah-
lungstermin seines Warenabnehmers (oder zur néchst-
folgenden Dampferpost) fur 10 000 Lstrl. wieder ein; er
bezahlt dann die betreffenden Wechsel mit dem Erlés des
Warenverkaufs und gibt die Wechsel selbst dem Leiher
zuruck.  (Tauschkosten, Warenverdienst usw. sind extra
zu kalkulieren; entsprechend auch bei 2a.)

ad 2c.

Der Exporteur kalkuliert fir seine Ausfuhrprodukte,
die ihm zum grossen Teil chilenisches Papiergeld kosten,



den Wechselkurs, bei dem er noch verdient, und sieht zu,
dass er z. B. fur 10000 Lstrl. & 12 d fur den Tag der
Verladung und Ziehung seiner Exporttratte diese Tratte
mit nicht Uber 12 d, ja mdglichst noch unter 12 d im
Wechselmarkte begeben kann, d. h. dass er 200 000 Pesos
oder gar mehr dafir bekommt.

ad 2d.

100 000 Lstrl. Wechselverkauf per
ergeben 2 000 000 Pesos.

100 000 Lstrl. Wieder-Ankauf am selben Tage per
spater sollen moglichst zu 12 d oder gar zu hdherem
Kurse beschafft werden, so dass, sie weniger als 2 000 000
Pesos bei Glattstellung erfordern wuirden.

Am Lieferungstage werden indessen
100 000 Lstrl. oder ein Teil davon wegen
Bedarfs fur Papiergeld nicht aufgenommen und bezahlt,
sondern terminweise geschoben, indem man sie per sofort
wieder verkauft und gleichzeitig eine erneute Eindeckung
Per spater vornimmt.

sofort 4 12 d

die zweiten
andauernden

Gerichtliche Entscheidungen.

Borsenrecht.

Zu 88 762, 764 BGB.

Feststellung des Charakters von Geschaften als
Differenzgesché&fte, obgleich Gegengeschéafte ge-
Hiacht wurden und Effektivleistungen Vorkommen.

Urteil des Reichsgerichts fl. Ziv.-Sen. vom 24. September
1909. Il 693, 1908).

Der Berufungsrichter stellt zunachst fest, dass der aus dem
Kontokorrent-Verhdltnis der Parteien herriihrende Saldo bei
dem Ablauf des Verhaltnisses, Ende Dezember 1891, jzuun-
gunsten des Beklagten die eingeklagte Summe von 134 917,60 M.
betragen habe. Der Berufungsrichter nimmt ferner an, dass
ai“ch ein vertragsmassiges Anerkenntnis dieses Saldos in rechts-
glltiger Form vorliege; er erachtet aber zutreffend (und un-
angefochten) auch einem solchen Anerkenntnis gegeniber den
auf Grund des 8577 des Preussisehen Allgemeinen Landrechts |,
11 gegen die (anerkannte) Forderung erhobenen Spiel- oder
Lhfferenzeinwand fiir durchgreifend. Bei der Erérterung
er von dem Berufungsrichter bejahten — Frage, ob der
' pieleinwand im vorliegenden Falle begriindet sei, geht der
Berufungsrichter ebenfalls zutreffend rechtlich davon aus: Lin

Uferenzgeschéft sei nur dann dem Spiele gleich zu achten
und daher unklagbar, wenn durch ausdriickliche oder auch
Aillschweigende Vereinbarung der Parteien eine Aus-
schliessung des Rechts und der Pflicht zu effektiver Liefe-
rung und dementsprechend eine Beschrankung der beider-
seitigen Rechte und Pflichten auf die Leistung der aus
der Differenz der Borsenkurse sich ergebenden Geldsummen
festgestellt worden sei. Bei der tatsachlichen Erdrterung des
Sachverhalts zieht der Berufungsrichter zunachst die Vermégens-
lage des Beklagten, wie sie sich dem Klager darstellte, und
den Kredit, den der Beklagte genoss, fiir die Frage in Be-
tracht, ob der Beklagte zur effektiven Erflillung der bei dem
Klager eingegangenen Geschafte imstande gewesen” sei. Der
Berufungsrichter vermag dabei aber nicht zu dem Schluss zu
gelangen, dass der Klager angenommen habe oder habe an-
uehmen konnen, der Beklagte sei imstande und bereit
seine Engagements bei ihm — die in vielen Monaten nicht
nur je 1 Million, sondern haufig im Monat mehrere, ja
bis zu 5, 6 und fast 7%a Millionen Mark betragen hatten
effektiv zu l6sen; der Berufungsrichter stellt vielmehr fest:
es habe dem Klager nicht entgehen kdénnen und es sei ihm
auch nicht entgangen, dass derartige Engagements weit hin-
aus Uber das gingen, was der Beklagte effektiv zu erfiillen im-
stande gewesen sei. Des weiteren erortert der Berufungs-
richter dass die weitaus grosste Zahl aller zwischen den Par-
teien geschlossenen Geschafte Ultimoankaufe und -verkaufe
gewesen seien, die in den bdrsenmassigen Formen und Usancen
ihre Erledigung gefunden hatten; dass nahezu bei allen An-

) Mitgeteilt von Herrn Reichsgerichtsvat Kénige, Leipzig.
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kdufen und Verkaufen Prolongationen (und zwar oft sehr
haufige) stattgefunden héatten, wie, dies im besonderen bei
einem Borsendifferenzspiel zu geschehen pflege; dass endlich
der Charakter der vom Beklagten fiir seine Umsétze gewahlten
Papiere deutlich auf die Spielabsicht des Beklagten hin-
weise. Mit Ricksicht darauf, dass, wie der Berufungsrichter
feststellt, auch einige effektiv erfullte Geschéfte zwischen
Parteien vorgekommen sind, zieht der Berufungsrichter sodann
sowohl diese effektiv erfillten Geschéfte als insbe-
sondere ihr Verhaltnis zu «den nur durch Differenz-
regulierung beglichenen Geschaften in Betracht und
fuhrt aus: Wenn in der Tat eine erhebliche Anzahl von
Engagements durch effektive Abnahme oder Ablieferung der
betreffenden Papiere reguliert ware, so wirde der Schluss
nicht unberechtigt sein, dass der Klager davon habe ausgehen
durfen, der Beklagte beabsichtige Gberhaupt im wesent-
lichen effektive Erfillung seiner bei dem Klager einge-
gangenen Engagements. Davon konne aber im vorliegenden
Falle keine Rede sein. Die effektiven Geschéfte bildeten im
Verhéltnis zu der grossen Menge und bedeutenden Hohe der
reinen Differenzgeschafte eine verschwindend kleine An-
zahl von nicht erheblichem Umfange. Vergleiche man die
Zahl der (von dem Berufungsrichter einzeln aufgefiihrten)
effektiv erfillten Geschafte und deren verhaltnismassig geringen
Umfang mit der ungeheuren Zahl der reinen Borsen-
Differenzgeschafte des Beklagten und deren riesenhaften
Umsatze, so ergebe sich der Schluss: dass der Klager durch
die erwahnten Effektivgeschafte nie und nimmer zu der
Annahme gekommen oder des Glaubens gewesen sei, der Be-
klagte werde auch sonst im wesentlichen effektiv zu regulieren
beabsichtigen. Der Klager habe vielmehr gewusst, dass
die Effektivgeschéafte nur ganz bestimmte Ausnahmen
ans besonderem Anlass gewesen seien, dass aber im
Ubrigen der ganze Zweck und die Absicht des Be-
klagten bei seinen Borsenoperationen auf nichts anderes
als auf ein Differenzspiel gerichtet gewesen sei; der
Klager sei damit einverstanden gewesen, dass die Ab-
wicklung der gegenseitigen Geschafte nur durch eine Aus-
gleichung der Differenzen bewirkt werden solle. — Auf
Grund alles dessen hat der Berufungsrichter eine stillschweigende
Spielabrede von den Parteien fur getroffen erachtet und die
Klage noch mit der Feststellung abgewiesen, dass der einge-
klagte Debetsaldo ausschliesslich auf reine Ultimo-
Differenz-Geschafte zurickzufuhren sei.

Diese Ausfiihrungen und Feststellungen werden durch das
Vorbringen des Revisionsklagers nicht erschiittert. Dieserfiihrt zu-
nachst aus: Es seiverfehlt, wenn das Berufungsgericht annehme, es
komme darauf an, ob der Klager angenommen habe, dass der Be-
klagte die Ultimogeschafte ,im wesentlichen“durchAbrechnen
oder Lieferung erfillen wirde, und wenn es deshalb dem
Umstande, dass dies in immerhin bedeutendem Umfange tat-
sachlich geschehen sei, keine Bedeutung beimesse. Wenn die
Parteien stillschweigend dariiber einig gewesen sein sollen,
dassErfillung der Ultimogeschéfte habe ,ausgeschlossen* sein
solle, so wiirde es im einzelnen Falle einerRechtfertigung oder be-
sonderen Abrede bedurft haben, damit die an sich unzu-
lassige Erfullung habe bewirkt werden kénnen. Dergleichen
habe der Beklagte nicht behauptet. Es sei durch das Gut-
achten des Sachverstandigen erwiesen, dass der Beklagte
reine Ultimoengagements, und zwar zumeist in den be-
kanntesten Spielpapieren, in Hoéhe von 48409515 M. im
Debet und 516 332,50 M. im Kredit durch Erfullung gelost
habe, ohne dass die Zulassigkeit dieser Erfullung dem Be-
klagten bestritten worden ware. Damit sei das vom Berufungs-
richter festgestellte stillschweigende Uebereinkommen der
Parteien nicht vereinbar. Selbst wenn der Klager angenommen
habe, dass der Beklagte regelmassig rechtzeitig Gegengeschafte
machen wirde, so werde damit der Tatbestand des reinen
Spielcharakters der Geschafte nicht erfillt, da die Erfillung
doch offenbar immer habe zuldssig bleiben sollen.

Das Vorbringen ist unbegriindet. Der Berufungsrichter
stellt zweifelsfrei das von den Parteien getroffene Ueberein-
kommen dahin fest: dass effektive Lieferung nicht stattfinden
solle, dass also ein Recht darauf und eine Pflicht dazu nicht
bestehe, vielmehr ausgeschlossen sei, und dass die Abwicklung
der gegenseitigen Geschafte nur durch Ausgleichung der
Kursdifferenzen zu bewirken sei, sich also hierauf diebeider-
seitigen Rechte und Pflichten beschrankten. Die dabei von



dem Berufungsrichter auch angestellte Betrachtung: Waéare
eine erhebliche Anzahl von Geschaften effektiv reguliert, so
wirde daraus auf eine Annahme des Klagers, der Beklagte
werde Uberhaupt im wesentlichen effektiv erfillen, haben
geschlossen werden kdnnen; liegt auf tatséchlichem Gebiet,
erscheint aber auch sachlich durchaus zutreffend. Dasselbe
gilt von der weiteren Erwagung des Berufungsrichters, dass
den in ,verschwindend kleiner Anzahl“ in verhaltnis-
massig geringem Umfange stattgehabten effektiven Geschaften
irgendwelche Bedeutung fur die Beurteilung der Auffassung
und der Willensrichtung, insbesondere des Klagers, Be-
deutung nicht beizumessen sei. Mit einer solchen (wie der
Berufungsrichter sagt, in ganz bestimmten Ausnahmen,
aus besonderem Anlass stattgehabten) effektiven Er-
fallung ist auch jenes von dem Berufungsrichter festgestellte
stillschweigende Uebereinkommen der Parteien (dass effektive
Erfillung vertragsmassig ausgeschlossen sei) durchaus ver-
einbar; es stand trotz jenes Uebereinkommens nichts im Wege,
dass auch hin und wieder einmal bei gegenseitiger Ueberein-
stimmung effektive Erfullung, also Erfillung in anderer Art
als der vereinbarten statthatte. Bewirkte die eine Seite die
Erflllung in dieser anderen Art und nahm die Gegenseite diese
Erfullung an, so war die Sache damit erledigt, ohne dass es
dazu noch weiter besonderer Abreden oder Rechtfertigungen
bedurfte. — Ob endlich der Klager, wie in der Revisions-
begrindung unterstellt ist, angenommen hat, dass der Be-
klagte regelméassig rechtzeitig Gegengeschafte machen
wirde, erscheint unerheblich; es wéare aus der betreffenden
Tatsache nicht zu entnehmen, dass die Erfullung der
zwischen Parteien eingegangenen  Geschafte habe zu-
lassig bleiben sollen; es koénnten auch die Gegen-
geschafte, zur Abschwachung des Risikos als reine
Spielgeschéafte gemacht sein (vgl. insbesondere auch Ent-
scheidungen des Reichsgerichts in Zivilsachen, Bd. 34, S. 90).

Eine fernere Riige des Revisionsklagers geht dahin; Der
Berufungsrichter habe bei Erdrterung der wirtschaftlichen Lage
des Beklagten Ubersehen, dass der Klager doch die an sich
schon aussergewohnlich hohen Vermdégensbestandteile des Be-
klagten, von denen er Kenntnis erhalten hatte, nicht fir das
ganze dem Beklagten zur Verfigung stehende Kapital zu
halten brauchte, sondernweit eher habe annehmen dirfen,
dass der Beklagte noch iber entsprechend hohe freie Kapi-
talien verfigte. Die Rige bewegt sich auf tatsachlichem, der
Nachprifung seitens des Revisionsgerichts entzogenen Gebiete.

Endlich will der Revisionsklager geltend machen: Wenn
der Berufungsrichter die borsenméassige Handhabung bei der
Erledigung der Geschéfte (zur Feststellung der Willensrichtung
der Parteien) heranziehe, so lUbersehe er — unter Verletzung
des 8§ 286 ZPO. —, dass gerade prolongierte Ultimo-
geschafte haufig vom Beklagten erflallt worden
seien (wie dieses aus dem Gutachten des Sachverstandigen
Neuberg vom 22. Mai 1908 zu entnehmen sei). Diese Riige
scheitert schon daran, dass nach der ausdriicklichen Feststellung
des Berufungsrichters — gegentiber der ungeheuren Zahl
der reinen Borsen-Differenzgeschafte — Effektivgeschéafte
Uberhaupt nur in verschwindend kleiner Zahl stattgehabt
haben)).

Aus der Bankpraxis.

Stempelfreiheit der Platzanweisungen?

Wir erhalten folgendes Schreiben:

Im Bank-Archiv vom 15. Oktober 1909 (Jahrg. IX, Nr. 2)
werden in dem Aufsatze des Herrn Dr. Lessing ,Der
Wechsel- und Scheckverkehr und die neuen Stempelgesetzen*
auch die Platzanweisungen erwahnt. Es heisst hier u. a
Seite 26:

Wer in Zukunft statt durch Scheck sein Guthaben mittels
Platzanweisung abhebt, hat fir die Platzanweisung als Urkunde
einen Stempel nicht zu entrichten, vorausgesetzt, dass die

') (Anm. der Redaktion): Das vorstehende Urteil zeigt, wie wenig,
trotz aller in der Wissenschaft und von massgebenden Handelsvertretungen
aufgewandten Bemihungen, die Rechtsprechung zwischen Spielgesclditten
und ernsthaften Ultimospekulationsgeschaften zu unterscheiden gelernt
hat. Wir behalten uns vor, bei spaterer Gelegenheit auf die mehr-
fachen Unklarheiten und Widerspriche, welche die Begriindung dieser
Entscheidung enthélt, zurickzukommen.

46

Bank sich damit begnugt, die honorierte Platzanweisung z. B.
durch den Vermerk ,Bezahlt oder ahnlich, zu entwerten.

Wie aus den nachfolgenden Séatzen hervorgeht, soll diese
Stempelfreiheit auch dann bestehen, wenn Aussteller und Ein-
reicher der Platzanweisung identisch sind.

Diese Darlegungen sind m. E. nicht zutreffend.

Nach 8§ 27 Abs. 3 des Wechsel-Stempelgesetzes sind nur
die Platzanweisungen vom Wechselstempel befreit, die statt
der Barzahlung dienen. Die Stempelfreiheit wird also auch
von der Art ihrer Verwendung im Verkehre abhangig ge-
macht. Nur wenn sie an Stelle der Barzahlung treten, d. h.
also wenn sie zum Zwecke der Tilgung einer Verbindlichkeit,
sei es an Zahlungsstatt oder zahlungshalber an einen Dritten
ausgehandigt werden, sollen sie stempelfrei sein.

Vgl. hierzu Entseh. d. Reichsg. Bd. XVIII, Seite 154.

Reicht der Aussteller dagegen die Platzanweisung selbst
der Bank ein, um sein Guthaben ganz oder teilweise abzu-
heben, so ist die Anweisung nicht Zahlungsmittel, sondern
vertritt die Funktion eines Zahlungsauftrages. Bei dieser Ver-
wendung ist sie aber vom Wechselstempel nicht befreit. Sie
muss vielmehr, da sie gemass 8§ 363 HGB. durch Indossament
Ubertragen werden kann, also zu den Anweisungen des § 27
Abs. 1 Ziff. 2 des Wechselstempelgesetzes gehort, mit dem
Wechselstempel versehen werden.

Der Kontoinhaber wirde also, falls er sich bei direkten
Abhebungen statt des Schecks der Platzanweisung bedient,
nicht nur nicht den Scheckstempel ersparen, sondern den in
der Regel héheren Wechselstempel zu entrichten haben.

Da die Platzanweisungen infolge der Einfiihrung des
Scheckstempels vielfach als Ersatz der Schecks benutzt werden
und die Gefahr besteht, dass, im Vertrauen auf die vorerwéahnten
Darlegungen, die Platzanweisungen auch bei direkten Ab-
hebungen des Kontoinhabers Verwendung finden, mdchte ich
die Ausfiihrungen des Herrn Dr. Lessing in diesem Punkte
nicht unwidersprochen lassen.

Gerichtsassessor a. D. Arthur Beck,
Syndikus der Danziger Privat-Actien-Bank.

Hierauf erwidert Herr Dr. jur. et phil. Lessing, Berlin:

Die Einwendungen des Herrn Assessor Beck halte ich nicht
far zutreffend. Eine Anweisung fiir eine direkte Abhebung des
Kontoinhabers hat beispielsweise folgenden Wortlaut: ,Zahlen
Sie gegen diese Anweisung an mich x Mark.“ Diese Anweisung
kann nicht durch Indossament (bertragen werden, da sie nicht
an Order ausgestellt ist (8 363 HGB.); sie lautet auch nicht
auf den Inhaber und die Zahlung kann nicht an jeden Inhaber
bewirkt werden. Die drei — alternativen — Voraussetzungen
der Stempelpflicht einer Anweisung (8 27 Abs. 1 Ziffer 2
WStG.) sind hier daher keinesfalls gegeben.

Nun kann der Aussteller einer fiir eine direkte Abhebung
bestimmten Anweisung deren Text dadurch komplizierter ge-
stalten, dass er eine Voraussetzung des 8§ 27 Abs. 1 Ziffer 2
schafft, indem er z. B. die Orderklausol ,an mich oder Order*
einfigt. Fir diesen Fall konnten die Ausfiihrungen des Herrn
AssessorB eck in Betrachtkommen, vorausgesetzt, dass sie richtig
waren. Sie sind es aber nicht, weil der im 8§ 27 Abs. 3 des
WStG. enthaltene Ausdruck ,statt der Barzahlung dienend”
nicht zutreffend interpretiert ist.

Dieser Begriff ist kein rechtlicher, sondern ein wirtschaft-
licher; er ist dazu bestimmt, die stempelfreie Urkunde des
8§ 27 Abs. 3 WStG. in Gegensatz zu bringen zu den stempel-
pflichtigen Urkunden des 8§ 27 Abs. 1 WStG. Die Anweisungen
des 8§ 27 Abs. 1 Ziffer 2 sind stempelpflichtig, weil sie, gleich
dem Wechsel, als Kreditpapier gelten. Die auf Sicht zahl-
bare Platzanweisung aber ist stempelfrei, weil sie als Zahlungs-
mittel geeignetist, weil damit eine Zahlung geleistet werden kann,
mit anderen Worten, weil sie statt der Barzahlung
dient. Statt der Barzahlung aber kann sie deshalb dienen, weil
sie, ein rasch zur Einldsung strebendes Papier, ihrer Natur
nach ein Guthaben bei dem Bezogenen voraussetzt und einen
Vortrag zwischen Aussteller und Bezogenem, demzufolge
letzterer zur Einlésung verpflichtet ist. Der Ausdruck ,statt
der Barzahlung dienend“ bezeichnet also lediglich eine Eigen-
schaft der bei Sicht zahlbaren Platzanweisung, namlich die
Eigenschaft, Zahlungsmodalitdat zu sein. Wie im Einzelfalle
eine solche Urkunde wirklich verwendet wird, darum kiimmert
sich das formale Wechselstempelgesetz, das eine Urkunde nur
nach ihren &usseren Merkmalen erfasst, nicht. Auch eine bei
einer direkten Abhebung seitens des Kontoinhabers verwendete,



auf Sicht zahlbare Platzanweisung bleibt daher frei von der
W echselstempelsteuer.

Ganz deutlich erhellt die Unrichtigkeit der Auffassung des
Herrn Assessor Beck durch einen Blick auf den friiheren § 24
Abs. 2 Ziff. 1 WStG. .Dort waren, als von der Wechsel-
stempelabgabe befreit, nebeneinander gestellt: die statt der
Barzahlung dienenden auf Sicht zahlbaren Platzanweisungen
und die statt der Barzahlung dienenden auf Sicht zahlbaren
Schecks. Soweit ich sehe, ist niemals die Ansicht aufgestellt
worden, dass etwa ein Scheck, den der Aussteller zu einer
direkten Abhebung verwendet, aus diesem Grunde dem Wechsel-
stempel unterliegt.

Mit der Drage nach der Zweckmassigkeit der Verwendung
von Platzanweisungen haben vorstehende Bemerkungen selbst-
verstandlich nichts zu tun. Vgl. Uber diese Frage ,Bank-
Archiv* Bd. 8 S. 867.

Einfluss des neuen Wechselstempelgesetzes auf Depot-

sichtwechsel (Syndikatswechsel).

Bei wirtschaftlichen Vereinigungen zur Erreichung gemein-
schaftlicher geschaftlicher Ziele (Konventionen, Preisverbanden,
Ringen, Syndikaten usw.) findet sich vielfach die Einrichtung,
dass die Mitglieder Blankowechsel hinterlegen, deren sich der
Vorstand oder das hierzu berufene Organ im Falle der Ueber-
tretung der Verbandssatzung durch die Mitglieder bedienen
darf. Die Wechsel pflegen auf Sicht ausgestellte Blanko-
akzepte Uber bestimmte Summen zu sein. Das Strafvollzugsorgan
ist berechtigt, zur Beitreibung der Konventionalstrafen auf den
erforderlichen Blanketten die Unterschrift des Ausstellers zu
vollziehen, das .Datum der Ausstellung auszufillen und den so
Vervollstandigten Wechsel in Umlauf zu setzen.

Bisher konnte es keinem Zweifel unterliegen, dass diese
Wechsel nicht eher stempelpfiichtig wurden, bis sie komplet-
tiert, insbesondere mit dem Ausstellungsdatum versehen waren.
(Artikel 4 Nr. 6 WO.) Das neue Wechselstempelgesetz vom
15. Juli 1909 hat hierin eine bedeutsame Aendernng ge-
schaffen. Nach § 2 dieses Gesetzes ist als Wechsel im Sinne
des Stempelgesetzes auch eine Schrift anzusehen, welche nicht
die sdmtlichen wesentlichen Erfordernisse eines Wechsels ent-
halt, sofern sie einem andern unter der Vereinbarung uber-
geben wird, dass dieser berechtigt sein soll, die fehlenden Er-
fordernisse zu erganzen, und das Bestehen solcher Verein-
barung wird vermutet, wenn die Schrift die Bezeichnung als
Wechsel enthédlt. Damit steht fest, dass nunmehr Sichtwechel-
blankette vorstehend erwahnter Art sofort mit der Uebergabe
an den Verband stempelpflichtig werden und zwar zunachst
mit dem einfachen Stempelbetrag.

Da aber 8§ 3 Abs. 2 WStG. bestimmt, dass ein Sicht-
wechsel, dessen Verfallzeit spater als drei Monate nach dem
Ausstellungstage eintritt, auf die Zeit bis zum Verfalltage fur
die nachsten neun Monate und weiterhin fiir je fernere sechs
Monate oder den angelangenen Teil dieses Zeitraumes dem
Zusatzstempel unterliegt, und da ferner gemass Schlusssatz des
§ 3 zit., falls eine besondere Angabe Uber den Ausstellungstag
fehlt, der Tag der Uebergabe als Ausstellungstag gilt, so muss
auch der Zusatzstempel kassiert werden, sofern nicht aus-
nahmsweise die Verfallzeit vor Ablauf von drei Monaten ein-
tritt, was bei den hier behandelten Sichtwechseln so gut wie
ausgeschlossen ist.

Die Entwertung der Stempelmarken muss bekanntlich durch
Niederschrift des Tages, Monats und Jahres der Verwendung
der Marken auf dem Wechsel geschehen. (Ausfiihrungs-
bestimmungen & 6.) Dadurch kdnnen heute Zweifel entstehen,
wie lange der nicht auf eine bestimmte Zeit begrenzte Sicht-
wechsel Giltigkeit behalt. Artikel 31 der WO. schreibt vor,
dass ein auf Sicht gestellter Wechsel bei Vorzeigung fallig
wird und dass er bei Verlust des wechselmassigen Anspruchs
gegen die Indossanten und den Aussteller in Ermangelung be-
sonderer im Wechsel enthaltener Bestimmungen binnen zwei
Jahren nach der Ausstellung zur Zahlung prasentiert werden
muss. Dem Akzeptanten gegeniber bedeutet der Ab-
lauf der zwei Jahre auch ohne Prasentation, dass der
Wechsel damit fallig wird. Von da ab lauft somit gegen ihn
die dreijahrige Verjahrungsfrist. (Vgl. Staub, WO. Art 31
8 5 und die dort angefihrten Entscheidungen.) Man koénnte
folgern, dass, seitdem aus dem Datum der ersten entwerteten
Wechselstempelmarke hervorgehe, seit wann der Wechsel zum
mindesten ausgestellt sei, alle Depotsichtwechsel nach Ablauf
von zwei Jahren fallig wirden und gegen den Akzeptanten
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nach weiteren drei Jahren verjahrten. Die Folgerung wére
falsch. Denn 8§ 2 des Wechselstempelgesetzes vom 15. Juli
1909 erklart unausgefillte Blankette zu vollgiltigen Wechseln
nur im Sinne dieses Gesetzes, nicht dagegen im Sinne der
Wechselordnung. Trotz der Verstempelung und trotz des auf
der Stempelmarke vermerkten Datums fehlt es vor wie nach,
solange Ausstellungsdatum und Unterschrift des Ausstellers
oder auch nur ersteres Moment noch nicht vorhanden sind, an
einem wesentlichen Erfordernis gemass Art. 4 WO. und damit
an einem wirksamen Wechsel. Nur vom stempelrechtlichen
formellen Standpunkte aus wird dem Schriftstlicke der Wechsel-
charakter anticipando verliehen, damit es sofort stempelpflichtig
wird. Auch geschmiickt mit der Stempelmarke tritt somit der
Wechsel.in die zweijahrige Frist des Art. 31 WO. erst nach
Erhalt des Datums ein.

Dass Ubrigens, selbst im entgegengesetzten Falle, die hier-
aus folgende unangenehme Konsequenz eines vorzeitigen Ver-
falls des Wechsels durch die Aufnahme einer verlangerten
Prasentationsfrist in den Wechsel ausgerdumt werden kénnte,
sei hier nur erwahnt.

Eine unliebsame Konsequenz liegt aber darin, dass die
hier behandelten Sichtwechsel dem immer wiederkehrenden
Zusatzstempel verfallen, solange sie nicht in Umlauf gesetzt
werden. Hierdurch konnen diese Wechsel manchen Kon-
ventionen recht teuer werden. Es gibt Verbande, welche ihre
Mitglieder eine ganze Reihe von Wechseln mit hohen Be-
tragen hinterlegen lassen. Wenn diese Wechsel bei Ueber-
gabe mit dem doppelten Stempel, dann wieder nach neun
Monaten und von da ab nach je sechs Monaten mit dem Zu-
satzstempel versehen werden missen, so laufen diese Stempel-
betrage schliesslich ins Geld und bilden eine empfindliche Be-
lastung der Verbandskasse, die regelmassig die Stempel als
allgemeine Unkosten auf sich nimmt. Es liegt deshalb nahe,
auf Auswege aus diesem Dilemma zu sinnen, ein Dilemma,
weil man die wesentlichen Vorteile fur eine schnelle Bei-
treibung der Konventionalstrafen, die mit der Ausstellung
von Wechseln an Stelle von Schuldscheinen u. a. verbunden
sind, nicht gerne nur zur Vermeidung der Stempelkosten auf-
geben will.

Folgende Idee, die bereits mehrfach Nachahmung gefunden
hat, dirfte zu einer befriedigenden Losung fuhren. Die Ver-
bandsmitglieder unterschreiben nicht mehr Sichtwechsel sondern
sie hinterlegen regelrechte vollstandig ausgefillte Dreimonats-
akzepte, Uber bestimmte Betrage lautend. Diese Akzepte
werden nach drei Monaten fallig, und von dann ab lauft die
dreijahrige Verjahrung. Ohne dass es einer Prasentation oder
Protesterhebung bedarf, kann der Verband die Wechsel ruhig
im Depot drei Jahre und drei Monate liegen lassen, um sie
erst geltend zu machen, sobald innerhalb dieser Frist eine
Kontravention eintritt. Kurz vor Ablauf der Frist werden
von den Mitgliedern neue Wechsel eingefordert. Kommt ein
Mitglied der Aufforderung nicht rechtzeitig nach, so werden
die bis dahin hinterlegten Wechsel in Kurs gesetzt zur Bei-
treibung einer in gleicher Hohe eingetretenen Konventional-
strafe, die im Betrage der Wechselsummen fiir diesen Fall an-
gesetzt ist. Die erforderlichen Bestimmungen lassen sich ohne
grosse Schwierigkeiten rechtlich unantastbar in das Statut der
Vereinigung bringen oder kénnen durch rechtsgultigen General-
versammlungsbeschluss normiert werden, so dass kein Mitglied
aus dieser Regelung eine Einrede gegen die eingeklagten
Wechsel erheben kann, insbesondere auch nicht die Einrede,
dass die von ihm begangene Kontravention erst lange Zeit
nach Verfall des Wechsels begangen sei, bei Verfall des
Wechsels die fir die Geltendmachung desselben vorgesehene

Bedingung gefehlt habe und somit der Wechsel arglistig
geltend gemacht werde.
Der Vorteil dieser Regelung liegt darin, dass fir diese

Dreimonatsakzepte nur nach je drei Jahren und drei Monaten
der einfache Wechselstempel zu kassieren ist.

Rechtsanwalt Harney, Barmen.

Internationale Zinsdifferenz-Transaktionen

Obgleich in unserem Zeitalter die kommerzielle Verbindung
zwischen den einzelnen Landern eine sehr vollkommene ist,
sind die offiziellen Zinssatze der Zentralbankinstitute doch oft
verschiedene, und dadurch auch die Leihsatze fur Geld der
anderen Geldgeber. In Landern mit ausgedehnter Industrie
und wenigen Geldanlagen Suchenden ist Geld natirlich teurer
als in Landern wo dies nicht der Fall ist. Dank der inter-



nationalen Verbindungen findet nun allerdings bis zu einem
gewissen Grade ein Ausgleich statt: der Geldiberlluss des
einen Landes findet teilweise Verwendung im Lande mit hohen
Leihraten. Aufgabe der Banken ist es, die Mittel dorthin zu
lenken, wo sie notig sind, und aus eben diesen Transaktionen
etwelchen Nutzen zu ziehen.

Im ganzen ist Geld in Frankreich billiger als z. B. in
Deutschland. Um nun Mittel voriibergehend von Frankreich
nach Deutschland zu lenken, gibt es verschiedene Methoden.
In der Regel will der Geldgeber (Frankreich) kein Risiko auf
der Valuta laufen, und ist es daher Sache des Geldnehmers
(Deutschland), fir allfalligen Verlust auf dem Devisenkurse auf-
zukommen; andererseits lauft aber Deutschland auch die
Chance,, an der Valuta zu verdienen. Eine beliebte Form, in
welcher es moglich ist, in angegebenerWeise zu operieren, ist
von Deutschland auf Frankreich per drei Monate per Franks-
wechsel zu trassieren; eine Pariser Bank z. B. eroffnet einer
Berliner Bank einen Trassierungskredit fiir einen bestimmten
Betrag; die Berliner Bank zieht auf die Pariser Bank in runden
Summen, meist per drei Monate, und begibt die Wechsel an
einen Dritten, in der Regel eine andere Bank in Frankreich.
Die Berliner Bank erhalt also den diskontierten Gegenwert in
Markwahrung, welchen sie auf die verschiedenartigste Weise
verwendet. Bei Verfall deckt sie den Akzeptanten (eben die
Pariser Bank), sei es, dass sie das Geschaft abwickelt, sei es,
dass sie eine neue Tratte auf drei Monate auf die namliche
Pariser Bank zieht und den Erlés als Deckung der ersten
Tratte verwendet; fiur die entstehende Diskontodifferenz
(Zinsen auf der zweiten Tratte) hat die Berliner Bank aufzu-
kommen. Bei derartigen Opeiationen ist zuweilen eine relativ
gute Marge vorhanden; dagegen ist zu bertcksichtigen, dass
abgesehen von den Spesen, wegen des mdoglichen Verlustes
auf der Valuta der Gewinn doch sehr klein &usfallen kann,

oder auch sich in Verlust verwandeln. Zudem ist es oft
schwer, solche Wechsel in Frankreich zu plazieren, weil viele
Banken in erster Linie eigentliche Kommerzwechsel resp.

Bankakzepte gegen Warentransaktionen kaufen, und nur bei
wirklich grossem Gelduberfluss auch beschriebene Wechsel
(Finanzwechsel) in ihr Portefeuille aufnehmen. Dadurch, dass
viele deutschen Banken im gegebenen Augenblicke das Tras-
sierungsgeschaft auf Frankreich machen, ist bei Entrierung
der Transaktion Devise Frankreich ausgeboten, was auf den
Kurs drickt, und umgekehrt ist bei der endgultigen Deckung
der Operation Auszahlung Frankreich stark gesucht, was die
franzdsische Valuta zum Steigen bringt, so dass also theo-
retisch an der Devise bei solchen Transaktionen kaum etwas
zu verdienen ist; in der Praxis allerdings haben noch viele
andere Faktoren Einfluss auf die Devisen, so dass die Mog-
lichkeit, auch an der Valuta zu profitieren, nicht ausgeschlossen
ist. An Spesen auf solchen Transaktionen ist in erster Linie
die Akzeptkommission zu beriicksichtigen, welche je nach der
Art des Kredites (gedeckt oder ungedeckt) und der allgemeinen
Kreditwirdigkeit des Trassanten eine verschieden grosse ist;
dazu kommt der deutsche und der franzdsische Wechsel-
stempel, sowie die Versandspesen.

Diese Art Geschaft wird auch a conto meta gemacht und
zwar meist auf folgende Weise: Die Berliner Bank trassiert
per drei Monate auf.die Pariser Bank und begibt die Wechsel
sofort; den Erlés leiht sie in Berliner Report aus und deponiert
die in Report genommenen Titel bei einer Berliner Treuhand-
gesellschaft zugunsten des Pariser Akzeptanten. Der Nutzen,
der sich per Saldo aus der Differenz zwischen Diskontozins
und Reportzins ergibt, wird zwischen der Berliner und Pariser
Bank geteilt. In der Praxis sind die mit dieser Transaktion
verbundenen Manipulationen zwar keine sehr komplizierten,
erfordern aber immerhin eine gewisse Aufmerksamkeit.

Eine andere Form, auf der Basis von Wechseln, Geld vor-
Ubergehend von z. B. Frankreich nach Deutschland zu legen,
sind die sogenannten ,Pensionen“. Diese Operation besteht
darin, dass z. B. eine Berliner Bank langes Deutschland (lang-
sichtige Wechel auf Deutschland, meist Bankakzepte) fiir eine
bestimmte Zeitdauer, oft auch bis Verfall der einzelnen
Wechsel, an z. B. eine Pariser Bank, remittiert, und dagegen
Auszahlung Berlin erhalt; die Wechsel ,sind in Pension ge-
geben“. Rieht nur beschafft sich hierduch bei Konvenienz die
Berliner Bank neue Mittel, sondern, sie verdient .pro rata tejm-
poris die Differenz zwischen dem Zinsfuss, zu welchem sie die
Wechsel selbst angekauft hat, und dem Zinssatze, welchen sie
dem Pensionsnehmer gewahrt; dagegen lauft sie naturgeméass
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das Risiko eines eventuellen Verlustes auf der Devise. Um
also eine solche Operation eingehen zu kénnen, muss ent-
sprechende Marge auf den Zinssatzen vorhanden sein. Dadurch,
dass der Pensionsnehmer gegen die Pensionswechsel An-
schaffung Berlin zu machen hat, steigt die Devise Deutschland,
wahrend bei der definitiven Liquidation der Operation die
Devise Deutschland fallt.

Die Pensionsgeschafte werden, wie angedeutet, auf zwei
Arten gemacht; entweder werden mit Blankogiro versehene
Wechsel im ungefdahren Nettowerte der von dem Geldnehmer
zu erhaltenden Summe dem Geldgeber in Depot als Garantie
fur z B. zwei Monate gesandt, oder aber das Pensionsgeschaft
versteht sich per einzelnen Wechsel bis Verfall; in letzterem
Falle handelt es sich somit um eine regelrechte Wechsel-
zession, wobei allerdings dem Wechselkaufer der Wechselkurs
vom Zedenten garantiert ist. Dafiir ist naturgemass der Zins-
satz ein niedrigerer, als wenn dies nicht der Fall ware. In
der Praxis ist der Effekt selbstverstandlich fur beide Falle der-
selbe. An Spesen ist ausser dem Wechselstempel des Aus-
stellungslandes des Wechsels, welcher tbrigens direkt mit dem
Pensionsgeschéft nichts zu tun hat, zu berlcksichtigen der
Transitwechselstempel des Landes, woselbst die Wechsel in
Pension gegeben werden, insofern ein solcher vorhanden ist.
Der Gedanke, Transitwechsel, d. h. solche welche, wie an-
gegeben, nur voribergehend in einem Lande sind, zu besteuern,
ist sehr richtig; der Fehler ist nur der, dass diese Sorte
Stempel (wie beispielsweise in Frankreich fir Wechsel) meist
niedriger ist als der gewoéhnliche Wechselstempel; durch die
Pensionen werden die Geldgeber veranlasst, Gelder in fremden
Wechseln anzulegen, wodurch Geld im eigenen Lande jeden-
falls nicht billiger wird. Sodann ist nicht einzusehen, weshalb
bei Pensionen der Wechselstempel geringer sein soll als im
Falle von Kreditinanspruchnahme durch Tassierung, wie oben
ausgefuhrt; im Gegenteil, im Trassierungsfalle geht ein Teil
des Nutzens auf der Totaltransaktion zugunsten des Kredit-
gebers, in Form von Akzeptkommission, was sicherlich bis zu
einem gewissen Grade im Interesse des Landes des Geldgebers ist.

Im allgemeinen sind Lander, wie Frankreich, bei einiger-
massen rentablen Diskontosatzen, Kaufer von langsichtigen
fremden Wechseln, und bevorzugen in der Regel Bank-
akzepte; also auch auf diese Weise zeigt Geld Neigung, dort-
hin zu fliessen, wo die Anlage sich lohnt; in diesem Falle
lauft selbstverstéandlich der Geld anlegende Teil das Risiko
der Devise, hat daflr aber den Vorteil eines besseren Zins-
satzes als bei Pensionen; der eventuelle Transitwechsel-
stempel geht gleichfalls zu Lasten des geldanlegenden Teiles.

Beziglich voribergehender Geldtransferierung spielen die
bei anderer Gelegenheit besprochenen Reportgelder eine nicht
unwesentliche Rolle. Ist Geld fiir Prolongationszwecke (Effekten-
reports) an einem Borsenplatze teuer, so legen fremde Banken
Kapitalien nach dem betreffenden Orte, meist fiir die Dauer
eines Monats, und erhalten dagegen Titel als Sicherheit. Diese
Transaktionen machen sich in der Regel zwischen grossen
Banken und kimmert sich der Geldgeber nicht im voraus im
Detail darum, was fur Effekten er als Garantie erhalt; die
Kategorie der Titel lasst er sich zuweilen schon im voraus an-
geben; dass es sich lbrigens nicht um festverzinzliche Anlage-
werte handeln kann, weiss er wohl. Das Risiko der Devise
lauft, andere Abmachung Vorbehalten, der Geldgeber. Da es
sich, wie gesagt, meist um grosse Kontrahenten handelt, so
werden haufig die Garantietitel beim Geldnehmer unter
Nummeraufgabe in Depot belassen und nicht an einen Dritten
ausgeliefert.

Es kommt auch vor, dass bei hohen Zinssétzen in einem
Lande Gelder aus anderen Landern auf langere Zeitdauer
angelegt werden; der Zinssatz wird in diesem Falle in der Regel
im voraus festgesetzt; der Geldgeber lauft das Risiko der Valuta.

Aus vorstehendem erhellt, dass die Methoden der Zins-
arbitrage verschiedene sind, und dass die Mdglichkeit derselben
fast immer irgendwo vorhanden ist; dass die Zinsarbitrage
nicht noch haufiger gemacht wird, und dadurch die Zinssatze
der einzelnen Lander immer gleichartiger werden, hat unter
anderem seinen Grund darin, dass das Geld, welches auf solche
kurzfristige Weise Anlage sucht, in gar keinem Verhaltnisse
steht zu den Summen, welche fortwahrend dauernd dort an-
gelegt werden, wo sich rentable Gelegenheiten zeigen. Die
Besprechung der dauernden Anlage von Kapitalien in Werten
anderer Lander gehért naturgemass nicht in diesen Artikel.

K. von Speyr-Basel.



