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Das Reichswertzuwachssteuergesetz.
Von Bankdirektor Dr. Weber, M. d. R., Lébau i. Sa.

Der von der Regierung dem Reichstage vorgelegte
Gesetzentwurf bedeutet einen schweren Eingriff in die
Entwicklung des GrundstUcksmarkts in Deutschland, so-
wie in die Interessen der an dessen Gestaltung inter-
essierten Berufskreise. Nicht als ob die Idee, den Wert-
zuwachs bei Immobilien zu erfassen, unberechtigt wére,
wohl aber aus dem Grund, weil der Regierungsentwurf
eine Gestaltung erhalten hat, welche lediglich rein fiska-
lische Tendenzen zeigt und anscheinend keine Riucksicht
auf die zum Teil schwierige Lage des Bodenmarktes
Deutschlands genommen hat. Wenn der vorgelegte Ent-
wurf ohne stark einschrénkende Bestimmungen Gesetz
werden sollte, so wirde durch ihn der gesunde Gruud-
stiickshandel ein fur allemal beseitigt und weite Kreise
ihrer Existenzmdéglichkeit beraubt worden sein. Es ist
bekannt, dass anlasslich der vorjahrigen Finanzreform die
Regierung angewiesen wurde, bis zum April 1912 ein
derartiges Gesetz vorzulegen; diesem Beschluss ist das
Reichsschatzamt nachgekommen. Indessen nicht in dem
Sinn der Anschauungen des Reichstags. Dieser hatte die
Absicht, den unverdienten Wertzuwachs steuerlich zu er-
fassen. Nun mag es schwierig sein, zwischen verdientem
und unverdientem Vermdgenszuwachs zu unterscheiden,
der Gedanke aber muss aufrechterhalten und ein Weg

Gerichtliche Entscheidungen.
Reichsgericht und Bankdepotgesetz.
Von Assessor Dr. P. Bonn, Frankfurt a M.

Das Interesse des Bankgewerbes an der privaten Boden-
wirtschaft.

Von Dr. Otto Wohler, Berlin.

gefunden werden, ihn im Gesetz zum Aasdruck zu bringen.
Auch ist es erforderlich, in viel weitgehenderem Masse,
als dies in der Vorlage geschehen ist, die Aufwendungen
zur Erschliessung von Terrains als abzugsféhig zu bertick-
sichtigen. Der Entwurf sieht ab von der Anrechnungs-
fahigkeit von Zinsen, so dass also der Grundstiicksbesitzer,
welcher auf ein unbebautes Terrain vielleicht jahrelang
Hypothekenzinsen gezahlt hat, diese von ihm aus seiner
Tasche verlegten Schuldzinsen als Wertzuwachs im Sinne
des Gesetzes zu versteuern haben soll. Dieser Grund-
satz ist anfs scharfste zu bekdmpfen, denn er richtet sich
nicht gegen die ungesunde Spekulation, sondern gegen
den gesunden Grundstiickshandel, zumal die Spekulation auf
Zinsen kaum angewiesen ist, vielmehr ihren Gewinn in
weit hoheren Prozentziffern auszudriicken pflegt, als die
normalen Zinssétze von 4 pCt. darstellen. Die Steuer-
abzliige des Entwurfs sind exorbitant hohe, sie gehen im
Hochstfalle bis hinauf zu 36,36 pCt. des Zuwachses, wo-
bei den Gemeinden Uberlassen bleibt, ihrerseits unbe-
schrankt Zuschlage zu diesen Stenern zu erheben. Die
Gemeinden werden zum Teil von diesem Recht Gebrauch
machen, da durch den ganzen reichsgesetzlichen Eingriff
in allen denjenigen Orten, in denen eine Wertzuwachs-
steuer besteht, eine Schmélerung der Einnahmen der
Kommunen erfolgen wird. In den Kommissionsberatungen
Uber das Gesetz ist von 50 und 100 prozentigen Zu-
schlagen die Rede gewesen: man male sich aus, wohin
eine solche Politik auf wirtschaftlichem Gebiete fuhren
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muss in einer Zeit, in welcher durch die Schutzzollpolitik
aller Kulturlander der Erde der deutschen Nation das
Leben ohnehin auf das scharfste erschwert wird. Den
Wiinschen der Kommunen wird nach mancher Richtung
hin nicht genligend Rechnung getragen; und hei tieferer
Versenkung in die Vorlage zeigt sich immer mehr und
mehr, dass die Regelung der Materie sich weniger fur
das Deutsche Reich als solches, ‘'als flir die einzelnen
ortlichen Bezirke eignet. Die grossen, sich rasch aus-
dehnenden Industriezentren mit dem flachen Lande einer-
seits, die kleineren, mittleren Stadte mit den Grossstadten
andererseits, den Norden mit dem Siden, den Osten mit
dem Westen zwecks Regelung der Grundsticksverhalt-
nisse in eine einheitliche Reichssteuer einzuzwéngen, mag
auf Grund jahre- und jahrzehntelanger Erfahrungen’ mog-
lich sein; Bedenken aber muss es erregen, dass ohne hin-
reichende Zuziehung von Sachverstandigen in diesem Ent-
wurf in kirzester Frist versucht werden soll, die Materie
reichsgesetzlich zu regeln, ohne dass Zeit geniigend vor-
handen ware, den Stolf nach allen Richtungen bin
zu erwagen und durchzusprechen. Soweit sich bis
heute Ubersehen lasst, hat die Kommission im Reichstag
versucht, aus der Vorlage die grossten Héarten zu bm
seitigen, wenn auch teilweise unter scharfem Widerspruch
der Regierung. Mit Recht hat man in den § 1 des Gesetzes
die Bestimmung aufgenommen, lediglich denjenigen Wert-
zuwachs zur Steuer heranzuziehen, welcher ohne Zutun
des Eigentimers entstanden ist. Man hat die Steuer-
satze ermassigt, man verlangt die Anrechnungsfahigkeit
der Zinsen, sowie den Abzug von Aufwendungen flr
offentliche Zwecke zur Erschliessung des Terrains, An-
rechnung von Architektenhonoraren und hat weiter in
der ersten Lesung beschlossen, fir jedes Jahr des Be-
sitzes 2'/a bzw. 2 pCt. je nach dem Charakter des Grund-
sticks zum Erwerbspreise zuzuschlagen als Aequivalent
fir den Wert der eigenen Arbeit und sonstige nicht
naher zu beziffernde Emolumente. Immerhin hat die
Vorlage auch nach diesen Beschliissen eine Gestaltung
erhalten, die in der Praxis zu den grdssten Schwierig-
keiten fuhren wird. Man beabsichtigt bis ins Jahr 1885
upd zum Teil noch weiter zurtickzugehen, um den Wert
eines Grundstlicks in ldngst vergangener Zeit festzustellen;
man gibt der Regierung das Recht, bei jeder juristischen
Person, soweit diese Grundstiicksgeschéafte macht, anzu-
nehmen, dass die bei einem Geschaft angenommenen Er-
werbspreise hoéher seien als sich der tatsachliche Wert des
Grundsticks zu der in Frage kommenden Zeit be-
ziffert. um eine drohende Wertzuwachssteuer zu umgehen,
kurz, man gibt burokratisch geschultem Beamtenpersonal
lunktionen an die Hand, die geeignet sind, den gesamten
Grundstickshandel Deutschlands zu lahmen und in seiner
Entwicklung aufzuhalteu; und es wird sich, wie bei so
manchem Steueigesetz aus dem Bukett der letzten
Reichsfinanzreform, auch nach dem Gesetzwerden dieser
Vorlage zeigen, dass so manche Steuerideen sieh zwar in
der Theorie sehr gut ausnehmen, wenn sie aber in die
Praxis umgesetzt werden, Verhéaltnisse herbeifiihren, die
niemand will. Man operiert gerade auf dem vorliegenden
Gebiete sehr gern mit dem Wort Spekulation und vergisst
dabei, dass der weit Uberwiegende Teil unseres Grundbe-
sitzes sich in den seridsesten Handen befindet und dass nur
cm geringer feil des Umsatzes auf dem Grundstiicks-
markte durch reine Spekulation getéatigt wird. Wenn dieses
Blait erscheint, durfte die erste Lesung der Kommissions-
beratungen Uber das Gesetz beendet und die Jnteressenten-
kreise in der Lage sein, zu beurteilen, ob und welche
unbedingt nétigen Aenderungen an dem Entwurf noch
vorzunehmen sein werden. Welche Aussichten im Ubrigen
die Vorlage im Plenum des Reichstages hat, kann schwer

beurteilt werden. Es wird eine ganze Reihe von Ab-
geordneten geben, die bei allem guten Willen, den unver-
dientenWertzuwachs stark zu besteuern,derartigeScbwierig-
keiten in dem Gesetzentwiirfe sehen werden, dass sie
giosse Bedenken tragen durften, ihn zu akzeptieren; und
vielleicht ist der Ausweg der richtigste, die einmal von
Reichs wegen eingeflhrte Besitzwechselabgabe von *., ¥,
bestehen zu lassen und im uUbrigen die Einfihrung von
Wertzuwachssteuern den kommunalen Verbdnden zu
Ubeitragen, mit der Massgabe, dass diese ihrerseits einen
Teil des Ertrags der Steuer an das Reich abfiihren. Da-
mit durfte allen berechtigten Interessen gedient und ver-
mieden sein, dass durch einen scharfen zum Teil un-
berechtigten Eingriff in die Grundstiicksverhéltnisse
Deutschlands auch noch derjenige Markt in unserem
Reiche erschittert, in einzelnen Teilen vielleicht gar
imniert wird, der das Fundament der ganzen Entwicklung
unserer Nation, unserer Bundestaaten und vor allen
Dingen auch unserer Stadte bildet.

Der Kursriickgang der Staatspapiere.

Von Gelu Regierungsrat Prof. Dr. Gustav Cohn in Gottii

Die Frage des Kursrickganges der Staats- und
Reichspapiere hat im Kaufe der letzten Jahre keineswegs
aufgehort, die Aufmerksamkeit im theoretischen und im
praktischen Sinne anzuziehen. Die Probleme der Steuer-
lefonn im Deutschen Reiche wie im Preussischen Staate,
die Aeusserungen der daran beteiligten Staatsméanner, die
Stimmen der Banken und der Borsenwelt kommen immer
wieder auf sie zuriick. Sie suchen oder finden Antworten
darauf. Insbesondere schlagen sie Abhilfsmittel vor, die
aber leider von zweifelhaftem Werte sind, weil die
Grinde nicht einleuchtend sind. Das Bemerkens-
weiteste ist dabei, und es leitet zu einem Fort-
schritt der Diagnose hinuber, dass die Beschwerden
mclit mehr bloss in Deutschland zu héren sind. Neuer-
dings horen wir das gleiche aus England Uber den
Kursriickgang der englischen Staatspapiere. So sagt die
wissenschaftliche Vierteljahrsschrift ,Economic Journal®*)
(nn Mérzheft dieses Jahres): ,Eine Ausnahme von der
glnstigen Lage des Kapitalmarktes machen fortdauernd
Bei ihnen liegt ein Grund der Schwéche mit

onsols.
ziemlicher Gewissheit _in den politischen Verhéltnissen.
er Kredit der englischen Regierung ist nicht mehr

«erselbe wie frither, dank dem politischen Einflisse der
Sozialisten und der Macht, die sie erworben haben, in
der einen, wo nicht in beiden grossen Parteien des Landes.
Die Berichte Uber die Zurlckziehung der Kapitalanlagen
aus englischen Staatspapieren behufs Ankaufs auslandischer
Staatspapiere sind wahrscheinlich, Ubertrieben, aber sie
kommen von zu vielen Seiten her, um nicht’ Beachtung
zu verdienen. Das Kapital mag sich noch nicht gerade
in einem Streik befinden, um einen denkwirdigen Aus-
druck von Lord Goschen aus dem Jahre 1867 zu brauchen,
aber es ist mehr geneigt als friher, Pro und Kontra ab-
zuwagen zwischen englischen und fremden Anlagen, und
die Bevorzugung der englischen ist nicht mehr dieselbe
wie einstmals. Nichts andres kann ausreichend den Fall
der Konsuls erklaren, der in den letzten vier Jahren
stattgefundeii hat, trotz der grossen Ruckkaufe fir den

The Journal of tho Royal Economic Soeietv,Vol XX
p. 141 London, Macmillan and”Ub6. 1910.
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Sinking Fund, deren sich der gegenwartige Minister-

prasident so oft gerihmt hat.
Der Kurs der englischen Konsols war

am 26. Februar 1908 : 87 4u
. 24, " 1909:84
. 23. " 1910 : 81 w¥,,

Es gibt keine stérkere Mahnung zur Sorge fur die
Staatsfinanzen, die offenbar geschadigt werden durch die
Hintenansetzung des normalen Geschéftsganges hinter
das politische Parteigezank.”

So weit diese englische Aeusserung. Wir kommen
alsbald darauf zuriick. Im ,Bank-Archiv* ist im Hinblick
auf unsere eignen Staatspapiere bereits vor mehreren
Jahren von dem Gegenstédnde die Rede gewesen, und
zwar bei verschiedenen Anlassen. So am 1. November
1905 Uber ,Reichskredit und Reichsfinanzen“; dann am
1. April 1906 Uber ,staatliche Massregeln zur Hebung
des Kurses der Staatsanleihen”.

Wahrend der seitdem verflossenen vier Jahre ist in
den fraglichen Erscheinungen mir kaum etwas entgegen-
getreten, was die damals gedusserten Ansichten erschuttert
hatte. Eher habe ich darin die Bestatigung des Gesagten
gefunden, oder manches Ergdnzende, was ich in den
folgenden Zeilen erwahnen mochte. Zugleich habe ich
darin die Anregung zu wiederholtem Nachdenken gefunden,
das der Sache etwas tiefer auf den Grund gehen dirfte.

Zunachst die Grinde des Kursriickganges. Die
Stimmung, die der erwahnten englischen Kritik zugrunde
liegt, ist eine ganz &hnliche, wie wir sie haufig in
Deutschland bei der Beurteilung unseres Reichskredits
und'Staatskredits aus Anlass des Kursrickganges unserer
Papiere in der neuesten Zeit bemerkt haben. Ob man,
wie es in der englischen Fachzeitschrift geschieht, die
Erklarung des erschitterten Kredits in den Fehlern der
Finanzpolitik sieht, also gegen diese letztere ankarnpft,
oder vielmehr im Namen der Preussischen Finanzpolitik
an amtlicher Stelle sich Uber das Unrecht beklagt, das
an unserem Staatskredit begangen werde, der doch
innerlich so gesund und so wohl behiitet sei — in beiden
Féallen ist man sich Uber das Wesen des Staatskredits
nicht hinreichend klar, weil man nicht den weiteren Sinn
und den engeren Sinn des Wortes ,Staatskredit* unter-
scheidet. Der Umstand, dass die Anleihen in eiuem
Staate niedriger im Kurse stehen als die des anderen
Staates, dass sie heute niedriger stehen als vor 3 Jahren,
mag inVSinne des nun einmal geltenden Sprachgebrauches
als Kennzeichen fiir einen niedrigeren Stand des Staats-
kredits bezeichnet werden. Es ist aber nicht richtig,
diese Bedeutung des Wortes ,Staatskredit” ohne weiteres
mit jenem, ich méchte sagen intimeren Sinne zu identi-
fizieren, in welchem man einer sittlichen oder politischen
Entristung Ausdruck gibt, wegen der Unterschatzung
dieses Kredits bei normaler Finanzverwaltung oder wegen
Verschlechterung des Kredits durch fehlerhafte Finanz-
verwaltung.

Die Kursriickgédnge an Staatspapieren kdnnen, ebenso
wie die Kurssteigerungen, stattfinden ganz unabhangig
von dem so oder so hohen Kredit, den sie geniessen,
lediglich als Folge von Konjunkturen des Kapitalmarktes,
wie jene bekannten periodisch sich wiederholenden An-
schwellungen und Abschwellungen, die den Kapitaluberiluss
in Zeiten der industriellen Depression den Staatspapieren
Zufuhren, in Zeiten der Unternehmungslust von den
Staatspapieren abziehen. Das gleiche kann in der
Richtung einer konstanten Erscheinung sich entwickeln
dadurch, dass gewisse Anlagen in industriellen oder

kommerziellen Unternehmungen vermoge der fortschrei-
tenden Verfeinerung ihrer Verwaltung, ihrer Wertkonstanz,
ihrer Rentabilitdt und deren Bestéandigkeit, eine Anziehungs-
kraft Gben auf Kapitalanlagebedirftige, die bisher nichts
Besseres kannten, als die heimischen Staatspapiere, jetzt
aber durch die neuen Entwicklungen davon abgezogen
werden und jenen Anlagen zustreben. Irgendwelche pathe-
tische Ansicht von der Erschitterung des Staatskredits oder
von dem Unrecht, das dem nach wie vor unersclnitterteu
Staatskredit angetan werde, ist hier gar nicht am Platze.
Denn eine Aenderung der Hohe des Staatskredits steht
weder subjektiv noch objektiv in Frage.

Selbst bei solchen Vorgdngen, wie etwa dem lang-
wierigen Burenkriege, den letzthin die Englander zu
fuhren hatten, dessen Finanzbedarf durch Anleihen den
Kurs der Konsols um ein Bedeutendes heruntergesetzt
hat, ist so viel gewiss, dass zum grossen Teil der Kursfall
entstanden ist durch das starke Angebot neuer Emissionen
von Konsols. Ja, es ist sogar zweifelhaft, ob es Uberhaupt
richtig ist, irgend einen nennenswerten Teil der Kurs-
senkung auf den verminderten Kredit (im engeren
Sinne) des englischen Staats zu setzen. Denn wie viele
Leute haben wohl im Ernst geglaubt, dieser Krieg werde
die Zahlungsfahigkeit, die Steuerkraft, die Rechtsordnung
des englischen Staats erschittern?

Aus der hier als notwendig bezeichneten Unter-
scheidung ergibt sieb, dass bei dem Aufsuchen von
Grinden des Kursrickganges, der Irrtimer im einzelnen
unbeschadet, schon im allgemeinen o6fters eine falsche
Richtung des Weges gewahlt wird, die nicht zum Ziele
fuhren kann. Desto ungerechter sind daher die Vorwirfe,
die im einzelnen erhoben werden.

1.

Hier einige Beispiele.

Wie wir aus den oben wiedergegebenen Worten der
englischen Zeitschrift ersehen, ist es -nicht mehr in
Deutschland allein Sitte, die Sozialisten fur alles Mdgliche
verantwortlich zu machen. Die Englander tun es auch.
Im vorliegenden Falle gewiss sehr mit Unrecht. Gemeint
ist hier nicht eine bestimmte Gruppe von Persénlichkeiten,
sondern eine Richtung der Steuerpolitik oder eine weitere
Fortbildung dieser Richtung, fir die das englische Finanz-
wesen seit einem Jahrhundert bahnbrechend gewesen ist
und ein rdhmliches Vorbild fur die Ubrigen Nationen.
Wenn das Wort ,Sozialismus“ der Gegensatz sein soll
von ,Egoismus“, so ist man berechtigt, bei der Kritik
solcher Steuerentwirfe, von ,Sozialismus“ zu reden.
Jedoch wiirde diese Bezeichnung nicht nur fur die Ent-
wirfe zutreffend sein, sondern ebenfalls fir die langst
bestehenden Gesetze. Die grossartigen Taten des englischeu
Staates, die vollbracht wurden im Kampfe gegen Napoleon,
vermodge der beispiellosen Belastung des Einkommens,
hatten vor allen Dingen Anspruch auf diesen Titel. Es
ist aber nicht zu begreifen, wie eine solche Opferbereit-
schaft der Staatsburgerschaft mit oder ohne den Namen
des Sozialismus den Erfolg haben sollte, den Staatskredit
zu schadigen. Noch weniger ist eine solche Folge be-
greiflich angesichts der Reformen, die an der englischen
Einkommensteuer in den letzten Jahren teils vollzogen,
teils erst geplant worden sind. Die 2'/> prozent. Konsols
schwankten an der Londoner Bérse im Jahre 1908 zwischen
83'/, und 88V2>im Jahre 1909 zwischen 82 und 86 pCt.
Dass also die Vorlegung des Budgets fir das Finanzjahr
1909 —1910 den Kurs der Konsols auf den gegenwartigen
Stand von dem Maximum des Kursstandes in den Jahren
1908 und 1909 herabgedrickt habe, ist dadurch nicht
im geringsten bewiesen. Auch nicht ein ungunstiger
Einfluss, den die Verzégerung der Annahme des letzt-
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jahrigen Budgets herbeigefuhrt haben koénnte, ist wahr-
scheinlich gemacht.  Sicherlich nicht in dem Sinne, dass
diese Verzdgerung den englischen Staatskredit erschuttert
haben sollte. Welch urteilsfahiger Mann in England
kénnte wohl meinen, die Zahlungsféhigkeit des englischen
Staats sei dadurch in Frage gestellt, dass eine solche
schlechthin formelle Aktion mehr oder weniger prompt
erledigt wird?

Was hier im Ernst vorliegt, ist die eigenartige Praxis
des englischen Budgets, die darin besteht, dass man be-
deutsame Reformen der Besteuerung nicht, wie es in
anderen L&ndern geschieht, in der Gestalt selbstandiger
Gesetzentwiirfe dem Parlamente vorlegt, sondern sie ein-
verleibt dem Staatshaushaltsentwurf. So hat man fur
das Jahr 1909— 1910 eine ansehnliche Steigerung in
der Belastung der grossen Einkunfte durch die jahrlich
erhobene Einkommensteuer dem Budgetentwurf einverleibt.
So hat man die Heranziehung von Teilen des Grund-
vermdgens, die der Einkommensteuer nicht unterworfen
waren, noch sind oder sein sollen, durch eine Art von
Vermoégenssteuer (wie wir sie in Preussen haben, wie sie
in der Schweiz, in den Vereinigten Staaten besteht) durch
den Budgetentwurf verlangt. Es hat sich jetzt gezeigt,
dass diese Form zwar kurz und bequem sein mag, so-
lange die Mehrheit des Unterhauses zuverldssig und
dauerhaft ist, aber hodchst gefahrlich, sobald diese Vor-
aussetzung fehlt, sobald die Mehrheit der herrschenden

Partei eine so labile ist, wie England es eben jetzt
erlebt, In letzterem Falle wird das ganze Budget und
seine rechtzeitige Bewilligung durch das Parlament in

den Schitfbruch einer Reformmassregel hinein verwickelt,
die korrekterweise fir sich allein als selbstdndiger Gesetz-
entwurf behandelt, den Gang der Staatsgeschéafte nicht
aufhalten und die vorhandene Staatsregierung nicht zwingen
wirde, zur Neuwahl des Unterhauses zu schreiten. Oder
aber, wenn dieses dennoch aus der Lage des Parteilebens
folgen sollte, so bliebe immer die streitige Steuerreform
allein der Gegenstand des Kampfes, und das Budget
ware zur rechten Zeit erledigt worden.

So viel Uber England und dessen neueste Erlebnisse.
Wenden wir jetzt den Blick auf unsere heimischen Be-
schwerden, so hat man bekanntlich immer wieder, wenn
die Mahnung oder die Entwirfe zur Reichssteuerreform
auttauchten, das Defizit des Reiches und die chronische
Schuldenwirtschaft als Grund einer Erschitterung des
Reichskredits oder doch als Grund des niedrigen Kurses
der Reichsanleihen bezeichnet. Péadagogisch angesehen,
als Vehikel fur die Foérderung der Steuerreform ganz
richtig. Im Uubrigen irrtimlich. Bei beiden Reichssteuer-
reformen, 1906 und 1909, haben wir erlebt und haben
die beweisenden Zahlen, dass ein Einfluss der erhdhten
ReichseinkUnfte auf den Kurs der Reichspapiere nicht
stattgefunden hat. Und das wird auch in Zukunft so
bleiben.

Ehe diese Erfahrungen Vorlagen, waren bereits andere
Zahlen auf dem Kurszettel der Berliner Borse zu finden,
die demselben Zwecke dienten. Ueber den Reichskredit
mochte man noch so triibe Ansichten dussern. Sie passten
aber auf den preussischen Staatskredit nicht. Eine Staats-
schuld, die eine so reichliche, ja glanzende Deckung hat,
wie die preussische sie hat an dem Staatsbahnkapital
Preussens, lasst sich nicht als eine Quelle erschitterten
Staatskredits auffassen. Das ist nicht méglich. Wenn
nun trotz dieses Unterschiedes zwischen Reichsschulden
und preussischen Staatsschulden fortdauernd und seit
vielen Jahren die Reichsschuld-Papiere genau so hoch
stehen wie die preussischen Staatspapiere, so ist hiermit
bewiesen, dass ein Kausalzusammenhang zwischen Kurs
und Schuldenwirtschaft, dass ein Kursdruck, der die Folge
der letzteren ware, nicht vorhanden ist. Vielmehr erklart

dadurch das Urteil des Kapitalmarkts, es sei flur die
Wertung der Reichspapiere gleichgultig, ob Aktiven als
Gegenwert vorhanden sind, wie in Preussen, oder ob sie
nicht vorhanden sind, wie im Reich. Sie erklart dadurch,
dass sie sich mit anderen Arten der Sicherheit begnigt,
wie dem Vertrauen zu der Steuerkraft, zu dem wachsenden
Wohlstand, zu der befestigten Rechtsordnung des Reiches.
Es ist also keine Frage des geringen Kredits, wenn die
Schuldscheine des Reiches oder Preussens einen niedrigeren
Stand haben als man wiinscht, wenn man sie mit anderen
Staaten und deren Schuldscheinen vergleicht.

V.

Wem widerfahrt nun ein Schaden durch die Niedrig-
des Kurses der Staatspapiere oder, was auf das
durch die Hohe des dafiir gezahlten

keit
gleiche hinauskommt,
Zinsfusses?

Ohne allen Zweifel ist es fur den Staat (das Reich)
als Schuldner kostbarer, einen effektiven Zins von 4 pCt.
als einen Zins von 3'/2 oder 3 pCt. zu zahlen. Sehr zu
bezweifeln ist es aber, dass es zugleich ein Schaden fur
die Staatsgldubiger sein soll, wenn sie den hdéheren Zins
erhalten. Wenn die Kornpreise hoch sind, so ist das
ein Schaden fir die Kornkaufer; aber es ist doch ein
Vorteil fur die Verkaufer. Warum soll dies bei den
beiden Parteien des Staatsanleihevertrages verschieden
sein? In der Tat wird es behauptet. Aber mit welchen
Grinden? Die 3 pCt. Preussischen Konsols haben inner-
halb der Jahre 1890— 1910 zunéchst von 1890- 93 sich
um 87, 85, 86 pCt. bewegt, sind dann 1894—98 all-
mahlig bis nahe an pari gestiegen, um 1899—1906 auf
88—90 pCt., dann 1907— 10 auf 83—85 pCt. zu fallen.

Es ist diese Kursbewegung der letzten 20 Jahre,
auf Grund deren der Preussische Finanzminister im
Herrenhause (gelegentlich des Entwurfes zur Ab&nderung
des Gesetzes Uber das Staatsschuldbuch vom 20. Juli 1883)
am In. Marz d. J. ausrief: ,Ist es denn mdglich, dass
unsere dreiprozentigen Staatspapiere eine Kursschwankung
von 18 Prozent erfahren haben, ohne die Nation schwer
zu schadigen? Gerade die kleinen Rentner, die Witwen,
die ihr verhéaltnisméassig kleines Einkommen gut fundieren
wollten, haben es nun erleben missen, dass sie an den
sichersten Papieren der Erde solche Ausfalle erlitten
haben.* Was ist hier aber in Wahrheit geschehen?
Der Kurs ist in dem Zeitraum von 20 Jahren binnen
der letzten 10 Jahre auf den ungefdhren Stand zuriick-
gegangen, auf dem er sich in den ersten 3 Jahren be-
funden hat. Die schwere Schadigung der Nation, insbe-
sondere der kleinen Rentner und der Witwen, soll nun
darauf beruhen, dass in der Mitte zwischen zwei Dritteln
des ganzen Zeitraums der Kurs einige Jahre eine ungewothn-
liche Hohe erreicht hat? Nein, sie wird vielmehr so darge-
stellt, als ob eine Kursschwankung von 18 pCt. alle Besitzer
der 3 pCt. Konsols betroffen hat, dadurch, dass diese zum
héchsten Preise der 20 Jahre gekauft wund zum
niedrigsten Preise verkauft haben. Das ist denn doch
eine etwas unzutreffende Darstellung des wirklichen
Verlaufes der Dinge.

Zunachst. Die kleinen Rentner, Witwen usw. kaufen
nicht preussische Staatspapiere, um sie zu verkaufen,
sondern um ihre sichere und dauernde Rente daraus zu
ziehen. Wenn sie also — abgesehen von den wenigen
Jahren des hdchsten Kurses — vorher oder nachher die
3 pCt. Konsols gekauft haben, so besitzen sie, nach dem
Kurse berechnet, heute ungefahr das gleiche Kapital wie
zur Zeit des Kaufes. Wenn sie heute Veranlassung oder
Ndtigung haben, die Konsols zu verkaufen, so verlieren
sie nichts, und wenn sie solche Veranlassung gehabt
haben, in den Jahren der hochsten Kurse zu verkaufen,
so haben sie einen betrachtlichen Gewinn gemacht.



Die Vorstellungen der Staatsglaubiger
von demjenigen, was ihnen der Staat schuldig ist, sind
vielfach sehr unklare. Es ist das Ungliick der gegen-
wartigen Wirtschaftspolitik, dass solche unklaren ,mittel-
standischen*  Vorstellungen Uberhaupt  fur unsere
Gesetzgebung und Verwaltung bestimmend sind. Nicht
bloss die kleinen Kentner und Witwen, sondern auch
ziemlich grosse Staatsrentner bilden sich ein, der Staat,
das bedeutet die Gesamtheit der Steuerzahler, sei ihnen
Uber die vertragsmassigen Verpflichtungen hinaus ganz
besondere Leistungen schuldig. Sie vergessen vor allen
Dingen dabei, dass sie eine kleine Minderzahl sind
gegenuber der grossen Mehrzahl der Steuerzahler. Es
entspringen auch solche unklaren Zumutungen keineswegs
bloss einem Riuckgénge des Kurses. Sobald der Kurs
steigt, kommen &hnliche Zumutungen, nur in veranderter
Gestalt. Kurssteigerung bedeutet Sinken des Zinsfusses.
Wie sollte im Ernst der Staatsglaubiger, und gerade der
kleine Kentner, Freude haben am niedrigen Zinsfusse,
der dem schuldenden Staate mit Kecht Genugtuung und
Erleichterung bereitet. Die Anleihen, die er jetzt erwirbt,
sind teuer und der Zins kleiner; die alten Anleihen
werden konvertiert, damit der Staat fir die Masse
seiner alten Schulden den Vorteil des Zinsrickganges
geniesst. Aber die unklaren Vorstellungen von einem
gekréankten Kecht, von einem Anspruch der Staatsglaubiger
auf eine herkbmmliche, angemessene, normale Hohe des
Zinsfusses machen sich jetzt als Hemmschuhe der Kon-
version geltend. Es ist in anderer Form derselbe
Irrtum.

Um so weniger wird man dem Verwalter der Finanzen
verdenken, dass er die moglichste Niedrigkeit des Zins-
fusses anstrebt, dass er sich des ihm zustehenden ver-
tragsméassigen Hechtes bedient, um dieses Streben zu

Zweitens.

verwirklichen. Auch mag er Grund haben, diejenigen
Staatsbaushaltungen zu beneiden, die sich in der Lage
befinden, auf dem Wege dieser Wohlfeilheit ihm voran
zu sein. Indessen je sentimentaler dieses Verhaltnis

aufgefasst wird, je mehr man daraus einen Punkt natio-
nalen Ehrgeizes macht, um so mehr gerat man in die
Gefahr von Uebertreibungen und von Abhilfsmitteln, die
keine Hilfe bringen. Ich habe bei friherer Gelegenheit
in der vorliegenden Zeitschrift die Massregeln erértert,
die damals behufs Hebung des Kurses gegenlber den
preussischen Sparkassen beabsichtigt wurden.  Sie sind
im Abgeordnetenhause gescheitert. Ich mdchte aus
meinen damaligen Ausfiihrungen nur daran erinnern, dass
aus der Kursbewegung der englischen Konsols vor und
nach Einrichtung der englischen Postsparkassen nicht das
Mindeste zugunsten einer Kurssteigerung als Folge der
Postsparkassen und ihrer Anlagen in Konsols zu ent-
nehmen war. Die Wertbestandigkeit der Pariser 3 pCt.
Kenten ist ausreichend, durch den bekannten verschieden-
artigen Charakter der franzdsischen Volkswirtschaft verur-
sacht — verglichen mit Deutschland, England usw. —, zu
erklaren. ,Schutzmauern flir unsere Staatsanleihen“, wenn
sie so harmlose sind, wie die Verbesserung der Formen
des Preussischen Staatsschuldbuches, mdgen gern gewahrt
werden. Soll aber dieses Wort im Ernst eine Ueber-
tragung der Schutzzollideen auf die Verwaltuug des
Staatsschuldenwesens bedeuten, so ist vor einem solchen
Ideengange zu warnen, weil dieses Gebiet vielleicht am
wenigsten dergleichen vertragen kann. Hat doch eben
in diesen Tagen ein hervorragender Fihrer der Agrar-
Konservativen im Reichstage seine Besorgnis gedussert
vor der Gefahr, dass nun auch England zum Schutzzoll-
system zuriickkehren kodnnte, womit der Kreis der sich
wider einander schitzenden Nationen vdéllig geschlossen
ware und der Widersinn offenbar wirde, dass sich jede
Nation gegen jede Nation schitzt.
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V.

So weit es sich um gute Winsche handelt fur die
Erleichterung unserer Staats- und Keichsfinauzen, fiihle
ich durchaus so lebhaft wie irgend jemand den Wunsch,
es mochte ein neuer Aufschwung des Kurses unserer
Anleihen eintreten. Frage ich mich aber, was ich von
der nachsten Zukunft erwarte, so glaube ich nicht an
die Erfullung dieses Wunsches. Eher das Gegenteil. Die
neueste Entwicklung des Unternehmungs- und Verwaltungs-
wesens der Aktiengesellschaften ‘fiir Banken und Industrie
hat einzelne gelungene Exemplare zur Keife gebracht,
die das Dogma der Uuberlegenen Wertbestandigkeit und
Uiberragenden Sicherheit der heimischen Staatspapiere
erschuttert haben. Es steht hier also nicht bloss jenes
durch die wechselnde Konjunktur erzeugte Abstromen
und Zustrémen der verfigbaren Kapitalien von den
Staatspapieren zu den Aktien und von den Aktien zu
den Staatspapieren in Frage Es handelt sich vielmehr
um eine bestandige Ueberlegenheit der Aktien Uber die
Staatspapiere, die sich in verminderten Wertschwankungen,
gepaart mit hdherer Rentabilitat, zeigte. In dem Grade,
als diese Erscheinung weiterhin sich behauptet und
entwickelt, wird ihre Folge die sein, dass die Staats-
papiere ihren Primat der Wertfestigkeit nicht behaupten
kénnen und dem Vorzige der hdheren Rente weichen
mussen, der nicht mehr, wie bisher allgemein angenommen
war, durch das grossere Risiko und die grdsseren
Schwankungen der Dividende erkauft werden muss.
Tritt diese Wendung ein, befestigt sie sich immer mehr
in der Auswahl der Wertpapiere fiur die Kapitalanlagen
ersten Ranges, so wird durch die Bevorzugung gewisser
Aktien dieser Art das Kapital denselben solange zu-
stromen, bis die Rente derselben (auf den Kurs berechnet)
der Rente der Staatspapiere gieichsteht, bis also die
Aktienrente gefallen, die Staatsrente gestiegen ist, um
sich diesem Punkte zu nahern.

Die Erfahrungen, die auf eine derartige Entwicklung
deuten, sind die folgenden. In den drittehalb Jahren vom
héchsten Stande der Aktien bis zum niedrigsten abwaérts,
die zwischen dem Herbst 1905 und dem Fruhjahr 1908
liegen, in dem Zeitraum, in dem die Anteile der Hamburg-
Amerikanischen Paketfahrt-Aktiengesellschaft von 170
bis auf H2 pCt. gefallen sind, sind die Aktien der
Deutschen Bank nur von 244'/2 auf 233 pCt. gefallen.
Bei Beriicksichtigung der im Kurse steckenden partiellen
Dividende bedeutet dies auf das effektive Hundert be-
Diskont6-

rechnet einen Rickgang von nur 3 pCt.
Kommanditanteile sind in derselben Frist nominell von
193 auf 179, effektiv um 6'/2pCt. zuriickgegangen. In

der Sphéare der Industrie-Aktien sind es unter anderem
die Anteile in Siemens Glasfabriken, die von 254V2 auf
241'/2, aso® um 3 pCt. effektiv gefallen sind.

Damit ‘nun vergleiche man die gleichzeitige Abwarts-
bewegung der 3'/* pCt. Preussischen Staatsanleihen von
101 auf 92 pCt.,, d. h. um 9 pCt. Der Untergrund fur die
Wertbestandigkeit der erwédhnten Aktien ist die Bestandig-
keit der Dividenden. Die Deutsche Bank hat in den
letzten 6 Jahren stets eine Dividende von 12 pCt. verteilt,
die fur das Jahr 1909 auf 12'/2pCt. erhdht worden ist.
In den voraufgehenden 4 Jahren 11 pCt.,, in 1896—99 :
10—10*2pCt. und 1880—1895:9—10pCt. mit einer
Unterbrechung von 8 pCt. in nur 2 Jahren und 10'/2pCt.
in einem Jahr.

W ir haben hier eine hervorragende Erscheinung aus
dem Gebiete der neueren grossen Unternehmungen die
uns zeigt, wie durch die vollkommenere Gestaltung eines
Bankbetriebes in der Auswahl der Geschafte, in der Ver-
teilung des Risikos auf verschiedene Zweige und Lander
in der Ansammlung der Reserven eine Gleichmassigkeit
der Rentabilitdt erzeugt wird, die rickwirkend auf den



Marktwert des Unternehmungskapitals eine Wertbestandig-
keit hervorbringt, die das gerade Gegenteil von den Er-
fahrungen und Anschauungen ist, welche man um die
Mitte des 19. Jahrhunderts und weiterhin von dieser
Gattung der Bankbetriebe gewonnen hatte. Wir dirfen
vielleicht erwarten, gestitzt auf eine Erfahrung, die sich
nunmehr auf einen langeren Zeitraum erstreckt und nicht
mehr eine vereinzelte ist, dass die Entwicklung in der
bezeichneten Kichtung immer weiter gehen wird, sei es
-im extensiven, sei es im intensiven Sinne. Je mehr das
aber der Fall sein wird, desto mehr Anlass wird vor-
handen sein, die Kapitalien dieser neuen Kategorie erst-
klassiger Wertpapiere zuzuwenden bis zur Erreichung
desjenigen Punktes der Rentabilitdt, an dem das neue
Gleichgewicht hergestellt ist mit den Kapitalanlagen, die
solange allein den ersten Rang behauptet haben.

Pis ist aber dieser neue Verschiebungsprozess der
Gegenwart und der Zukunft, der zur Folge haben muss,
aut eine Erh6hung des Zinsfusses fir die Staatspapiere
und verwandte Kapitalanlagen erster Sicherheit hinzu-
weisen, ebenso wie auf die Verminderung der Rentabilitat
der neuen Kapitalanlagen von erstem Range. Tritt eine
solche Wendung ein, oder ist sie vielleicht heute in
einigen Anfédngen bereits eingetreten, so hat die Ver-
waltung unserer Staats- und Reichsfinanzen dieselbe hin-
zunehmen ohne die Empfindung eines gekrankten Ehr-
geizes, ebenso wie sie herkdmmlich die Ueberlegenheit
ausléandischer Staatspapiere in der Niedrigkeit des Zins-
loses (Hohe des Kurses) hingenommen hat und heutzutage
hinnehmen soll. Denn es handelt sich bei der ganzen
Angelegenheit nicht um einen patriotischen Ehrenstand-
punkt, sondern um rationell begrindete Vorgdnge des
Kapitalmarktes und der Kapitalanlagen, die mit solchen
Empfindungen Uberhaupt wenig zu schaffen haben.
Dem einzelnen Kapitalisten bleibt es Uberlassen, derlei
sentimentale Empfindungen zu hegen und in der Auswahl
seiner Kapitalanlagen geltend zu machen. Die grosse
Mehrzahl wird das niemals tun, und es gibt kein Mittel,
sie dazu zu nétigen. Die Versicherungen, die wir von
amtlicher Stelle immer wieder horen, dass unser Staats-
kredit der allerbeste der Erde ist, sind — soweit sie
reichen durchaus zutreffend.  Aber sie reichen nicht
weit. Es steht nicht in Préage, ob unsere Staatsanleihen
mehr oder weniger Sicherheit gewadhren — bei Voraus-
setzung der hochsten Sicherheit kénnen sie sich nicht
den Schicksalen entziehen, die aus ihrem Zusammenhéange
mit der immer bedeutsameren Masse und Qualitat anders-
artiger Kapitalanlagen entspringen. Es wird uns von
amtlicher Stelle gesagt, ,wenn unsere Staatspapiere weit
hinter den gleichwertigen Papieren von England, Frank-
reich, Italien zurtickstehen, wenn die belgischen 3 pro-
zentigen Staatspapiere 14 Prozent hdher stehen als unsere
3'l- prozentigen, so ist das ein unertraglicher* Zustand“.
Wir erlauben uns dazu die Bemerkung: ein Zustand
kann kein unertraglicher sein, der auf keinem anderen
Grunde beruht, als auf einer irrigen Vorstellung. Irrig
aber ist die hier waltende Vorstellung, weil sie einen
Punkt des nationalen Ehrgeizes aus demjenigen macht, was
das Ergebnis objektiver Vorgange des Kapitalmarktes ist.
Wenn, was ja unzweifelhaft in hohem Masse an diesen
Vorgéngen beteiligt ist, die Produktion der deutschen
Volkswirtschaft durch ihren fortschreitenden Unter-
nehmungsgeist soviel grossere Mengen des Kapitals in
Anspruch nimmt, als der Sparprozess der Nation an neuen
Kapitalien ihr zufuhrt, wie kann man diesen Grund
zurickweisen, der doch seinerseits einer Entfaltung des
patriotischen Ehrgeizes zuganglich ist so gut wie der
andere, und der in einfacher Weise erklaren mag, dass
trotz aller Sicherheit, die sie. bieten, unsere Staatspapiere

, soviel medriger im Kurse stehen als ausléndische. Ja,
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der patriotische Stolz auf den Fortschritt des deutschen
Unternehmungsgeistes ist sachlich begrindeter als der
Stolz auf einen hohen Kurs der Staatspapiere.

Dass das vielbeneidete England — vielbeneidet
gerade in der Richtung dieser Seite seines Staatswesens —
neuerdings &ahnliche Klagen horen lasst, wie wir sie bei
uns zu hoéren gewohnt sind, mag uns als Trost und als
Abkuhlung gegen solche Erregung dienen. Dort haben
die Staatspapiere in den letzten zwanzig Jahren einen
noch grosseren Fall als in Deutschland getan. Aber eben
die Geschichte des englischen Finanzwesens zeigt uns
seit Jahrhunderten, dass solche Schwankungen sich sehr
wohl vereinigen lassen mit dem Fortschritte des Staats-
und Wirtschaftslebens.

Die Kommunalbank.
Von Geh. Regierungsrat Dr. jur. Lohe in Dusseldorf,
Direktor der Landesbank der Rheinprovinz.
(Schluss.)

2. Frage: Wird die deutsche Kommunalbank
einer Jahres-Emission von ca. 200 Millionen Mark einen
annahernd so guten Kurs erzielen kdnnen wie die west-
lichen Provinzialinstitute und die grossen Hypotheken-
banken?

Schon oben ist die Schwierigkeit dargelegt, solche
jahrlich  wiederkehrenden  Massen-Emissionen  unter-
zubringen: Verfasser kann als langjahriger Leiter eines

Emissionsinstituts, welches jetzt jahrlich ca. 30 Millionen
Mark zu placieren hat, versichern, dass die Kapitalkreise,
Banken und Bankiers, nachdem sie ldngere Zeit eine
bestimmte Gattung von Anlagewerten stark aufgenommen
haben, fur diese Gattung vollig oder doch zum Teil
versagen, weil das betreffende Publikum nach einiger
Zeit einmal ein anderes Papier zu kaufen winscht; nur
eine sorgfaltige Pflege der Beziehungen zu allen Stellen
im Reiche und ausserhalb, welche Anleihescheine kaufen,
hilft uns bei der massigen Summe von 30 Millionen
Uber jede Stockung im Absatzgeschéfte hinweg; aber was
bei 30 Millionen Mark jahrlich méglich ist, kann bei
jahrlich 200 Millionen Mark ganz ausgeschlossen sein.

Dazu kommt, dass die Grossbanken und die mittleren
Banken fast ausnahmslos in hohem Masse an dem Absatz
der Hypothekenpfandbriefe und Industrie-Obligationen
direkt interessiert sind und dieser Konkurrenz der
Kommunalobligationen sich nicht versagen kdnnen.

Theoretiker unterschatzen leicht die Arbeit der
Praktiker, sie unterschatzen auch in diesem Falle die
Riesenaufgabe, jahrlich 200 Millionen Mark Pfand-
briefe oder Kommunalscheine in den sicheren Hafen
fester Anlage zu lenken.

Und dann das Ruckkaufgeschéft,
Kurshaltungsgeschéft! Dass sich bei
Gewinn und Verlust nahezu ausgleichen, wie Herr
Trustedt behauptet, ist irrig. Allerdings die alten
Institute, welche aus den guten alten Zeiten eine Menge
3proz., 3'/3proz. und 3 proz. Papiere im Umlauf haben,

identisch mit dem
diesem Geschaft

kénnen bei dem diese Papiere betreffenden Teil des
Rickkaufsgeschéfts bei nicht stetig fallenden Kursen
etwas verdienen, obwohl auch dies bei den UUber den

Tilgungsbedarf aufgenommenen Summen A&usserst fraglich
ist; aber die Kommunalbank, welche keine offenen
Reserven und auch keine stillen Reserven in diesen
billigen Obligationen hat, eine Bank, welche gerade in
der teuersten Zeit mit héchstem Zinstyp ins
Geschaft treten will, wird zundchst nur mit 4proz.
Obligationen zu rechnen haben wund bei der Aufnahme
dieser. Sorte nicht nur nichts verdienen, sondern beim
Weiterabsatz >2pCt. Provision und Stempel, bei sinkendem

be
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Kurs noch viel mehr zusetzen, also sehr bedeutenden
Schaden haben. Bei einer Massenproduktion von Obli-
gationen wéchst das Aufnahmegeschéaft naturlich kolossal,
und nur solche, welche Aufnahmegeschéafte jahrelang
betrieben haben, kdnnen ermessen, welche Kraft und
welches Geld dasselbe verschlingt.

Gegenuber der seit Jahren fest begriindeten Absatz-
organisation der alten Emissionsinstitute mit massigem
Absatz kann eine ganz neue Bank mit dem angeblich
5 bis 6 fachen Betrage der Jahresemission der gréssten
deutschen Hypothekenbanken darauf rechnen, dass sie

1. héhere Absatzprovision zahlen muss und,

2. dass die Kosten des Kurshaltungsgeschéafts fiur sie
bedeutend hoher sein werden; rechnet man nun
noch hinzu:

3. die Zinsverluste fur die Zeit vom Verkauf der
Kommunalscheine bis zur Unterbringung im Dar-
lehensgeschéfte, die gerade bei den in langeren
Terminen abzuwickelnden Kommunaldar-
lehen ausserordentlich hoch sind, so ergibt
sich, dass die Kommunalbank den Nettoerlés aus
ihrem Kommunalscheinverkauf

bescheiden viel
niedriger setzen muss wie den der alten
Institute. Wenn sie das nicht tut, ist dies opti-

mistisch und sehr geféhrlich.

Nun fohrt Herr Tristedt die Kurse einiger 4prozen-
tigeu Kommunalobligationen und Hypothekenpfandbriefe
vom 5. Marz an, um zu beweisen, dass sie alle so ungefahr
dasselbe Niveau haben, um daraus zu folgern, dass die
Kommunalscheine dasselbe Niveau haben wirden.
Diese Folgerung ist an sich schon logisch &usserst ge-
wagt, da es sich um inkommensurabele Grodssen
handelt, auf der einen Seite um ganz kleine Emissionen
von ein paar Millionen Mark — Berliner Hypotheken-
bank, Deutsche Hypothekenbank, Hannoversche Hypo-
thekenbank —, die in langer Reihe von Jahren lang-
sam verkauft werden, sodann um mittlere Emissionen
von 20 (Pfandbriefbank) und 40 Millionen (Central-Boden-
kredit-Aktien-Gesellschaft), welche den Bedarf der Banken
fur iy.2 bis 2 Jahre decken und demgegentber die
jahrliche Massenemission der Kommunalbank!

Jeder Sachkundige weiss, wie stark die Masse gleich-
artiger am Markte befindlicher Titres durch deren Rick-
laufen fortgesetzt auf den Kurs eines Papiers drickt, und
dieser Druck trifft sowohl die Konsols wie auch unsere
Provinzanleihen, obwohl jene durch das viel groéssere
Staatsvermdgen Uberdeckt, diese wegen der doppelten
Garantie der Provinz und der Haftung seiner minde!-
sichereu Unterlagen hoch Uber dem Wert der Kommunal-
scheine der Kommunalbank stehen.

Das ist doch der beste Beweis gegen die An-
nahme von Herrn Tristedt!
Einer der ersten volkswirtschaftlichen Grundsatze

ist dei' dass, wer mit grossem Angebot auf einem Markte
erscheint, wo eine Masse von Konkurrenten ahnliche An-
gebote machen, nur dann auf ein gutes Geschéaft rechnen
kann, wenn er einer ausserst intensiven, noch starkeren
Nachfrage begegnet. Nun ist aber der ,Begehr” nach
Anlagewerten in Deutschland Uberhaupt nicht intensiv;
im Gegenteil, man muss, wie jeder Praktiker weiss, die
aufnahmeféhigen Kapitalkreise geradezu aufsuchen 2, man
kann die Mitwirkung der lokalen Banken, Bankiers und
Kassen nicht entbehren. Man muss dem Publikum allerlei
Vorteile bieten, wie dies die Landesbank der Rhein-
provinz tut, welche z. B. als amtliche Hinterlegungsstelle
die Rbeinprovinz-Anleihescheine ihrer Kundschaft ganz
unentgeltlich aufbewahrt und verwaltet.

Dazu kommt der leidige deutsche Partikularismus:

2 ,they run about to borrow money* (cfr. oben).

dass z. B. der suddeutsche Kapitalist sich mit Vorliebe
an norddeutschen, speziell preussischen Werten beteiligt,
ist mir nicht bekannt; in Suddeutschland dirften vom
Publikum die altbekannten Werte der einheimischen
Staatsanleihen und der grossen einheimischen Hypotheken-
banken dem Kommunalschein vorgezogen werden. Mag
auch der ,Kommunalschein* einer ganz Deutschland um-
fassenden Organisation entstammen, mag auch eine Reihe
siiddeutscher Kommunen bei der Kommunalbank Dar-
lehen aufnehmen, wenn diese offenbar billiger ist wie
alle anderen; eine besondere Vorliebe fir dieses Papier
wird man in Siddeutschland nur durch erhebliche mate-
rielle Vorzige, besonders durch billigeren Kurs und hdhere
Provisionen, erzeugen kénnen.
Die Kolnische Zeitung in ihrem eben erwéhnten
Aufsatze vom 11. Méarz er. sagt demnach mit Recht:
~Je unglnstiger also (infolge Auftretens der
Kommunalbank) die Kursentwicklung der Anleihen,
um so ungunstiger auch die Bedingungen,
unter denen die Gemeinden ihren Geldbedarf decken
kénnen. Diese Bedenken verstarken sich noch,
wenn man sich vorstellt, dass die neue Kommunal-
bank alljahrlich mit 100 bis 200 Millionen Mark
neuer Schuldverschreibungen an den Markt kommen
und diesen damit allmahlich in &hnlicher Weise
Uberfuttern wird, wie das bisher mit unsern Staats-
anleihen sehr zum Schaden ihrer Kursentwicklung
bereits geschehen ist. Allerdings sind Betrdge von
100 bis 200 Millionen Mark kommunaler Anleihen
auch bisher schon ausgegeben worden, sie sind aber
gerade vermdge ihrer Verschiedenartigkeit zu einem
erheblichen Teil in ortlich begrenzten Kreisen un-
tergebracht worden und haben keineswegs alle die
zentralen Wertpapiermarkte, insbesondere die Ber-
liner Borse, aufgesucht. Im Ubrigen wird natir-
lich die Kursentwicklung der Schuldverschreibungen
der neuen Kommunalbank ebenso dem Einfluss der
allgemeinen jeweiligen Lage des Geldmarktes un-
terworfen sein, wie diejenige anderer gleichwertiger
Schuldverschreibungen auch. Im Zusammenhang
damit ist von dem Wettbewerb der anderen Banken
zu erwarten, dass die Bedingungen, unter denen
die Kommunalbank Kredit gewédhren kann, sich fur
die Beteiligten ganz und gar nicht ginstiger
stellen als sie auch bei anderen Banken sind.
Gunstigere Bedingungen als diese wird sie nicht
bieten kdnnen, wenn sie nicht auf jeden Ertrag
aus ihrem Aktienkapital von vornherein verzichten
will.  Sie befindet sich in dieser Beziehung bei-
spielsweise gegenlber der Gruppe der Hypotheken-
banken sogar noch insofern im Nachteil, als sie ihre
Tatigkeit auf das nur wenig Gewinn bringende
kommunale Kreditgeschaft beschranken will, wé&h-

rend die Hypothekenbanken ihre Gewinne vor
allem aus dem llypothekengeschaft erzielen und
auch ihre Unkosten mit auf diesen Geschéftszweig

verteilen kdénnen. Bei der neuen Bank fallen da-
gegen die Unkosten vollstandig dem kommunalen
Kreditgeschaft zur Last.”

3. Aus vorstehendem folgt, dass die Kommunalbank,

wrenn sie vorsichtig geleitet werden soll, einen niedrigeren
Kurs einsetzen muss und damit gezwungen wird, ihren
Darlehensnehmern hoéhere Bedingungen zu stellen als die
alten Institute.

Die von der Kommunalbank versuchte Rentabilitats-
berechnung ist in diesem Zusammenhang eines ganz ge-
nauen Studiums wert:

Schon im Heft 10 des ,Plutus® vom 19. Marz dieses
Jahres ist von fachkundiger Seite detailliert nachge-
wiesen, welche Unkosten auf einer Emission sitzen, und
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bewiesen, dass die Kommunalbank trotz ihrer Eigen-
schaft als gemeinnltziges Institut ohne Erwerbstendenz
eine Verzinsung von 4,16 bedingen misse. Nun will
aber die Kommunalbank von der Hauptmasse ihrer Dar-
lehensnehmer, als welche die Aktiondre gedacht sind,
nur 4pCt., von den anderen nur 4,10 pCt. nehmen,
wirde also nach jener sachkundigen Berechnung schon
mit erheblichem Verlust arbeiten.

Nach der Rentabilititsberechnung der Kommunal-
bank will dieselbe an eigenen Unkosten sich bei der
Begebung nur mit 0,6 pCt. (¥2 pCt. Effektenstempel und
0,10 pCt. fur Herstellung der Obligationen) belasten, da-
gegen von den Darlehensnehmern sich 1,3 pCt. Provision
zahlen lassen, so dass, wenn ihre Unkostenberechnung
richtig wére, ein Nettoprofit von 0,7 pCt. sich ergeben
wirde, was bei 180 Millionen Obligationen einen Netto-
gewinn von 1260 000 Mark ausmachen wirde.

Dies ware der Hauptgewinn der Kommunalbank in
ihrer Gewinnrechnung: der vermeintlich jahrliche
Profit an der Provision.

Rechnet man nun an der Hand von Ziffern, welche
uns die Praxis an die Hand gibt, die Kosten, welche
eine Emission verursachen, genau zusammen, so ergibt
sich, dass der ganze Hauptgewinn, auf den sie rechnet,
in Null aufgeht, weil ihre Unkostenberechnung ganz
lickenhaft ist.

Es kommen drei verschiedene Arten von Unkosten
bei der Emission von Pfandbriefen usw. in Frage:

1. Stempelkosten,

2. Herstellungs- und erste Vertriebskosten,

3. Zinsverluste, Verwaltungskosten, Kosten des Rick-
kaufgeschéftes und eine Risikoquote fir spéatere
unvorhergesehene Kosten.

Die Kommunalbank macht sich die Rechnung nun
einfach: Sie belastet sich bloss mit dem Effektenstempel
und den Druckkosten (0,60 pCt.), belastet die Darlehens-
schuldner mit Talonstempel und Absatzprovisionen, neben
der an sie mit 1,30 pCt. zu entrichtenden Provision, stellt
aber fur sub Nr. 3 genannten Kosten und Risikos nichts
in Rechnung.

Um eine klare Uebersicht tber das Abwicklungsge-
schéaft zu gewinnen, empfiehlt es sich, alle Unkosten zu-
sammenzurechnen, um zu sehen, wo der Gewinn der
Kommunalbank an Provision stecken soll.

Die Unkosten einer Emission betragen:
1. Emissionsstempel....iiiiiiiiinne. 0,50 pCt.
2. Talonsteuer, wenn sie von vornherein er-

hoben und zinsbar angelegt wird, etwa 0,30
3. Absatzprovision zirka .......ccccccviiiiiennenns 0,50

sodann

4. Druckkosten, Publikationen, Offertschrei-
ben, Schlussnotenstempel,

5. Kosten der Zinsschein-Einlésung inkl.
Publikationen, Zinsverluste, Provisionen,

6. Die sehr erheblichen Zinsverluste bis
zur Unterbringung des Emissionserloses
im Darlehensgeschéfte,

7. Anteil an den allgemeinen Geschéfts-
unkosten,

8. Risiko  beim Riuckkaufgeschaft und
anderes Unvorhergesehene, besonders

auch durch etwaige spatere Reichsgesetz-
gebung, alles (4—8) zusammen min-
destens zu veranschlagen mit 0,80 ,

ergibt total: Unkosten2,10 pCt.

Die Kommunalbank will sich 1,30 pCt. Vergutung
von den Schuldnern berechnen, muss also dann noch
0,80 M. den Schuldnern extra belasten; einen Nutzen

hat sie aber auch dann von der Provision jedenfalls
nicht. Da sie nun auch an Zinsen nichts verdienen will,
als 710pCt. von denjenigen relativ wenigen Schuldnern,
welche nicht Aktionare sind, andererseits aber schon so-
fort mit 350 000 Mark Geschéftsunkosten anfangt, so
folgt unwiderleglich, dass fur ihre Aktionare nur eine
ganz winzige Rente Ubrigbleiben kann und zwar be-
stehend wesentlich in der Differenz zwischen den Zinsen
von dem im Darlehensgeschéft angelegten Aktienkapital
sowie etwaigen kleineren Gewinnen minus den Verwal-
tungskosten und Rickstellungen. Der ganze erhoffte
Gewinn aus den Provisionen ist aber, wie bemerkt, null.
Bei vorstehendem ist angenommen, dass die Kommunal-
bank ihre 4proz. Kommunalscheine zu pari auszugeben
in der Lage ist, was aber wegen der grossen Masse und
der geringen Aufnahmeféahigkeit des deutschen Marktes
bezweifelt werden muss.

Nachdem dem Konigreich Wirttemberg eine Anleihe
von 26 Millionen misslungen, nachdem die letzten und
vorletzten Emissionen Preussens nur ein &usserst be-
scheidenes Resultat ergeben haben, nachdem in jingster
Zeit sehr solvente grossere Stadte (Niurnberg, Freiburg)
nur Kurse erzielten, die knapp Uber 100 waren, und
der Markt stete Verschlechterung zeigt3, ware
es von seiten der Kommunalbank unverantwortlich, mit
héheren Kursen zu rechnen.

So sehen wir die Rentabilitatsberechnungen der
Kommunalbank in einem sehr fatalen Lichte, und kommt
es gar nicht darauf an, ob man behauptet, einzelne
unserer Ziffern seien etwas hoch gegriffen. Bei solchen
Berechnungen muss jedes Unternehmen, besonders ein
solches, welches fir Fehlkalkulationen, Risiken
und Verluste noch keine Reserven hat, die einzelnen
Faktoren eher zu hoch, als zu niedrig einstellen. Auf
alle Falle geht aus vorstehendem hervor, dass die Kom-
munalbank ihre Schuldner ganz anders heran-
ziehen muss, als wie sie beabsichtigt. Jemand sagte
neulich ganz richtig: Wenn die Kommunalbank mal am
Arbeiten ist, sieht sie ganz anders aus als jetzt in den
Prospekten.

Somit muss im Interesse der Allgemeinheit verlangt
werden, dass die von der Kommunalbank in erster Linie
angegangenen Landkreise nicht unaufgeklart bleiben
gegeniiber dem Optimismus, der sich auf Ziffern aufbaut,
die in der Luft schweben.

Bei Rentabilititsberechnungen muss man die prak-
tischen Erfahrungen alter Geschéfte derselben Art zugrunde
legen, dabei aber noch diejenigen Gewinne der letzteren,
welche aus ihren angesammelten offenen und stillen
Reserven fliessen und ihnen bei schlechten Geldzeiten
erlauben, zeitweise fir einzelne Branchen ganz ohne
Gewinn zu arbeiten, ausser Betracht lassen.

Wenn jetzt z B. die Landesbank der Rheinprovinz
Kommunaldarlehen zu 4210 pCt. Zinsen gibt bei* einer
Provision von nur '/2pCt. und den Schuldner ausserdem
nur die Talonsteuer nach 10, 20 usw. Jahren tragen
lasst, so besteht ihr Bruttoverdienst trotz Agio nur in
jenem 1 pro Mille Zinsuberschuss, ein Betrag, der doch
fur die Vermittlung des Kredits &usserst winzig ist. Die
Landesbanken der Provinzen werden, da sie Organe der
Selbstverwaltungen sind, von selbt dazu gedréngt, an
die &usserste Grenze mit ihren Darlehensbedingungen zu
gehen, und ist es deshalb kaum verstandlich, wenn eine
ausserhalb des Selbstverwaltungsbereichs stehende neue

) In der Frankfurter Zeitung Nr. 96 vom 8. April 1910,
Abendblatt, ist naher ausgefiihrt, wie die Kurse aller festver-
zinslichen Anlagewerte ,in seltener Einheitlichkeit* im Monat
Méarz wieder weiter zurtickgingen, die der Kommunalanleihen
um durchschnittlich 0,38 pOt., wahrend der Rickgang von Fe-
bruar auf Marz 0,17 pOt. betrug.
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Bank behauptet, sie wirde mit ihrem, wie nachgewiesen,
schwacheren wund dazu angespannteren Geld-
beschaffungsvermdgen etwas Besseres leisten. Das-
selbe was von den Landesbanken gilt, gilt anndhernd
von den wirklich, grossen, den Kommunalkredit ver-
mittelnden Pfauubriefbanken, welche im Anschluss an
die grossten deutschen Privatbanken, gestitzt auf grosse
Reserven und ein ausgedehntes, wohlgepflegtes Absatznetz,
ausserordentlich leistungsfahig sind.

Das zitierte Wort Miquels ist langst nicht mehr
gultig. Es konnte im allgemeinen nur noch teilweise
gelten in den ostlichen preussiscben Provinzen, und auch
da nur insoweit, als bewiesen werden konnte, dass die
Sparkassen, Versicherungsanstalten aller Art, Pfandbrief-
banken und Hilfskassen fir den Kredit der Landkreise
nicht ausreichend seien. Auf dem Hypotheken- und
Kommunalkreditmarkte ist die uniforme Zentralisation
des Kredits an einem Punkte durchaus nicht das
sichere Heilmittel fur alle Kreditndten; im Gegen-
teil darf behauptet werden, dass provinzielle Organisationen,
besonders wenn sie unter sich durch eine syndikat-
ahnliche Organisation zusammengefasst sind, unendlich
viel kraftiger, sicherer und segensreicher wirken werden
als eine Zentralbank, deren Versagen und Wanken in
kritischen Zeiten unendliches Unheil anrichten koénnte.
Oder glauben die Grinder der Kommunalbanken in allem
Ernste, sie wirden auch in Zeiten der Geldklemmen,
wie 1907 und 1908, alle Kreditanspriiche der Kommunen
und Kreise befriedigen kdénnen? Sie werden in solchen
Zeiten gerade so und noch mehr Restriktion ilben mussen
wie die bestehenden Institute, sie werden, wie die Koln.
Zeitung mit Recht betont, die Zahl derselben nur um
eins vermehren und genau wie diese von den Verhéalt-
nissen des allgemeinen Geldmarktes beherrscht und
tyrannisiert werden. Und diejenigen Kommunen, welche
dann von ihrem Versagen betroffen werden, werden sich
dann genau so Uber sie beklagen, wie sie das bei den
bestehenden Anstalten tun. Die Anleihesuchenden be-
denken ja meistens nicht, dass die Kreditinstitute auch
nicht Uber die Schéatze des Zauberberges verfligen.

An anderer Stelle habe ich schon ausgefihrt,
die Unterbietung der Emissionsinstitute, welche vom
Geldmarkt abhéngen, in immer steigendem Masse von
den Sparkassen und Versicherungsanstalten jeder Art,
welche nicht vom Geldmarkt abh&ngen, betrieben wird.
Von Jahr zu Jahr wéachst das Sparkapital -und das Ver-
sicherungskapital an, und die Milliarden dieser An-
stalten werden stets stérender in den Betrieb der
Emissionsinstitute eingreifen, weil diese an die jeweiligen
Satze des Geldmarktes gefesselt, jene ganz freie
Geldgeber sind. Gegenlber solcher Konkurrenz und
gegeniiber der Konkurrenz der bestehenden Anstalten will
nun die Kommunalbank auf den Plan treten, jetzt, wo
an sich schon der Kampf ums Geld so schwierig und
kostspielig ist. Man darf der Entwicklung dieses neuen
Unternehmens mit Interesse entgegensehen und sicher
sein, dass das neue Unternehmen demnéachst ganz anders
aussehen wird, als wie die Grinder es sich und uns
vorstellen.

4, Warum muss nun das Unternehmen jetzt
grindet werden? Wo ist das dringende offentliche Inter-
esse? Ich sehe keins. Keins von seiten unserer Land-
kreise, keins von seiten der kleineren Stadte.

Wenn man ein solches Unternehmen ins Leben rufen
will, muss man, sofern nicht ganz dringende praktische
Grinde zur Eile mahnen, eine Zeit abwarten, in welcher
das Geld leicht, flussig und billig ist, also nicht gerade
eine Zeit wahlen, in der Staat, Reich und Industrie fort-
dauernd den Markt mit grossen Geldanspriichen belasten.
Es wird von den Grundern auch nicht das Geringste

wie

dafir angefihrt, dass gerade jetzt das Kreditbedurfnis
der Kreise und kleinen Stadte in der Klemme sei
und nicht befriedigt werden kénne; mit allgemeinen Dar-
legungen darliber, dass der Kommunalkredit nicht ein-
heitlich organisiert sei, ist nichts bewiesen. Die Kreise
haben z. Z. noch keinen erheblichen Geldbedarf, soweit
er auftritt, wird er befriedigt und zwar zu zeitgemassen
Bedingungen.

Wozu also die Eile? Um so mehr muss dies
auffallen, als das Komitee des Stadtetages, welches so
lange schon die Frage der Errichtung einer Stadtebank
berat, weil die Stadte an der Organisation des Kredits
viel mehr interessiert sind als die Landkreise, eine An-
zahl erheblicher Bedenken gegen die Grundung einer
Stadtebank hegt und besonders gegen ihre Renta-
bilitat. Wenn die Vertreter der grosseren Stadte, die
doch schon einige Erfahrungen auf dem Gebiete des
Kommunalkredits haben, solche Bedenken hegen, werden
sich die Vertreter der Landkreise, da sie meist noch
keine grosseren Anleihe-Erfahrungen gemacht haben,
Uber die Bedenken kaum einfach hinwegsetzen kdnnen.

5. Nachdem in den westlichen Provin
Preussens Uberall provinzielle Kreditinstitute lange Zeit
bestehen, von welchen einzelne (Westfalen und Rhein-
land) hervorragend.dem Kommunalkredit dienen, andere,
da sie alle Organe der Selbstverwaltung sind, von der
letzteren mit Leichtigkeit fir den Kommunalkredit, sofern
es notig ist, besser eingerichtet werden kodnnten, soll
diese vorhandene Entwicklung unterbunden wund statt
von jenen von der Reichs-Kommunalbank alles Heil er-
wartet werden. Es entspringt dies einer in friheren
Zeiten vielfach vorhandenen Neigung, der Zentralisierung
im Staate, der Regierung von einem Punkte aus den
Vorzug vor der Selbstverwaltung zu geben. Diese
Zeiten sind vorbei, die Selbstverwaltung hat innerhalb
der Provinzen, Kreise und Stadte in ihrem Bereiche
glanzend die Probe bestanden, und zu den Aufgaben der
Selbstverwaltung gehort anerkanntermassen (Statut der
Landesbank der Rheinprovinz § 2) auch die Kreditver-
mittlung fir die dem Provinzialverbande angeschlossenen
Kommunen. Nun wirde vom Standpunkt der Selbstver-
waltung aus nichts dagegen einzuwenden sein, wenn
man im Osten in denjenigen Provinzen, in denen keine
Provinzialkreditinstitute sind oder keine, welche sich dem

Kommunalkredit widmen, dort also, wo die Selbst-
verwaltung in diesem Punkte versagt, ein Institut
zur Befriedigung dieses Kredits schaffen wollte; ein

solches Institut kdnnte auf dem erwahnten geographisch
begrenzten Felde =zunéachst eine Reihe Erfahrungen
sammeln, eine Organisation entwickeln, einige Reserven
aufspeichern und dann, nachdem es die Kinderjahre
hinter sich hat, nach Bedarf sein Operationsfeld weiter
stecken.

Aber aus welchem Grunde sollten die 06stlichen Pro-
vinzen es ablehnen, dem Beispiel der westlichen in bezug
auf Grindung von Landesbanken zu folgen?

Die vollkommenste Form fir den Kommunalkredit
ist doch die Besorgung desselben durch die eigenen
Selbstverwaltungszentralen, und nichts ware einfacher, als
ge- jeder Provinz die vorhandenen Provinzial-Hilfskassen
zu Landesbanken zu entwickeln und dann den Zu-
sammenschluss dieser Landesbanken in einer
Zentralstelle in Berlin, welche die Einfihrung und
Kurshaltung der Provinzialpapiere, die Vermittelung des
Geldausgleiches unter den Provinzen und ihren Spar-
kassen usw. zu besorgen hétte, herbeizuflhren.

Eine solche Organisation, getragen von dem An-
sehen und dem Kredit der Provinzen, wirde eine
ganz andere Macht auf dem Geldmarkt darstellen, als
die gedachte Kommunalbank; ihr wirden sich auch die

zen
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grossen Stadte anschliessen konnen, vielleicht auch die
mittleren. Die Beteiligung an der Leitung und Ver-
waltung der Zentralstelle wiirde nach Verhéltnis der ein-
zelnen Interessen in der Art der Syndikatsbetei-
ligungen gestaltet werden. Auch der Anschluss der
anderen Bundesstaaten konnte Vorbehalten werden. Eine
solche Zentralstelle oder Syndikat der preussischen Pro-
vinzen und Stédte konnte die bisherigen Formen der
Emissionen unberihrt lassen, nicht die emittierenden
Stellen ganz von der Sorge fur die Placierung derselben
in ihren Bezirken und Konzernen entbinden, sondern nur
die Patronage der Papiere bei der Einfuhrung an der
Borse und bei den Gross- und Kleinbanken, in der Kurs-
haltung und durch Bevorschussung derselben aus gemein-

samen Fonds usw. Ubernehmen. Schon die Tatsache
allein, dass ein so machtiges Syndikat — selbstredend
stets in Verbindung mit den Grossbanken! — die Emis-

sion und die Patronage der Provinzial- und Kommunal-
anleihen Ubernimmt, wiirde auf den Kurs und die Be-
liebtheit dieser Anleihen glinstig einwirken.

Dass das Syndikat in steter Fuhlung mit den staat-
lichen Organen bleiben und hierdurch auch den staat-
lichen Zwecken dienstbar gemacht werden koénnte, liegt
auf der Hand. Hier auf diesen interessanten Gegenstand
naher einzugehen, fehlt der Kaum; es genigt, zunachst
die Anregung gegeben zu haben.

Jedenfalls ist der Beweis daflr, dass die gedachte
Kommunalbank zur jetzigen Zeit das probateste Mittel
zur Forderung des Kommunalkreditwesens sein wiurde,
nicht entfernt geliefert.

Grundern im Zeichnungswege die Aktien erwerben. Ob
diese komplizierte Manipulation geplant und etwa mit
Hilfe kapitalkréaftiger Freunde durchfiuhrbar ist, weiss man
noch nicht. Es mutet aber Uberhaupt eigentimlich an,
wenn die Beteiligung an einem Aktienunternehmen erst
dadurch reizvoll gestaltet werden muss, dass
den Zeichnern Darlehen von seiten der zu grindenden
Gesellschaft zum Zwecke der Deckung ihrer Zeichnungen
zugesichert werden mussen.

Es durfte dies der erste derartige Fall im deutschen
Aktiengesellschaftswesen sein; eine Billigung wird der-
selbe wohl nirgends finden.

Zeichnungscheine, welche Beschrédnkungen in der
Verpflichtung des Zeichners enthalten, was ja hier wohl
beabsichtigt ist, sind Ubrigens nach § 188, Abs. 4, des
H.G.B. nichtig.

Gerichtliche Entscheidungen.

Zu 88 3 Abs. 2, 7 DopotG. vom 5 Juli 1896, § 930 BGB.

1 Der Verzicht des Kommittenten auf die
Nummernaufgabe enthalt, falls nicht besondere Um-
stande eine abweichende Auslegung rechtfertigen,
nur einen Verzicht auf Innehaltung dieser vom Ge-
setzevorgesehenen besonderen Form derEigentums-
Ubertragung, nicht aber einen Verzicht auf Anschaf-
fung der Papiere durch den Kommissionar. Hat der
Kommissionar dem Verzicht in gutem Glauben eine

6. Zum Schluss sei noch auf einen héchst bedenk€itgehendere Bedeutung beigelegt und demgemass

lichen bisher in Deutschland unbekannten Modus zur Er-
zieluDbg von Aktienzeichnungen der Kommunalbank hin-
gewiesen. Das Komitee der Landrate hat den Kreisen
vorgeschlagen, die Mittel zur Beschaffung der Aktien-
zeichnung, sofern sie niabt bar bei den Kreisen vorhanden
sind oder nicht durch Anleihe bei der Kreissparkasse
beschafft werden sollen oder kénnen, zu beschaffen: durch
Aufnahme einer Anleihe in Ho6he der Aktien-
zeichnung bei der deutschen Kommunalbank,
also bei dem zu grindenden Institut selbst! Es
liegt mir bereits ein Beispiel vor, in welchem nach diesem
Vorschlag gehandelt wird.

Dies Vorgehen erscheint zundchst im Hinblick auf
die Vorschriften des Handelsgesetzbuches § 195 Abs. 2
und Strafbestimmung § 313 doch im hdchsten Grade be-
denklich.

§ 195 Abs. 2 besagt:

Jn der Anmeldung ist die Erklarung abzugeben,
dass auf jede Aktie ....cooomnneenn. der eingeforderte Be-
trag bar eingezahlt und im Besitze des Vorstandes
istt. Der Betrag, zu welchem die Aktien ausgegeben
werden und der hierauf bar eingezahlte Betrag sind an-
zugeben; dieser muss mindestens ein Viertel des Nenn-
betrags und im Fall der Ausgabe von Aktien fir einen
hoheren als den Nennbetrag auch den Mehrbetrag um-
fassen. Als Barzahlung gilt nur die Zahlung in deut-
schem Gelde, in Keichskassenscheinen sowie in gesetz-
lich zugelassenen Noten deutscher Banken.”

Nun steht es doch fest, dass, wenn Kreise bei
Zeichnung auf Aktien das Geld hierflr erst bekommen
und zahlen kdnnen, nachdem die Aktiengesellschaft ge-
bildet und ein bares Aktienkapital zum Ausleihen zur
Verfigung &'hat, ihre Aktienzeichnung einstweilen gar
keinen Effekt® haben kann; es missen somit Griinder,
die mindestens ein Viertel des Aktienkapitals gleich
6'/4 Millionen Mark bar vorschiessen, zunachst mit der
Zeichnung des ganzen”Aktienkapitals' Vorgehen (Simultan-
grindung) und koénnen die nicht barzahlenden Kreise
erst nach Eintragung der Aktiengesellschaft von den

ie Anschaffung der Sticke unterlassen,
er .sich einer strafbaren Handlung auch dann nicht
schuldig, wenn seitens des Kommittenten fir die
Stiicke der volle Kaufpreis entrichtet ist.

2 Als Absendung des Stickewerzeichnisses im
Sinne des 8 7 DepotG. gilt nicht die Uebergabe des
Sticke verzeichniss es an einen Reisenden mit dem
Auftrage, dasselbe dem Kommittenten nebst den
Papieren auszuhéandigen.

3 Ist vereinbart, dass die Sticke nicht im Depot
des Kommissionars verbleiben, sondern dem Kom-
mittenten durch korperliche Uebergabe geliefert
werden sollen, so bewirkt die zu diesem Zwecke er-
folgende Aussonderung der Sticke seitens desKom-
missionars noch keinen Eigentimsibergang auf den
Kommittenten gemass § 980 BGB.

Urteil des RG. Il. Straf-Sen. vom 7. Januar 1910 (Sachs.
Archiv 1910 S. 188).

1 Wie der Vorderrichter feststellt, hat der Angeklagte Fr.
die ihm erteilten Auftrage zur Anschaffung von Wertpapieren
in einer grossen Anzahl von Fallen nicht wirklich ausgefiihrt,
sondern die Papiere nur den Konten seiner Auftraggeber gut-
geschrieben und die ihm darauf bar angezahlten Kauipreis-
betrdge in seinem Nutzen verwendet. Im Sinne der Anklage
wird auch angenommen, dass die Kunden Fr.s hierdurch in
ihrem Vermdégen insofern geschadigt worden sind, als sie an
den anzuschaffenden Papieren kein der Aussonderung im Kon-
kurse unterliegendes Eigentum erlangt haben. Wahrend aber
die Anklageschrift und der Eréffnungsbeschluss davon aus-
gingen, Fr. habe von vornherein nicht die Absicht gehabt, die
in Auftrag gegebenen Wertpapiere anzuschaffen, habe diese
Absicht vielmehr seinen Kommittenten bei Entgegennahme
des Auftrags nur betriglicherweise vorgespiegelt, stellt die
Strafkammer das Gegenteil fest. Sie erklart sich fir uber-
zeugt, dass Fr. den Willen gehabt hat, effektiv zu liefern. Er
habe nur nicht sogleich und innerhalb der kurz bemessenen
Frist in 8 3 des Reichsgesetzes vom 5. Juli 1896 (Depotgesetz)
liefern wollen, sondern erst auf ein ausdriicklich kundgegebenes
spateres Verlangen. Bis dahin aber den Ankauf der Papiere
aufzuschieben und den gezahlten Kaufpreis inzwischen im Be-
triebe seines Geschafts zu verwenden, dazu habe er sich so-
wohl nach Massgabe seiner allgemeinen Geschaftsbedingungen
wie zufolge des in jedem einzelnen Falle abgegobcnon

so macht
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JNummernverzichts* fir befugt gehalten. Dem Angeklagten
fehle mithin das Bewusstsein der Rechtswidrigkeit. Er habe
seinen Kommittenten keine falsche Tatsache vorgespiegelt,
und er habe weder die Absicht gehabt, sich einen rechts-
widrigen Vermoégensvorteil zu verschaffen, noch auch bei seiner
von ihm angenommenen Fahigkeit, den Anspriichen der Kunden
auf Lieferung der Papiere jederzeit zu geniligen, das Bewusst-

sein, dass jene durch seine Handlungsweise an ihrem Ver-
mogen Schaden leiden kdnnten.
Was die Revision der Staatsanwaltschaft in rechtlicher

Beziehung hiergegen ausfuhrt, trifft nicht den Kern der Sache.
Gewiss ist es richtig, dass der Kommissionar, der einen Auf-
trag zum Einkaufe von Wertpapieren tbernimmt, den Auftrag
auszufihren hat, mithin verpflichtet ist, effektiv die verlangten
Papiere zu liefern (HGB. § 384); auf welchem Wege er sie
beschafft, ist gleichgiiltig. Es ist auch richtig, dass der Ver-
zicht des Kommittenten auf Uebersendung des Stiickeverzeich-
nisses ihn an sich ebenfalls nicht von der Verbindlichkeit zur
Lieferung befreite. _ " —.

Die Uebersendung des Stiickeverzeichnisses ist eine durch
das Reichsgesetz vom 5. Juli 1896 geschaffene besondere Form
des Eigentumsiibergangs. Sie bewirkt, dass das Eigentum an
den inT Verzeichnisse aufgefiihrten Wertpapieren, soweit der
Kommissionar darliber zu verfligen berechtigt ist, aui den
Kommittenten Ubergeht (8 7), und das Gesetz legt in § 3 dem
Kommissionar die Pflicht auf, den Eintritt dieser Rechtsfolge
binnen kilrzester Frist herbeizufuhren. Verzichtet der Kom-
mittent auf die Uebersendung des Stiickeverzeichnisses, so
verzichtet er damit zunachst, und wofern nicht besondere Um-
stande eine abweichende Willensauslegung rechtfertigen, nur
auf jene vom Gesetz in seinem Interesse eingefiihrte Form
der Eigentumsiibertragung, ohne sich dadurch zugleich seiner
sonstigen Anspriiche aus dem Kommissionsvertrage, insonder-
heit des Anspruchs auf Erfillung und dementsprechende Lie-
ferung der Papiere’ zu begeben (Begrindung zum Entwirfe
des Depotgesetzes S. 71 ff., RGZ. 5, 6; 53, 369).

Fir die Beurteilung des subjektiven Tatbestandes sind
diese Erwagungen jedoch ohne Bedeutung. Mag selbst der
Angeklagte Fr. rechtlich verpflichtet gewesen sein, die ihm zum
Einkauf Ubertragenen Wertpapiere, wofern er sie nicht selbst
als Verkaufer zu liefern gedachte (HGB. § 400), fir Rechnung
des Kommittenten einzukaufen und bis zu ihrer demnéchstigen
Herausgabe fur ihn in Verwahrung zu behalten, so &ndert
dies doch nichts an der Tatsache, dass er infolge einer irrigen
Auffassung Uber die Bedeutung des Nummernverzichts sich zu
solchen Anschaffungen nicht fir verpflichtet gehalten hat. Wie
das LG. als erwiesen betrachtet, hat der Angeklagte von
seinen Kommittenten den Nummernverzicht ausnahmslos in
dem Sinne gefordert, dass er nicht bloss von der Verpflichtung
zu sofortiger Eigentumsibertragung nach 8 7 des Gesetzes
befreit, sondern vorlaufig und bis auf weiteres berhaupt nicht
verpflichtet sein wollte, effektiv zu liefern. Denn gerade
hierauf kam es ihm an. Sein von Haus aus mit nur schwachen
Geldmitteln ausgeristetes Bankgeschaft bedurfte der Ver-
starkung durch fremdes Betriebskapital, und Fr. war bemiuht,
es seinem Geschéafte auf dem Wege zuzufiihren, dass er sich
Uber die ihm zum Effektenkauf eingesandten Geldbetrage die
freie rechtliche Verfligung bis zu dem Zeitpunkte vorbehielt,
wo ihm die bestellten Stiicke in Natur abverlangt werden
wirden; er vermeinte dadurch zugleich den Interessen seiner
Auftraggeber zu entsprechen, denen es, wie er annahm, nicht
sowohl auf Ankauf und wirkliche Lieferung der Papiere ankam,
sondern nur auf den Ausgleich einer spateren Kursdilierenz.
Sein standiger Berater aber, Rechtsanwalt (J,, hatte ihn dahin
belehrt, dass bei Erteilung des Nummernverzichts er die Pa-
piere, deren Ankauf ihm {bertragen sei, nicht anzuschaffen
brauche; er miusse nur jederzeit in der Lage sein, Papiere in
Heicher Art, Gite und Menge zu liefern.

° Die Revision der Staatsanwaltschaft weist darauf hin, dass
die Auftraggeber des Angeklagten seine Auffassung von der
Bedeutung des Nummernverzichts nicht durchweg geteilt
haben. Das ist nach den".Feststellungen j(des”Urteils richtig,
schliesst aber den guten Glauben des Angeklagten, dem die
abweichende Anschauung seiner Kommittenten, soviel das
Urteil ersehen lasst, ' nicht bekannt® geworden ist, nichtjnot-
wendio- aus. Die Strafkammer hélt sich fir (berzeugt, dass
Fr. der Verzichtserklarung, die seine Komittenten ihm abgaben,
die namliche Bedeutung beigelegt hat wie der Zeuge 0., und

sie nimmt hiernach an, dass, soweit die Auftraggeber des An-
geklagten sieh {ber dessen Absichten bei Eingehung des
Kommissionsvertrags im Irrtum befunden haben, Fr. diesen
Irrtum in ihnen doch nicht hat hervorrufen wollen. Damit ist
der Feststellung einer betriigerischen Absicht des Angeklagten
im Sinne des § 263 StGB, der Boden entzogen, und es ist bei
einer solchen Beurteilung des Vertragsverhéltnisses auch nicht
rechtsirrtiimlich, wenn angenommen wird, dem Angeklagten
habe das Bewusstsein gefehlt, mit der beabsichtigten Ver-
wendung der Einschiisse in eigenein Nutzen einen Vermdgens-
vorteil zu erstreben, auf den ihm kein Anspruch zustand.

Die Revision will unterscheiden zwischen den Fallen, wo
die Kaufer den Kaufpreis fiir die anzuschaffenden Wertpapiere
an Fr. bereits voll bezahlt hatten und den anderen Fallen, wo
von ihnen nur eine Anzahlung auf den Kaufpreis geleistet war.
Sie meint, dass zum mindesten im ersteren Falle die Kom-
mittenten des Angeklagten vernlnftigerweise nicht hatten
wollen kénnen, ihrem Kommissionare die Lieferung der be-
stellten Papiere und die Uebertragung des Eigentums daran zu
erlassen. Allein, um eine vollstandige Befreiung des Ange-
klagten von seinen Verbindlichkeiten aus dem Kommissions-
vertrage handelt es sich nicht, sondern nur darum, ob in Er-
fallung des Kaufauftrags die Papiere sofort zu liefern und auf
den Besteller zu Eigentum zu Ubertragen waren, oder ob dieser
sich anstatt dessen zunachstan der blossen Bereitschaft des An-
geklagten, ihm auf Verlangen jederzeit Papiere von der gleichen
Gattung und Menge zu liefern, gentigen lassen sollte. Nun
mag zuzugeben sein, dass im regelmassigen Geschaftsverkehre
der Bankier, der fir die anzukaufenden Wertpapiere den vollen
Preis gezahlt erhalten hat oder durch Pfand dafiir gedeckt ist,
nicht leicht Veranlassung haben wird, seinem Auftraggeber
einen Verzicht auf die Uebersendung des Stiickeverzeichnisses
anzusinnen. Nur dies, und nichts anderes, wird von den in
der Revisionsbegriindung hierzu angefiihrten Schriftstellern zum
Ausdrucke gebracht. Indessen sind der Vertragsfreiheit der
Parteien insoweit keine Schranken gesetzt. Liessen die Kunden
des Angeklagten trotz Volldeckung des Kaufpreises sich auf
den ihnen abgefordeiten Nummernverzicht (in dem Sinne,
wie Fr. ihn auffasste) ein, so war ihnen das unbenommen.

2 Die Falle R. anlangend, die das Urteil einer abgeson-
derten Betrachtung unterzieht, so ist der Revision zuzugeben,
dass die Uebergabe der beiden ,Nummernverzeichnisse vom
25. Januar 1908 an den Reisenden T. mit dem Auftrage,
die darin aufgeriihrten Wertpapiere an Carl R. und Otto R. in
Wirzburg abzuliefern, von der Strafkammer an und fur sich
auch als Absendung eines Stiickeverzeichnisses im Sinne von
§ 7 DepotG. hétte aufgefasst werden kénnen. Allein das Ge-
richt legt der Uebergabe der Verzeichnisse nicht diese Be-
deutung bei, nimmt vielmehr an, dass sie nur zur Information
des T. gedient haben, um ihn in den Stand zu setzen, zu
kontrollieren, welche Papiere an Carl R.und welche an Otto R.
auszuhandigen waren. Damit ist verneint, dass Ir. die Stlicke-
verzeichnisse seinem Reisenden zu dem Zwecke mitgegeben
hatte, sie gleichzeitig mit den Papieren an die Gebruder .
mit auszuantworten. Das schliesst die Annahme einer ,Ab-
sendung“ der Stiickeverzeichnisse an die Kommittenten, aus,
und macht es unmdoglich, die mit der Vornahme eines solchen
Rechtsakts sich kraft Gesetzes (8 7) vollziehende Wirkung, den
Uebergang des Eigentums an den dort verzeichneten Wert-
papieren auf den Kommittenten auch hier eintreten zu lassen.

Offen bleibt dabei allerdings die von der Revision ange-
regte Frage, ob das Eigentum an den R.schen Papieren nicht
etwa schon vor der Uebergabe der Stiickeverzeichnisse an
T. durch constitutum possessorium (BGB. 8§ 93°) au die
Kéaufer Gbergegangen war (DepotG. 8 7, Abs, 1, Satz ). It
ihrer Erdrterung hat sich die Strafkammer nie na er e-
fasst; sie hatte dazu aber auch keinen Anlass.

Die in 8 930 BGB. als Ersatz der Uebergabe behandelte
Form der EigentumsUbertragung setzt die Vereinbarung eines
Rechtsverhéltnisses zwischen dem Eigentimer und Erwerber
voraus, vermoge dessen der Erwerber den mittelbaren Besitz
erlangt. Es muss also auf beiden Seiten der Wille vorhanden
sein, Gduf solche Weise Eigentum zu ubertragen und zu
erwerben. An dieser Voraussetzung .fehlt es. "W ie lldie
Strafkammer ausdricklich feststellt, habender Kommerzienrat
r; und dessen Bruder eine kérperliche Uebergabe der Papiere
gewollt, und ebenso wollte Fr. seinerseits nur eine Ueber-
tragung der Papiere durch kérperliche Uebergabe. An deren



Ersatz durch eine rechtsgeschéftliche Vereinbarung des in
§ 930 BGB. vorgesehenen Inhalts ist nicht gedacht worden.
Mag daher auch bereits vor der Uebergabe der Stilickever-
zeichnisse an T. eine gewisse Aussonderung und Speziali-
sierung der fur die beiden R. bestimmten Wertpapiere in dem
Fr.sehen Bankgeschafte stattgefunden haben, so sollte diese
Handlung nach Annahme des Gerichts doch nur dazu dienen,
die von den Kaufern der Papiere geforderte und von Fr. be-
absichtigte koérperliche Uebergabe vorzubereiten; nicht aber
ist sie aus dem Willen des Fr. hervorgegangen, die bis dahin
in seinem Eigenbesitz geahltenen Wertpapiere von nun ab nur
noch fur die Gebrider R. aufzubewahren.

Die in der Revisionsschrift der Staatsanwaltschaft ange-
fihrten reichsgerichtlichen Entscheidungen, in denen der Ab-
schluss eines constitutum possessorium angenommen worden
ist, betreffen solche Félle, wo der Bankier durch die Aus-
sonderung und Spezialisierung von Wertpapieren den Willen
zu erkennen gegeben hatte, die fur Rechnung seines Kom-
mittenten gekauften Papiere, dem Wunsche des Auftraggebers
entsprechend, fur ihn einstweilen in Depot zu nehmen.

Reichsgericht und Bankdepotgesetz.
Von Assessor Dr. P. Bonn, Frankfurt a. M.

Eine verkehrsfeindliche parlamentarische Mehrheit hat es
seit Jahr und Tag mdglich gemacht, dass Gesetze entstanden
sind, die gegeniber Handel und Verkehr eine destruktive
Tendenz verfolgen. Infolge der offensichtlich unvollkommenen
Verwirklichung des gesetzgeberischen Willens in dem Wortlaut
der Gesetze und infolge der Vieldeutigkeit dieser gesetz-
geberischen Verlautbarungen hat es die hochstrichterliche Aus-
legung dieser Gesetze — selbstverstandlich im Verfolg rein
juristischer Gedankengange — vermocht, diese Gesetze zu einer
noch scharferen Waffe gegen den Handel zu gestalten.

Das sog. Bankdepotgesetz sollte — und dies war eine
anerkennenswerte Absicht — das Publikum vor der Verun-
treuung seiner Depots durch den unredlichen Bankier noch
Uber das Schutzmass der allgemeinen Strafgesetze hinaus
schiutzen. Das ist nun schon eine Zeitlang her; es war im
Jahre 1896. Ob man seine Absicht erreicht hat, Gberhaupt
erreichen konnte, steht dahin; man vergegenwartige sich bloss
den formell legitimen Handel der bucket-shops und Uberhaupt
die ,In-sich“-Geschafte. Jedenfalls aber hat man es einmal
mit einer gehoérigen Erschwerung der bankgeschaftlichen
Transaktionen versucht, und man hatte insofern Erfolg, als
sich der Handel auch daran gewdhnt hat.

Indessen gebaren diese Gesetze fortzeugend neues Unheil.
Die rechtlichen Folgerungen, die durch héchsten Richterspruch
aus dem Gesetz gezogen werden, geben immer von neuem,
insbesondere aber den doch wohl zu Unrecht betroffenen,
weil doch wohl zweifelsfrei redlichen Aktien-Grossbanken zu
neuer Beunruhigung Anlass. Man entsinne sich nur der neuer-
lichen Entscheidung zu 8§ 4 Bankdepotgesetzes, durch welche
eine Mdoglichkeit doloser Ausniitzung dieses Paragraphen bei
Deponierung von Wertpapieren auslandischen Rechtes im Aus-
lande — wohl zu Unrecht — festgestellt wurde. Wichtiger
fir den Verkehr, weil viel weitergehend, ist aber ein anderes
allgemein weniger beachtetes, im 71. Bande der Entscheidungen
des Reichsgerichts veroffentlichtes Erkenntnis). Die Folgen
des konsequenten Ausbaus der darin ausgesprochenen Rechts-
gedanken sind fir den Kommissionshandel der Provinz durch-
aus peinliche. Ob das Reichsgericht allerdings auch die letzten
Konsequenzen seiner Rechtsauffassung ziehen wird, ist eine
offene Frage.

Gegenstand dieser Entscheidung ist die rechtliche Be-
deutung des von einem Lokalbankier dem Zentralbankier
erteilten Auftrages, die von ihm bei dem Zentralbankier depo-
nierten fremden Wertpapiere zu veraussern, ohne dass dem
Lokalbankier gemass § 2 bzw. 8 3 Bankdepotgesetzes von
vornherein das allgemeine Verfligungsrecht hinsichtlich der zu
verkaufenden Wertpapiere eingerdumt gewesen ware. (Depot B).
Bereits in einem Erkenntnis vom 16. Februar 1898 (Entscli.¥

* Vgl. auch Bankarchiv, VIII. Jahrgang, S. 334

Bd. 41 S. 32) hat das Reichsgericht in grundsatzlicher Beziehung
zu dieser Frage Stellung genommen. Die neuerdings ergangene
Entscheidung bedeutet lediglich einen weiteren Schritt auf
dem bereits betretenen Wege.

§ 8 Bankdepotgesetzes legt dem Lokalbankier die Ver-
pflichtung auf, bei Einlieferung fremder Wertpapiere, uber
welche er, der Lokalbankier, nicht allgemein zu verfigen be-
rechtigt ist (Depot B), dem Zentralbankior mitzuteilen, dass
diese eingelieferten oder vom Zentralbankier auftragsgemass
angeschafften Wertpapiere fremde seien; diese Mitteilung hat
unabhangig vom Willen des beteiligten Bankiers zur Folge,
dass der Zentralbankier an den deponierten Papieren ein
Pfand- oder Retentionsrecht nur wegen solcher Forderungen
gegen den Lokalbahkier geltend machen kann, die mit Bezug
auf diese Papiere entstanden sind. In dem in Band 41 der
Entscheidungen wiedergegebenen Erkenntnis hat das Reichs-
gericht bereits ausgesprochen, dass, solange nichts weiter vor-
liegt als der Tatbestand, an den das Gesetz die das Pfandrecht
beschrankende Rechtswirkung knupft, der Lokalbankier nicht
als befugt gelten kénne, die zugunsten seines Kommittenten
eingetretene Rechtswirkung — und zwar auch nicht im Wege
der Erteilung eines Verkaufsauftrages — zu beseitigen. Ein
Verkaufsauftrag insbesondere sei gleichbedeutend mit einer
Anweisung des Lokalbankiers, die Papiere so zu behandeln,
als ob sie dem allgemeinen Pfandrecht der Beklagten unter-
lagen. Eine solche Massnahme der Lokalbankiers sei aber
nur dann zulassig, wenn die Befugnis dos Lokalbankiers hierzu
anderweit begriindet sei; wenigstens musse der Zentral-
bankier redlicherweise annehmen dirfen, dass dem
Lokalbankier diese Befugnis zustehe. Mit anderen
Worten: Der Zentralbankier muss im guten Glauben annehmen,
dass der Lokalbankier befugt sei, tber die Wertpapiere fir
den Eigentimer zu verfigen. (88 366 HGB., 8§ 1293, 1207,
982 BGB.)

Eine allgemeine Regel darlber aufzustellen, wann der
Zentralbankier ,redlicherweise”, also auch ohne grob fahr-
lassig zu handeln (8 932 BGB.), die Befugnis des Lokalbankiers
zur Auftragserteilung anzunehmen in der Lage sei, lehnte das
Reichsgericht ab; es wies aber den Bankier, der in der Priifung
der Befugnis des Lokalbankiers ein Bedenken finde, sehr
deutlich darauf hin, dass er es nach Anschaffung der Papiere
fur den Lokalbankier diesem Uberlassen koénne, die Papiere
nach Erledigung der Forderung gemass § 8 Abs. 2 Bankdepot-
gesetzes wieder an sich zu nehmen; die Legitimation zur
Rickforderung der Papiere selbst konnte namlich das Reichs-
gericht dem Lokalbankier, der in dem hinsichtlich der Papiere
abgeschlossenen Verwahrungsvertrage als Deponent der alleinige
Glaubiger des Zentralbankiers ist, nicht wohl versagen. Es
kann natirlich dem Reichsgericht nicht unterstellt werden,
dass es hiermit dem Zentralbankier den Rat gegeben haben
wollte, nach Rickgabe der Papiere diese im fraudem legis sich
wieder als eigene Papiere des Lokalbankiers einliefern zu lassen.
Vielmehr musste das Reichsgericht mit seiner Mahnung den
Sinn verbunden haben, dass der Zentralbankier, wenn er die
Prafung nicht grindlich genug vornehmen zu kdnnen glaube,
eben unter Verzicht auf das Geschéft den Verkaufsauftrag
nicht auszufiihren brauche, sondern die Stiicke zurlickgeben
kénne. Allerdings hat das Reichsgericht diesem seinem Hin-
weis nicht beigefiigt, in welcher Weise der Lokalbankier in
der Provinz die seinem Kommittenten gehérigen Wertpapiere
am Zontralbursenplatz verkaufen solle, wenn eben alle sorg-
faltigen Bankiers dis Zentralbdrsenplatzes in Erkenntnis der
Unmdglichkeit einer sacligemassen Nachprifung des Innen-
verhéltnisses zwischen Lokalbankicr und dessen Kommittenten
sich gezwungen sahen, dem Hinweis des Reichsgerichts zu

folgen.

Fir die Bankpraxis war es natirlich nach Bekanntwerden
dieser hoéchstrichterlichen Rechtsanschauung — mochte diese
nun zutreffen oder nicht — das Wichtigste, zu ergriinden,

unter welchen Umstanden der Zentralbankier eben ,redlicher-
weise“ annehmen konnte, dass sein Kommittent befugt war,
den Verkauf der fur ihn angeschafften oder von ihm einge-
lieferten Wertpapiere zu beordern. Die Praxis musste sich
notwendigerweise hierfir eine Norm schaffen, wenn auch das
Reichsgericht die Aufstellung einer Regel altgelehnt hat.
Andernfalls hatte man eben der Mahnung des Reichsgerichts
folgen und den Verkauf der Wertpapiere fiir den Lokalbankier
ablehncn muissen. Denn der Bankbetrieb, insbesondere der
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fir das Bankwesen doch wohl heute wichtigste Grossbank-
betrieb, in welchem die fomralarméassig abgefassten Verkaufs-
auftrage alltdglich in bedeutenden Mengen aus der Provinz
einlaufen, konnte sich nicht darauf einlassen — etwa durch
Schaffung eines besonderen Beamten-Dezernats fiir die bona
fides der Kommittenten aus der Provinz — in jedem einzelnen
Palle den guten Glauben, die Vertrauenswirdigkeit, die Ge-
schaftsgepflogenheit und Uberhaupt die besonderen fir die
bona fides der Kommittenten aus der Provinz und fur den
einzelnen Auftrag in Betracht kommenden Momente umstandlich
im einzelnen zu prifen. Dies wére nicht nur technisch un-
moglich, sondern mit Ricksicht auf die absolute Einférmigkeit
der Passung der Auftrage auch ganzlich ergebnislos gewesen.
Wenn es also nicht, genigte, die Verkaufsberechtigung des
Lokalbankiers formell d. h. nach Massgabe der Erflillung von
Pormalien bestimmten Inhalts zu prifen, so wéare dem Zentral-
bankier nichts Ubrig geblieben, als die Verkaufsauftrage abzu-
lehnen. Und zwar dieses, obgleich der Zentralbankier im
Gegensatz zum Reichsgericht nicht die Unredlichkeit des Lokal-
bankiers prasumieren zu mussen geglaubt hatte, sondern durch-
weg wohl der Ansicht gewesen ware, dass die Berechtigung
des Lokalbankiers zur Auftragserteilung die Regel bilde und
ihr Nichtvorhandensein durch ganz besondere Umstéande auf-
fallen und begriindet sein misse.

Aber auch bei Zugrundelegung der reichsgerichtiichen
Auffassung Uber die zu prasumierende Unredlichkeit des
kommittierenden Lokalbankiers misste man sich aus prak-
tischen Rucksichten, namlich weil eben die Verkaufsauftrage
in der Bankpraxis formularméssig und ohne jede irgend erkenn-
bare individualisierende Besonderheit erteilt zu werden pflegen,
auf eine Erklarungsnorm einigen, deren Kenntnisnahme den
guten Glauben des Zentralbankiers zu rechtfertigen und den
Vorwurf grob fahrlassiger Prifung der Verfigungsbefugnis des
Lokalbankiers auszuschliessen, geeignet erschienen. Man
glaubte nun durch Entgegennahme einer handschriftlich Unter-
zeichneten Erklarung des kommittierenden Lokalbankiers uber
dessen Recht zur Erteilung des Verkaufsauftrages eine Form
gefunden zu haben, welche den Zentralbankier einer noch
weitergehenden Prifung der Verfigungsbefugnis des Lokal-
bankiers ohne Infragestellung seines guten Glaubens entheben
wirde. Man glaubte um so eher, sich mit solcher Erklarung
begniigen zu dirfen, als die wirkliche Nachprifung des inneren
Verhaltnisses zwischen dem Lokalbankier und den dem Zentral-
bankier notwendigerweise unbekannt bleibenden Eigentiimer
durch Erklarung des Eigentimers Uber die Verfliigungsbefugnis
schlechterdings versagt bleiben musste. Die vom Lokalbankier
handschriftlich zu unterzeichnende Erklarung war zur Verein-
fachung des Verfahrens und zur Vermeidung von Ruckfragen
auf den dem Lokalbankier fir die Erteilung seiner Verkaufs-
aui'trage vom Zentralbankier Uberlassenen Auftragsformularen
vorgedruckt enthalten. Sie pflegte ziemlich Ubereinstimmend
nachstehenden Inhalt zu haben:

Jlch versichere, dass mir seitens meines Auftrags-
gebers die Verfigung uber diese Wertpapiere einge-
raumt worden ist**)

Glaubte man sich mit dieser Massnahme, zu der man auf
Grund vorstehender Erwagungen gekommen war, gesichert
gegen die Gefahren, welche dem Zentralbankier drohen durch
die Moglichkeit der Annahme seines sctdechten Glaubens in
bezug auf die Berechtigung des Lokalbankiers zur Erteilung
des Verkaufsauftrages fir die in Depot B ruhenden Wert-
papiere (Entsch. Bd. 41 S. 327), so sah man sich durch die
neuerliche Entscheidung des Reichsgerichts (Entsch. Bd. 71
S. 337 f., eines anderen belehrt. Das Reichsgericht hat namlich
nunmehr ausgesprochen, dass die Unterzeichnung der oben
wiedergegebenen schematischen Erklarung keine Grundlage
bilde dafir, an die Wahrheit der Versicherung zu glauben;
wenigstens gestatte die Entgegennahme der Erklarung seitens
des Zentralbankiers mangels weiterer Nachweise keineswegs
den richterlichen Schluss, dass der Zentralbankier seinerseits
an die Wabhrheit der Versicherung geglaubt habe bzw. habe
<dauben kénnen, ohne sich grober Fahrlassigkeit schuldig zu
machen. (8 932 BGB.) Die Begriindung dieses Satzes erblickt
das Reichsgericht darin, dass der unredliche Zwischenbankier
doch nur* das Druckformular des Zentralbankiers zu unter-
schreiben brauche, um die ihm zu einem ganz anderen Zwecke

9 Vgl. Entsch. RG. Bd. 71, S. 337.

anvertrauten Wertpapiere ohne Zustimmung ihres Eigentiimers
als allgemeine Unterlage fiir den ihm selbst von dem Zentral-
bankier zu gewahrenden Kredit verwenden zu kénnen und
damit den § 8 Abs. 2 jeden praktischen Wertes zu berauben.

Wollte man selbst den (hier nicht besonders erdérterten)
Ausgangspunkt des Reichsgerichts — d. i. die Umkehrung der
Beweislast zuungunsten des Zentralbankiers durch § 8 Bank-
depotgesetzes — zugeben, so bleiben die vorstehenden Er-
wagungen des Reichsgerichts m. E. nichtsdestoweniger Uberaus
anfechtbar, und zwar um deswillen, weil sie im Ergebnis ber
die blosse Auferlegung der Beweislast auf den Zentralbankier
hinausgehen und gewissem)assen einer praesumptio malae
fideides Zentralbankiers gleichkommen.l) Die einer solchen
Prasumtion gleichkommende Annahme ist im Gesetze selbst
mit keinem Wort begriindet. Warum aber die tatsachlichen
Verhéltnisse des Wirtschaftslebens eine solche Annahme zu
rechtfertigen geeignet erscheinen sollen, ohne gesetzlichen
Zwang zu dieser Annahme, hat das Reichsgericht darzulegen
unterlassen. Diese Unterlassung ist um so weniger gerecht-
fertigt, als der Grundsatz bona fides prasumitur als dem geltenden
Rechte entsprechend erachtet werden darf, und demzufolge das
Reichsgericht eigentlich hatte ausfiihren missen, warum fir
die strafbare Unredlichkeit gerade des kommittierenden
Lokalbankiers eine Vermutung streitet derart, dass der gute
Glaube des Zentralbankiers an die Redlichkeit der rechts-
geschaftlichen Erklarungen des Lokalbankiers alle Male eines
besonderen, die Vermutung entkraftenden Nachweises bedarf.
Es leuchtet ein, dass das Reichsgericht eine solche Begriindung
nicht zu geben vermocht hat, da eben die Tatsachen die \ er-
mutung der Unredlichkeit fiir die Person des LokalBankiers
um nichts mehr rechtfertigen, als generell fir jeden anderen
Gewerbetreibenden auch,' wahrend doch generell eine Ver-
mutung fiar die Umedlichkeit der reehtsgeschaftlichen Er-
klarungen aller Gewerbetreibenden nicht wohl vertreten werden
kann. Mit der petitio principii allein, dass im lalle der Zu-
grundelegung der Redlichkeit des Lokalbankiers der § 8 Abs. 1
Bankdepotgesetzes ,seines praktischen Wertes ganz oder nahe-
zu ganz beraubt sein wiirde“, kann die Aufstehung der Prasumtion
der mala fides des Kommissiondrs nicht ernstlich begrindet
werden. Die Feststellung der Folgerung, dass bei anderer
Entscheidung der Rechtsfrage das Bankdepotgesetz leicht
seiner praktischen Brauchbarkeit beraubt werden konnte, ist
vielmehr lediglich der Nachweis dafiir, dass die Absicht des
Gesetzgebers durch das Gesetz in nur unvollkommener Weise
erreicht ist oder vielleicht auch {berhaupt erreicht werden
konnte; sie kann aber unmdglich einen Grund dafiir abgeben,
ohne eine gesetzliche Grundlage die prozessuale Rechts-
position einer Partei zu erschweren, um die nicht zur gesetz-
lichen Verwirklichung gelangte Absicht des Gesetzgebers
dennoch zu verwirklichen.

Der Bankpraktiker hat indessen auch jetzt angesichts der
reichsgerichtlichen Entscheidung wiederum lediglich zu fragen:
welche Tatsachen sind denn nach Ansicht des Reichsgerichts
geeignet, den guten Glauben des Zentralbankiers an der Ver-
fugungsberechtigung des Lokalbankiers zu rechtfertigen. Die
handschriftliche Unterzeichnung eines vorgedruckten Schemas tut
es nicht. Eine von ihm selbst geschriebene Erklarung kann
es doch wohl auch nicht tun. Denn es ist wahrlich nicht ein-
zusehen, warum der Zentralbankier annehmen soll, es heie dem
Lokalbankier leichter, eine wahrheitswidrige, durch seine eigen-

8 Den Ausfilhrungen Breit's zu (ler Frage der Umkehrung der
Beweislast durch 8§ 8 Bankdepotgesetzes (Leipziger Zeitschrift fir
Handels- usw. Recht Band IV 8p. 11 ©) dirfte insofern unbedenklich
zuzustimmen sein, als 8§ 8 auf den Fall der Uebergabe fremder Wert-
papiere zum Zwecke der Lombardierung mangels besonderer Auffiihrung
in 8 8 nicht angewendet werden kann. Indessen “hat bei der Ent-
scheidung Bd. 71 S. 377 dem Reichsgericht, soweit nach dem ver-
offentlichten Sachverhalt geschlossen werden kann, ein Fall der Ueber-
ke fremder Wertpapiere zu Lombardzwecken gar nicht Vorgelegen
(So auch Breit selbst Sp. 16 a. E.) Andererseits erscheint es aber
keineswegs gerechtfertigt, will man, wie Breit, fir das Anwendungs-
gebiet des 8 8 DepGes. den guten Glauben des Zentralbankiers be-
zuglich der Verfiigungsberechtigung des Lokalbankiers tberhaupt ,keine
Rolle spielen“ lassen. Demgegeniiber ist zu betonen, dass die An-
wendung der allgemeinen Rechtsgrundsatze ({ber den gutglaubigen
Pfanderwerb doch schlechterdings auch in den Fallen des § 8 Dep.-
Ges. massgebend sind, und dass vielmehr in Frage steht, ob sich durch
8§ 8 DepGes. eine Umkehrung der allgemein geltenden Beweislast-
verteilung zuungunsten des Zentralbankiers rechtfertigen soll.
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handige Unterschrift erhartete Erklarung- dom Zentralbankier
in unredlicher Absicht mitzuteilen, wenn diese Erklarung vor-
gedruckt ist, als wenn die Erklarung nach feststehendem
fSchema formularméassig von einem Korrespondenzbeamten des
Lokalbankiers handschriftlich niedergelegt ware. Wenn der
Zentralbankier schon gezwungen wird, den Lokalbankier im
Zweifel fir unredlich zu halten, warum in aller Welt sollte die
Unterschrift des Lokalbankiers eher unredlich sein auf einem
vorgedruckten als auf einem formularmassig-vorgeschriebenem
Schema. Dasselbe galte, beilaufig bemerkt, wenn das Reichs-
gericht — was nicht zutrifft — dem Lokalbankier nur fahr-
lassig wahrheitswidrige Unterzeichnung des Formulars hatte
zumuten wollen. - Ja: selbst: warum sollte es leichter sein,
einen wahrheitswidrigen- Vordruck in unredlicher Absicht zu
unterzeichnen als eine wahrheitswidrige Erklarung gleichen
Inhalts eigenhandig niederzuschreiben.

, Nach alledem ist offenbar, dass das Reichsgericht sich ge-
drungen fihlte, den Erklarungen des Lokalbankiers beziglich
Depot B gegeniber dem Zentralbankier schlechthin jede recht-
liche Erheblichkeit abzusprechen und eine blosse formale Er-
klarung wie sie Riesser (Riesser, Bankd.Gesetz II. Aufl. S. 85)
noch als im Sinne der reichsgerichtlichen Entscheidung gelegen
erachten zu kdnnen glaubt, fir ungeniigend zu erklaren, So-
weit war die Entscheidung Bd. 41 noch nicht gegangen; denn
wenngleich hier dem Lokalbankier die Befugnis versagt wurde,
die von ihm eingelieferten fremden Depots mangels besonderen
Nachweises seiner Befugnis durch den Zentralbankier ver-
aussern zu lassen, so war damit noch nicht ausgesprochen,
dass vom Lokalbankier ein Nachweis zu liefern wéare, der
einer materiellen Nachpriifung durch den Zentralbankier unter-
zogen werden muss. Im Gegenteil hat das Reichsgericht
egerade mit dem in dem Erkenntnis ausgesprochenen Hinweis
auf die Gefahr der Ausfihrung eines Verausseiungsauftrages
ohne Nachprifung der Befugnis zur Auftragserteilung zuge-
geben, dass der korrekte Nachweis der Auftragserteilung un-
maoglich ist. Dieser Nachweis kann ja auch selbstverstandlich nur
durch eine Erklarung des Kunden des Lokalbankiers beigebracht
werden — eine praktische Unmdoglichkeit, weil der Lokalbankier
nicht imstande ist, dem Zentralbankier, seinem Konkurrenten,
eine solche Erklarung und damit die Namen seiner Kunden
emitzuteilen.

Nachdem indessen jetzt festgestellt erscheint, dass fir die
Folge durch eine blosse Erklarung des Lokalbankiers selbst
der in der Entscheidung Bd. 41 verlangte Nachweis fiir die
Verfigungsberechtigung des Lokalbankiers Uber fremde Wert-
papiere noch nicht als erbracht gelten kann, so ergibt sich fir
den Zentralbankier kiinftig.die Notwendigkeit, vom Lokalbankier
die ihm von seinen Kunden selbst erteilten Erklarungen-abzu-
verlangen. Da die Lokalbankiers diesem Verlangen aber nicht
entsprechen kénnen, so werden sie wohl kiinftig alle Geschéfte
mit ihren Kunden ablehnen missen, in denen ihnen nicht
von vornherein die umfassende Verfligungsmacht gemass
&2 bzw. 8 3 Bankdepotgesetzes eingeraumt ist, auf Grund
deren die Lokalbankiers die Wertpapiere dom Zentralbankier
gegeniiber von vornherein als eigene behandeln dirfen und
nicht zur Mitteilung gemass 8 8 Abs. 1 gezwungen sind.
(Depot A))

Es steht natlirlich nicht fest, ob die Zentralbankiers diese
Konsequenz ziehen, zu der die reichsgerichtliche Rechts-
sprechung, streng genommen, nétigt, Vielleicht wird man ver-
suchen, die Erklarung der Verfugungsberechtigung in anderer
Form vom Lok'albankier zu extrahieren — etwa durch Nieder-
schrift seitens des Lokalbankiers selbst — und sich dann erst
noch die Gegenstandslosigkeit der Erklarung des Lokalbankiers
auch in dieser anderen Form vom Reichsgericht versichern zu
lassen. W ill das Reichsgericht konsequent sein, so.muss es
im Verfolg seiner jetzt ausgesprochenen Rechtsauffassung
faglich erkennen, dass keine vom Lokalbankier allein aus-
gehende Erklarung uber seine Verfligungsberechtigung Uber
fremde Wertpapiere allein genigen kann, um den Zentral-
bankier eines weitereu Nachweises fiir seinen guten Glauben
bezlglich der Redlichkeit des Lokalbankiers zu entheben.
Aber es mag ohne weiteres zugegeben sein, dass es seine
Vorziige hat, will man nichts unversucht lassen, die Konsequenz
des Reichsgerichts in dieser EVage von solch eminent wirt-
schaftlicher Bedeutung zunadchst noch .einmal auf die 'Probe
zu stellen.

Von alledem wird man in Kreisen von Handel und Verkehr
nicht viel verstehen; man wird es nach wie vor nicht begreifen

kénnen, dass der Lokalbankier zwar ohne weiteres befugt

.sein soll, die dem Zentralbankier tbergebenen fremden. Depots

selbst kurzerhand zuriickzuverlangen, dass aber seinem Ver-
kaufsauftrage — verbunden mit dem Auftrag zur Gutschrift
des Erldses — welcher, sich doch gewissermassen als ein Minus
darstellt, nicht ohne,(den"[besonderen, "Nachweis seiner Er-
machtigung dazu stattgegeben werden soll. In diesem Ge-
danken liegt gerade die Hauptschwéache (ler reichsgerichtlichen
Entscheidung, auf ihm fusst auch die ganze spatere Rechts-
sprechung; seine juristische Begrindung (Bd. 41 S. 327) ent-
springt indessen derselben petitio principii wie die Entscheidung
im 71. Bande, welche ihrerseits nur mehr) Uber eine andere
Frage, namlich die der Erbringung des Nachweises des guten
Glaubens des Zentralbankiers zu. erkennen hatte. Die Auf-
stellung des Erfordernisses eines besonderen Nachweises fir
die Befugnis zur Auftragserteilung tberhaupt widerspricht, so
darf man wohl sagen, einer gesunden Auffassung der Ver-
kehrsverhéltnisse und einer gesunden Auslegung der vertrag-
lichen Beziehungen zwischen Lokalbankier und dessen Komit-
tenten. Denn wenn der Kunde des Lokalbankiers diesem die
Befugnis einrdaumen will, die Rickgabe der Papiere selbst zu
verlangen, so will er dem Lokalbankier doch auch die Befugnis
geben, Verkaufsauftrage bezgl. dieser Papiere zu erteilen.
Lasst aber der Parteiwille nur eine eindeutige Auslegung zu,
so ist kein Raum fiir das Erfordernis weiterer Nachweise flr
den Parteiwillen des kommittierenden Kunden. Verlangt
das Reichsgericht nicht den Nachweis*der Befugnis
des Lokalbankiers, Uberhaupt die Papiere hei dem
Zentralbankier einzuliefern, so sollte es logischer-
weise nach der Einlieferung nicht [fur die sich aus
der Befugnis der Einlieferung notwendig ergebenden
weiteren Befugnisse nachtraglich einen besonderen
Nachweis verlangen kdnnen.

Die im vorstehenden erorterte Rechtsauffassung des Reichs-
gerichts bezuglich der Befugnis des Lokalbankiers zur Erteilung
eines Verkaufsauftrages fiir in Depot B ruhende Wertpapiere
besteht ganz unabhangig davon, dass das Reichsgericht die
ihm in dem Einzelfalle gerade vorliegende Sache an das Vorder-
gericht zurtckverwiesen hat, um zu ermitteln, ob die in Frage
stehenden Wertpapiere etwa als Eigentum des Lokalbankiers und
mithin als Depot A zugehérig zu erachten gewesen sind. Das
*Reichsgericht spricht namlich aus — und dies ist das zweito,Er-
gebnis, dieser Entscheidung —, dassWertpapiere, die fir fremde
Rechnung Ubergeben sind, mangels besonderen Gegenbeweises
als fremde, nicht dem Lokalbankier, vielmehr zu Depot B ge-
horige Wertpapiere zu gelten haben, wenn selbst von vornherein
die Erklarung des Lokalbankiers, dass ihm das Verfligungsrecht
eingerdumt sei, beigefugt ist.

Dieser Entscheidung wird die Bankweit kiinftig zu folgen
sich gezwungen sehen, und sie wird demgemass fir die Folge
wohl stets bei den Depot A betreffenden Kauf- oder Verkanfs-
orders, also nicht nur bei den vom Lokalbankier fir ,nostro
gehandelten Papieren, Formulare benitzen, auf welchen die

Worte: ,,Fir fremde Rechnung® nicht enthalten sind. Bisher
hat inan sicli auch bei den Depot ,A“ betreffenden Ver-
figungen an den Worten ,fiir fremde Rechnung“ nicht ge-

stossen, und zwar wohl aus dem guten Grunde, weil durch die
Einrdumung des Vorfiigungsrechts an den deponierten Wert-
papieren und durch den damit im allgemeinen (durchaus nicht
immer3) verbundenen Uebergang des Eigentums an den Wert-
papieren auf den Lokalbankier, eben der Lokalbankier noch
keineswegs ohne weiteres als Selbstkontrahent i. S. des § 400
HGB. fiir eigene Rechnung handelt, vielmehr meistens gegen-
Uber seinem Kunden blosser Kommissionar bleibt. Ist doch
der Lokalbankier auch da haufig noch als Kommissionar zu
ebetrachten, wo er zunachst selbst das ; Eigentum an den
deponierten Wertpapieren erworben hat; aber auch gerade der
Eigentumserwerb des Lokalbankiers an den Wertpapieren, die
haufig unter Anzeige in gesonderte Verwahrung genommen
werden, bildet nicht einmal die Regel. Sollen aber kiinftig
in den Formularen fiur die Depot ,A“ betreffenden Ver-
fugungen die Worte ,fiir fremde Rechnung* Wegféllen, so kann
dies nur bedeuten, dass das Reichsgericht entgegen dieser
Sachlage den Lokalbankier mit Ricksicht auf die ihm. gemass
88 2, 8 Bankdepotgesotzes erteilte Verfiigungsberechtigung

9 Vgl. z. B. Riesser, Bankdepotgesetz, II. Aufl. 3, 7 _A lll,
S. 57 aber auch bei gesonderter Aufbewahrung der Stiicke trotz des
Nnmmernverzichts. (Constitutum possessorium.)
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stets- als fir eigene Roeluinng handelnd erachtet, und dem-
gemass die fir ,lrenxdo* Wertpapiere geltende Mitteiluugs-
pflicht des & 8 in allen diesen Féllen fiir ausgeschlossen erklart.
Diese Entscheidung, welche den tatsdchlichen Verhaltnissen,
zumal in der vom Reichsgericht ausgesprochenen allgemeinen
Form keineswegs gerecht wird, schadigt Uberdies den Lokal-
bankier insofern, als sie ihn in steuerrechtlicher Beziehung der
Vergunstigung des 8 11 Reichsstempelgesetzes in bezug auf
den Schlussnotenstempel fiir alle Depot A betreffenden Lffekten-
umsatze beraubt. Dies ist um so empfindlicher fir den Lokal-
bankier, als zugleich der andere, die rechtlichen Verhéaltnisse
von Depot B betreffende Teil der Reichsgerichte nt,Scheidung
den Zentralbankier vermutlicl ndétigen wird, madglichst die
Effektengeschafte mit dem Lokalbankier nur unter Zugrunde-
legung der allgemeinen Verfligungsberechtigung (Depot A) zu
machen. Die Kosten — im wahrsten Sinne des Wortes &
dieser Reichsgerichtentscheidung wird mithin der Provinzbankier
zu tragen haben.

Fir die Folge durfte im Gbrigen angesichts, der erorterten
Reichsgericldentscheidung die besondere Erklarung des Lokal-
bankiers Uber das ihm eingeraumte Verfligungsrecht bei allen
Depot A betreffenden Verfligungen Uberflissig erscheinen,
wenn doch, schon nach Ansicht des Reichsgerichts das Geschaft
zwischen Lokalbankier und Zentralbankier in allen diesen Fallen
unterschiedslos als fir eigene Rechnung des Lokalbankiers
geschlossen gelten soll, und die Mitteilungspflicht des Lokal-
bankiers beziglich dieser Papiere als ,fremder* Wertpapiere
gemass 8 8 Abs. 2 Bankdepotgesetzes in allen diesen Fallen
fur die Folge ausgeschlossen sein soll. Da alsdann mangels
Anwendbarkeit des § 8 Bankdepotgesetzes die Verteilung der
Beweislast, zweifelsfrei nach allgemeinen Rechtsgrundséatzen
zu erfolgen hat, so hatte an sich der Zentralbankier gewiss
keinen Grund, die prinzipielle Nicht-Anwendbarkeit des § 8 auf
alle Falle, in welchen dem Lokalbankier die Verfigungs-
berechtigung eingeraumt ist (Depot A), zu bekampfen.

Das Interesse des Bankgewerbes an der

privaten Bodenwirtschaft.
Von Dr. Otto Wihler, Berlin]).

Dem Verband der Terrain-Interessenten Deutsch-
lands (Grundstiickskammer), Berlin, gehdéren schon jetzt nach
kaum neunmonatigem Bestehen, abgesehen von Hypotheken-
banken, folgende Banken als Mitglieder an:

Die Norddeutsche Kredit-Anstalt, die Nationalbank fur
Deutschland, die Genossenschaftsbank des Stralauer Stadt-
viertels, die Bergjsch-Markische Bank, die Bergisch-Markische
Industrie-Gesellschaft, das Bankhaus Sal. Oppenheimjr. & Co.,
die Bank fir Grundbesitz in, Chemnitz, die Bank fir Grund-
besitz in Leipzig, die Pfalzische Bank, das Bankhaus® Stahl &
Federer, der Magdeburger Bankverein, die Ostbank fiir Handel
und Gewerbe, die Magdeburger Bau- und Oreditbank, die
Rheinisch-Westfalische Bank fiir Grundbesitz in Essen und das
Bankhaus Fuld & Oo. in Pforzheim.

Wenn auch die Zahl der beitretenden Banken erfreulich
wachst, erscheint es doch nicht Uberflissig, darzulegen, welches
grosse eigene Interesse alle Banken an den Bestre-
bungen des Verbands haben, den privaten Grundbesitz zu
kraftigen und vor der Verstadtlichung oder Verstaat-
lichung zu bewahren.

Der Verband der Terrain-Interessenten Deutsch-

lands ist ein neutraler, unabhangiger, durch keine Lokal-
interessen gebundener wirtschaftspolitischer Zweck-
verband.

Zur Wahrung und Férderung der Interessen des privaten
Grundbesitzes verfolgt der Verband das Ziel, durch energischen
zielbewussten Zusammenschluss aller Terraininteressenten (der
Axisdruck ,Terraininteressenten” ist im weitesten Sinne
des Wortes zu verstehen) in loyalem Zusammenwirken mit

i) (Amu. der Redaktion.) Wir haben nicht Anstand genommen, die
temperamentvollen Darlegungen des Herrn Verfassers vollinhaltlich zum
Abdruck zu bringen, weil u. E. die gewerblichen Kreise, fiir welche der
Aufsatz eintritt, sich mit grosstem Recht dariiber beklagen, dass ihre
auch fur die Gesamtwirtschaft bedeutungsvollen Interessen in Gesetz-
gebung und Verwaltung bi jher nicht geniigend beriicksichtigt worden sind.

den Behorden Grundstickskammern durch Reichsg.es,et?
zu schaffen und die Interessen des privaten Grundbesitzes
gegeniber Staats- und Gemeindebehdrden zu vertreten.
Die Errichtung von Grundstiickskammern bedeutet einen,
wenn auch einen sehr loyalen, im Interesse der Allgemeinheit
liegenden Kampf, den Kampf der privaten Bodenwirtschaft
(regen die kommunale oder staatliche Bodenwirtschaft, letzten
Endes den Kampf des freien Bilrgertums gegen Bureaukratis-

.mus und Fiskalisxpus.

Das Gesamt-Nationalvermdgen allein
tragt nach den amtlichen Zahlen
8B'.2 Milliarden Mark.

"Hiervon entfallen auf Kapitalvermdgen 38 Milliarden Mark,
auf Handel, Gewerbe, Bergbau 12 Milliarden Mark und auf
Grundvermdgen 35 Milliarden Mark.

Es steht daher in Preussen einem mobilen Kapital von
50 Milliarden Mark ein Grundvermogen von 35 Milliarden Mark
gegenuber.

Diese amtlichen Zahlen sprechen eine beredte Sprache!
Der Handel und das Handwerk haben ihre ,Kamxxaern*. Das
Handwerk lebt vom Grundbesitz. Der Handel nimmt :zum
grossen Teil sein Brot vom Grundbesitz.

Aber der private Grundbesitz ist ohne gesetzliche Ver-
tretung, ohne geistiges Haupt. Der Grundbesitz ist aber
nicht nur ohne Fihrung; es droht sogar die Gefahr, dass er
eines Tages ,aufgehdrt hat zu existieren; es, geht ein
starker Zug durch unsere ,soziale* Zeit, das Privateigentum
an Grund und Boden abzuschaffen; alles soll Gemeinde-
oder Staatseigentum werden, wie einst — und schon darin
kommt der Rickschritt zum Ausdruck — bei den alten Ger-
manen.

Alle Massnahmen der o6ffentlichen Hand, besonders die
LSteuerpolitik* der Gemeinde haben den Erfolg, die Leute aus
dem Besitz zu treiben.

Nur wenige kdnnen heute noch Besitz halten.
viele kénnen noch ihr Haus halten'?

Nur zu oft ist das Ende da, wenn die Erneuerung der
zweiten Hypotheken gekommen ist — und Millionen von
Nationalvermégen werden verloren durch unser unvollkommenes
Subhastationsverfahren.

Der private Grundbesitz muss sich wappnen mit ehernem
Ristzeug zum Kampfe gegen die kommunale Bodehwirtschaft.

Dieses eherne Ristzeug ist der Zxisammenschluss. aller
Terrain-Interessenten unter Fihrung des Verbandes der
Terrain-Interessenten Deutschlands.

LTerrain-Interessent* ist jeder, der unsere Boden-,
Wohnungs- und Verkehrs-Verhéltnisse bessern will und
die Besserung erreichen will auf privatwirtschaftlichem
Wege, nicht durch Massnahmen der 6ffentlichen Hand, die hier-
zu schon ihrer birokratischen Natur nach nicht geeignet
ist, weil zu schwerfallig. —

Wohl bedarf die private Boden Wirtschaft viel-
fach der Reform und der Lauterung; niemals aber darf
sie verstadtlicht oder verstaatlicht werden. —

Zu dem ehernen Rustzeug des Zusammenschlusses muss
ein geistiges Ristzeug hinzukommen: die Grundstick-
kammer.

W ir haben fir unsere wichtigsten Volksfragen, die Boden -,
Wohnungs- und Verkehrsfragen, keine autoritative,
gesetzlich anerkannte Stimme, die soll uns die Grund-
stiickkammer bringen.

Unsere wichtigen Volksfragen, die Boden-, Wohnungs-
und Verkehrsfragen, werden heute dilettantenhaft zu
lI6sen versucht von schlechtberatenen Behdérden und getrennt
marschierenden Interessentengruppen.

Die Grundstiickskammern sollen an sich nichts mit der
Spekulation zu tun haben, wenigstens nur insoweit als sie,
die Privatwirtschaft mit aller Energie starken und heben, der
kommunalen oder staatlichen Bodenwirtschaft mit aller Energie
entgegentreten sollen. Warum? Die Allgemeinheit, der Staat
hat ein grosses Interesse an freien, unabhéngigen, sess-
haften und sparsamen Birgern.

Der Staats- und Gemeindeapparat ist viel zu schwerfallig,
um eine sachgeméasse BodenWirtschaft durchzufiihren; schon
allein dem raschen Fortschritt der Technik zu folgen, dazu
ware eine kommixnale oder gar staatliche BodenWirtschaft, nicht
geeignet.

Das Bodengeschaft ist an und fir sich gerade
schwerféallig genug und vertragt die Leitung durch einen

in Preussen be-
des Reichsschatzamts

Ja, wie



schwerfalligen Apparat nicht. Mobil und behende, leicht auf-
fassungs- und anpassungsfahig mussen die Krafte sein, die
das Bodengeschaft leiten.

Wer mit Staat oder Stadt zu tun hat, klagt dariber:

Es dauert alles zu lange!
Wirden nicht diese Klagen Uber Bureaukratismus und Fiskalis-
mus ins Endlose gehen, wenn wir dem Staat oder der Ge-
meinde auch noch unser wirtschaftlich kostbarstes Gut, den
Boden, in die Hand geben?

Indem die Grundstiickskammer die private BodenWirtschaft
starkt und hebt, wird sie das Odium beseitigen helfen, das
heute auf dem Bodengeschéaft lastet, hauptsachlich deshalb
lastet, weil so viele unreelle Elemente imheutigen Boden-
geschéft stehen, denen die Kammer das Handwerk legen wird,
indem sie ihre unreellen Manipulationen ans Licht zieht.

Allein dadurch wiirde sich die Grundstiickskammer ein
grosses Verdienst erwerben, dass sie den Schleier llftet, auch
Uber die, die nicht wollen, dass er geluftet werde. Weite
Kreise werden dadurch mit dem Bodengeschaft verséhnt
werden, die sich heute abwenden, wenn sie nur etwas von
Terraininteressenten, Spekulanten und dergleichen horen.

Die Grundstickskammer wird dem Bodengeschaft ein
ganz anderes Aussehen und damit ein anderes Ansehen
geben.

Unsere ganze Bodengesetzgebung in Stadt und Staat ist
rickstandig, dariber herrscht Einigkeit. Erwahnt ist schon
das Zwangsversteigerungsverfahren. Weiter ist hier zu nennen
das so wichtige Fluchtliniengesetz, das in Preussen ganze
40 Jahre alt ist, an dem noch in diesen Tagen das Reichsgericht
eine herbe, aber berechtigte Kritik gelibt hat.

Das Fluchtliniengesetz hat einen besonders beriichtigten
Paragraphen, den § 12. Dieser fiihrt dazu, dass die Gemeinden
mit dem Grundbesitzer nach Willkiir schalten und walten kénnen,
ohne dass dem Grundbesitzer ein Rechtsmittel gegeben ist.

Ein Beispiel! Jemand reicht ein Baugesuch ein. Das Bau-
gesuch bleibt liegen. Er hort nichts davon. Inzwischen
werden alle Ressorts der Gemeinde durchsucht, ob nicht

irgendwo irgendwelche Differenzen mit ihm vorhanden sind,
die bei dieser Gelegenheit sehr schon glatt gemacht werden
konnen. Ehe nicht alle diese Differenzen, die mit dem Bau-
gesuch nicht das geringste zu tun haben, aus der Welt sind,
wird das Baugesuch nicht genehmigt; ein Rechtsmittel gegen
diese Willkur gibt e” nicht; diese Willkir ist aber gerade ge-
schaffen durch die Rickstandigkeit unserer Gesetzgebung.

Staat und Stadt haben nicht einmal theoretisch auf der
Hohe bleiben konnen, was den Boden betrifft, wie sollten sie
die praktische Aufgabe der Bodenwirtschaft auch nur einiger-
massen zufriedenstellend I6sen kénnen?

Wenn es der Grundstiickskammer nur gelange, den Wust
rickstéandiger Gesetze zu beseitigen, so wirde dies allein ein
stattliches Arbeitsfeld ergeben.

Wo heute der einzelne Differenzen mit der Gemeinde hat,
da wird er meist mirbe gemacht und gibt nach, weil die Ge-
meinde allemal den langeren Atem hat.

Die Grundstiickskammer wird den Grundbesitzer vor Will-
kur schitzen koénnen, auch manchen Prozess vermeiden, da-
durch viel Aerger, Kosten und Mihen ersparen.

Die Grundstiickskammer soll eine fachmannische, autori-
tative Beraterin sein. Eine eigentliche Bodenwissenschaft, Grund-
stickswissenschaft, Unternehmerwissenschaft ist aber heute
noch gar nichtvorhanden; sie zu pflegen, wird eine vornehme
Aufgabe der Grundstiickskammern sein. Erwahnt sei nur das
schwierige Gebiet der Bodenentschuldung, der Unterbringung
und der Enteignung.

In der Grundstickskammer ist zugleich auch die Gut-
achterkammer gegeben; das Gutachterwesen, das Taxwesen
— diese so wichtigen Institute — werden von der Grundstlicks-
kammer neugestaltet werden.

Die Grundstiickskammer als autoritatives, gesetzlich an-
erkanntes Organ wird auch den neutralen Boden dafiur bilden,
die drei grossen Gruppen einander naherzubringen, die zu-
sammen arbeiten mussen, heute aber vielfach nicht Zusammen-
gehen:

Der Grundbesitz, das Baugewerbe, die Hypothekenbanken.

Wie notig endlich bei Gesetzesvorlagen eine Grundstiicks-
kammer ist, das ist in all den Gemeinden zu beobachten, die
jetzt, teils im Geschwindschritt, teils im Galopp, die Wertzuwachs-
steuer eingeftihrt haben. Ueberall fehlt die Basis fiir eine der

240

Gerechtigkeit entsprechende Wertzuwachssteuer, die einwand
freie Feststellung:
Wo fangt der unverdiente Wertzuwachs an?

In den bisherigen Wertzuwachssteuer-Ordnungen dreht es sich
immer darum, wieviel von dem verdienten Wertzuwachs
miterfasst wird; es liegt also gar keine Besteuerung des un-
verdienten Wertzuwachses vor, sondern geht weit dariber
hinaus, weil es auch den verdienten Wertzuwachs m it kon-
fisziert.

Die Wertzuwachssteuer ist jetzt modern, gegen sie ist
auch durchaus nichts einzuwenden, wenn sie die Gemeinde
erhebt und richtig ansetzt.

In den Zeiten des Reiches und der Stadte Not ist es ja
kein Wunder, wenn man den Grundbesitz — zu den ohnehin
reichlichen Lasten — noch starker heranzieht; es ist ja auch
zu bequem, denn weglaufen kann er nicht; man vergesse aber
nicht, dass die Hauptforderer der Wertzuwachssteuer-Ordnung
diejenigen sind, die keinen Pfennig dazu beitragen; es ist
immer sehr leicht, Gber anderer Leute Tasche zu verfligen;
hierfur ist auch leicht eine Majoritat zu bekommen.

Nachdem nun einmal auch die Reichswertzuwachssteuer
naht, steht der Verband der Terraininteressenten Deutschlands
auf dem Standpunkt, sich — obgleich (berzeugter Gegner
jeder Reichswertzuwachssteuer — nicht in den Schmollwinkel
zu stellen, sondern an dem Entwurf des Gesetzes mitzuarbeiten,
um zu retten, was zu retten ist.

Hierbei wirden auch die bisherigen lokalen Wertzuwachs-
steuer-Ordnungen kritisch bearbeitet werden, um die Basis fir
die Reichswertzuwachssteuer zu gewinnen.

Welches eigene Interesse haben nun die Banken, inso-
weit sie nicht selbst als Grundbesitzer und Terraininteressenten
in Betracht kommen, an den geschilderten Bestrebungen des
Verbands der Terraininteressenten Deutschlands?

Bei den Banken laufen die Faden der Privatwirtschaft zu-
sammen ; die Banken beruhen in ihrer ganzen Tatigkeit auf
der Privatwirtschaft. Die Privatwirtschaft aber hangt eng zu-
sammen mit der privaten Bodenwirtschaft; das weiss keiner
besser als der Bankier.

Wenn einmal die private Bodenwirtschaft beseitigt ist —
wir sind stark auf dem Wege dazu —, dann erhalt dadurch
die Privatwirtschaft Uberhaupt einen schweren Stoss.

Die private Unternehmungslust schwindet; aber an dem
Absterben des Unternehmungsgeistes hat keiner so wenig
Interesse, wie das Bankgewerbe, weil die Unternehmungs-
lust, der Unternehmungsgeist ihm sein Brot gibt.

Das Bankgewerbe hat an der Verstadtlichung oder Ver-
staatlichung des privaten Grundbesitzes kein Interesse, im
Gegenteil! Daher wird auch das Bankgewerbe in erster Reihe
eine Wirtschaftspolitik aufs nachdricklichste unterstitzen, die
den privaten Grundbesitz kraftigt.

Unser ganzes Unternehmertum
immer ,sozialistischer* werden.

Man rede aber nicht davon, das sei so der Zug der Zeit,
an dem sich nichts andern Hesse! Das ist kein Standpunkt fur
Manner, die kampfend im Leben stehen!

Der ,sozialen* Gefahr lasst sich ein Damm entgegensetzen,
durch einen starken, energischen Zusammenschluss aller An-
hanger der Privatwirtschaft, durch die ein Regen und Recken
gehen muss. Die Gegner sind schon zu lange ungestort an
der Arbeit!

Die Banken haben zwei Wege, die Bestrebungen des
Verbandes der Terraininteressenten Deutschlands
wirksam zu unterstitzen, einmal dadurch, dass sie gleich den
ihnen vorangegangenen Banken dem Verbande als Mit-
glieder beitreten und andererseits dadurch, dass sie in ihrem
Kundenkreise den Beitritt anregen.

Von der ,Konfiskation“ des Besitzes bis zur ,Konfiskation“
des Kapitals ist nur ein Schritt. Auch das ist ein Gesichts-
punkt, der die Mitarbeit der Banken an den Bestrebungen des
Verbandes der Terrainintorossenten Deutschlands, die einen
rein wirtschaftspolitischen, keinen politischen Charakter
haben, anspornen wird2.

leidet darunter, dass wir

2 Die Ereignisse haben mir inzwischen Recht gegeben; die Behand-
lung der ,Roichszuwachssteuer-Vorlage* lohrt, wie sehr uns die von mir
schon seit nahezu einem Jahr angestrebte Zentralstelle fir unsere
Boden-, Wohnungs- und Verkehrs-Fragen fehlt.



