Herausgegeben von Geh. Justizrat Prof. Dr* Ri6SS|6r* Berlin,

sV

unter Mitwirkung von:

Geheim. Justizrat Dr. A. Braun,

Manuskripte sind an die

Meiningen;
Dr. Gustav Cohn, Gottingen; Ludwig Delbriick, M.d.H., Berlin; Handeiskammersyndikus

Geheim. Regierungsrat Professor )
Erscheint am 1. und 15.

jedes Monats.

Féedalﬁtion (Birlli? NW,  Geh. Justizrat Heinrich Dove, M. d. R., Berlin; Reichsgerichtsrat Dr. Duringer, Leipzig;
orotheenstr 4 11) ein- wyirkl. Legationsrat Professor Dr. Helfferich, Berlin; Wirkt. Geh. Rat Dr. Franz Klein,

Justizminister a. D., Wien;

Inserate: viergespaltene
Petitzeile 40 JPf.

Anfragen u. Auftrage be-

liebeman gefalligst an die

Mitglied des Reichsbank-Direktoriums,

Professor Dr. Julius Landesberger, Wien;
regierungsrat Professor Dr. Lexis, Géttingen;

Berlin;
Leipzig; Staatsminister a. D. Jhr. Rochussen, Haag; Max Schinckel, Hamburg; Dr.

Geh. Ober-
Geh. Oberfinanzrat Dr. von Lumm,
Reichsgerichtsrat Dr. Neukamp,

Preis 15M. fur den Jahr-
gang von 24 Heften.

Zu beziehen durch alle

tGeSCfééftSI'Ste“gvdeS %lat- Ernst Schuster, barrister-at-law, London; Justizrat Dr. Herman Veit Simon, Berlin;  Buchhandlungen und die
e gy 2 e Professor Dr. Heinrich Waentig, Tokyo. Verlagshandlung.
Verantwortlicher Redakteur:
— Rechtsanwalt Otto Bernstein, Geschéftsfuhrer des Oentralverbands o

des Deutschen Bank- und Bankiergewerbes, Berlin NW 7, Dorotheenstr. 4.
Verlag von J. Guttentag, Verlagsbuchhandlung, G. m. h. H., Berlin W 35 Genthiner Strasse 38.

Berlin,

XI. Jahrgang.

1. Oktober 1911.

Nummer 1.

Inhalts-Verzeichnis.

Zehn Jahre Bank-Archiv.

Kaufmannischer Geist und Staatseisenbahnverwaltung.
Von Ministerialdirektor Offenberg, Berlin.

Die grossen Einlagen bei den Sparkassen.
Von Professor Dr. R. Schachner, Jena.

Zehn Jahre Bank-Archiv.

Als am 1. Oktober 1901 unsere Zeitschrift zum ersten
Male vor ihre Leser trat, begrindete der Herausgeber
das Bedirfnis nach Schaffung eines neuen Organs fur
Bank- und Borsenfragen vor allem mit dem Hinweis auf
die tief bedauerliche Tatsache, dass gerade uber die
Funktionen der Banken und der Bankiers, Uber die Borse
und &hnliche Einrichtungen auch in gebildeten Kreisen
héchst unklare Vorstellungen herrschten, die namentlich
in Krisenzeiten Vorurteile, Neid und Hass gegen ein auf
wirtschaftlichem Gebiet zu hervorragenden Aufgaben be-
rufenes Gewerbe erzeugt hatten. Wenn wir uns heute
der Ereignisse und Zustande erinnern, ans denen heraus
damals jene Klage erhoben wurde, so geschieht dies
nicht, um fir unsere Wirksamkeit einen Anteil daran in
Anspruch zu nehmen, wenn vielleicht gegenwartig in der
Gesetzgebung und im Urteile der o6ffentlichen Meinung
hier und da eine gewisse Besserung gegenuber den da-

maligen Verhéltnissen eingetreten sein mag. Es genlgt
uns, wenn unsere Leser, beim Ueberblick Uber das in
diesen Tagen erscheinende Gesamtregister der ersten

zehn Jahrgénge, anerkennen, dass unsere Zeitschrift sich,
begiinstigt durch die Unterstiitzung ausgezeichneter Mit-
arbeiter und geférdert durch die treue Arbeit zweier zu
fruh Dahingeschiedener, Hatscheks wund Wittners,
nach Kraften bemiht hat, den umfassenden Aufgaben,
welche sie sich in ihrer ersten Nummer stellte, annahernd
gerecht zu werden. W ir gedenken vielmehrjener, an An-
griffen und Ka&mpfen reichen Epoche der Jahrhundertwende,
weil die Vergangenheit uns, im Sinne eines Goetheschen
Wortes, zumBewusstsein bringen soll, dass wir auch heute in
heisser Zeit leben. Es scheint das Schicksal des deutschen
Bankgewerbes zu sein, im o6ffentlichen Leben dauernd vor
zwei Aufgaben gestellt zu werden: auf der einen Seite
den immer steigenden Artforderungen zu gentigen, die das

a

Gerichtliche Entscheidungen.
Aus der Bankpraxis des Auslandes:
Das Wirtschaftsleben der Schweiz im ersten Halbjahr 1911.
Von Dr. P. Gygax, Zurich.

Gesamtwohl an seine Leistungsfahigkeit richtet und auf
der anderen Seite sich der unermudlichen Gegnerschaft
der Anhénger einer bestimmten wirtschaftlichen Richtung
zu erwehren, denen es vor jeder freien Regung und
Betatigung kaufmé&nnischen Unternehmungsgeistes graut,
so laut und ungestim sie ihn in Zeiten der Not selbst
anzurufen pflegen. In diesem Ringen wird, so hoffen
wir zuversichtlich, dem Bankgewerbe die Unterstitzung
unserer Zeitschrift auch kinftig von Wert sein. Wie
bisher, wird das Bank-Archiv vor allem bemiht sein, den
bei der Beurteilung von Fragen des Bank- und Bdrsen-
wesens besonders haufig und scharf hervortretenden Gegen-
satz zwischen Theorie und Praxis za Uberbriicken, der in
unserer Gesetzgebung und Rechtsprechung so manche be-
denkliche Folgeerscheinung gezeitigt hat. Demgeméss
wird es unser gleichzeitiges Bestreben bleiben, in allen
das Gebiet unserer Zeitschrift berihrenden Fragen her-
vorragenden Méannern des praktischen Erwerbslebens Ge-
legenheit zur Mitteilung ihrer Erfahrungen und der daraus
gewonnenen Resultate zu geben und andererseits unseren
Lesern die fur sie oft ungemein wichtige Kenntnis
davon zu vermitteln, wie sich im Urteile Aussenstehender,
insbesondere auch ehrlicher und sachlicher Gegner, die
Erscheinungen und Probleme des Bank- und Borsen-
wesens darstellen. Die ausserordentliche Mannigfaltigkeit
unseres Leser- und Mitarbeiterkreises, die wir diesem
unserem Bemihen verdanken, bringt es mit sich, dass
die Verodffentlichungen unserer Zeitschrift einer besonders
vielseitigen und ausgiebigen Kritik ausgesetzt sind. Hierin
erblicken wir die beste Gewahr dafiir, dass der Inhalt
unseres Blattes auch kinftig auf gleicher Hohe bleiben
wird, und dass die von ihm ausgehenden sachlichen W ir-
kungen den Eintag Uberdaaern werden, nach dem Worte:

Das Tuchtige, und wenn auch falsch,

Wirkt Tag fur Tag, von Haus zu Haus:

Das Tichtige, wenn’s wahrhaft ist,

W irkt Uber alle Zeiten hinaus.



Kaufmannischer Geist und Staatseisenbahn-
verwaltung.
Von Ministerialdirektor Offenberg, Berlinl).

Herr Dr. W. F. Waldsehmidt, Vorstandsmitglied
der Aktiengesellschaft Ludwig Loewe, hat in Nr. 13
und 15 dieser Zeitschrift einen interessanten Artikel Uber
die Einfuhrung der kaufmé&nnischen Buchfilhrung in den
Staatsbetrieben, insbesondere bei der Staatseisenbahn-
verwaltung, verotffentlicht. Da er darin auch mehrfach
einen von mir in der Zeitung des Vereins Deutscher
Eisenbahnverwaltungen veréffentlichten Artikel erwdahnt,
der die entgegengesetzte Meinung vertritt, aber der
grossten Mehrzahl der Leser des Bankarchivs unbekannt
geblieben sein dirfte, so wird es vielleicht auch fur
letztere nicht ohne Interesse sein, die Grinde der ab-
weichenden Meinung zu héren. Ich beschrénke mich
dabei auf die Frage der kaufménnischen Buchfihrung bei
der Eisenbahnverwaltung, da mir die Verhaltnisse der
anderen staatlichen Betriebsverwaltungen nicht genigend
bekannt sind.

Herr Dr. Waidschmidt bezieht sich in erster Linie
auf seine persdnlichen Erfahrungen mit beiden Buchungs-
systemen. Mit gleicher Praxis kann ich leider nicht
aufwarten. Denn mit der kaufmannischen Buchfiihrung,
die ich allerdings unter anderen aus meiner langjahrigen
Tatigkeit als Vorstandsmitglied eines Konsumvereins und
einer Baugenossenschaft einigermassen kenne, habe ich
dienstlich niemals so eingehend gearbeitet, dass ich mich
auf mein eigenes Urteil allein verlassen moéchte. Aber
die Frage der Einfuhrung dieser Buchfuihrung bei der
Eisenbahnverwaltung ist keineswegs neu, ist vielmehr
von zustandiger Seite schon mehrfach sehr eingehend er-
Ortert worden und zwar zum erstenmal aus Anlass der
Verstaatlichung. Die alten Privatbahnen hatten keines-

wegs samtlich die kaufménnische Buchfiihrung, viel-
mehr bediente sich eine Keihe von ihnen,
darunter sehr gut geleitete, z B. die Co&ln-
Mindener, der kameralistischen Buchfihrung.

Als nun die grosse Verstaatlichung einsetzte, kam man
vor die Frage, ob man die eine oder die andere Buch-
fihrung wahlen wollte. Doch schon damals fiel die Ent-
scheidung zugunsten der kameralistischen.

Koénnte man vielleicht auch noch der Auffassung
sein, zu diesem Entschliisse habe die Unbekanntheit der
Staatsbeamten mit der kaufmé&nnischen Buchfihrung An-
lass gegeben — was sachlich allerdings nicht zutrifft —,
so liegt die Sache wesentlich anders im Jahre 1895, als
gelegentlich der Reorganisation der Staatseisenbahnen
auch die neue Finanzordnung geschaffen wurde. Damals
stand an der Spitze der Staatseisenbahnverwaltung
Minister von Thielen, der jahrelang dem Direktorium
der rheinischen Bahn (mit kaufmé&nnischer Buchfiihrung)
angehort hatte, an der Spitze des Finanzministeriums
Minister v. Miquel, der aus seiner friheren Stellung
bei einer unserer gréssten Privatbanken gleichfalls die
kaufménnische Buchfiihrung ganz genau kannte. Bei der
Ausarbeitung der Finanzordnung, an der beide Ressorts
beteiligt waren, wurde das zu wé&hlende Buchungssystem
abermals ganz genau erwogen, wobei auch das in Privat-
betrieben Ubliche Verfahren eingehend studiert wurde.
Zufallig waren bei der Abfassung der Finanzordnung in
hervorragender Weise zwei ehemalige Buchhalter von
Privatbahnen mit kaufménnischer Buchfihrung tatig.
Allen Beteiligten war diese also vollig gelaufig. Trotz-
dem entschloss man sich abermals zur Beibehaltung der

) Anm. der Red.: Herr Direktor Dr. Waldschmidt,
dem wir die obigen Darlegungen zur Kenntnis brachten, wird
in einer der nachsten Nummern des Bank-Archivs auf die-
selben replizieren.

kameralistischen Buchfiihrung, und noch kdirzlich ver-
sicherten mir die beiden letzterwdhnten Herren, von
denen der eine inzwischen pensioniert, also ganz unbe-
fangen ist, gerade in bezug auf den Waldschmidtschen
Aufsatz, dass die Einfuhrung der kaufmannischen Buch-
fuhrung der Eisenbahnverwaltung keinen Nutzen ge-
wahren, wohl aber sehr hohe Kosten verursachen wiirde.
Endlich hat sich auch noch die im vorigen Jahre vom
Minister der offentlichen Arbeiten zum Studium der wirt-
schaftlichen Organisation grosserer Privatwerke eingesetzte
Kommission abermals mit der Frage der kaufmé&nnischen
Buchfihrung fir die Staatseisenbahn befasst und ist
gleichfalls zu der Ueberzeugung gekommen, dass ihre
Einfuhrung fur die Staatseisenbahnverwaltung nicht zu
empfehlen sei. Man wird daraus wohl den Schluss ziehen
kénnen, dass die Vorteile dieser Buchfuhrungsart fir die
Staatseisenbahnverwaltung doch nicht so zweifelsfrei sind,
wie sie Herr Dr. Waldschmidt darstellt.

Durchaus zutreffend gibt er den Unterschied zwischen
kaufménnischer und kameralistischer Buchfihrung dahin
wieder, dass die erstere vor allem die Verdnderung in
dem Vermdgensbestande des Unternehmens darstelle, die
letztere dagegen die Abweichung des wirklichen Ergeb-
nisses von dem Voranschlag (Etat) nachzuweiseu bestimmt
sei. Scheinbar ist damit die Frage fir die Betriebs-
verwaltungen, wie die Staatseisenbahn, zugunsten der
kaufmannischen Buchfihrung erledigt. Denn es kann ja
keinem Zweifel unterliegen, dass der Etat fur derartige
Verwaltungen teilweise von verhdaltnismassig geringer
Bedeutung ist. Herr Dr. Waldschmidt hat ganz Recht:
W ir moégen hundertmal in dem Etat eine Betriebseinnahme
von z. B. 2,2 Milliarden Mark veranschlagen; wie sie sich
wirklich stellt, hangt fast ausschliesslich von der Gestal-
tung des Verkehrs ab, auf die wir keinen Einfluss haben;
und wenn wir einen Verbrauch von 10 Millionen Tonnen
Kohlen veranschlagen, so hindert das nicht, mehr zu ver-
brauchen, wenn die Betriebsverhaltnisse das erheischen,
so wenig wir umgekehrt unsere Kohlenbestande ver-
nichten werden, wenn wir mit unserem Verbrauch hinter
dem Anschlag Zurlickbleiben. Ebenso mussen wir ohne
Rucksicht auf den Etat die ndtigen Arbeitskrafte an-
nehmen. Ganz anders aber liegt es schon bezuglich der
Ueberfiihrung des Personals in etatmédssige Beamten-
stellen. Ueber die Ausfihrung des Etats inbezug auf
Zahl und Gehalt der Beamtenstellen wachen Landtag und
Beamtenschaft gleichmassig mit berechtigter Eifersucht.
Es ist ganz ausgeschlossen, diesen Teil der Eisenbahn-
ausgaben aus dem Etat auszuscheiden. Dr. W ald-
sehmidt’s Vorschlag, einfach in der kaufmé&nnisch auf-
gestellten Bilanz der Eisenbahnverwaltung nach dem
Wiener Vorschlag eine Spalte: ,Voranschlag” einzufuhren,
ist fir unsere Verhaltnisse undurchfihrbar.

Aehnlich liegen die Dinge bezuglich der grdsseren
Bauten. Auch hier wird der Landtag schon wegen der
Eifersucht der einzelnen Stadte untereinander niemals auf
eine Mitwirkung bis in die Einzelheiten verzichten, wenn
auch ein erheblicher Teil der Eisenbahnbauten lediglich
durch innere Notwendigkeiten bestimmt wird und vom
Landtage nolens volens angenommen werden muss.
Mussen aber so wesentliche Teile der Eisenbahnwirt-
schaft in den Etat aufgenommen werden, so ist es kaum
angangig, ihm die anderen Teile zu entziehen. Dass
deren Aufnahme in den Etat nur cum grano salis zu ver-
stehen ist, ergibt sich schon aus der Art ihrer Veran-
schlagung. Denn wenn z. B. fur Betriebsmaterialien usw.
rd. 200 Millionen Mark, fur die Unterhaltung der bau-
lichen Anlagen rd. 260 Millior Mark und far die
Fahrzeuge rd. 250 Millionen Mark je in einer Summe
bewilligt werden, so sind das in Wirklichkeit grosse
Dispositionsfonds, die zumal angesichts ihrer Ueberschreit-
barkeit und Uebertragbarkeit dii Verwaltung nicht allzu-



sehr binden. Andererseits liegt in diesem Zwange zur
Veranschlagung und der Notwendigkeit, die Veranschla-
gung hinterher auch zu vertreten, ein kraftiges Erziehungs-
mittel zur Wirtschaftlichkeit, mehr jedenfalls, als in der
kaufménnischen Buchfiihrung.

Ist es hiernach unmdglich, den Eisenbahnetat aus
dem Staatshaushaltsetat vollig loszulésen, so muss auch
die Buchfuhrung von vornherein so eingerichtet werden,
dass damit die Ausfiihrung des Etats nachgewiesen werden
kann. Selbst wenn die Staatseisenbahnverwaltung zur
kaufmannischen Buchfihrung Ubergehen wuirde, kdnnte
sie daher umfangreicher Nebenaufzeichnungen zum Nach-
weis der Etatsausfuhrung nicht entbehren. Andererseits
setzt die kameralistische Buchfuhrung als Ersatz fur die
Bilanz pp. gleichfalls Nebenaufzeichnungen voraus. Dar-
tber hinaus erfordert die Ueberwachung der Wirtschaft-
lichkeit bei beiden Buchflihrungsweisen noch umfangreiche
Nebenaufzeichnungen, sei es laufender Art, sei es in
Form von periodischen Nachweisen. Es ist ein Irrtum,
wenn Herr Dr. Waldschmidt meint, mit der kauf-
mannischen Buchfiihrung kénnte die Statistik der. Eisen-
bahnverwaltung fortfallen. Uebrigens ist auch die von
ihm besonders hervorgehobene Quartalsbilanz, der neben-
bei bemerkt, entsprechende Einrichtungen der Staats-
eisenbahnverwaltung gegeniberstehen, kein selbstverstand-
liches Glied der kaufmannischen Buchfihrung, und auch
sie beruht zum Teil auf Nebenaufzeichnungen. Demnach
lautet die Frage nicht: Hie kameralistische, hie kauf-
mannische Buchfuhrung! sondern: hie kameralistische mit
Nebenaufzeichnungen und hie kaufmannische mit Neben-
aufzeichnungen! Damit verliert die Frage eigentlich ihre
theoretische Zuspitzung und wird zu einer rein praktischen.
Man koénnte sich daher schon mit dem Hinweise darauf
begniigen, dass so hervorragende Praktiker wie Thielen
und Miquel mit ihren in der kaufm&nnischen Buchfihrung
aufgewachsenen Hilfsarbeitern sich fir die Beibehaltung
der kameralistischen Buchfiihrung in ihrer jetzigen Form
ausgesprochen haben. Indessen durften doch auch die
inneren Grinde dieser Entscheidung fur den Leserkreis
dieser Zeitschrift von Interesse sein.

Der grosse Vorzug der &usserst geistreich erdachten
kaufméannischen Buchfuhrung besteht in der Uebersicht-
lichkeit Uber das Ergebnis des gesamten Unternehmens.
In dieser Beziehung kann sie auf vollige Zuverlassigkeit
Anspruch machen, vorausgesetzt, dass die Grundsatze,
nach denen sie gefuhrt wird, zutreffend sind. Denn die
kaufméannische Buchfihrung bietet nur das Gerippe.
Allerdings bringt sie schon einige kaufmé&nnisch richtige
Grundsétze zur Geltung, indem sie beispielsweise auf
die Notwendigkeit der Scheidung zwischen Vermdgen
und Jahresergebnis und das Erfordernis der Abschreibung
hinweist. Aber wo die Scheidegrenze zu setzen und
welche Abschreibung flir angemessen zu erachten, sagt
sie nicht, Die Bilanz ist daher zwar fir den Geschéfts-
inhaber, der die dabei beobachteten Grundsatze kennt,
vollig aufklarend, fur den Dritten ist sie dagegen zur
Beurteilung des Unternehmens meistens unzureichend.
Zum mindesten bedarf es in der Regel der Zusammen-
stellung mehrerer Bilanzen und sonstiger statistischer
Nebenaufzeichnungen, die kein notwendiges Glied der
kaufméannischen Buchfuhrung sind.

Ausser der Uebersicht Uber das ganze Geschaft er-
leichtert die kr Mméannisehe Buchfiihrung durch Einrichtung
besonderer Konten auch die Uebersicht tiber die einzelnen
Geschéaftszweige. Indessen geht es schon hier ohne ge-
wisse Wi illktrlichkf nicht ab, wodurch die Zuver-
lassigkeit des Ergebnisses beeintrachtigt wird. Ange-
nommen, ein Werk, betreibe eine Giesserei und lasse
deren Produkte teils ohne weiteres in den Handel gehen,
zum Teil zu Maschinen verarbeiten, deren (brige Be-
standteile in einer eigenen Maschinenfabrik des Werks

angefertigt werden; fir die Montage uud Verpackung
sei eine besondere Abteilung eingerichtet, ebenso bestehe
fur die Beschaffung von Kraft und Licht ein besonderes
Elektrizitatswerk, so kann z B. schon bei der Verteilung
der Beschaffungskosten fiir die Kohlen fir das Elektrizitats-
werk und die Giesserei verschieden gerechnet werden,
wenn etwa der Beschaffungsvertrag einen mit der Ver-
brauchsmenge wachsenden Rabatt gewéahrt. Soll dieser
dem Konto der Giesserei oder dem des Elektrizitdtswerks
gutgeschrieben oder gleichméassig verteilt werden? Wie
aber sollen erst die Leistungen des letzteren bewertet
werden?  Wird der Kraftpreis hoch und der Lichtpreis
niedrig angesetzt, so wird die Maschinenfabrik belastet
und Giesserei und Montageabteilung, die nur Licht ge-
brauchen, entlastet und umgekehrt. So geht es auch
mit vielen anderen Dingen. Ob der einzelne Geschéfts-
zweig mit Gewinn oder Verlust arbeitet, hangt bis zu
einem gewissen Grade von den Bestimmungen ab, die
far die Verbuchung getroffen werden.

Ein verstdndiger Kaufmann wird sich der
kommenheit dieses Zustandes stets bewusst bleiben,
kénnte es doch geradezu verh&angnisvoll werden, wollte
er das auf Grund der mehr oder minder willkurlichen
Annahmen festgestellte Ergebnis der einzelnen Geschéfts-
zweige als unumstdsslich richtig erachten. Es koénnte
z. B. — um bei obigem Fall zu bleiben — Vorkommen,

Unvoll-

dass die Giesserei unrentabel erschiene, weil der ganze
Rabatt am Kohlenpreise dem — erst spater einge-
richteten — Elektrizitaitswerke gutgeschrieben und ihr

die elektrische Beleuchtung zu hoch angerechnet ware,
wahrend das Elektrizitatswerk vielleicht mit einem be-
trachtlichen Ueberschuss abschlosse. Kein verstadndiger
Kaufmann wird sich daher sklavisch an das Ergebnis
seiner Buchfiihrung halten und in obigem Fall daraus
etwa den Schluss ziehen, dass er die Giesserei abstossen
oder still legen misse.

Diese Willkurlichkeiten erhthen sieb, je weiter die
Teilung der Buchfihrung fur die einzelnen Geschéafts-
zweige geht. Gewiss ist es richtig, wenn Herr Dr. Wald-
schmidt anfuhrt, der Kaufmann koénne z. B. durch die
kaufménnische Buchfihrung feststellen, was er am Tee

verdiene, und ich kenne einen Grosskaufmann, der mit
Tee, Kaffee und Tabak handelt, und in der
Tat fur jeden dieser Artikel ein besonderes Konto
angelegt hat. Wollte aber der kleine Kolonial-

warenhandler, der hunderte von Artikeln fuhrt, fir jeden
Artikel ein Konto einrichten, so wiirde er nicht nur mit
einer ungeheuren Arbeit belastet werden, sondern das
Ergebnis wére infolge seiner Unzuverlassigkeit kaum
brauchbar. Dieser verfolgt daher das Ertragnis der
einzelnen Artikel nicht durch die kaufménnische Buch-
fuhrung, sondern durch Nebenaufzeichnungen unter Be-
schrankung auf Schatzungen und Stichproben, soweit das
irgend angangig. Aber auch wo die einzelnen Geschéfts-
zweige in der kaufménnischen Buchfiihrung getrennt be-
handelt werden, liegt der Wert nicht so sehr in dem
absoluten Ergebnis, als in dem relativen, d. h. in dem
Vergleich der Ergebnisse desselben Geschéaftszweiges mit
denen der Vergangenheit. Dazu aber bedarf es wiederum
besonderer Nebenaufzeichnungen, da die kaufméannische
Buchfuhrung den Vergleich mit der Vergangenheit nicht
ohne weiteres ergibt.

Die unvermeidliche Willklrlichkeit in der Belastung
der Konten fur die einzelnen Geschéaftszweige eines
Unternehmens wird um so grdsser, je hoher die festen
Selbstkosten im Vergleich zu den veréanderlichen sind.
Die festen Selbstkosten, wozu in der Regel namentlich die
Zinsen und Tilgungsbetrdge des Anlagekapitals gehoren,
missen von der Gesamtheit der Produkte getragen
werden.  Welcher Teil sie tragt, ist bis zu einem ge-
wissen Grade gleichgultig, und die Selbstkosten des



einzelnen Produktes héangen in erheblichem Umfange
davon ab, ob die festen Selbstkosten des Unternehmens
schon von anderen Produkten getragen werden oder
nicht. Ein Elektrizitatswerk, das in den bisherigen
Leistungen schon Deckung hat, kann die Mehrlieferungen
recht billig leisten.

Nun ist gerade bei der Eisenbahnverwaltung das
Verhéaltnis der festen zu den verdnderlichen Selbstkosten
ein ausserordentlich unginstiges. Denn wahrend fast
alle anderen Unternehmungen ihr Anlagekapital min-
destens einmal, meistens sogar mehrmals im Jahre um-
schlagen, findet selbst bei so gut gestellten Eisenbahnen,
wie die preussischen Staatsbahnen es sind, ein Umschlag
des riesigen Anlagekapitals von mehr als 11 Milliarden
Mark nur in etwa 5 Jahren einmal statt. Ueber-
dies sind auch die Ubrigen festen Selbstkosten teil-
weise ausserordentlich hoch. Die Belastung der einzelnen
Geschéftszweige wére infolgedessen zum grossen Teil
eine rein willkirliche, und schon deshalb wiirde die kauf-
mannische Buchfihrung fir die einzelnen Teile des
Staatseisenbahnunternehmens ziemlich nutzlos sein.

Irgendwo habe ich den Vorwurf gelesen, die Un-
moglichkeit die Selbstkosten der Personenbeférderung
einerseits und der Guterbeférderung andererseits zu be-
rechnen, beruhe lediglich auf dem Mangel der kauf-
mannischen Buchfilhrung bei der Eisenbahnverwaltung.
Ja!l Wenn es eine Mdglichkeit gébe, die gesamten Kosten
der Stationen, der Bahnunterhaltung und Bewachung,
der Verzinsung und Tilgung des Anlagekapitals, der all-
gemeinen Verwaltung, kurz vielleicht 23 der gesamten
Ausgaben auf die Personen- und Guterbeférderung und
zwar wiederum in den verschiedenen Klassen und Zug-
arten in einer unter allen Umstanden zuverlassigen Weise
zu verteilen, so konnten wir die Selbstkosten auch ohne
kaufméannische Buchfiihrung feststellen. In Wirklichkeit
mussen die festen Selbstkosten aber je nach dem Anlass
und dem Zweck ganz verschieden in Ansatz gebracht
werden. Die unter bestimmter, ein fur allemal festge-
setzter Annahme sorgsam aufgestellte kaufménnische
Buchfuihrung wéare daher fir die Ermittlung der Ertrag-
nisse des Personenverkehrs einerseits und des Guterver-
kehrs andererseits vollig wertlos. Auch die Gliederung
der Eisenbahnverwaltung nach anderen Gesichtspunkten
behufs Erdffnung besonderer Konten der kaufmé&nnischen
Buchfuhrung stdsst auf das Bedenken der Unzuverlassig-
keit der errechneten Betrage.

Dass die kaufmé&nnische Buchfuhrung, insbesondere
die Bilanz und das Gewinn- und Verlustkonto den Ueber-
blick Uber die gesamten Geschaftsergebnisse in der
Hegel sehr erleichtert, unterliegt keinem Zweifel. Hin-
sichtlich der Uebersicht Uber die einzelnen Geschéfts-
zweige dagegen ist — auch abgesehen von den unver-
meidlichen Willkurlichkeiten — die praktische Bedeutung
der kaufmannischen Buchfihrung keine gleichmassige,
vielmehr ist zu unterscheiden zwischen den notwendigen
Teilen des gesamten Geschaftsbetriebes und den damit
nur mehr oder minder locker verbundenen. Bezlglich
der letzteren kann ein aus der Buchfuhrung sich er-
gebender dauernder Verlust allerdings unter Umstéanden
zu dem Entschluss fuhren, diesen Teil des Geschafts auf-
zugeben oder abzustossen. Beziglich der notwendigen
Teile eines Unternehmens kommt ein solcher Entschluss
aber nicht in Frage. Sie missen trotz aller Verluste
weitergefihrt werden, solange das Unternehmen im ganzen
noch Ertrag bringt. Fiur diese notwendigen Zweige des
Gesamtgeschéftes hat das unglinstige Ergebnis der Teil-
bilanz nur die Bedeutung, zur Verbesserung des Ertrages
noch besonders anzuregen. An sich wird ein guter
Kaufmann eine solche Anregung aber gar nicht erst ab-
warten. Er wird vielmehr auf die Vermehrung der Ein-

nahme und die Verminderung der Ausgaben in allen
Geschaftszweigen selbst dann sinnen, wenn die Teilbilanz
einen Gewinn zeigt. Demgemass wird der Kaufmann
fur notwendige Teile seines Unternehmens nur dann be-
sondere Konten anlegen, wenn er sich davon besondere
Vorteile verspricht, anderenfalls wird er diese Teile best-
moglichst bewirtschaften und ihren Ertrag nur bei der
Ermittlung des Gesamtertrages beriucksichtigen. Bei der
Eisenbahnverwaltung sind aber, von einigen untergeord-
neten Nebenbetrieben abgesehen, alle Teile des Unter-
nehmens notwendige, namentlich auch die Werkstatten,
deren Betrieb nicht bloss wegen der grdsseren Billigkeit,
sondern wegen des Uberaus engen Zusammenhanges mit
dem eigentlichen Eisenbahnbetriebe von allen Eisenbahn-
verwaltungen selbst gefiihrt wird. Bezlglich der nicht
notwendigen Nebenanlagen wie Gasanstalten, Elektrizitats-
werke usw. halten wir uns Uber die Selbstkosten der
Produkte fortgesetzt auf dem Laufenden. Vor ihrer Er-
richtung wird ihre Wirtschaftlichkeit sehr eingehend ge-
pruft und gar nicht selten legen wir sie still, wenn
spater entstehende Privatwerke uns wirtschaftlicher be-
dienen konnen.

Die kaufmé&nnische Buchfiihrung ergibt nur, dass bei
irgendeinem Geschhftszweige ein Verlust oder eine Ver-
schlechterung des Gewinnes vorliegt, lasst dagegen die
Ursachen dieser Erscheinung und die Mittel zur Abhilfe
nicht ohne weiteres erkennen, dazu bedarf es erst wieder
besonderer Nebenaufzeichnungen und Kontrollen. In
dieser Beziehung ist die vielgeschmé&hte kameralistische
Buchfuihrung der Staatseisenbahnverwaitung der kauf-
mannischen sogar uberlegen. Denn sie ist mit Vorbe-
dacht so angelegt, dass aus ihr ohne weiteres die
einzelnen Einnahme- und Ausgabezweige ersehen werden
kénnen. Bei der Staatseisenbahn werden die Betriebs-
einnahmen eingeteilt in solche aus dem Personen- und
Gepackverkehr, solche aus dem Giterverkehr und solche
aus anderen Einnahmequellen geringerer Bedeutung
(Leistungen fur Dritte, Wagenmieten, Altmaterialienerloése
usw.), ferner die Betriebsausgaben je nach den Emp-
fangern in die Ausgaben fir das Personal, die Ausgaben
far Lieferanten der Materialien und die Ausgaben an
Unternehmer, Handwerker und sonstige Persdnlichkeiten,
alles wieder geteilt nach Betrieb, Bahnunterhaltung und
Betriebsmittelunterhaltung. Damit erhalten wir grosse
Zahlengruppen, bei denen die unvermeidlichen Zufallig-
keiten der einzelnen Aufwendungen sich bereits ausge-
glichen haben, und die daher einen Vergleich namentlich
mit der Vergangenheit und dem eigenen Anschlag des
zustdndigen Beamten zulassen. Insbesondere werden
dabei die Ausgaben au der Hand der Leistungen nach-
geprift, die allerdings — ubrigens gerade wie bei der
kaufmannischen Buchfilhrung — durch besondere Neben-
aufzeichnungen ermittelt werden missen. Bei dieser Art
der Buchfihrung lasst sich alsbald ermitteln, welcher
Teil der Ausgabe zu den Leistungen nicht in einem an-
gemessenen Verhéltnisse steht, ob zuviel Personal vor-
handen ist, ob zuviel Materialien verausgabt sind oder
die Inanspruchnahme der Unternehmer und Handwerker
zu gross war, ob der eigentliche Betriebsdienst, oder die
Bahnunterhaltung oder der Werkstattendienst zuviel Auf-
wendungen in Anspruch genommen hat.

Der schwache Punkt der kaufménnischen Buch-
fuhrung ist ihre Umstandlichkeit. In welchem Masse
dies zutrifft, ergibt sich z. B. daraus, dass die im Vor-
jahre eingesetzte Studienkommission bei einer kleinen
Stichprobe der kaufménnischen Buchfuhrung feststellte,
wie derselbe Posten in der Buchhalterei des besichtigten
Werkes nicht weniger als 14mal gebucht war, wahrend
er bei der Staatseisenbahnverwaitung hdchstens 4mal
gebucht worden ware. Die Zahl jder Buchungen wéachst



dariber hinaus noch weiter, je mehr die kaufmannische
Buchfuhrung in die Einzelheiten eindringen will und
immer weitere Konten anlegt. Selbstredend kostet das
Geld; aber so lange es sich um die wichtige Uebersicht
tiber das Gesamtgeschéaft handelt, kann man das in den
Kauf nehmen. Da die kaufmannische Buchfiihrung jedoch
wie gezeigt, in ihrer Zuverldssigkeit ahnimmt, je mehr
sie sich auf die einzelnen Geschéaftszweige verteilt, die
Kosten aber umgekehrt in gleichem Masse wachsen, so
wird jeder verstidndige Kaufmann die kaufmannische
Buchfuhrung nicht weiter erstrecken, als unbedingt not-
wendig ist. Dementsprechend muissten diejenigen, welche
die Einfuhrung der kaufmannischen Buchfihrung fur die
Staatseisenbahnverwaltung verlangen, zunéchst einmal
dartun, wie weit sie deren Ausdehnung denken. Soll
nur die Zentralinstanz kaufmé&nnisch buchen? oder auch
die Direktionen? die Aemter? oder gar die Stations-, Fahr-
karten- und Giterkassen?

In Wirklichkeit kann die kaufmé&nnische Buchfihrung
ernstlich nur fir die Zentralinstanz in Frage kommen.
Das wird vielen Uberraschend erscheinen, da der Schwer-
punkt der Verwaltung wenigstens der Menge nach in
den Direktionen liegt. Aber wenn der Vorzug dieser
Buchungsweise darin beruht, dass sie scharf Gewinn und
Verlust jedes einzelnen Geschaftszweiges zur Darstellung
bringt, so setzt das zur vollen Wirkung selbstandige
Wirtschaftsteile voraus, deren Einnahmen und Ausgaben
sich miteinander vergleichen lassen. Denn Wirtschaften
heisst, den grosstmoéglichen Erfolg mit den mdglichst
niedrigen Aufwendungen erzielen oder die Einnahmen
und Ausgaben zueinander in ein mdglichst ginstiges Ver-
haltnis bringen. Nun sind die Direktionen in diesem
Sinne keine selbstandigen Wirtschaftskdrper, da sie keine
ihren Aufwendungen entsprechende Einnahmen haben.
Auch das wird fur manche uberraschend sein. Bekannt-
lich werden aber die Fahrkartenpreise und die Frachten
je in einer Summe erhoben, ohne Riucksicht darauf,
welchen Strecken die verlangten Leistungen zufallen.
Soweit fremde Bahnen dabei in Betracht kommen, werden
deren Anteile nachtraglich ausgeschieden, und es sind
mit dieser Arbeit stdndig viele Hunderte von Beamten
beschéftigt. Fur die einzelnen Direktionen werden aber
Frachtanteile nicht berechnet. Denn bei den mehrere
Hundert Millionen von Positionen wurde die Ausschei-
dung der Anteile ungeheure Kosten verursachen. Rechnet
man nur mit einer Kopfzahl von 100 Beamten, die fur
diesen Zweck bei jeder Direktion erforderlich wirden,
so ergibt das eine Mehrausgabe von 5 bis 6 Millionen
Mark jahrlich. Der Fortfall dieser Berechnungen galt
seinerzeit als einer der Hauptvorteile der Verstaatlichung.

Nun konnte man einwenden, die kaufméannische
Buchfuhrung setze die Ermittlung der genauen Einnahmen
gar nicht voraus. Man kénne sich mit Ersatzmitteln be-
helfen, indem man den Direktionen zwar nicht bestimmte
Einnahmeteile zuweise, sondern ihnen fur ihre Leistungen
Gutschrift gehe. Aber welche Leistungen kommen dain
Frage? Personen- und Tonnenkilometer? Oder Wagen
achskilometer der Personen-, Guter- und Gepackwagen?
oder Lokomotivkilometer oder Personen- und Gliterzug-
kilometer? Schon die Vielheit der mdglichen Ldsungen
deutet auf ihre Ungenauigkeit hin. Man wirde mit den
Ergebnissen herzlich wenig anfangen kénnen, zumal jede
dieser verschiedenen Leistungen in ganz verschiedener
Weise auf die einzelnen Kostenteile einwirkt. Personen-
und Tonnenzahl sind in erster Linie massgebend fur
das stationdre Personal, Zugkilometer fiur das Zug-
personal, Lokomotivkilometer fir das Lokomotivpersonal
und die Kohlen, Wagenachskilometer fir die Unter-
haltungskosten der Wagen usw.

Dazu kadmen die recht betréchtlichen Mehrkosten

der kaufménnischen Buchfihrung selbst. Herr Dr. Wald-
schmidt glaubt meinen Hinweis auf diese Mehrkosten
bestreiten zu kdénnen. Demgegeniber darf ich wohl auf
eine Bemerkung der vorjahrigen Studienkommission hin-
weisen, an deren Spitze der Prasident des Zentralamts,
Wirklicher Geheimer Ober-Regierungsrat Hoff stand —
ein Praktiker, ebenso vertraut mit der kaufmannischen
wie mit der kameralistischen Buchfiihrung, geschult tiber-

dies auf langen Studienreisen in England und Amerika,
die gerade den inneren Betrieb der dortigen Privat-
bahnen zum Gegenstand hatten. Der Bericht besagt

Uiber diesen Punkt:

.Soviel ist aber schon jetzt zu Ubersehen, dass die
Staatseisenbahnverwaltung ein Buchungsverfahren in
dieser Form und Ausdehnung mit ihrem gegenwartigen
Personal keinesfalls wirde durchfuhren kénnen. Es wurde
dazu vielmehr einer ganz ausserordentlichen Vermehrung
des Personals an zahlreichen Stellen der Verwaltung be-
dirfen, ohne dass an irgendeiner anderen Stelle be-
merkbare Vereinfachungen, namentlich auch nicht in
der Kontrolle der Wirtschaftlichkeit erzielt werden
kdénnten.”

Es bleibt hiernach lediglich die Frage offen, ob
nicht wenigstens fur die Zentralinstanz die kaufménnische

Buchfihrung  eingeftihnrt werden  solle. Erhebliche
Schwierigkeiten — abgesehen von einer gewissen Ver-
mehrung der Beamtenstellen — wirden dem allerdings

kaum entgegenstehen. Dem Betriebsberichte ist sogar
auf meine Anregung hin bereits seit zwei Jahren eine
Bilanz nebst Gewinn- und Verlustrechnung beigeflugt,
an der Herr Dr. Waldschmidt jedoch kein gutes
Haar lasst. Er sagt;

sEs figuriert in der Offenbergschen Bilanz z. B.
ein ganz willkurlicher Abschreibungsposten von 3,907
Millionen Mark, also fast 4 Millionen Abschreibungen.
Die Zahl ist vollig aus der Luft gegriffen und nur ge-
wahlt, um einen Ausgleich zu schaffen. Ist das eine
Bilanz, mit der irgendetwas anzufangen ist?“

Herr Dr. Waldschmidt Ubersieht, dass diese Bilanz
genau nach den Grundsatzen aufgestellt ist, die bei
Privateisenbahnen z. B. bei der im Boérsenverkehr doch
sehr bekannten Lubeck—Buchener Bahn bestehen. Dort
kann er genau das gleiche Abschreibungskonto finden,
und wenn wir heute bei der Staatseisenbahnverwaltung
die kaufménnische Buchfuhrung einfihrten, so wurde in
der Bilanz das Abschreibungskonto genau mit den Zahlen
figurieren, die jetzt in der Bilanz des Betriebsberichts auf-
gefuhrt werden. Richtig ist, dass die Zahlen des Ab-
schreibungskontos nicht unmittelbar aus einem anderen
kaufménnisch gefiihrten Buche abgelesen werden kdnnen;

aber dadurch wird ihre Richtigkeit nicht berihrt. Kann
diese in anderer Weise nachgewiesen werden, so kann
die Bilanz als solche nicht beanstandet werden. Dieser

Nachweis ist aber jeden Augenblick zu fihren, Ubrigens

gegenuber den amtlichen Angaben einer Staatsbehoérde
wohl entbehrlich.
Herr Dr. Waldschmidt glaubt dann fiir seine ab-

fallige Meinung Uber die von der Staatseisenbahn-
verwaltung verotffentlichte Bilanz mich selbst als Kron-
zeugen auffuhren zu kénnen, da ich geschrieben hatte:

.Materiell kann sie als kaufmannische Bilanz
nicht angesehen werden, da ihr der Kernpunkt
fehlt: Die Darstellung des in das Unternehmen hin-
eingeworfenen Kapitals.”

Er bemerkt dazu:

.Mit einer Bilanz, der der Kern, das Kapital
fehlt, und die materiell als solche nicht angesehen
werden kann — kann man eigentlich nicht viel
beweisen; das ist eine hohle Form, aber keine
brauchbare Sache.”



Trefflicher hétte er seine ganzen Bestrebungen aller-
dings nicht widerlegen kdnnen. Denn mit der kauf-
mannischen Buchfuhrung kann er materiell auch keine
andere Bilanz liefern, als sie jetzt schon geliefert wird.

Fir jedes kaufmannische Geschaft bildet ein be-
stimmtes Vermdgen den Trager des Risikos. Dieses Ver-
mogen trdgt der Kaufmann als ersten Posten in seine
Bilanz ein, von ihm rechnet er seinen Ertrag und ihm
gewdahrt er je nach der fur das Unternehmen gewadhlten
Form eine mehr oder minder grosse juristische Selb-
standigkeit. Man denke an die Skala: Einzelkaufmann,
offene Handelsgesellschaft, Kommanditgesellschaft, Ge-
nossenschaft, Gesellschaft m. b. H., Aktiengesellschaft.
Das gefahrtragende Vermégen wird da schliesslich zur
juristischen Person.

Auch der Staat kann fir ein gewerbliches Unter-
nehmen einen bestimmten Betrag als Risikotrager aus-

setzen, wie es z B. bei der Seehandlung und der
Preussenkasse geschehen ist. Anders liegen die Ver-
haltnisse bei der Staatseisenbahn. Hier hat der Staat

mit der Uebernahme der Privatbahnen auch die Betriebs-
pflicht Ubernommen und er trdgt das Risiko mit seinem
gesamten Vermdégen und seiner gesamten Leistungsfahig-
keit, der gegenwartigen und der zukinftigen. Fir die
Staatseisenbahnverwaltung fehlt also das ausgeschiedene
Vermdgen als Risikotrager, fehlt, wie ich es damals aus-
drickte, das in das Unternehmen hineingewagte, abge-
grenzte Kapital, dessen Ertragsfahigkeit zu errechnen die
Hauptaufgabe der kaufménnischen Buchfuhrung ist. Das
hat schon zu allen mdglichen Versuchen geflhrt einen
Ersatz zu finden, und so ist man denn mehrfach dazu
gelangt, den Ertrag von der noch validierenden Eisen-
bahnschuld zu errechnen. Das ist abwegig und wirde,
wenn erst ein grosser Teil der Schuld getilgt ist, all-
mahlich zu phantastischen Ertragszahlen fuhren, jeden-
falls aber zu Ertragszahlen, die infolge des Schwankens
der Schuld weder mit den friheren noch mit den spateren
Ertragnissen vergleichsfahig waren. Man muss sich also
dabei bescheiden, dass bei der Staatseisenbahn mangels
eines ausgeschiedenen Vermdgens als Gefahrtrdger die
Ermittlung der Rentabilitat dieses Vermdogens, also der
sogenannten subjektiven Rentabilitét nicht madglich ist,
und muss sich mit der Ermittlung der sogenannten objek-
tiven Rentabilitat begnigen, d. h. mit der Ermittlung des
Ertrages des ganzen in dem Unternehmen arbeitenden
Kapitals. Das geschieht bei der Staatseisenbahn durch
die Ermittlung der Rente des statistischen Anlage-
kapitals. Uebrigens hat diese Rechenweise den grossen
Vorzug, dass dabei die Ertragsfahigkeit der verschiedenen
Unternehmungen gleicher Art miteinander verglichen
werden kann, weshalb die Reichsstatistik sie fur die ge-
samten deutschen Bahnen vorgeschrieben hat.

Die Bilanz der Staatseisenbahn wird hiernach, ob
mit oder ob ohne kaufménnische Buchfiihrung, stets etwas
anderes sein, als die eines Privatunternehmens. Gleich-
wohl wird sie dem Betriebsberichte beigefugt, weil manche
sich leichter darin zurechtfinden, als im Etat. Im Ubrigen
durfte die dem Betriebsberichte (1909 S. 252/53) weiter bei-
gefugte Tabelle, die Herrn Dr. Wald Schmidt leider ent-
gangen zu sein scheint, einen Ueberblick Uber die Ent-
wicklung der gesamten Finanzen der Staatseisenbahn-
verwaltung gewdahren, wie ihn meines Wissens kaum ein
Geschéftsbericht irgendeines Privatunternehmens seinen
Lesern in gleicher Reichhaltigkeit bietet und der durch
eine einzelne kaufméannische Bilanz niemals ersetzt
werden kann.

Herr Dr. Waldschmidt meint, die kaufméannische
Buchfuhrung wirde die Eisenbahnverwaltung vor manchen
Schwankungen in der Finanzgebahrung, insbesondere auch
vor der Art und Weise bewahrt haben, in der das Eisen-

bahngarantiegesetz von 1882 zur Ausfihrung gelangte.
Dieses Gesetz ging bekanntlich von der Beflrchtung aus,
dass der Staat durch die Verstaatlichung ein grosses
finanzielles Risiko (Ubernommen habe, und ordnete an,
dass alle Ueberschiisse der Eisenbahnverwaltung zur Til-
gung derEisenbahnschuld verwendetwerden sollten. Da man
aber der Tilgung die Verrechnung auf andernfalls notwendige
Anleihen anderer Verwaltungszweige gleich stellte, so héatte
man von Rechts wegen die in letzterer Weise verwendeten
Ueberschiisse nicht bloss von der Eisenbahnkapitalschuld ab-
schreiben, sondern dem Konto, das andernfalls mit einer
Anleihe belastet worden wére, zuschreiben missen. Waéare
das geschehen, so ware das Bedenkliche dieses Vor-
gehens alsbald zutage getreten. Dass es nicht geschehen
ist, glaubt nun Herr Dr. Waldschmidt gleichfalls dem
Mangel einer kaufmé&nnischen Buchfiihrung bei der Eisen-
bahnverwaltung zuschreiben zn missen. Aber auch darin
irrt er. Die Eisenbahnverwaltung hétte auch bei dieser
Buchfuhrungsweise genau so gebucht, wie sie es in
Wirklichkeit getan hat. Erst wenn die Finanzverwaltung
und die Ubrigen Ressorts auch kaufmé&nnische Bilanzen
aufgestellt hatten, wére diese eigentimliche Ausfiihrungs-
weise des Garantiegesetzes, die Ubrigens den Beteiligten
vollig bekannt war, auch buchmdassig zutage getreten.
Die Einfuhrung der kaufmannischen Buchfihrung bei
diesen Ressorts, die ja nicht Betriebsverwaltungen sind,
hat Herr Dr. Waldschmidt aber ausdricklich aus-
geschlossen, und somit wirde seine Anregung auch in
dieser Beziehung keinen Vorteil gewahrt haben.
(Schluss folgt.)

Die grossen Einlagen bei den Sparkassen.
Von Professor Dr. R Schachner, Jena.

Landesbankrat Reusch hat in seinem Aufsatz ,Die
Depositen unter den Einlagen der Sparkassen“ die von
Praxis wie Wissenschaft vertretenen Anschauungen Uber
die grossen Einlagen uber den Haufen zu werfen gesucht.

Er erklart die grossen Sparguthaben fir den ruhigsten
Bestandteil der Sparkassen-Einlagen, folgert hieraus den
Mangel jeder Notwendigkeit besonderer Finanzpolitik
ihretwillen und beflrwortet geradezu eine Politik, die
solche grossen Einlagen mdglichst heranzieht.

Wenn immer Reusch das Wort ergreift, sehen wir
auch eine bunte Reihe von Statistiken aufmarschieren,
die alles das beweisen sollen, was eben notwendig ist;
haufig aber lasst sich aus den gleichen Ziffern auch das
Gegenteil oder doch ganz etwas anderes herauslesen.
Immer missen wir aber den Scharfsinn Reuschs
anerkennen und sein sichtliches Bemiihen, in die Kampfe in
der Sparkassenfrage objektiv klarend einzugreifen und
die konservativen Sparkassenpraktiker aus ihrem Zopf
etwas herauszureissen.

Zuerst untersucht er, in welchem Umfang bank-
depositengleiche Kapitalien bei den Sparkassen an-
liegen; er prasumiert dabei die Beweglichkeit der Bank-
depositen bei der Dresdener Bank, bei der 350 M.
Riuckzahlungen an Depositen ein Depositenkapital von
100 M. bedeuten, und findet, dass darnach, die anderen
Rickzahlungen in Ansatz gebracht, héchstens 500 Millionen M.
oder 3 pCt. der den Sparkassen anvertrauten Gelder den
Charakter von Bankdepositen trugen. Freilich wenn
man nicht die gleiche Beweglichkeit annimmt und eine
grosse Anzahl der Bankdepositen haben sie nicht und
solche weniger bewegliche Depositen dirften sich gerade
bei den Sparkassen in besonderer Zahl finden, kann
man schon zu ganz anderen Ziffern kommen. Durch
einen ,charakteristischen* Fall,i wo eine Grossbank



500 000 M. bei einer Sparkasse vorubergehend anlegen
wollte, aber abgewiesen wurde, glaubt er schon bewiesen
zn haben, dass grossere bankméssige Depositen von den
Sparkassen fernbleiben, als ob nicht auf Depositen von
einigen Tausenden jederzeit mehrere Hundert erhoben
werden koénnten. Mir ist es nicht bekannt geworden,
dass bei solchen recht wohl bankdepositaren Rickzahlungs-
betrdgen ,in den letzten geldknappen Jahren Einhaltung
von Kindigungsfristen* ,fast allgemein* verlangt worden
sei. Wohl aber gebe ich zu, dass die in den letzten
Jahren eingefiihrte tédgliche Verzinsung einen regeren
Depositenverkehr ermdéglicht hat. Tabelle | zeigt auch
fir die letzten 5 Jahre ein auffallendes Bild, indem die
Rickzahlungen in ihnen eine Steigerung um 2,3 M. auf
je 100 M. Bestand aufweisen, von 23,9 M. auf 26,2 M.,
gegeniber einem Steigen von 1,3 M. in den voran-
gegangenen 10 Jahren, von 22,6 M. auf 23,9 M.. Dass das
Jahr 1907 fir Preussen ,nur“ 100 Millionen M. hohere
Rickzahlungen brachte als in Normaljahren, mag fur
ganz Preussen unerheblich erscheinen, wird aber doch
manchen Einzelkassen recht unangenehm gewesen sein.

Die Statistiken II, IIl, IV und VII, in denen
preussische Provinzen mit kleinen Durchschnittseinlagen
und hohen Rickzahlungen auf 100 M. Bestand und
grossen Durchschnittseinlagen und niederen Rickzahlungen
sowie die Abnahme der Ruckzahlungen in den letzten
60 Jahren vorgefiihrt werden, sollen dazu dienen, die vorteil-
hafte Beteiligung der grossen Einlagen kundzutun. Reusch
hat dabei tibersehen, dass die ganz kleinen Sparer, d. h. die-
jenigen, die eben mit dem Sparen beginnen, die un-
ruhigsten Gaste sind (s. hierzu meinen Aufsatz im
Handworterbuch der Staatswissenschaften S. 634), so dass
da, wo ihrer noch viel sind — und darauf deuten eben
niedere Durchschnittsziffern — und, weil in friheren Zeiten
ihnrer mehr als heute waren, die hohen Rickzahlungs-
posten nur erklarlich erscheinen und nichts fir die
Reuschschen Annahmen zu beweisen brauchen. Ausser-
dem steht noch in Frage, ob nicht in den durch besonders
hohe Ruckzahlungen ausgezeichneten Provinzen, wie Ost-
und Westpreussen, die Kundschaft, wie arme Feldarbeiter,
die im Laufe des Jahres ihren Ernteverdienst aufzehren
oder Wanderarbeiter, die ihren Saisonverdienst nach der

Heimat nehme«, diese starke Bewegung bereits hin-
reichend erklart.  Anderseits hat Reusch in dieser
Tabelle 1l und Il mehrere Ratsel ungelost gelassen, so

besonders die fir ihn jedenfalls sehr interessanten Ziffern
der Rheinprovinz mit der dritth6chsten Durchschnittsein-
lage und der dritthéchsten Rickzahlungsziffer unter den
Provinzen.

In der Tabelle VI kommt jene Tatsache der grossen
Beweglichkeit der Anfangssparer — wir geben ihm zu,
dass auch sparkassenmassige Depositen sich darunter
befinden — besonders scharf zum Ausdruck. Die
ruhigsten Posten sind die von 600 bis 3000 M., worin
die Statistik uns nichts Neues sagt; es sind jene Summen,
unter denen die langsam erworbenen wirklichen, bekannt
ruhigen Spargelder eine Hauptrolle spielen; bei der
Summe Uber 3000 M. beginnt eine Steigerung, die bei
den Betrdgen Uber 10 000 M. von 26 Rickzahlungsposten
auf je 100 Sparbiicher auf 34 springt. Seine Annahme
sunter den Ruickzahlungen der grossen Konten mdgen
viele ganz unbedeutende Teilzahlungen sein und nur,
was dann noch Ubrig bleibt, wird grossere Teilrick-
zahlungen oder génzliche Abhebungen des Guthabens
bedeuten” wé&re wohl besser durch eine Statistik gestitzt
worden, so weiss man nicht, worauf er diese Behauptung
aufbaut.

Schliesslich will er aus der Tatsache, dass Ostelbien
einen niederen Zinsfuss'(3,16 pCt.) bei niederer Durch-
schnittseinlage zahlt, wahrend Westeibien bei fast dop-

pelter Durchschnittseinlage einen um %2 pCt. hdheren
Zins gewahrt (3,49 pCt.), folgern, dass die eigentlichen
Sparer von der Anteilnahme hoher Konten Vorteil haben.
Dazu fuhrt er an, ,dass gerade die Sparkassen, die den
kleinsten Durchschnittsbetrag an Einlagen aufzuweisen
haben, die liquide Anlage in Wertpapieren beginstigen
und somit den niedrigsten Zinsfuss gewdahren“.

Zuzugeben ist, dass die kleinen Einlagen und hohen
Rickzahlungen fur Ostelbien unglnstig sind, hohe Ver-
waltungskosten machen und zu liquiderer Anlage veran-
lassen ,sollten”, anderseits zeigt sich Ostelbien in der An-
lage der Kapitalien in Wertpapieren nicht nur besonders
regierungsfromm, sondern hat es auch schwerer, geeignete
Hypotheken zu bekommen oder andere Anlagearten zu
iiben; dann sind aber auch die dortigen Kasseneinrich-
tungen nicht vorbildlich und entbehren des sozialen Ver-
sténdnisses, das ihnen selbst bei reiner Wertpapierveran-
lagung einen hoheren Zins erlauben wirde. Dass aber
bei einem erbarmlichen Durchschnittszins von 3,16 pCt.
der Sparsinn nicht besonders gehoben wird und, wer nur
immer kann, andere Anlegeart aufsucht, geht wohl eben
aus dem Durchschnittsbetrag hervor (s. auch meinen
letzten Aufsatz im ,Bank-Archiv* ,Sparkassenreform und
das neue bayerische Sparkassenstatut‘); dass auch der
westelbische Zins von 3,5 pCt. noch erbarmlich ist, nur
nebenbei!

Schliesslich hat tatséchlich bis jetzt nirgends eine
Finanzpolitik stattgefunden, die sich nach der Beweg-
lichkeit der Depositen richtete, wie das bei Reusch im
oben zitierten Satz angedeutet zu sein scheint. Es hat weder
die Anlage in illiquiderer Form sich vollzogen, weil man
gréssere Depositen hat, wie das nach Reusch berechtigt
wére, noch in liquiderer Form, weil viele grosse Spar-
einlagen vorhanden sind, wie das von anderer Seite ge-
fordert wird. Ganz andere bereits angedeutete Faktoren
haben die oder jene Anlageform gebracht.

So lasst sich auch die Tatsache, dass Sparkassen,
die den grossten Bestand an hohen Einlagen aufzuweisen
haben, auch den geringsten Bestand an Wertpapieren
haben und den hdchsten Zinsfuss fir Spareinlagen ge-
wéahren, ganz anders erklaren.

Es héatte gerade bei dieser Tabelle untersucht werden
mussen, was ,Ursache oder.Wirkung ist*, was Reusch
ausdricklich auf sich beruhen lasst. Trotzdem zieht
er aus der Verschiedenheit der ost- und westelbischen
Sparkassenverhdltnisse den kihnen Schluss:

.Fest steht so viel, dass es die eigentlichen Sparer
gerade bei denjenigen Sparkassen am besten haben, die
sich angeblich zu ,Depositenbanken der Wohlhabenden*
umgewandelt haben.”

Reusch hat in seiner langen Abhandlung aber
obendrein einen Faktor vo6llig Ubergangen, der den
praktischen Sparkassenpolitiker zu vorsichtiger Kapitals-
anlage veranlassen muss, wenn er viele grosse Einlagen
bei seiner Kasse duldet: das ist deren Unruhe bei
Krisen.

Ich habe nicht nur im Handworterbuch, sondern auch
in einem Aufsatz ,Kritik des Sparkassenwesens deutscher
Selbstverwaltungskdrpesr® im Archiv fir Sozialwissenschaft
und Sozialpolitik, dann in den kritischen Streiflichtern
auf das 6sterreichische Sparkassenwesen im Osterreichischen
Verwaltungsarchiv, schliesslich in einem Artikel ,Das
franzosische Sparkassenwesen” in den Conradschen Jahr-
bichern diese Tatsache nachgewiesen. Es bieten sich
dort zahlreiche Beispiele dafiir, dass die eigentlichen
Sparer, schon weil sie keine andere Verwertung ihrer
Einlagen haben, der Kasse treu bleiben; von den grésseren
Einlagen gehdren hier die vielen Personen, die von unten
auf sparten und eine naive Anhanglichkeit bewahrten und
die Mindelgelder, die gebunden sind; um so schéarfer ist



das Licht, das mit den starken Ruckgangen der Einlage-
Durchschnittsziffer auf Einleger fallt, denen die Sparkasse
nicht notwendige Anlagestelle war, sondern nur hdchst-
zinsendes und bequemes Depot, und zu dieser Gruppe
gehdrt ein grosser Prozentsatz der hohen Einlagen.

Schon Malchus und Schmidt berichten uns, dass
bei der Revolution von 1830 und 1848 und dem Krieg
von 1866 die grossen Einleger die Sparkasse zuerst
verliessen und die badischen Sparkassen sogar dadurch
zahlungsunfahig wurden.

In Oesterreich sehen wir 1829-30 einen Rickgang des
durchschnittlichen Kontobetrages von 250 auf 207 Gulden,
von 1853 auf 1854 von 207 auf 187 Gulden.

Bei einem vdllig ungerechtfertigten Ansturm (Run) auf
die Sparkasse in Prag im Jahre 1903 wurden in den
ersten zwei Tagen von 3807 Einlagen 4 769 000 Kronen
erhoben, was einem Durchschnittsbetrag von 1253 Kronen
auf den Kopf der Bevolkerung gibt, und vom 20. Februar
bis 19. Méarz haben 28 609 Personen 41 072 676 Kronen
zuruckgefordert, was den ausserordentlich hohen Durch-
schnittsbetrag von 1435 Kronen auf den Kopf zeigt.

Das Guthaben der franzdsischen Sparkassen senkte
sich z. B. von 1847 bis 1849 von einem Durchschnitt
von 486 Francs auf einen von 131 Francs, das der
Sparkasse von Paris im Jahre 1848 von 437 Francs auf
60 Francs; die franzdsischen Sparkassen hatten 1869
333 Francs, im Jahr 1871 266 Francs auf den Einleger.
Bei den franzdsischen Parlamentsverhandlungeu Uber das
Sparwesen wurde deshalb mit Recht immer wieder eine
Reduzierung des Einlagemaximums, das je hdher, um so
gefahrlicher sei, zur Bekdmpfung der Krisen gefordert.

Man scheint in Deutschland gar nicht mehr an solche
Krisen zu denken und vergisst die Runs rasch, die vor
einigen Jahren der Jenenser Sparkasse, im Jahre 1901,
in einer Woche 4'/2 pCt., der Hannoveraner Renten- und
Kapitalversicherungsanstalt in 3 Tagen 6'/, pCt., der
Prager Sparkasse in 4 Wochen 12 pCt. der Einlagen
entzogen, wobei wie bei allen Krisen der Beruhigung
halber immer auf die Kiindigungsfristen verzichtet werden
musste. ')

Die wenigen statistischen Untersuchungen Reusehs
kénnen auch nicht widerlegen, wenn Potpeschnigg auf
Grund jahrzehntelanger Erfahrung bei der steierméarkischen
Sparkasse feststellt, dass die grossen Einleger, sobald sich
ihnen grosserer Gewinn mit Sicherheit oder wenigstens

ohne grosse Gefahr bietet, den Hort der Sparkasse
verlassen und damit oft zu recht ungelegener Zeit
empfindliche Anforderungen an die Liquiditat stellen.

Unter andern fuhrt dieser einen Rickgang der Sparkassen-
kapitalien von 10'/2 auf 9'/a Millionen Gulden von 1861
auf 1863 direkt auf die Ausgabe gut verzinslicher
Staatsanleihen zurick. Wenn in Deutschland so wenig
Bewegung sich in der neuesten Zeit zeigt, hangt das mit

* Anm.: Wahrend der Drucklegung dieses Artikels wurde
das deutsche Sparkassenwesen durch unsinnige Gerlichte im
Zusammenhang mit den Marokkoverhandlungen von schweren
Runs heimgesucht: Stettin verlor in der ersten Halfte des Sep-
tember innerhalb f iinf Tagen ei nund eine halbe Million,
Berlin in drei Tagen 370000 M., Kénigsberg am 9. September
270000 M. und am 11. September 250 000 M., Kd&ln, Aachen und
Essen gleichfalls innerhalb weniger Tage einige hunderttausend,
und erhebliche Betrdge wurden auch der Niederbarnimer Kreis-
kasse und der Sparkasse von Randow entzogen. Diese hohen
Summen ergeben bereits, dass sich hier hohe Einlagen erheb-
lich beteiligt haben. Wie weit die gleichzeitige Depression an
der Borse und auf dem Geldmarkt hier mitspielte und die
kapitalistischen Einleger zur Zuriickziehung ihrer Depots ver-
anlasste, bleibt weiterer Untersuchung Vorbehalten. Jedenfalls
hat unser sich in Sicherheit wiegendes Sparkassenwesen eine
Lehre erhalten, aus der es hoffentlich fiir seine Finanzpolitik
die notwendigen Folgerungen zieht. Es werden nun wohl auch
diefhgeradezu frivolen Agitationen gegen Reservefonds endlich
aufhoren.

der tief wurzelnden Abneigung gegen Staatspapiere und
mit den dblen Erfahrungen mit anderen Werten in der
verflossenen Krisenzeit zusammen.

Um wirklich herauszufinden, welche Depositen mit
dem Abfall drohen, genigt es nicht, mit den Einlage-
héhen allein zu operieren, sondern man muss unbedingt
die Berufsstatistiken heranziehen.

Aus all dem scheint es mir unrichtig, anzunehmen,
dass die grossen Einlagen ,wie durch Naturgewalt an
die Sparkasse gefesselt® sind, und es dinkt mir ein
verhangnisvoller Rat, das Finanzwesen nicht liquider zu
gestalten, wo hohe Einlagen sich finden; es musste
wenigstens durch Verweisung auf Wertpapierbesitz, wo
mit hohere Einlagen von der Sparkasse losgel6st werden,
das Risiko von der Sparkasse abgewédlzt werden.

Man muss es hoch einschéatzen, dass die bayrische
Staatsregierung sich durch solche neue Lehre, wie sie
Reusch vertritt, nicht beirren liess, in dem Statut von
1911 missbrauchliche Ausnutzung der Sparkasseneinrich-
tung zu bekampfen, Rickzahlungen hoher Betrdge inner-
halb kurzer Zeit mit niederem Zins zu strafen und hohere
Anlagen in personlichen Wertpapierbesitz verwandeln zu
lassen. Das ist gesunde Sparkassenpolitik! (s. hieriber
meinen Aufsatz: ,Sparkassenreform und das neue bay-
rische Sparkassenstatut” in dieser Zeitschrift.)

Wird also eine vorsichtige Sparkassenverwaltung
bei hohen Einlagen durch liquidere Veranlagung zu
geringer  verzinslicher Verwertung ihrer Kapitalien
kommen missen, so Ubersieht Rcusch auch vollkommen,
was den bekannten osterreichischen Sparkassenpolitiker
Meise 1 zur Verurteilung des Eindringens der kapita-
listischen Einleger veranlasst: Er weist darauf hin, dass
die grossen Einlagen fir die Sparkassen misslich seien,
weil durch die Kapitalsansammlung bei ihnen der so
wie so schon bestehende Mangel au geeigneten Anlage-
werten verschlimmert werde, und er konstatiert eine be-
dauerliche Tatsache, wenn er ausfuhrt: ,Bei dem Mangel
an geeigneten Anlagewerten ward dann bei Elozierungen
auf Hypotheken ein Auge zugedruckt, beim Wechseles-
kompte die Zensur nicht so streng gehandhabt”.

Es hat sich auch in Deutschland gezeigt, dass
Kassen mit Millionenzuwichsen nicht nur leichtfertiger
in der Beleihungsgrenze wurden, sondern sich sogar
gendtigt sahen, Hypotheken auf Immobilien in fernen
Landesteilen zu gebeu, deren Prufung und dauernde
Kontrolle ihnen gar nicht mdglich ist. Die wenigen Gebiete,
die den Sparkassen zur Veranlagung offenstehen, wie
Staatspapiere, pupillarsichere Werte von Privatinstitutionen
und Immobiliarkredit, werden bei der Milliardenzunahme
der letzten Jahre bedenklich und fir das Zinsertragnis
nachteilig uberflutet.

Die Verbilligung des Hypothekarkredits wie des
Staatskredits mag an und fur sich ja ganz wiinschens-
wert sein, die Sparkassen handeln aber gegen ihr eigenes
Interesse, wenn sie durch ihr Kapitalangebot diesen Zins-
druck ausuben.

Nicht nur Zinsrickgang, sondern sogar die Ent-
fernung von soliden Geschéftsprinzipien sind also die
Folge der Heranziehung der grossen Sparer.

Schliesslich muss noch hervorgehoben werden, dass
mit der Aufsaugung so grosser Geldmengen dem ubrigen
Geldmarkte, dem Handel, der Industrie und dem Gewerbe,
erwiinschtes Kapital ohne Not entzogen wird und ein
nicht zu unterschatzender unginstiger Einfluss auf alle
jene Gebiete resultiert, denen sich das Sparkassenkapital
nach seinem Charakter, nach Gesetz und Verordnungen
nicht zuwenden darf.

Gefahrlich ist auch, dass aus eben der Teilnahme
Bemittelter immer wieder das Argument gezogen wird,
dass man keine Verpflichtung mehr zu einer sozialen



Sparkassenpolitik habe. Reusch hat freilich gerade hier
manch beherzigenswertes Wort entgegnet.

So muss im Interesse der Volkswirtschaft, wie des
Ansehens und der Soliditdit des Sparwesens, wie der
sozialen Funktion der Sparkassen die Heranziehung
grosser Einlagen beklagt und verurteilt werden; der
Jubel Uber jede neue Milliarde des deutschen Sparwesens
vergisst, dass daraus gleichzeitig geringer individueller
Wagemut, Festlegung grosser Summen in einigen wenigen
Kreditgebieten, Vernachldssigung privaten Unternehmer-
tums, Misstrauen gegen den Staatskredit und Missbrauch
der Institution selbst sich ergibt.

Die Ausfihrungen und Statistiken Reuschs konnten
nicht Uber diese Tatsachen hinwegfiihren. Die Gesamt-
heit der Argumente gegen die Zulassung grosser Spar-
einlagen ist weder von ihm, noch von irgend jemand je
zu widerlegen versucht worden.

Die Sparkasse den wirklichen Sparern! Zum min-
desten Nachahmung der bayrischen Bestimmungen all-
Uberalll  Zurick mit dem kapitalistischen Einleger!

Gerichtliche Entscheidungen.

I. Burgerliches Recht.

88§ 138, 139 BGB.

Nichtigkeit ein es Vertrags durch den ein Schuld-
ner seine samtlichen bereits vorhandenen und zu-
kinftig entstehenden Geschaftsausstande einem
Glaubiger zur Sicherheit zediert.

Urteil des RG. vom 5. Mai 1911, Ill, 204, 10."

Aus den Grinden:

Der Klager hat am 22. Juni 1904 mit dem Parkettboden-
fabrikanten Friedrich Sch. dem jetzigen Gemeinschuldner,
einen Vertrag geschlossen, durch welchen er sich verpflichtete,
dem Sch. bei der Frankfurter Gewerbekasse einen Kredit bis
zu 10000 M. zu beschaffen, Sch. dagegen ihm eine Entschadi-
gung von 10pOt. des von ihm erzielten Reingewinnes zu-
sicherte und ihm zur Sicherheit far alle ihm, dem Klager, aus
dem VertragsVerhaltnis erwachsenden Anspriiche das Eigentum
an seinem ganzen Lager fertiger und halbfertiger Waren und
den Rohmaterialien, Werkzeugen und Geschéftseinrichtungs-
gegenstanden zu Ubertragen erklarte, ihm alle bereits vor-
handenen und zukiinftigen Geschaftsausstande zedierte und
sich verpflichtete, ihm auch das Eigentum an den spater zu
erwerbenden Rohmaterialien und Waren zu Ubertragen. Das
Vertragsverhaltnis war zunachst auf ein Jahr berechnet, sollte
jedoch von Jahr zu Jahr verlangert werden, falls es nicht drei
Monate vor Ablauf des Jahres gekiindigt wirde. Auf Grund
dieses Vertrages hat der Klager in dem (ber das Vermdgen
des Sch. eroffneten Konkurse Aussonderungs- und Massen-
anspriiche erhoben. Das Berufungsgericht hat die Klage ab-
gewiesen, weil der Vertrag vom 22. Juni 1904 dadurch, dass
er die geschaftliche Selbstandigkeit des Sch. vollig beseitige
den guten Sitten widerstreite, er auch zwar nicht in unmittel-
barer Anwendung, aber in Verfolg des Grundsatzes des § 310
des Birgerlichen Gesetzbuchs fiir ungliltig zu erachten sei.

Die Revision, welche im wesentlichen die Verletzung des
88 138, 310 BGB. riigt und ausfiihrt, dass die Auffassung des
Berufungsgerichts dem fiduziarischen Charakter des Vertrages
vom 22. Juni 1904 nicht gerecht werde, ist unbegriindet.

Der Vertrag vom 22. Juni 1904 enthalt eine nichtige Be-
stimmung schon in der Vereinbarung der Abtretung aller
zukinftig entstehen den Geschéafts auss enstande. Die
Ungultigkeit einer solchen Abtretung hat das Reichsgericht
bereits in dem Urteil vom 1 Oktober 1907, RG. 67 Seite 1663
ausgesprochen, und zwar in einem Falle, in welchem die Ab-
tretung gleichfalls nur zum Zwecke der Sicherung des
Glaubigers und Zessionars erfolgt war. Dass in jenem Falle
der Abtretende mehrere Gewerbe betrieb, kann einen wesent-
lichen Unterschied nicht begriinden. Insbesondere entbehrt

") Mitgeteilt von Herrn Reichsgerichtsrat Dr. Diringer-Leipzig.

2 Abgedruckt im Bank-Archiv, Bd 7, S 76, kritisch besprochen 3

von Prof. Dr. von Tuhr ebenda, S..277.

auch hier die Bezeichnung der abgetretenen Forderungen der
noétigen Bestimmtheit. Jede Erweiterung des Geschéftsbetriebes,
jede Beteiligung des Abtretenden an anderen Unternehmungen,
der Abschluss von Borsen- und sonstigen Geschéften muss zu
Zweifeln fuhren, ob die daraus erwachsenen Forderungen als
Geschaftsausstande im Sinne des Vertrages anzusehen und
demnach mit abgetreten sind oder nicht. Die Vermutung des
§ 344 Abs. 1 des Handelsgesetzbuchs kann nicht geniigan, um
diese Zweifel zu beseitigen. Das Bediirfnis des Verkehrs, aus
welchem die Notwendigkeit der Anerkennung der Abtretbar-
keit zukunftiger Forderungen vernehmlich hergeleitet wird —
Entscheidungen des RG. 55 Seite 334 — rechtfertigt die Ab-
tretung zukinftiger Forderungen in einem derartigen Umfang,
wie er hier versucht wird, nicht. Die Anerkennung derartiger
Abtretungen wirde vielmehr den redlichen Verkehr schwer
gefahrden.

Insbesondere muss aber in einem Falle, wie dem vor-
liegenden, in dem mit der Abtretung der kiinftigen Geschafts-
ausstande die Uebereignung der gesamten Fabrikeinrichtung,
der Rohstoffe und der Waren verbunden und zugleich die
Verpflichtung Gbernommen worden ist, auch die kinftig zu
erwerbenden Rohstoffe und Waren dem Klager zu Ubereignen,
der Vereinbarung, als gegen die guten Sitten verstossend, die
rechtliche Anerkennung versagt werden. Wenn die Verein-
barung nicht einen blossen Scheinvertrag, eine Umgehung der
gesetzlichen Bestimmungen, welche eine Pfandbestellung durch
constitutum possessorium nicht zulassen, bezweckt, so entzieht
sie dem Schuldner vollig die geschéaftliche Selbstandigkeit und
gibt dem Glaubiger die Mdglichkeit, jederzeit einzugreifen und
die gewerbliche Tatigkeit des Schuldners lahmzulegen. Dass
die Ubereigneten Sachen dem Schuldner ,zum unentgeltlichen
Gebrauch dberlassen sind, und ihm die ,Ermachtigung” erteilt
ist, die Rohstoffe zur Fertigstellung von Waren zu verwenden,
und die fertigen Waren in ordnungsmassigem Geschéaftsbetriebe
zu veraussern, andert hieran nichts; ebensowenig, dass der
Vertrag zunachst nur auf ein Jahr geschlossen ist. Auch der
Umstand kann die Recbtswirksamkeit der Vereinbarung nicht
begriinden, dass sie getroffen ist, um dem Schuldner neuen
Kredit zu verschaffen und sie somit dem augenblicklichen
Vorteile des Schuldners dienen mag. Denn die Ricksicht auf
den gesunden Verkehr, auf die Interessen der sonstigen Glau-
biger, an denen es bei einem Schuldner, der sich zu derartigen
Vertragen bestimmen lasst, niemals fehlen wird, insbesondere
auf diejenigen, von denen der Schuldner die Waren zu seinem
weiteren Geschéftsbetriebe entnimmt, erfordert, dass einer
Vereinbarung, durch die der Schuldner sich seines gesamten
dem Geschéftsbetriebe dienenden Vermogens, auch des zu-
kinftig zu erwerbenden, zugunsten eines Glaubigers ent-
aussert und zum blossen Werkzeuge dieses Glaubigers wird,
wahrend er gleichwohl nach aussen hin den Schein eines selb-
standigen Gewerbebetriebes aufrechterhalt, die rechtliche
Anerkennung versagt werde. Dem fiduziarischen Rechtsge-
schéfte kann kein weiterer Spielraum gegeben werden als dem
wirtschaftlich ernstgemeinten.

Demnach ist der Vertrag vom 22. Juni 1904 jedenfalls
insofern fur ungiltig zu erachten, als er die Abtretung aller
kinftigen Aussenstdnde enthalt. Da aber der Vertrag, wie das
Berufungsgericht bedenkenfrei feststellt, nur als ein einheit-
liches Ganzes gewollt war, so ergibt sich hieraus nach § 139
BGB. die Nichtigkeit des Vertrages seinem ganzen Inhalt nach.
Es bedarf daher Dicht der Prufung der Frage, ob nicht auch
diejenigen Bestimmungen des Vertrages, welche die Ueber-
tragung des Warenlagers zum Gegenstande haben, ebenfalls
schon an sich ungultig sind; vergleiche in dieser Beziehung
die Ausfihrungen von H. Honiger in der Zeitschrift des
Deutschen Notarvereins, 11. Jahrgang, Seite 177 ff.

Il. Handelsrecht.

Die Rechte der Gennssscheininhaber kdénnen, so-
weit sie Glaubigerrechte sind, nicht durch spatere
Generalversammlungsbeschlisse beeintrachtigt wer-
den. Zum Begriff der Spezialreserve.
Urteil des Reichsgericht, I. Ziv.-Sen.,

Rep. 1 276 B ).

Gemass Generalversammlungsbeschluss vom 20. Juni 1903

vom 5. Juli 1911.

Vgl. Bank-Archiv IX, S 348

Mitgeteilt von Herrn Reichsgerichtsrat Dr. Diringer-Leipzig.



hat die Beklagte an ihre Aktionare gegen Zuzahlung von je
400 M. pro Aktie je einen an die Order der Deutschen Ge-
nossenschaftsbank Soergel, Parisius & Co., Kommanditgesell-
schaft auf Aktien, ausgestellten und von dieser in blanko in-
dossierten sogenannten Gewinnanteilsschein ausgegeben. Auf
jedem Gewinnanteilsschein sind die Bestimmungen des er-
wahnten Beschlusses, sowie die auf die Berechtigungen der In-
haber beziglichen 8§ 22 und 24 des Statuts der Beklagten
abgedruckt.

Der Beschluss besagt u. a.:

LAuf den Gewinnanteilsschein werden aus dem Rein-
gewinn ohne Verpflichtung der Gesellschaft zu Nachzahlungen
in spateren Jahren fir die Zeit vom 1 Januar 1904 ab fortan
jahrlich bis zu 24 M. bezahlt.”

§ 22 des Statuts lautet:

,von dem nach Vornahme samtlicher Abschreibungen sich
ergebenden Reingewinne sind:

1 5 pCt. in den Reservefonds so lange einzustellen, als
derselbe den zehnten Teil des Grundkapitals nicht Uber-
schreitet;

2. etwaige Ricklagen behufs Bildung von Spezialreserven
oder behufs ausserordentlicher Dotierung des Reservefonds auf
Vorschlag des Aufsichtsrates zu beschliessen;

3. hierauf sind den Gewinnanteilsscheinen bis zu je 24 M.
zu zahlen;

4. -8

Fir das Geschaftsjahr 1907 ergab sich ein Reingewinn von
226 071,91 M. Vorstand und Aufsichtsrat beantragten, hiervon
11 583 M. der gesetzlichen Reserve zuzufiihren; 13518 M. auf
Disagiokonto abzuschreiben; je 24 M. insgesamt 106 584 M. den
Inhabern der Gewinnanteilscheine zuzuwenden; 88820 M. als
Dividende (2 pCt.) auf die Vorzugsaktien zu verteilen. Nach
Behauptung der Beklagten hatte der Aufsichtsrat nachtraglich
beschlossen, falls die Generalversammlung eine Gewinnver-
teilung ablehnen sollte, sich dem nicht zu widersetzen, auch
soll hiervon der Generalversammlung vom 30. Mai 1908
Kenntnis gegeben sein. Diese beschloss nunmehr beziglich
der vom Vorstande und Aufsichtsrate zur Verteilung vor-
geschlagene Betrage (106 584 M. und 88 820 M.) mit 506 gegen
157 Stimmen ,von einer Verteilung als Gewinn Abstand zu
nehmen und im ganzen 200 970,18 M. auf neue Rechnung vor-
zutragen®.

Klager, welcher Inhaber von 205 Gewinnanteilscheinen ist,
halt diesen Beschluss fir rechtswidrig und unberechtlich, weil
er die Vertragsrechte der Gewinnanteilsinhaber im Wider-
spruche mit § 22 des Statuts verletze. Er hat Klage erhoben
auf Auszahlung der ihm seiner Meinung nach zukommenden
je 24 M. fur 18 seiner Anteile und beantragt demgemass Ver-
urteilung der Beklagten zur Zahlung von 432 M. Er macht
insbesondere geltend, dass ein Vortrag auf neue Rechnung
keine Spezialreserve sei und dass es auch an dem nach § 22
des Statuts erforderlichen Vorschlage des Aufsichtsrates ge-
fehlt habe.

Beklagte beantragt Klageabweisung und widerklagend
Feststellung, dass Klager in Ansehung samtlicher ihm zu-
stehender Gewinnanteilscheine keinen Anspruch auf Zahlung
von je 24 M. auf den Anteil fiir das Geschaftsjahr 1907 be-
sitze. Sie halt die Beanstandung des Klagers fiir grundlos.
Der Vortrag auf neue Rechnung bezwecke im gegebenen Falle
die Schaffung einer Spezialreserve von liquiden Betriebsmitteln,
damit kein Bankkredit in Anspruch genommen zu werden
brauche. Der Aufsichtsrat habe einstimmig beschlossen, der
Generalversammlung die Bildung eines solchen Fonds frei-
zuhalten. Seine Zustimmung stehe einem Vorschlage gleich.

Die zweite Kammer fir Handelssachen des Kénigl. Land-
gerichts Berlin I hat durch Urteil vom 2. November 1908 die
Beklagte unter Abweisung der Widerklage kostenpflichtig nach
der Klage verurteilt. lhre Berufung und Revision wurden zu-
rickgewiesen.

Entscheidungsgrinde.

Die Vorinstanzen nehmen zutreffend an, dass in den hier
in Rede stehenden Genussscheinen lediglich Glaubigerrechte
beurkundet sind. Es kann daher nicht aus der Tatsache, dass
sie zunachst nur an Aktionare der Beklagten gegen Zuzahlung
auf die Aktien ausgegeben sind, gefolgert werden, dass die
Inhaber sich eine Aenderung der ihnen verbrieften Rechte
durch Beschliisse der Generalversammlung oder anderer Or-
gane der Beklagten gefallen lassen missten. Ihre Ausstellung
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in der Form kaufmannischer Verpflichtungsscheine mit Blanko-
indossament der Bank, an deren Order sie urspriinglich lauteten,
zeigt deutlich, dass die beurkundeten Rechte von den Rechten
und Pflichten der Aktionare, fir die sie urspringlich be-
stimmt waren, unabhangig sein sollten. Massgebend ist nach
88 363, 364 IIGB. fiir jene Rechte lediglich der Inhalt der
Urkunde.

lhre Auslegung durch die Vorinstanzen ist in keiner Weise
zu beanstanden. Der darin aufgenommene § 22 des Statuts
lasst erkennen, dass die Gewinnbezugsrechte der Inhaber denen
der Aktionare Vorgehen, dass aber die vom Aufsichtsrate fiur
erforderlich erachtete Kréftigung der finanziellen Lage der
Gesellschaft in erster Linie bertcksichtigt werden sollte.
Letztere Absicht hat ihren Ausdruck gefunden in Nr. 2 des
§ 22. Danach missen es sich die Inhaber der Genussscheine
gefallen lassen” dass auf Vorschlag des Aufsichtsrates Rick-
lagen behufs Bildung von Spezialreserven oder behufs ausser-
ordentlicher Dotierung des Reservefonds beschlossen werden.
Ein solcher Beschluss ist aber in der Generalversammlung vom
30. Mai 1908, auch wenn man die vom Klager bestrittene Dar-
stellung der Beklagten zugrunde legt, nicht gefasst worden.
Zunachst hatte der Aufsichtsrat vorgeschlagen, den Betrag
von 106 584 M. aus dem im Geschéaftsjahr 1907 erzielten Rein-
gewinne nicht auf neue Rechnung vorzutragen, sondern als
Dividende fir die Genussscheininhaber zu verwenden. Da-
mit hatte er anerkannt, dass sie nach seiner Auffassung der
Lage der Gesellschaft diese Auszahlung beanspruchen konnten.
Seine nachtragliche Erklarung, er werde sich einem ablehnen-
den Beschlisse der Generalversammlung nicht widersetzen
und der Generalversammlung die Bildung einer Spezialreserve
freistellen, macht diese Anerkennung nicht ungeschehen und
ist keineswegs gleichbedeutend mit dem in § 22 Nr. 2 vor-
gesehenen Vorschlage des Aufsichtsrates. Das Erfordernis,
dieses Vorschlages bildet aber eine wesentliche Birgschaft
fir eine sachgemasse Behandlung der den Genussschein-
inhabern verbrieften Gewinnbezugsrechte und ist daher zu-
gleich eine wesentliche Bedingung fir die Giltigkeit eines,
auf Bildung einer Spezialreserve gerichteten Beschlusses.

Die Vorinstanzen haben ferner zutreffend angenommen,
dass der Beschluss, die fraglichen Gelder auf neue Rechnung
vorzutragen, nicht die Bildung einer Spezialreserve im Sinne
des 8§ 22 Nr. 2 des Statuts zum Gegenstande hat. Man kann
den Vortrag auf neue Rechnung als eine Reserve bezeichnen
(vgl. Entsch. d. RG. | 20, 1905, J. W. 345, 22), er ist aber
keine Spezialreserve. Den Gegensatz zum notwendigen, ge-
setzlichen Reservefonds (HGB. § 262) bilden die freiwilligen
Reserven, welche nicht Spezialreserven, d. h. einem speziellen
Zwecke gewidmet zu sein brauchen. Nach Darstellung der
Beklagten ging die Absicht der Majoritat bei dem fraglichen
Beschliisse dahin, liquide Betriebsmittel zu schaffen und die
Inanspruchnahme von Bankkredit zu vermeiden. Es mag sein,
dass in solcher Absicht auch eine Spezialresere im Sinne des-
8§ 22 Nr. 2 hatte geschaffen werden kodnnen, namlich durch
Bildung eines dauernden Betriebsfonds. Dies ist aber nicht
geschehen, denn der Vortrag auf neue Rechnung widmet die
betreffenden Gelder keinem bestimmten Zwecke, insbesondere
keinem auf Dauer berechneten Betriebsfonds, sondern belasst
der Beklagten die Freiheit, sie im folgenden Jahre als Gewinn
zu verteilen.

Gerade hierin tritt die Beeintrachtigung der Rechte der
Genusscheininhaber und die Notwendigkeit, dem Begriffe
Spezialreserve* im vorliegenden Falle eine besondere Be-
deutung zuzuerkennen, klar zutage. Setzt man voraus, dass
das Ergebnis des Geschaftsjahres 1908 dasselbe war wie das
des vorhergehenden Jahres, so ware die Folge des Beschlusses,
wenn er zu Recht besténde, die gewesen, dass der Betrag von
106 584 M., welche nach Auffassung des Aufsichtsrates den
Genussscheininhabern als Dividende fur das Jahr 1907 zukam,
zur Erhéhung der Dividende der Aktionare fur das Jahr 1908
héatte verwendet werden koénnen, weil den Genussscheininhabern
ein Recht auf Nachzahlung nicht zustand. Das hatte be-
deutet, dass die Genussscheininhaber beziglich des Geschéfts-
jahres 1907 im Widerspruch mit ihren verbrieften Rechten
hinter die Aktiondre getreten wéaren. 8§ 22 Nr. 2 ist aber da-
hin auszulegen, dass zwar die Genussscheininhaber zuriick-
zutreten haben, soweit im Gesamtinteresse aller Beteiligten
eine auf die Dauer berechnete finanzielle Starkung der Gesell-
schaft erwilinscht ist, nicht aber, soweit die Bildung von Fonds,



beliebt wird, die schon im nachsten Jahre zugunsten der
Aktionare verteilt werden koénnen. Derartige Fonds [kénnen,
welche Absicht auch immer ihrer Bildung zugrunde gelegen
haben mag, als Spezialreserve im Sinne des mit den Genuss-
scheininhabern geschlossenen Vertrages nicht angesprochen
werden.

Ill. Borsenrecht.

Zu § 58 BOrsGes.

Der Schutz gegen den Spiel- und Differenzein-
wand ist nur Geschaften in den an einer deutschen
Bdrse zum Bdrsenterminhandel zug elassenen Waren
und Wertpapieren gewahrt.

Urteil des RG. I. Ziv.-Sen. v. 14. Juni 1911. Bep. |, 51, 11
(3. W. 1911, S. 782)9

Durch 8§ 58 BorsG. wird der Terminhandel in Waren und
Wertpapieren, die nach 850 zum Bérsenterminhandel zugelassen
sind, in gewissem Sinne privilegiert. Soweit die geschlossenen
Geschafte nach 8853, 54. 57 verbindlich sind, ist der nach den
allgemeinen Grundséatzen des Biirgerlichen Gesetzbuchs an und
flr sich gegebene Einwand des Spiels ausgeschlossen. Schon
alsbald nach Veroffentlichung der Bodrsengesetznovelle von
1908 sind Meinungsverschiedenheiten dariiber hervorgetreten,
ob 8 58 BorsG. auch auf an auslandischen Borsen abge-
schlossene Geschafte Anwendung finde, ob er, sei es direkt,
sei es wenigstens analog, auch bei ihnen zu beriicksichtigen
sei. Die Frage wird verneint von Bernstein (Goldschmidts
Z. 62, 158 und Handkommentar zumBorsG. S. 261); Jacusiel
(Leipziger Z. 08, 580); Staub-Koénige (VIII. Aufl., Nachtrag
Exkurs zu 8 376 Anm. 18 S. 43) Sie wird dagegen bejaht
von Apt (BorsG. V. Aufl. 8 58 Anm. 2); Neukamp (Central-
verbandskommentar 861 Anm. 6). Eine vermittelnde Meinung
aussert Nussbaum (Kommentar S. 292); er meint, wo fir die
Zulassung zur offiziellen Notiz an der Auslandsbérse gesetz-
liche oder statutarische Vorschriften nach Art des §50 BorsG.
bestehen, da kénne auch die Gleichstellung des auslandischen
mit dem inlandischen Terminhandel als gerechtfertigt ange-
sehen werden, er fliigt aber sofort bei, dass diese Voraussetzung
fir die amerikanischen und englischen Borsen nicht zutreffe.
Wenn der deutsche Gesetzgeber den von ihm in den 88 50 ff.
als rechtswirksam anerkannten Bérsenterminhandel gegeniber
dem gemeinen birgerlichen Becht durch den Ausschluss des
Spieleinwandes privilegiert hat, so konnte er dies nur tun,
nachdem er zum Schiitze des Publikums weitgehende Kautelen
namentlich gegen arglistige Beeinflussung der Kurse aufge-
stellt hatte. Insbesondere darf die Zulassung von Waren zum
Borsenterminhandel erst erfolgen, nachdem der Bérsenvorstand
in jedem einzelnen Falle Vertreter der beteiligten Erwerbs-
kreise gutachtlich gehort, das Ergebnis dem Beichskanzler mit-
geteilt und dieser erklart hat, dass er zu weiteren Ermittlungen
keinen Anlass finde. Selbst wenn eine Auslandsbdrse hinsicht-
lich der Zulassung zur amtlichen Notierung ahnliche Kautelen
hatte wie die deutschen, so ware damit vom Standpunkt des
deutschen Gesetzgebers aus doch nicht die gleiche Garantie
geboten, welche nur die Organe des eigenen Staates bieten.
Gegenuber diesem ausschlaggebenden Gesichtspunkte kommt
das aus der Fassung des 8§ 61 BorsG. geschopfte Argument
(vgl. Apt a a 0.) nicht in Betracht.

IV. Stempel- und Steuerwesen.

I. Zu Tarifstelle 712 des Preussischen Stempelsteuergesetzes.
Wenn eine Bank den mit ihr in Scheckabrechnung
stehenden Firmen ein neues Abrechnungsverfahren
durch ein in je zwei Exemplaren Ulbersandtes Bund-
schreiben vorschlagt, welches am Schlisse wie folgt
lautet:
.,Sollten Sie der Meinung sein, dass es sich
im Interesse |hrer Firma empfiehlt, dieser
neuen Abrechnung beizutreten, so stellen wir
anheim, das zweite beifolgende Exemplar mit
lhrer Unterschrift zu versehen",
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so ist in der Bucksendung des mit der Unterschrift
des Empfangers versehenen zweiten Exemplars der
Abschluss eines dem algemeinen Vertragstempel
(Tarifstelle 712 des Preuss. Stempelsteuergesetzes)
unterliegenden Vertrages zu finden. Daran andert
nichts der Umstand, dass der fir die Unterschrift
bestimmte und benutzte Vordruck des zweiten
Exemplars folgende Form hat: ,Kenntnis genommen
... (Datum und Unterschrift).”

Urteil des Reichsgerichts vom 16. Mai 1911, VII, 446, 105 6).

Im Marz 1908 machte die klagende Bank einer grosseren
Anzahl von Firmen, mit denen sie in Scheckabrechnung stand,
den Vorschlag zu einem neuen Abrechnungsverfahren. Am
Schliisse des Rundschreibens hiess es: ,Sollten Sie der Mei-
nung sein, dass es sich im Interesse lhrer Firma empfiehlt,
dieser neuen Abrechnung beizutreten, so stellen wir anheim,
das zweite beifolgende Exemplar mit Ihrer Unterschrift zu
versehen. Der Vordruck fir die Unterzeichnung hatte folgende
Form:

~Kenntnis genommen.

Berlin, den..............

(Firma)“

Darauf sandten 88 Kunden das eine der beiden Exemplare
mit Datum und Unterschrift versehen an die Klagerin zurick.
Auf Erfordern der Steuerbehérde, die 88 Vertrage im Sinne
der Tarifstelle 712 des Stempelsteuergesetzes vom 31. Juli 1895
als vorliegend ansah, zahlte Klager 132 M. Stempel. Da sie
den Stempelanspruch nicht fiir gerechtfertigt hielt, beantragte
sie, den beklagten Fiskus zur Rickzahlung der 132 M, nebst
4 pOt. Zinsen seit Zustellung der Klage — 24. September
1908 — zu verurteilen. In erster Instanz wurde nach dem
Klageantrage erkannt. Auf Berufung der Beklagten wurde
das erste Urteil abgeéandert und die Klage abgewiesen. Die
hiergegen eingelegte Revision der Klagerin hatte keinen Er-
folg. Das Reichsgericht fihrt aus:

Die Revision riigt Verletzung der 8 1 und 3 des Preussi-
schen Stempelsteuergesetzes vom 3. Juli 1895 und der & 145fg.
des Birgerlichen Gesetzbuchs. Die mit den Unterschriften der
Empfanger versehenen und an die Klagerin zuriickgesandten
Zirkulare,seien zu Unrecht als beurkundete Vertrage im Sinne
der Tarifstelle 712 behandelt worden. Uebereinstimmende
Willenserklarungen, die fur sich allein noch keine unmittel-
baren Rechtsbeziehungen unter den Beteiligten hervorriefen,
seien keine Vertrdge. Die Unterschriften unter den Zirku-
laren begriindeten an sich auf keiner Seite Rechte oder
Pflichten.

Diese Riige ist nicht begrindet, insbesondere ist der Be-
griff des Vertrages nicht verkannt. Wie den Feststellungen
des Berufungsrichters zu entnehmen ist, wurden die Banken,
die mit der Klagerin in Scheckabrechnung standen, bis zum
Frihjahr 1908 verschieden behandelt. Schecks, die auf die
sog. Abrechnungshéauser der Reichsbank gezogen waren, wurden
jeden Tag bis mittags 12 Uhr zur Gutschrift auf Girokonto an-
genommen; dagegen erfolgte die Annahme der auf die anderen
Banken gezogenen Schecks jeden Tag nur einmal, und zwar
des Morgens zum allgemeinen Inkasso. Die Klagerin wollte
nun die Vergunstigung, welche die Abrechnungshauser der
Reichsbank genossen, unter gewissen Bedingungen auch den
Ubrigen Banken zuteil werden lassen und deshalb erliess sie
das Rundschreiben vom 31. M&rz 1908. In diesem Schreiben

5 Mitgeteilt von Herrn Reichsgerichtsrat Ivastan, Leipzig.

6 Anm. der Redaktion: Die obige Entscheidung besagt nicht,,
dass eine stempelpflichtige Vertragsurkunde bereits dann gegeben sei,
wenn eine Bank ihrem Kunden ihre Geschaftsbedingungen lediglich mit
| :;r Bitie um Bestatigung der Kenntnisnahme Ubersendet, und die Be-
statigung demnachst in dieser Form erfolgt. Der vorliegende Fall liegt
insofernbesonders, als die beteiligte Bank sich mit einer solchen Bitte
nicht begnuigt, sondern ihrem Aufforderungsschreiben einen Wortlaut
gegeben hatte, in welchem das Reichsgericht notwendigerweise die
Offerte zum Abschluss eines Vertrages erblicken musste. Bei einer
lextierung des Auftorderungsschreibens, wie der vorliegenden, musste
alsdann mit ebensolcher Notwendigkeit die Bestatigung der Kenntnis-
nahme vom Reichsgericht tber ihren Wortlaut hinaus in dem ihr im

Auf den Standpunkt des nunmehr vom Reichsgericht angeafforderungsschreiben ausdriicklich beigelegten Sinne der

nommenen Auslegung hat sich auch der Centralverband des deutschen
Bank- und Bankiergewerbes in einem die praktische Tragweite der
Borsengesetznovelle betreffenden Rundschreiben an seine Mitglieder
vom 13 Juni 1908 gestellt.

{

mm

Annahme einer Vertragsofferte ausgelegt werden. Hiernach scheint uns
das obige Erkenntnis mit den s. Zt. im Bank-Archiv, Bd. IV, S. 166ff.,
Uber die Stempelpflichtigkeit der Geschéaftsbedingungen entwickelten
Grundsétzen nicht in Widerspruch zu stehen.



waren die Bedingungen der in Aussicht genommenen neuen
Scheckabrechnung unter 16 Nummern zusammengestellt und
im vorletzten Absatze befand sich die Anweisung lber die Art
der Unterzeichnung.

Das Landgericht hat das Zustandekommen von Vertragen
verneint. Es hat ausgefihrt, der vorletzte Absatz des Rund-
schreibens besage nach seinem Wortlaut nur, dass der Kunde
durch seine Unterschrift erklaren moge, ob er den Beitritt
seiner Firma zur neuen Abrechnung fir empfehlenswert halte.
Klagerin habe also offenbar aus der Unterschrift des Vermerks
.Kenntnis genommen“ nur ersehen wollen, ob die Grundziige
der von ihr geplanten neuen Abrechnung in den Kreisen ihrer
Kunden fir praktisch brauchbar und empfehlenswert gehalten
wirden. Ein Beitritt des Kunden zu den im Formular ent-
haltenen Bedingungen liege demnach nicht vor.

Im Gegensatz hierzu nimmt der Berufungsrichter an, die
Kunden hatten sich durch ihre Unterschrift den im Rund-
schreiben enthaltenen Bedingungen unterwerfen wollen. Das
ergebe deutlich der Inhalt des Formulars und insbesondere der
vorletzte Absatz.

Die Annahme des Berufungsrichters ist rechtlich nicht zu
beanstanden. Das Rundschreiben vom 31. Marz 1908 konnte
ohne Rechtsirrtum als Vertragsantrag im Sinne des § 145 des
Burgerlichen Gesetzbuchs, und zwar als Antrag auf Abande-
rung eines bestehenden Vertrages angesehen werden. Die
Firmen, denen das Zirkular zugestellt wurde, standen mit der
Klagerin schon in einem Rechtsverhéltnis, vermége dessen sie
beanspruchen konnten, dass die auf sie gezogenen Schecks jeden
Morgen zur Gutschrift auf Girokonto angenommen wurden.
Wenn Klagerin sich also unter gewissen Bedingungen bereit
erklarte, die Frist, innerhalb deren Schecks angenommen werden
mussten, noch weiter auszudehnen, so handelte es sich hierbei
nicht bloss um ein allgemeines Programm fir kiinftige Ver-
tragsschliisse, sondern um Vorschlage zur alsbaldigen Abande-
rung eines schon bestehenden Vertragsverhaltnisses. Den
Kunden sollte nicht anheimgestellt werden, sich bis zum Ab-
schluss eines einzelnen neuen Geschéfts die Entscheidung tber
die Annahme der neuen Bedingungen vorzubehalten, sondern
bezweckt und gewollt war der alsbaldige Abschluss eines
Vertrages Uber die Abanderung des bisherigen Abrechnungs-
verfahrens. Rechte und Verbindlichkeiten waren nicht bloss
far die Zukunft in Aussicht genommen, sollten vielmehr,
der neuen Geschéaftsordnung entsprechend, sofort begriindet
werden.

Das Zustandekommen eines Vertrages durch Annahme der
neuen Bedingungen wiirde Ubrigens selbst dann nicht zu be-
zweifeln sein, wenn bis dahin ein VertragsVerhaltnis noch nicht
bestanden hatte, denn solange Klagerin von dem ihr zu-
stehenden Kiindigungsrecht keinen Gebrauch machte, war sie
rechtlich verpflichtet, die neuen Bedingungen zu erfillen, ins-
besondere die auf die Unterzeichner des Rundschreibens
gezogenen Schecks bis 12 Uhr mittags zur Gutschrift anzu-
nehmen.

Die Art und Weise, wie die Kunden ihre Annahme er-
klart haben, gibt zu begriindeten Bedenken keinen Anlass. In
der Regel wird allerdings noch keine Annahme vorliegen, wenn
jemand einen Vertragsantrag nur mit dem Zusatz ,Kenntnis
genommen® unterzeichnet. Im vorliegenden Falle war aber
schon &usserlich angedeutet, dass sich die Unterschrift nicht
bloss auf den vorgedruckten Vermerk ,Kenntnis genommen®,
sondern auch auf den dariiber befindlichen Text bezog, und
aus dem vorletzten Absatz des Textes war zu entnehmen, dass
nach dem Willen der Klagerin durch die Unterschrift an der
bezeichneten Stelle nicht nur die Kenntnisnahme bescheinigt,
sondern zugleich die Annahme zum Ausdruck gebracht werden
sollte.

Mit den Grundsatzen, die der |. Senat in dem Urteile vom
18 Mai 1904 — Entscheidungen Band 58 Seite 151 — aufge-
stellt hat, tritt der erkennende Senat nicht in Widerspruch.
Damals handelte es sich darum, ob regelmassig schon durch
Aushandigung der allgemeinen Geschéftsbedingungen ein selb-
standiger Vertrag zwischen dem Bankier und dem Kunden zu-
stande komme. Das wurde verneint und ausgesprochen, dass,
wenn demnachst ein Geschaft abgeschlossen werde, die allge-
meinen Bedingungen die lex contraetus bildeten. Sie seien
dann nicht nur fir den Bankier, sondern auch fiir den Kunden
bindend, von dem nach den Grundséatzen von Treu und Glauben
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im Verkehr erwartet werden musste, dass er sie geprift habe.
Im vorliegenden Falle ergeben aber die begleitenden Umstande,
dass die Geschaftsbedingungen nicht bloss fiir zuklinftige Ge-
schafte gelten, sondern sofort bindend sein sollten. Dass ein
Vertrag im Sinne der Tarifstelle 712 zustande kommen kann,
wenn der Kunde auf Verlangen des Bankiers die neuen Be-
dingungen zum Zeichen des Einverstandnisses unterschreibt
und das unterschriebene Exemplar zuriickreicht, hat der er-
kennende Senat Ubrigens in dem Urteile vom 22..Oktober 1907
— VII, 6. 07 — schon ausgesprochen.

2. Zu § 17 Abs. 3, Tarifstelle 4a RStempG.

Die gesetzliche Steuerermassigung fur Kost-
geschafte hat zur Voraussetzung, dass die Schluss*,
note den ausdricklichen Vermerk ,Kostgeschaft”
tragt und beide Geschafte, aus denen das Kost-
geschaft sich zusammensetzt, umfasst, also unzwei-
deutige Angaben iber den Ureis und denLieferungs-
termin sowohl fur das Kauf- als auch fir das Rick-
kaufsgeschéaft enthalt.

Urteil des RG. VII. Ziv.-Sen. vom 30. Mai 1911. VII, 577.
1910.

Die klagende Bankfirma hat als Kommissionar einerseits
mit dem Kommittenten Sch., andererseits mit einer Bank in
Frankfurt a M. je zwei Kostgeschafte abgeschlossen, von
denen das eine auf Kauf und gleichzeitig auf den nach Monats-
frist zu erfillenden Ruckkauf von 60 Stick Prince-Henri-
Aktien, das zweite ebenso auf Kauf und Ruckkauf von
100 Stick derselben Aktien gerichtet war. Ueber die ersten
Kostgeschafte sind die Schlussnoten vom 30. August und
27. August 1907 (Nr. 1447 A und Nr. 523 B), Uber die zweiten
die Schlussnoten vom 27. September und 25. September 1907
(Nr. 1464 A und Nr. 531 B) ausgestellt worden. Die an den
Kommittenten gerichtete Schlussnote vom 30. August 1907 hat
folgenden Inhalt:

.Gegenstand des Geschafts per Preis oder Wert
Prolongation & 3'/4 pOt. Kurs M.
St. 60 Prince-Henri-Aktien 126 30240."

Die an ebendenselben gerichtete Sch'lussnote vom 27. Sep-
tember 1907 hat denselben Inhalt nur mit der Aenderung, dass
in der ersten Spalte ,per Prolongation a 4*apOt.* und
,100 St.“ der Aktien, in der zweiten Spalte ,127“ und in der
dritten ,50 800“ vermerkt sind. Die an die Klagerin ge-
richtete Schlussnote der Frankfurter Bank vom 27. August
1907 lautet:

Wert des

,Gegenstand des Geschafts Kurs Sonstige Gegenst.
per Prolongation Bedingungen M.

Stiick 60 Prince-Henri-Aktien 126 31/4 pOt. 30 240

Steuerwert 31 000
Ricklieferzeit 26. Sep. 1907.“

Die von derselben Bank ausgestellte Schlussnote vom
25. September 1907 hat denselben Inhalt mit der Massgabe,
dass in der ersten Spalte ,100 Prince-Henri-Aktien“, in der
zweiten ,127“, in der dritten ,4>/apOt.“, in der vierten ,50 800"
eingetragen ist und dass als Steuerwert 51000 M. und als
Ricklieferzeit der 31. Oktober 1907 angegeben ist. Alle vier
Schlussnoten sind jetzt mit dem Vermerk ,Kostgeschaft* ver-
sehen. Der Fiskus hat mittels des Zahlbefehls vom 17. Februar
1908 fur die Schlussnoten vom 27. und 30. August einen
Stempel von je 4,70 M. und fir die Schlussnoten vom 27. und
25. September einen solchen von je 7,70 M. auf Grund der
Tarifnummer 4a des Reichsstempelgesetzes; ausserdem noch
fuar andere Schlussnoten eine weitere, jetzt nicht mehr in Be-
tracht kommende Abgabe von zusammen 16 M. und fir die
Behandigung des Zahlbefehls den Betrag von 50 Pf., im ganzen
41,30 M. erfordert. Die Klagerin verlangte mit der Klage die
Aufhebung des Zahlbefehls. Sie nimmt die im § 14 Abs. 3des
Reichsstempelgesetzes vom 3. Juni 1906 den Kostgeschaften
gewahrte steuerliche Vergunstigung in Anspruch. Der Fiskus
hat die Abweisung der Klage beantragt, weil die Schlussnoten
nicht vorschriftsmassig ausgestellt und in ihnen der Gegen-
stand der einzelnen Geschafte (Kauf und Rickkauf) nicht ge-
nigend bezeichnet seien. Das Landgericht hat den Zahlbefehl
hinsichtlich der auf die jetzt nicht mehr in Betracht kommen-
den Schlussnoten 1296 B, 1402 B und 1429 B entfallenden Ab-



gabe von 16 M. aufrechterhalten, im Ubrigen aber aufgehoben.
Der Diskus hat Berufung eingelegt. Das Oberlandesgericht in
Kolmar hat die Berufung zuriickgewiesen (vgl. das im Bank-
Archiv vom 15 Marz 1911 S. 189 abgedruckte Urteil vom
18. Oktober 1910). Das Reichsgericht gab der hiergegen vom
Fiskus eingelegten Revision mit folgender Begriindung statt:

Die Parteien streiten darum, ob die im § 14 Abs. 3 (jetzt
8§ 17 Abs. 3) des Reichsstempelgesetzes vom 3. Juni 1906 ge-
wahrte steuerliche Vergilinstigung auch auf die Schlussnoten
1447 A, 523 B, 1464 A und 531 B anzuwenden sei. Die
Schlussnoten sind Uiber Anschaffungsgeschéfte betreffend Aktien
ausgestellt. Wirde, was regelmassig zutrifft, jedes der vier
Geschafte fur sich zum vollen Betrage versteuert werden
missen, so wiirde der vom Fiskus geltend gemachte Stempel-
anspruch gerechtfertigt sein. Der § 14 Abs. 3 bestimmt jedoch:
,Umfasst eine Schlussnote ein Kaufgeschaft und gleichzeitig
ein zu einer spateren Zeit zu erfullendes Rickkaufgeschaft
Uber in der Tarifnummer 4 bezeichnete Gegenstande derselben
Art und in demselben Betrage beziehungsweise derselben
Menge (Report-, Deport-, Kostgeschaft), so ist die Abgabe nur
fir das dem Werte nach hohere dieser beiden Geschéfte zu
berechnen.”

Nach dieser Vorschrift und ferner nach der Ermassigungs-
vorschrift Abs. 4 der Tarifnummer 4a wéaren die Schlussnoten
mit dem verwendeten Stempel von je 4,70 M. und je 7,70 M.
ausreichend versteuert. Es ist nun zwar der Klagerin zuzu-
geben, dass beim Anschaffungsstempel nicht die Schlussnote,
sondern das Geschaft selbst den Gegenstand der Besteuerung
bildet. Der 8§ 14 Abs. 3 macht jedoch, wie der klare Wort-
laut ergibt, die den Kostgeschaften (Entscheidungen Band 19
Seite 145) eingeraumte steuerliche Verginstigung von dem
Vorhandensein einer ,Schlussnote* abhangig, also selbstver-
standlich einer hinsichtlich der Form dem Gesetz entsprechen-
den Schlussnote. In dieser Beziehung erméachtigt das Reichs-
stempelgesetz im § 67 den Bundesrat zur Erlassung bindender
Anordnung ,lUber die Form der Schlussnoten“. Hiernach hat
die in den 8 28 und 42 der Ausfiihrungsbestimmungen des
Bundesrates, enthaltene Anordnung, dass bei Kostgeschaften
die Schlussnote mit dem Vermerke ,Kostgeschaft* zu versehen
ist, dieselbe Kraft als wenn sie im Reichsstempelgesetze selbst
getroffen worden ware. Dass die Anordnung lediglich eine
Vorschrift ,uber die Form der Schlussnoten* bei Kost-
geschaften darstellt, durch welche die amtliche Kontrolle vor-
schriftsmassiger Versteuerung erleichtert werden soll, kann
nicht zweifelhaft sein. Darliber, ob die hier in Betracht
kommenden vier Schlussnoten zur Zeit der amtlichen Revision
dieser wesentlichen FormVorschrift gendgten, herrscht unter
den Parteien Streit, und ist in der Berufungsinstanz, eine Auf-
klarung nicht erfolgt. Schon aus diesem Grunde musste das
Berufungsurteil aufgehoben werden, das ohne Ricksicht auf
die Form der Schlussnote die steuerliche Vergiinstigung schon
allein aus dem Grunde fiur anwendbar erklart, weil es sich
hier unstreitig sachlich um Kostgeschafte handele. Wird fest-
gestellt, dass die Schlussnoten — oder ein Teil von ihnen —
zurzeit der Revision noch nicht mit dem Vermerke ,Kost-
geschaft® versehen waren, so ist insoweit die Klage un-
begriindet

Andernfalls hat der Berufungsrichter, soweit das noch er-
forderlich sein sollte, zu priifen, ob die Schlussnoten ihrem
Inhalte nach den Erfordernissen entsprechen, die im § 12 fir
Schlussnoten im allgemeinen und im § 14 Abs. 2im besonderen
fur die steuerlich begiinstigten Schlussnoten bei Kostgeschaften
aufgestellt sind Es ist also zu prifen, ob die Schlussnoten
nach ihrem urkundlichen Inhalte beide Geschéafte, sowohl das
Kaufgeschaft als auch das Rickkaufsgeschaft ,umfassen”.
Dabei wird zunachst zu beriicksichtigen sein, dass in den
Schlussnoten 1447 A und 1464 A hinsichtlich des Ruckkaufs
die Zeit der Lieferung (8 12 Abs. 1), im Gegensatz zu den
Schlussnoten Nr. 523 B und 521 B nicht angegeben ist. Es
wird zu erwdagen sein, ob etwa der Vermerk ,per Prolongation”
fir sich allein nach den Anschauungen des Verkehrs mit
Sicherheit erkennen lasst, dass der Ruckkauf fir ,Ultimo*“,
und zwar fir Ultimo des nachsten oder eines anderen be-
stimmten Monats zu erfillen sein sollte. Auch wird festzu-
stellen sein, ob die Schlussnoten den Preis fiir den Kauf und fur
den Rickkauf klar und unzweideutig erkennen lassen,"ob ins-
besondere der Vermerk und ,4*M“ im Zusammenhalt mit
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dem angegebenen Kurse in diesem Punkte jeden Zweifel aus-
schliesst, obschon nicht angegeben ist, ob diese Prozente hin-
zuzurechnen ober abzurechnen sind. Ueberall werden nur die
allgemeinen Verkehrsgewohnheiten, nicht diejenigen be-
sonderen, die sich nur in engeren Bezirken oder an einzelnen
Orten gebildet haben, als massgebend anzusehen und dabei
auch die in den Beiakten befindlichen Muster von Schluss-
noten in Ricksicht zu ziehen sein, wie sie von grdsseren
elsass-lothringischen und anderen Banken (Rheinische Kredit-
bank, Filiale Strassburg, Mendelssohn & Go.) (iber Kostgeschafte
ausgestellt zu werden pflegen, und in denen die Fassung hin-
sichtlich der Ricklieferungszeit und der Preise fur Kauf und
Rickkauf eine von den Schlussnoten der Klagerin abweichende
ist. Auch dann, wenn diese den Inhalt der Schlussnoten be-
treffenden gesetzlichen Erfordernisse nicht vollstandig erfillt
sein sollten, kann die Vergilnstigung aus 8 14 Abs. 3 der
Klagerin nicht zugute kommen.

Aus der Bankpraxis des Auslandes,

Das Wirtschaftsleben der Schweiz im ersten

Halbjahr 1911.

Ueber die schweizerischen Bdérsen lasst sichim ersten
Halbjahr 1911 nicht viel Ginstiges berichten; der Verkehr war,
von Spezialwerten abgesehen, nicht sehr lebhaft, die Kurs-
bewegung im allgemeinen eher riicklaufig; Einige Werte haben
sogar sehr betrachtliche Einbussen zu verzeichnen. Ziemlich
gut konnten sich einheimische Bankaktien behaupten. In ver-
schiedenen Werten bestanden im ersten Semester ziemlich be-
trachtliche Haussepositionen; Blankoabgaben fiihrten daher
mehrere Male eine recht schwache Tendenz herbei. Die Kurs-
bewegung an der Ziricher Borse zeigt auf Ende Juni 1911
folgendes Bild:

31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni
1909 1910 1910 1011
Schweiz. Kreditanstalt 895 865 872 875
Schweiz. Bankverein . 805 770 800 773
Basler Handelsbank . 725 750 775 860
Banca Oomerciale
Italiana......cc......... 875 915 910 857
Crédito Italiano . . 580 580 585 562
Aluminum................. 2420 2680 2642 2490
Franco-Suisse . . . 510 490 530 480
Elektrobank Zirich 2000 2140 2025 2015
Brown Boveri, A.-G. . 2400 2400 2075 1780
Deutsch. Uebersee 2310 2256 2330 2285

Hervorzuheben ist der Kursriickgang zweier hauptsach-
lichsten Spekulationswerte der Aktien der Banca Oommer-
ciale Italiana (Comit.) und der A.-G. Brown Boveri & Co.
in Baden. Bei ersterer ist die Schaffung neuer Aktien (Er-
héhung des Aktienkapitals von 105 Mill. auf 130 Mill. Lire)
nicht spurlos an der Borse voriibergegangen. Die Aktien der
italienischen Handelsbanken haben bekanntlich an den schweize-
rischen Borsen einen breiten Markt gefunden, und der Verkehr
ist oft gerade so bedeutend, wenn nicht bedeutender, als an
den italienischen Bérsen selbst. Italien hat das flottante Titel-
material nach der Schweiz Jbgeschoben. Der schweizerische
Markt hat indessen eine grosse Aufnahmefahigkeit bekundet.
Man fihrt die Tatsache, dass Italien die Aktien vernachlassigt,
auf die zeitweilig starker hervortretende Neigung des dortigen
Publikums fiir festverzinzliche Werte zuriick. Die Aktien von
Brown Boveri & Go. erfuhren auf den Riickgang der Divi-
dende von 8 pOt. auf 7 pOt. einen starken Kurssturz. Die
Borse rechnete zum mindesten mit der Beibehaltung der bis-
herigen Dividende und gab daher ihrer Verstimmung Uber die
Schmalerung in starken Positionslodsungen kréaftigen Ausdruck.
Man wird das Erscheinen des Geschaftsberichts abwarten
mussen, bevor man Uber die Lage dieser Gesellschaft ein de-
finitives Urteil fallen kann. Aller Voraussicht nach wird sich.



Herausstellen, dass die Borse arg nach, unten Ubertrieben bat.
Bekanntlich hat im September des Jahres 1910 die A.-G.
Brown Boveri & Oo. mit der Elektrizitatsgeseflschaft Alioth in
Arlesheim eine Interessengemeinschaft abgeschlossen, die
schliesslich zu einem vollstandigen Aufgehen der letzteren Ge-
sellschaft in der ersteren fiihren soll. Die Ergebnisse dieser
Kombination werden erst im neuen Berichtsjahr in Erscheinung
treten.

Fiur einheimische Bankaktien wirkt der Umstand sti-
mulierend, dass das Ergebnis des ersten Semesters 1911 ein
befriedigendes sein soll. Es heisst, die laufenden Geschéafte
hatten einen recht guten Verlauf genommen; auch aus
Emissionen und der Plazierung von Titeln ist ein reichlicher
Gewinn geflossen.

Die schweizerischen Grossbanken haben im Jahre 1910
durchweg hohere Gewinne zu verzeichnen gehabt; die meisten
Institute setzten die Dividende trotzdem auf der vorjahrigen

Hohe fest. In derfolgenden Tabelle stellen wir die Ergebnisse
der Hauptbanken zusammen:
Aktien- Reingewinn  Dividende
kapital Reserven 1909 1910 1909 1910
_ Fr. Fr. Fr. Fr. b %
Schweiz.
Kredit-
anstalt 65000000 20000000 6092640 6186755 8 8
Schweiz.
Bank-
verein 75000000 23500000 6068527 6672590 8 8
Eidg. Bank
A.-G. 30000000 6000000 2797378 2830016 7 7
A.-G. Leu
& Go. 30000000 6000000 2494655 2500398 6%
Bank in
Winterthur 20000000 4000000 1297293 1408180 5 6
Basler
Handels-
bank 20000000 10000000 2207531 2264465 6 6
A.-G. von
Speyr
& Co. 15 000 000 650000 699163 790729 6 7
Auf Ende April stellte sich der Aktienkurs und die

Rendite auf Basis des Tageskurses (22. April) und der Divi-
dende wie folgt:

Rendite
Aktienkurs

1910 1911 13? 109;1
Schweiz. Kreditanstalt . 860 G 858 4,65 4,66
Schweiz. Bankverein 77 767 515 521
Eidg. Bank A.-G. 725 720 G 4,80 4,86
A.-G. Leu & Co. . . 676 G 683 G 4,80 4,76
Bank in Winterthur 627 G 565 G 4,76 531
Basler Handelsbank 730 G 826 G 427 3,66
A.-G. von Speyr & Co. 550G 571 5— 5,45

Die Vorkommnisse bei einigen kleinen Banken haben
Anlass gegeben, die Mangel, welche in dieser Hinsicht un-
zweifelhaft vorhanden sind, zu erortern. In keinem Lande be-
stehen wohl neben den eigentlichen Grossbanken und Mittel-
banken, die eine segensreiche Tatigkeit im Interesse der
Volkswirtschaft entfalten, eine so grosse Zahl kleinerer Banken,
landlicher Kassen, Institute, die an sich meistens solid
verwaltet sind, die aber banktechnisch nicht immer richtig
funktionieren kénnen, nicht nur weil es ihnen an den eigenen
Betriebsmitteln und an der fachkundigen Leitung gebricht,
sondern weil durch die zunehmende Konzentration im Bank-
wesen das Geschaft ungeheuer erschwertwird. Allerlei Vorschlage
wurden gemacht, um den Mangeln abzuhelfen; vor allem wurde
eine sorgfaltigere, besser funktionierende Kontrolle gefordert,
ferner eine Sicherstellung der Spargelder und ein Verbot, Spar-
gelder anzunehmen, und zwar solchen Instituten gegeniiber, welche
Blankokredite gewahlren; auch die berufsmassige Revision wurde
angeregt. Ein Uebel, das nicht leicht auszurotten ist, besteht
in der ungeheuren Ausdehnung des Obligationenumlaufes bei
Instituten, die nur ein geringes Eigenkapital verfigbar haben und
die zudem eine gefahrliche Eigenwechselwirtschaft betreiben..
Es wird nicht leicht sein, diese Verhaltnisse in kurzer Zeit zu
bessern.

Die Geldversteifung hat sich in den letzten Monaten
weiter akzentuiert. Wahrend der offizielle Diskont im Marz,
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April und Mai 1910 in der Schweiz 3 pOt. betrug, stand er
dieses Jahr auf 3>/2pCt.; der Privatsatz stellte sich Ende April
auf 3 pOt. (1910: 23/Is pCt.). Ende Mai auf 27s(1910: 2'*/,, pCt.).
Gegeniliber Deutschland ist also der offizielle Diskontosatz der
Schweiz immer noch ein halbes Prozent niedriger. (April
und Mai 1910 ein volles Prozent.)

Die Emissionstatigkeit ist auch im Jahre 1911 sehr
rege; durch die immer; intimeren Beziehungen der schweize-
rischen Haute Banque zur auslandischen sind wieder eine An-
zahl auslandischer Titel in der Schweiz zur Zeichnung aufgelegt
worden; zahlreiche industrielle Emissionen wurden in den
ersten sechs Monaten des Jahres 1911 auf den Markt gebracht.
Das lasst darauf schliessen, dass die industrielle Konjunktur
sich eher zum Bessern wendet.

Von den bedeutenderen Emissionen der letzten Monate
waren zu nennen:

4d»/dproz. Anleihen der Schweizerischen Bodenkreditanstalt
Zurich von 10 Mill. Fr. Serien, Q und R & 100 pCt.; 4l/2proz.
Anleihen von 10 Mill. Fr. Lit. E der Bank flr -elektrische
Unternehmungen in Zirich a 100 pCt.; 4*2proz. Anleihen der
Société Financium Romande in Lausanne von 15 Mill. Fr.
al pari; 41?proz. Anleihen der Grands Magasins Jelmoli Sa.
in Zidrich von 1 Mill. Fr. al pari; 12000 Aktien der Eid-
gendssischen Bank, Aktiengesellschaft in Zirich (den alten
Aktionaren zu 680 Fr. angeboten) 8000 Aktien der Thurgaui-
schen Hypothekenbank in Frauenfeld (den alten Aktionaren zu
600 Fr. angeboten) zur offentlichen Zeichnung a 650 Fr.;
4000 Aktien der Banque d’Escompte et de Depots Lausanne (zu
675 bzw. 685 Fr.; 4proz. Anleihen der StadtZirich von 10 Mill.
Francs al pari (Teilbetrag einer Anleihe von 20 Mill. Fr.);
4V2proz. Obligationen der Grande Brasserie de Beauregard
Lausanne von 2,8 Mill. Fr. al pari; 4'/2proz. Anleihen der A.-G.
Brown Boveri & Oo., Baden, von 5 Mill. Fr. al pari; 4000
Aktien der Banque de Montreux (den alten Aktiondren zu 675
angeboten); 4'/vproz. Anleihen der Eisen- und Stahlwerke vor-
mals Georg Fischer, A.-G., in Schaffhausen von 10 Mill. Fr.
al pari; 4proz. Anleihen der Kantons Graubiinden von 1 Mill.
Francs al pari; 4>2proz. Obligationen der Gornorgratbahn von
1,5 Mill. Fr. alpari; 4*/2proz. Obligationen der ,Motor“-Aktien-
gesellschaft fiir angewandte Elektrizitat, Baden, al pari;
i'ltPToz,. Obligationen der Compagnie des Chemins de fer
électriques Vereysans von 1,8 Mill. Fr. al pari; 2500 Aktien der
Gesellschaft fur chemische Industrie in Basel (den alten Aktio-
naren zu 2200 Fr. angeboten); 5000 Aktien der Aargauischen
Hypothekenbank in Brugg zu 220 Fr.; 4*4proz. Anleihen von
712 Mill. Fr. der Aktiengesellschaft Leu & Co., Zirich, alpari;
4*/2proz. Anleihen der Thurgauischen Hypothekenbank Frauen-
feld, Serie J, al pari von 10 Mill. Fr.; 4»/2proz. Anleihen des
Elektrizitatswerkes Rathausen von 4 Mill. Fr. al pari (teilweise
Konversion); 412proz Anleihen der Bank fiir Transportwerte,
Basel von 15 Mill. Fr. (Konversion der Anleihen Serie A, B, C
von je 5 Mill. Fr.) al pari; 41/2proz. Anleihen von 2 Mill. Fr.
der Gesellschaft fir chemische Industrie in Basel (Konversion)
al pari; 4proz. Kassenscheine der schweizerischen Bundes-
bahnen (Erneuerung auf Jahre al pari) 34 Mill. Fr.; 4proz.
Obligationen der Aktiengesellschaft Ohocoladefabrik Suchard
Serrieres (Neuenburg) von 1 Mill. Fr.; 4proz. Anleihen des
Kantons Bern von 30 Mill. Fr. al pari (davon wurden 9 Mill
Francs vorher zu Anlagezwecken fest begeben).

Dass die Schweiz in bedeutendem Masse auslandische
Anleihen aufnimmt, ist bekannt; ziffernmassige Angaben,
wieviel jeweilen auf derartige Titel gezeichnet wird, koénnen
nicht gemacht werden, allein die Annahme liegt nahe, dass grosse
Betrage in auslandischen Werten festgelegt werden, weil ebendas
Rentnerpublikum infolge derVerteuerungderLebenshaltung nach
einer héheren Verzinsung strebt. Die stets enger werdenden Be-
ziehungen der schweizerischen Haute Banque zu den Gross-
banken des Auslandes tragen selbstverstandlich dazu bei, all-
jahrlich eine Anzahl auslandischer Werte, zum Teil solche, die
recht weit abliegen, nach der Schweiz zu bringen. Von aus-
landischen Emissionen, die in den letzten Monaten in
der Schweiz zur Zeichnung kamen, erwdhnen wir u. a. folgende:

4proz. Norwegische Staatsanleihe von 1911; 4proz. Kaiser-
lich Ottomanische Anleihe; 4*/2proz. Anleihe Brazial Railway
Oo., 60ilbrige Mortgage Bonds; 5proz. Anleihen ,Electrica”
Societdts Romana pe Actiunc fr-t Lahmeyer in Bukarest;
5proz. aussere Goldanleihe des Staates Sancta Catharina (Bra-
silien); 30000 Aktien der Banca Commerciale Italiana, Mai-



land; 4proz. Anleihen der Kirishauptstadt Loérrach in Baden;
3000 neue Aktien der Bank ir Eisass und Lothringen; neue
Aktien der Pennsylvania Rairoad Company; 4,/2proz. Pfand-
briefe der Centralhypothekeibank Ungarischer Sparkassen in
Budapest; 4l/2proz. Pfandbri-fe der Einnlandischen Stadt-Hypo-
thekenkasse; 4'/2proz. Anleilen der Aktiengesellschaft fir Gas-,
Wasser- und Elektrizitatsa’lagen in Berlin; 4proz. Anleihen
der Stadt Kopenhagen; 4poz. Obligationen der Central Pacific
Railway Company; 4proz.Pfandbriefe der Preussischen Boden-
Oredit-Aktienbank; Aktien der K. k. priv. Bank- undWechsel-
stuben-Aktiengesellschaft ,Mercur* in Wien.

Der Anleihenzinsfiss blieb wie im Jahre 1910 fur erst-
klassige Industriepapier’ fast durchwegs 4'/2 pCt.; wenige
grossere Industriegesells’haften haben einen hodheren Satz; eine
Ausnahme macht u. a. dii Elektrizitatsgesellschaft Lonza, die vor
einigen Jahren 5proz. Titel emittiert hat. Fir Banken und
Trustbanken ist eine lichte Verscharfung in den Konditionen
wahlzunehmen. So g¢fb, wie aus unserer Zusammenstellung
ersichtlich ist, z. B. db Aktiengesellschaft Leu & Co. 4*/4proz.
Obligationen aus, die Ihurgauische Hypothekenbank in Frauen-
feld, die auch, wie friher erwahnt, in Deutschland viel Ge-
schafte macht (am Rhein und in Berlin) bewilligte sogar
4'la pCt., ebenso die Bank fur Transportwerte in Basel.

Auch im Jahre 1911 ist die Wahrnehmung zu machen,
dass auf dem lang listigen Kapitalmarkt die Bedingun-
gen fur den Schuldner ungiinstige bleiben. Die Hypothekar-
banken konnen eien kein Geld zu billigem Zinsfuss erhalten.
Selbst erste Banlen bewilligen fir Kassaobligationen noch
immer 4'/4pCt.; dir Geldkurs fur 4proz. Gemeinde-, Stadt- und
Kantonsobligatioren steht noch immer unter pari. Sympto-
matisch fir die Jage des Geldmarktes im ersten Halbjahr 1911
ist die Tatsache, dass im Mai zu pari aufgelegte 4proz. An-
leihen des KanOns Graubilinden (dessen Kredit erstklassig ist)
trotzdem die hauptsachlichsten schweizerischen Handelsbanken
und Kantonalkanken mitwirkten, nicht voll gezeichnet wurden.
Dagegen finder 4'/2proz. Trustbanken- und Industrieobligationen
nach wie vor gute Aufnahme im Kapitalistenpublikum. Wir
stehen eben ?or der an sich leicht zu erklarenden Tatsache,
mhbss das Pubhkum infolge der Verteuerung der Lebenshaltung
darauf bedacht ist, seine Renteneinkommen zu erhéhen und
somit nach héher verzinslichen Papieren sucht.

Im Grunde genommen ist dieselbe Erscheinung in der
Schweiz inJffler zu konstatieren gewesen; als der Anlagezins-
fuss noch 3—3<22 pCt. betrug, war es schon damals Frankreich,
das sich fir unsere Titel interessierte.

Dass die Banken keine grosse Hoffnung in die baldige
Rickkehr eines billigeren Obligationenzinsfusses setzen, erhellt
auch der Umstand, dass die Bank fiir Transportwerte in Basel,
ein Trustunternehmen, das namentlich in Oesterreich-Ungarn
finanziell beteiligt ist, ihre 4proz. Obligationen verschiedener
Serien in eine 4>/.¢proz. Anleihe von 15 Mill. Fr. umgewandelt
hat, mit 29jahriger Unkindbarkeit fir den Glaubiger.

Diese Gestaltung der Zinsfussverhéltnisse blieb nicht
ohne Einfluss auf die Hohe des Hypothekarzinsfusses.
Schon im Herbst 1910 sahen sich die meisten Hypothekar-
banken in die Notwendigkeit versetzt, den Zinsfuss zu er-
héhen; in Zirich wurde der Satz auch fir gute erste Hypo-
theken ohne industriellen Charakter auf 4'/2 pCt. erhoht. An-
fangs Juni 1911 hat die Ziricher Kantonalbank den Zinsfuss
der Schuldbriefe und Kaufschuldbriefe, welche auf Unter-
pfanden mit landwirtschaftlichem Charakter haften und zurzeit
noch zu 4 pCt. verzinslich sind, auf 414 pCt. erhéht, fir neue
Darlehen auf Unterpfande mit landwirtschaftlichen Charakter
werden unter dem Zinssatze von 4'/4 pOt. nicht mehr gewahrt,
neue stadtische Darlehen werden zwischen 4*4 Cind 4*/2 pCt.
abgeschlossen, Schon Ende des Jahres 1910 praktizierte die
Zuricher Kantonalbank infolge der Geldverteuerung den Zins-
satz von 4*a pCt. fiur stadtische Darlehen von {ber 50000
Franken. Wie verschiedenartig die Konditionen in der Schweiz
sind, zeigt folgende Tatsache: der Credit Foncier Vandois, eine
halb private, halb staatliche, westschweizerische Bodenkredit-
anstalt, deren Aktienkapital 18 Millionen Franken betragt, er-
massigte im zweiten Halbjahr 1910 den Zinsfuss fiir neue Dar-
lehen von 4'/2pCt. auf 4 pCt. Die Thurgauische Hypo-
thekenbank in Frauenfeld wird ab Jakobi 1911 den "Zins-

fuss dagegen fir erste Hypotheken auf 4‘/2 pOt.,, fur zweite
und folgende Hypotheken auf 484 pCt. erhéhen. Die Bank hat,
wie vorhin erwdhnt fiar eine Obligationenanleihe von
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anlegen missen, wahrend die Aktien-
gesellschaft Leu & Oo, die keine reine Hypothekenbank ist,
zu 474 pOt. ankommen konnte. Diese Thurgauische Hypo-
thekenbank hat sowohl am Rhein als auch in Berlin grosse
Betrdge ausgeliehen. Die Schweizerische Gesellschaft
fur elektrische Industrie in Basel hat beschlossen, die
Verpflichtungsscheine fiir die nicht einbezahlten 10000000 Fr.
zu annullieren, die auf den Betrag von 2500 Fr. reduzierten
Aktien in 5 voll einbezahlte Inhaberaktien von 500 Fr. mit
Dividendenberechtigung ab 1. Januar 1911 umzuwandeln und
gleichzeitig weitere 20000 Inhaberaktien von je 500 Fr. nominal
mit Dividendenberechtigung ab 1. Juli 1911 zum Kurse von
700 Fr. auszugeben, so dass das Aktienkapital nach wie vor
20000000 Fr. betragt. Dem Eigentimer je einer alten auf
5000 Fr. nominal mit 2500 Fr. einbezahlten Aktie ist Uberdies
das Recht eingeraumt worden, gegen Zeichnung einer neuen
Aktie von 500 Fr. zum Emissionskurse von 700 Fr. eine weitere
Aktie von 500 Fr. nominal gratis zu beziehen. Die ubrigen
zur Vollzahlung des Aktienkapitals auf 20 000000 Fr. erforder-
lichen Aktien von 500 Fr. werden zum Emissionskurs von
700 Fr. mit einer finfjahrigen Sperrfrist abgegeben.

Infolge derbereitsmehrfachkonstatiertenNeigungdesPublikums
wegen der Verteuerung des Lebensunterhaltes sich héher ver-
zinslichen Werten zuzuwenden, sind vor allem die Kurse des
bedeutendsten einheimischen Anlagepapieres der Schweize-
rischen Bundesbahn obligationen weiter zuriickgegangen.
Nach einer Zusammenstellung des Schweizerischen Bankvereins
bewegten sich die durchschnittichen Kurse anfangs Mai in den
letzten funf Jahren wie folgt:

10 Mill. Fr. 4>/2 pOt.

1907 1908 1909 1910 1911
3>2proz. Anl. 1899/1902 97,17 9540 96,80 96,11 93,67i/2
2proz. Anl. (différé) 1903 91,125 86,80 87,90 84,50 82,90
3'/aproz. Anleihe 1910 — — _ 96.38 94,72
3'/2proz. Jura-Simplonb.  95325- 9450 95,30 93,84 91,75
4proz.Eidg. Rentev.1900 104,10 103,25 103,10 103,07 102,75

3¥»proz. Gotthardbahn 94,975 94,75 9550 94,22%/2 92

Bekanntlich sind die Obligationen der friheren schweize-
rischen Hauptbahnen seit dem Eisenbahnrickkauf zur un-
mittelbaren Schuld der Schweizerischen Eidgenossenschaft ge-
worden in gleichen Rechten wie die Schweizerischen Bundes-
bahnobligationen. Trotzdem stehen sie im Kurse niedriger.
Der Schweizerische Bankverein wies bei der Besprechung der
Schweizerischen Bundesbahnen mit Recht darauf hin, dass diese
Titel der Beachtung der Kapitalisten wert seien, sie boten
gegenilber dem Parikurse, zu dem ihre Rickzahlungseinerzeit
erfolgen wird, eine Marge von ungefahr zehn Punkten.

Die Frage der Errichtung einer Schweizerischen
Hypothekenbank hat jingst die eidgendssischen Rate be-

schaftigt. Die Schaffung eines solchen Zentralinstitutes hat
fur die Schweiz wenig Sinn; an Banken und leider zu vielen
Banklein, die fir die Befriedigung des Grundkredits ge-

grindet wurden, fehlt es nicht; der Hypothekarkredit hat
vor allem die ortlichen Verhaltnisse zu bericksichtigen. Ein
Zentralinstitut wird mit einem umstédndlichen Apparat zu
rechnen haben; besser ware wohl die Schaffung einer Anstalt
nach dem Muster der Preussischen Zentralgenossenschafts-
kasse. Eine Schrift von Dr. Adolf J6hr befasst sich mit der
Errichtung einer eidgendssischen Hypothekenbank; der Ver-
fasser stellt eine Anzahl Thesen auf; mit Recht weist JOhr
u. a, darauf hin, dass ein schwacher Punkt der gegenwartigen
Grundkredit-Organisation in dem Umstand liege, dass die
Banken die Gelder fir Hypothekarzwecke.zu einem grossen
Teil aus zeitlich zu wenig langlaufenden Kassaobligationen
und aus jederzeit rickzahlbaren Sparkasseneinlagen schopfen,
eine Tatsache, die, wie bereits betont wurde, unglnstig auf
die Stabilitat des Hypothekarzinsfusses einwirkt. Das Hypo-
thekargeschaft wird also in der Schweiz zur Hauptsache aus
Sparkassengeldern und 3—5 Jahre laufenden Obligationen
finanziert. Von kompetenter Seite wurde letzthin in der
.Neuen Ziricher Zeitung“ darauf hingewiesen, dass diese Art
der Geldbeschaffung zur Folge hat, dass alljahrlich 3—400
Millionen Franken durch die Kreditoren gekindigt bzw. kon-
vertiert werden koénnen. Tritt man jedoch in eine Periode
steigender Einsatze oder gesteigerter Anspriiche der Kredi-
toren ein, oder in eine Zeit, wo dem Kapital ein hoheres Ein-
kommen aus auslandischen Anlagen winkt — was in der
Schweiz ganz besonders der Fall ist —, so ist gewdhnlich eine
Erhéhung des Hypothekarzinsfusses unvermeidlich. So aussert



sich denn am Geldmarkt ein Ersatzbedirfnis derjenigen Banken,
die sich die Mittel zur Rickzahlung gekindigter Obligationen
nicht durch gleichzeitige Kiindigung von Hypothekaranlagen
verschaffen kénnen oder denen ein geniigender Zufluss neuer
Gelder vorenthalten bleibt. Kleinere oder Mittelbanken, welche
Reserven in Form von Effekten oder eines Wechselportefeuilles
nicht besitzen, sind dadurch oft in eine fatale Lage versetzt;
sie helfen sich gewoéhnlich durch Aufnahme einer kurzfristigen
Anleihe. Die Folge dieser Operation ist dann eine fihlbare
Abnahme der Liquiditdat am Geldmarkt, die sich durch eine
Vermehrung der Kreditwechsel zu erkennen gibt. Es ist mit
Recht darauf hingewiesen, dal} es auch vom Standpunkt des
heimischen Geldmarktes aus winschbar sei, dass namentlich
die Kantonalbanken in Zeiten normaler Zinssatze zur Ausgabe
langfristiger Obligationen oder Pfandbriefe schreiten, und damit
das Hypothekargeschaft vor den Folgen voriibergehender Zins-
fusserhéhungen tunlichst schitzen.

Dr. JOhr bezweifelt am Schlisse seiner Studie, ob eine
schweizerische Hypothekenbank imstande ware, den Hypo-
thekarzinsfuss niedriger zu halten als die anderen, insbesondere
die Kantonalbanken, und zwar aus folgenden Griinden: 1. weil die
schweizerischen Kapitalisten und Sparer von einem gewissen
Grade der Sicherheit an bei ihren Kapitalanlagen nicht das
Mehr oder Minder an Sicherheit, sondern das Mehr oder Minder
an Zins in die erste Linie stellen, 2. weil die Errichtung von
Postsparkassen (vergleiche den Schluss dieses Aufsatzes) nach
dem bisherigen Gange der Angelegenheit fiir die nahe Zukunft
kaum erwartet werden dirfe und auf eine Nutzbarmachung
ihrer Mittel zu Hypothekarzwecken daher fiirs erste nicht zu
rechnen sei, 3. weil der Abfluss von Geldern in hoher rentierende
auslandische Hypothekenanlagen nur teilweise verhindert
werden koénne, die empfohlene Geldaufnahme in London fir die
Schweiz ein bis dato ungeldstes Problem sei, 4. weil die Plazierung
von Anleihen oder Pfandbriefen in Frankreich einstweilen noch
zu einem dem Zinsfuss der Bundesanleihen nahekommenden
Satze moglich sein werde, aber wegen der Notwendigkeit, den
Kurs zu stiitzen, Kosten bedingen wirde, die den erlangten
Zinsvorteil aufwiegen wirden. So ist es also fraglich, ob ein
Institut, dessen Existenzberechtigung in einem niedrigen
Hypothekenzinsfuss liegt, und dem die aus dem weiteren Ge-
schéftskreise der Kantonalbanken fliessenden Gewinnquellen
fehlen, imstande sein wird, sich selbst zu erhalten, das heisst,
Verwaltungskosten zu decken, das Grundkapital zu verzinsen
und den Reservefonds gentigend zu dotieren.

Eine der bedeutendsten schweizerischen Hypothekenbanken,
die Aktiengesellschaft Leu & Oo. in Zirich, hat sich zu der
Frage der Errichtung einer schweizerischen Zentralhypotheken-
bank kurz vernehmen lassen; sie ist mit Johr der Ansicht,
dass die Mangel, die dem gegenwartigen System vorgeworfen
werden, nicht von solcher Bedeutung sind, dass sie die Grin-
dung eines Zentral-Hypothekeninstituts notwendig erheischen
wirden. Was kdnnte eine nationale Bodenkreditanstalt Uber-
haupt den Schuldnern bringen? Sicherlich wenig; in einer
Periode hoher Zinssatze fir langfristige Leihkapitalien sei es
zwar naheliegend, als Argument flr eine Landesanstalt die
Aussicht auf billigeren Kredit anzufihren. Man vergesse aber
dabei, dass es nicht die Hypothekenbanken sind, welche dis
Zinsbedingungen autoritativ festsetzen kénnen, sondern dass
die Gestaltung der allgemeinen Geldmarktsverhéltnisse mit
zwingender Notwendigkeit zur Aufstellung eines bestimmten
Zinssatzes drangt. Auch eine schweizerische Hypothekenbank
werde sich den Einflissen des internationalen Geldmarktes
nicht entziehen kdnnen. Wer von ihr also eine Verbilligung
des Hypothekarzinses erwarte, werde sich deshalb bald in
seinen Erwartungen getduscht sehen. Es wiirde dem neu zu
schaffenden Institut auf die Dauer nicht mdoglich sein, zu
billigeren Bedingungen fremde Gelder an sich zu ziehen als
die Kantonalbanken und und die durch eine solide Geschafts-
gebarung bekannten privaten Hypothekenbanken. Eine
schweizerische Hypothekenbank kénnte sich auch wohl nicht
mit einer geringeren Marge zwischen Hypothekarzins und
Obligationenzins begniigen als die bestehenden Institute, deren
grosse Reserven mitarbeitendes Kapital sind. Eine gemischte
Hypothekenbank habe von einer reinen Bodenkreditanstalt =
und nur eine solche kénnte fir die Eidgenossenschaft in Be-
tracht fallen — einen gewissen Vorsprung; da die tbrigen Zweige

Banktatigkeit kraftig zum Reingewinn beisteuern.

Lidern sei die ganze Organisation einer solchen Bundes-
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hypothekenbank sehr kompliziert und kostspielig; die Ver-
waltungskosten wirden besondes hoch ausfallen und das
neue Institut so schwer belasten, dass die Erfillung einer
volkswirtschaftlichen Mission im Snne ¢ einer Verbilligung des
Hypothekarkredites kaum zu verwiklichen ware.

Wenn diese Meinungsausserung auch von interessierter
Seite kommt, so enthélt sie doch vil Wahres und Beachtens-
wertes. Vor allem muss eines festjehalten werden: dass eine
wirksame Foérderung des Grundkredies die genaue Kenntnis
der ortlichen Verhaltnisse voraussetz; das Prinzip der Zen- .
tralisation durfte sich daher kaum bevéahren, denn der Grund-
kredit verlangt eine weitgehende Dezeitralisation, die genaue
Uebersicht tber den einzelnen konkretenFall. Wenn eine schwei-
zerische Hypothekenbank ihre Aufgabe richtig erfillen wird,
und im Interesse jener bauerlichen Krese, die nach ihr rufen,
so wird sie einen ungeheuren Apparat in Bewegung setzen
mussen. Man darf also zunachst der Terwirklichung dieses
Postulates etwas skeptisch entgegensehei.

Seit einiger Zeit wird die Einfihrung der Postspar-
kassen in der Schweiz diskutiert. Die Obepostdirektion hat im
Auftrag des Bundesrates einen Entwurf ausjearbeitet; esist noch
sehr ungewiss, welches Schicksal die Vorkge, die der Bundes-
rat den Kammern unterbreiten wird, erfihrt. Schon jetzt,
bevor nur eine feste Vorlage vorliegt, regen sich sehr ernste
Bedenken. Das Hauptbedenken geht von cenKantonalbanken
aus. Nach der Bilanz vom 31. Dezember 1910 verfiigten samt-
liche schweizerische Kantonalbanken insgesamt tiber 1002 600 500
Franken Obligationen und Kassenscheine, uni tber 456 670 42S
Franken Sparkasseneinlagen; hauptsachlich diesen fremden
Betriebsmitteln standen als hauptsachlichste Aktiven gegeniber:
1014 710986 Fr. Hypothekaranlagen, also beiiahe die Halfte
der gesamten Bilanzsumme von 210394198t Fr. Die Kan-
tonalbanken ziehen in viel starkerem Masse as die privaten
Handelsbanken Sparkasseneinlagen fiir den Geschaftsbetrieb
heran. Es ist daher zu begreifen, dass sie de Einfiihrung;
solcher. Postsparkassen nicht gerne sehen. Es ist riso klar, dass-
diese Einrichtung vor allem den Kantonalbanken, utd den kleinen
Landsparkasse.n, Leihkassen schaden wird. (Der Credit Foncier
Vandois, die bedeutendste Hypothekenbank des vorwiegend agra-
rischen Kantons Waadt, wies Ende 1910 bei 209,13 Bilanzsumme
92,34 Mill. Fr. Spareinlagen aus.)

Entscheidend wird allerdings die Zinsfussfrage sein; wenn
der Zinsfuss auch nur ein Viertelprozent niedriger ist, so
werden die Spareinlagen ihren gewohnten Weg nehmen, ist
er hingegen bei der Postsparkasse etwas hdéher, dann wird
diese die Einzahlungen in grossen Mengen erhalten. Fir die
Kantonalbanken entstdnde daraus eine heikle Situation; seit
der Aufgabe des Banknotengeschaftes durch Grindung der
Schweizerischen Nationalbank ist ihre Bedeutung als Diskonto-
banken stark zuriickgegangen; die meisten haben sich ganz,
auf das Hypothekengeschaft zuriickgezogen, bei einigen, z. B.
bei der Ziricher Kantonalbank, spielt allerdings das Konto-
Korrent-Geschéft auch noch eine erhebliche Rolle. Jetzt schon
haben es die Kantonalbanken nicht leicht, bei Beschaffung der
Obligationengelder mit den grossen Handelsbanken, die fir ihre
Kassaobligationen in der Regel hohere Zinsen gewahren, er-
folgreich in Konkurrenz zu treten. Es ist also mdglich, dass
die Kantonalbank-Interessen bei der Beratung der Postspar-
kassenvorlage in den eidgendssischen Raten ein gewichtiges-
Wort sprechen werden und dass der Hinweis auf die Schadi-
gung des Hypothekenkredits, dessen Haupttrager — von einigen
grossen privaten Hypothekenbanken abgesehen — die Kantonal-
banken sind, die eidgendssischen Kammern davon abhalten
wird, den Gesetzentwurf Gesetz werden zu lassen. Die Oppo-
sition gegen -die Postsparkassen wird auch darauf hinweisen
kénnen, dass in Deutschland eine Anndherung der Sparkassen
an den Postverkehr nicht gelungen ist. Nach einem Aufsatze
von Postinspektor Dr. Sammelroth in den Oonradschen
Jahrbichern ist man aber bereit, der Frage nahe|zutreten;
ein nicht unbetrachtliches Mass von Mehrarbeit wirde, wie
Sammelroth ausfiihrt, der PostVerwaltung erwachsen; ver-
mutlich wirde sich jedoch die deutsche Regierung zur Ueber-
nahme dieser neuen Belastung bereit finden lassen. In der
Schweiz wird man daher noch nicht auf die Erfolge der Ein-
richtung in Deutschland hinweisen kdnnen, sondern auf die
Osterreicmsch-ungarischen, wo sie bekanntlich infolge einer
anders gearteten volkswirtschaftlichen Verfassung bekanntlich
bedeutend sind. Dr. P. Gygax, Zirich.



