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Zwangsanlagen in Staatspapieren.
Von Wird. Geh. Ra( pr. B. Dernburg, Grunewald bei Berlin.

Die irage, ob nnd Welche gesetzlichen Massnahmen
getroffen verden sollen, um den Kurs der heimischen
Anleihen zu heben, wird erneut in mehreren Schriften
und Aufsdtzen offizioser Herkunft behandelt. Man wird
daher annehmen konnen, dass die darin enthaltenen Vor-
schlage auf fhnftihruDg einer durch Gesetz verordneten
Anlage eines erheh"A,en Teiles der Kapitalsbestdnde und
Einlagen gewuser Einrichtungen vorwiegend gemein-
nitzigen Charakters, wie Sparkassen, Lebensversicherungen,
FeuerversicL ingsgesellschaften, sich demnéachst zu Ge-
setzesvorsch'ran verdichten werden. Es ist denn auch
in der Re icVersicherungsordnung, dem preussischen
Gesetz Ubi 1 n offentlichen Feuerversicherungsanstalten
und A”thrungsbestimmungen fir die Anlegung der

Fonds der ~ieibahnen ein solcher Zwang bereits an-
geordnet.

DemgfgeiJer darf man die Frage aufwerfen, ob
die wirtscfaftlie Berechtigung und Wirkung solcher
Massnahmen hiurtbend klargestellt ist, um gewaltsame
Eingriffe, wie sie rch Einschrdnkung der Bewegungs-
freiheit , mit drohen Geldverlust den betroffenen In-

stituten auferlegt v en, zu rechtfertigen. Denn waére
das nicht der Fall, wirden gerade solche Institute,
welche, der wirtsch eben Sicherung der Schwachen

lenen und nur des., unter eine besondere Staatsobhut
gestellt jsind, mit La; belegt, die der Natur der Sache
nach dej: Staat, d. h. Gesamtheit aller, zu tragen hat.

Zw eck dieser i Uhrungen ist, einige Fragen zu

stellen, deren einwa. (e Beantwortung jeder gesetz-
lichen Ma,ssnahme v  ehen sollte.

Die Frage der Zinsen bei der Bilanzierung von Effekten,
Borsen- und Marktwaren.
Von Privatdozent Dr. Weyermann, Freiburg i. B.
Gerichtliche Entscheidungen.

Statistischer Teil. Die Reichsbank im Monat September 1911.

Die Pramisse, von der die Bestrebungen in Deutsch-
land ausgehen, ist, dass der Kurs der Staatsanleihen ein
zu niedriger sei, und mail zieht zum Beweis den Stand
der Staatsanleihen anderer Lander heran. Man schliesst
aus der Vergleichung, wie das ja in diesen politisch
aufgeregten Zeiten wiederholt geschehen ist, dass die
deutsche Geldkraft schlecht fundiert sei und dass des-
halb unsere finanzielle Rustung unserer militarischen
nicht entspreche. Dass dies ein sehr ernsthaftes Prdjudiz

ist, ist klar, und es durfte nur ausgesprochen werden,
wenn die Tatsache zweifellos feststande.
Aber steht denn die Tatsache fest? Zwar,
wenn man vergleicht
Kurs Verzinsung
2proz. Amerikanische Bonds ca. 100%, 2 pcCt.
2¥2proz. Englische Konsols , 77,5 3,25
3proz. Franzdsische Rente . 94 3,70
3'/2proz. (bisher 3:/4proz.)
Italienische Rente N 101 3,46
4proz. Oesterreichische
Kronenrente N 9r/2 4,37
mit
Preussischen 4proz. Konsols 102 3,92 ,
Preussisch. 3'/2proz. Konsols ,, 92 3,80 ,
Preussischen 3proz. Konsols , 82 3,66

auf den ersten Blick die Verzinsung der
der Ku , daher vergleichsweise
aller andern Renten mit

so erscheint
deutschen Renten hoher,
betrachtlich niedriger als der
Ausnahme von Oesterreich.
Die Rentenkurse sind selbstverstédndlich abhéngig
nicht nur von dem allgemeinen Zinsfuss fur Kapitalien,
sondern auch von einer Reihe lokaler Verhaltnisse, Ver-
wendungsfahigkeit in den einzelnen L&andern, industrieller
und kommerzieller Aktivitdt und anderen preisbildenden
Faktoren, deren anteilige Wirkung im einzelnen Fall



sehr schwer festzustellen ist, und deren Anfuhrung zur
Erklarung der eigentlichen Differenzen nur teilweise hin-
reicht Hier soll nun noch ein Faktor erlautert werden,
welcher zweifellos mitwirkt, und dessen erheblichen Ein-
fluss man m. E. bisher verkannt hat. Wenn dieser Faktor
eingesetzt wird, ndhern sich die anscheinend grossen
Differenzen ausserordentlich, und die sich ergebende Be-
wertungsreihe entspricht dann mehr der Empfindung.,die
wirtschaftlich gebildete Menschen von der Kraft und deip
Kredit der einzelnen Nationen haben. Dieser Faktor ist
die Nettorente, welche die Staatspapiere der ver-
schiedenen Nationen abwerfen nach Abzug derjenigen
Auflagen, welche auf Einnahmen aus flissigen Kapi-
talien im allgemeinen oder auf Renten im besonderen
geleg\t/ werden. ) s

on den oben erwdhnten sechs Renten scheidet zu-
nachst die amerikanische aus der Vergleichung aus. Ihr
Kursstand ist bedingt durch ihre Verwendbarkeit auf
Grund des National Banking Act und der Vorschriften
Uber die Hinterlegung von Geldern der Vereinigten Staaten,
die bekanntlich keine Staatsbank besitzen. Da man
nadmlich gegen Hinterlegung solcher Bonds Noten aus-
o*eben kann, welche gesetzliches Zahlungsmittel sind, so
ist die tatsachliche Nettorente dieser Bonds fur den Ban-
kier gleich den Zinsen, welche er fur das mit ihrer Hufe
geschaffene Geld plus Zinsen der Bonds minus Steuern
und Unkosten erreicht, bzw. die er durch aus der Ver-
wertung gegen Deponierung solcher Bonds angeliehenen
Staatsgeldern im Markte gewinnen kann. _Da kein anderes
der zu behandelnden Staatspapiere &ahnliche Vorziige ge-
niesst und sich aus einem Vergleich mit andern muindel-
sicheren amerikanischen Papieren ohne besondere Verwen-
duugsmaglichkeit (z. B. 41,prozentige New Yorker Staats-
anleihe mit 6jahriger Umlaufszeit 10 2 38 pCt., dergleichen
mit noch 46jahriger Umlaufszeit 108 V9pCt.) ergibt, dass
der niedrige Zinsfuss im wesentlichen auf dieser gesetz-
lichen Ausnahmestellung beruht, so mussen die Bonds
der Vereinigten Staaten aus der Betrachtung ausscheiden.
Im Ubrigen sind sie aber auch nach verhaltnismassig
kurzer Umlaufszeit al pari rickzahlbar, d. h. keine Renten,
und das Kursrisiko fur den Eigentimer nach oben und
unten deshalb begrenzt und berechenbar.

Die Uubrigen funf zum Vergleich stehenden Renten
teilen sich in zwei Gruppen.

1. Die steuerfreien Renten.

Hierhin gehdrt die franzésische Rente,, welche gesetz-
lich von der Kapitalrentensteuer befreit ist und bei der
Basierung des franzdsischen Steuersystems auf indirekte
und Realsteuern keinerlei Abzug unterliegt, sie ist un-
pfandbar und gewé&hrt dem eingetragenen Nutzmesser
absolute Besitzgarantie.

Ferner die italienische Rente, welche gesetzlich von
der Bezahlung der Kapitalrentensteuer von 20 pCt. befreit

ist. Da auch in Frankreich wie in Italien die Provin-
zial- und Kommunallasten in Real- und Konsumsteuern
bestehen, sind die Einklnfte aus der italienischen und

franzosischen Rente netto. .

2 Die zweite Gruppe sind die mit Kapitalrentensteuer
belasteten Lander. Unter diesen ist die englische Rente
am gunstigsten gestellt. Einmal sind Einkommen bis zu
ItiO Lstrl. Uberhaupt steuerfrei. Dann finden fir Ein-
kommen bis zu 700 Lstrl. erhebliche Abschldge gegen-
Uiber dem zeitigen Maximum von 6 pCt. statt. Dann aber
sorgt die englische Steuergesetzgebung fir Vermeidung
jeder Doppelbesteuerung. Ein grosser Teil der Provin-
zial- und Kommunallasten wird in England aus Staats-
mitteln getragen, ist also bereits durch die Staatsstenern
gedeckt, Einkommensteuer fur lokale Verwaltungs-
zwecke wird nicht erhoben. Man wird deshalb unter
Berucksichtigung dieser Umstdnde eine Belastung der
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englischen Konsols mit mehr wie 21J 3 pCt.
durchschnittlich nicht annehmen kénnen.
die Einkommensteuer bei der
gekurzt. .

Oesterreich und. Deutschland sind in ihrem Steuei-
System sehr &hnlich. Die Steuererhebung erfolgt auf
Grund von Deklarationen. Mehrfache Besteuerung findet
statt. Konsolszinsen, die z. B. die Bergisch-Markische
Bank einhebt, unterliegen einem zweimaligen Abzug,
bis sie als Dividende der Deutschen-Bank-Aktien in die
Hénde des Privatmanns gelangen, welcher sie seinerseits
noch zu einem dritten Mal zu versteuern hat. Die Lasten
fur Provinzen und Kommunen, Kirche usw. werden zum
o-rossen Teile durch Steuerzuschlage zur Staatseinkommen-
steuer gedeckt. Fur Deutschland wird man fur diejenigen
Kreise, welche Konols besitzen, einen insgesamt |Oproz.
Abzug’ fur Staatssteuer, Kommunalzuschlage, Kirchen-
steuer und Ergénzungssteuer annehmen kdénnen, in
Oesterreich nach mir vorliegenden Aufstellungen etwa
8 pCt. Oesterreichische Rente wird im Gegensatz zu den
anderen hier behandelten Werten auch in Deutschland
und Frankreich in grésseren Summen gehandelt, das fuhrt
ein neues Element fir die Kursgestaltung (Arbitrage,
Stempel usw.) ein, so dass man hier die Wirkung der
Steuer auf den Kurs weniger rein finden durfte.

Bringt man diese Abziige auf das Nominale der
Rentenverzinsung in Anrechnung, so erh&lt man fir
italienische 3 34proz. (vom Jahre 1912 al) 3 /jProlj)
Rente ein Nottoertragnis von 3,50 pCt., fur franzdsische
3proz. Rente 3 pCt., fur Osterreichische 4proz. Rente
3,68 pCt., fur preussische 3proz. Konsols 2,"0 pLt., eng-
lische 2yL proz. Konsols 2,425 pCt.

Radiziert auf die oben erwdhnten Tageskurse ergib
sich ff. RealVerzinsung'. Oesterreichische Rente 4 p t,
italienische Rente 3,50 pCt, preussische 5proz. Konsols

Steuer
In England wird
Auszahlung der Zinsen

3,30 pCt., franzosische Rente 3,20 pOt. and engisc e
Konsols 3,13 pCt. | ) . N
Demnach verzinsen sich im Durcbsehiti diese

5 Renten mit etwa 338 pCt, und Deutschland bleibt hier
unter dem Durchschnitt. Franzosische Rente Ms 100
gesetzt ergeben sich folgende Kursparitaten:j England
102,30, Deutschland 97, Italien 91,40 und Osterreich
80 pCt. Das arithmetische Mittel ist 94,14 pLt., mit
andern Worten: geringer als die franzésische ienter r-
zinst sich nur noch die englische. Die de _

der Paritat wenig unter 3 pO-. unter der frmzosisc -
die italienische etwa 8>/, und die Osterreichiscie ungefahr

20 PBie (niifinde, welgle far eine hohere Bewertung der
englischen Konsols angefiihrt werden, fl bekannt
Zweifellos ist zudem in England seit Land i die Kau

kraft des Geldes eine hdhere gewesen mt.s"m Deutsch-
land. Nach den Anschreibungen des ,Lo°,mli't unJ
auf der Basis der Preise von 1891 bis 1)0 iahen sich
die Preise in England im Laufe der Jire 1901-10
von 100 auf 110, in Deutschland von 10 au

hoben. Wie weit die Befreiung England; vor glJ.

mittelzéllen mit dieser Erscheinung zu tui

nicht erértert werden. 0 hier
Nun bin ich darauf gefasst, dass du

der oben befolgten Methode angegrifft werden N

Demgegeniber will ich nur die N wird.

Sind diese Steuerbefreiungen nicht £ ' «elleo;

des Kurses getroffen? Wdurde die #fre sse

ihrem gegenwaértigen Kursstande /o D, Wen» , of

Kupon direkt oder indirekt 20 lauern w2 fettl

wirden? Wirde die 4,2 proz. 6stliche gj ¢ Erlegt

wenn die 20 pCt. Steuern ihr b<~pmerdek jJrrei}te>
erlassen wirden, d. h. sie wied ;e w.lrde

entsprechend steigen? irauv>"HenF, g;\\ig Dilgelfgt



Was fur die “ar™assen gilt, gilt auch fir Lebens-
versicherungen in S¥'cter Weise. Das Prinzip der
Lebensversicherung” bestebt darin, dass derVersicherungs-
nehmer jahrliche *eP°.sEen bei der Versicherungsgesell-
schaft macht, w /e sie am Ende der Versicherungsdauer,
falls der Versicb|,run=sfiebmer lebt, und friher, falls er
stirbt, zurtickzu/.llen sicb verpflichtet. Es ist eine Spar-
kasse, bei der ,“e Lebensversicherung ausserdem noch
ein gewisses Ubernimmt, fir die sie ihrerseits einen
Zinsabzug zu /'meben hat. Die Pramien, wie man diese
Spargelder berechnen sich nach der Kente, welche
sie als Pramii,ueservea bringen, unter Bericksichtigung
des Risikos, felches sich aus der Sterblichkeitstafel er-
gibt. Muss Gesellschaft in 3 proz. oder 312proz.
Papieren alP®en’ so kann sie nicht so glnstig ver-
zinsen, als \Vnn Sle_4 proz. Papiere nehmen kann, und kann
sie den y”en. Eingang ihrer Anlagen, wie bei Hypo-
theken, nfl* slcber annehmen, sondern muss sie mit einem
Kursverla®. wle bRi Wertpapieren, rechnen, so erhéht und
verteuert sicb aucb die Pramie, und die Neigung zu
solchen #"r verstandigen Geschaften, wie sie Lebens-
versichei',iren zu sein pflegen, wird entsprechend ver-
ringert. ™ ass ware ein grosses Uebel, viel grosser als
der “en eia 1 bis 2 pCt. hoherer Konsolstand
je erbri'b’6ll kdnnte. Der Versicherungszuwachs ist bei
den Flnen Gegenseitigkeitsversicherungsgesellschaften
nahezu 80 bocb wie der der Aktiengesellschaften, d. h.
die (ircb den Konsolsankauf aufgelegte Steuer kann
aucb auf Aktionare Ubergewalzt werden, besonders
da w°bl bei Lebens- wie bei Feuerversicherungsgesell-
sch™ien die Aktienkapitalien unvergleichlich gering im
Ver/e"b zu der Versicherungssumme sind. Die Folge
eh/ zwangsweisen Anlage in Renten wirde also im
we<entlichen eine Erh6hung der PrAmien und Verminderung
def Gewinnanteile der Versicherten sein.

Die Vorschlage werden begriindet mit der Sorge um
dP Sicherheit der Anlagen und die Liquiditat der Gesell-
giihaften, insbesondere in Kriegsféallen.

Auch hier sind verschiedene Fragen aufzuwerfen:
/st der gegenwartige Zustand irgendwie bedenklich? Ist
er so bedenklich, dass man den Hypothekarkredit durch
Einschrdnkung der Hypothekenanlagen bei all diesen
gemeinniltzigen Unternehmungen zu schwéchen Veran-
lassung hat?  Mit ihrer 5- bis 6jahrigen Laufzeit, der
Sicherheit des vollen Kapitalseingangs, der Leichtigkeit
der Verwaltung, der Sicherheit der Verwahrung, sind
doch gute erste Hypotheken eigentlich fir derartige
Anstalten das Gegebene. Ist es richtig, sie, wenn auch
nur zum Teil, durch Renten zu ersetzen, bei denen nichts
gewdhrleistet wird, als der Eingang der Zinsen? In
Oesterreich hat man auf die Lebensversicherungsgesell-
schaften in dem Sinn gewirkt, wie das auch in Preussen
jetzt geschehen soll.  Freilich, einen Zwang hat man
nicht auszusprechen gewagt. Trotzdem: was ist das
Resultat? Von den neuen Anlagen der Osterreichischen
Versicherungsgesellschaften im Jahre 1900 wurden 511
Millionen Kronen in Wertpapieren, 193 Millionen Kronen
in Hypotheken gemacht. Im Jahre 1909 wurden 876
Millionen Kronen in Wertpapieren, 436 Millionen Kronen
in Hypotheken angelegt, und die Gesellschaften haben
erklart, dass die Kursschwankungen fur ihren Geschéfts-
betrieb eine derartige Gefahr bilden, dass sie den
Wiinschen der Osterreichischen Regierung auf hdohere
Jnlage'h in Wertpapieren nicht nachkommen kdnnen. In
England haben alle grossen Lebensversicherungsgesell-
schaften ihre Konsols zum grossen Teil abgestossen, mit
vielem Verlust, weil sie sie eben zur Anlage in Pramien
des ihnen innewohnenden Kursrisikos halber nicht fur
geeignet erachten; der starke Kursfall wird hiermit von
urteilsfahigen Leuten in Zusammenhang gebracht.
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Deshalb kommt die Frage: ist denn der Rententyp
Uberhaupt geeignet, fur solche Zwecke verwendet zu
werden? Muss man nicht, ehe man gesetzliche Zwangs-
massnahmen einfuhrt, den Staat selbst zur regelmassigen
Tilgung zum nominalen Wert zwingen ? Hiergegen werden
viele Grinde angefuhrt, die Schwierigkeiten, in die der
Staat bei einer Refundierung kommen kénnte, die Unbe-
quemlichkeiten der Auslosung und der Kontrolle, die
Tatsache, dass sich doch die nahere oder weitere Ruck-
zahlung nicht im Kurse ausdricke usw., und trotzdem
muss man die Frage aufwerfen. Im Reich werden jetzt
unproduktive Anlagen mit 3pCt., produktive mit 19pCt.
jahrlich und den erspartep Zinsen (@12pCt.) getilgt.
Gleiche Betrdge angenommen, ergibt sich eine mittlere
Tilgung von 25 Jahren. Wenn man nach amerikanischem
Muster die in jedem Jahre ausgegebenen Betrdge nach
25 Jahren al pari rickzahlbar machen wirde, also so-
zusagen 25jahrige Schatzscheine ausgabe, so wirde man
alle gegen den amortisablen Typ angefuhrten Einwen-
dungen vermeiden, man hatte in keinem Jahre mehr zu
tilgen, als wie in dem betrefleuden Ausgabejahre emittiert
worden ware. Ein vollstandiger lilgungslonds wére in-
zwischen aufgesammelt, bzw. in im Markt gekauften
Anleihen bereitgestellt. Einen solchen Typ wirde man
auch einer Lebensversicherung und einer Sparkasse unter
Entbindung vom Bilanzzwang bis zu gewissen Grenzen
anempfehlen kodnnen.

Die Frage, ob, wie von manchen Seiten behauptet,
ein Konsolsbestand fir Kriegszeiten fiur Sparkassen und
Lebensversicherungen usw. sich gunstig gestalte und im
Staatsinteresse liege, ist m. E. zu verneinen, eine ein-
gehendere Begrindung dieser Ansicht moéchte ich mir
aber fir den Moment versagen.

Ich glaube, dass diese Fragen alle wohl wert sind,
eingehend geprift zu werden und dass, ehe man nicht
eine sachverstandige, auf hinreichende Erfahrungen und
Studien gestitzte Antwort geben kann, man unrecht tut,
eine Ausnahmegesetzgebung fur die Anlagen der gemein-
nldtzigen Anstalten und staatlichen Versicherungen zu
unternehmen und damit sicher eine indirekte Las! wenn
nicht gar einen erheblichen Verlust auf die schwéacheren
Volksgenossen zu legen.

Kaufmannischer Geist und Staatseisenbahn-
verwaltung.

Von Ministerialdirektor Offenberg, Berlin.
(Schluss.)

Der Hauptvorteil, den sich Herr Dr. Waldschmidt
von der Einfuhrung der kaufmé&nnischen Buchfiihrung bei
den staatlichen Betriebsverwaltungen verspricht, soll in
der Einfihrung kaufménnischen Geistes in die Verwaltung
bestehen. Damit sind wir glicklich bei einem Schlag-
wort angelangt, dessen Erfolges man in weiten Kreisen
sicher sein kann. Er schreibt:

sEinen anderen und nicht den geringsten Vor-
teil der kaufmannischen Buchfiihrung seht”ich in
dem, was ich nenne die Erziehung zu kau hunni-
schem Denken. Ich mdchte hinzufiigen: im cAgen-
satz zum juristischen Denken. Was heisst das?

Es ist jetzt so viel von dem kaufmannischen Geiste

die Rede, der in die staatlichen Verwaltungen ein-

ziehen soll. Das ist eben der Geist, der nicht bloss
danach fragt: Ist etwas formell zuldssig, darf ich
eine Ausgabe machen, weil sie durch die Volks-
vertretung bewilligt ist? sondern der ausserdem
danach fragt, ob die Ausgabe wirtschaftlich einen
Nutzen verspricht. Ein Beispiel: Manche staatliche



Verwaltung schaut am Ende des Etatsjahres nach,
ob sie noch etwas verausgaben darf, ob in dem
ihr bewilligten Soll noch etwas zur Verfiigung steht,
und man uberlegt, wofir man es noch ausgeben
konnte. Glauben Sie wohl, dass das denkbar ist
in einem kaufmannischen Betriebe, dass man dartber
uachdenkt, wie man eine Ausgabe machen kann?

Da zerbricht man sich nur den Kopf dartber, wie

man sie vermeiden kann. Ein anderer wunder

Punkt ist der, dass auch fiur wirtschaftliche Unter-

nehmungen lebenslangliche Beamtenstellen geschaffen

werden. Stehen solche erst einmal im Etat, so
denkt niemand mehr dartber nach, ob die Gehalter
zu vermeiden sind: sind sie einmal im Etat aus-
geworfen, so bedirfen sie keiner neuen Begrindung
mehr; die Stelle muss Jahr fur Jahr bewilligt
werden. Dass man aber neue arbeit- und lohn-
sparende Maschinen oder sonstige Betriebseinrich-
tungen, die eine grdssere einmalige Ausgabe be-
dingen, bewilligt erhalt, ist sehr schwierig; dazu
mussen sehr eingehende Berichte gemacht werden,
um darzutun, warum sie notwendig und nutzlich
sind, und wenn es im allgemeinen iibel aussieht

im Etat, dann werden die Antrage einfach gestrichen,

wenn nicht schon vom Ressortminister, dann vom

Finanzminister.”

Der Geist, den Herr Dr. Waldschmidt hier be-
kampft, ist — wenigstens was die Eisenbahnverwaltung
betrifft — schon mehr ein Gespenst. Waére ein solcher
Geist wirklich vorhanden, so ware die Eisenbahnver-
‘waltung langst bankerott geworden. Gewiss mag es wohl
einmal Vorkommen, dass irgendeine Dienststelle gelegent-
lich darUber nachdenkt, wie sie am Jahresschluss irgend
einen Fonds, der noch Mittel hat, verwenden kodnne. Es
handelt sich dann aber um Ausgaben, die notwendig oder
doch nitzlich sind, und die spater doch gemacht wirden,
also im wesentlichen nur um die Frage, welches Etats-
jahr belastet werden soll. jSpielt diese Frage nicht aber
auch in den grossen kaufmannischen Betrieben, nament-
lich bei Aktiengesellschaften eine Rolle? Wird nicht auch
dort ein Jahr, das glinstig abschliesst, noch schnell mit
Ausgaben belastet, die anderenfalls dem néchsten Jahre
zur Last fallen wirden? Dass die Eisenbahnverwaltung im
ganzen so verfihre und die Fonds aufbrauchte, lediglich um
nicht hinter der Bewilligung zurtckzubleiben, widerlegt
sich durch die grossen Ersparnisse gegenuber der Etat-
bewilligung, die sie macht, wo es irgend angangig ist.
So hat sie z. B. im Etatsjahre 1910 bei dem Titel fur
Inventarien und Betriebsmaterialien gegeniiber der Etats-
bewilligung 12,4 Millionen Mark erspart, obwohl der
Verkehr weit starker als veranschlagt war. Wie das
moglich war, dariber unten!

Ganz verfehlt ist es, wenn man meint, die Bewilligung
von Etatsstellen fir Beamte beeinflusse die tatsachlich
beschaftigte Kopfzahl, und wenn die Stellen erst einmal
im Etat standen, so denke niemand mehr dartiber nach,
ob die Gehalter zu vermeiden seien. In Wirklichkeit
beschéftigt die Eisenbahnverwaltung einen sehr erheb-
lichen Bruchteil ihres Personals in allen Zweigen ausser-
halh~ds etatsmassigen Beamtenverhdltnisses. Hier setzt
sie ein, wenn die vorhandene Kopfzahl etwa infolge Ver-
kehrsrickganges oder der Umwandlung von Menschenarbeit
in Maschinenarbeit den Bedarf tUibersteigt. So hat sie z. B.
im Jahre 1908 das Betriebspersonal nm 5000 Kopfe und
im Jahre 1909 trotz wieder anziehenden Verkehrs um
weitere 2500 Kopfe verringert, die ubrigens nicht auf
die Strasse gesetzt wurden, sondern in den Werkstatten

und bei der Bahnunterhaltung nutzbringend beschaftigt
wurden. Darlber nachzudenken, wie sich der Ersatz
von Arbeitskraften durch Maschinen ermdéglichen I&sst,
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gehdrt zum taglichen Brote nicht nur der Zentralinstanz,

sondern jedes einzelnen Verwaltungsbeamten. Dass aus
Mangel an Mitteln derartige Antrdge, wenn nicht von
der Zentralinstanz, dann vom Finanzminister gestrichen

wirden, ist ein Phantasiegebilde. Der Bhnauzminister
hat bei der Einflhrung von Maschinen kaum jemals mit-
zureden, da die Fonds der Eisenbahnverwaltung im all-
gemeinen gross genug sind, um ihr dabei freie Hand zu
lassen. Gewiss kann die Verwaltung nicht auf jeden
Vorschlag eines beliebigen Projektemachers eingehen;
aber es kommt eher vor, dass Beamte zur Rechenschaft
gezogen werden, weil sie nicht rechtzeitig auf mdogliche
Ersparnis durch Beschaffung von Maschinen usw. auf-
merksam gemacht haben, als dass begriindete Antrédge
auf Ersatz der Menschenhand durch Maschinenkraft oder
andere Ersparnisse an Kdpfen durch Kapitalaufwendungen
abgelehnt wurden.

Zwei Punkte sind es insbesondere, hinsichtlich deren
Herr Dr. Waldschmidt bei der Eisenbahnverwaltung
von der Einfuhrung der kaufménnischen Buchfiihrung
eine Besserung erhofft: die schéarfere Scheidung zwischen
Anlagekapital und Betriebskosten und die Aufstellung
klarerer Grundsétze Uber die Abschreibung. Aber auch
in dieser Beziehung durften seine Ausfiihrungen auf einer
unzulanglichen Kenntnis der tatsachlichen Verhaltnisse

beruhen. Insbesondere ist ihm entgangen, dass das Extra-
ordinarium der Eisenbahnverwaltung etwas wesentlich
anderes ist als das Extraordinarium anderer Ressorts.

Denn wie ein Blick in die dem Etat der Eisenbahnver-
waltung fur 1911 beigefugte Denkschrift Uber die Ver-
anschlagungsgrundsétze lehrt, enthalt das Extraordinarium
der Eisenbahnverwaltung ebenso wie das Anleihegesetz
nur Kapitalaufwendungen, das Ordiuarium dagegen
nur Betriebsausgaben oder das, was aus bestimmten
Grunden den Betriebsausgaben gleich gerechnet wer-
den muss.

Es ist irrtimlich, wenn Herr Dr. Waldschmidt
meint, einmalige Entschadigungsbetrdge wirden auf das
Extraordinarium verrechnet. So sind z B. die Ausgaben
fur den verungliickten Extrazug Carre, auf den er hiu-
weist, unter den Betriebsausgaben verbucht, ebenso wie
z. B. ein Betrag von 412Milk Mark, den die Eisenbahn-
verwaltung vor einer Reihe von Jahren fur Waldbrand-
entschadigungen auf ein Brett zu zahlen hatte.

Dass die Grenzen zwischen Extraordinarium und
Anleihe geschwankt haben, ist richtig, ist insofern aber
weniger bedenklich, als beide Bewilligungsarten Kapital-
aufwendungen darstellen. Dagegen ist die Grenze
zwischen Ordinarium und Extraordinarium stets gleich-
massig streng festgehalten. Eine scheinbare Ausnahme
machen nur die kleinen Kapitalaufwendungen unter
100 000 M., im Einzelfalle bei baulichen Erweiterungen,
und die Kapitalaufwendungen fir den sogenannten
latenten Verschleiss bei der Betriebsmittelbeschaffung, die
auf das Ordinarium verrechnet werden, und wegen deren
man jetzt die Eisenbahnverwaltung der Thesaurierungs-
politik bezichtigt. Daher einige Worte dariber.

Die Eisenbabnverwaltung muss infolge ihrer ausser-

ordentlichen, rdumlichen und zahlenméssigen Ausdeh-
nung (fast 40 000 Kilometer Bahnlange, uber 11 Mil-
liarden Mark Anlagekapital, 2,3 Milliarden Betriebs-

einnahmen, 1,0 Milliarden Betriebsausgaben) mit
anderem Masse gemessen werden als andere Unter-
nehmungen. Ein Kaufmann 2z B., der seine Magazine
nicht gegen Brandschaden versichern 'wollte, wirde als
sehr leichtsinnig betrachtet werden. Die Eisenbahn-
verwaltung dagegen sieht von jeder Feuerversicherung
ab, denn die jahrlichen Pramien wirden den Brandschaden
Ubersteigen, und bei der Grosse des Unternehmens

gleichen sich auch die Schaden der einzelnen Jahre



ziemlich aus. Jedenfalls sind die in Frage kommenden
Betrdge nicht so gross, dass sie auf das Betriebsergebnis
im ganzen einen nennenswerten Einfluss ausiiben konnten.
Ebenso verhélt es sich beziglich der Erneuerungsfonds.

Jedes Betriebsunternehmen bedarf eines mehr oder
minder grossen mechanischen Apparates bei der
Eisenbahnverwaltung bestehend aus den Schienenstrangen
und dem darauf rollenden Fuhrpark , dessen Be-
schaffungskosten das Anlagekapital darstellen. Der
Apparat ist einem fortwédhrenden Verschleiss unterworfen.
Der Ausgleich hierfur lasst sich entweder so schatten,
dass ein' dem Verschleisse entsprechender Betrag vom
Anlagekapitale abgeschrieben wird oder so. dass der
Wert des Anlagekapitals durch fortgesetzte Erg&nzungs-
beschaffungen ™ Lasten des Betriebes ~auf der alten
Hohe gehalten wird, dass dieser also die Erneuerungs-
kosten” tragt. Die Eisenbahnverwaltungen wahlen im
allgemeinen den letzteren Weg. _ .

Die Erueuerungskosten werden in grésseren Perioden
sprungweise erforderlich. |hre unmittelbare Bestreitung
aus dem betriebe fuhrt leicht zu einer sehr ungleich-
massigen Belastung der einzelnen Jahre. Deswegen wird
in der Regel ein Erneuerungsfonds eingeschoben, dem
alljghrlich ajis dem Betriebe feste Ricklagen zugefihrt
werden tnl der dafir die tatsachlichen Erneuerungs-
kosten zu fragen hat. In Wirklichkeit ist der Erneuerungs-
fonds ein Erneuerungsversicherungsfonds. Bei der
Grosse des Staatseisenbahnunternehmens tritt auch hier
ein Ausgleich zwischen den einzelnen Jahren von selbst
ein. Deshalb hat die Staatseisenbahnverwaltung von
ieher wie von der Feuerversicherung so auch von der
‘Ernei)erungsversicherung, also von der Bildung® eines
Erneuerungsfonds abgesehen. Der Betrieb tréagt vielmehr
die RBrneuerungskosten unmittelbar.

Diese Regelung bedarf aber einer Ergéanzung. Gleicht
siet das Erneuerungsbedirfnis in den einzelnen Jahren
bei der Grosse des Eisenbahnunternehmens auch ziemlich
‘Us, so ist es mit Rucksicht auf das fortgesetzte An-
wachsen des mechanischen Apparates insbesondere durch
Frofifnung neuer Strecken, Vermehrung der Gleise, Vergrosse-
rung der Bahnhétfe und Vergrosserung des Fuhrzeugparks
doch noch keineswegs im Beharrungszustande. Um hierfur
einen Ausgleich zu schaffen, werden alljahrlich Gber das Er-
neuerungsbedirfnis hinaus noch gewisse Kapitalaufwen-
dungen demBetriebe zur Last gestellt. Das ist der eine Grund,
weshalb die kleinen Erganzungsbauten — im Einzelbetrage
unter 100000 Mark — und die Betriebsmittelvermehrung,
soweit sie als Ersatz fur den sogenannten latenten
Verschleiss dient, als Betriebsausgaben behandelt werden.

Zum anderen setzt die Erweiterung von Anlagen in der
Regel die Zerstdérung vorhandener Anlagen voraus, und
auch hierfir muss ein Ausgleich geschaffen werden, indem
man gewisse Kapitalaufwendungen als Betriebsausgaben
behandelt. So gelangte man zu der Bestimmung, dass
alle kleineren Ergdnzungsbauten — im Einzelfalle unter
100000 Mark — dem Betriebe zur Last gestellt werden.

Diese Grundsatze sind einfach, im grossen Durch-
schnitte mindestens ebenso zutreffend, wie peinlich auf-
gestellte Einzelberechnungen und entsprechen vollkommen
gesunden kaufménnischen Grundsatzen. Es ist irrtumlich,
wenn man ans einer zu ganz anderen Zwecken gemachten
Bemerkung des Wirklichen Geheimen Rats Dr. Kirch-
hoff, der diese aus dem Betriebsfonds bestrittenen
Kapitalaufwendungen aufjahrlich etwa 70 bis 75 Millionen
Mark und im ganzen auf 650 Millionen Mark schlitzt,
den Schluss zieht, dass hier eine versteckte Kapital-
aufhaufung vorliege. Tatsachlich dienen sie nur als
Ausgleich fur eine anderenfalls eintretende allméhliche
Entwertung des mechanischen Apparates. Der Ausgleich
ist reichlich, aber nicht Uberreichlich. Die Einfihrung
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der kaufmannischen Buchfiihrung wirde an diesen Ver-
haltnissen nicht das Geringste &ndern. Auch bei ihr
kann man Erneuerungskosten unmittelbar auf das Un-
kostenkonto nehmen, wenn man nicht einen Erneuerungs-
fonds einschiebt und ihm regelméassige Rucklagen zufihrt.

Etwas mehr Berechtigung hat der Vorwurf, dass die
Grundsatze fur die Abschreibung bei der Eisenbahnver-
waltung geschwankt haben. Es liegt aber auch das nicht
so sehr an dem Mangel einer kaufmannischen Buchfuhrung,
als an dem Mangel an Einsicht in die Wirklichkeit der
Verhéltnisse, die in der Tat anfanglich schwer zu
Ubersehen waren und sich erst allmahlich zu grdsserer
Klarheit entwickelt haben.

Wenn hier von Abschreibung die Rede ist, so ist
dabei die Abschreibung im weiteren Sinne gemeint. Be-
kanntlich lasst sich die allmé&hliche Entwertung der Aktiva
bei der kaufmannischen Buchfuhrung in doppelter Form
ausgleichen, entweder durch Abschreibung auf der Aktiv-
seite, der eine entsprechende Verminderung auf der
Passivseite (Schuldentilgung) gegeniberstehen muss, oder
durch Einsetzung eines Abschreibungskontos unter
Umstanden neben dem Erneuerungsfonds auf der
Passivseite, die natirlich auch nur bei entsprechender
Verminderung der Ubrigen Passivposten madglich ist.

Der Hauptanlass zur Abschreibung — der allmé&hliche
Verschleiss des mechanischen Apparates entféllt bei
der Eisenbahnverwaltung, da er wie bemerkt
durch Erneuerung: zu Lasten des Betriebsfonds vollig*
ausgeglichen wird. Nun tauchte schon bald nach der
Verstaatlichung die Notwendigkeit auf, fir die Staats-
bahnen erhebliche Aufwendungen zu machen, Uber deren
Bedeutung man sich namentlich im Parlament zun&chst
nicht ganz klar war. Zum Teil handelte es sich um
rickstandige Anlagen der verstaatlichten Bahnen, die
nichts Ausreichendes zur Ausgestaltung der Anlagen und
zur Vermehrung des Fuhrparks getan hatten. Da die
besseren Bahnen meistens noch Baufonds zur Verfliigung
hatten, so sprach man dort, wo solche fehlten, von einer
Bauschuld. Man sprach auch von Bahnhofserneuerungen,
indem man anscheinend die Erneuerung des Bahnhofs-
gebdudes mit dem Umbau des ganzen Bahnhofs \ei-
wechselte.

Das Eisenbahngarantiegesetz von 1882 hatte den
ganz richtigen Standpunkt vertreten, .dass es alle der-
artige Aufwendungen dem Anlagekapitale (der Grund-
summe der Staatseisenbahnkapitalschuld)  zurechnete,
gleichzeitig aber deren weitgehendste Abschreibung (Tilgung
der Schulden oder Deckung der Ausgaben aus dem Extra-
ordinarium also aus Eisenbahniiberschissen) forderte. Auch
der weitere Grundsatz, dass die Verrechnung von Ueber-
schiissen auf anderenfalls notwendige Anleihen der Tilgung
gleich zu achten sei, war an sich berechtigt. Erst die
Ausfiihrung, die vergass, dem entlasteten Eisenbahnkonto
ein entsprechend belastetes anderes Staatsschuldkonto
gegenlberzustellen, fiihrte zu Unzutraglichkeiten. Um
diesen zu steuern, wurde im Jahre 1892 vom Landtage
beschlossen, Anleihen fir Aufwendungen auf den be-
stehenden Bahnen im allgemeinen nicht mehr zuzulassen,
das Extraordinarium der Eisenbahnverwaltung also mdog-
lichst hoch =zu setzen und dadurch dem Zugriff der
anderen Ressorts zu entziehen.

Dieser Beschluss hatte den grossen Fehler, dass er
die Kapitalaufwendungen fir die Eisenbahnverwaltung in
Verkennung der inneren Grunde ihrer Notwendigkeit
mechanisch auf die verfigbaren Ueberschiisse beschrénkte.
Erst eine 15jadhrige Periode fast ununterbrochener Ver-
kehrssteigerung hat die inneren Beziehungen zwischen
der letzteren und der Notwendigkeit nachtraglicher Kapital-
aufwendungen klar zutage treten lassen. Im einzelnen
muss ich auf die Denkschrift Beilage 5 zum Etat der



Eisenbahnverwaltung fur 1911 und meine Ausfihrungen
in der Zeitung des Vereins Deutscher Eisenbahnverwal-
tungen Jahrgang 1910 Nr. 8, 11 und 12 verweisen. Jetzt
ist die Frage so geregelt, dass bestimmte Erg&nzungs-
bauten fur die bestehenden Bahnen und die Kosten der
r ahrzeugvermehrung auf das Anleihegesetz, die Ubrigen
nachtraglichen Kapitalaufwendungen in Héhe von 1,15 pCt.
des statistischen Anlagekapitals auf das Extraordinarium
Ubernommen werden. Da das Extraordinarium aus Ueber-
schiissen gedeckt wird, so entspricht dieser Betrag der
kaufménnischen Abschreibung.

Die Aufwendung fur die Ausfuhrung wéachst auf der
Aktivseite mit den Ubrigen Kapitalaufwendungen aus
Anleihegesetzen, dem sogenannten statistischen Anlage-
kapitale zu, demgegenuber muss der zur Deckung des
Extraordinariums dienende Teil des Ueberschusses mit
dem weiterhin gesetzlich vorgeschriebenen Tilgungsbetrage
von 3s pCt. der noch vorhandenen Eisenbahnschuld dem
auf der Passivseite eingestellten Abschreibungskonto zu-
geschrieben werden. Es sind nun letzthin Zweifel dar-
Uber entstanden, ob Abschreibungen in solcher Hoéhe
Uberhaupt erforderlich sind und kaufmé&nnischen Grund-
satzen entsprechen.

Dass der \erschleiss des mechanischen Apparates_
weil bereits durch die Erneuerung zu Lasten des Betriebs-
fonds ausgeglichen — eine Abschreibung nicht erheischt,
ist bereits oben dargetan. Aber es gibt auch noch andere
Grinde, die zur Abschreibung nétigen, insbesondere die
Gefahr, dass das Unternehmen ertraglos wird. Vorab
die Bemerkung, dass die Behauptung derer, die dartun,
dass bei einer solchen Abschreibung die Staatseisenbahn-
schuld in 50 oder 60 Jahren vdllig getilgt sei, auf einer

erkennung der Sachlage beruht. In Wirklichkeit wachst
die Staatseisenbahnschuld trotz aller Abschreibung und
T .infol*e der Verkehrssteigerung alljahrlich noch
um 200 bis 300 Millionen Mark. Da der Staat die Be-
triebspflicht hat. so kann er sich bei der anhaltenden
Verkehrssteigerung der Notwendigkeit dieser fortgesetzten
Kapitalaufwendungen nicht entziehen. Allerdings wachst
damit auch der mechanische Apparat, aber dessen Wert
hadngt vom Ertrage ab. Nun ist fur absehbare Zeit zwar
nicht zu befurchten, dass die Eisenbahnen ertraglos werden.
Denn selbst der Aderlass, welcher der Eisenbahnverwaltung
aus Anlass der in einigen Jahren bevorstehenden Erdffnung
der imBau begriffenen Wasserstrassen bevorsteht, wird zwar
i ren Beinuberschuss beeintrachtigen, ihn aber auch nicht
einmal entfernt so herabsetzen, dass er unter den Zins-
Detrag der Eisenbahnschuld-Anleihen hinunterginge. Wer
aber kann daflir einstehen, dass die Eisenbahnen auch
m 0, 80 oder 100 Jahren noch gleich ertragreich sein
i 4 will gar nicht einmal an die Mdglichkeit
der Wiederholung eines 30jahrigen Krieges mit seiner
volligen Zerstbérung des gesamten deutschen Wohlstandes
Aber man denke doch z B. an den keines-

erinnern.

wegs unmoglichen Fall, dass infolge entsprechender
r ndungen der Kraft- und Warmetransport, der
jetzt in Gestalt der Kohlentransporte 40 pCt. der
gesamten  Eisenbahntransporte  ausmacht, ganz auf

elektrische Leitungen Ubergeht oder gar drahtlos erfolgt,
unter Ausnutzung der ortlichen Kraftquellen - Braun-
ohle, lorf, Wasserkraft usw. —, wozu bereits jetzt be-
deutsame Ansatze vorhanden sind! Man denke ferner
an das Nachlassen der Volksvermehrung oder gar an
einen Bevolkerungsriickgang, der - ebenso wie in
hrankreich — keineswegs ausserhalb der Wahrschein-
lichkeit liegt. Man denke an etwaige Wirtschaftskriege
mit anderen Staaten, in denen der Staatseisenbahnbesitz
eine der wichtigsten Waffen bildet, und in denen der
Otaat den grossten Vorsprung hat, der am freiesten, d. h.
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am wenigsten durch Schulden behindert, von dieser Waffe
Gebrauch machen kann. Man denke endlich an den all-
gemeinen Ansturm auf die Staatskrippe in Gestalt von
iarifermassigungen aller Art einerseits und von steigen-
den Ansprichen an die Ausgaben — Besoldungen, Loéhne,
Matenalpreise, Erhéhung des Reisekomforts usw. —
andererseits. Da kann man in der Tat schwere Be-
denken hegen, ob die Ertragsfahigkeit des so stark
wachsenden Anlagekapitals dauernd gesichert ist. Schon
jetzt lasst sich ein nicht unbetrachtlicher Rickgang in
der Ertragsféhigkeit feststellen. Jahrelang betrug die
Rente vom statistischen Anlagekapital gegen 7 pCt. sogar
bis zu 7,13 pCt., 1908 sank sie aber bis auf 4,78 pCt.
und seibst in einem so uUberaus ginstigen Jahre, wie
1910 es war, konnte sie nur erst wieder auf R 46 nCt.
steigen. Nach Abzug der Zinsen und des Zuschusses zu
allgemeinen Staatszwecken (2,10 pCt. des statistischen
Anlagekapitals) stand damals (1905) ein Betrag von
2,8 pGt. des statistischen Anlagekapitals zur Abschreibung
zur Verfugung, wahrend in dem so giinstigen Jahre 1910
hierfur nur 19 pCt. verfugbar blieben, wobei die Do-
tierung des Ausgleichsfonds mit als Abschreibung ge-
feCnim r!'St  Zieht man letzteren Betrag ab, so bliebe
. 1910 n«r eine Abschreibung von 1,4 pCt., Was flr
ein so gunstiges Jahr kaum zu viel sein durfte.

Eine Abschreibung wegen mdglicher Entwertung des
gesamten Unternehmens ist kaufmé&nnisch ebenso ublich
wie die Abschreibung einzelner Teile wegen Verschleisses.

enn aber schon Uber die Hohe der letzteren keine all-
gemein glltigen Regeln bestehen, so sind die Grundsatze
far die erstere noch weit verschiedener. Doch gerade
diejenigen Unternehmungen, die aus diesem Grunde mog-
lichst grosse Abschreibungen machen, erweisen sich in
schwierigen Zeiten als die allerlebensfahigsten.
ai IFS-.8* zuzu&et)en) dass sich ein festes Mass flr die
Abschreibung aus Anlass einer — nicht in der Gegen-
wart, sondern erst in ferner Zukunft — madglichen Ent-
wertung nicht finden lasst. Hier kommt alles auf das
subjektive Empfinden, auf den finanziellen Instinkt an.
ich glaube aber kaum, dass ein Privatunternehmen, das
Jahr fur Jahr gendétigt ware, neue betréchtliche Kapitalien
in das Unternehmen hineinzustecken und zwar in der
klaren Erkenntnis, dass ein betrachtlicher Teil von ihnen
S?hr ertraglich ist, wie das namentlich auf die
f.wa 7® his 80 Millionen Mark jahrlicher Aufwendungen
fir minder rentable Nebenbahnen, aber auch auf manche
andere Aufwendungen zutrifft, sich mit erheblich ge-
ringeren Abschreibungen begnigen wurde. Die Ein-
fuhrung der kaufménnischen Buchfihrung wirde dariber
allerdings auch keine Klarheit schaffen.

Aus meiner Ausfihrung dirften auch weitere Kreise
ersehen haben, dass die Einfihrung kaufmannischer Buch-
uhrung fur die Eisenbahnverwaltung keine Vorteile
bietet. Ihre Einflhrung bei der Zentralinstanz wirde
a erdmgs auch keine erhebliche Erschwernis bringen
Unsere Rechnungsbeamten sind damit durchweg vdllig
ver raut, und wir brauchten nicht etwa aus diesem
Lrunde sachkundigere Beamte einstellen. Wohl aber
wurde die Mehrarbeit eine Beamtenvermehrung zur Folge
haben Denn wir wirden daneben unsere ganze bisherige
mchfuhrung beibehalten missen, weil auf ihr das ganze
wohldurchdachte System der Wirtschaftsfuhrung und W irt-
schaftskontrolle beruht.

Die Staatseisenbahnverwaltung unterscheidet sich in
einem wesentlichen Punkte von Privatunternehmungen.
Bei ihr ist nicht die Erzielung mdglichst hoher Ueber-
schusse die Hauptsache, sondern ihre oberste Aufgabe
ist die Erfullung ihrer Betriebspflicht, allerdings unter
tunlichster Wahrung der Wirtschaftlichkeit.  Geraten
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, e W , hat.die erstere den Vorrang-,
el, em eBPrttl>) dass die Eisenbahnverwaltung
Z £ h hrsmi’ insbesondere in den
Jahren 1905 iqnA19?7 m im«ier schwierigere wirt-
iS inl. v' i9d eriet- die schliesslich zu dem

schweren PnJ 'alws Leberschusses im Jahre 1908
fnhrten6]Jl"‘]QI"‘ 61 durch die°Erhéhung der Be-
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3mten eso L]ng

hatten’ 16 der Verkehrsnot infolge des
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geb Isse defoesteigerung von 260 Millione ark
gegenuber J '6 Erh6hung der Betriebsausgaben um
imr 85 Miir« ark zeiSte- Dieser Erfolg war mdog-
linh trntt iV leralistischen Buchfiihrung, ja man darf
wohl «Q de' ist erzielt durch die kameralisti-
sche Buchf? Und die darauf gegriindete Wirtschafts-

kontrolle. kaufmannischen Buchfuhrung héatte die

Eisenbah vielleicht feststellen konnen, wie
hoch si h "ackgang des Ueberschusses bei den ein-
zelnen ry ‘onen stellte. Aber damit hatte sie zunachst
wenio> . n [I-6nnen. Bei ihren Kontrollmassregeln
kénnt a’Segen alsbald feststellen, an welchen Punkten
anDe 6.J erden musste. Dass die Mehrausgaben eben-
sowofl dem Personal wie bei den Materialien lagen,
J1 auf den ersten Blick. Aber die eigentlichen

Ursa Jage« tiefer. Die VerkeBrsnot in den Jahren
1905~ Und 1907 batte es mit sich gebracht, dass
die Barleistungen (Wagenachs-, Zug- und Lokomotiv-
kilo ~ unverhdaltnismassig starker gestiegen waren
als Verkehrsleistungen (Personen- und Tonnenldlo-
S U Damals galt es, den Verkehrsansturm zu be-

W Die Wagenmassen mussten bald hierin, bald
,a geworfen werden, um den dringendsten Anforde-

‘ zu genitgen; und um den Wagenumlauf zu he-
iligen, mussten die Zige ohge ausreichende Be-

j Cig abgelassen und in der Fahrt nach Maglichkeit
,alleunigt werden. Das erhdhte den Mangel an Loko-
Dven und verhinderte deren richtige Auswahl nach
A Leistungsfahigkeit, was wiederum den Kohlenver-
"uch Uberaus unginstig beeinflusste und zu zahlreichen
/spanuleistungen ndétigte. In welchem Masse die Ver-
hrsnot die Betriebsleistung ungunstig beeinflusst, geht
n besten daraus hervor, mdass ein Guterzugkilometer
mbrachte im Jahre: 1895 (normal) 7,89 M., 1900 (Ver-
-ehrsnot) 6,70 M., 1903 (anndhernd normal) 7,10 M.,
1907 (Verkehrsnot) 6,45 M., dagegen 1909 (normal)
7,72 M. und 1910 etwa 7,93 M. Dieses glnstige Er-
gebnis war nicht etwa die Folge von Tariferhbhungen —
im Gegenteil ist die Durchschnittseinnahme fiir 1 Tonnen-
kilometer von 3,76 Pf. im Jahre 1895 auf 3,58 Pf.
im Jahre 1910 zurickgegangen —, sondern lediglich
die einer besseren Ausnutzung der Zige. Die un-
verhdaltnisméssig starke Erhdéhung der Betriebsleistung
fuhrte aber nicht nur zur Vermehrung des Zugper-
sonals, sondern dartber hinaus auch noch zu einer un-
verhdaltnisméssigen Vermehrung des stationdren Personals
und zu starken Mehrausgaben in allen Dienstzweigeu,
zumal der Uberstarke Verkehr zu erheblichen Fahrplan-
stérungen -Veranlassung gab. Es galt also die Hand an
die Wurzef\zu legen und vor allem die Betriebsleistung
wieder auf ein der Verkehrsleistung entsprechendes Mass
zuriickzufuhren. Dass das bei einem Personal von einer
halben Million Koépfen nicht von heute bis morgen geht,
liegt auf der Hand, und so konnten die Massnahmen ihre

volle Wirkung erst im Jahre 1909 ausuben. Dabei darf
auch nicht vergessen werden, dass die Wirtschaftskata-
strophe vom Herbst 1907 den Eisenbahnverkehr zunéchst
nicht beeinflusste. Er stieg vielmehr immer noch weiter
und zeigte im Oktober, November und Dezember 1907
eine bis da unerreichte Hohe. Ja, die Verkehrssteigeruug
zog sich bis in das Jahr 1908 hinein, und erst im Méarz
dieses Jahres zeigt sich zum ersten Male ein Verkehrs-
rickgang. Der Personenverkehr zeigte Uberdies sogar
im ganzen Jahre 1908 eine weitere Steigerung. Hieraus
erklart sich auch, weshalb die Eisenbahnverwaltung die
Sturmwarnungen, die schon im Fruhjahr 1907 ergangen
waren, scheinbar unbeachtet gelassen hat. Gekannt hat
man sie sehr wohl und hat wichtige Geschéftsabschlisse

gerade mit Riuicksicht auf sie hinausgeschoben. Aber
was kann man mit einer Prophezeiung anfangen,
wenn man nicht weiss, wann sie eintntt? Hatte
die Eisenbahnverwaltung sich bereits im Irihjahr
1907 auf einen Verkehrsrickgang eingerichtet, so ware
sie im Herbst 1907 angesichts des Umstandes, dass der
Verkehr nicht den vorausgesagten Rickgang, sondern
eine weitere erhebliche Steigerung zeigte, geradezu m
eine Katastrophe geraten. Doch das nur nebenbei.

Einen Blick in die Zukunft kann die kaufméannische
Buchfihrung ebensowenig gewadhren wie die kamera-
listische. Auf jeden Fall durften die schwierigen Ver-
héltnisse des Jahres 1908 und die Erfolge der Jahre
1909 und 1910 zur Geniuge dartun, dass die wirtschaft-
liche Organisation der Eisenbahnverwaltung und ihre
Buchfuhrung auch schweren Aufgaben gewac s u,
und es der Einfihrung der kaufmé&nnischen BuchfuhrunO
nicht bedarf. Hat sie es doch in diesen zwei Jahren zu-
gebracht, bei einer

wege Einnahmesteigerung lon
261 Milk M. = 13,7 pCt. ihren Betriebsiiberschuss um
225 Mill. M. = 46,6 pCt. zu verbessern.

Herr Dr. Waldschmidt fihrt an einer Stelle an, die
innere Bedeutung der kaufménnischen Buchfiihrung sei
nicht durch Kaufleute, sondern durch Juristen und Mathe-
matiker klargestelt. Nun! wére es nicht mdglic , ass
vielleicht auch auf dem Gebiete der Wirtschaftsfihrung
und Wirtschaftskontrolle die Beamten Besseres geschallen
haben, als die Kaufmannschaft annimmt? Manner aus
aller Herren Lander waren bereits bei uns, um die wirt-
schaftliche Organisation der Staatseisenbahn zu studieren.
Sollte es sich nicht auch fiir den deutschen Kaufmann
und den deutschen Industriellen lohnen, sich mit unseren
Einrichtungen bekannt zu machen? Gewiss ist auch bei
uns nicht alles vollkommen, denn auch wir sind sterb-
liche Menschen. Aber vielleicht wirde man wenigstens
zu der Ueberzeugung kommen, dass die Staatseisenbahn-
verwaltung in ihrer Geschéftsfihrung nicht so riickstandig
ist, wie man in weiten Kreisen anzunehmen scheint.

Doch auch sie kennt das Wort: ,Rast’ ich, so rost
ich* und legt Wert darauf, auch in ihrem inneren Wiit-
schaftsbetriebe sténdig fortzuschreiten, ihn den verdnderten
Verhaltnissen anzupassen, neue Erfindungen auszunutzen,
neue Gedanken aufzugreifen und von andern zu lernen.
Zu diesem Zwecke hat sie sich besondere Organe ge-
schaffen in dem Finanzausschuss, dem Materialienaus-
schuss, dem Werkstattenausschuss usw., deren sachge-
masse Leitung eine der Hauptaufgaben des vor einigen
Jahren geschaffenen Zentralamtes bildet. Vor allem aber
ist sie bemiht, in allen Organen der Verwaltung bis in
die untersten Diensstellen hinein den Geist wahrer Wirt-
schaftlichkeit zu wecken und zu pflegen, den Geist der
Einsicht in die Bedirfnisse und in die Mittel zu ihrer
Befriedigung, — den Geist der Ordnung, der die gege-
benen Vorschriften nicht lediglich mechanisch ausftihit,
sondern in die Absichten der Verwaltung eindringt



deu Geist des tatkraftigen Zugriffs und des Muts der
Verantwortung innerhalb jenes Kdhmens —, und nicht

/uletet den Geist der Grosszigigkeit, der trotz aller Ach-
dem Kleinen Uber die Einzelheiten das Ganze

tung vor

Zn. diesen Zielen kann man nur Schritt
| ™ m? J-°udr\hgeD lanSsam’ doell . beharrlich . und
arum mit Slcherh it.  Aber es ist notig, von Zeit zu

Zeit von hoherer Warte aus Umschau zu halten, ob man

ZIv Verf°lgt Md Sich a,If dem ricb-

tiffen
Zu solcher Umschau bieten gerade

S " Wf NefindAet;
& Brr WaMs}:hmet Uber die Rlcﬁtlgﬂedlte nunggr"er

Ziele ausgesprochen hat, und wenn auch seine Vorschlage

diVhteénzarHAn raei empfOhlen Werden koénuien, so kann
von, ™ “getiende krort*ruu? dieser sproden Materie auch
vom Standpunkt der Eisenbahnverwaltung nur mit Dank
begrisst werden.

Die Frage der Zinsen bei der Bilanzierung

von Effekten, Borsen- und Marktwaren.
von Privatdozent Dr. Weyermann, Freiburg i. B

Die besondere Bedeutung, welche der bilanzmaRigen
Bewertung der verschiedenen Vermdgenssticke fur die
Volkswirtschaft nicht weniger als fur die Privatwirtschaft
zukommt, Iiegt darin begriindet, dass rationelle Wert-

E”gen F e te Voraussgtzg ng

wichbti
elne richtige Emkommensegr?assung un
wieder ebensowohl vom Standpunkt der Volkswirtschaft
einilel,,en Pri™‘"rtschattiichen

Es ist daher erklarlich und erwinscht, dass der Ge-
setzgeber dieser Materie spezielle Aufmerksamkeit zu-
hat. und zwar sowohl durch Unterscheidung je
ach dem Charakter der zu bewertenden Objekte
als festes oder umlaufendes Kapital (Anlage- und Ver-
ausserungsvermoégen)l), wie andererseits durch Differen-
zierung nach verschiedenen Unternehmungsformen na-
mentlich Schaffung spezieller Kautelen fegen Ueber-
wertung des Besitzes bei Aktiengesellschaften, entspre-
chend der besondern Schutzbediirftigkeit einer dezenfra
hsierten Vielheit meist fachunkundiger Geldgeber.
dem letztem Gesichtspunkte enthalt das Han-
delsgesetzbuch fiir die Aktien-Gesellschaften verscharfte

resderenngSV°rSChnften’ V°n denen hier folgende inter-

VVahrend der Kaufmann im allgemeinen (8 40
in der Bilanz samtliche Vermdégensgeg'enst'inrlp

Unternehmungen!~ 1L * *

t )
ger Blilldr{z%irﬁjlg‘ge*n ist,dofdh &S ’s 261 HGB fur die

selKchaften meh Veradlsse™ngsvermogens der Aktien-Ge-
sellschatten mehrere Hochstgrenzen. “Die erste, allgemeine
Obergrenze bildet der Anschaffungs- oder Herstellungs-
preis, handelt es sich aber um Wertpapiere oder Waren

ertaénhftenB +°der MarktPreis haben, so tritt der
erwaaﬂnten Hogﬂstgrenze nocth eine zwelte, (5 Bzoursen-
zum Zeitpunkte der Bilan-

beziehungsweise Marktpreis
zierung® Also mit andern Worten:
m . Anschaffungs- bzw. Herstellungspreise

0 i St df Ser medere einzusetzen; ist er aber (i]estlegen
so darf gleichwohl nur der Anschaffungs- bzw. Herftellungs-

preis angerechnet werden; oder kurz: KursVerluste
missen bei der Bewertung bericksichtigt werden
vursgewinne dagegen diirfen es nicht

zugrundehegende Gedanke, dass nur'reali-

Ist der Preis gegeniber
gesunken

Der
b d8F Dt el d @ diansn bk, Il enagelen dsd
| Veran-

IassS dtorUI-SlChI berUheijV- r?aﬁe%en lie-1 w°h
1an praktischie allen” zu untersuchen,

s™ eck nnmer erreicht wird, und welche
i allllchen Konsequenzen sich speziell aus
der Nichtberucksichtigung der Zinsen bei Efukten Markt-
und Bodrsenwaren ergeben a KT

i r

J Vgl. § 261 HGB., Ziff. 1mit 3.
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l.
.. Zunachst lasst sich konstatieren, dass wenn man
ie Kurse des gleichen Wertpapiers zu verschiedenen Ter-
minen vergleicht, die Differenz regelméassig nicht einen
reinen Gewinn oder Verlust darstellt; und doch wird nach

Bewertung 80 verfahren, als ob das

Ein Beispiel moége das veranschaulichen: Fine Banl-
kaidt Im Januar fur ihr Portefeuille enen p f
Aktien der Elberfelder Farben-Fabriken zum Kurs von 490
Kurz vor Trennung des Dividendenkupons, gegen Fnde
Dezember desselben Jahrs, kauft sie
gleichen Posten hinzu zum Kurs von 512. Am 31 p,
zember zieht die Bank ihre Bilanz, und an diesem Tale
mdge der Kurs des genannten Papiers 514 sein Dann ist
nach heutiger Theorie und Praxis foIgendermaBenbel
der Wertansetzung zu verfahren: 5

a) Der Kurs von 514 darf nicht eingesetzt werden
wei er die beiden Anschaffungskurse Ubersteigt Der jm
Januar gekaufte Posten ist maximal mit 490 zu bewerten
der im Dezember hmzugekaufte mit 512

b) Die Uberwiegende Meinung lasst es zu bzw ver-
dass aus etwaigen mehreren Anschaffungspreisen

AN

deTd- d IGvareze

fangt,

er Durchschnitt gezogen, und dieser fir das Gesamt
guantum eingesetzt wird. So z. B. sagt Simon« X
WET er&ﬁérhun&grlné?rtksc%]cklA tler'I zu 4 ge aua}{

habe als Anschaffungspreis am Schluss des Jahres der

urchschmttskurs von 412% zu betrachten sei. Mit dem
Wortlaute und Sinne des Gesetzes scheint mir diese Be-
handlung nicht vertraglich zu sein5.

Beide Arten der Bewertung Ubersehen nun, ebenso
w!f offenbar der Gesetzgeber, einen Faktor, auf Welchen
ich hierdurch die Aufmerksamkeit hinleiten mochte-
Bei dem weit Uberwiegenden Teil unserer Wertpapiere
druckt sich die Verzinsung des angelegten
Kapitals mit in den jeweiligen Kursen aus. Die
Hank also welche un Januar jene Aktien zu 490 gekauft
hat, bezahlt das Papier damit effektiv genau so hoch als
wenn sie es im folgenden Dezember zu 512 kauft. W eder
1n cm Kurse von 512 etwa zu An-
iang Dezember noch in dem Kurse von
514 zu Ende Dezember liegt gegen
itber dem Januarkurse von 490 irgend-
elnutatTachilcher Kursgewinn. Der Unter-
schied im Kurse ist vielmehr dadturch motiviert dass die
dende® Noflerung unmittelbar nach Abtrennung des Divj-
dendenschems erfolgt (,exklusive Kupon”), Wahrend in
Aflire?eZem r S V?n 5 2 der Uncle Dezember Zir
w,r 28 r? fugende Dividendenschein von sagen
wir 28 pGt. nahézu vollkommen mit enthalten ist er
Einwand, dass m Deutschland die Zinsen der Dividenden-
papiere separat gerechnet wirden, demgeméass den Kurs

d A -Ist bekanntennassen hinfallig dadurch,
dass diese Stuckzinsen mit 4 pCt. auf den Nominal-

t A r Dividendenpapiere
hoher 6n- Smmglnzulanghcher sind
ke ! af ler ™ Kurse steht. Der nicht hierdurch
i Deckung gelangende Teil des Monat fur Monat stei-

zui
genden Kuponwertes bzw. der effektiven Kapitalver-

zinsung druckt sich demgeméss auf ganz naturliche Weise

rechie

BllanJen der Aktiengesellschaften und Kommandif
geseuschaften auf Aktien. 3. Auflage, Seite 340-41

AnJ,,«°n fer Hmzuziehung der Stickzinsen zum
Anschaffungskurse sowohl wie zum Bilanzterminkurse sei
hier nur einfachheitshalber abgesehen Sie sind
zweifellos m Wirklichkeit nicht ausser acht zu lassen Fs Heut
kerne Veranlassung vor, das Gesetz so zu interpretieren ah

Siafbin” , -Allschaffunt-P r eis” identisch sH mit An-

‘¢ A " Ad ™ds, 5S ik, KZLAS® W h

J P*

S iss t.
S '5-W

nfensl n/Wm rzmsen dagegen b
folgenden Gedanken beriihrt w e rL f* W ~

B WSISAS

einZ6lne der



in einer bis zur Kupontrennung steigenden Kurslinie
aus. Man kann diesen Zinsenteil kurz den ,,natirlichen
Report des Papiers nennen, und er soll im folgenden mit
Report bezeichnet werden.

Dadurch, dass der Gesetzgeber fiir die Bilanzbewertung
starr an den ,Anschaffungspreisen” — im Gegensatz
zu Seibstkostenpreisen4 ais Hochstgrenze festhalt,
ergibt sich die wirtschaftlich merkwirdige Konsequenz,
die tatséchlich heute Platz greift, dass der Report eine®
Wertpapiers, alias Abdruck des sukzessive natirlich wach-
senden Kuponwertes, in die Bilanz dann hineingelangt
wenn und solange « an d e rer das Papier wahrend des
Jahres besessen der es dem Bilanzzieher dann vor
dei Bilanz verka« Hat letzterer dagegen von vorn-
hinem sein Kapital in dem Papier angelegt, so darf er
Sch den Report nicht anrechnen. Die spat im Ge-
schaftsjahr geka* /n Effekten sind auf diese Weise in der
Bilanz quasi privilegiert, die friher gekauften benach-
X"118t" e "~ raus .zu entnehmende 'elraktische Regel
hu die Bilanz?1* ei wurde etwa lauten: an decke seinen
Bedarf m M* "t- und Borsenartikeln mdglichst kurz-
fns ig mdghelist unmittelbar vor dem Gebrauch oder -
tunlichst kurz vor seiner Bilanz. Die wirtschaftlichen Nach-
teile eines Licllen Verfahrens bedirfen nicht der Erlau-
terung.

Bei Wertpapieren hilft sich die Praxis gelegentlich
duich eine flale|Jegende legale Umgehung. Sie verfahrt
durchaus einwandfrei, wenn sie die erwahnte Unstimmigkeit
m der Be\*fr ungsVorschrift dadurch beseitigt, dass z. B.
eine Bank JMJz vor ihrer Bilanzziehung die betreffenden
benachteilig en Effekten an der Borse verkauft und sie
unmittelbar darauf wieder kauft. Dann ist durch den Ver-
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kauf defd'. Iler Gewinn realisiert, und der gleiche oder:

nahezu P icre Kurs des Wiederkaufs erscheint als ein
netier “Anschaffungspreis”. Auf diese Weise wirde sich
f' in plls&m obigen Falle die Bank fir den zu 490 ge-
kaufter osten Elberfelder Farben-Aktien ebenfalls den
hoherer ] anzansatz von etwa 512 sichern kénnen. Jeden-
falls Ui ~ei diesem Verfahren der Vorteil der gleich -
m & sa*k en Zinseneinbeziehung gegeben vor der System-
losigk-P * ~welche sich durch die schematische Heran-
er verschiedenen Anschaffungskurse und die ein-

ziehip®

fach? urchschnittsziehung aus denselben ergibt.
Jj P aren mit Borsen- und Marktnotierung ist
tVr 1C dieselbe Umgehungsmoglichkeit vorhanden;

banSt nur von der Starke des betreffenden
*kw-r ab’ da der Kurs durch die Transaktion mdglichst
Un/eruhrt bleiben muss.

rscl ,“ber bei dieser Unstimmigkeit in der Gesetzes-
v/ ; Irdt bat es nicht sein Bewenden. Es ist bei dem heu-
P 1 Bewertungsverfahren nicht nur in das Belieben
& bilanzierenden Unternehmers gestellt, in der bespro-
(fienen Weise die Zinsen bzw. den Report bei dem einen
ektenposten in die Aktiva hineinzuziehen, bei dem
a dagegen unberucksichtigt zu lassen, sondern es
rd m emer Menge von Féllen direkt der Effekt erzielt
nass ausser den Zinsen noch gréssere oder geringere u n -
realisierte Kursgewinne in die bilanz-
Rassige Bewertung hineingelangen. Auch
dieser, der Absicht des Gesetzgebers diametral zuwider-
laulende Erfolg tritt nur ein durch jene Nichtbertcksich-
tigung des Réports.
t uU , Keispiel soll das erlautern: Eine Bank kauft
Tnde Oktober einen Posten Adler-Fahrrad-Aktien zu 450.
Am ji. Uktober wird der Dividendenschein abgetrennt'
ela er mit 30 pCt. bewertet wird, erfahrt der Kurs am
V IN'lember In bekannter Weise, unter Berucksichtigung
tler btuckzmsen, einen rechnungsmassigen Abschlag von
NopGt.; das Papier steht also am 1. November ceteris
panbus aut 424, ohne tatsachlich im geringsten dadurch
eine Einbusse zu erleiden, denn das Aequivalent des Kurs-

a

«

(ie|jeffende Unterscheidung bei R eh m : Die Bi-

lanzen

IbstWen. tley' | it ' Seite 706 ff- - D
ge?ches n e.n|>re>!,%3 e%%ﬁ%ﬁb?@veﬁ%vr"e Au \I/v%ndungen auf d‘leer
chendp i?r1,1;1 ‘ 0L Anschaffung, ebenso andererseits entspre-
Die. Q@m nlS%e aus der Sache. Vgl. dazu auch Leitner:

cn
S. 7 ff, DSTEostenberechnung in  industriellen  Betrieben,

abschlages bildet der abgetrennte Dividendenschein Nun
steige im November und Dezember der Kurs lediglich
infolge Haussestimmung, um 25 pCt., stehe also am
31. Dezember, dem Bilanztage der Bank, auf 449 Wie
darf die Bank nun nach heutigen Bestimmungen das Papier
einsetzen? Die eine der beiden Hodchstgrenzen der An-
schaffungspreis, ist 450; dieser wird jedoch durch die
zweite Hoéchstgrenze, den Bérsenpreis des Bilanztermins
in unserm Falle unterschritten. Es darf daher nur der letz®
tere, das ist 449, eingesetzt werden. Das erweckt ohne néhe-
res Nachdenken den Anschein, als ob die Bewertung damit
unter dem Selbstkostenpreise gehalten werde, wie es der
Gesetzgeber eben in solchen Fallen im Interesse moglichster
Soliditat der Bilanz anstrebt. In Wirklichkeit ist aber
durch Nichtberiicksichtigung des Reports — in diesem
Falle des Dividendenabschlages — der Selbstkostenpreis
in der Bilanzbewertung so erheblich iberschritten
dass ausser den Kapitalzinsen fur die Besitzzeit ein ere
heblicher momentaner und ungesicherter
Kursgewinn als Aktivum in die Bilanz
tritt. Es ist ohne weiteres ersichtlich, dass der Ankauf
der Adler-Aktien Ende Oktober, unmittelbar vor deren
Geschéftsabschluss, vergleichbar ist dem Ankauf eines
Kornfelds mit reifer Ernte auf dem Halm. Diese Ernte
wird nun durch die Dividendenabtrennung gleichsam
abgemaht, und es ist nicht angéangig, das Stoppelfeld in
gleicher Hohe weiter zu bewerten.

Man ersieht hieraus, wie geeignet es wéare, von Ge-
setzes wegen den Begriff des ,Selbstkostenpreises” in ge-
wissem Umfange anstatt des ,Anschaffungspreises” fir
die Bewertung zugrunde zu legen, denn letzterer ist durch-
aus nicht immer der niedrigere, wie das Beispiel zeigt.
Der Fall ist auch nicht besonders gesucht, sondern tritt
theoretisch Uberall da ein, wo ein Dividendenabschlag im
Laufe des fraglichen Bilanzjahres stattgefunden hat. So
ist z. B. in allen Dezemberbilanzen regelméssig fur die
Juli-Papiere (Bergwerke usw.) damit zu rechnen. Im
tibrigen h&ngt das M ass der Erscheinung natirlich von
den verschiedenen Momenten ab, welche bekanntermassen
eben auch fur die H6he des Reportbetrags mitsprechen.
Dahin z&hlt der Zeitpunkt der Anschaffung; je unmittel-
barer vor dem Abschldge das Papier gekauft wurde, desto
starker tritt unter sonst gleichen Umstanden der Effekt
em ebenso je unmittelbarer nach dem Abschlage die
rag ic e Bilanzziehung stattfindet, d. h. je weniger Report

s j nwBr  auflauft. Ferner zahlt dahin die Kurs-
0 e es betreffenden Papiers Uber pari, denn je hdher
er ursstand, um so weniger bedeuten die Stiickzinsen,

Endlich ist der jeweilige Zinsfuss

um so mehr der Report.
Einzelheiten dartiber kdnnen

a ur von einigem Einfluss.
hier nicht erdrtert werden.
Papieren die nennenswert unter pari stehen,
u Kdanzbewertung die Stickzinsen-
tl  NCKai,cb W ung um so mehr an Bedeutung, je
Bank ka Effekten im Kurse stehen. — Ein Beispiel: Eine

rtr , r ft'rraC der Kupontrennung einen Posten Aktien
T ichischen Sudbahn (Lombarden) zum Kurse

Die Stuckzmsen a 4 pCt. auf den Nennwert, welche
. fjH f4 W den- sind hier relativ so koch, dass
rik tv e’t'vkaptal mit etwa 20 pCt. verzinsen wurden.
Unternehmens dazu bei weitem nicht

" ”

hpr

h. mY1lence
olp'rhco18 u”™J sch essende Teil dieser Stiickzinsen
£ , , maus/em Kapitalwerte des Papiers zu bestreiten,
. a cQ Kurs ceteris paribus bis zur nachsten Kupon-
trennung sukzessive fallt. Dem obigen Kurse von 20 ent-
spric emgemass, unter Berlcksichtigung etwa einer

eianrozenti7gen Dividende, ein Schlusskurs vor Abtrennun%
von ca. 17.

Wie darf nun nach geltenden Bestimmungen bilanziert
werden. — Der Anschaffungspreis wird durch den Bodrsen-
kurs des Bilanztermins unterschritten. Falls also der ge-
setzliche Begriff des ,Bdrsenpreises” als identisch erachtet
wird mit ,Bdrsenkurs” — und das ist nach Uberwiegender
Anschauung und Uebung offenbar der Fall —, so hat der
Bilanzansatz zu 17 zu erfolgen. Wirde das Papier zufallig
ohne Stuckzinsen-Berechnung notiert werden (Notierung
,.franko Zinsen”), so wiirde, wie sofort ersichtlich, der Kurs
unter gleichen Umstanden Ende Dezember nicht auf 17



sondern auf 21 stehen, namlich sich um das eine Prozent
Dividende gegen Januar erhdht haben. Der Wert und
effektive Preis des Papiers ware dann genau derselbe wie
oben, lediglich der Notierungsmodus ein anderer, und doch
wirde nunmehr das Papier zu 20, dem Anschaffungs-
preise, in die Bilanz gesetzt werden dirfen, da dieser von
den beiden Hoéchstgrenzen die niedrigere waére. Dieses
Beispiel zeigt gleichzeitig, wie stark in solchen Fallen die
Berucksichtigung oder Nichtberiicksichtigung der Stiick-
zinsen im Begriffe des ,Borsenpreises” einschneidet: es
handelt sich hier um mehr als den sechsten Teil des gesamten
Preises der betreffenden Anlage, welcher je nach der Art
der Kursnotierung ohne reale Motivierung in der Bilanz
eventuell gekirzt wirde.

Fassen wir das bisher Gesagte zusammen: Die rem
schematische Heranziehung der Borsenkursnotizen zu
Zwecken des 8§ 261 HGB., ohne Berlcksichtigung des Re-,

ports und vollends ohne Beriicksichtigung der Stuck-
zinsen, fihrt zu verschiedenen Misshelligkeiten, sowohl
in der Richtung einer wirtschaftlich ungerechtfertigten

Unter bewertung, wie andererseits unter Umstanden einer
U eb er bewertung von Effekten in der Bilanz.

Diese Unstimmigkeiten sind dadurch zu beseitigen,
dass man zu Bilanzzwecken die Stiickzinsen in den je-
weiligen Kurs mit hineinzieht, d. h. denselben entsprechend
erhéht, und mit Hilfe des Reports und der entsprechenden
Kursabschlage bei Kuponabtrennung, die sam 1lichen
Anschaffungskurse auf die einheitliche Paritat
des Bilanztermins zuruckfuhrt.

Beispiel: Jene Adler-Fahrrad-Aktien, welche Ende
Oktober zu 450 gekauft waren, haben unter Beriicksich-
tigung der Stickzinsen einen Anschaffungspreis von 454,
Nach Trennung eines auf 30 pCt. angenommenen Divi-
dendenscheins steht der Kurs am 1. November unter sonst
gleichen Umstanden auf 424. Uebereinstimmend lautet
der bekannte Dividendenabschlag auf 30 — 4 — 26 pCt.5.
Nun kommen bis Ende Dezember auf diesen Kurs an Stick-
zinsen und Report wieder etwa 4 pCt. Der auf Paritat
zuriickgefiuhrte Anschaffungspreis betragt also ca. 428 zum
Zeitpunkt der Bilanzziehung. Steht nun, wie oben an-
genommen, der Boérsenkurs an diesem Tage auf 449, so
wird er bei solcher korrekten Umrechnung des Anschaffungs-
kurses von diesem erheblich unterschritten, und
die Folge ist, dass in die Bilanz kein unrealisierter Kurs-
gewinn hineingelangt. Der Bilanzwert ist 428, nicht 449.
Ferner die Anwendung auf Unser erstes Beispiel: Der
Report inklusive Stuckzinsen werde einfachheitshalber
auch hier mit 2 Kursprozenten (borsenmassig ausgedrickt.
200 Cents) pro Monat angenommen. Dann hat der zu Anfa.ng
Januar a 490 gekaufte Posten Elberfelder Farben-Aktien
am Bilanztage, dem 31. Dezember, eine Anschaffungs-
paritdt von 490 -[-12x2 514. Wenn also, wie ange-
nommen, der Kurs an diesem Tage auf 514 steht, so braucht
der Bilanzwert korrekterweise nicht 490 zu lauten, sondern
kann mit 514 angesetzt werden. Ebenso hat der zu Anfang
Dezember a 512 gekaufte Posten am Ultimo eine An-
schaffungsparitat von 512 -f- 2 = 514, kann also ebenfalls
zu 514 eingesetzt werden. Sollte der Bilanztermin der
Bank erst einen Monat spater liegen, so wiirde inzwischen
der Dividendenabschlag des Papiers erfolgen, sagen wir
um 24 pCt., und hierauf wiirde bis Ende Januar wieder
ein Report von 2 pCt. zu addieren sein, so dass die An-
schaffungsparitat dann 492 betriige. Man sieht, dass jede
Unstimmigkeit auf diese Weise vermieden wird.

Fir diesen Bilanzierungsmodus spricht auch noch fol-
gende Erwagung: Es liegt ein grundsatzlicher Unterschied
darin, ob man entgehende Zinsen schlechthin auf den Wert
eines materiellunveranderten Objekts hinaufrechnet,
oder ob man solche Betrage in die Bilanz einsetzt, welche den
Frichten des betreffenden Objektes von der Zeit der
Anschaffung bis zum Bilanztermin entsprechen. Der erstere
Fall liegt z. B. bei einer Immobiliengesellschaft vor, welche

5 Dass wir beim grossten Teile der Effekten, wegen der
Kupontrennung sofort zum Schlisse des Geschaftsjahres,
auf eine Dividenden Schatzung angewiesen sind, ist
selbstredend im Interesse einer rationellen Bilanzierung eben-
falls zu riigen, ohne dass hier naher darauf eingegangen werden
kann.
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in der Bilanz die entgehenden Zinsen auf die Anschaffungs-
preise aufschlagt, wenn sie die Terrains brachliegen lasst;
der letztere bei den Effekten. Diese Unterscheidung fuhrt
dann dahin, dass man bei Effekten Und anderen Frichte
abwerfenden Objekten die Ertragnisse, welche
periodisch heranwachsen und ebenso getrennt werden,
als gesonderte Bewertungsgegenstande
ansieht. Mit andern Worten: Man hat die berechtigte
Scheidung vorzunehmen zwischen dem Wertpapier,
d. h. der Ertrags quelle, einerseits, den periodischen
Ertragen anderseits; oder, um hei dem obigen Ver-
gleiche zu bleiben, zwischen dem Ackerfeld einerseits und
der darauf periodisch gewonnenen Frucht anderseits. Dann
ist fur den Begriff des Anschaffungspreises
eines Wertpapiers aus dem effektiv gezahlten
Preise derjenige Betrag zu eliminieren, welcher auf den
jeweiligen Wert des laufenden Kupons (der heranreifenden
Frucht) entfallt. Das geschieht, mit Hilfe des natirlichen
Reports, einfach durch Reduktion der jeweiligen Kurse
auf die'Paritat ,exklusive Kupon”. Dje so ermittelten
Preise sind die reinen Anschaffungspreise der Effekten
(der Ertragsquelle); das Plus des aufgewendeten Be-
trages ist gleichsam diskontierter Fruchtwert, ein
gesonderter Aktivposten. Er reprasentiert quasi ein Forde-
rungsrecht, vergleichbar dem Wechsel. Derartige Forde-
rungsrechte werden aber allgemein in der Bewertung auf
den Bilanztermin gestellt. Wenn z. R. eine
Firma einen Wechsel, der am Bilanztage laliig ist, ein
halbes Jahr zuvor abziglich 2i/2pCt. Diskont erworben
hat, so stellt sie ihn nicht mit dem .seinerzeitigen An-
schaffungspreise, sondern mit seinem vollen Nennwerte
in die Bilanz ein. Ganz Analoges hat vom Kupon zu gelten.

1.

W ir kdnnen an das Vorbesprochene ankniipfend einen
Schritt weiter gehen und fragen: Wie weit istestiber-
haupt wirtschaftlich gerechtfertigt bzw. erstrebenswert,
dieVerzinsungder Geldmittel, welche fiir Anschaffung
von Waren und dergleichen aufgewendet worden sind,
von der Ansetzung in der Bilanz auszuschliessen ?

Mit andern Worten: W ir haben soeben gesehen, dass
es einen erheblichen 6konomischen Unterschied bedeutet,
ob man Zinsen in die Bewertung aufnimmt, denen E r -
tragnisse der betreffenden Objekte gegeniberstehen,
oder aber solche, die durch Anschaffung und Besitz eines
ertraglosen Vermdgensgegenstandes auflaufen. Wenn
man die Mitansetzung der ersteren Zinsenkategorie in der
Bilanz gutheisst respektive fordert, wie es oben geschehen,
so schliesst das zunachst nicht aus, dass man eine gleiche
Berucksichtigung der letzteren Kategorie als bedenklich
ablehnt. Es ist eben tatsachlich etwas ganz Verschiedenes,
ob etwa ein Effektenkupon in seinem Wert berticksichtigt
wird, weil er demnachst eingelést wird, ohne dass dadurch
eine Wertveranderung in der betreffenden Vermdgensanlage
hervorgerufen wird, oder ob anderseits entgangene Kapital-
zinsen von einem Bauplatzeigentimer auf den Wert des
betreffenden Grundstiicks  fortdauernd  aufgeschlagen
werden, so dass also die einzige Deckung dieser Selbst-
kostenteile in einer erhofften Wertsteigerung des Objekts
liegt. Diese Wertsteigerung kann eintreten, sie kann aber
auch ausbleiben oder sich nur zum Teile vollziehen; jeden-
falls hangt der Wert nicht von den Kosten ab, und so ist
dem Gesetzgeber prinzipiell beizupflichten, wenn er der-
artige ,Kostenwerte” aus den Bilanzen ferngehalten
wissen will. .

Und dennoch: Ist dieses Prinzip ausnahmslos
angemessen ? Ist nicht vielleicht doch eine Unterscheidung
am Platze je nachdem, ob die betreffenden Bewertungf-
gegenstande einen Bdrsen- bzw. Markt preis
haben, oder ob das nicht der Fall ist, so dass dann die Be-
wertung immerhin in weiten Grenzen in das Ermessen
des einzelnen bilanzierenden Eigentimers, gestellt wird ? -*m
Denn der Borsen- und Marktpreis stellt ja doch einer
eventuellen optimistischen Bewertung seitens des einzelnen
Eigentimers ein Bollwerk entgegen, bildet den Ausdruck
eineskollektiven Werturteiles, an dem der einzelne —
regelmassig — nur mit einem Atom beteiligtist. Im Borsen-
und Marktpreis stecken ferner, um bei dem Bilde zu bleiben,



neben jenen optimis*1lschen Atomen wieder ganze
Reihen von pessimisllschen, so dass normaliter,
je kraftiger der Markt is] desto vollkommener und stabiler
eines dem andern die W 4scllale halt. Das ist fur das Bilanz-
wesen von sehr zu be3cSender Bedeutung.

Wir haben uns ah® fragen: Ist bei Gegen-
standen, die ei*l6n Borsen- bzw. Markt-
preis haben, n,cllt die' allgemeine Ein-

beziehung der fnlgangenen Zinsen in die
Bilanzbewer tDnd insoweit zu gestatten,
als;dadurch d«1Bé6rsen - bzw. Marktpreis
des Bilanz tei*hns nicht Uberschritten
wird? ;

Gegen eine 2r senberiicksichtigung in diesem Um-
fange (also insofef'l Setzung des Selbstkostenpreises als
Obergrenze ansta® des Anschaffungspreises) lasst sich
m. E. nicht nur 'Wirtschaftlich nichts einwenden, sondern
sie muss sogar voiL 6konomischen Standpunkt verlangt
werden. Wird sielll solcher Begrenzung nicht als zulassig
befunden, so fu” das unter den Voraussetzungen un-
seres heutigen ‘'Virtschaftslebens zu Konsequenzen, die
weder privatwiftSchaftlich, noch volkswirtschaftlich als
gunstig bezeichf* werden kdnnen.

Ziehen wh ?Unéchst ein Beispiel daflir heran: Eine
Aktiengesellscb* 1 fir Baumwollspinnerei hat in ublicher
Weise grosse langfristige Spezifikationsschliisse in Baum-
wollgarnen zugigen, d. h. sie hat, auf einer bereits be-
stimmten Pre”asis, ihre Erzeugnisse auf ferne Liefer-
termine an d® betreffenden Kunden zu verkaufen, wobei
es diesem (Ulerlassen bleibt, in gewissen Grenzen nach
seinem Belief6ll die Waren abzurufen. Fir die Spinnerei
handelt es sch nun in erster Linie um entsprechend vor-
sichtige DecQllg in Rohbaumwolle. Der Direktor hat die
Konjunktur des Baumwollmarktes sorgfaltig verfolgt und
erkennt, diSS das Rohmaterial momentan sehr niedrig
im Preise $6bt, dass aber in den nachsten Monaten mit einer
starkeren Weigerung zu rechnen ist; er vermutet aus guten
Grinden, dass etwa uUber ein Jahr die Baumwolle sehr
teuer seit"rd. Die getatigten Garnkontrakte laufen an-
genommd auf 1% Jahr; sie lassen bei gegenwéartigen
Baumwc/Pmisen einen guten Nutzen. Da die Spinnerei
kein ?Pekulationsrisiko eingehen will, ausser-
dem, W erwéhnt, mit einer kiinftigen Preissteigerung des
Rohmacfrials rechnet, so handelt sie rationell, wenn sie
das ges,Irde fur die Kontrakte bendtigte Baumwollquantum
sofo't kauft: Terminkdufe kommen nicht in Frage,
weil dr Zeitpunkt des Bedarfs in das Belieben des Garn-
abnebners gestellt ist; die Baumwolle wird also per sofort
gekaid und zur seinerzeitigen Verwendung auf Lager ge-
nom/en- Nun tritt die vorausgesehene Preissteigerung
am “ohbaumwollmarkte ein; nach Verlauf eines Jahres
kost:t das Material etwa das anderthalbfache. Der Kunde
rufterstmalig einen grossen Posten Garn fur die nachsten
Wqghben ab, und die Spinnerei ist mit Recht froh, die notige
¢ @aAnwolle nicht jetzt erst zu teueren Preisen kaufen zu
missen. Gleichzeitig hat sie ihre Jahresbilanz zu ziehen.
Df yor Jahresfrist gekauften Baumwollvorrate sind darin
j*.ximal zum Anschaffungspreise anzusetzen; d. h. die
¢.rch die vorsichtige, rationelle frihe Eindeckung ent-
gangenen Kapitalzinsen dirfen nic ht jenem Anschaffungs-
peise zugeschlagen werden, sondern fallen dem Gewinn-
egebnis des betreffenden Jahres zur Last, — Hatte die
jirektion sich um gunstigen Einkauf keine Mihe ge-
Iben, sondern indolent mit der Deckung jeweils bis zum
mdarfe gewartet, so wurde die Spinnerei der Bilanz
iichgiunstiger dastehen, sie wirde einen entsprechend
jrc~,seren  Jahresgewinn ausweisen, ihre Aktien wirden
,ergJeichsweise im Kurse steigen. Und doch wirde sie bei
solchem Verfahren in Wirklichkeit wirtschaftlich
oedeutend schlechter situiert sein als oben. Die
héhen Anschaffungspreise fir Baumwolle wirden im nachst-
jahrigen Resultate zum Ausdrucke gelangen, und dann
wirden die derzeitigen Aktienbesitzer vielfaltig die Kosten

t zu tragen haben fur die Zinsen-Ersparnisse der vorjahrigen.
i Man sieht: die Vorschrift, dass die Zinsen fir solche
Kapitalien nicht angerechnet werden dirfen, welche auf
fruhzeitigen, glnstigen Einkauf verwendet worden sind,
also héchst 6konomisch angelegt wurden, wirkt als Strafe
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auf wirtschaftliche Intelligenz sowohl
wie auf vorsichtiges Erwagen, oder als
Pramie auf deren Gegenteil. Esliegt furUnter-
nehmungen mit relativ knappem Kapital oder solche mit
haufigem Kapitalumschlage ohnedies an sich kein allzu
grosser Reiz darin, bedeutendere Summen in solchen
frihzeitigen Eindeckungen festzulegen. Das momen -
tane Dividenden-Interesse spricht ja meist
dagegen, wie sehr das wahre Geschéftsinteresse auch dafir
sprechen mag. Wo also eine Gesellschaft sich in wiinschens-
werter Weise vom nachhaltigen Geschéftsinteresse leiten
lasst und demgemaéass bei Gelegenheit bedeutende Kapi-
talien der Zukunft zu Nutzen anlegt, da ist als
Mindestes zu fordern, dass die Gegenwart, welcher an
dem Ganzen lediglich die Mihe und Sorge zufallt, nicht
obendrein noch bares Geld zusetzt, indem ihr ihre betreffen-
den Zinsenauslagen infolge der Bewertungsvorschrift am
Jahresgewinne gekurzt werden. Durch diesen heute be-
stehenden Umstand wird die Neigung zu vorsorglichem
Wirtschaften zweifellos zu seinem Teile gelahmt und zwar
um so eher, je loser der einzelne Disponent mit dem Unter-
nehmen verkettet ist’ (Aktiengesellschaft z. B. im Gegen-
satz zur offenen Handelsgesellschaft), je mehr er an der
Gegenwart, je weniger an der Zukunft interessiert ist.

Eine solche allgemeinere Einbeziehung von Zinsen
in die Bilanzbewertung ist, wie oben angedeutet, nicht fur
alle Arten von Vermdgensgegenstdnden zu rechtfertigen,
sondern nur fir solche, die einen Bérsen- oder Marktpreis
haben. Dieser bietet eine brauchbare stdndige Kontrolle
in der Richtung, o b tatsdchlich im einzelnen Falle die dem
Zinsenaufwande entsprechende, in Kalkulation gezogene
Wertmehrung des fraglichen Objektes eingetreten ist oder
nicht.

Die eine Obergrenze wirde also gebildet werden durch
den tatsdchlichen Zinsenaufwand. Der
geeignete Satz wéare wohl 5pCt., da im kaufmannischen
Verkehr unter Berlcksichtigung einer gewissen Risiko-
pramie allgemein mit diesem Zinsfuss minimal gerechnet
wird; es stédnde aber auch nichts im Wege, eine Abstufung
nach der Konjunktur gelten zu lassen, am passendsten
wohl den Bankiersatz (1 pCt. Uiber Diskont, minimal 5 pCt.),
damit auch bei Aufwand von Bankkapital kein bilanz-
massiger Zinsverlust erfolgt.

Die andere Obergrenze wiirde, gleichwie im 8261 HGB.,
beim B6érsen - bzw. Marktpreise des Bilanz
termins liegen. Somit wirden die aufgewendeten
Zinsen eventuell ganz oder teilweise fir die Bewertung
ausscheiden, je nachdem der Marktpreis dokumentieren
wurde, dass eine entsprechende Wertmehrung nicht ein-
getreten sei. Unbedingt unzuléssig ist Zinsenanrechnung
dort, wo die Kontrolle durch den Bdrsen- und Marktpreis
wegfallt, z. B. bei der erwdhnten Terrdingesellschaft.

Dieser Handhabung gegenuber kdnnte nur wiederum
eingewendet werden, dass die Bodrsen- und Marktpreise
insofern keine exakte Kontrolle béten, als fir ihr Steigen
und Fallen allerlei momentane, fiir die Bilanzberlcksichti-
gung ungeeignete Momente mitsprachen. Es sei daher aus
diesen Preisen am Bilanztage nicht einwandfrei zu ersehen,
ob der Zinsenaufwand tatséachlich sich bezahlt gemacht
habe. Das stimmt. Aber man halte dagegen folgende
praktische Erwdgung: Es ist auch unter dem heutigen
System des ,Anschaffungspreises” nicht vermieden, dass
solche Momentanwerte mit in die Bilanz gelangen. Gerade
je kurzfristiger die Anschaffung erfolgt, um so naher wird
durchschnittlich der Anschaffungspreis dem Marktpreise
des Bilanztages kommen, um so eher werden also gegebenen-
falls beide Preise solche Augenblickswerte enthalten:
Diese Wabhrscheinlichkeit wird durch die obige Zinsen-
einbeziehung auch nicht erhdht , eher im Gegenteil
vermindert, denn es ist zu berlcksichtigen, dass ein weit-
blickender Einkauf durchschnittlich die Kostenpreise re -
duziert, selbst unter Beriucksichtigung der. aufgewen-
deten Zinsen, so dass das Gesamtniveau dieser Selbst-
kostenpreise héchstwahrscheinlich vergleichsweise unter
demjenigen sowohl der Anschaffungspreise bei kurzfristigem
Ankauf wie der Marktpreise des Bilanztermins bleibt,

Auch der Jurist hat sich in diesem Zusammenhange
wohl zu fragen, ob die Obergrenze des Anschaffungspreises



oder diejenige des Selbstkostenpreises in obiger Begrenzung
mehr der Absicht des Gesetzgebers entspricht. Diese geht
in erster Linie dahin, dass unrealisierte Augenblickswert-
zusatze maoglichst den Bilanzen ferngehalten werden. Das
wird aber am sichersten — soweit Uberhaupt méglich —
erreicht durch ein grosszigiges Einkaufsver-
fahren. Ein solches ist daher m den Bi-
lanz vorschriften nicht zu benachteilen,
sondern eher zu préamiieren. Im ubrigen bilden
die nach § 215 HGB. gestatteten Bauzinsen fur den
Juristen einen jedenfalls wichtigen Anhalt fir die Er-
Orterung unseres Themas. )

Das volkswirtschaftliche Interesse
geht in diesen Punkten mit dem oben Geforderten Hand
in Hand. Fur weite Kreise des Volkes geben die Bilanzen
der privaten Unternehmungen die H6he des Einkommens
an Darnach richtet sich nicht nur die Lebenshaltung,
sondern zum grossen Teile auch die Vermdgensbewertung,
indem man den jeweiligen Ertrag kapitalisiert. Durch
diese Potenzierung der Ertragsschwankungen werden Krisen
erleichtert und verschérft. Es ist also von erheblicher Be-
deutung — wichtiger als vielleicht allgemein vermutet
wird _ dass die Bilanzen die Ertrdge periodisch
richtig ausweisen, d. h. weder zugunsten der Gegen-
wart zu reichlich angeben, noch zugunsten der Zukunft
oder Vergangenheit kiinstlich schmalern. Es genlgt
nicht, dass man sich, wie bisher, im ganzen an die erstere
Forderung halt. Je mehr seit der Entwicklung im 19. Jahr-
hundert die Konjunktur auf weiten Gebieten der
Produktion und des Verkehrs eine dominierende Rolle
spielt, neben und Uber dem Einwirkungsbereiche des ein-
zelnen Unternehmers, desto sorgsamer ist darauf zu sehen,
dass nicht durch irgendwelche kinstliche Bewertungs-
verschiebungen, selbst bei bester Absicht, das Gleich-
gewicht noch mehr gestort wird.

Aus diesem Gedankenkreise greift das Vorstehende

nur einen einzelnen anschaulichen und lehrreichen Fall
heraus. Das Bilanzwesen birgt noch manche dahin gehdrige
Frage. Ich bitte daher namentlich den Praktiker, den

behandelten Gegenstand vorwiegend in seiner grund -
satzlichen Bedeutung aufzufassen, auch nicht zu er-
widern, dass erstklassige Unternehmungen freiwillig bei
der Bilanzierung hinter dem gesetzlich Gestatteten Zuriick-
bleiben. — Vielleicht regt diese Skizze hie und da zu einer
weiteren verwandten Betrachtung an.

Gerichtliche Entscheidungen.

I. Burgerliches Recht.

1 Zu § 818 BGB.
Der

Fiskus, der einen zu Unrecht erhobenen
Stempel zuric kzuz ahlen hat, hat den Betrag nicht
vom Tage der Zahlung, sondern regelmassig erst

von der Rechtshangigkeit ab zu verzinsen.

Urteil des RG. VII. Ziv.-Sen. vom 25. April 1911. Rep. VII,
351, 10 (,Recht* 1911, Nr. 2326).

2. Zu 88 1153, 1154, 1274 BGB.; §8 830, 829 ZPO.

Ein mangels Briefibergabe wirksam nicht ent-
standenes Pfandrecht an der Hypothek verwandelt
sich bei Fortfall der Hypothek nicht in ein giltiges
Pfandrecht an der persdnlichen Forderung. Das in
dem Pfandungsheschluss an den Drittschuldner ge-
richtete Verbot, an den Schuldner zu zahlen, hat,
wenn die Pfandung mangels Briefiilbergabe nicht
wirksam wird, keine Bedeutung; es wird durch
Fortfall der Hypothek vor der Briefubergabe ohne
weiteres hinfallig.

Urteil des RG. VII. Ziv.-Sen. vom 28. April 1911. Rep. VII,
222, 10 (J- W. 1911, S. 588, ,Recht* 1911, Nr. 2374).

3. Zu §8 1204, 1291 BGB

Wird eine Grund schuld fur alle gegenwartigen
und kiunftigen Forderungen einer Person gegen
einen Dritten verpfandet, so ist damit das Pfand-

recht fir jede einzelne dieser Person gegen den
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Dritten zustehende
glltig bestellt.

Urt. d. RG. V. Ziv.-Sen. v. 20. Febr. 1911. Rep.V 272, 10
(Warneyers Jahrb. 1911, S. 315).

Die Annahme des Oberlandesgerichts, dass die Verpfan-
dungserklarung vom 20. September 1907 nicht schon deshalb
zur Bestellung eines giiltigen Pfandrechts an der Grundschuld
von 20000 M. ungeeignet war, weil diese erst am 24. September
1907 zur Eintragung gelangt ist, wenn auch selbstverstandlich
das Pfandrecht nicht vor der Eintragung der Grundschuld und
vor der Uebergabe des Grundschuldbriefes wirksam wurde, ist
von der Revision nicht bemangelt worden und von Amts wegen
nicht zu beanstanden (vgl. BGB. & 1154, 1192, 1274, 1279 ff,,
1291; RGZ. 67, 166). Die Revision sucht unter Berufung auf
die Griinde des Urteils erster Instanz lediglich auszufuihren,
dass die zu sichernden Forderungen in der Verpfandungs-
erklarung nicht mit hinreichender Bestimmtheit bezeichnet
worden seien. Dem kann jedoch nicht beigepflichtet werden.
Allerdings setzt das Pfandrecht an einer beweglichen Sache
oder an einem Recht, insbesondere an einer Grundschuld (vgl.
8§ 1204, 1273, 1279, 1291 a. a. O.), begrifflich eine Forderung
voraus, und wenn diese auch eine kinftige, d. h. eine solche
sein kann, deren Entstehung nur fir die Zukunft in Aussicht
genommen ist, so liegt es doch in der Natur der Sache, dass
die zu sichernde Forderung irgendwie bestimmbar sein muss.
In 8§ 1145 Abs. 2 des 1. Entwurfes, aus dem 8§ 1204 Abs. 2
BGB. hervorgegangen ist, war neben der bedingten und kiinf-
tigen Forderung auch die ,unbestimmte” aufgefiihrt. Damit
war indes nach den Motiven (Bd. 3, 798) nur eine ihrem
Gegenstande nach unbestimmte sichernde Forderung gemeint,
wahrend es als selbstverstandlich angesehen wurde, dass die
zu sichernde Forderung in dem dinglichen Vertrage auf eine
solche Weise bestimmt werden misse, die schliesslich auf eine
bestimmte Forderung hinleite. Allein dem Erfordernisse der
Bestimmbarkeit ist, wie das Oberlandesgericht zutreffend aus-
fahrt, vorliegendenfalls dadurch Geniige geschehen, dass die
Verpfandung der Grundschuld fir alle gegenwartigen und
kinftigen Forderungen des Beklagten gegen G. erfolgt ist.
Damit ist das Pfandrecht fir jede einzelne dem Beklagten
gegen G. zustehende oder erwachsende Forderung giltig be-
stellt worden, soweit sie Uberhaupt Gegenstand einer Hand-
sicherung sein kann. Eine Beschrankung der Pfandsicberung
auf eine oder mehrere bestimmte Forderungen haben die Be-
teiligten nicht gewollt, auch wenn sie davon ausgegangei sein
sollten, dass es sich voraussichtlich nur um den Ersatz ge-
wisser Kosten und Auslagen handeln werde. Die nahere Be-
zeichnung der zu sichernden Forderungen nach Schuldgrund
oder Rechtsverhéaltnis kam damit von selbst in Wegfall, denn
eine Bestimmung, wie sie in § 1115 BGB. fur die Hypothek

oder erwachsende Forderung

getroffen worden ist, besteht fiir das Fahrnispfand nicht, und
zu einer entsprechenden Anwendung fehlt jeder Anlass.
Il. Stempel- und Steuerwesen.
Zu Tarifnummer 4a RStempG.
Eine Bank hat junge Aktien von der ausgehen-
den Gesellschaft zum Kurse von 100 pCt. mit der

Verpflichtung Ubernommen, die erste Einzahlung
von 25 pOt. bar zu leisten und die Aktien zum Kurse
von 150 pOt. den alten Aktionaren anzubieten, wo-
bei Uber die Verwendung des Agios Bestimmung ge-

troffen ist. Wenn nun die Gesellschaft ihre Ak-
tionare ,im Auftrage der Bank® zum Bezlge der
Aktien in bestimmter Frist auffordert und hierbei

vorschreibt, daR bei Ausibung des Bezugsrechts
25 pCt. des Nennwerts und das Agio mit 50 pCt., die
weiteren 75 pCt. aber in bestimmten spateren Ter-
minen einzuzahlen seien, so ist, neben dem ersten
Erwerbe der Aktien durch die Bank, in der Aus-
bung des Bezugsrechts ein neues Anschaffungs-
geschéaft zwischen der Bank und dem betreffenden
Aktionar enthalten, welches nach dem Kurse von
150 pCt. zu versteuern ist.

Urteil des Reichsgerichts vom 20. Juni 1911, VIl 596, 10").

Die R.sche Aktiengesellschaft fiir Braunkohlenbergbau und
Brikettfabrikation zu O. erhdhte im Jahre 1908 ihr Grund-
kapital um 17 000 000 M,, fiir welchen Betrag eine entsprechende¥

*) Mitgeteilt von Herrn Reichsgerichtsrat Kast an, Leipzig.
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Anzahl von Inhaberaktie® Jf 1°0° M' ausSe8eben werden
sollte. Laut Urkunde fw Januar 1908 ubernahm die
klagende Bank von diA ® eu@nissi®’a 2 000000 Aktien zum
festgesetzten Kurse vcup, mit der Verpflichtung, die
erste Einzahlung von PV In bar zu leisten und die Aktien
zum Kurse von 150 n. den dbrigen Aktiondren anzubieten.
Von dem 100 pCt. Gb!pgén. Betrage sollte die Klagerin
eine gewisse Summe! -\rovislon erhalten und der Best nach
Anweisung der emiti Gesellschaft verwendet werden.
Im Februar 1908 / Glte demgemalR die Gesellschaft ihre
Aktionare ,im AuftC der « » mBank" auf, das Bezugsrecht
auf jene 2000000 / Innen bestimmter Frist auszuliben, wo-
bei zur Bedingung,macbt wurde, dal bei Ausiibung des
Bezugsrechts 25 "*Nennbetrages sowie das Agio von
50 pCt., zusammel m*’ einzuzahlen seien; die weiteren
Einzahlungen sol/ , ~ 25 Pot- am Marz 1908 und mit
50 pOt. am 30. J; Nir Rechnung der Gesellschaft ge-
leistet werden, ifp d'e Ausgabe der bezogenen Aktien er-
folgen werde, | B''und dieser Aufforderung wurde bei der
Klagerin ein TfR 18® von 103000 M. bezogen. Die dariber
ausgestellten St scbelne bezeichneten als Gegenstand des
Geschéfts einer6W?SSen Betrag z. B. 1000 M. neuer Aktien
der Gesellscha'as den Breis den Kurs von 150 pOt.
Sie wurden A nacb einem Werte von 75 pOt., dem Be-
trage der erst.. Jinzahlung, verstempelt. Der beklagte Fiskus
erhob aber n' ’,a8bch noch eine weitere Steuer von 24 M.
nach der HOL “erneren Einzahlungen von 75 pCt. Die
Klagerin fory-6 Rechtswege die mit Vorbehalt gezahlte
Summe neb.iJlnsen zurtck. Die Vorinstanzen erkannten in-
dessen, dei%, a®e des Beklagten entsprechend, auf Ab-
weisung de', a*6, Bie Klagerin bat Revision eingelegt, in-
des ohne I°,. Bas Reichsgericht fuhrt aus:

Der pu*ungsrichter geht davon aus, daf} hinsichtlich der
jungen A)'M der emittierenden Gesellschaft zum Nennbetrage
von 1030 T" die bei der Klagerin bezogen waren, zwischen
dieser ul' .n von ihrem Bezugsrecht Gebrauch machenden
Aktionar 6lQ ai*f den Erwerb der Aktien zum Preise von
150 pOt.’encbbetes Grundgeschéaft abgeschlossen worden sei,
daB als«6'l nacb Tarifnummer 4a zum Reichsstempelgesetze
vom 3. Urd 1906 (RGBI. S. 695) zu versteuerndes Anschaffungs-
geschaf.VorbeSej bei dem der Wert des Gegenstandes nach
dem P;1 von 150 pOt. zu berechnen sei. Die Revision
wirft |im Berufungsrichter vor, dal} er seine Entscheidung
ungeii®end begrindet und die- Tarifnummer 4a insofern un-
richtilan8ewendet habe, als Gegenstand des Geschafts das
BezuSrechl> nicht die Aktien selbst gewesen sei. Nach beiden
Riclr ®en ist die Ruge nicht gerechtfertigt. Der Berufungs-
ricW5, nunmt Bezug auf die einen ahnlichen Fall behandeln-
den Steile des erkennenden Senats vom 6. Oktober 1908
(EnAcbe'dungen des Reichsgerichts Bd. 69 S. 836) und vom

mit hinreichend klar, dass nach seiner Auffassung in dem
wesentlichen Punkte der Sachverhalt ebenso liege wie in der
friheren, durch das Urteil vom 12. April 1910 endgultig zum
Abschluss gebrachten Sache, dass er also aus den beigebrachten
Urkunden den Tatbestand eines Anschaffungsgeschéafts ent-
nehme. Er behauptet mithin nicht bloss etwas, wie die Revi-
sion meint, sondern er begriindet auch seine Behauptung und
legt, wenn auch in knapper Form, die Urkunden aus. Ein
Rechtsirrtum ist dabei nicht erkennbar. Der Sachverhalt in
dem friheren Falle unterscheidet sich von dem jetzigen nur
dadurch, dass dort das Konsortium die Aktien zum vollen
Ausgabekurse von 194>/4pGt. Ubernommen hatte, wahrend hier
die Uebernahme zu Pari, aber mit der Verpflichtung erfolgte,
die Aktien zum Kurse von 150 pCt. den alten Aktiondren an-
zubieten. Der Unterschied ist nicht erheblich. Vielmehr er-
hellt gerade aus diesem Umstande, dass die Klagerin nicht
ihr Recht auf den Bezug von Aktien verausserte, sondern auf
Grund der eingegangenen Verbindlichkeit die von ihr er-
worbenen Aktien selbst den Aktiondren anbot. Durch die
Annahme des Angebots erlangten die Zeichner nicht das Recht
auf den Bezug der Aktien gegeniber der R.schen
Gesellschaft, sondern das Recht auf Lieferung der
Sticke gegeniber der Klagerin, wie sie anderseits sich
dieser zur Abnahme und Zahlung des Preises von 150 pCt.
verpflichteten. Darliber lassen das Bezugsangebot und das
Anmeldungsformular keinen Zweifel. Das Angebot ist zwar
von der,Gesellschaft, aber im Auftrage der Klagerin erlassen
und damit diese als Vertragspartei gegentiber den Aktionaren
gekennzeichnet. Wirtschaftlich vermittelte die Klagerin
die Emission. Rechtlich war indessen sie (mit den Ubrigen
Konsortialen) die erste Erwerberin der Aktien (vgl. Entschei-
dungen des Reichsgerichts Bd. 67 S. 829) Die bezugsberech-
tigten Aktiondre verwirklichten ihr Bezugsrecht durch ein
neues Geschaft mit der Klagerin, welche kraft des mit der
ausgebenden Gesellschaft geschlossenen Vertrages Uber die
Aktien verfigte. Aus diesem Geschéaft erwuchsen die den
entgeltlichen Erwerb der Aktien vermittelnden gegenseitigen
rechtlichen Beziehungen, die das Wesen des Anschaffungs-
geschafts ausmachen (vgl. die Darlegungen in den Entschei-
dungen Bd. 73 S. 222). Dabei ist es gleichgiltig, ob die
Klagerin oder fiir deren Rechnung die R.sche Gesellschaft die
Aktien tatsachlich geliefert hat. Verpflichtet zur Lieferung
der Aktien — nicht zur blossen Abtretung eines Bezugsrechts
— war aus dem durch die Annahme des Angebots zustande
gekommenen Vertrage lediglich die Klagerin; ihr hafteten da-
gegen die Zeichner fiir den bedungenen Preis. Dass dieser,
soweit er den Parikurs und die der Klagerin bewilligte Pro-
vision Uberstieg, an die Gesellschaft abzufiihren war, erklart
sich aus dem Vertrage zwischen ihr und der Klagerin, andert
aber nichts an der Natur des Geschafts zwischen der Klagerin

I2_April 19i0 (Entscheidungen Bd. 78 S. 222)2) und stellt da- und den ihr Bezugsrecht austubenden Aktionaren. Die Revision
N musste deshalb zurtickgewiesen werden.
J Diese beiden Urteile sind im ,Bank-Archiv*, Jahrgang VIII,
Se*e ®1> und Jahrgang IX, Seite 2682 abgedruckt.
Statistischer Teil,
Die Reichsbank im Monat September 1911.%)
. Der Metallbestand. 3. Der Barvorrat.2
Ausweistage Ausweistage
Monat 7 15. | 23. 30. Monat 7- 15. | 23. 30.
Metallvorrat in Mark Barvorrat in Mark
Sept. 1911 1 H6 477 000 1128 608000 1111 879 000 995259000 Sept. 1911 1217483000 1208 134 0UU 1197 330000 1 041 202 000

August 1911 1171 641 000 1202 476 000 1237 672 000 1 169 905 000

Sept. 1910 1029 426 000 1040 167 000 1036 110000 907 933 000
2. Der Goldbestand.
Ausweistage
Monat 7- 15. | 23. 30.
: Goldbestand in Mark
Sept. ]91i 841382000 8323560 815875000 719 458 000

August 1911 869402000 896 486000 924895000 864 786000
Sept. 1910 752491000 761357 000 756360000 645007 000

August 1911 1244 926 000 1285 645000 1 330616 000 1 233 719 000

Sept. 1910 1113 663000 1 134 707 000 1136 517 000 974 832 000
4. Der Notenumlauf.
Ausweistage
Monat 7. 15. 23 30.
Notenumlauf in Mark
Sept. 1911 1616213 000 1644 136 000 1677 645 00U 2 296 199 000

August 1911 1586 917 000 1536 552 000 1496445000 1 639 645 000
Sept. 1910 153893400 ) 1514 175000 1553 687 000 2 056 080 000

J héchsten lind niedrigsten Ziffern der einzelnen Bestande in jedem Monat sind durch fetten Druck hervorgehoben.

an Rcvu V(rJrat

e, an "'Bichs-Kassenscheinen, an Noten anderer deutscher Banken und an Gold in Barren oder auslandischen Miinzen, das Pfund fein zu 13

geméss § 9 des Bankgesetzes vom 14. Mérz 1875 der in den Kassen der Reichsbank befindliche Betrag an kursfahigem deutschen

M. berechnet.
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5. Die Metalldeckung des Notenumlaufs 112. Die Golddeckung der samtlichen taglich falligen Verbind-
' A ) ' lichkeiten.
usweistage ;
Monat 15. | 23 30. , | léuswelstageza o
Metallvorrat in % des Notenumlaufs Mon at Goldbestand °/0 der samtlichen taglich falligen
Y erbindlichkeiten
Sept. 1911 38,27 34,91 33,28 24,43
iAugust 1911 40,71 41,29 é\%’% gg%
Die Golddeckung des Notenumlaufs. Sept. 1910 35,39 34,95 ' '
Ausweistage B Die Bardeckung der samtlichen taglich falligen Verbind-
Monat . 15. 23, 30. lichkeiten.
Goldbestand in °/0 des Notenumlaufs Ausweista
ge
Sept. 1911 52,55 50,63 48,63 g%%i 7 15. 23 J 30,
August 1911 54,79 58,34 61,81 337 Monat Barvorrat in °/0 der samtlichen taglich falligen
Sept. 1910 48,90 50.28 48,68 , Verbindlichkeiten
. 54,86 50,67 48,85 35,35
7. Die Bardeckung des Notenumlaufs. Iii%tust %gﬁ 58,29 59,22 61,32 55,39
Ausweistage 1Sept. 1910 52,37 52,09 50.23 35,85

Monat [ Bar\];orra’g-si.n °/0 des Nz(f)t'enumlaufs"so. 14. Hoéchste und niedrigste Deckung der samtlichen taglich
Sent 1911 73.48 45,36 falligen Verbindlichkeiten.

Au%ﬁst 1911 83,67 1675421‘11 Héchster Stand Niedrigster Stand
Sept. 1910 74,94 ) Monat derMetaU-| %eerc(k;l%dg_| der Bar- derMetaU-l %(gcl((;uor%l der Bar-
. N »o °/o °lo °lo

8. Hochste und niedrigste Deckung de§ N?tenumlaufs o186 3827 5486 379 24,43 3535
Héchster Sttnd Niec régsterEtgmd l 5704 4262 6132 5252 388 5639
Monat derMetaU-| ggrcﬁﬂg der Bar- derMetall- d(:rcc(ggng- er Bar- ¢ 4841 35.39 52.37 3339 2372 35,85
»o \ o °lo »o °/o .
Sept. 1911 7094 1 5255 7533 43,36 31,35 45,36 15. Die Wechsel- und Sc.heckanlage.
August 1911 8271 6181 892 713 5274 Zg?ﬁ‘ Ausweistage
Sept. 1910 6870 1 50,28 7494 44,16 3137 ; Mon at 7. . . 30.
°p Wechsel- und Scheckanlage in Mark =~
9. Steuerfreier und steuerpflichtiger Notenumlauf.3 Sept. 1911 P»0041°000,1 167 1j274)00 1246828 000 franicuioo
_ Augui 1911 887 617 0001 883 140000i 852222 000 963 941 000
. 15 swelstage - Sept. 1910 969 754000 1 1534 408 000
Monat Hohe des steuerfreien (+) bezw. steuerpflich 16. Die Lombardanlage.
tigen (—) Notenumlaufs A .
in Mark | Tn Mark | in Mark in Mark . - uswelstaggg 20
Sept. 1911 +i51 270000+113 998 000+ 69 685000—503 997 A0 M od at . - e
August 1911 +208 009 000 +299 093 000+384 171 000+ 144074 OCP Lombardanlage in Mark - oo
Sent. . 1910 + 47558000+ 93361000+ 65659000 608419000 Sept. 1911 61024000 62916 000
ept August 1911 59202000 60976000 49141000 86144000
10. Fremde Gelder.4) Sept. 1910 64921000 75976000 70879 000 209 955 000
Ausweistage 17. Die EfFektenanlage.)
Monat 15 ! Z. . Ausweistage 0
Monat | 15. | 23, | :
Sept. 1911 603081000 740386000 773563000 650040000 Die Effektenanlage in Mark
August 1911 548823000 634565000 673504 Qi0 587 881 000 AP .

g 664031 000 708825000 663434000 | Sept. 1911 5762000 26040000 | I'505200U | 118134 000
Sept. 10 BTERO August 1911 17888000 33 223000 ' 57 388,000 | 120 705 000,
Il. Die Metalldeckung der samtlichen taglich falligen Verbind Sept. 1910 75 462 000 -

lichkeiten.*) 19. Der Diskontsatz.
Ausweistage DurchscFr)mittI. 5 HECtisl;[?rat Blé\llri]ekdr|g,jpsrti(\altrlt
- - Bank- rivat- ank- rivat- = ¥ . N
Monat  Metallvorrat in b der ssimtichen tag:JLIi'ch ?a‘ﬁi'gen Monat diskont disgont  diskont d'st';om diskont d'so'jom
Verbindlichkeiten 42 416 560 w400 8w
Sept. 1911 51,66 47,33 45,36 33,79 iept. . 1911 . o s " os 200 298 400 e
August 1911 54186 55139 57104 52’52 UgUS 1911 . . 4'19 3’87 5.00 4%1 4.00 S'U
Sept. 1910 4841 47,75 45,79 3339 1Sept. 1910 - % ’ ' '
18. Die Zusammensetzung der Anlagen’) der Reichsbank.
Ausweistage
15, 23. 30.
Es betragt in der gesamten Anlagen
Monat .
in i in in in in in Wecir?seln Lomllri]ard- In
Wechseln Lombard- " Wechseln Lombard- Effékten Wechseln Iaomlbrz]ard— Effekten n'schecks darlehen Effekten
u.Schecks darlehen EfeKteN 'schecks u.Schecks darlehen 190 89,63 455 5.92
September 1911 93,69 577 054 928 505 200 A% 38 030 o165  819f 016
August 1911 92,04 6,14 182 9241 638 L2 ' 571 463 8227 116 6,47
September 1910 87,35 5.85 680 8834 6,59 507 89,66 ) : ) )

der A A T

aus den

*) Seit dem 1. Januar 1911 hat sich das steuerfreie Notenkontingent der Reic” "

A

Sie setzen sich in
Privaten), aus den Guthaben von Staatskassen auf besonderen Konten und

falligen Verbindlichkeiten sind Noten und fremde Gelder.

A ¢is stichfsini"Mammengefasst®mden j*Die”*niag”0® Wechseln und Schecks, Lombardforderangen und Effekten



