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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,_ w ird erneut in mehreren Schriften 
und Aufsätzen offiziöser Herkunft behandelt. Man wird 
daher annehmen können, dass die darin enthaltenen Vor
schläge auf fhnftihruDg einer durch Gesetz verordneten 
Anlage eines erheh''A,en Teiles der Kapitalsbestände und 
Einlagen gewüser Einrichtungen vorwiegend gemein
nützigen Charakters, wie Sparkassen, Lebensversicherungen, 
FeuerversicL ingsgesellschaften, sich demnächst zu Ge- 
setzesvorsch'rän verdichten werden. Es ist denn auch 
in der Re icVersicherungsordnung, dem preussischen 
Gesetz übi 1 n öffentlichen Feuerversicherungsanstalten 
und A^thrungsbestimmungen für die Anlegung der 

Fonds der ^ ieibahnen ein solcher Zwang bereits an
geordnet.

DemgfgeiJer darf man die Frage aufwerfen, ob 
die wirtscf aftlie Berechtigung und Wirkung solcher 
Massnahmen hiurtbend klargestellt ist, um gewaltsame 
Eingriffe, wie sie rch Einschränkung der Bewegungs
freiheit , mit drohen Geldverlust den betroffenen In 
stituten auferlegt v en, zu rechtfertigen. Denn wäre 
das nicht der Fall, würden 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 ührungen ist, einige Fragen zu 

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

Die Prämisse, 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 Länder 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 Rüstung unserer militärischen 
nicht entspreche. Dass dies ein sehr ernsthaftes Präjudiz 
ist, ist klar, und es dürfte nur ausgesprochen werden, 
wenn die Tatsache zweifellos feststände.

A b e r  steht denn die Ta tsache fest? Zwar,
wenn man vergleicht

Kurs Verzinsung
2proz. Amerikanische Bonds ca. 1001/., 2 pCt.
21/2 proz. Englische Konsols „ 77,5 3,25 „
3 proz. Französische Rente „ 94 3,70 „
3 '/2proz. (bisher 3 :,/4proz.)

Italienische Rente „ 101 3,46 „
4 proz. Oesterreichische

Kronenrente „ 9 r / 2 4,37 „
mit

Preussischen 4proz. Konsols „  102 3,92 „
Preussisch. 3 '/2proz. Konsols ,, 92 3,80 „
Preussischen 3proz. Konsols „  82 3,66 „

so erscheint auf den ersten Blick die Verzinsung der 
deutschen Renten höher, der Ku , daher vergleichsweise 
beträchtlich niedriger als der aller andern Renten mit 
Ausnahme von Oesterreich.

Die Rentenkurse sind selbstverständlich abhängig 
nicht nur von dem allgemeinen Zinsfuss für Kapitalien, 
sondern auch von einer Reihe lokaler Verhältnisse, Ver
wendungsfähigkeit in den einzelnen Ländern, industrieller 
und kommerzieller Aktivität und anderen preisbildenden 
Faktoren, deren anteilige W irkung im einzelnen Fall
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sehr schwer festzustellen ist, und deren Anführung zur 
Erklärung der eigentlichen Differenzen nur teilweise hin
reicht Hier soll nun noch ein Faktor erläutert werden, 
welcher zweifellos m itw irkt, und dessen erheblichen Ein
fluss man m. E. bisher verkannt hat. Wenn dieser Faktor 
eingesetzt wird, nähern sich die anscheinend grossen 
Differenzen ausserordentlich, und die sich ergebende Be
wertungsreihe entspricht dann mehr der Empfindung., die 
wirtschaftlich gebildete Menschen von der K raft und deip 
Kredit der einzelnen Nationen haben. Dieser Faktor ist 
die Nettorente, welche die Staatspapiere der ver
schiedenen Nationen abwerfen nach Abzug d e r j e n ig e n  
A u f la g e n ,  welche auf Einnahmen aus flüssigen Kapi
talien im allgemeinen oder auf Renten im besonderen
gelegt werden. , . ,  ,

Von den oben erwähnten sechs Renten scheidet zu
nächst die amerikanische aus der Vergleichung aus. Ih r 
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 
nämlich gegen Hinterlegung solcher Bonds Noten aus- 
o*eben kann, welche gesetzliches Zahlungsmittel sind, so 
ist die tatsächliche Nettorente dieser Bonds für den Ban
kier gleich den Zinsen, welche er für 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 ähnliche Vorzüge ge- 
niesst und sich aus einem Vergleich mit andern mündel- 
sicheren amerikanischen Papieren ohne besondere Verwen- 
duugsmöglichkeit (z. B. 4 1/,prozentige New Yorker Staats
anleihe mit 6 jähriger Umlaufszeit l0 2 5/8 pCt., dergleichen 
mit noch 46jähriger Umlaufszeit 108 V9 pCt.) ergibt, dass 
der niedrige Zinsfuss im wesentlichen auf dieser gesetz
lichen Ausnahmestellung beruht, so müssen die Bonds 
der Vereinigten Staaten aus der Betrachtung ausscheiden. 
Im übrigen sind sie aber auch nach verhältnismassig 
kurzer Umlaufszeit al pari rückzahlbar, d. h. keine Renten, 
und das Kursrisiko für den Eigentümer nach oben und 
unten deshalb begrenzt und berechenbar.

Die übrigen fünf zum Vergleich stehenden Renten
teilen sich in zwei Gruppen.

1. Die steuerfreien Renten.
Hierhin gehört die französische Rente,, welche gesetz

lich von der Kapitalrentensteuer befreit ist und bei der 
Basierung des französischen Steuersystems auf indirekte 
und Realsteuern keinerlei Abzug unterliegt, sie ist un
pfändbar und gewährt 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 Einkünfte aus der italienischen und
französischen Rente netto. .

2 Die zweite Gruppe sind die mit Kapitalrentensteuer 
belasteten Länder. Unter diesen ist die englische Rente 
am günstigsten gestellt. Einmal sind Einkommen bis zu 
ltiO Lstrl. überhaupt steuerfrei. Dann finden für E in
kommen bis zu 700 Lstrl. erhebliche Abschläge gegen
über dem zeitigen Maximum von 6 pCt. statt. Dann aber 
sorgt die englische Steuergesetzgebung für 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 für lokale Verwaltungs
zwecke w ird nicht erhoben. Man wird deshalb unter 
Berücksichtigung dieser Umstände eine Belastung der

englischen Konsols mit mehr wie 2 1/.J 3 pCt. Steuer
durchschnittlich nicht annehmen können. In England wird 
die Einkommensteuer bei der Auszahlung der Zinsen
gekürzt. .

Oesterreich und. Deutschland sind in ihrem Steuei- 
System sehr ähnlich. Die Steuererhebung erfolgt auf 
Grund von Deklarationen. Mehrfache Besteuerung findet 
statt. Konsolszinsen, die z. B. die Bergisch-Märkische 
Bank einhebt, unterliegen einem zweimaligen Abzug, 
bis sie als Dividende der Deutschen-Bank-Aktien in die 
Hände des Privatmanns gelangen, welcher sie seinerseits 
noch zu einem dritten Mal zu versteuern hat. Die Lasten 
für Provinzen und Kommunen, Kirche usw. w erden zum 
o-rossen Teile durch Steuerzuschläge zur Staatseinkommen
steuer gedeckt. Für Deutschland wird man für diejenigen 
Kreise, welche Konols besitzen, einen insgesamt lOproz. 
Abzug’ für Staatssteuer, Kommunalzuschläge, Kirchen
steuer und Ergänzungssteuer annehmen können, in 
Oesterreich nach m ir vorliegenden Aufstellungen etwa 
8 pCt. Oesterreichische Rente wird im Gegensatz zu den 
anderen hier behandelten Werten auch in Deutschland 
und Frankreich in grösseren Summen gehandelt, das fuhrt 
ein neues Element für die Kursgestaltung (Arbitrage, 
Stempel usw.) ein, so dass man hier die Wirkung der 
Steuer auf den Kurs weniger rein finden dürfte.

Bringt man diese Abzüge auf das Nominale der 
Rentenverzinsung in Anrechnung, so erhält man für 
italienische 3 3/ 4proz. (vom Jahre 1912 al) 3 /jP ro’/ j) 
Rente ein Nottoerträgnis von 3,50 pCt., für französische 
3 proz. Rente 3 pCt., für österreichische 4proz. Rente 
3,68 pCt., für preussische 3 proz. Konsols 2,"0 pLt., eng
lische 2 yL proz. Konsols 2,425 pCt.

Radiziert auf die oben erwähnten Tageskurse ergib 
sich ff. Real Verzinsung'. Oesterreichische Rente 4 p t., 
italienische Rente 3,50 pCt, preussische 5proz. Konsols 
3,30 pCt., französische Rente 3,20 pOt. and eng isc e
Konsols 3,13 pCt. . , , . . j - „

Demnach verzinsen sich im Durcbsehiti diese 
5 Renten mit etwa 33/8 pCt, und Deutschland bleibt hier 
unter dem Durchschnitt. Französische Rente Ms 100 
gesetzt ergeben sich folgende Kursparitäten:¡ England 
102,30, Deutschland 97, Italien 91,40 und Österreich 
80 pCt. Das arithmetische Mittel ist 94,14 pLt., mit 
andern Worten: geringer als die französische ie n te r  r- 
zinst sich nur noch die englische. Die de __ 
der Parität wenig unter 3 pOt-. unter der frmzosisc - 
die italienische etwa 8 >/, und die österreichisciie ungefähr

20 PDie Grifnde, welche für eine höhere Bewertung derDie urunue, wemuc
englischen Konsols angeführt werden, f l  bekannt 
Zweifellos ist zudem in England seit Land i die Kau 
kraft des Geldes eine höhere gewesen mt .s^m Deutsch
land. Nach den Anschreibungen des „L o °,ml!’t unJ 
auf der Basis der Preise von 1891 bis 1)0 iahen sich 
die Preise in England im Laufe der Jire 19 0 1 -1 0  
von 100 auf 110, in Deutschland von 10 au 
hoben. Wie weit die Befreiung England; vor glJ.
mittelzöllen mit dieser Erscheinung zu tui 
nicht erörtert werden. 0 hier

Nun bin ich darauf gefasst, dass du 
der oben befolgten Methode angegrifft werden ^  
Demgegenüber w ill ich nur die ^  wird.
Sind diese Steuerbefreiungen nicht £ '  «el/eo;
des Kurses getroffen? Würde die # f r e sse
ihrem gegenwärtigen Kursstände / o D, Wen» , öf 
Kupon direkt oder indirekt 20 l a u e r n  ■,,?! f ettl 
würden? Würde die 4,2 proz. ö s t l ic h e  g j c E rleg t 
wenn die 20 pCt. Steuern ihr b< ^pm erdek ¡Jrrei}te> 
erlassen würden, d. h. sie wied ;e w.ürde 
entsprechend steigen? Hervor, da L DI®.irauv> '^ r v o r  ,, ’ ni,-ht 

; d^ s  die li't.
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Was für die ‘?)ar^ assen gilt, g ilt auch für Lebens
versicherungen in Ŝ e' c^er Weise. Das Prinzip der 
Lebensversicherung“  be.stebt darin, dass derVersicherungs- 
nehmer jährliche *eP°.sEen bei der Versicherungsgesell
schaft macht, w / e sie am Ende der Versicherungsdauer, 
falls der Versicb|,run=sfiebmer lebt, und früher, falls er 
stirbt, zurückzu/.llen sicb verpflichtet. Es ist eine Spar
kasse, bei der ,^e Lebensversicherung ausserdem noch 
ein gewisses übernimmt, für die sie ihrerseits einen 
Zinsabzug zu /'■eben hat. Die Prämien, wie man diese 
Spargelder berechnen sich nach der Kente, welche 
sie als Prämii,ueservea bringen, unter Berücksichtigung 
des Risikos, f el ches sich aus der Sterblichkeitstafel er
gibt. Muss Gesellschaft in 3 proz. oder 31/2 proz. 
Papieren a|P®en.’ so kann sie nicht so günstig ver
zinsen, als \Vnn Sle_ 4 proz. Papiere nehmen kann, und kann 
sie den y ^ en. Eingang ihrer Anlagen, wie bei Hypo
theken, n fl^ s.lcber annehmen, sondern muss sie mit einem 
Kursverla^. wle bßi Wertpapieren, rechnen, so erhöht und 
verteuert sicb aucb die Prämie, und die Neigung zu 
solchen #ê r verständigen Geschäften, wie sie Lebens- 
versichei'|,ü̂ en zu sein pflegen, wird entsprechend ver
ringert. ^ ass wäre ein grosses Uebel, viel grösser als 
der ^en eia 1 bis 2 pCt. höherer Konsolstand
je erbri'b’ 611 könnte. Der Versicherungszuwachs ist bei 
den Flnen Gegenseitigkeitsversicherungsgesellschaften 
nahezu 80 bocb wie der der Aktiengesellschaften, d. h. 
die (!i!rcb den Konsolsankauf aufgelegte Steuer kann 
aucb auf  Aktionäre Ubergewälzt werden, besonders 
da s0w°bl bei Lebens- wie bei Feuerversicherungsgesell- 
sch^ie.n die Aktienkapitalien unvergleichlich gering im 
Ver/e^b  zu der Versicherungssumme sind. Die Folge 
e h /  zwangsweisen Anlage in Renten würde also im 
we<entlichen eine Erhöhung der Prämien und Verminderung 
def Gewinnanteile der V e rs i c h e r te n  sein.

Die Vorschläge werden begründet mit der Sorge um 
dP Sicherheit der Anlagen und die Liquidität der Gesell- 
giihaften, insbesondere in Kriegsfällen.

Auch hier sind verschiedene Fragen aufzuwerfen: 
/st der gegenwärtige Zustand irgendwie bedenklich? Ist 
er so bedenklich, dass man den Hypothekarkredit durch 
Einschränkung der Hypothekenanlagen bei all diesen 
gemeinnützigen Unternehmungen zu schwächen Veran
lassung hat? Mit ihrer 5- bis 6 jährigen Laufzeit, der 
Sicherheit des vollen Kapitalseingangs, der Leichtigkeit 
der Verwaltung, der Sicherheit der Verwahrung, sind 
doch gute erste Hypotheken eigentlich für derartige 
Anstalten das Gegebene. Ist es richtig, sie, wenn auch 
nur zum Teil, durch Renten zu ersetzen, bei denen nichts 
gewährleistet wird, als der Eingang der Zinsen? ln  
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 österreichischen 
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 
erklärt, dass die Kursschwankungen für ihren Geschäfts
betrieb eine derartige Gefahr bilden, dass sie den 
Wünschen der österreichischen Regierung auf höhere 
Jnlage'h in Wertpapieren nicht nachkommen können. In 
England haben alle grossen Lebensversicherungsgesell
schaften ihre Konsols zum grossen Teil abgestossen, mit 
vielem Verlust, weil sie sie eben zur Anlage in Prämien 
des ihnen innewohnenden Kursrisikos halber nicht für 
geeignet erachten; der starke Kursfall w ird hiermit von 
urteilsfähigen Leuten in Zusammenhang gebracht.

Deshalb kommt die Frage: ist denn der Rententyp 
überhaupt geeignet, für solche Zwecke verwendet zu 
werden? Muss man nicht, ehe man gesetzliche Zwangs
massnahmen einfuhrt, den Staat selbst zur regelmässigen 
Tilgung zum nominalen Wert zwingen ? Hiergegen werden 
viele Gründe angeführt, die Schwierigkeiten, in die der 
Staat bei einer Refundierung kommen könnte, die Unbe
quemlichkeiten der Auslosung und der Kontrolle, die 
Tatsache, dass sich doch die nähere oder weitere Rück
zahlung nicht im Kurse ausdrücke usw., und trotzdem 
muss man die Frage aufwerfen. Im Reich werden jetzt 
unproduktive Anlagen mit 3pCt., produktive mit 1,9 pCt. 
jährlich und den erspartep Zinsen (3_1/2 pCt.) getilgt. 
Gleiche Beträge angenommen, ergibt sich eine mittlere 
Tilgung von 25 Jahren. Wenn man nach amerikanischem 
Muster die in jedem Jahre ausgegebenen Beträge nach 
25 Jahren al pari rückzahlbar machen würde, also so
zusagen 25jährige Schatzscheine ausgäbe, so würde man 
alle gegen den amortisablen Typ angeführten Einwen- 
dungen vermeiden, man hätte in keinem Jahre mehr zu 
tilgen, als wie in dem betrefleuden Ausgabejahre emittiert 
worden wäre. Ein vollständiger lilgungslonds wäre in 
zwischen aufgesammelt, bzw. in im Markt gekauften 
Anleihen bereitgestellt. Einen solchen Typ würde man 
auch einer Lebensversicherung und einer Sparkasse unter 
Entbindung vom Bilanzzwang bis zu gewissen Grenzen 
anempfehlen können.

Die Frage, ob, wie von manchen Seiten behauptet, 
ein Konsolsbestand für Kriegszeiten für Sparkassen und 
Lebensversicherungen usw. sich günstig gestalte und im 
Staatsinteresse liege, ist m. E. zu verneinen, eine ein
gehendere Begründung dieser Ansicht möchte ich mir 
aber für den Moment versagen.

Ich glaube, dass diese Fragen alle wohl wert sind, 
eingehend geprüft zu werden und dass, ehe man nicht 
eine sachverständige, auf hinreichende Erfahrungen und 
Studien gestützte Antwort geben kann, man unrecht tut, 
eine Ausnahmegesetzgebung für die Anlagen der gemein
nützigen Anstalten und staatlichen Versicherungen zu 
unternehmen und damit sicher eine indirekte Las! wenn 
nicht gar einen erheblichen Verlust auf die schwächeren 
Volksgenossen zu legen.

Kaufmännischer Geist und Staatseisenbahn
verwaltung.

Von Ministerialdirektor Offenberg, Berlin.
(Schluss.)

Der Hauptvorteil, den sich Herr Dr. W a ld s c h m id t  
von der Einführung der kaufmännischen Buchführung bei 
den staatlichen Betriebsverwaltungen verspricht, soll in 
der Einführung kaufmännischen Geistes in die Verwaltung 
bestehen. Damit sind w ir glücklich bei einem Schlag
wort angelangt, dessen Erfolges man in weiten Kreisen 
sicher sein kann. Er schreibt:

„Einen anderen und nicht den geringsten Vor
teil der kaufmännischen Buchführung seht^ich in 
dem, was ich nenne die Erziehung zu kau hunni
schem Denken. Ich möchte hinzufügen: im cÄgen- 
satz zum juristischen Denken. Was heisst das? 
Es ist jetzt so viel von dem kaufmännischen Geiste 
die Rede, der in die staatlichen Verwaltungen ein
ziehen soll. Das ist eben der Geist, der nicht bloss 
danach fragt: Is t etwas formell zulässig, darf ich 
eine Ausgabe machen, weil sie durch die V olks- 
vertretung bewilligt ist? sondern der ausserdem 
danach fragt, ob die Ausgabe wirtschaftlich einen 
Nutzen verspricht. Ein Beispiel: Manche staatliche
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Verwaltung schaut am Ende des Etatsjahres nach, 
ob sie noch etwas verausgaben darf, ob in dem 
ihr bewilligten Soll noch etwas zur Verfügung steht, 
und man überlegt, wofür man es noch ausgeben 
könnte. Glauben Sie wohl, dass das denkbar ist 
in einem kaufmännischen Betriebe, dass man darüber 
uachdenkt, wie man eine Ausgabe machen kann? 
Da zerbricht man sich nur den Kopf darüber, wie 
man sie vermeiden kann. Ein anderer wunder 
Punkt ist der, dass auch für wirtschaftliche Unter
nehmungen lebenslängliche Beamtenstellen geschaffen 
werden. Stehen solche erst einmal im Etat, so 
denkt niemand mehr darüber nach, ob die Gehälter 
zu vermeiden sind: sind sie einmal im Etat aus
geworfen, so bedürfen sie keiner neuen Begründung 
mehr; die Stelle muss Jahr für Jahr bewilligt 
werden. Dass man aber neue arbeit- und lohn
sparende Maschinen oder sonstige Betriebseinrich
tungen, die eine grössere einmalige Ausgabe be
dingen, bew illigt erhält, ist sehr schwierig; dazu 
müssen sehr eingehende Berichte gemacht werden, 
um darzutun, warum sie notwendig und nützlich 
sind, und wenn es im allgemeinen iibel aussieht 
im Etat, dann werden die Anträge einfach gestrichen, 
wenn nicht schon vom Ressortminister, dann vom 
Finanzminister.“

Der Geist, den Herr Dr. W a ld s c h m id t  hier be
kämpft, ist — wenigstens was die Eisenbahnverwaltung 
betrifft — schon mehr ein Gespenst. Wäre ein solcher 
Geist w irklich vorhanden, so wäre die Eisenbahnver- 
'waltung längst bankerott geworden. Gewiss mag es wohl 
einmal Vorkommen, dass irgendeine Dienststelle gelegent
lich darüber nachdenkt, wie sie am Jahresschluss irgend 
einen Fonds, der noch Mittel hat, verwenden könne. Es 
handelt sich dann aber um Ausgaben, die notwendig oder 
doch nützlich sind, und die später doch gemacht würden, 
also im wesentlichen nur um die Frage, welches Etats
jahr belastet werden soll. ¡Spielt diese Frage nicht aber 
auch in den grossen kaufmännischen Betrieben, nament
lich bei Aktiengesellschaften eine Rolle? W ird nicht auch 
dort ein Jahr, das günstig abschliesst, noch schnell mit 
Ausgaben belastet, die anderenfalls dem nächsten Jahre 
zur Last fallen würden? Dass die Eisenbahnverwaltung im 
ganzen so verführe und die Fonds aufbrauchte, lediglich um 
nicht hinter der Bewilligung zurückzubleiben, widerlegt 
sich durch die grossen Ersparnisse gegenüber der Etat
bewilligung, die sie macht, wo es irgend angängig ist. 
So hat sie z. B. im Etatsjahre 1910 bei dem T ite l für 
Inventaríen und Betriebsmaterialien gegenüber der Etats - 
bewilligung 12,4 Millionen Mark erspart, obwohl der 
Verkehr weit stärker als veranschlagt war. Wie das 
möglich war, darüber unten!

Ganz verfehlt ist es, wenn man meint, die Bewilligung 
von Etatsstellen für Beamte beeinflusse die tatsächlich 
beschäftigte Kopfzahl, und wenn die Stellen erst einmal 
im Etat ständen, so denke niemand mehr darüber nach, 
ob die Gehälter zu vermeiden seien. In W irklichkeit 
beschäftigt die Eisenbahnverwaltung einen sehr erheb
lichen Bruchteil ihres Personals in allen Zweigen ausser- 
ha lh^ös etatsmässigen Beamtenverhältnisses. Hier setzt 
sie ein, wenn die vorhandene Kopfzahl etwa infolge Ver- 
kehrsrückganges oder der Umwandlung von Menschenarbeit 
in Maschinenarbeit den Bedarf übersteigt. So hat sie z. B. 
im Jahre 1908 das Betriebspersonal nm 5000 Köpfe und 
im Jahre 1909 trotz wieder anziehenden Verkehrs um 
weitere 2500 Köpfe verringert, die übrigens nicht auf 
die Strasse gesetzt wurden, sondern in den Werkstätten 
und bei der Bahnunterhaltung nutzbringend beschäftigt 
wurden. Darüber nachzudenken, wie sich der Ersatz 
von Arbeitskräften durch Maschinen ermöglichen lässt,

gehört zum täglichen Brote nicht nur der Zentralinstanz, 
sondern jedes einzelnen Verwaltungsbeamten. Dass aus 
Mangel an Mitteln derartige Anträge, wenn nicht von 
der Zentralinstanz, dann vom Finanzminister gestrichen 
würden, ist ein Phantasiegebilde. Der Bhnauzminister 
hat bei der Einführung von Maschinen kaum jemals m it
zureden, da die Fonds der Eisenbahnverwaltung im a ll
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 mögliche 
Ersparnis durch Beschaffung von Maschinen usw. auf
merksam gemacht haben, als dass begründete Anträge 
auf Ersatz der Menschenhand durch Maschinenkraft oder 
andere Ersparnisse an Köpfen durch Kapitalaufwendungen 
abgelehnt würden.

Zwei Punkte sind es insbesondere, hinsichtlich deren 
Herr Dr. W a ld s c h m id t  bei der Eisenbahnverwaltung 
von der Einführung der kaufmännischen Buchführung 
eine Besserung erhofft: die schärfere Scheidung zwischen 
Anlagekapital und Betriebskosten und die Aufstellung 
klarerer Grundsätze Uber die Abschreibung. Aber auch 
in dieser Beziehung dürften seine Ausführungen auf einer 
unzulänglichen Kenntnis der tatsächlichen Verhältnisse 
beruhen. Insbesondere ist ihm entgangen, dass das Extra- 
ordinarium der Eisenbahnverwaltung etwas wesentlich 
anderes ist als das Extraordinarium anderer Ressorts. 
Denn wie ein B lick in die dem Etat der Eisenbahnver
waltung für 1911 beigefügte Denkschrift Uber die Ver
anschlagungsgrundsätze lehrt, enthält das Extraordinarium  
der Eisenbahnverwaltung ebenso wie das Anleihegesetz 
nur Kapitalaufwendungen, das O r d iu a r iu m  dagegen 
nur Betriebsausgaben oder das, was aus bestimmten 
Gründen den Betriebsausgaben gleich gerechnet wer
den muss.

Es ist irrtümlich, wenn Herr Dr. W a ldschm id t  
meint, einmalige Entschädigungsbeträge würden auf das 
Extraordinarium verrechnet. So sind z. B. die Ausgaben 
für den verunglückten Extrazug Carre, auf den er hiu- 
weist, unter den Betriebsausgaben verbucht, ebenso wie 
z. B. ein Betrag von 41/2 Milk Mark, den die Eisenbahn
verwaltung vor einer Reihe von Jahren für Waldbrand
entschädigungen 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 Kapita l
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 für 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 darüber.

Die Eisenbabnverwaltung muss infolge ihrer ausser
ordentlichen, räumlichen und zahlenmässigen Ausdeh
nung (fast 40 000 Kilometer Bahnlänge, über 11 M il
liarden Mark Anlagekapital, 2,3 Milliarden Betriebs
einnahmen, l,ö  Milliarden Betriebsausgaben) mit 
anderem Masse gemessen werden als andere Unter
nehmungen. Ein Kaufmann z. B., der seine Magazine 
nicht gegen Brandschaden versichern 'wollte, würde als 
sehr leichtsinnig betrachtet werden. Die Eisenbahn
verwaltung dagegen sieht von jeder Feuerversicherung 
ab, denn die jährlichen Prämien würden den Brandschaden 
übersteigen, und bei der Grösse des Unternehmens 
gleichen sich auch die Schäden der einzelnen Jahre
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ziemlich aus. Jedenfalls sind die in Frage kommenden 
Beträge nicht so gross, dass sie auf das Betriebsergebnis 
im ganzen einen nennenswerten Einfluss ausiiben konnten. 
Ebenso verhält es sich bezüglich 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 fortwährenden Verschleiss unterworfen. 
Der Ausgleich hierfür lässt sich entweder so schatten, 
dass ein' dem Verschleisse entsprechender Betrag vom 
Anlagekapitale abgeschrieben wird oder so. dass der 
Wert des Anlagekapitals durch fortgesetzte Ergänzungs
beschaffungen ™ Lasten des Betriebes  ̂ auf der alten 
Höhe gehalten wird, dass dieser also die Erneuerungs- 
kosten^ trägt. Die Eisenbahnverwaltungen wählen im 
allgemeinen den letzteren Weg. _ .

Die Erueuerungskosten werden in grösseren Perioden 
sprungweise erforderlich. Ihre unmittelbare Bestreitung 
aus dem betriebe führt leicht zu einer sehr ungleich- 
massigen Belastung der einzelnen Jahre. Deswegen wird 
in der Regel ein Erneuerungsfonds eingeschoben, dem 
alljährlich a,is dem Betriebe feste Rücklagen zugeführt 
werden t>n(1 der dafür die tatsächlichen Erneuerungs
kosten zu fragen hat. In W irklichkeit ist der Erneuerungs
fonds ein Erneuerungsversicherungsfonds. Bei der 
Grösse des Staatseisenbahnunternehmens tr itt 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 trägt vielmehr 
die ßrneuerungskosten unmittelbar.

Diese Regelung bedarf aber einer Ergänzung. Gleicht 
siet das Erneuerungsbedürfnis in den einzelnen Jahren 
bei der Grösse des Eisenbahnunternehmens auch ziemlich 
:Uis, so ist es mit Rücksicht auf das fortgesetzte An
wachsen des mechanischen Apparates insbesondere durch 
Fröfifnung neuer Strecken, Vermehrung der Gleise, Vergrösse- 
rung der Bahnhöfe und Vergrösserung des Fuhrzeugparks 
doch noch keineswegs im Beharrungszustande. Um hierfür 
einen Ausgleich zu schaffen, werden alljährlich über das E r
neu erungsbedürfnis hinaus noch gewisse Kapitalaufwen
dungen dem Betriebe zur Last gestellt. Das ist der eine Grund, 
weshalb die kleinen Ergänzungsbauten — im Einzelbetrage 
unter 100000 Mark —  und die Betriebsmittelvermehrung, 
soweit sie als Ersatz für den sogenannten latenten 
Verschleiss dient, als Betriebsausgaben behandelt werden.

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

Diese Grundsätze sind einfach, im grossen Durch
schnitte mindestens ebenso zutreffend, wie peinlich auf
gestellte Einzelberechnungen und entsprechen vollkommen 
gesunden kaufmännischen Grundsätzen. Es ist irrtümlich, 
wenn man ans einer zu ganz anderen Zwecken gemachten 
Bemerkung des Wirklichen Geheimen Rats Dr. K i r c h -  
hof f ,  der diese aus dem Betriebsfonds bestrittenen 
Kapitalaufwendungen auf jährlich etwa 70 bis 75 Millionen 
Mark und im ganzen auf 650 Millionen Mark schlitzt, 
den Schluss zieht, dass hier eine versteckte Kapital
aufhäufung vorliege. Tatsächlich dienen sie nur als 
Ausgleich für eine anderenfalls eintretende allmähliche 
Entwertung des mechanischen Apparates. Der Ausgleich 
ist reichlich, aber nicht überreichlich. Die Einführung

der kaufmännischen Buchführung würde an diesen Ver
hältnissen nicht das Geringste ändern. Auch bei ihr 
kann man Erneuerungskosten unmittelbar auf das Un
kostenkonto nehmen, wenn man nicht einen Erneuerungs
fonds einschiebt und ihm regelmässige Rücklagen zuführt.

Etwas mehr Berechtigung hat der Vorwurf, dass die 
Grundsätze für die Abschreibung bei der Eisenbahnver- 
waltung geschwankt haben. Es liegt aber auch das nicht 
so sehr an dem Mangel einer kaufmännischen Buchführung, 
als an dem Mangel an Einsicht in die W irklichkeit der 
Verhältnisse, die in der Tat anfänglich schwer zu 
übersehen waren und sich erst allmählich zu grösserer
Klarheit entwickelt haben.

Wenn hier von Abschreibung die Rede ist, so ist 
dabei die Abschreibung im weiteren Sinne gemeint. Be
kanntlich lässt sich die allmähliche Entwertung der Aktiva 
bei der kaufmännischen Buchführung in doppelter Form 
ausgleichen, entweder durch Abschreibung auf der A ktiv 
seite, der eine entsprechende Verminderung auf der 
Passivseite (Schuldentilgung) gegenüberstehen muss, oder 
durch Einsetzung eines Abschreibungskontos — unter 
Umständen neben dem Erneuerungsfonds — auf der 
Passivseite, die natürlich auch nur bei entsprechender 
Verminderung der übrigen Passivposten möglich ist.

Der Hauptanlass zur Abschreibung — der allmähliche 
Verschleiss des mechanischen Apparates _— entfällt bei 
der Eisenbahnverwaltung, da er — wie bemerkt — 
durch Erneuerung: zu Lasten des Betriebsfonds völlig* 
ausgeglichen wird. Nun tauchte schon bald nach der 
Verstaatlichung die Notwendigkeit auf, für die Staats
bahnen erhebliche Aufwendungen zu machen, über deren 
Bedeutung man sich namentlich im Parlament zunächst 
nicht ganz klar war. Zum Teil handelte es sich um 
rückständige 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 Verfügung 
hatten, so sprach man dort, wo solche fehlten, von einer 
Bauschuld. Man sprach auch von Bahnhofserneuerungen, 
indem man anscheinend die Erneuerung des Bahnhofs
gebäudes mit dem Umbau des ganzen Bahnhofs \e i -  
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 Eisenbahnüberschüssen) forderte. Auch 
der weitere Grundsatz, dass die Verrechnung von Ueber- 
schüssen auf anderenfalls notwendige Anleihen der Tilgung 
gleich zu achten sei, war an sich berechtigt. Erst die 
Ausführung, die vergass, dem entlasteten Eisenbahnkonto 
ein entsprechend belastetes anderes Staatsschuldkonto 
gegenüberzustellen, führte zu Unzuträglichkeiten. Um 
diesen zu steuern, wurde im Jahre 1892 vom Landtage 
beschlossen, Anleihen für Aufwendungen auf den be
stehenden Bahnen im allgemeinen nicht mehr zuzulassen, 
das Extraordinarium der Eisenbahnverwaltung also mög
lichst hoch zu setzen und dadurch dem Zugriff der 
anderen Ressorts zu entziehen.

Dieser Beschluss hatte den grossen Fehler, dass er 
die Kapitalaufwendungen für die Eisenbahnverwaltung in 
Verkennung der inneren Gründe ihrer Notwendigkeit 
mechanisch auf die verfügbaren Ueberschüsse beschränkte. 
Erst eine 15 jährige Periode fast ununterbrochener Ver
kehrssteigerung hat die inneren Beziehungen zwischen 
der letzteren und der Notwendigkeit nachträglicher Kapita l
aufwendungen k la r zutage treten lassen. Im einzelnen 
muss ich auf die Denkschrift Beilage 5 zum Etat der
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Eisenbahnverwaltung für 1911 und meine Ausführungen 
in der Zeitung des Vereins Deutscher Eisenbahnverwal- 
tungen Jahrgang 1910 Nr. 8, 11 und 12 verweisen. Jetzt 
ist die Frage so geregelt, dass bestimmte Ergänzungs
bauten für die bestehenden Bahnen und die Kosten der 
r  ahrzeugvermehrung auf das Anleihegesetz, die übrigen 
nachträglichen Kapitalaufwendungen in Höhe von 1,15 pCt. 
des statistischen Anlagekapitals auf das Extraordinarium 
übernommen werden. Da das Extraordinarium aus Ueber- 
schüssen gedeckt wird, so entspricht dieser Betrag der 
kaufmännischen Abschreibung.

Die Aufwendung für die Ausführung wächst auf der 
Aktivseite mit den übrigen Kapitalaufwendungen aus 
Anleihegesetzen, dem sogenannten statistischen Anlage
kapitale zu, demgegenüber muss der zur Deckung des 
Extraordinariums dienende Teil des Ueberschusses mit 
dem weiterhin gesetzlich vorgeschriebenen Tilgungsbetrage 
von 3/s pCt. der noch vorhandenen Eisenbahnschuld dem 
auf der Passivseite eingestellten Abschreibungskonto zu
geschrieben werden. Es sind nun letzthin Zweifel dar
über entstanden, ob Abschreibungen in solcher Höhe 
überhaupt erforderlich sind und kaufmännischen Grund
sätzen 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 
Gründe, die zur Abschreibung nötigen, 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 völlig getilgt sei, auf einer 

erkennung der Sachlage beruht. In  W irklichkeit wächst 
die Staatseisenbahnschuld trotz aller Abschreibung und 
T . i.nfol^ e der Verkehrssteigerung alljährlich 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 wächst 
damit auch der mechanische Apparat, aber dessen Wert 
hängt vom Ertrage ab. Nun ist für absehbare Zeit zwar 
nicht zu befürchten, dass die Eisenbahnen ertraglos werden. 
Denn selbst der Aderlass, welcher der Eisenbahnverwaltung 
aus Anlass der in einigen Jahren bevorstehenden Eröffnung 
der imBau begriffenen Wasserstrassen bevorsteht, w ird zwar 
i ren Beinüberschuss beeinträchtigen, ihn aber auch nicht 
einmal entfernt so herabsetzen, dass er unter den Zins- 
Detrag der Eisenbahnschuld-Anleihen hinunterginge. Wer 
aber kann dafür einstehen, dass die Eisenbahnen auch 
m 0, 80 oder 100 Jahren noch gleich ertragreich sein
i 4 ° ’ wil1 gar nicht einmal an die Möglichkeit
der Wiederholung eines 30 jährigen Krieges mit seiner 
völligen Zerstörung des gesamten deutschen Wohlstandes 
erinnern. Aber man denke doch z. B. an den keines- 
wegs unmöglichen Fall, dass infolge entsprechender 

r ndungen der Kraf t -  und Wärmetransport, der 
je tzt in Gestalt der Kohlentransporte 40 pCt. der 
gesamten Eisenbahntransporte ausmacht, ganz auf 
elektrische Leitungen übergeht oder gar drahtlos erfolgt, 
unter Ausnutzung der örtlichen Kraftquellen -  Braun- 

ohle, lo r f, Wasserkraft usw. — , wozu bereits jetzt be
deutsame Ansätze vorhanden sind! Man denke ferner 
a.n das Nachlassen der Volksvermehrung oder gar an 
einen Bevölkerungsrückgang, 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 
ötaat den grössten Vorsprung hat, der am freiesten, d. h.

am wenigsten durch Schulden behindert, von dieser Waffe 
Gebrauch machen kann. Man denke endlich an den a ll
gemeinen Ansturm auf die Staatskrippe in Gestalt von 
iarifermässigungen aller A rt einerseits und von steigen- 
den Ansprüchen an die Ausgaben — Besoldungen, Löhne, 
Matenalpreise, Erhöhung des Reisekomforts usw. — 
andererseits. Da kann man in der Tat schwere Be- 
denken hegen, ob die Ertragsfähigkeit des so stark 
wachsenden Anlagekapitals dauernd gesichert ist. Schon 
jetzt lässt sich ein nicht unbeträchtlicher Rückgang in 
der Ertragsfähigkeit 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 überaus günstigen Jahre, wie 
1910 es war, konnte sie nur erst wieder auf ß 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 Verfügung, während in dem so günstigen Jahre 1910 
hierfür nur 1,9 pCt. verfügbar blieben, wobei die Do
tierung des Ausgleichsfonds mit als Abschreibung ge-
f-eChnim r !St' Zieht man letzteren Betrag ab, so bliebe 

. 1910 n«r eine Abschreibung von 1,4 pCt., Was für
ein so günstiges Jahr kaum zu viel sein dürfte.

Eine Abschreibung wegen möglicher Entwertung des 
gesamten Unternehmens ist kaufmännisch ebenso üblich 
wie die Abschreibung einzelner Teile wegen Verschleisses.

enn aber schon Uber die Höhe der letzteren keine a ll
gemein gültigen Regeln bestehen, so sind die Grundsätze 
für die erstere noch weit verschiedener. Doch gerade 
diejenigen Unternehmungen, die aus diesem Grunde mög
lichst grosse Abschreibungen machen, erweisen sich in 
schwierigen Zeiten als die allerlebensfähigsten.
ai iFS-i.Ŝ  zuzu&et)en) dass sich ein festes Mass für die 
Abschreibung aus Anlass einer — nicht in der Gegen
wart, sondern erst in ferner Zukunft — möglichen Ent- 
wertung nicht finden lässt. Hier kommt alles auf das 
subjektive Empfinden, auf den finanziellen Instinkt an. 
ich glaube aber kaum, dass ein Privatunternehmen, das 
Jahr für Jahr genötigt wäre, neue beträchtliche Kapitalien 
in das Unternehmen hineinzustecken und zwar in der 
klaren Erkenntnis, dass ein beträchtlicher Teil von ihnen 
S?hr e rträg lich  ist, wie das namentlich auf die
f..wa 7® his 80 Millionen Mark jährlicher Aufwendungen 
für minder rentable Nebenbahnen, aber auch auf manche 
andere Aufwendungen zutrifft, sich mit erheblich ge
ringeren Abschreibungen begnügen würde. Die Ein
führung der kaufmännischen Buchführung würde darüber 
allerdings auch keine Klarheit schaffen.

Aus meiner Ausführung dürften auch weitere Kreise 
ersehen haben, dass die Einführung kaufmännischer Buch- 
uhrung für die Eisenbahnverwaltung keine Vorteile 
bietet. Ihre Einführung bei der Zentralinstanz würde 
a erdmgs auch keine erhebliche Erschwernis bringen 
Unsere Rechnungsbeamten sind damit durchweg völlig 
ver raut, und w ir brauchten nicht etwa aus diesem 
Lrunde sachkundigere Beamte einstellen. Wohl aber 
wurde die Mehrarbeit eine Beamtenvermehrung zur Folge 
haben Denn w ir würden daneben unsere ganze bisherige 
mchfuhrung beibehalten müssen, weil auf ihr das ganze 
wohldurchdachte System der Wirtschaftsführung und W irt
schaftskontrolle beruht.

Die Staatseisenbahnverwaltung unterscheidet sich in 
einem wesentlichen Punkte von Privatunternehmungen. 
Bei ihr ist nicht die Erzielung möglichst hoher Ueber- 
schusse die Hauptsache, sondern ihre oberste Aufgabe 
ist die Erfüllung ihrer Betriebspflicht, allerdings unter 
tunlichster Wahrung der Wirtschaftlichkeit. Geraten
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, . i • w ; j  , h a t . die erstere den Vorrang-, 
el, e, m e55’Prttl>) dass die Eisenbahnverwaltung 

Z  £ h hrsm i’ insbesondere in den 
Jahren 1905 iqnÄ 19?7 m im«ier schwierigere w irt- 
i S i n l .  v ’ i 90i eriet- die schliesslich zu dem 
schweren PnJ 'ä!ws Leberschusses im Jahre 1908
fnhrten611/ ! ^ 10)1̂ ^ 611 durch die°Erhöhung der Be- 
Ltenbesobb, ' Djiihnf' und der Materialpreise die 
Ausgaben Ä & mehr als 100 Millionen gesteigertamtenbesoldung, mehr ^  ....... o__.

hatten'16 der Verkehrsnot infolge des

i ä  zu ia Ge Z i

Ä “? —  5STgeb lsse defoesteigerung von 260 Millionen Mark 
gegenüber J ' 6 Erhöhung der Betriebsausgaben um 
imr 85 M iir«  ark zeiSte- Dieser Erfolg war mög- 
linh trntt i  V 1 eralistischen Buchführung, ja  man darf 
wohl «Q de' ist erzielt durch die kameralisti- 
sche Buchf? Und die darauf gegründete Wirtschafts-

kontrolle. kaufmännischen Buchführung hätte die 
Eisenbah vielleicht feststellen können, wie
hoch si h ^äckgang des Ueberscbusses bei den ein
zelnen ry  ‘onen stellte. Aber damit hätte sie zunächst 
wenio> . n l'-önnen. Bei ihren Kontrollmassregeln 
könnt a^Segen alsbald feststellen, an welchen Punkten 
anD.e 6. J erden musste. Dass die Mehrausgaben eben- 
sowof l dem Personal wie bei den Materialien lagen,

J11 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  ̂ unverhältnismässig stärker gestiegen waren 
als Verkehrsleistungen (Personen- und Tonnenldlo- 

S ü Damals galt es, den Verkehrsansturm zu be- 
W  Die Wagenmassen mussten bald hierin, bald 
, a geworfen werden, um den dringendsten Anforde- 

‘ zu genügen; und um den Wagenumlauf zu he
ilig e n , mussten die Züge ohqe ausreichende Be- 

j Cig abgelassen und in der Fahrt nach Möglichkeit 
,a1leunigt werden. Das erhöhte den Mangel an Loko- 
D ven und verhinderte deren richtige Auswahl nach 
^ Leistungsfähigkeit, was wiederum den Kohlenver- 
”uch überaus ungünstig beeinflusste und zu zahlreichen 
/spanuleistungen nötigte. In welchem Masse die Ver- 
hrsnot die Betriebsleistung ungünstig beeinflusst, geht 
n besten daraus hervor, ■ dass ein Güterzugkilometer 
mbrachte im Jahre: 1895 (normal) 7,89 M., 1900 (Ver- 
-ehrsnot) 6,70 M., 1903 (annähernd normal) 7,10 M., 
1907 (Verkehrsnot) 6,45 M., dagegen 1909 (normal) 
7,72 M. und 1910 etwa 7,93 M. Dieses günstige Er
gebnis war nicht etwa die Folge von Tariferhöhungen — 
im Gegenteil ist die Durchschnittseinnahme für 1 Tonnen
kilometer von 3,76 Pf. im Jahre 1895 auf 3,58 Pf. 
im Jahre 1910 zurückgegangen — , sondern lediglich 
die einer besseren Ausnutzung der Züge. Die un
verhältnismässig starke Erhöhung der Betriebsleistung 
führte aber nicht nur zur Vermehrung des Zugper
sonals, sondern darüber hinaus auch noch zu einer un
verhältnismässigen Vermehrung des stationären Personals 
und zu starken Mehrausgaben in allen Dienstzweigeu, 
zumal der überstarke Verkehr zu erheblichen Fahrplan
störungen -Veranlassung gab. Es galt also die Hand an 
die Wurzef\zu legen und vor allem die Betriebsleistung 
wieder auf ein der Verkehrsleistung entsprechendes Mass 
zurückzuführen. Dass das bei einem Personal von einer 
halben Million Köpfen nicht von heute bis morgen geht, 
liegt auf der Hand, und so konnten die Massnahmen ihre

volle W irkung erst im Jahre 1909 ausüben. Dabei darf 
auch nicht vergessen werden, dass die Wirtschaftskata
strophe vom Herbst 1907 den Eisenbahnverkehr zunächst 
nicht beeinflusste. Er stieg vielmehr immer noch weiter 
und zeigte im Oktober, November und Dezember 1907 
eine bis da unerreichte Höhe. Ja, die Verkehrssteigeruug 
zog sich bis in das Jahr 1908 hinein, und erst im März 
dieses Jahres zeigt sich zum ersten Male ein Verkehrs
rückgang. Der Personenverkehr zeigte überdies sogar 
im ganzen Jahre 1908 eine weitere Steigerung. Hieraus 
erklärt sich auch, weshalb die Eisenbahnverwaltung die 
Sturmwarnungen, die schon im Frühjahr 1907 ergangen 
waren, scheinbar unbeachtet gelassen hat. Gekannt hat 
man sie sehr wohl und hat wichtige Geschäftsabschlüsse 
gerade m it Rücksicht auf sie hinausgeschoben. Aber 
was kann man mit einer Prophezeiung anfangen, 
wenn man nicht weiss, wann sie eintntt? Hätte 
die Eisenbahnverwaltung sich bereits im Irüh jahr 
1907 auf einen Verkehrsrückgang eingerichtet, so wäre 
sie im Herbst 1907 angesichts des Umstandes, dass der 
Verkehr nicht den vorausgesagten Rückgang, sondern 
eine weitere erhebliche Steigerung zeigte, geradezu m 
eine Katastrophe geraten. Doch das nur nebenbei. 
Einen B lick in die Zukunft kann die kaufmännische 
Buchführung ebensowenig gewähren wie die kamera- 
listische. Auf jeden Fall dürften die schwierigen Ver
hältnisse des Jahres 1908 und die Erfolge der Jahre 
1909 und 1910 zur Genüge dartun, dass die wirtschaft
liche Organisation der Eisenbahnverwaltung und ihre 
Buchführung auch schweren Aufgaben gewac s ■ , 
und es der Einführung der kaufmännischen Buchfuhrun0 
nicht bedarf. Hat sie es doch in diesen zwei Jahren zu
wege gebracht, bei einer Einnahmesteigerung lon 
261 M ilk M. =  13,7 pCt. ihren Betriebsüberschuss um 
225 M ill. M. =  46,6 pCt. zu verbessern.

Herr Dr. W a ld s c h m id t  führt an einer Stelle an, die 
innere Bedeutung der kaufmännischen Buchführung sei 
nicht durch Kaufleute, sondern durch Juristen und Mathe
matiker klargestelt. Nun! wäre es nicht möglic , ass 
vielleicht auch auf dem Gebiete der Wirtschaftsführung 
und Wirtschaftskontrolle die Beamten Besseres geschallen 
haben, als die Kaufmannschaft annimmt? Männer aus 
aller Herren Länder waren bereits bei uns, um die w irt
schaftliche Organisation der Staatseisenbahn zu studieren. 
Sollte es sich nicht auch für 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 w ir sind sterb
liche Menschen. Aber vielleicht würde man wenigstens 
zu der Ueberzeugung kommen, dass die Staatseisenbahn
verwaltung in ihrer Geschäftsführung nicht so rückständig 
ist, wie man in weiten Kreisen anzunehmen scheint.

Doch auch sie kennt das W ort: „Rast’ ich, so rost 
ich“ und legt Wert darauf, auch in ihrem inneren Wii t- 
schaftsbetriebe ständig fortzuschreiten, ihn den veränderten 
Verhältnissen 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 Werkstättenausschuss usw., deren sachge- 
mässe Leitung eine der Hauptaufgaben des vor einigen 
Jahren geschaffenen Zentralamtes bildet. Vor allem aber 
ist sie bemüht, in allen Organen der Verwaltung bis in 
die untersten Diensstellen hinein den Geist wahrer W irt- 
schaftlichkeit zu wecken und zu pflegen, den Geist der 
Einsicht in die Bedürfnisse 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 —
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deu Geist des tatkräftigen Zugriffs und des Muts der 
Verantwortung innerhalb jenes Kähmens — , und nicht 
/uletet den Geist der Grosszügigkeit, der trotz aller Ach
tung vor dem Kleinen über die Einzelheiten das Ganze 

Zn. diesen Zielen kann man nur Schritt
dl™ ■? J’-°udrVng.eD’ lanSsam’ doel1 beharrlich und 

arum mit Sicherheit. Aber es ist nötig, von Zeit zu 
Zeit von höherer Warte aus Umschau zu halten, ob man

tiffen Z lv  Ver,f° lgt M d Sich a,lf dem ricb-
S  " W f  .^e1findAet; Zu solcher Umschau bieten gerade

Herr D r W M \  -u’* T  ^  im A g e n d e n  FalleHerr Dr. W a ld s c h m id t  Uber die Richtigkeit unserer
Ziele ausgesprochen hat, und wenn auch seine Vorschläge

diVhteinZarHA n raei empf0hIen Werden könüen, so kann 
v o n , ^ “ ge*iende k ro rt^ruu? dieser spröden Materie auch 
vom Standpunkt der Eisenbahnverwaltung nur m it Dank 
begrüsst werden.

I.

Die Frage der Zinsen bei der Bilanzierung 
von Effekten, Börsen- und Marktwaren.

von Privatdozent Dr. Weyermann, Freiburg i. B.

Die besondere Bedeutung, welche der bilanzmäßigen 
Bewertung der verschiedenen Vermögensstücke fü r die 
Volkswirtschaft n icht weniger als fü r die P rivatw irtschaft 
zukommt, liegt darin begründet, dass rationelle W ert-
E n ®  fü r d6n ?ie wicbtigste Voraussetzung
bilden fü r eine richtige Einkommenserfassung und dies 
wieder ebensowohl vom Standpunkt der Volkswirtschaft

Unternehmungen! ^ 11 * *  eini!el,,en Pr i™ ‘ "rtschattüchen
Es ist daher erklärlich und erwünscht, dass der Ge

setzgeber dieser Materie spezielle Aufmerksamkeit zu- 
ha t. und zwar sowohl durch Unterscheidung je 

ach dem Charakter der zu bewertenden O b j e k t e  
als festes oder umlaufendes K ap ita l (Anlage- und Ver- 
ausserungsvermögen)1), wie andererseits durch D ifferen
zierung nach verschiedenen Unternehmungsformen na
mentlich Schaffung spezieller Kautelen fegen Ueber- 
wertung des Besitzes bei Aktiengesellschaften, entspre
chend der besondern Schutzbedürftigkeit einer dezenfra 
hsierten V ie lhe it meist fachunkundiger Geldgeber.

dem letztem  Gesichtspunkte enthält das Han- 
delsgesetzbuch fü r die Aktien-Gesellschaften verschärfte

resderenngSV° rSChnften’ V°n denen hier folgende inter-
VVährend der Kaufmann im a l l g e m e i n e n  (§ 40 

t .) in  der Bilanz sämtliche Vermögensgeg'enst'inrlp

d’er bI u '  WKrte ?“ * “  darf' der ih” “der Bilanz beizulegen ist, zieht der § 261 HG B fü r die
selKchaften meh Verädlsse™ngsvermögens der Aktien-Ge- 
sellschatten mehrere Höchstgrenzen. Die erste, allgemeine
Obergrenze b ildet der Anschaffungs- oder Herstellungs
preis, handelt es sich aber um Wertpapiere oder Waren
e rtäeh fte n BHöeh"+°der M ark tPreis haben, so t r i t t  zu der erwähnten Höchstgrenze noch eine zweite, der Börsen-
beziehungsweise Marktpreis zum Zeitpunkte der B ilan 
zierung^ Also m it andern W orten: Is t der Preis gegenüber 

m . Anschaffungs- bzw. Herstellungspreise gesunken 
0° i St df Se,r m,edere einzusetzen; ist er aber gestiegen’ 

so darf gleichwohl nur der Anschaffungs- bzw. Herftellungs- 
preis angerechnet werden; oder ku rz : Kurs V e r l u s t e  
m ü s s e n  bei der Bewertung berücksichtigt werden 
vurs g e w  i n n e dagegen d ü r f e n  es n i c h t

Der zugrundehegende Gedanke, dass n u r ' r e a l i -
L  der T ü ieT nnev,-lrV d6r -BilanZ Platz iin d en sollen, ist m der L ite ra tu r häufig erörtert worden; er mag fü r das

la s s S dt o r Ul - S1Chl berUheiiV- ',)agegen lie- 1 w°h l Veran- 
t e r 1 an praktischen Fällen zu untersuchen,

i r  s™ eck nnmer erreicht wird, und welche
i a 1111 c h e n Konsequenzen sich speziell aus

der Nichtberucksichtigung der Zinsen bei E fukten Markt- 
und Börsenwaren ergeben ’ a KT

,. Zunächst lässt sich konstatieren, dass wenn m a n  
ie Kurse des gleichen Wertpapiers zu verschiedenen Ter

minen vergleicht, die Differenz regelmässig nicht einen 
reinen Gewinn oder Verlust darstellt; und doch wird nach
deTeF d lGwäreZe ^  ^  Bewertung 80 verfahren, als ob das

Ein Beispiel möge das veranschaulichen: Fine Banl- 
ka id t lm Januar für ih r Portefeuille ejnen 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 TaJe 
möge der Kurs des genannten Papiers 514 sein Dann ist 
nach heutiger Theorie und Praxis folgendermaßenbei
der Wertansetzung zu verfahren: 5 °

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

b) Die überwiegende Meinung lässt es zu bzw v e r - 
f a n g t ,  dass aus etwaigen mehreren Anschaffungspreisen

er Durchschnitt gezogen, und dieser für das Gesamt 
quantum eingesetzt wird. So z. B. sagt S i m o n « X
WeTnAeme/ r M k J hlln i ert StÜck Aktien 1. Februar zu 400 und hundert Stück am 1. April zu 425 gekauft
habe als Anschaffungspreis am Schluss des Jahres der 

urchschmttskurs von 412% zu betrachten sei. M it dem 
Wortlaute und Sinne des Gesetzes scheint mir diese Be
handlung nicht verträglich zu sein5).

Beide Arten der Bewertung übersehen nun, ebenso 
w! f  offenbar der Gesetzgeber, einen Faktor, auf Welchen 
ich hierdurch die Aufmerksamkeit hinleiten möchte- 
Bei dem weit überwiegenden Teil unserer Wertpapiere 
druckt sich die V e r z i n s u n g  d e s  a n g e l e g t e n  
K a p i t a l s  m i t  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 e d e r 
1 n cm  K u r s e  v o n  5 1 2  e t w a  zu  A n -
i a n g  D e z e m b e r  n o c h  i n  d e m  K u r s e  v on 
5 1 4  z u  E n d e  D e z e m b e r  l i e g t  g e g e n  
ü b e r  d e m  J a n u a r k u r s e  v o n  4 9 0  i r g e n d -
e l n ut -a t T̂ a c h i l c h e r  K u r s g e w i n n .  Der Unter
schied im Kurse ist vielmehr dadurch motiviert dass die 
dende® Nof.lerung unmittelbar nach Abtrennung des Divj- 
dendenschems erfolgt („exklusive Kupon” ), Während in
Afüre?eZem r Se V?n 5r  2 der Uncle Dezember Zür 
w,r 28 r ?  fu g e n d e  Dividendenschein von sagen 
w ir 28 pGt. nahezu vollkommen m it enthalten ist Der 
Ein wand, dass m Deutschland die Zinsen der Dividenden- 
papiere separat gerechnet würden, demgemäss den Kurs
i d Ä  -lst bekanntennassen hinfällig dadurch, 

dass diese Stuckzinsen m it 4 pCt. auf den N o m i n a l -
Jerech ie th t ^  ^  K u r s w e r t  der Dividendenpapierefe höher11 p 6n-’ S° da£S Sle um 80 unzulänglicher sind 

, k J e ‘  Paf ler ™  Kurse steht. Der nicht hierdurch
zui Deckung gelangende Teil des Monat für Monat stei
genden Kuponwertes bzw. der effektiven Kapitalver- 
zinsung drückt sich demgemäss auf ganz natürliche Weise

J  Vgl. § 261 HGB., Ziff. 1 m it 3.

„  J  P “  BllanJen der Aktiengesellschaften und Kommandif 
geseüschaften auf Aktien. 3. Auflage, Seite 340-41 
A n J , ,« ° n f er Hmzuziehung der S t ü c k z i n s e n  zum 
Anschaffungskurse sowohl wie zum Bilanzterminkurse sei 
hier nur e i n f a c h h e i t s h a l b e r  abgesehen Sie sind 
zweifellos m W irklichkeit nicht ausser acht zu lassen Fs Heut 
kerne Veranlassung vor, das Gesetz so zu interpretieren ah 
S ia fb in ^  , - Allschaffunt - P  r e i s”  identisch sH m it An-

“ ¿ Ä "  rAd ™ d=„ 5S„p„rt«„‘ KZLÄS“  W h

s  i s s t .  1

S S f Ä ' 5’- W 252- - W SfrlSÄS
n fe n s l n/Wm r zmsen dagegen bei S ch ä r: Die Bank 

folgenden Gedanken berührt w e r L f ’ W°  ^  einZ6lne der
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in einer bis zur Kupontrennung steigenden Kurslinie 
aus. Man kann diesen Zinsenteil kurz den ,,natürlichen 
Report des Papiers nennen, und er soll im folgenden m it 
Report bezeichnet werden.

Dadurch, dass der Gesetzgeber für die Bilanzbewertung 
starr an den „ Anschaffungspreisen”  —• im Gegensatz 
zu Seibstkostenpreisen4) — ais Höchstgrenze festhält, 
ergibt sich die wirtschaftlich merkwürdige Konsequenz, 
die tatsächlich heute Platz greift, dass der Report eine^ 
Wertpapiers, alias Abdruck des sukzessive natürlich wach
senden Kuponwertes, in die Bilanz dann hineingelangt 
wenn und solange « a n d e r e r  das Papier während 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 
S!ch den Report n i c h t  anrechnen. Die spät im Ge- 
schaftsjahr geka*! .̂ n Effekten sind auf diese Weise in der 
Bilanz quasi privilegiert, die früher gekauften benach- 
x”11§t ' e ^ raus . zu entnehmende praktische Regel 
hu die Bilanz?1̂ ei wurde etwa lauten: Man decke seinen 
Bedarf m M * "t- und Börsenartikeln möglichst kurz- 
fns ig möghelist unmittelbar vor dem Gebrauch oder -  
tunlichst kurz vor seiner Bilanz. Die wirtschaftlichen Nach
teile eines sOJcllen Verfahrens bedürfen nicht der Erläu
terung.

Bei Wertpapieren h ilft sich die Praxis gelegentlich 
dui ch eine fla le|]egende legale Umgehung. Sie verfährt 
durchaus einwandfrei, wenn sie die erwähnte Unstimmigkeit 
m der Be\*fr ungsVorschrift dadurch beseitigt, dass z. B. 
eine Bank JvUrz vor ihrer Bilanzziehung die betreffenden 
benachteilig en Effekten an der Börse verkauft und sie 
unmittelbar darauf wieder kauft. Dann ist durch den Ver
kauf defd'. 1'l’er Gewinn realisiert, und der gleiche oder: 
nahezu P icr̂ e Kurs des Wiederkaufs erscheint als ein 
netier ^Anschaffungspreis” . Auf diese Weise würde sich 
f '  in plls®rm obigen Falle die Bank für den zu 490 ge
kaufter osten Elberfelder Farben-Aktien ebenfalls den 
höherer ] anzansatz von etwa 512 sichern können. Jeden
falls üi  ̂ei diesem Verfahren der Vorteil der g l e i c h -  
m ä sä* k e n Zinseneinbeziehung gegeben vor der System- 
losigk-P ’  ̂welche sich durch die schematische Heran- 
ziehipö er verschiedenen Anschaffungskurse und die ein
fach? urchschnittsziehung aus denselben ergibt.

Jj P a r e n  m it Börsen- und Marktnotierung ist 
tV r  1Ĉ  dieselbe Umgehungsmöglichkeit vorhanden; 

a banSt nur von der Stärke des betreffenden
•kw-r ab’ da der Kurs durch die Transaktion möglichst 

Un/eruhrt bleiben muss.
rscl ,^ber bei dieser Unstimmigkeit in der Gesetzes- 

v/  ; lrd t 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 unberücksichtigt zu lassen, sondern es 

rd m emer Menge von Fällen direkt der Effekt erzielt 
nass ausser den Zinsen noch grössere oder geringere u n - 
r e a l i s i e r t e  K u r s g e w i n n e  i n  d i e  b i l a n z -  
R a s s i g e  B e w e r t u n g  h i n e i n g e l a n g e n .  Auch 
dieser, der Absicht des Gesetzgebers diametral zuwider- 
laulende Erfolg t r i t t  nur ein durch jene Nichtberücksich
tigung des Reports.
tt u U ,  Keispiel soll das erläutern: Eine Bank kauft 
Tnde Oktober einen Posten Adler-Fahrrad-Aktien zu 450. 
Am j i . Uktober wird der Dividendenschein abgetrennt'
•la er m it 30 pCt. bewertet wird, erfährt der Kurs am 
V JN° '!em1ber ln bekannter Weise, unter Berücksichtigung 
üer btuckzmsen, einen rechnungsmässigen Abschlag von 
^opGt.; das Papier steht also am 1. November ceteris 
panbus aut 424, ohne tatsächlich im geringsten dadurch 
eine Einbusse zu erleiden, denn das Aequivalent des Kurs

lanzen ( ie, | j effende Unterscheidung bei R e h m : Die Bi-
SelbstW en tleu 'GeS1ellSC1haiten usw' Seite 706 f f - -  Der 
Sache n .  i >re*,s berücksichtigt weitere Aufwendungen auf die 
chendp i?r1,1;1 ‘ 01 Anschaffung, ebenso andererseits entspre- 
Die QPmcngnLSSe, aus der Sache. Vgl. dazu auch L e itn e r :  
S. 7 ff, DSTJ£ostenberechnung 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 Höchstgrenzen der An
schaffungspreis, ist 450; dieser wird jedoch durch die 
zweite Höchstgrenze, den Börsenpreis des Bilanztermins 
in unserm Falle unterschritten. Es darf daher nur der letz^ 
tere, das ist 449, eingesetzt werden. Das erweckt ohne nähe
res Nachdenken den Anschein, als ob die Bewertung damit 
unter dem Selbstkostenpreise gehalten werde, wie es der 
Gesetzgeber eben in solchen Fällen im Interesse möglichster 
Solidität der Bilanz anstrebt. In  W irklichkeit ist aber 
durch Nichtberücksichtigung des Reports — in  diesem 
Falle des Dividendenabschlages — der Selbstkostenpreis 
in der Bilanzbewertung so erheblich ü b e r s c h r i t t e n  
dass ausser den Kapitalzinsen für die Besitzzeit ein ere 
heblicher m o m e n t a n e r  u n d  u n g e s i c h e r t e r  
K u r s g e w i n n  a l s  A k t i v u m  i n  d i e  B i l a n z  
t r i t t .  Es ist ohne weiteres ersichtlich, dass der Ankauf 
der Adler-Aktien Ende Oktober, unmittelbar vor deren 
Geschäftsabschluss, vergleichbar ist dem Ankauf eines 
Kornfelds m it reifer Ernte auf dem Halm. Diese Ernte 
wird nun durch die Dividendenabtrennung gleichsam 
abgemäht, und es ist nicht angängig, das Stoppelfeld in 
gleicher Höhe weiter zu bewerten.

Man ersieht hieraus, wie geeignet es wäre, von Ge
setzes wegen den Begriff des „Selbstkostenpreises”  in  ge
wissem Umfange anstatt des „Anschaffungspreises”  für 
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 t r i t t  
theoretisch überall da ein, wo ein Dividendenabschlag im 
Laufe des fraglichen Bilanzjahres stattgefunden hat. So 
ist z. B. in allen Dezemberbilanzen regelmässig für die 
Juli-Papiere (Bergwerke usw.) damit zu rechnen. Im  
übrigen hängt das M a s s der Erscheinung natürlich von 
den verschiedenen Momenten ab, welche bekanntermassen 
eben auch für die Höhe des Reportbetrags mitsprechen. 
Dahin zählt der Zeitpunkt der Anschaffung; je unmittel- 
barer vor dem Abschläge das Papier gekauft wurde, desto 
starker t r i t t  unter sonst gleichen Umständen der Effekt 
em ebenso je unmittelbarer n a c h  dem Abschläge die 
rag ic e Bilanzziehung stattfindet, d. h. je weniger Report 

, ls, j 11 tW161̂  aufläuft. Ferner zählt dahin die Kurs- 
o e es betreffenden Papiers über pari, denn je höher 
er ursstand, um so weniger bedeuten die Stückzinsen, 

um so mehr der Report. Endlich ist der jeweilige Zinsfuss 
a ur von einigem Einfluss. Einzelheiten darüber können 

hier nicht erörtert werden.
Papieren die nennenswert u n t e r  pari stehen, 

h p r " u”  Kdanzbewertung die S t ü c k z i n s e n -  
t  l  l\ C Ka i , c b  W u n g  um so mehr an Bedeutung, je 
Bank ka Effekten im Kurse stehen. — Ein Beispiel: Eine 
r t r  , r f t ' rlaC\ der Kupontrennung einen Posten Aktien 

™ ichischen Südbahn (Lombarden) zum Kurse 
Die S,tuckzmsen a 4 pCt. auf den Nennwert, welche 

f j H f 4 Ŵ den- sind hier relativ so koch, dass 
r ik  tv e t'vkap ta l m it etwa 20 pCt. verzinsen würden.

• h . ■ Y 1 enc ê Unternehmens dazu bei weitem nicht
o-lpi'rhco18 u^ J sc^ essende Teil dieser Stückzinsen
£  , „  m, aus/em  Kapitalwerte des Papiers zu bestreiten,
. a c 01 Kurs ceteris paribus bis zur nächsten Kupon- 
trennung sukzessive fä llt. Dem obigen Kurse von 20 ent- 
spric emgemass, unter Berücksichtigung etwa einer 
einprozentigen Dividende, ein Schlusskurs vor Abtrennung 
von ca. 17. 6

Wie darf nun nach geltenden Bestimmungen bilanziert 
werden. — Der Anschaffungspreis w ird durch den Börsen- 
kurs des Bilanztermins unterschritten. Falls also der ge
setzliche Begriff des „Börsenpreises”  als identisch erachtet 
wird m it „Börsenkurs”  — und das ist nach überwiegender 
Anschauung und Uebung offenbar der Fall — , so hat der 
Bilanzansatz zu 17 zu erfolgen. Würde das Papier zufällig 
ohne Stückzinsen-Berechnung notiert werden (Notierung 
,.franko Zinsen” ), so würde, wie sofort ersichtlich, der Kurs 
unter gleichen Umständen Ende Dezember nicht auf 17
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sondern auf 21 stehen, nämlich sich um das eine Prozent 
Dividende gegen Januar erhöht haben. Der W ert und 
effektive Preis des Papiers wäre dann genau derselbe wie 
oben, lediglich der Notierungsmodus ein anderer, und doch 
würde nunmehr das Papier zu 20, dem Anschaffungs
preise, in  die Bilanz gesetzt werden dürfen, da dieser von 
den beiden Höchstgrenzen die niedrigere wäre. Dieses 
Beispiel zeigt gleichzeitig, wie stark in  solchen Fällen die 
Berücksichtigung oder N ichtberücksichtigung der Stück
zinsen im  Begriffe des „Börsenpreises”  einschneidet: es 
handelt sich hier um mehr als den sechsten Te il des gesamten 
Preises der betreffenden Anlage, welcher je nach der A r t 
der Kursnotierung ohne reale M otivierung in  der Bilanz 
eventuell gekürzt würde.

Fassen w ir das bisher Gesagte zusammen: Die rem 
schematische Heranziehung der Börsenkursnotizen zu 
Zwecken des § 261 HG B., ohne Berücksichtigung des Re-, 
ports und vollends ohne Berücksichtigung der Stuck
zinsen, fü h rt zu verschiedenen Misshelligkeiten, sowohl 
in  der R ichtung einer w irtschaftlich  ungerechtfertigten 
U n t e r  bewertung, wie andererseits unter Umständen einer 
U  e b e r  bewertung von E ffekten in  der Bilanz.

Diese Unstim m igkeiten sind dadurch zu beseitigen, 
dass man zu Bilanzzwecken die Stückzinsen in  den je
weiligen Kurs m it hineinzieht, d. h. denselben entsprechend 
erhöht, und m it H ilfe  des Reports und der entsprechenden 
Kursabschläge bei Kuponabtrennung, die s ä m 1 1 i  c h e n 
Anschaffungskurse auf die e i n h e i t l i c h e  P a r i t ä t  
d e s  B i l a n z t e r m i n s  zurückführt.

Beispiel: Jene Adler-Fahrrad-Aktien, welche Ende
Oktober zu 450 gekauft waren, haben unter Berücksich
tigung der Stückzinsen einen Anschaffungspreis von 454. 
Nach Trennung eines auf 30 pCt. angenommenen D iv i
dendenscheins steht der Kurs am 1. November unter sonst 
gleichen Umständen auf 424. Uebereinstimmend lautet 
der bekannte Dividendenabschlag auf 30 — 4 — 26 pCt.5). 
Nun kommen bis Ende Dezember auf diesen Kurs an Stück
zinsen und Report wieder etwa 4 pCt. Der auf P a ritä t 
zurückgeführte Anschaffungspreis beträgt also ca. 428 zum 
Zeitpunkt der Bilanzziehung. Steht nun, wie oben an
genommen, der Börsenkurs an diesem Tage auf 449, so 
w ird  er bei solcher korrekten Umrechnung des Anschaffungs
kurses von diesem erheblich u n t e r s c h r i t t e n ,  und 
die Folge ist, dass in  die B ilanz kein unrealisierter Kurs
gewinn hineingelangt. Der B ilanzwert is t 428, n ich t 449. 
Ferner die Anwendung auf Unser erstes Beispie l: Der 
Report inklusive Stückzinsen werde einfachheitshalber 
auch hier m it 2 Kursprozenten (börsenmässig ausgedrückt. 
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
p a ritä t von 490 - [ - 1 2 x 2  =  514. Wenn also, wie ange
nommen, der Kurs an diesem Tage auf 514 steht, so braucht 
der Bilanzwert korrekterweise n icht 490 zu lauten, sondern 
kann m it 514 angesetzt werden. Ebenso hat der zu Anfang 
Dezember a 512 gekaufte Posten am U ltim o  eine A n
schaffungsparität von 512 -f- 2 =  514, kann also ebenfalls 
zu 514 eingesetzt werden. Sollte der B ilanzterm in der 
Bank erst einen Monat später liegen, so würde inzwischen 
der Dividendenabschlag des Papiers erfolgen, sagen w ir 
um 24 pCt., und hierauf würde bis Ende Januar wieder 
ein Report von 2 pCt. zu addieren sein, so dass die An
schaffungsparität dann 492 betrüge. Man sieht, dass jede 
U nstim m igkeit auf diese Weise vermieden w ird.

F ü r diesen Bilanzierungsmodus spricht auch noch fol
gende Erwägung: Es liegt ein grundsätzlicher Unterschied 
darin, ob man entgehende Zinsen schlechthin auf den W ert 
eines m aterie ll u n v e r ä n d e r t e n  Objekts hinaufrechnet, 
oder ob man solche Beträge in  die B ilanz einsetzt, welche den 
F r ü c h t e n  des betreffenden Objektes von der Zeit der 
Anschaffung bis zum B ilanzterm in entsprechen. Der erstere 
Fa ll liegt z. B. bei einer Immobiliengesellschaft vor, welche

5) Dass w ir beim grössten Teile der Effekten, wegen der 
Kupontrennung sofort zum Schlüsse des Geschäftsjahres, 
auf eine Dividenden S c h ä t z u n g  angewiesen sind, ist 
selbstredend im Interesse einer rationellen Bilanzierung eben
falls zu rügen, ohne dass hier näher darauf eingegangen werden 
kann.

in  der Bilanz die entgehenden Zinsen auf die Anschaffungs
preise auf schlägt, wenn sie die Terrains brachliegen lässt; 
der letztere bei den Effekten. Diese Unterscheidung füh rt 
dann dahin, dass man bei Effekten Und anderen F r ü c h t e  
a b  w e r f e n d e n  Objekten die E r t r ä g n i s s e ,  welche 
periodisch heranwachsen und ebenso getrennt werden, 
als g e s o n d e r t e  B e w e r t u n g s g e g e n s t ä n d e  
ansieht. M it andern W orten: Man hat die berechtigte 
Scheidung vorzunehmen zwischen dem W e r t p a p i e r ,  
d. h. der Ertrags q u e l l e ,  einerseits, den periodischen 
E r t r ä g e n  anderseits; oder, um hei dem obigen Ver
gleiche zu bleiben, zwischen dem Ackerfeld einerseits und 
der darauf periodisch gewonnenen Frucht anderseits. Dann 
ist fü r den Begriff des A n s c h a f f u n g s p r e i s e s  
e i n e s  W e r t p a p i e r s  aus dem effektiv gezahlten 
Preise derjenige Betrag zu eliminieren, welcher auf den 
jeweiligen W ert des laufenden Kupons (der heranreifenden 
Frucht) entfä llt. Das geschieht, m it H ilfe  des natürlichen 
Reports, einfach durch Reduktion der jeweiligen Kurse 
auf d ie 'P a r itä t „exklusive Kupon” . D je so erm itte lten 
Preise sind die reinen Anschaffungspreise der Effekten 
(der E r t r a g s q u e l l e ) ;  das Plus des aufgewendeten Be
trages is t gleichsam diskontierter F r u c h t w e r t ,  ein 
gesonderter Aktivposten. E r repräsentiert quasi ein Forde
rungsrecht, vergleichbar dem Wechsel. Derartige Forde
rungsrechte werden aber allgemein in  der Bewertung a u f  
d e n  B i l a n z t e r m i n  g e s t e l l t .  Wenn z. ß . eine 
F irm a einen Wechsel, der am Bilanztage laliig ist, ein 
halbes Jahr zuvor abzüglich 2i/2 pCt. Diskont erworben 
hat, so s te llt sie ihn  n icht m it dem .seinerzeitigen A n
schaffungspreise, sondern m it seinem vollen Nennwerte 
in  die Bilanz ein. Ganz Analoges hat vom Kupon zu gelten.

I I .
W ir  können an das Vorbesprochene anknüpfend einen 

S chritt weiter gehen und fragen: W ie w eit is t es ü b e r 
h a u p t  w irtschaftlich  gerechtfertigt bzw. erstrebenswert, 
die V  e r z i n s u n g der Geldm ittel, welche fü r Anschaffung 
von Waren und dergleichen aufgewendet worden sind, 
von der Ansetzung in  der B ilanz auszuschliessen ?

M it andern W orten: W ir  haben soeben gesehen, dass 
es einen erheblichen ökonomischen Unterschied bedeutet, 
ob man Zinsen in  die Bewertung aufnim m t, denen E r - 
t r ä g n i s s e  der betreffenden Objekte gegenüberstehen, 
oder aber solche, die durch Anschaffung und Besitz eines 
e r t r a g l o s e n  Vermögensgegenstandes auflaufen. Wenn 
man die Mitansetzung der ersteren Zinsenkategorie in der 
Bilanz gutheisst respektive fordert, wie es oben geschehen, 
so schliesst das zunächst n ich t aus, dass man eine gleiche 
Berücksichtigung der letzteren Kategorie als bedenklich 
ablehnt. Es is t eben tatsächlich etwas ganz Verschiedenes, 
ob etwa ein Effektenkupon in  seinem W ert berücksichtigt 
w ird, weil er demnächst eingelöst w ird , ohne dass dadurch 
eine Wertveränderung in  der betreffenden Vermögensanlage 
hervorgerufen w ird , oder ob anderseits entgangene Kapital- 
zinsen von einem Bauplatzeigentümer auf den W ert des 
betreffenden Grundstücks 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 hängt der W ert n ich t von den Kosten ab, und so ist 
dem Gesetzgeber prinzip ie ll beizupflichten, wenn er der
artige „Kostenw erte”  aus den Bilanzen ferngehalten 
wissen w ill.

Und dennoch: Is t dieses Prinzip a u s n a h m s l o s  
angemessen ? Is t n ich t vielle icht doch eine Unterscheidung 
am Platze je nachdem, ob die betreffenden Bewertungf- 
gegenstände einen B ö r s e n -  b z w .  M a r k t  p r e i  s 
haben, oder ob das n icht der F a ll ist, so dass dann die Be
wertung imm erhin in  weiten Grenzen in  das Ermessen 
des einzelnen bilanzierenden Eigentümers, gestellt w ird  ? -*■ 
Denn der Börsen- und Marktpreis s te llt ja  doch einer 
eventuellen optimistischen Bewertung seitens des einzelnen 
Eigentümers ein Bollwerk entgegen, b ildet den Ausdruck 
eines k o l l e k t i v e n  W erturteiles, an dem der einzelne — 
regelmässig — nur m it einem Atom  bete ilig t ist. Im  Börsen- 
und Marktpreis stecken ferner, um bei dem Bilde zu bleiben,
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neben jenen o p t i m i s * 1 ,s c h e n Atomen wieder ganze 
Reihen von p e s s i  m i s 11 s c h e n , so dass normaliter, 
je kräftiger der Markt is1, desto vollkommener und stabiler 
eines dem andern die W 4scllale hält. Das ist für das Bilanz
wesen von sehr zu be3c Sender Bedeutung.

W ir haben uns ah° fragen: I s t  b e i  G e g e n 
s t ä n d e n ,  d i e  e i.*1 6 n B ö r s e n -  b z w .  M a r k t 
p r e i s  h a b e n ,  n , c l l t  d i e '  a l l g e m e i n e  E i n 
b e z i e h u n g  d e r  f n I g a n g e n e n  Z i n s e n  i n  d i e  
B i l a n z b e w e r  t  DnJ  i n s o w e i t  z u  g e s t a t t e n ,  
a l s ; d a d u r c h  d«1' B ö r s e n  - b z w .  M a r k t p r e i s  
d e s  B i l a n z  t e i ^ h n s  n i c h t  ü b e r s c h r i t t e n  
w i r d ?  ;

Gegen eine 2r  senberücksichtigung in diesem Um
fange (also insofef'1 Setzung des Selbstkostenpreises als 
Obergrenze ansta^ des Anschaffungspreises) lässt sich 
m. E. nicht nur 'Wirtschaftlich nichts ein wenden, sondern 
sie muss sogar voiL ökonomischen Standpunkt v e r l a n g t  
werden. W ird sie 111 solcher Begrenzung nicht als zulässig 
befunden, so fü ^  das unter den Voraussetzungen un
seres heutigen 'Vlrtschaftslebens zu Konsequenzen, die 
weder privatwiftSchaftlich, noch volkswirtschaftlich als 
günstig bezeichf* werden können.

Ziehen wh ?Unächst ein Beispiel dafür heran: Eine 
Aktiengesellscb* 1 für Baumwollspinnerei hat in üblicher 
Weise grosse langfristige Spezifikationsschlüsse in Baum
wollgarnen zu g igen , d. h. sie hat, auf einer bereits be
stimmten Pre^asis, ihre Erzeugnisse auf ferne Liefer
termine an d*6 betreffenden Kunden zu verkaufen, wobei 
es diesem ülerlassen bleibt, in gewissen Grenzen nach 
seinem Belief611 die Waren abzurufen. Für die Spinnerei 
handelt es sch nun in erster Linie um entsprechend vor
sichtige DecCÜI1g in Rohbaumwolle. Der D irektor hat die 
Konjunktur des Baumwollmarktes sorgfältig verfolgt und 
erkennt, diSS das Rohmaterial momentan sehr niedrig 
im Preise s6bt, dass aber in den nächsten Monaten m it einer 
stärkeren Weigerung zu rechnen ist; er vermutet aus guten 
Gründen, dass etwa über ein Jahr die Baumwolle sehr 
teuer seit ^ rd .  Die getätigten Garnkön träkte laufen an- 
genommd auf 1% Jahr; sie lassen bei gegenwärtigen 
Baumwc/Pmisen einen guten Nutzen. Da die Spinnerei 
k e i n  ?Pe k u l a t i o n s r i s i k o  eingehen will, ausser
dem, W  erwähnt, m it einer künftigen Preissteigerung des 
Rohma£rials rechnet, so handelt sie rationell, wenn sie 
das ges,Irde für die Kontrakte benötigte Baumwollquantum 
s o f o ' t  kauft: Terminkäufe kommen nicht in Frage, 
weil d'r Zeitpunkt des Bedarfs in das Belieben des Garn- 
abnebners gestellt is t ; die Baumwolle wird also per sofort 
gekaid und zur seinerzeitigen Verwendung auf Lager ge- 
nom/en- Nun t r i t t  die vorausgesehene Preissteigerung 
am ^ohbaumwollmarkte ein; nach Verlauf eines Jahres 
kost:t das Material etwa das anderthalbfache. Der Kunde 
ru fterstmalig einen grossen Posten Garn für die nächsten 
Wq’ben ab, und die Spinnerei ist m it Recht froh, die nötige 
¿ aAnwolle nicht jetzt erst zu teueren Preisen kaufen zu 
missen. Gleichzeitig hat sie ihre Jahresbilanz zu ziehen. 
Df ,vor Jahresfrist gekauften Baumwollvorräte sind darin 
j^.ximal zum Anschaffungspreise anzusetzen; d. h. die 
¿,rch die vorsichtige, rationelle frühe Eindeckung ent
gangenen Kapitalzinsen dürfen n i c h t  jenem Anschaffungs
peise zugeschlagen werden, sondern fallen dem Gewinn- 
egebnis des betreffenden Jahres zur Last, — Hätte die 
jirektion sich um günstigen Einkauf k e i n e  Mühe ge
lben, sondern indolent m it der Deckung jeweils bis zum 
mdarfe gewartet, so würde die Spinnerei der B i l a n z  
i ich g ü n s t i g e r  dastehen, sie würde einen entsprechend 
jrc~,seren Jahresgewinn ausweisen, ihre Aktien würden 
, ergJeichsweise im Kurse steigen. Und doch würde sie bei 
solchem Verfahren in W i r k l i c h k e i t  wirtschaftlich 
oedeutend s c h l e c h t e r  situiert sein als oben. Die 
höhen Anschaffungspreise für Baumwolle würden im nächst
jährigen Resultate zum Ausdrucke gelangen, und dann 
würden die derzeitigen Aktienbesitzer vielfältig die Kosten 
zu tragen haben für die Zinsen-Ersparnisse der vorjährigen.

Man sieht: die Vorschrift, dass die Zinsen für solche 
Kapitalien nicht angerechnet werden dürfen, welche auf 
frühzeitigen, günstigen Einkauf verwendet worden sind, 
also höchst ökonomisch angelegt wurden, w irk t als S t  r a f e

a u f  w i r t s c h a f t l i c h e  I n t e l l i g e n z  s o w o h l  
w ie  a u f  v o r s i c h t i g e s  E r w ä g e n ,  o d e r  a l s  
P r ä m i e  a u f  d e r e n  G e g e n t e i l .  Es liegt fürUnter- 
nehmungen m it relativ knappem Kapital oder solche m it 
häufigem Kapitalumschlage ohnedies an sich kein allzu 
grosser Reiz darin, bedeutendere Summen in solchen 
frühzeitigen Eindeckungen festzulegen. Das m o m e n - 
t a n e  D i v i d e n d e n - I n t e r e s s e  spricht ja meist 
dagegen, wie sehr das wahre Geschäftsinteresse auch dafür 
sprechen mag. Wo also eine Gesellschaft sich in wünschens
werter Weise vom nachhaltigen Geschäftsinteresse leiten 
lässt und demgemäss bei Gelegenheit bedeutende Kapi
talien d e r  Z u k u n f t  z u  N u t z e n  anlegt, da ist als 
Mindestes zu fordern, dass die Gegenwart, welcher an 
dem Ganzen lediglich die Mühe und Sorge zufällt, nicht 
obendrein noch bares Geld zusetzt, indem ih r ihre betreffen
den Zinsenauslagen infolge der Bewertungsvorschrift am 
Jahresgewinne gekürzt werden. Durch diesen heute be
stehenden Umstand wird die Neigung zu vorsorglichem 
Wirtschaften zweifellos zu seinem Teile gelähmt und zwar 
um so eher, je loser der einzelne Disponent m it dem Unter
nehmen verkettet is t’ (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 für 
alle Arten von Vermögensgegenständen zu rechtfertigen, 
sondern nur für solche, die einen Börsen- oder Marktpreis 
haben. Dieser bietet eine brauchbare ständige Kontrolle 
in der Richtung, o b tatsächlich im einzelnen Falle die dem 
Zinsenaufwande entsprechende, in Kalkulation gezogene 
Wertmehrung des fraglichen Objektes eingetreten ist oder 
nicht.

Die eine Obergrenze würde also gebildet werden durch 
den t a t s ä c h l i c h e n  Z i n s e n a u f w a n d .  Der 
geeignete Satz wäre wohl 5 pCt., da im kaufmännischen 
Verkehr unter Berücksichtigung einer gewissen Risiko
prämie allgemein m it diesem Zinsfuss minimal gerechnet 
w ird; es stände aber auch nichts im Wege, eine Abstufung 
nach der Konjunktur gelten zu lassen, am passendsten 
wohl den Bankiersatz (1 pCt. über Diskont, minimal 5 pCt.), 
damit auch bei Aufwand von Bankkapital kein bilanz- 
massiger Zinsverlust erfolgt.

Die andere Obergrenze würde, gleichwie im § 261 HGB., 
beim B ö r s e n  - b z w .  M a r k t p r e i s e  d e s  B i l a n z  
t  e r m i n s liegen. Somit würden die aufgewendeten 
Zinsen eventuell ganz oder teilweise für die Bewertung 
ausscheiden, je nachdem der Marktpreis dokumentieren 
würde, dass eine entsprechende Wertmehrung nicht ein
getreten sei. Unbedingt unzulässig ist Zinsenanrechnung 
dort, wo die Kontrolle durch den Börsen- und Marktpreis 
wegfällt, z. B. bei der erwähnten Terräingesellschaft.

Dieser Handhabung gegenüber könnte nur wiederum 
eingewendet werden, dass die Börsen- und Marktpreise 
insofern keine exakte Kontrolle böten, als für ihr Steigen 
und Fallen allerlei momentane, für die Bilanzberücksichti
gung ungeeignete Momente mitsprächen. Es sei daher aus 
diesen Preisen am Bilanztage nicht einwandfrei zu ersehen, 
ob der Zinsenaufwand tatsächlich sich bezahlt gemacht 
habe. Das stimmt. Aber man halte dagegen folgende 
praktische Erwägung: Es ist auch unter dem heutigen 
System des „Anschaffungspreises”  nicht vermieden, dass 
solche Momentanwerte m it in die Bilanz gelangen. Gerade 
je kurzfristiger die Anschaffung erfolgt, um so näher wird 
durchschnittlich der Anschaffungspreis dem Marktpreise 
des Bilanztages kommen, um so eher werden also gegebenen
falls b e i d e  Preise solche Augenblickswerte enthalten: 
Diese Wahrscheinlichkeit w ird durch die obige Zinsen
einbeziehung auch n i c h t  e r h ö h t  , eher im Gegenteil 
vermindert, denn es ist zu berücksichtigen, dass ein weit
blickender Einkauf durchschnittlich die Kostenpreise r e 
d u z i e r t ,  selbst unter Berücksichtigung der. aufgewen
deten Zinsen, so dass das Gesamtniveau dieser Selbst
kostenpreise höchstwahrscheinlich vergleichsweise u n t e r  
demjenigen sowohl der Anschaffungspreise bei kurzfristigem 
Ankauf wie der Marktpreise des Bilanztermins bleibt,

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



30

oder diejenige des Selbstkostenpreises in obiger Begrenzung 
mehr der Absicht des Gesetzgebers entspricht. Diese geht 
in erster Linie dahin, dass unrealisierte Augenblickswert
zusätze möglichst den Bilanzen ferngehalten werden. Das 
wird aber am sichersten — soweit überhaupt möglich — 
erreicht durch ein g r o s s z ü g i g e s  E i n k a u f s v e r 
f a h r e n .  E i n  s o l c h e s  i s t  d a h e r  m  d e n  B i 
l a n z  v o r sc h r i f t e n  n i c h t  z u  b e n a c h t e i l e n ,  
s o n d e r n  e h e r  z u  p r ä m i i e r e n .  Im  übrigen bilden 
die nach § 215 HGB. gestatteten B a u z i n s e n  für den 
Juristen einen jedenfalls wichtigen Anhalt für die E r
örterung unseres Themas.

Das v o l k s w i r t s c h a f t l i c h e  I n t e r e s s e  
geht in diesen Punkten m it dem oben Geforderten Hand 
in Hand. Für weite Kreise des Volkes geben die Bilanzen 
der privaten Unternehmungen die Höhe des Einkommens 
an Darnach richtet sich nicht nur die Lebenshaltung, 
sondern zum grossen Teile auch die Vermögensbewertung, 
indem man den jeweiligen Ertrag kapitalisiert. Durch 
diese Potenzierung der Ertragsschwankungen werden Krisen 
erleichtert und verschärft. Es ist also von erheblicher Be
deutung — wichtiger als vielleicht allgemein vermutet 
wird _  dass die Bilanzen die Erträge p e r i o d i s c h  
r i c h t i g  ausweisen, d. h. weder zugunsten der Gegen
wart zu reichlich angeben, noch zugunsten der Zukunft 
oder Vergangenheit künstlich s c h m ä l e r n .  Es genügt 
nicht, dass man sich, wie bisher, im ganzen an die erstere 
Forderung hält. Je mehr seit der Entwicklung im 19. Jahr
hundert die K o n j u n k t u r  auf weiten Gebieten der 
Produktion und des Verkehrs eine dominierende Rolle 
spielt, neben und über dem Einwirkungsbereiche des ein
zelnen Unternehmers, desto sorgsamer ist darauf zu sehen, 
dass nicht durch irgendwelche künstliche Bewertungs
verschiebungen, selbst bei bester Absicht, das Gleich
gewicht noch mehr gestört wird.

Aus diesem Gedankenkreise gre ift das Vorstehende 
nur einen einzelnen anschaulichen und lehrreichen F a ll 
heraus. Das Bilanzwesen b irg t noch manche dahin gehörige 
Frage. Ich  b itte  daher namentlich den P raktiker, den 
behandelten Gegenstand vorwiegend in  seiner g r u n d 
s ä t z l i c h e n  Bedeutung aufzufassen, auch n icht zu er
widern, dass erstklassige Unternehmungen fre iw illig  bei 
der Bilanzierung h in ter dem gesetzlich Gestatteten Zurück
bleiben. — Vie lle icht regt diese Skizze hie und da zu einer 
weiteren verwandten Betrachtung an.

Gerichtliche Entscheidungen.

D r i t t e n  zustehende oder erwachsende F o r d e r u n g  
g ü l t i g  beste l l t .

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 Verpfän
dungserklärung vom 20. September 1907 nicht schon deshalb 
zur Bestellung eines gültigen Pfandrechts an der Grundschuld 
von 20 000 M. ungeeignet war, weil diese erst am 24. September 
1907 zur Eintragung gelangt ist, wenn auch selbstverständlich 
das Pfandrecht nicht vor der Eintragung der Grundschuld und 
vor der Uebergabe des Grundschuldbriefes wirksam wurde, ist 
von der Revision nicht bemängelt 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 Gründe des Urteils erster Instanz lediglich auszuführen, 
dass die zu sichernden Forderungen in der Verpfändungs
erklärung nicht m it 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. 
§§ 1204, 1273, 1279, 1291 a. a. O.), begrifflich eine Forderung 
voraus, und wenn diese auch eine künftige, d. h. eine solche 
sein kann, deren Entstehung nur für 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 § 1145 Abs. 2 des 1. Entwurfes, aus dem § 1204 Abs. 2 
BGB. hervorgegangen ist, war neben der bedingten und künf
tigen Forderung auch die „unbestimmte“ aufgeführt. Damit 
war indes nach den Motiven (Bd. 3, 798) nur eine ihrem 
Gegenstände nach unbestimmte sichernde Forderung gemeint, 
während es als selbstverständlich angesehen wurde, dass die 
zu sichernde Forderung in dem dinglichen Vertrage auf eine 
solche Weise bestimmt werden müsse, die schliesslich auf eine 
bestimmte Forderung hinleite. Allein dem Erfordernisse der 
Bestimmbarkeit ist, wie das Oberlandesgericht zutreffend aus
führt, vorliegendenfalls dadurch Genüge geschehen, dass die 
Verpfändung der Grundschuld für alle gegenwärtigen und 
künftigen Forderungen des Beklagten gegen G. erfolgt ist. 
Damit ist das Pfandrecht für jede einzelne dem Beklagten 
gegen G. zustehende oder erwachsende Forderung gültig be
stellt worden, soweit sie überhaupt Gegenstand einer Hand- 
sicherung sein kann. Eine Beschränkung der Pfandsicberung 
auf eine oder mehrere bestimmte Forderungen haben die Be
teiligten nicht gewollt, auch wenn sie davon ausgegangeü sein 
sollten, dass es sich voraussichtlich nur um den Ersatz ge
wisser Kosten und Auslagen handeln werde. Die nähere Be
zeichnung der zu sichernden Forderungen nach Schuldgrund 
oder Rechtsverhältnis kam damit von selbst in Wegfall, denn 
eine Bestimmung, wie sie in § 1115 BGB. für die Hypothek 
getroffen worden ist, besteht für das Fahrnispfand nicht, und 
zu einer entsprechenden Anwendung fehlt jeder Anlass.

I. Bürgerliches Recht.

1. Zu § 818 BGB.
D er F iskus ,  der e inen zu U n r e c h t  e rhobenen 

Stempel  zurüc  kzuz ahlen hat ,  ha t  den B e t r ag  n ich t  
vom Tage der  Z ah lu n g ,  sondern  rege lmäss ig  erst  
von der R e c h t s h ä n g i g k e i t  ab zu verz insen.

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

2. Zu §§ 1153, 1154, 1274 BGB.; §§ 830, 829 ZPO.
E in  mange ls  B r ie f ü b e rg a b e  w i r k s a m  n i c h t  e n t 

standenes P fan d rech t  an der H y p o t h e k  v e r w a n d e l t  
s ich  bei  F o r t f a l l  der H y p o t h e k  n i c h t  in  e in g ü l t i ge s  
P f a n d r e c h t  an der  p e rs ön l ic h en  Forderung.  Das in 
dem Pfändungshesch luss  an den D r i t t s c h u ld n e r  g e 
r ic h te te  Ve rbo t ,  an den Sch u ldne r  zu zah len,  hat ,  
wenn die P fän du ng  mange ls  B r ie füb e rga be  n ic h t  
w i r k s a m  w i r d ,  ke in e  B e d e u tu n g ;  es w i r d  dur ch  
F o r t f a l l  der H y po th ek  vo r  der  B r ie f üb e rga be  ohne 
we i te res  h in f ä l l i g .

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 §§ 1204, 1291 BGB.
W i r d  eine Grund sc h u ld  f ü r  al le g e g e n w ä r t i g e n  

und  k ü n f t i g e n  F o rd e ru n g e n  e iner  Pe rson  gegen 
e inen D r i t t e n  ve rp fä nde t ,  so i s t  dam i t  das P f a n d 
r e c h t  f ü r  je de  e inzelne dieser  Person gegen den

II. Stempel- und Steuerwesen.
Zu Tarifnummer 4a RStempG.
Eine Ba nk  hat  j u n g e  A k t i e n  von der  ausgehen

den Gese l l schaf t  zum Kurse von  100 pCt. m i t  der 
V e r p f l i c h t u n g  übe rnommen ,  die erste E i n z a h l u n g  
von 25 pOt. bar zu le i s ten  und die A k t i e n  zum K u r s e  
von 150 pOt. den al ten  A k t i o n ä r e n  anzub ie ten,  w o 
bei  über die V e rw e n d u n g  des Ag io s  B e s t im m u n g  g e 
t r o f f e n  is t. Wenn  nun die Gese l l s cha f t  ih re  A k 
t i o nä re  „ im  Au f t r ä g e  der  B a n k “ zum Bezüge der 
A k t ie n  in  bes t i m m te r  F r i s t  a u f f o r d e r t  und h ie rbe i  
v o r s c h re ib t ,  daß bei  Ausübung  des Bezugsrechts  
25 pCt. des N en nw er t s  und  das A g io  m i t  50 pCt., die 
w e i t e re n  75 pCt. aber in  bes t i m m ten  spä te re n  T e r 
minen e inzuzah len seien, so is t ,  neben dem ers ten 
E rw e rbe  der A k t i e n  durch die Bank,  in der  A u s 
übu ng  des Bezugsrechts  ein neues A n s c h a f f u n g s 
geschäf t  zw ische n  der  Bank und dem b e t r e f fe nden  
A k t i o n ä r  en tha l t en ,  we lches nach dem Kurse  von 
150 pCt. zu v e rs te ue rn  ist.

U rteil des Reichsgerichts vom 20. Juni 1911, V II  596, 10 ’).
Die R.sche Aktiengesellschaft für Braunkohlenbergbau und 

Brikettfabrikation zu O. erhöhte im Jahre 1908 ihr Grund
kapital um 17 000 000 M„ für welchen Betrag eine entsprechende *)

*) M itg e te ilt von H e rrn  R eichsgerichtsrat K a s t  an, Le ipz ig .
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Anzahl von Inhaberaktie^ Jf  !° 0° M' ausSe8'eben werden 
sollte. Laut Urkunde fw Januar 1908 übernahm die 
klagende Bank von diA ^ eu®missi°a 2 000 000 Aktien zum 
festgesetzten Kurse vcup, m it der Verpflichtung, die
erste Einzahlung von PV ln bar zu leisten und die Aktien 
zum Kurse von 15o n. den übrigen Aktionären anzubieten. 
Von dem 100 pCt. üb! pg6n. Betrage sollte die Klägerin 
eine gewisse Summe! -\rovislon erhalten und der Best nach 
Anweisung der emiti Gesellschaft verwendet werden.
Im Februar 1908 / Glte demgemäß die Gesellschaft ihre 
Aktionäre „im AuftC der • • ■ Bank“ auf, das Bezugsrecht 
auf jene 2 000 000 / lnnen bestimmter Frist auszuüben, wo
bei zur Bedingung,macbt wurde, daß bei Ausübung des 
Bezugsrechts 25 ^ ^ N e n n b e tra g e s  sowie das Agio von 
50 pCt., zusammel ■ *”’ einzuzahlen seien; die weiteren
Einzahlungen sol/ , ^  25 Po t- am März 1908 und mit 
50 pOt. am 30. J; ^ür Rechnung der Gesellschaft ge
leistet werden, i f p  d'e Ausgabe der bezogenen Aktien er
folgen werde, j b" ’und dieser Aufforderung wurde bei der 
Klägerin ein T f ß 18® von 103 000 M. bezogen. Die darüber 
ausgestellten St s.cbelne bezeichneten als Gegenstand des 
Geschäfts einer’6W?SSen Betrag z. B. 1000 M. neuer Aktien 
der G e s e l l s c h a ' a ŝ den Breis den Kurs von 150 pOt. 
Sie wurden ^  nacb einem Werte von 75 pOt., dem Be
trage der erst.. Jlnzahlung, verstempelt. Der beklagte Fiskus 
erhob aber n.' ’,a8bch noch eine weitere Steuer von 24 M. 
nach der HöL êrneren Einzahlungen von 75 pCt. Die 
Klägerin fory-6 Rechtswege die mit Vorbehalt gezahlte 
Summe neb.iJlnsen zurück. Die Vorinstanzen erkannten in
dessen, dei%, a®e des Beklagten entsprechend, auf Ab
weisung de', a^ 6, Bie Klägerin bat Revision eingelegt, in
des ohne I°,. Bas Reichsgericht führt aus:

Der p u*ungsrichter geht davon aus, daß hinsichtlich der 
jungen A ) '^  der emittierenden Gesellschaft zum Nennbeträge 
von 103 Ol T"’ die bei der Klägerin bezogen waren, zwischen 
dieser ul' . n von ihrem Bezugsrecht Gebrauch machenden 
Aktionär .6lQ ai*f den Erwerb der Aktien zum Preise von 
150 pOt.’encbbetes Grundgeschäft abgeschlossen worden sei, 
daß als«6'1! nacb Tarifnummer 4a zum Reichsstempelgesetze 
vom 3. Urd 1906 (RGBl. S. 695) zu versteuerndes Anschaffungs- 
geschäf.VorbeSej bei dem der Wert des Gegenstandes nach 
dem P;1Se von 150 pOt. zu berechnen sei. Die Revision 
w irft |im Berufungsrichter vor, daß er seine Entscheidung 
ungeii®end begründet und die- Tarifnummer 4a insofern un- 
richti1 an8ewendet habe, als Gegenstand des Geschäfts das 
BezuSrecbl> nicht die Aktien selbst gewesen sei. Nach beiden 
Riclr ®.en ist die Rüge nicht gerechtfertigt. Der Berufungs- 
ricW5, nunmt Bezug auf die einen ähnlichen Fall behandeln
den S te ile  des erkennenden Senats vom 6. Oktober 1908 
(EnÄcbe'dung en des Reichsgerichts Bd. 69 S. 836) und vom 
I 2 _April 19io (Entscheidungen Bd. 78 S. 222)2) und stellt da-

J Diese beiden Urteile sind im  „Bank-Archiv“ , Jahrgang V III ,  
Se*e ®1> und Jahrgang IX , Seite 2682, abgedruckt.

mit hinreichend klar, dass nach seiner Auffassung in dem 
wesentlichen Punkte der Sachverhalt ebenso liege wie in der 
früheren, durch das Urteil vom 12. April 1910 endgültig zum 
Abschluss gebrachten Sache, dass er also aus den beigebrachten 
Urkunden den Tatbestand eines Anschaffungsgeschäfts ent
nehme. Er behauptet mithin nicht bloss etwas, wie die Revi
sion meint, sondern er begründet auch seine Behauptung und 
legt, wenn auch in knapper Form, die Urkunden aus. Ein 
Rechtsirrtum ist dabei nicht erkennbar. Der Sachverhalt in 
dem früheren Falle unterscheidet sich von dem jetzigen nur 
dadurch, dass dort das Konsortium die Aktien zum vollen 
Ausgabekurse von 194>/4 pGt. übernommen hatte, während hier 
die Uebernahme zu Pari, aber mit der Verpflichtung erfolgte, 
die Aktien zum Kurse von 150 pCt. den alten Aktionären an
zubieten. Der Unterschied ist nicht erheblich. Vielmehr er
hellt gerade aus diesem Umstande, dass die Klägerin nicht 
ihr Recht auf den Bezug von Aktien veräusserte, sondern auf 
Grund der eingegangenen Verbindlichkeit die von ihr er
worbenen Aktien selbst den Aktionären anbot. Durch die 
Annahme des Angebots erlangten die Zeichner nicht das Recht 
auf den Bezug der A k t i e n  gegen üb er  der R.schen 
Gese l lschaf t ,  sondern das Recht au f L i e f e r u n g  der 
Stücke  gegenüber  der K lä g e r i n ,  wie sie anderseits sich 
dieser zur Abnahme und Zahlung des Preises von 150 pCt. 
verpflichteten. Darüber lassen das Bezugsangebot und das 
Anmeldungsformular keinen Zweifel. Das Angebot ist zwar 
von der,Gesellschaft, aber im Aufträge der Klägerin erlassen 
und damit diese als Vertragspartei gegenüber den Aktionären 
gekennzeichnet. W i r t s c h a f t l i c h  vermittelte die Klägerin 
die Emission. R e c h t l i c h  war indessen sie (mit den übrigen 
Konsortialen) die erste Erwerberin der Aktien (vgl. Entschei
dungen des Reichsgerichts Bd. 67 S. 829) Die bezugsberech
tigten Aktionäre verwirklichten ihr Bezugsrecht durch ein 
neues Geschäft m it der Klägerin, welche kraft des mit der 
ausgebenden Gesellschaft geschlossenen Vertrages über die 
Aktien verfügte. Aus diesem Geschäft erwuchsen die den 
entgeltlichen Erwerb der Aktien vermittelnden gegenseitigen 
rechtlichen Beziehungen, die das Wesen des Anschaffungs
geschäfts ausmachen (vgl. die Darlegungen in den Entschei
dungen Bd. 73 S. 222). Dabei ist es gleichgültig, ob die 
Klägerin oder für deren Rechnung die R.sche Gesellschaft die 
Aktien tatsächlich geliefert hat. V e r p f l i c h t e t  zur Lieferung 
der Aktien — nicht zur blossen Abtretung eines Bezugsrechts 
— war aus dem durch die Annahme des Angebots zustande 
gekommenen Vertrage lediglich die Klägerin; ihr hafteten da
gegen die Zeichner für den bedungenen Preis. Dass dieser, 
soweit er den Parikurs und die der Klägerin bewilligte Pro
vision überstieg, an die Gesellschaft abzuführen war, erklärt 
sich aus dem Vertrage zwischen ihr und der Klägerin, ändert 
aber nichts an der Natur des Geschäfts zwischen der Klägerin 
und den ihr Bezugsrecht ausübenden Aktionären. Die Revision 
musste deshalb zurückgewiesen werden.

Statistischer Teil,
Die Reichsbank im Monat September 1911.*)

I. Der Metallbestand. 3. Der Barvorrat.2)

Monat 7.
Ausweistage 

15. | 23. 
Metallvorrat in Mark

30. Monat 7-
Ausweistage 

15. | 23. 
Barvorrat in Mark

30.

Sept. 1911 
August 1911 
Sept. 1910

1 H6 477 000
1 171 641 000 
1 029 426 000

1 128 608 000 
1 202 476 000 
1 040 167 000

1 111 879 000 
1 237 672 000
1 036 110 000

995 259 000 
1 169 905 000 

907 933 000

Sept. 1.911 
August 1911 
Sept. 1910

1 217 483 000
1 244 926 000 
1 113 663 000

1 208 134 0UU 
1 285 645 000 
1 134 707 000

1 197 330 000 
1 330 616 000 
1136 517 000

1 041 202 000 
1 233 719 000 

974 832 000

2. Der Goldbestand. 4. Der Notenumlauf.

Monat
1

7-
Ausweistage 

15. | 23. 
Goldbestand in Mark

30. Monat 7 .
Ausweistage 

15. | 23. 
Notenumlauf in Mark

30.

Sept. ] 911 
August 1911 
Sept. 1910

84!) 382 000
869 402 000 
752 491 000

832 356 OOU 
896 486 000 
761 357 000

815 875 000 
924 895 000
756 360 000

719 458 000 
864 786 000 
645 007 000

Sept. 1911 
August 1911 
Sept. 1910

1 616 213 000
1 586 917 000 
1 538 934 00 )

1 644 136 000 
1 536 552 000 
1 514 175 000

1 677 645 00U 
1 496 445 000
1 553 687 000

2 296 199 000
1 639 645 000
2 056 080 000

J  höchsten lind niedrigsten Z iffe rn  der einzelnen Bestände in  jedem Monat sind durch fetten D ruck hervorgehoben.
an Rcvu  V(rJra t gemäss § 9 des Bankgesetzes vom 14. März 1875 der in  den Kassen der Reichsbank befindliche Betrag an kursfähigem deutschen 

e, an "'Bichs-Kassenscheinen, an Noten anderer deutscher Banken und an Gold in  Barren oder ausländischen Münzen, das P fund fein zu 1392 M. berechnet.
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5. Die Metalldeckung des Notenumlaufs.

Monat
Ausweistage

| 15. | 23. | 30.
Metallvorrat in % des Notenumlaufs

112. Die Golddeckung der sämtlichen täglich fälligen Verbind
lichkeiten.

Mon at 7. I 
Goldbestand

Ausweistage
15. | 23. | 30.

°/o der sämtlichen täglich fälligen 
Y erbindlichkeiten

Die Golddeckung des Notenumlaufs.

Sept. 1911 
i August 1911 
Sept. 1910

38,27
40,71
35,39

34,91
41,29
34,95

33,28
42,62
33,43

24,43
38,82
23,72

Monat

Sept. 1911 
A u g u s t 1911 
Sept. 1910

Ausweistage 13
7. 15. 23. 30.

Goldbestand in °/0 des Notenumlaufs
52,55 50,63 48,63 31,35
54,79 58,34 61,81 52,74
48,90 50.28 48,68 31,37

Die Bardeckung der sämtlichen täglich fälligen Verbind
lichkeiten.

Monat

7. Die Bardeckung des Notenumlaufs.

Monat

Sept. 1911 
August 1911 
Sept. 1910

Ausweistage
7. 1 15. | 23. | 30.

Barvorrat in °/0 des Notenumlaufs^

I Sept. 1911 
August 1911 

1 Sept. 1910

Ausweistage
| 15. | 23. __ J 30.

Barvorrat in °/0 der sämtlichen täglich fälligen 
V erbindlichkeiten

7.

54,86
58,29
52,37

50,67 48,85
59,22 61,32
52,09 50.23

35,35
55,39
35,85

73,48
83,67
74,94

45,36
76,24
47,41

14. Höchste und niedrigste Deckung der sämtlichen täglich 
fälligen Verbindlichkeiten.

8. Höchste und niedrigste Deckung des Notenumlaufs
Monat

Höchster Stand 
derMetaU-| der Gold-| der B ar

deckung
»Io_____ °/o °/o

Mona t
Höchster St 

derMetaU-l der Gold
deckung

»Io \ »Io

tnd
der Bar- 

°/o

Niec
derMetall-

»Io

rigster £ 
der Gold
deckung 

o l 10

tand I
der Bar- 1

°/o

Sept. 1911 
August 1911 
Sept. 1910

70,94 1 52,55 
82,71 61,81 
68,70 1 50,28

75,33
88,92
74,94

43,36
71,35
44,16

31,35
52,74
31.37

45,36
75,24
47,41

51,66
57,04
48,41

38,27
42,62
35,39

Niedrigster Stand 
derMetaU-l der Gold-| der B ar

deckung 
°/o

54,86
61,32
52,37

33,79
52,52
33,39

24,43
38,82
23,72

35,35
56,39
35,85

15. Die Wechsel- und Scheckanlage.

Mon at

9. Steuerfreier und steuerpflichtiger Notenumlauf.3)

Monat

Sept. 1911 
August 1911 
Sept. 1910

Ausweistage
7. | 15. S 23. | 30

Höhe des steuerfreien (+ )  bezw. steuerpflich 
tigen (—) Notenumlaufs

Sept.
Augui
Sept.

1911
1911
1910

Ausweistage
7 . | 15. | 23. | 30.

Wechsel- und Scheckanlage in Mark 
i>t»0 041̂ 000 ,1 167 1)27 4)00 1 246 828 000 
887 617 0001 883 140 000 i 852 222 000
969 754 000 1

rràn icu ioo  
963 941 000 

1 534 408 000

16. Die Lombardanlage.

in Mark | Tn Mark | in Mark 
+ Ï51  270 000+113 998 000 +  69 685 000
+208 009 000 
+  47 558 000

+299 093 000 
+  93 361000

+384 171 000 
+  65 659 000

in Mark 
—503 997 ÖOOl 
+  144 074 OOP 

608 419 000

M o d  a t

10. Fremde Gelder.4)

Sept. 1911 
August 1911 
Sept. 1910

7.
Ausweistage 

15. | 23.
Lombardanlage in Mark

30

61 024 000 
59 202 000 
64 921 000

62 916 000 
60 976 000 
75 976 000

~5Ö845000
49141 000
70 879 000

90 643 000 
86144 000 

209 955 000

Monat
Ausweistage 

15. ! 23. 30.

Sept. 1911 
August 1911 
Sept. 1910

603 081 000
548 823 000 
587 563 000

740 386 000 
634 565 000 
664 031 000

773 563 000 
673 504 OtiO 
708 825 000

650 040 000 
587 881 000 
663 434 000 |

II. Die Metalldeckung der sämtlichen täglich fälligen Verbind 
lichkeiten.*)

Monat

Ausweistage
7. | 15- 1 23- 1 . 3 a . 

Metallvorrat in °/0 der sämtlichen täglich fälligen 
V erbindlichkeiten

Sept. 1911 
August 1911 
Sept. 1910

51,66
54,86
48,41

47,33
55,39
47,75

45,36
57,04
45,79

33,79 
52,52 
33,39 1

Monat

Sept. 1911 
August 1911 
Sept. 1910

7. 30.

17. Die EfFektenanlage.^)__
Ausweistage

| 15. | 23. |
Die Effektenanlage in Mark_________

26 040 000 | l!5Ö5200Ü | 118134 000 
11 559 000 I 2 748 000 1 712 OOO
58 543 000 57 388 000 i 120 705 000_

5 762 000 
17 588 000
75 462 000

19. Der Diskontsatz.

Mon at
Durchs
Bank

diskont
%

chnittl.
P rivat
diskont0/

Höct
B ank

diskont
%

ister
P riva t
diskont

%

Niedr
Bank

diskont
%

igster
P riv a t
diskont

%

Sept. 1911 . • 
August 1911 . . 
Sept. 1910 •

r,42
4,00
4,19

4,16
3,03
3,87

5,00
4.00
5.00

■ 4»/« 
3 3/8 
4*1.

4.00
4.00
4.00

8 * i,
23/s
S'U

18. Die Zusammensetzung der Anlagen’) der Reichsbank.

M o n a t

A u s w e i s t a g e
15.

Es beträgt in
23. 30.

der gesamten Anlagen

Wechseln
u.Schecks

September 1911 
August 1911 
September 1910

93,69
92,04
87,35

in
Lom bard
darlehen

in
E ffekten Wechseln 

u Schecks
5,77
6,14
5.85

0,54
1,82
6,80

92,86
92,41
88,34

in
Lombard- in

E ffekten
in

Wechseln
u.Schecks

in
Lombard
darlehen

in
E ffek te n

in
Wechseln 
n Schecks

in
Lom bard
darlehen

ln
Effekten

5,05
6,38
6,59

2,09
1,21
5,07

94.26
94.26 
89,66

3,84
5,44
5,71

1,90
0,30
4,63

89,63
91,65
82,27

4,55 
8,19f 

11,26

5,92
0,16
6,47

*) Seit dem 1. Januar 1911 hat sich das steuerfreie N otenkontingen t der R e ic^^^ Sie setzen sich in
der Ä Ä T Ä  Privaten), aus den Guthaben von Staatskassen auf besonderen Konten und

aus den fä llige n  V e rb in d lichke ite n  sind Noten und fremde Gelder.

^  ¿ is  s ^ ich^s inü ^M am m eng e fass t^m den  ¡ ^ D ie ^ n ia g ^ 0̂  W echse ln  und Schecks, Lom bardforderangen und E ffek ten


