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Die k°mbardverteuerung an den Quartals-
terminen in der Praxis.

Von Dr. Friedr. Bendixen,
Direktor der Hypothekenbank in Hamburg.

(>b die Reichsbank nach den Erfahrungen der beiden
lePten Quartalstermine wohl zu der Einsicht kommen
wiA hass die Lombardverteuerung ein schwerer Miss-
griff War?

Ich habe in dieser Zeitschrift

Juni die neue Massregel einer
riDo unterzogen und bin dabei
folgerungen gelangt.

1. Der Bedarf an Gold und Noten an den Terminen
wird nicht verschuldet durch Borse, Banken oder
sonstige im grossen Geldverkehr stehende Faktoren,
sondern beruht auf den Zahlungsgewohnheiten
gerade derjenigen Bevolkerungskreise, die dem ge-
werbsmassigen Verkehr mit Geld fernstehen. Der
Bedarf an Barmitteln wird hervorgerufen durch
fallig Werdende Gehdlter, Mieten, Zinsen, durch
Kapitalumschlage und durch die Aus- und Keim-
zéhlung von Hypotheken.

2. Die Reichsbank st vdllig ausserstande, diese
Zahlungsgewohnheiten zu andern, es sei denn, dass
sie durch eine riesige Organisationsleistung die ge-
samte besser situierte Bevolkerung zu einer Giro-
Zahlungsgemeinschaft vereinigte, was nicht in ihrer
Absicht liegt und jedenfalls auch nicht von heute
auf morgen durchfuhrbar wére. Der Bedarf au
Gold und Noten wird also unverdndert bleiben.

in der Nummer vom
eingehenden Erdrte-
zu folgenden Schluss-

Die ,Einschreibeklausel”.

Von Professor Dr. Hans Reichel, Zirich.
Gerichtliche Entscheidungen.
Zum Entwurf eines Versicherungsgesetzes fiir Angestellte.
Ans der Bankpraxis des Auslandes:

Die englischen Kapitalanlagen im Ausland.

Von Dr. Friedrich Glaser, London.
Borse und Handelshochschule. Von Paul H. Emden, Berlin.
Biicherbesprechungen.

3. Die Reichsbank ist die einzige Stelle, wo der Be-
darf an Gold und Noten befriedigt werden kann.
Da er befriedigt werden muss, so lauft jedes be-
sondere Opfer, das dafir dem Publikum auferlegt
wird, auf eine bedenkliche Ausnutzung der Monopol-
stellung der Reichsbank zugunsten von Reichsfiskus
und Anteilseignern hinaus.

4. Vou der Verteuerung profitiert nicht uur die Reichs-
bank, sondern alle Geldverleiher. Die Massregel
wirkt somit steigernd auf den Zinsfuss ein. Damit
aber setzt sich die Reichsbank in Widerstreit mit
den auf Hebung der Konsolskurse gerichteten Be-
strebungen.

Die Erfahrungen der beiden letzten Termine haben
diese a priori aufgestellten Schlussfolgerungen nicht
widerlegt. Zunéchst ist offenbar, dass der Bedarf an
Noten und Gold weder im Juli- noch im Oktober-Termin
durch die Massregel der Reichsbauk eingeschrénkt worden
ist. Der September-Abschluss weist sogar Rekordzahlen
auf. Da die Reicbsbank aber gerade ihren Barbestand
vor den Angriffen des Publikums hat schitzen wollen,
so war ihr Vorgehen ein Schlag ins Wasser.

Untersuchen wir die Nebenwirkungen. Beim Juni-
Abschluss ergab sich, dass, obschon die Barabhebungen
sich nicht vermindert hatten, doch die Inanspruchnahme
der Reichsbank mit Wechseln und Lombards um
81 Millionen geringer geworden war. Das Lombard-
konto hatte sich in der letzten Juni-Woche um 161 Mil-
lionen weniger erhdht als im Vorjahre, wahrend die
Vergrosserung des Wechselbestandes nur 80 Millionen
mehr betragen hatte. Es liess sich also sagen, dass die
neuen Bestimmungen die Reichsbank davor bewahrt



hatten, ganz Uberflissigerweise mit 81 Millionen in An-
spruch genommen zu werden. Beim jlingsten Termin
ist diese anscheinend glnstige Wirkung nicht nachweis-
bar, denn dem Lombard-Minus von 100 Millionen steht
ein Wechsel-Plus von 116 Millionen gegeniber. Immer-
hin mag man zugunsten der Lombardverteuerung an-
nehmen, dass ohne diese die Steigerung der Wecbsel-
und Lombardzahlen erheblich mehr als 16 Millionen be-
tragen haben wirde. Richtig ist in der Tat, dass man
nach den neuen Bestimmungen nur noch im &ussersten.
Notfall bei der Reichsbank lombardiert und bis zum
letzten Augenblick auf die Hilfe anderer Geldquellen
rechnet und wartet. So héatte die Reichsbank also end-
lich erreicht, dass sie kinftig nur als letzte Zuflucht von
den Geldsuchenden betrachtet wird. Aber dieser Erfolg
héatte sich doch etwas einfacher erreichen lassen. Denn
dass die Reichsbank bisher mehr als unbedingt nétig auf
Lombardkonto bemdiht worden ist, lag nur an der Un-
zweckmassigkeit ihrer friheren Vorschriften, an der selt-
samen Einrichtung, dass man sich spatestens am 27. mit
Ultimogeld versehen musste, wenn man nicht volle vier-
zehn Tage damit festsitzen wollte. Die Reichsbank war
selbst schuld an ihrer Anspannung, indem sie die fruh-
zeitige Lombardierung mit der Konzession verkurzter
Riuckzahlungsfrist prAmiierte. Was jetzt erreicht ist, war
einfach schon dadurch erreichbar, dass der Unterschied
der zehn- und vierzehntagigen Zinsberechnung aufgehoben
wurde.

Im dbrigen ist das greifbare Ergebnis der neuen
Massregel am Quartalstermin die fast vollige Aus-
schaltung des Lombardverkehrs fiir die Zwecke kurz-
zeitiger Geldentnahmen und die Ersetzung des Lombards
durch Wechseldiskontierungen. Welche Wirkungen ergeben
sich aus dieser Verschiebung?

Man hat gemeint, dass sich daraus fir die Reichs-
bauk eine Einbusse ergebe, da ja der Lombardsatz 1 pCt.
mehr betrage als der Wechseldiskont. Ich halte diese
Annahme nicht fir ganz zutreffend. Was die Reichsbank

an dem einen Prozent einblsst, wird sie durch die
langere Laufzeit der Wechsel wieder gewinnen. Die
Lombards wurden der Reichsbank schon nach zehn

Tagen zuruckgezahlt, die Wechsel werden in der Regel
spater fallig uud lassen der Reichsbank den Genuss der
verhaltnismassig hohen Rate noch in den Wochen, wo an
der Borse niedrigere Satze gelten. Waére es anders, so
ware nicht einzusehen, warum der Lombardverkehr nicht
schon friher durch die Wechseleinreichungen verdrangt
worden ist, denn die Wahl stand den geldsuchenden Ver-
mittlern ja frei.

Aber gerade diese langere Uralaufszeit hat eine
hochst unerfreuliche Nebenwirkung. Der einzige Nutzen
namlich, den ich der neuen« Massregel glaubte nach-
rihmen zu sollen, das schnelle Zuriickfliessen der aus-
geliehenen Summen nach dem Quartal, ist dadurch illu-
sorisch geworden. Denn nur auf Lombarddarlehen trifft
die Erwartung zu, dass die Anspannung der Reichsbank
schon in der Woche nach dem Termin dem normalen
Zustand Platz machen wirde. Nunmehr aber hat die
Reichsbank einen grossen Bestand von Wechseln im
Portefeuille, den sie nach dem gewdhnlichen Lauf der
Dinge nicht haben sollte, den sie sich durch die neue
Anordnung gewissermassen ertrotzt hat, und den sie ge-
raume Zeit, namlich bis die Wechsel fallig werden, noch
behalten wird. So haben die dem Termin folgenden
Bankausweise im Juli eine noch hohe Wechselanlage ge-
zeigt, wahrend gleichzeitig an der Bdrse die Nachfrage
nach Wechseln den Privatdiskont herabdriickte, und der
Unterschied zwischen Bank- und Privatdiskont sich ver-
grésserte. Die Fuhlung mit dem offenen Geldmarkt
ging der Reichsbank damit zeitweise verloren. An
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diese Folge der Lombardverteuerung hatte kein Mensch
gedacht. Es zeigte sich daran einmal wieder, wie
unberechenbar die Konsequenzen falscher Massregeln sind.

Gunstiger freilich hat sich der Rickfluss im Oktober
gestaltet. Nach der zweiten Oktoberwoche sank der
Wechselbestand ungefdhr auf die HoOhe, die er Mitte
September eingenommen hatte. Die der Reichsbankjzur
Befriedigung der Rargeldbedirfnisse am letzten Termine
eingereichten Wechsel hatten also eine kirzere Laufzeit
als die im Juliquartal von der Reichsbank herein-
genommenen. Sie liefen kaum langer als fruher die
Quartallombards, und der Reichsbank ging diesmal die
Entschadigung fir den entgangenen hodheren Lombardzins
verloren. Diese Abundanz an kurzen Wechseln bedarf
noch der Aufklarung. Ist sie eine Eigentimlichkeit des
Septembertermins und der in dieser Jahreszeit gewdhn-
lichen grdsseren Kreditanspannung? Oder hat der Ver-
kehr gelernt, diese Wechsel zu produzieren oder bereit-
zuhalten, um das an den Terminen erforderliche Bar-
geld zu billigsten Bedingungen beschaffen zu kdnnen?
Ersterenfalls wirden wir an den folgenden Terminen die
Erscheinungen des Julitermins, letzterenfalls die des
Oktobertermins sich wiederholen sehen. "Wie sich aber
auch die Sache entwickeln mag, die Sinnwidrigkeit der
Lombardverteuerung tritt zutage, von welcher Seite man
sie immer betrachte. Es ist eine Massregel gegen, nicht
far den Verkehr.

Die Reichsbank darf nie die Fuhlung mit dem Geld-
markt verlieren. Es ist ganz in der Ordnung, wenn ihre
Satze in der Regel ein wenig héher sind als die an der
Borse jeweilig gehandelten, so dass sie als Bank der
Banken nur zur Deckung des das ubliche Mass Uber-
steigenden Mehrbedarfs in Anspruch genommen wird.
Aber der Unterschied zwischen Bo6rsen- und Banksatz
muss immer in massigen Grenzen bleiben, und die Be-
stimmungen der Reichsbank missen so geartet sein, dass
ein vernlnftiges Verhéltnis zwischen den Bedingungen
der Reichsbank und denen der Borse dauernd gewéhr-
leistet ist. Was aber erleben wir jetzt? Eine geradezu
groteske Verzerrung dieses Verhéltnisses. Wer in dem
naiven Glauben, in den Armen der Reichsbank vor
Uebervorteilung sicher zu sein, am 30. September gegen
Unterlage von Reichsanleihen und Konsols Geld aui drei

Tage erbat, der hatte dafir | = j 26 pCt. Zinsen

zu vergiten. Gleichzeitig wurde an der Borse Geld auf
drei Tage fur zirka 5 pCt. gehandelt. Wenn Be-
stimmungen der Reichsbank zu solchen Abnormitaten
fuhren, so sollte mit ihrer Beseitigung keinen Augenblick
gesaumt werden.

Was gedenkt die Reichsbankleitung zu tun? Dass
sie einen Fehler gemacht hat, wird ihr nachgerade zum
Bewusstsein gekommen sein. Weitere Erfahrungen sam-
meln, hat keinen Sinn, denn die Tatsachen haben bereits
gesprochen und der Logik recht gegeben. Es bei dem
Bestehenden bewenden zu lassen, geht nicht an. Nicht
nur verlangen die zutage getretenen Missstande Abhilfe,
sondern die Reichsbank selbst ist ja noch nicht befreit
von ihrer Sorge um die Aufrechterhaltung der Drittel-
deckung.

Ich habe in meinem Aufsatz vom 15. Juni dargelegt,
dass die Aufhebung des Erfordernisses der Dritteldeckung
fur die Quartalstermine der allein richtige Ausweg ist.
Die theoretische Begrundung fur diese Gesetz“sadnderung
liegt in der Erkenntnis, dass das Geld, das der Verkehr
an den Terminen Uber das normale Mass hinaus ver-
langt, nicht als Warenkaufmittel, sondern als Rechnungs-
mittel gebraucht wird. Wenn es gelingt, dieser Unter-
scheidung Eingang in die Kopfe der Praktiker und Ge-
lehrten zu verschaffen, so wird man auch uber das



Deckungsbedurfnis Banknoten klarere Vorstellungen
gewinnen. Ein Ans# za ”“er gesetzgeberischen Aner-
kennung des Unters# es Jlegt bereits vor: die Erhéhung
des Notenkontingent* aa Quartalsterminen. Diese
Neuerung unserer IC I1Hanknovelle wirkt, fir sich ge-
sehen,™ wie eine puF , Qtosigkeit. Sie ist ndmlich nichts
als eine winzige 'fAvesserilDg der Gewinnberechtigung
der Anteilsinhaber. ei. Warum der Quartalsbedarf, an
dem die ReichsbaFD1°Gtiert, die Gewinnquote der An-
teilsbesitzer zunn# ea ,”es Reichsfiskus verbessern soll,

darauf ist keine # Uaftl&e Antwort zu finden. Die Ge-
danken der Gea”eber schwankten unklar und ver-
fehlten ihr Ziel- [|? Wollten dem Geldbedarf an den

-Terminen, von 6e 9Sle fihlten, dass es mit ihm eine be-
sondere BewandtO” abe, eine Konzession machen und
verfielen auf ;?ntingent.  Auf die Deckungsbestim-
mungen hatten ¢ | br Augenmerk richten sollen.

Zu einer der Bankgesetzgebung in dem
hier berihrte» scheint mir die gegenwaértige Zeit
nicht ungeeigir' . au muss verhiten, dass die Massregel

den Charak# JI® Hilfe in der Not annehme. Das
aber ware ie *ail. wenn man in Zeiten der Hoch-
konjunktur K, ailgespannten Kreditverhaltnissen und

s 'mnz den nun doch einmal notwendigen

schlechter H*
n dann wiirde das Ausland die Massnahme

Schritt tate, *

fur ein ZeU, Unserer finanziellen Schwéache ansehen,
und wir b# en nicht auszufiihren, wie gefahrlich eine
solche Auf# far unser Vaterland gerade im Moment
einer starkrea Verschuldung werden kdnnte. Gegen-
wartig abr befinden wir uns in einer wirtschaftlich
gunstigen Wer die Export- und Importziffern der

letzten bt eri Jahre verfolgt hat, weiss, dass von einer
kommerzr ea Verschuldung an das Ausland nicht die
Rede sclii kann. Die Gelder, die wir trotzdem vom
Auslande It Anspruch nehmen, sind nicht, wie dies in
den JalJfeil 1906 und 1907 der Fall war, die Folge
Ubermé&/J’en Inlandkonsums und zu geringer Exporttatig-
keit, s<Cern im wesentlichen der Gegenwert deutscher
HngagelieD's an auslandischen Bérsen. Fur die Speku-
lationen Deutschen in London und New York gibt
es beldnat lcd keine auch nur anndhernd ausglei.chende
Komp”saj# in der Spekulation von Ausléndern an
deutsG n , drsen. So bleibt Deutschland per Saldo dem
Ausl/6 mimer eine betrachtliche Summe flr seine
¢-la.jausse-Spekulationen schuldig. Aber diese Schulden
drttcien mcht. Sie erledigen sich in Krisenzeiten durch
die imsung der Engagements und ziehen keine gewalt-
sarDimic”°ldexporte oder gar Valutaverschlechterungen

Her Zeitpunkt fir die doch Uber kurz oder lang
nofvendig werdende Aenderung der Deckungsbestim-

mfDgen wére also gegenwartig gunstiger als vielleicht
in einem oder zwei Jahren. Modge die Reichsbank den

rfntigen Moment nicht versdumen!)

flhrdnse”"desBw 8 deA Hedaktlon: Die bedeutsamen Aus-
ir 18 des -Ra i eri'n Verfassers uber das gleiche Thema in

o i " « H -
ailungen, SOW(—Z‘It. S|ehIVeSme Aen(5_gpungnsderg%%ﬁggggeetglic_wétn
»eckungsVorschriften anstreben, in sachverstédndigen Kreisen
.eben vielfacher Zustimmung doch auch erhebliA Wider"
Truth begegnet. Eine diesen letzteren Standpunkt vertretende
arlegung werden wir in ejner der nachsten Nummern unserer
Zeitschri Zutél Abdruck brlnob-en

-u

» e
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Die neuzeitliche Entwicklung des bayerischen
Staatsschuldenwesens.
Von Regierungsdirektor von Rasp, Minchen.

Seit es Staatsschulden im heutigen Sinue gibt, waren
sie ein umstrittener Gegenstand volkswirtschaftlicher Be-
trachtung. Wahrend die einen das ,Schuldenmachen®
tadelten und vor den schadlichen Folgen fir die Entwick-
lung des Staatshaushaltes warnten, priesen die anderen
den ,Staatskredit® als die Grundlage jeder wirksamen
Forderung der Volkswirtschaft. Wie meistens bei der-
artigen Streitfragen werden fur jede der beiden An-
schauungen berechtigte Grunde ins Feld gefuhrt werden
kénnen. Ein moderner Staat scheint mir brigens ohne
Anlehen Uberhaupt nicht denkbar. Es kann sich also
nur darum handeln, die richtige Grenze flr die Auf-
nahme von Staatsschulden einzuhalten und flir sachge-
masse und ausreichende Deckung auf verninftiger Grund-
lage zu sorgen. Nachteilig wirkt es, wenn grosse un-
produktive Ausgaben wiederkehrender Art aus Anleihe-
mitteln gedeckt werden, ohne dass sichere und dauernde
Ertrdge aus Staatsvermogen zur Verfigung stehen, welche
zur Verzinsung uud Tilgung ausreichen. Andererseits
hat die Erfahrung wiederholt gelehrt, dass unter Zubhilfe-
nahme des Staatskredites die wirtschaftliche und poli-
tische Lage eines Landes in ausserordentlich wirksamer
Weise gehoben wurde.

Wenn wir uns daher ein Urteil Uber das Schulden-
wesen eines bestimmten Staates bilden wollen, so genugt
nicht die Feststellung der Schuldenhdhe, auch nicht ihre
Vergleichung etwa mit der Bevolkeruugsgrosse, dem Na-
tionalvermégen oder den Einnahmen aus Staatssteuern,
sondern es missen ebenso das ganze Budget des Staates,
die Zusammensetzung und Verwendung der Anlehen, die
Quellen der Verzinsung wuud Tilguug bertcksichtigt
werden

Von diesem Standpunkte aus soll die neuzeitliche
Entwicklung des Staatsschuldenwesens Bayerns zur Dar-
stellung gebracht werden. Soweit dabei die Zeit vor
dem Jahre 1903 in Frage kommt, verdanke ich wert-
volles Material der Abhandlung von Dr. Franz Segner
,Die bayerischen Staatsschulden“, vero6ffentlicht in
Schanz, Finanzarchiv 1903 Band 2 und 1904 Baud 1,
fur die spatere Zeit habe ich einiges den jahrlichen Be-
richten der Frankfurter Zeitung Uber die finanziellen
Unterlagen der bayerischen Staatsanlehen und der Ver-
offentlichung des Bayerischen Statistischen Landesamtes
Uber die bayerischen StaatsfinanzeD (Heft 79 der Bei-
trdge zur Statistik des Konigreichs Bayern) entnommen.

Obwohl die Geschichte der bayerischen Staats-
schulden m den ersten Jahrzehnten des 19. Jahrhunderts
eine hille des Bemerkenswerten bietet, so muss ich es
mir doch versagen, auf jene Periode né&her einzugehen,
da die damalige Entwicklung nur von geringem Einfluss
auf den heutigen Stand unseres Schuldenwesens ist und
sonnt mehr historisches als wirtschaftliches Interesse er-
weckt. Damals wurden die in der napoleonischen Zeit
nnt den einzelnen Territorien Ubernommenen Schulden
teils getilgt, teils zu einer allgemeinen bayerischen Schuld
verschmolzen; nur zum geringen Teil erhielten sich die
urspriunglich Ubernommenen Schulden in unverénderter
form. Das Verdienst, Ordnung in den friher ziemlich
verworrenen Schuldenstand gebracht zu haben, fallt der
1811 errichteten Schuldentilgungsanstalt zu. Den glnstigen
wirtschaftlichen Verhdltnissen und einer energischen Til-
gungspolitik ist es zu verdanken, wenn im Jahre 1847
die Schuldenhthe fast nicht hoher war als im Jahre 1811.
Erst vom Jahre 1847 an beginnt die Staatsschuld erheb-
licher zu wachsen. In diesem Jahre kam zur friheren



allgemeinen Staatsschuld eine selbstandige Eisenbahn-
schnld und im néchsten Jahre die Grundrentenablésungs-
schuld hinzu. Diese Dreiteilung erhielt sich bis zum
Jahre 1885, wo eine vierte Gattung, die Landeskultur-
rentenschuld, geschaffen wurde.

Am Schlisse des Rechnungsjahres 1850—1851 be-
trug die bayerische Staatsschuld insgesamt 214 489 812 fl.,
wovon 136 539 187 fl. auf die allgemeine Schuld,
23 320200 fl. auf die Eisenbahnschuld und 54 630 425 fl.
auf die Grnndrentenablésungsschuld entfielen. Die all-
gemeine Schuld setzte sich aus verschiedenartigen Be-
standteilen zusammen, die &usserlich in 2 Gruppen, die
alte und neue Schuld, zusammengefasst waren. Die alte
Schuld reichte zum Teil in sehr frihe Zeiten zurlck.
Etwa eine Million Gulden waren unverzinsliche Darlehen,
geringe Betrdge waren mit 2, 212 3 und 3 pCt. ver-
zinslich, die Hauptmasse dagegen bestand aus 372, 4- und
Oprozentigen .Staatsschuldverschreibungen. Namentlich
infolge der stirmischen Ereignisse des Jahres 1848 hatte
man sich wohl oder Ubel dazu verstehen miissen, wieder
auf den bereits verlassenen 0Oprozentigen Anleihetyp zu-
rickzugreifen. Die 3 1prozentigen Anlehen waren in
der Zeit von 1846 bis 1848 von Pari auf 76'/2 zuruck-
gegangen, wozu einerseits der in ganz Deutschland auf-
tretende grosse Bedarf fur Eisenbahn- und Heereszwecke,
andererseits die Unruhen der Zeit beitrugen. Die in den
Jahren 1848, 49 und 50 dringend bendétigten Mittel fur
Verbesserung des Heeres, insgesamt 21 000 OO0 fl., konnten
nur gegen Oprozentige Verzinsung und auch so nur zu
nicht 8gerade gunstigen Bedingungen aufgebracht werden
(die drei sogenannten Subskriptionsanlehen, die ersten
Bestandteile der ,neuen Schuld“). Gleichzeitig legte man
allerdings Eisenbahnanlehen mit formell 4prozentiger
Verzinsung auf, die mau aber tatsachlich auf 4 /, pCt.
erhob dadurch, dass man in HOhe des Ubernommenen
Betrages 3'/4prozentige &ltere Obligationen auf den
Zinsfass von 4 pCt. erhdhte (Arrosierung). Zeitweise liess
man sogar auf den doppelten Betrag der Barzahlung
Arrosierung 3'/aprozentiger Staatspapiere zu, wodurch
sich der effektive Aufwand flir Verzinsung der neuen
Anleihe auf 5 pCt. stellte. Ueberdies musste man in
Hohe von 7582 400 fl. auch Eisenbahnanlehen mit no-
minell 5prozentiger Verzinsung aufnehmen.

Die Grundrentenabldsungsschuld, die erst seit dem
Jahre 1848 entstand, setzte sich ausschliesslich aus
4prozentigen Schuldbriefen zusammen, die dem abldsungs-
willigen Bezugsberechtigten in Hoéhe der Uberwiesenen
Gefalle ausgefertigt wurden, so dass der Geldmarkt keinen
unndttelbaren Einfluss aussern konnte, wie andererseits
auch die Verzinsung aus den Geféllen ohne Schwierig-
keiten bestritten werden konnte.

Den Anschauungen der Zeit entsprechend waren
auch die ubrigen Anlehen auf bestimmte Staatseinnahmen
verwiesen, so die Subskriptionsanlehen auf die Grund-,
Zins-, Zehnt- und lehensberrlichben Geféalle des Staates
und deren Ablésung. Daraus sollte zugleich die Tilgung
innerhalb kurzer Zeit bewirkt werden. Da dieser opti-
mistische Vorsatz tatséchlich unausfihrbar und anderer-
seits durch Gesetz die Verpflichtung zur Rickzahlung
festgelegt war, mussten neue Anlehen aufgenommen
werden, die auf die gleichen Gefalle versichert wurden.

Mit der Wiederkehr ruhiger Zustande, die zusammen-
fiel mit guten Erntejahren und mit einem zum Teil durch
den erwachten Verkehr hervorgerufenen gewerblichen
Aufschwung, trat ein Wandel in der Zusammensetzung
der bayerischen Staatsschuld ein. Die allgemeine Schuld,
die zum grossen Teil durch Heeresbedirfnisse veranlasst
war, konnte durch Tilgung auf etwa 130 Millionen fl.
ermassigt werden, wahrend die Eisenbahnschuld infolge
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des raschen Ausbaues des Netzes auf 80 Millionen fl.
und die Grundrentenablésungsschuld durch die Fortsetzung
der Ablésung auf 108 Millionen fl. anwuchs. War somit
auch der Kredit in einer fir die damalige Zeit ausser-
ordentlich zu nennenden Weise in Anspruch genommen
worden, so lag darin doch nichts Bedenkliches. Vom
staatswirtschaftlichen Standpunkt aus lag die Rechtferti-
gung in den durch die Anlehen erschlossenen Einnahmen
(Eisenbahnrente und Gefalle), vom volkswirtschaftlichen
aus war die Ausnitzung des Staatskredites zu Produktiv-
zwecken von erfreulicher Wirkung. Auf den Kursstand
allerdings musste die starke Anspannung des Kredites
durch den Staat, die mit einer Periode industrieller Aus-
dehnung zeitlich zusammentraf, in unginstigem Sinne ein-
wirken.  Die 372prozentigen Staatspapiere, die sich
wieder erholt hatten, gingen im Jahre 1855 von einem
Kurse zu 95 auf 8474 zuriick, so dass hei Aufnahme
eines Anlehens im Jahre 1855 wiederum auf den &dproz.
Zinsfuss zuriickgegriffen werden musste.

Im né&chsten Jahrfunft (1855—1860) wurden ver-
haltnisméassig erhebliche Anlehensbetrdge fir alle drei
Schuldgattungen  aufgenommen. Wenn trotzdem im
Jahre 1860 der Stand der allgemeinen und der Grund-
rentenabldésungsschuld ungefahr der gleiche war wie im
Jahre 1855, so rihrt dies von der ausgiebigen Tilgung
der &lteren Anlehen her. Die sogenannte alte Schuld
hatte sich von 1848 bis 1860 von etwa 125 Millionen fl.
auf 96 Millionen fl. erméassigt. Diese durchgreifende
Tilgung hatte man mit Ricksicht auf die teilweise ausser-
ordentlichen Bedurfnisse dieser Periode nicht ohne Auf-
nahme neuer Schulden durchfihren kdnnen. Doch ent-
sprach ein solches Vorgehen dem damals allgemein
herrschenden Prinzip der festgelegten Tilgung. Spater
wurde dieses System vielfach abfallig kritisiert, und man
erklarte die sogenannte freie Tilgung fur allem zweck-
entSDrechend. Erst in der allerletzten Zeit hat man er-
kannt, dass das alte System nicht zu unterschatzende
Vorteile aufwies. Bis zum Jahre 1858 hatte es Ubrigens
den Anschein, als sollte sich Bayerns Staatsschuld ganz
erheblich mindern. Man glaubte in den massgebenden
Kreisen an die Mdglichkeit, von der Aufnahme neuer
Schulden absehen und die Tilgung der bestehenden
Schuld rascher vollenden zu kénnen. Man sprach von
einer neuen Periode des Staatsschuldenwesens Bayerns.
(Vgl. Bericht des Staatsschuldentilgungskommisséars der
Kammer der Reichsrate vom Jahre 1858 und Stokar
von Neuforn, die Staatsschuld des Kdénigreichs Bayern,
Bamberer 1858, Vorwort.) Sollten sich auch diese Hoff-
nuno-en nicht erfillen, so war es doch der vorber-
gegangenen bedeutenden Tilgung zu verdanken, wenn
der ausserordentliche Aufwand, namentlich fir Heeres-
bedirfuisse, der sich infolge der Kriegsbereitschaft von
1859 geltend machte, den Kurs der 37, prozentigen An-
leihe nur vorubergehend von 90 auf 81 (also fast auf
den Stand des Jahres 1848) herabdriicken konnte. Schon
im Jahre 1860 konnte mit der Tilgung, namentlich der
Oprozentigen Schuld, fortgefahren werden. Die Eisen-
bahnschuld war in dieser Periode neuerdings um etwa
14 Millionen fl. angewachsen.

Im wachsten Jahrfiinft (1860 1865) setzt sich die
Minderung der allgemeinen und der Grundrentenablésungs-
schuld bei gleichzeitiger Erhéhung der Eisenbahnschuld
fort. Die Verschiebung entlastete die Staatskasse inso-
fern wesentlich, als die Eisenbahnrente in jener Zeit
ausser den Zinsen auch das volle gesetzliche Tilgungs-
minimuni deckte. Eine weitere Verbesserung bedeutete
die Erleichterung des Verkehrs mit Schuldverschreibun-
gen durch Massnahmen zur Vereinheitlichung der Staats-
schulden. Wahrend fruher fiur jede Kapitalsaufnahme
eine besondere Schuldkategoijie geschaffen wurde, be-



handelte man fortan (e neueri Anlehen als hortsetzung
der schon vorhanden«" e |

Die glnstige E<ralcylung des bayerischen Staats-
kredits in jenen Jatuld wirkte noch nach, als die kriege-
rischen Verwickelung es Jabres 1866 und der Iriedens-
schluss grosse A«fr ®illligen an den Anleihemarkt
stellten. Die erf«i,er1Cen Mittel wurden verhaltnis-
massig leicht anfg/acat' Allerdings wurde dadurch der
Kredit etwas meil, aQ*espannt, so dass die jahrlich
wiederkehrenden <elt unbetrachtlichen Eisenbahuanlehen
schliesslich nicht.°bne weiteres aufgenommen
wurden, zumal dlicazeitig ein grosser Teil des verfug-
baren Kapitals *\e beispiellose industrielle Ent-
wicklung aufges’ . l? Wur(ie. Wenn auch Bayern selbst
an dieser Ent#’| U einen geringeren Anteil hatte, so
floss eben das aSekapital in jene einzelnen deutschen
Staaten, in de<'l &'e Vorbedingungen fur Industrie und
Handel ginstigl afea- Nicht die absolute Vermehrung
der Staatsanl*6ll a™ei°: auch nicht eine Minderung der

inneren Gutk, , “nlehen war es daher, welche das
abermalige |j en des Kurses im Jahre 1869 ver-
ursachte, s/ ern a*e die Umstédnde trugen dazu bei,

welche ub#"auP* vou Einfluss auf die Schwankungen
des Kapital® rlites sbid. Trotzdem daher im Jahre 1869
die 3*/2protiU.~ en Schuldverschreibungen von neuem auf
8iy4 ¢uriirInSen, und trotzdem man wiederum zum
Oprozentig"l “leihetyp hatte greifen missen, konnte
Staatsmin”r von Schldér in der Sitzung der Kammer
der Abge|rdneten vom 7- Marz 1870 vom bayerischen
Staatssc "QI* &l sagen: ,Ilch mdchte denjenigen Staat
kennen frnen>der sich in Beziehung auf seine Schuld-
verhédltD)'se aucb nur entfernt mit Bayern vergleichen
kdénnte* , ~er geringe Bestand der allgemeinen
Schuld deren Verzinsung und Tilgung allein das Staats-
budgetfielastete» berechtigte den Minister zu dem Stolz,
der aV seinen Worten spricht. Diese Schuldgattung war
nicht € ernt in dem Masse gestiegen, in dem sich der
Volks|fO* s*and gehoben hatte.

jn weiteren Verlauf des Jahres 1870 erforderten
die piegsrilstungen grosse flussige Mittel, deren Be-
scha(anF a”er bifolge der rasch errungenen Siege keine
Schébigkeiten bereitete. Ein zum Kurs von 92 auf-
gel«™es bproz. Subskriptionsaulehen von 15 000 000 fl.
Wulle siebenfach Uberzeichnet. Da man versprochen
hafe> Betrdge unter 10000 fl. nicht zu kirzen, musste
m)fi fir den udber den augenblicklichen Bedarf hinaus
gfijeichneten Betrag Eisenbahnobligationen  ausgeben,
yfidurch die Eisenbahnschuld von 163 000 000 fl.
ad 221000 000 fl. anschwoll. Gleichzeitig erreichte die
gemeine Staatsschuld Ende August 1871 mit
(84500 000 fl. = 316 300 000 M. ihren fir lange Zeit
Hochsten Stand, den sie nur kurze Zeit beibehielt und
erst im Jahre 1909 wieder erreichte. Aus dem Anteil
Bayerns an der Kriegsentschadigung wurden namhafte
Mittel zur alsbaldigen Tilgung besonders der 6prozentigen
Anlehen verwendet, so dass bis zum Jahre 1875 die allge-
meine Schuld wieder auf 108 800 000 fl. = 186 600 000 M.
zurickgegangen war. Die Eisenbahnschuld allerdings
konnte nur voriibergehend gemindert werden, da die
Verstaatlichung der Ostbabn gewaltige Mittel erforderte,
deren Beschaffung die Eisenbahnschuld auf 435400000 fl.=
746400000 M. ansteigen liess. Trotzdem gleichzeitig auch
die Grundrentenablésungsschuld infolge der Ablésungs-
gesetzgebung vom Jahre 1872 ganz erheblich vermehrt
wurde, héhnte man den Zinsfuss von 4 pCt. beibehalten.
Die Zinslast war bei der guten Rente der Ostbahn leicht
zu tragen und bedeutete keine neue Belastung, da der
bayerische S'aat infolge seiner friher geleisteten Zins-

garantie ohnedies fur eine ausreichende Verzinsung ge-
haftet hatte.

Mit dem Jahre 1877 beginnt fiir Bayern eine Periode
ausserordentlicher Schuldensteigerung. Bis zum Jahre
1880 stieg die allgemeine Schuld von 175 000 000 M.
auf 234000000 M., die Eisenoahnschuld von 816000 000 M.
auf 934 000 000 M. Nur die Grandrentenablésungsschuld er-
massigte sich um 9000000 M. auf 168 000 000 M. Die
allgemeine Geldlage in Verbindung mit dem zunehmenden
Kapitalsreichtum ermdglichte aber nicht nur die leichte
Realisierung neuer Kredite, sondern sogar gleichzeitig
die Herabsetzung der bisherigen Zinsverbindlichkeit
durch Konvertierung. Dazu trug wesentlich die schlimme
Erfahrung bei, die kurze Zeit vorher das Publikum mit
industriellen Anlagen und Neugriindungen gemacht hatte.
Man benitzte die unglnstige industrielle Lage und die
dadurch hervorgerufene Bevorzugung sicherer Anlage-
werte um die 4‘/2prozentigen Eisenbahnanleihen, die be-
sonders durch Uebernahme der Ostbahnobligationen ent-
standen waren, in 4prozentige umzuwandeln (Konvertie-
rungsgesetz vom 3. August 1879), so dass anfangs der
achtziger Jahre die Staatsschuld mm mehr aus 4prozentigen
und niedriger verzinslichen Obligationen bestand.

In den nachsten 5 Jahren (1880-1885) verédnderte
sich der gesamte Schuldenstand nur unwesentlich und
zwar wiederum im Sinne einer Vermehrung der produk-
tiven Eisenbahnschuld und einer Verminderung der all-
gemeinen Schuld und der Grundrentenablésungsschuld.
Gleichzeitig fiel in diesen Zeitraum das schon erwdahnte
Entstehen der vierten S,<huldgattung, der Laudeskultur-
rentenschuld, die auf das Gesetz vom 21. April 1884
zuruckzufihren ist. Zweck ist Beschaffung der Mittel
zur Forderung von landwirtschaftlichen Kulturunter-
nehmungen. Die Betrdge waren anfangs so gering, dass
sie bei Beurteilung der Gesamtbelastung unbericksichtigt
bleiben kdnnen.

Von da ab minderte sich die allgemeine Staatsschuld
ziemlich regelméssig auf eine lange Reihe von Jahren
hinaus. Besonders zu nennen ist die Ruckzahlung der
alteren Schuld, die UUbrigens zum gréssten Teil bereits
3V2prozentig war, und der vom Reich erhaltenen Vor-
schusse, ferner die planmassige Tilgung des 1866er
Pramienanlehens und die wiederholte, mit Allerh6chster
Genehmigung erfolgte Kindigung von Stiftungskapitalien.
Bis zum Jahre 1890 betrug die Minderung der allge-
meinen Schuld schon 17 000 000 M., die der Grundrenten-
ablésungsschuld 8 000 000 M., wogegen sich die Eisen-
bahnschuld wiederum um 14 000 000 M. vermehrte.
Diese Entwicklung des Schuldenstandes, die zugleich
Zeugnis von der glnstigen Lage des bayerischen Staats-
haushaltes gab, hatte, unterstiitzt von der allgemeinen
wirtschaftlichen Lage, die Folge, dass der durchschnitt-
liche Kurs der 4prozentigen Anlehen zwischen 104 und

107 betrug. Feste, sicher erscheinende Anlagewerte
waren damals in einer Zeit sinkenden Zinsfusses sehr
gesucht.

Die in der Zeit von 1890—1895 eingetretene be-
deutendere Erhéhung der Eisenbahaschnld (67 000 000 M.)
und das allméhliche Anwachsen der Landeskulturrenten-
schuld &anderten an diesen Verhdltnissen zuné&chst nichts.
So war es zwar mdglich, in Bayern nach dem Vorbild
anderer Staaten die Zinsverpflichtungen wie schon friher
einmal durch Reduktion des Zinsfusses auf 3'/2 pCt.
herabzusetzen, allein ich modchte nicht unterlassen, auf
die vielen schlimmen wirtschaftlichen Folgen hinzuweisen,
welche, wie die spatere Zeit lehrte, namentlich den
Stiftungen, Sparkassen, Banken und anderen grossen
Unternehmungen aus der Massnahme erwachsen sind.
Durch Bekanntmachung vom 27. August 1896 wurde den
Inhabern 4prozentiger Schuldverschreibungen die Um-
wandlung in 3'/2prozentige angeboten mit dem Zusatz,
das Angebot gelte als angenommen, wenn nicht bis zum



15. September eine gegenteilige Erklarung abgegeben
werde. Die Zinsherabsetzung wurde auf den 1. April
1897 angesetzt. Die Konvertierung vollzog sich zunéchst
ohne nennenswerte Schwierigkeiten, da selbst die
S'/.jprozentigen Anlehen damals auf 103,75 stiegen, und
die Umwandlung somit ungleich vorteilhafter erschien als
die Ruckzahlung zum Nennwerte.

Bis zum Jahre 1900 trat nur noch eine ganz uner-
hebliche Reduktion des Betrages der allgemeinen Schuld
und eine etwas groéssere der Grundrentenabldsungsschuld
ein, wogegen die beiden anderen Schuldarten um fast
130 000 000 M. anwuchsen. Dieses gewaltige Anschwellen
hatte allein bei der inzwischen erstarkten Kapitalkraft
Bayerns wohl keinen sonderlichen Einfluss auf den Kurs
gedussert. Es fiel aber zusammen mit einem ausser-
ordentlichen Bedarf der Ubrigen Bundesstaaten und des
Reiches, ebenso wie der zahlreichen Gemeinden und mit
einem vorher nicht beobachteten Aufschwung der Indu-
strie, die zu ihrer Ausdehnung wahrhaft gewaltiger Mittel
bedurfte. So erklart sich, dass, trotzdem kein ernster
Zweifel an der inneren Gite der Schuldverschreibungen
auftauchte, der Kurs der 3'/2prozentigen Staatspapiere,
also der weitaus Uberwiegenden Masse der Schuldver-
schreibungen uberhaupt, um nicht weniger als 10 pCt.
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zuriickging. Welche Fulle von Enttduschungen und Ver-
bitterungen dadurch geschaffen wurde, geht weder aus
den offiziellen Berichten noch aus sonstigem gedruckten
Material im vollen Umfange hervor. Seit jenem Zeit-
punkt ist eine gewisse Zurlckhaltung in der Wahl von
Staatspapieren als Anlagewerte zu beobachten, die
zweifellos mit zu dem gegenwaértigen niedrigen Kurs der
festverzinslichen Anlagewerte beitragt.

Wenn sich trotzdem inzwischen der Kurs der baye-
rischen Staatspapiere nochmals erholen konnte, so ist
dies nicht etwa auf eine Verringerung der Staatsschuld
oder eine Verbesserung der Finanzen Zurlckzufuhren,
sondern auf die im Jahre 1900 hereingebrochene in-
dustrielle Depression, die das Publikum vorubergehend
veranlasste, sich wieder den festverzinslichen Anlage-
werten zuzuwenden. Dass nur dies der inuere Grund
der Steigerung gewesen sein kann, beweist der Umstand,
dass mit der Besserung der industriellen Lage der hohe
Kurs alsbald verschwand, um einem fast unaufhaltsam
scheinenden Rickgang Platz zu machen, ohne dass aller-
dings der Tiefpunkt friherer Jahrzehnte erreicht worden
wéare. Wie wenig die Entwicklung des Schuldenstandes
auf den Kurs unmittelbar einwirkte, dirfte am besten
folgende Tabelle zeigen:

Kurs der 3'/2proz

Jahr Allgemeine Eisenbahnschuld Grundrentenschuld Landeskultur Gesamte Eisenbahnanleihe
Staatsschuld reutenschuld Staatsschuld am Ende des Jahres
1809 203 765 474 1 115 440 914 136 253 025 4066 100 1459 525 513 96,70
1900 202 070 688 1160 440 914 134 439 520 5 153 400 1502 104 522 93,90
1901 199 998 209 1260 440 742 132 380 099 7 119 700 1599 938 750 99,75
1902 217 591 294 1326 437 142 129 811 705 9 744 000 1683 584 141 100,90
1903 240 435 202 1351 434 400 125 943 966 11 598 700 1729 412 268 101,20
1904 258 360 402 1391428 400 121 642 253 13 568 700 1784 999 755 100,25
1905 255 172 052 1451 419 829 118 549 501 16 138 800 1841 280 182 99,90
1906 262 799 866 1491 419 829 116 423 780 19 568 000 1890 211 475 98,20
1907 280 741 338 1513419 828 112 634 641 22 254 100 1929 049 907 92,25
1908 302 723-537 1551 419 486 105 043 290 25 816 400 1985 002 713 93,80
1909 322 714 073 1843 486 843)) 100 524 763 30 939 400 2297 665 079 93,70
1910 352 700 773 1886 068 286 97 501 483 37 795 100 2 374 065 642 92,40
Eine unmittelbare Abhangigkeit zwischen der Kurs- der aufgenommenen Kapitalien selbst, so ergibt sich

bewegung und der Vermehrung der Staatsschuld besteht
hiernach offenbar nicht; gerade in eine Zeit starker Er-
héhung des Anleihebestandes fallt die vorubergehende
Besserung des Kurses. Dass die Bewertung der Anlehen
nicht von der Quote beeinflusst wird, die auf jeden
Staatsangehorigen trifft, beweist ein Blick in den Kurs-
zettel ebenso wie unsere eigene historische Betrachtung.
Starke Schwankungen treten ein, ohue dass sich die
Belastung auf den Kopf der Bevélkerung wesentlich
andert. Ebensowenig ist die durch den Staat gegebene
Sicherheit der Schuldverschreibungen unmittelbar fir den
Anleihekurs massgebend. Bei einer Grosse von 75871 gkm
und nahezu 7 Millionen Einwohnern hatte Bayern Ende
1910 insgesamt 2 374 065 642 M. Staatsschulden, eine ver-
haltnisméssig ertragliche Belastung. Die Zinsen flr die
ca. 135 Millionen Mark Grundrenten- und Landeskultur-
rentenschuld belasten das Land nicht, da sie aus den
Leistungen der Pflichtigen bestritten werden kdnnen.
Auch die Zinsen der Eisenbahnanlehen werden ganz
oder— in ungunstigen Jahren — zum grossen Teile aus
den Ertragnissen der Verkehrsanstalten gedeckt, so dass
nur die Verzinsung fur die nicht besonders hohe allge-
meine Staatsschuld aus den allgemeinen Staatsmitteln
aufgebracht werden muss, wobei zu erwdhnen ist, dass
die allerdings wachsende Steuerlast die der Ubrigen
deutschen Bundesstaaten fir den grossten Teil der Be-
vblkerung nicht Ubertrifft. Betrachtet man die Deckung

') Hiervon 254 418 900infolge Uebernahme der Pfalzbahnen.

ebenfalls kein ungunstiges Bild. Das werbende Aktiv-
vermdgen Bayerns hatte nach einer in der Frankfurter
Zeitung vertffentlichten Schatzung im Jahre 1909 einen
Ertragswert von 3479 370 000 M., uberstieg also die
Staatsschuld bei weitem.

Massgebend fiir den Kursstand und damit einen
wichtigen Faktor der Entwicklung des bayerischen
Staatsschuldenwesens dirfte in erster Reihe der Kapital-
markt Deutschlands gewesen sein. Die zunehmende
Industrialisierung, die landwirtschaftlichen Meliorationen,
die Beteiligung deutschen Kapitals im AuslandeAund in
den Kolonien beanspruchen die Kapitalskraft des deut-
schen Volkes in einer ganz ausserordentlichen Weise.
Das Aufblihen der Stadte machte eine Bautatigkeit not-
wendig, wie sie vorher in Deutschland unbekannt war
und wie sie nur durch gewaltige Hypothekkapitalien er-
moglicht wurde. Milliarden mussten zu diesem Zwecke
besonders von den Hypothekenbanken und den Ver-
sicherungsinstituten bereitgestellt werden. Die Gemeinden
selbst konnten ihre ungeahnte Entwicklung nur unter
Uberaus starker Inanspruchnahme des Kredits nehmen.
Unter diesen Umstanden kann es nicht Uberraschen,
wenn der Staat dem Sparer etwas mehr bieten muss,
als er es eine Zeitlang zu tun beliebte. Die mehrfachen
Konvertierungen, die wiederholten grossen Verluste an
Staatsschuldverschreibungen haben weite Kreise, die
friher Staatspapiere bevorzugten, anderen Anlagewerten
zugefihrt, eine Entwicklung, die naturgeméss nur mih-
sam wieder rUckgangigzu machen ist. Wenn ausserdem
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von Staatsmannern selbst Plane erortert werden, wie der
Zwang auf Versicberungsunternehmungen, einen Teil
ihrer Kapitalien in Staatspapieren anzulegen, Plane, die
nur bei einem wirklichen Notstand gerechtfertigt wéaren,
so tragt das sicher weht dazu bei, das noch schwankende
Vertrauen in die Glte der Staatspapiere zu festigen.

Zuruckhaltung W der Schuldenaufnahme und Ruck-
kehr zum Prinzip pMnmaéssiger Tilgung durften am wirk-
samsten zur Bekdmpfung eines weiteren Kursriickganges
beitragen. Was esonders die Tilgung anlangt, so ist
der inwand, dass sie nur durch ufnahme neuer
Schulden ermdglicht werde, fur schlechte Jahre allerdings
zutreflend, aber ™ gute gewadhrleistet sie doch, dass die
zur Verfugung stehenden Mittel zur Schuldenherabsetzung
und nicht fir sogenannte populare, dabei oft recht un-
fruchtbare Ausgaben verwendet werden.

Die letzten Ausfuhrungen haben gezeigt, dass die
Grinde fur die Entwicklung des bayerischen Staats-
schuldenweseiis nicht in Bayern allein zu suchen sind.
Soweit Massnahmen zur Besserung getroffen werden
kénnen, sind es Sparsamkeit und Schuldentilgung in
Bayern selbst und Einwirkung auf das Reich im gleichen
Sinne. Sache der Staatsaufsicht wére es, gleichzeitig die
Gemeinden zlU einer grésseren Zurickhaltung in der
O0chuldenau nahroe anzuhaltcn. Dieses Programm waére
vielleicht f«r den Augenblick wenig volkstimlich, wirde
aber einer Regierung _sicher die verdiente Anerkennung
in spaterell Jahren bringen, wenn sich erst die Frichte
der Massnahmen zeigen.

Verrechnungsscheck oder Crossing?
Von Kommerzienrat Max Richter, Berlin.

In einem Aufsatz im 70. Bande der Zeitschrift fur
das gesamte Handelsrecht und Konkursrecht behandelt
Herr Rechtsanwalt Dr. James Breit den Verrechnungs-
scheck- Er kommt darin zu dem Ergebnis, dass das
englische Crossing den Vorzug verdiene, und dass der
deutsche Verrechnungsscheck seinen Zweck nicht erfille.

lese Schlussfolgerungen des Verfassers beruhen
zum. J-eil darauf, dass er, abgesehen von der Abrechnung
in «wer Abrechnungsstelle, im Sinne des Scheckgesetzes
Verrechnung® und ,Gutschrift® fir absolut gleich-
bedeutend erachtet. Dies ist zweifellos nicht der Fall,
dclQ sonst héatte das Scheckgesetz in § 14 es vermieden,
des in der Gesetzgebung sonst nirgends vorkommende
verf. ,Verrechnung“ zu wéhlen, und hatte dem § 14
c'ne Fassung mit dem Wort ,Gutschrift® zuteil werden
lassen. Das Wort ,Verrechnung" deutet darauf
Hu, dass zwischen dem Scheckinhaber und dem
Bezogenen ein Vertrag erst geschlossen werden

™ass> durch den an Stelle der Zahlung ein
¢cahlungssurrogat zu schaffen ist.
Zu7-ugeben ist ohne weiteres, dass ,Verrechnung“

ein Vorgang sein muss, durch welchen der Scheckinhaber
wirtschaftlich in den Genuss der Schecksumme gelangt,
und dass bei diesem Vorgang in der bankmassigen
Zahlungsorgaoisation — da Barzahlung ausgeschlossen
ist — nur die Gutschrift auf ein Konto in Betracht
kommen kann. Es fragt sich nur, bei wem dies
Konto gefuhrt werden muss. In dem Artikel wird
ausfihrlich nachgewiesen, dass die Beantwortung dieser
| rage, falls Zweifel an der Zahlungsféhigkeit des Be-
zogenen auftatichen, von grdsster wirtschaftlicher Wichtig-
tei ist. Obgleich in dem Gesetz keinerlei Bestimmung
getrotien ist und wirtschaftlich die unbedingte Notwendig-
keit vorbegt, dem Scheckinhaber das Recht der Zu-
simmung 241 der gewdahlten Verrechnungsstelle zuzu-

weisen, vertritt der Verfasser die Ansicht, dass der Be-
zogene das Recht habe, =zu verlangen, dass das Ver-
rechnungskonto bei ihm gefiuhrt werden misse.

Zur Unterstitzung dieser Ansicht werden u. a. zwei
Belege herangezogen, die aber bei né&herer Betrachtung
vollstandig versagen.

Zunachst der Satz des § 13 Abs. 2 des vorlaufigen
Gesetzentwurfes:

Der Bezogene, welcher im Falle des § 12 den

Scheck zur Verrechnung in Empfang nimmt, naftet
dem Vorleger fur die dessen Bestimmung ent-

sprechende  alsbaldige Gutschrift des Scheck-
betrages.
Wenn hier statt des Wortes ,Gutschrift, das der

Verfasser gesperrt druckt, die Worte ,fir die dessen
Bestimmung entsprechende® unterstrichen werden,
so beweist dieser Satz das Gegenteil des vom Verfasser
Gewollten.

Noch unglnstiger steht es mit der herangezogenen
Aeusserung des Reichstagsabgeordneten Kaempf bei der
ersten Beratung des Gesetzentwurfes:

.Durch den Vermerk ,Nur zur Verrechnung*
kann ich bewirken, dass der Scheck nicht bar zur
Auszahlung gelangt, sondern nur zur Gutschrift des
Betrages auf dem Bankkonto des Zahlungsemp-
fangers verwendet werden kann.“

Wenn hier statt der Worte ,nur zur Gutschrift”,
die der Verfasser gesperrt druckt, die Worte ,auf dem
Bankkonto des Zahlungsempfangers” unterstrichen
werden, ware sofort ersichtlich, dass Herr Kaempf damals
weit davon entfernt war, auf dem Standpunkt zu stehen,
der Bezogene kodnne verlangen, dass das Verrechnungs-
konto bei ihm zu fiuhren sei.

Der Unterschied zwischen dem Verrechnungsscheck
und dem Crossing liegt in Wirklichkeit darin, dass beim
letzteren der Bezogene bar sofort zahlen muss, wenn der
Prasentant ein Bankier ist, wahrend beim Verrechnungs-
scheck der Bezogene behufs Schaffung der Mdglichkeit
einer Barzahlung dem Prasentanten zunéchst ein Konto
erdffnren und dann die Barzahlung 2zu Lasten dieses
Kontos leisten muss. Man darf doch wohl annehmen,
dass _diese “"Umstéandlichkeit ein grosserer Schutz bei
etwaigem Missbrauch ist als der, den der Crossed-Scheck
geniesst.

Der Uebergang vom Verrechnungsscheck zum
Crossing wirde meiner Ansicht nach fur uns einen Ruck-
schritt bedeuten und die Bankwelt vor jetzt vermiedene
Schwierigkeiten stellen. Der Bezogene misste im Augen-
blick der Vorlegung des Schecks zur Barzahlung sich
dariber entscheiden, ob der Prasentant ein Bankier ist
oder nicht. Bei unseren deutschen Verhéltnissen bereitet
die Beantwortung dieser Frage bekanntlich haufig kaum
zu Uberwindende Schwierigkeiten, und diese Last wirde
dem Scheckverkehr tagaus tagein auferlegt werden.
Die Falle, in denen dem Bezogenen kein Vertrauen
geschenkt werden kann, sind, wie auch der Artikel aus-
fuhrt, héehst selten und wirden keine Schwierigkeiten
bieten, wenn der Bezogene zur Vornahme der Verrechnung
nur eine solche Stelle bestimmen kann, mit welcher der
Scheckinhaber einverstanden ist.

Auf einige Ausfihrungen des Artikels, welche der
Praktiker weder mit dem Verkehr selbst, noch mit den
Auffassungen des letzteren in Uebereinstimmung finden
kann, soll hier nicht naher eingegangen werden. Nur
folgendes sei bemerkt:

Es ist ausgeschlossen, dass eine Bank, wie in dem
Artikel gesagt wird, einem ,ihr ganz unbekannten
Prasentanten eines Verrechnungsschecks ein Konto er-
offnet, ihm den Scheckbetrag gutschreibt und gleichzeitig



das Guthaben auszahlt¥4 So etwas kommt in der Praxis
nicht vor. Dementsprechend wird sich ein Sachver-
standiger, der dies bezeugt oder bestatigt, dass ein
solches Verfahren ,durchaus ublich* ist, nicht finden.
Wohl kommt es vor, dass der Bezogene einen ihm von
einem bekannten Prasentanten vorgelegten Verrechnungs-

scheck in obiger Weise einlést; auch kommt es vor,
dass der dem Bezogenen bekannte Prasentant dem
Verrechnungsscheck einen Verpflichtungsschein beigibt,

laut welchem er fur alle Nachteile aus der Bareinldsung
einsteht.

Der Gedanke des Verfassers (Seite 119), dass ,die
Scheckaussteller die Ausschreibung von Verrechnungs-
schecks aufgeben und statt dessen einfache Barzahlungs-
schecks ausstellen“, wiirde aus dem Grunde zu keinem
Resultat fiuhren, weil jeder spatere Scheckinhaber einen
Barzahlungsscheck in einen Verrechnungsscheck uméandern
kann.

Die ,,Einschreibeklausel®.
Von Prof. Dr. Hans Reichel, ZUrich.

Nicht selten wird von den Parteien eines Vertrages
vereinbart, daR eine bestimmte einseitige Erklarung
eines Vertragsteils nur dann rechtswirksam sein solle,
wenn sie ,mittels eingeschriebenen Briefes" er-
folgt. Beispiele solcher einseitigen Erklarungen sind:
Mahnung, Abruf, Widerruf, Rucktritt, Austritt, Aufrech-

nung; der wichtigste Fall aber ist die Kindigung. In
einer solchen Abmachung (,Einschreibeklausell) liegt
zweierlei:

1 Die Vereinbarung der Briefform, d. h. Schrift-
form. Dies hat die Wirkung, dass eine bloss miundliche
oder eine zwar schriftliche, aber nicht eigenhéandig unter-
schriebene Erklarung im Zweifel unwirksam ist (8 125
BGB.). Doch gilt dies nur, sofern nicht in der Ent-
gegennahme der mangelhaften Erklarung und in der
Art, in der diese Entgegennahme erfolgt, ein ausdriick-
licher oder stillschweigender Verzicht auf die Einhaltung
der Schriftform. m. a. W. ein das Erfordernis derselben
aufhebender Vertrag zu erblicken ist (8 305 BGB.). Vgl.
Reichel im Archiv f. Zivilist. Prax., Bd. 104 S. 19;
Reiehsg. im Recht 1911 n. 284.

2. Die Vereinbarung eines bestimmten Modus der
Uebermittelung der formgerechten Erklarung. Welche
Bedeutung dieser Abrede zukommt und welche Wirkung
es hat, wenn dieser Modus nicht innegehalten ist, bei-
spielsweise also das die Erklarung enthaltende Schrift-
stick persdnlich Uberreicht, evt. durch Dienstboten, Ge-
schéftsboten, Packtrager oder als einfacher Brief durch
die Post zugesandt wird, dariiber schweigt das Gesetz.
§ 125 BGB. ist auch nur analog nicht anwendbar; denn
was dort Uber die Form der Abgabe der Erklarung
gesagt ist, lasst sich durchaus nicht ohne weiteres auf
die Form der Uebermittelung derselben Ubertragen.
Allein entscheidend ist somit das, was sich im Wege
der Auslegung nach Treu und Glauben und mit Berlck-
sichtigung der Verkehrssitte aus der diesbeziiglichen
Abmachung der Parteien als ihr mutmasslicher tUberein-
stimmender Wille ergibt. Hiernach ist folgendes zu er-
wagen:

Ein Grund, die bezeichnete Abrede ohne weiteres
fur nichtig zu erklaren, besteht nicht. Denn sowenig
es anstdssig ist, wenn die Parteien fir eine bestimmte
Erklarung die Schriftform oder gar die Beurkundungs-
form einander vorschreiben, ebensowenig bedenklich
erscheint es, wenn sie sich dariber verstadndigen, dass
die Erklarung in bestimmter formlicher Weise Uber-
mittelt werden soll. Hat doch an. der Formlichkeit des
Einschreibens der Erklarende selbst ein gewisses eigenes
Interesse, insofern er im Einschreibfall einen urkund-
lichen Beweis fur die Absendung des Briefes in Handen
hat (Posteinlieferungsschein!). Allein mit dieser theore-
tischen Gultigkeit der ,Einschreibeklausel® ist noch
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nichts Wesentliches gewonnen. Entscheidend vielmehr
ist die Beantwortung der Frage, welche Wirkung einer
Erklarung zukommt, die trotz der gultigen Abmachung
nicht durch Einschreibebrief, sondern in anderer Wileise
Ubermittelt wird. Die Antwort auf diese Frage aber er-
gibt sich aus dem Zwecke der Einschreibeklausel, d. h.
letztlich aus dem Zwecke des Einschreibens von Post-
sendungen. Der Zweck des Einschreibens ist bekannt-
lich ein mehrfacher:
a) besonders sorgfaltige postalische Behandlung, also
besondere Sicherheit gegen Verlust der Sendung;
b) Pauschalschadensersatz im Falle des Verlustes;
c) personliche Behandigung an den Adressaten selbst
oder seinen postordnungsmaéssigen Vertreter;
d) Quittung des Empfangers oder seines Vertreters.

Die Einschreibklausel wird hiernach vereinbart zu
dem Zwecke, damit diese 4 Wirkungen — oder wenigstens
eine derselben herbeigefuhrt werden- Hierzu ist
indes eines zu bemerken. Die Klausel legt dem Er-
klarenden die Last auf, seine Erklarungen eingeschrieben
zu Ubersenden. Es liegt in der Natur der Dinge, dass
diese Last ihm als vertragsméassige nur im Interesse des
Vertragsgegners aufgelegt sein kann. Denn seine
eigenen Interessen zu wahren, bleibt seinem freien Be-
lieben Uberlassen. Danach kommen als Zweck der Ein-
schreibeklausel ausschliesslich solche Wirkungen des
Einschreibens in Frage, die nur oder doch auch im
Interesse des Adressaten liegen.

Die Wirkungen unter a, b, d nun liegen ausschliess-
lich im Interesse des Absenders; nur die Wirkung unter
c dagegen liegt zugleich im Interesse des Adressaten.
Einschreibebriefe werden nicht kurzerhand in den Brief-
kasten gesteckt oder einem beliebigen Hausgenossen
Ubergeben, sondern dem Adressaten selbst oder seinem
postordnungsmassigen Vertreter persodnlich gegen Quit-
tung beh&udigt. Es ist also ausgeschlossen, dass sie
unbemerkt im Kasten schimmeln oder von lassiger
Hand dem Adressaten vorenthalten werden, gleichwohl
aber geméss 8130 BGB. als dem Adressaten zugegangen
gelten und alle burgerlich-rechtlichen Wirkungen ihm
gegenuber ausldsen.

Berilicksichtigen wir dies, so ergibt sich folgendes:
An der Einschreibeklausel hat der Erklarungsgegner nur
insoweit ein beachtliches Interesse, als sie es verhindert,
dass eine Erklarung als ihm zugegangen gilt, ohne doch
ihm oder seinem Vertreter personlich behandigt zu 8gn.
Jedes Interesse des Erklarungsgegners an der Ein-
schreibung erlischt mithin in dem Momente und unter
der Voraussetzung, dass das die Erklarung enthaltende
Schriftstiick, gleichviel ob eingeschrieben oder nicht,
ihm oder seinem Vertreter wirklich behéandigt ist. Ver-
steift er sich also trotzdem fernerhin auf die Klausel,
so ,schikaniert er und verstdsst gegen Treu und Glauben.

Damit ist das entscheidende Prinzip gewonnen. Die
uneingeschrieben Ubermittelte Erklarung ist trotz der
Einschreibeklausei voll rechtswirksam, wenn sie nur
eigenhéandig vollzogen und Uberdies dem Erklarungs-
gegner oder dessen empfangsberechtigten Vertretet
persénlich zu Hadnden gekommen ist.

Die Einschreibeklausel darf, wie man sieht, in ihrer
Bedeutung nicht udberschatzt werden. lhre Nichtein-
haltung steht der Nichteinhaltung der vertragsméfigen
Erklarungsform bei weitem nicht gleich (vgl. 8 125 BGB.).
Immerhin aber schiittet das Kind mit dem Bade aus,
wer sie jeder Erheblichkeit entkleidet. lhre zivilrecht-
liche Bedeutung besteht vielmehr in einer beachtens-
werten Modifikation des § 130 BGB. Nach § 130 BGB.
genugt das bloRe ,Zugehen“ des Schriftstiickes; es ge-
nigt also, daR das Schriftstick in irgend einer Weise
in den Bereich der Kenntnisnahmemadéglichkeit gelangt
ist. Zufolge der Einschreibeklausel hingegen gilt die
Erklarung nur und erst dann als abgegeben, wenn das
sie enthaltende, eigenhandig vollzogene Schriftstick dem
Adressaten selbst oder seinem Vertreter persodnlich be-
héandigt worden ist, sei dies nun vom Postboten selbst
oder von demjenigen, an den der Postbote oder sonstige
Ueberbringer es ausgehéandigt hat.

Gegen die Richtigkeit des Vorstehenden mdéchte



man folgendes ins FO* fuhren. Der Einsehreibeklausel
liegt zuweilen wo” kein anderes Motiv zugrunde
als der Wunsch des J"klarungsgegners, dem Erklarungs-
lustigen die Abgabe rier Erklarung moglichst zu ver-
leiden oder doch Aschweren. Die Sache liegt hier
ahnlich, als wen» beispielsweise einem Vertragsteile
die vorzeitige Kilf*Sung nur gegen _Erlegung eines
Reugeldes freigestgh wird. Ist im Einzelfall mit der
»EinschreibeklauSek’ offenbar nur dieser Zweck verfolgt,
so mdchte man 2p “er Auslegung versucht sein, dass
eine Erklarung, die Uneingeschrieben erfolgt, hier nichtig
sein soll. Indes diese Auffassung ist schwer bedenk-
lich und versto3 groblich gegen Treu und Glauben.
Liefe sie doch auf eine bloRe Schikanierung des Er-
klarenden hin»118 Fur eine Auslegung, die solchen
Zwecken Vorschub leistet, ist der Richter der Gegen-
wart nicht mebr Zu haben.

Gerichtliche Entscheidungen.

Scheckwesen.

Zu 88 10 1 ScheckG., 354 HGB.

Uebersendet eine Bank die Valuta eines auf sie
gezogene» Schecks auf Verlangen des Inhabers per
Post nact alusserhalb, so ist sie berechtigt, hierfur
eine an g®Amessene Provision von der Schecksumme
in Abzugzu bringen.

Urteil “"es OLG. Hamburg,
tember IflF- — Bf. VI. 137. 11

Klagdfin hatte von einem Kunden an Zahlungsstatt einen
Scheck die Beklagte erhalten und sandte am 30. Oktober
1910 de» ®check der Beklagten ein mit dem Ersuchen, den
Wert per kost zu Uberweisen. Beklagte tat solches, brachte
aber vordem Betrage ausser 60 Pf. Porto 55 Pf. Provision in
Abzug. Klagerin bestreitet der Beklagten das Recht, Provision
fur die Febermittelung des Geldes zu fordern aus folgenden
Grindelt

W«nn die Beklagte verpflichtet gewesen sei den Scheck
einzuFSen, so sei sie auch verpflichtet, das Geld zu ibersenden.
Provi*P1 fiir eine so geringe Mihewaltung zu fordern sei un-
berecM'gt. Beklagte behauptet, solches sei lblich. Das sei un-
richtig auch kénne die Handelsiblichkeit nicht geltend gemacht
wer<}n solange aus derselben sich ein Handelsgebrauch nicht
entrrFkelt habe. Wenn die Beklagte aber Anspriiche zu haben
verJhieille, so misse sie sich an den Aussteller des Schecks
haltQl mit dem sie in Vertragsbeziehungen stehe. Die Ver-
gltaog flr ihre Mihewaltung ziehe sie aber aus den Zinsen
&» Guthabens. Das Verhalten der Beklagten mache die wirt-
schaftlichen Vorteile des Scheckverkehrs illusorisch. Der aus-
wartige Glaubiger werde sich weigern, Schecks in Zahlung zu
nahmen, wenn ihm vom Bankier dergleichen Abziige gemacht
varden. Klagerin verlange in eigenem Namen und cessionaris
jjomine des Scheckausstellers Erstattung der 55 Pfennig.

Beklagte beantragte Klageabweisung. Soweit die Klage
darauf gegriindet sei, dass 55 Pfennig auf den Scheckbetrag
nicht der Klagerin bezahlt seien, sei dieselbe unschlissig. Der
Scheckinhaber habe kein Recht, Zahlung zu verlangen, der
Bezogene sei nicht Schuldner, sondern Zahlungsorgan. Das
ergebe der 8§ 10 des Scheckgesetzes und dessen Begriindung,
wie auch die Kommentatoren hieriiber einig seien. Soweit
die Klage auf das zedierte Recht gestitzt sei, sei dieselbe un-
begriindet, denn die Provision werde mit Recht in Ansatz ge-
bracht. Das Guthaben des Bankkunden sei ein depositum irre-
gulare, der Verwahrer des Geldes habe demnach keine Ueber-
sendungspflicht wie bei Geldschulden (88 700 Abs. 1, 697 BGB.).
Fir den Scheckverkehr sei das gleiche durch 8§ 11 des Scheck-
gesetzes noch ausdriicklich ausgesprochen. Hétte nun Klagerin
das Geld an der Bankkasse verlangt, ware ihr dasselbe pro-
visionsfrei ausgezahlt. Die Uebersendung sei aber eine Mehr-
leistung der Beklagten, fir die sie noch als Bankier nach
§ 354 HGB. Vergitung fordern kénne. Die Leistung sei keine
sehr grosse, dem entspreche auch die geringe Vergiitung von
*/2 pro Mille. Die Angemessenheit derselben ergebe sich auch
daraus, dass bei der vorgenommenen Versendung durch Geld-
brief Porto und Provision zusammen etwas billiger sei als das

6. Ziv.-Sen. vom 30. Sep-

Porto bei Uebersendung durch Postanweisung. Die Versen-
dung durch Geldbrief erfordere nun nicht nur die Mihe des
Packens und Siegeins, es misste auch ein zweiter Angestellter
zur Sicherung des Nachweises der Versendung zugegen sein.
Im Einzelfalle moge die Arbeit gering sein, es seien aber tag-
lich zahlreiche Sendungen abzufertigen, woflir ganz erhebliche
Arbeitsleistung aufzuwenden sei. Es habe sich aber auch ein
allgemeines deutsches Gewohnheitsrecht, zum mindesten ein
Handelsgebrauch dahin gebildet, dass mindestens '/2 pro Mille
Provision berechnet werde. Der Oentralverband des Deutschen
Bank- und Bankiergewerbes in Berlin, die Stempelvereinigung
in Berlin, der samtliche Berliner Grossbanken angehérten, und
der Verein zur Forderung der Interessen der Frankfurter Borse
in Frankfurt a. M. wirden das bestatigen. Die Vereinigung der
Berliner Bankiers habe die Berechnung solcher Provision fir
alle Berliner Banken beschlossen und durchgefiihrt. Die bei
dem Oentralverbande bestehende Scheckvereinigung hatte eine
vertragliche Verpflichtung ihrer Mitglieder herbeigefiihrt, dass
die Mitglieder den Betrag der auf sie selbst gezogenen Schecks
provisionsfrei vergiten, soweit nur eine Ueberweisung uber
Reichsbankgirokonto erfolge. Die Firmen standen hiernach
auf dem Standpunkte, dass ohne Vereinbarung eine Provision
Sogar auch unter Banken und bei Ueberweisung durch die
Reichsbank zulassig sei, dass aber stets Provision bei Ueber-
sendung der Valuta durch die Post gefordert werden konne.
Auch die Literatur sei der gleichen Ansicht, soweit sie

die Frage der Provision beriihre — so Lessing, Scheck-
gesetz 1908 S. 66; Buff, Scheckgesetz 1908 S. 43
Der von dem Gegner herangezogene volkswirtschaftliche

Gesichtspunkt scheide aus. Das Scheckgesetz wolle die Bar-
zahlung, den Geldtransport vermeiden. Gerade diese Vorteile
wirden aufgehoben, wenn dennoch der Transport und Bar-
zahlung verlangt werde.

Von der dritten Kammer fir Handelssachen des Land-
gerichts Hamburg wurde die Klage mit folgender Begriindung
abgewiesen:

1. Wie die Klage rechtlich zu konstruieren ist, mag zweifel-
haft sein Tatsachlich hat die Beklagte 55 Pfennig auf den
Scheck nicht ausgezahlt, weil sie 55 Pfenning Provision fir
Uebersendung des Geldes beansprucht. Eine Aufrechnung
gegen die Forderung des Scheckinhabers hat die Beklagte
nicht vorgenommen. Sie konnte solche nicht vornehmen, weil,
wie gar nicht bezweifelt werden kann, der Scheckinhaber keine
Forderung aus dem Scheck gegen die Bank hat, es also an
zwei einander gegenuberstehenden Forderungen fehlt. Zu er-
wagen ware, ob die Klage nicht aus dem von der Klagerin
allerdings nicht hervorgehobenen rechtlichem Gesichtspunkte
zu begriinden ist, dass die Beklagte den Auftrag der Klagerin,
ihr den Barerlos aus dem Scheck zu senden, Gbernommen hat,
und dass sie, anstatt den Barerlds auftragsgemass zuzusenden
einen Teil des Erléses zu ihrer Befriedigung behalten hat. Die
Begrindung der Klage auf einen Dienst- oder Werkvertrag
wird dem Standpunkte der Parteien wohl am gerechtesten,
denn die Klagerin hat solchen Auftrag erteilt, und die Be-
klagte berechnet die Provision gerade als Vergitung fir die
Ausfiihrung der Dienstleistung.

Ob sich die Klage auf diese Weise stiitzen lasst, oder ob
zu ihrer Begriindung eine Zession des Konteninhabers der
Bank erforderlich oder geniigend ist, kann aber hier dahin
stehen. Die Klage ist in jedem Falle abzuweisen, weil
der beklagtische Provisionsanspruch berechtigt erscheint. Die
Berechtigung desselben ergibt sich ohne weiteres aus dem
8 11 des Scheckgesetzes in Verbindung mit § 354 HGB.

Nach 8 11 des Scheckgesetzes sind Schecks dem Be-
zogenen am Zahlungsorte zur Zahlung vorzulegen. Der Be-
zogene ist nur verpflichtet, gegen den Scheck in seinem Ge-
schaftslokale — der Bankier also an der Kasse —,in Ermange-
lung eines Geschéftslokals in der Wohnung zu zahlen (8 16 Abs. 2
des Scheckgesetzes, Art. 91 der Wechselordnung). Die Klagerin
hat aber den Scheck Ubersandt und die Beklagte beauftragt,
ihr das Geld einzusenden. Sie hat also eine besondere Dienst-
leistung von der Beklagten gefordert und zwar eine Dienst-
leistung der Beklagten in ihrer Eigenschaft als Bankier. Fr
solche Dienstleistung kann die Beklagte nach § 354 HGB.
Provision fordern. Wenn Klagerin dagegen behauptet, dass
die vorliegende Dienstleistung zu gering sei, um eine Ver-
gltung zu rechtfertigen, dass dieselbe auch nicht oder daher
nicht verkehrsiblich sei, so geht diese Argumentation fehl.
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Zunachst erfordert die Uebersendung von Geld, wie die
Beklagte mit Recht ausfuhrt, Aufwendungen und Mihewaltung
des Bankiers. Es ist daher nicht allein die tatsachliche Mihe
des Verpackens und Versendens, bei der immer zwei Personen
tatig werden, zu bertcksichtigen, die Arbeit ist auch mit
Risiko fuir den Bankier verbunden. Speziell ist hervorzuheben,
dass sie fir das Hantieren mit barem Geld besondere Vor-
sicht in der Auswahl ihrer Gehilfen nach jeder Richtung auf-
wenden muss. Es ist wohl auch, wie der beklagtische Anwalt
hervorhob, ein geringes Risiko eines Anschlages gegen die
Boten oder eines Unfalles bei der Besorgung der Geldbriefe
auf die Post vorhanden. Grosser ist die Verantwortung des
Bankiers fir Fehler und Nachlassigkeiten der Angestellten,
ganz abgesehen von Veruntreuungen, und gerade\die Zuver-
lassigkeit des Bankiers und seiner Angestellten nimmt der-

jenige in Anspruch, der einen Scheck (bersendet, damit ihm
der Wert Uberschickt werde.
Weshalb der Bankier fir Aufwendungen, Arbeit und

Risiko keine Vergitung verlangen sollte, ist nicht einzusehen.
Dies um so weniger, als Dienstleistungen im Geldverkehr eines
der typischen Bankiergeschafte sind. Die Bemihungen im ein-
zelnen mogen gering sein. In ihrer Gesamtheit und konstanten
Wiederholung sind sie erheblich und zudem eine wichtige Ein-
nahmequelle. Klagerin meint, dass der Bankier im Scheck-
verkehr seine Vergltung aus den Zinsen von dem Guthaben
der Kunden erhalte. Die Unrichtigkeit dieser Ausfiihrung
liegt auf der Hand. Hat die Beklagte, was sie nicht unbedingt
zugibt, Zinsvorteile, so hat .sie dieselben als Vergitung fir die
Arbeit, die sie ihren Kunden im Scheckverkehr leistet, nicht
aber fur eine Arbeit, die sie fur einen Dritten ausserhalb
des Scheckverkehrs durch Besorgung einer Geldsendung
ausfihrt.

Auch die Rechtsausfiihrungen, die Klagerin im Anschluss
an ein Urteil des Amtsgerichts in Wiesbaden macht, gehen
fehl. Zunachst liegt der dort behandelte Fall nicht ganz gleich,
insofern es sich dort um eine Ueberweisung auf Postscheck-
konto handelt. Davon abgesehen geht dieses Urteil, soweit
erkennbar, davon aus, dass dem Inhaber des Schecks nach
§ 783 BGB. ein Anspruch auf Auszahlung zustehe, und die in
irgendeiner Weise vorgenommene Uebersendung des Geldes
zur Erfillung dieses Anspruches diene. Der Ausgangspunkt
ist falsch, wie ein Blick auf § 783 BGB. und das Scheckgesetz
zeigt. Es ist bereits gesagt, dass die Uebersendung einen be-
sonderen Dienst kraft besonderen Auftrages darstellt,
den der Bankier ablehnen kann und ablehnen wirde,
wenn er nicht honoriert wird. Die Beklagte hat
nicht notig, sich auf die Verkehrsiblichkeit zu berufen,
wenn samtliche Voraussetzungen vorhanden sind, unter denen
ihr ein gesetzlicher Anspruch gegeben ist. Selbst wenn bisher
tatséchlich die Banken eine Provision nicht verlangt haben
sollten, wirden sie nicht gehindert sein, solche zu jeder Zeit
zu fordern, weil sie gesetzlich das Recht dazu haben. Die
Klagerin scheint auf dem Standpunkte zu stehen, dass Be-
klagte einen Handelsgebrauch nachweisen misse, der die Ein-
ziehung der Provision rechtfertige. Das ist unrichtig. Die
Klagerin misste aber beweisen, dasstrotz des § 354 HGB. das
Verlangen solcher Provision nicht verkehrsiblich oder handels-
gebrauchlich sei, Sie bestreitet an sich die Beschlisse der
Vereinigung der Berliner Banken und des Centralverbandes
nicht, nennt dieselben nur einen Abusus. Von einem Abusus
kann nach dem Ausgefiihrten keine Rede sein. Die Beschlisse
zeigen, dass jedenfalls grosse und massgebende Bankkreise
durchaus auf dem Boden stehen, dass ihnen der Provisions-
anspruch zusteht, Die Klagerin ihrerseits hat nicht eine einzige
Tatsache behauptet, aus der man auf einen Handelsbiauch
sehliessen kénnte, der die Berechnung einer Provision ver-
bietet. Die allgemeine Bezugnahme auf Sachverstandige, dass
die Provisionsberechnung nicht dblich sei, ist unbeachtlich
Wirde der eine oder andere Sachverstandige solche Meinung
aussprechen, so wéare damit gar nichts erwiesen.. Die Meinung
ware irrig, ihr wirde entgegenstehen, dass ein die Provisions-
forderung ausschliessender Handelsbrauch sich nur bilden
kénnte, wenn, um den Ausdruck der Klagerin zu gebrauchen,
,die Aussenstehenden* mit Recht erwarten konnten, dass
ihnen keine Provision berechnet werde. Das aber kdnnen sie,
wie ausgefiihrt, nicht. - Wenn Klagerin meint, sich in
dieser Hinsicht auf die Erschwerung des Scheckver-
kehrs durch Berechnung der Provision berufen zu

kénnen, so geniligt es, dem entgegenzuhalten,
dasjenige, was durch den Scheckverkehr
Scheckgesetz wirtschaftlich erreicht
namlich die Vermeidung der Barzahlung und des
Geldtransportes im konkreten Falle, durch das Ver-
halten des Beklagten, nicht aber das der Klagerin
erreicht wird.

Vom Oberlandesgericht Hamburg wurde die Be-
rufung der Klagerin gegen dieses Urteil mit folgender Be-
grindung zuriickgewiesen:

Das Landgericht hat mit Recht den Anspruch der Klagerin
fir unbegrindet erklart:

Diese hat mit ihrem Ersuchen um Uebersendung des
Geldes von Hamburg nach Magdeburg die Dienste der Be-
klagten als Bankier in Anspruch genommen, so dass damit
ein Werkvertrag, der eine Geschaftsbesorgung zum Gegen-
stand hat (8 675 BGB.) zwischen den Parteien zustandege-
kommen war.

Fir diese Dienstleistung durfte sich die Beklagte aber
eine Provision berechnen, und zwar auch ohne Verabredung
(8 354 HGB,), es sei denn, dass etwas anderes aus den be-
sonderen Umstéanden des Falles zu folgern sein sollte, insofern
es sich hier um die Einldsung eines Schecks gehandelt hat,
oder dass ein Dienst, wie der hier fragliche, von der Beklagten
in Anspruch genommene, nach der Verkehrssitte (berhaupt
nicht vergutet zu werden pflegt. Beides behauptet die Klagerin
aber zu Unrecht.

Andere Rechtsbeziehungen als die aus dem Werkvertrage
waren zwischen den Parteien, die auch nicht etwa sonst be-
reits in geschéaftlichen Beziehungen zueinander gestanden
hatten, auf Grund der Tatsache, dass die Klagerin in den Be-
sitz des Schecks gelangt war und ihn der Beklagten zur Ein-
l6sung vorlecte, Uberhaupt nicht entstanden. Nach dem
Scheckgesetze kam die Beklagte fiir die Klagerin tUberhaupt
nur als Zablungsorgan des betreffenden Scheckkunden in Be-
tracht, von dem die Klagerin den Scheck erhalten hatte. Die
Beklagte hatte den Scheck der Klagerin gegeniber nicht
einmal zur Zahlung ,annehmen“ kdnnen. Ein etwa auf den
Scheck gesetzter Annahmevermerk héatte nach § 10 des Scheck-
gesetzes als nicht geschrieben zu gelten. Bei Nichteinlésung
hatte die Klagerin sich daher hier nur an den Aussteller des
Schecks halten kdnnen, von dem sie ihn erhalten hatte.

Auch aus dem angeblichen Rechte dieses Ausstellers kann
die Klagerin aber die 55 Pf. nicht nachverlangen. Der
zwischen dem Aussteller und der Bank abgeschlossene Scheck-
vertrag berechtigt, wenn nicht Abweichendes besonders verein-
bart ist __ was die Klagerin hier selbst nicht behauptet
den Scheckkunden nur dazu, die Einldsung von Schecks, die
er im Laufe der Geschéaftsverbindung mit seiner Bank auf
diese ausstellt, gemass den 88 5 und 16 des Scheckgesetzes
an dem gesetzlich geregelten ,Zahlungsorte* zu verlangen;
und dieser war danach hier in Hamburg, wo also der Schee
im Geschaftslokale der Beklagten zur Zahlung vorzulegen war.

Nach 8§ 16 des Scheckgesetzes Abs. 2 finden auf die Vor-
legung des Schecks und den Protest die Vorschriften der
Artikel 87 88, 90 und 91 der Wechselordnung entsprechende
Anwendung.

Soweit das Scheckgesetz ferner keine besonderen Bestim-
mungen enthalt, kommen fir den Scheckverkehr die Bestim-
mungen des Biurgerlichen Gesetzbuches uber die Anweisung
in Betracht (Kommentar der RG.-Rate | S. 601 unter 3) und
ist far die Barunterlage des Scheckkunden der § 700 BGB.
Uber den besonderen Verwahrungsvertrag massgebend, der
solche vertretbare Sachen zum Gegenstand hat, deren Eigen-
tum auf den Verwahrer bergehen soll. Auch danach wiirden
aber die Aussteller des Schecks nicht berechtigt gewesen sein,
die Rickgabe an einem anderen Orte, als an dem, wo die
Sache aufzubewahren war, hier also in Hamburg (8 697 BGB.),
zu verlangen. Die Bestimmung des § 270 Abs. 1 BGB, wo-
nach der Schuldner Geld im Zweifel auf seine Gefahr und
seine Kosten dem Glaubiger an dessen Wohnsitz zu dber-
mitteln hat, kommt danach — wie der Vertreter der Beklagten
zutreffend ausfihrte — hier nicht in Betracht.

Die Klagerin hat danach aber auch nicht recht, wenn sie
meint, die Beklagte habe die Provision deshalb nicht be-
rechnen durfen, weil sie in ihrem Verhaltnis zu ihrem Scheck-
kunden fir die betreffende Dienstleistung bereits mit entlohnt
sei, und zwar in den Zinsen des Guthabens desselben. Die

dass
und das
werden soll,



Beklagte hatte vieler eine dahingehende Verpflichten» auch
ihrem Scheckkunden gegeniber nicht mit ibernommen Ueber
snarn%tl%hstesc Slrg om%gr(]aﬁcrje oelrgtaocr?ée sie damit eine besondere,

Mit der Bezugnahme auf die angeblich bestehende Ver-

now AundcA au7edteS S A t: ED iin,Ir
Beklagten hingewiesen hat, so ist das"efn Umstand de "k
haupt nur fur die Frage der Hohe der zu fordernden p L t*
in Betracht ko**6* kann. Die Hohe hat dfe

gar nicht bemakelt. Sodann Lnn diellagerfn 'eL* i 6"
dem | 354 HGB- nicht von der Beklagen verlaf/e
sie es will, dass diese einen entstehenden Su’'T®
Handelsbrauch bestehend nachwefseDenn Z * H'T
hat einen bis ~ Weiteres schon "Gesetze beJnd5f &
sprach auf dieF~vision; und dieser fallt nur dann » An"
ein Handelsbrauch entgegenstehen sollte dessen wa T W6nn
von der Kl»genn verlangen kann Klagerin hat daf-~8 »
nichts Erhebliches vorgebracht. Im Ge”entei. b | "n
was die Beklagte ihrerseits noch dariiber h |

bestritten,
tragen lassen. dass gerade bedeutende Vertrete, 17"
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punkt vertretea, die Provision tatsachlich w i " S
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Zlum P rl eines Versicherungsgesetzes
ilr Anupstellte
Der Centralverband des Deutschen Bank ,,d
Bankiergewerbes und der Deutsche Pa kd
beamtefl verein haben unterm 18. Oktober ,i t J "
meinsa<’e Eingabe an den Reichstao- o-erichtet IT T ,? 6"
Verein* geheuerte zunachst
ihnrem Fnl

druck, dass die Verbiindeten Regierungen sfeh In
warf einen der Zulassung vd efsatzkassenl|Ttfln
StandPUth gestellt haben, und bekunden dem Reichste»-o-fio-pn
Uber ae vertrauensvolle Zuversicht dass auch er si b 8-b
P rinzen Standpunkt aneignen Id damittn hrlbi,!llo
Wirden aller Glieder des BanLewerbt* auf 7
tun/ Ibrer berufs%emelnschaftllchen Versicherungsanstalt * de
Be>mlenversi eherungs Vereins des Deutschen” T ,
un/Bankiergewerbes (a. G) Rechnung treln , t'
de/Kingabe wird ferner der W-sch ,ach etefrAh f'
dei § 368 Abs. 2 der Bundesratsvorlage in der Picht, | r 11118
Ai*ruck gebracht, dass bei Ersatzkassen dip V* ™ zum
i fVernehmungen “richtet sinJ sothrFirll wcllb ki6
VAundung des neuen Gesetzes noch nicht bestanden6 fir
hx:hChRSt -e'kI" t Werden' der Kasse innerhalb dreier Monle
. Beginn ihres Gewerbebetriebes beizutreten
/undung dieses Antrages wird darauf hino-ewiesen h,»-
WInSRAE WEnen, Weldhe" dPpshnd, SedinBathiangesrelte
i-ererts angehorten, und die man SdHhnt® Not zwfn
t 3 Je» durch ihren Uebertritt in die neue Stellung nn, -V6Gn
bestehenden und fiir sie mit erheblichen VorteilenverhnnH rém
ersieherungsverhaltnis auszuscheiden — Es ist nicht "?nen
fAuf iS’ daraufhinzuweisen, dass auch wenJl
m? rag dle Billigung des Reichstages finden f m!1
°f6 BaDkfirmen welche zur Zeit der Verkr 1 °
des Gesetzes bereits bestanden! | f
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pesetzllchen Versicherungszwana unter fS
leJ b\ n’ sofern sie nicht bereits vor 3
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zu erwartenden Verkindung des neuen p'

setzes ihren Beitritt zum Beamten versichf
rungsverein des Deutschen Bank I
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AUS der EankpraXlS des Auslandes

Dle englischen Kapltalanlagen im Ausland.
Von Dr' Friedrich Glaser, London.

Dj ,?27?2**72 *=* 1— tierung von Kapital
V dei'. Grenzen des eigenen Wirtschaftsgebietes seitens
w’rt*chaftlicll vorgeschrittensten Staaten wie insbesondere
"ensEnglands ~ VereiDiSten Staate* von Nordamerika,
Deutschlaad®find F:rankreicha hat in den letzten Jahren nicht
fTI1T | latei.eBB™rte Kreise sondern d” gesamte
?T f ° M®nung m diesen Landern in zunehmendem Masse
beS verschiedensten Ansichten und Vorschlage
T T TatSa°he der UMnterbr°chenen Zunahme
dei'Kapitalabwanderung in diesen Landern laut geworden,
T 7 eine Session in ihren Parlamenten, ohne
dass die Frage der Bedeutung der Kapitalanlagen im Auslande
T u Gef nstande “ ehr oder minder lebhaften
f)ebatte gemacht wurde. So war es auch beispielsweise nur
begr®fJich>dass der zweite Internationale Freihandelskongress,
welcher im vergangenen Jahre zu Antwerpen stattfand? die
| rage der Kapita!lWanderungen zum Gegenstand einer besonde-

reichenden wirtschaftlichen Entwicklung — ergeben haben.
Inzwischen wurden einer weiteien Betrachtung der Frage
deli Kapitalauswanderung in England exaktere Unterlagen ge-
llefert durch den Abschluss der Uberaus sorgfaltigen Berefh-
nungen von George Paish, deren Ergebnisse vor einiger Zeit
m dem ,Journal of the Royal Statistical Society* sowie in
dem ,Statist" veroffentlicht wurden. George Paish hatte sich'
T lif 6 ~rbeiten die doPpelte Aufgabe gesetzt, einmal die
A°halt@GPunKte> weiche sich fiir eine Berechnung der engli-
ts e’ Kapitalanlagen im Auslande in den Berichten Uber die
<rSebmsse der Einkommensteuer finden, einer Nachprifung
*pber die - ‘ Hilfe der Einkommen?
Steuer:Ertragmsse feststellbaren auslandischen Kapitalanlagen
durcb eine Feststellung des englischen Kapitels,
™ welchem industrielle und kommerzielle Gesellschaften,
welche ihren Sitz in England haben, im Auslande arbeiten.
k RePort of tb* Coaimi--sioners of Inland Revenue
f b heif °© Isw™*° »r das Jahr 1906-1907 folgende Ziffern fir
7 W@®Be der Einkommensteuerdeklarationener-
m, telte Einkommen aus auslandischen Kapitalanlagen an:
di*her u. kolonial. Staats-

L z” ausl“
*leihen 31 089 083 Lst.l.
f 1786¢ , U Dlvidenden auslandischer u.
olomaler Gesellschaften, stadtische An-
USW...iieeeee e 15568813
3 Auslandische u. koloniale Kupons . . 13767315
ANundTfani'r6* AnlaSen’ die nichfc
K I lad e N o e 6 947 472

Gewmne engl. Eisenbahngesellschaften

pde(r% \\9(1e8e der Elnk(’)’r'ﬁh'“iéﬁ§t'é[ié'rérh]%ung v%urden

?°. 795 Milionen Pfaad Ster. als aus auslandischen
A N awlagen herrihrendes Einkommen nachgewiesen, wah-
ténd Paish bei einer Nachprifung zu dem etwas hoheren Be-
laoe von 82,7 Millionen Pfund Steil, gelangte, der sich un-
elbar “ dieser Weise feststellen fasse. Der Bericht der
e evenue bebt jedoch selber ausdriicklich hervor, dass
dlésem leststellbaren Einkommen aus dem Auslande

n°Ch Sr° S Einkommensbetrdge ans dem Auslande herriihren
Jui@en’ d“ “ den Steuererklarungen nicht ausdriicklich als
auslandischen Ursprungs angegeben sind. Dahin gehéren nun
V' &lemt df Gewnme voa Konzernen (mit Ausnahme],der
schon.angefiihrten Eisenbahngesellschaften), deren Wirkungs-
Au*lande belegeu ist, wahrend sich ihre geschéftliche

TeT 7

Lw fS~ EnSland befindet, also namentlich Bergwerksgesell-

% AN WaSSer' Und Elektrizitatswerke, Trambahnen,
Land- und

T.ee- und Kaffeeplantagen, Salpeter- und Oelfelder,

usw,
Paish hat nun die Bilanzen iind Geschéaftsberichte dieser

Gesellschaften, — lber zweitausend im ganzen einer ein-
gehenden Durchsicht unterworfen. Auf Grund dieser Durch-
sicht und unter Beriicksichtigung der von der Inland Revenue
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gegebenen Anhaltspunkte ergab sich dann fur das das Jahr
1907—1908 folgend» Tabelle der englischen Kapitalanlagen im
Ausland: )

(in 1000 Lstrl.)

Indien Summe

und Ausland des iiirtrag
Kolonien Kapitals
Staatsanleihen 531 559 167 000 698 559 27 288 3,89
Gemeindeanl. 34 387 24 514 58 901 2650 4,50
Eisenbahnen 312 291 886 700 1198 991 52830 4,26
Banken 33621 20 480 54 101 7358 13,60
Brauereien,

Brennereien 3955 13 250 17 205 732 4,20
Kanale und

Docks 100 5874 5974 1174 19,90
Handelsgesell-

schaften 27 526 50 084 77 610 4 863 6,b0
Elektrizitatsges. 6461 1225 7 686 321 420
Finanz-, Terrain-

gesellschaften 126 040 60 987 187 027 6233 3,30
Gaswerke 3234 13 185 16 419 1194 7,30
Bergwerke

Kohle u.Eisen 8532 4424 12 966 505 3,90

Kupfer 10781 27 744 38525 5074 1320

Diamant, usw. 14 026 620 14 646 4468 30,50

Gold 144 008 17 170 161 178 14 A7 9,30

Silber, Blei,

Zink 5081 5432 10513 843 8,00

Zinn 2334 3234 5568 308 5,50
Salpeter - 10903 10 903 1637 15,00
Oel 3704 10 564 14 268 642 4,50
Gummi 3104 2329 5483 446 8,20
Tee, Kaffee 20 765 634 21399 1794 840
Telegraphen,

Telephone 7371 26 864 34 236 2233 06,50
Trambahnen 1781 23 509 35 289 1809 510
Wasserwerke 1492 4 860 6 352 438 6,90

Summe 1312152 138158 2693738 139791 5,20
Zu dieser Tabelle ist zu bemerken, dass bei ihrer Auf-
stellung alle Konversionen ausgeschlossen wurden, so dass

jede doppelte Einstellung von Anlagen vermieden wurde-
Neue Anlagen wurden nach ihrem Emissionspreis eingerechnet,
wahrend sonstiges, nicht unmittelbar festzustellendes Kapital
durch Kapitalisierung der betreffenden Betrage in den Berichten
Uber die Ertrage der Einkommensteuer gewonnen wurde.
Anleihen von Staaten, welche Bankerott erklart hatten oder
keine Zinsen zahlten, wurden uberhaupt nicht bertcksichtigt,
wahrend bei internationalen Anleihen selbstverstéandlich nur
der Anteil in Rechnung gezogen wurde, der von englischen
Kapitalisten subskribiert worden war. Dem Einwand, dass
nichtsdestoweniger zuweilen das Ausland an der einen oder
anderen dieser Anlagen durch Vermittelung Londoner Banken
beteiligt, sein kénne, wurde dadurch begegnet, dass ja neben
diesen auffindbaren Kapitalanlagen noch private Investitionen
englischer Kapitalisten im Auslande existieren, welche (ber-
haupt nicht feststellbar sind, sei es nun dass diese Anlagen in
Beteiligung an im Auslande ausgegebenen Anleihen durch
Vermittlung auslandischer Bankhauser bestehen oder dass sie
sich aus Depositen bei indischen, kolonialen und ausléandischen
Banken oder hypothekarischen und anderen Forderungen,
Grundbesitz und dergleichen zusammensetzen.

Was dann die Ziffern jener Tabelle im einzelnen anlangt,
so ist vor allem bemerkenswert, dass sich die englischen
Kapitalanlagen im Ausland zu nahezu gleichen Teilen, namlich
mit 1312 Millionen Lstrl. auf Indien und die Kolonien und mit
1381 Millionen Lstrl. auf das Ubrige Ausland verteilen. Von
der Gesamtsumme von rund 2700 Millionen Lstrl. sind wiederum
nahezu 1700 Millionen Lstrl. in Eisenbahnen angelegt, da ja
auch ein grosser Teil der staatlichen Anleihen zum Zwecke
von Eisenbahnbauten aufgenommen wurdel). Das gilt nament-

i) Das in kolonialen und auslandischen Staatsanleihen und un-
mittelbar in Eisenbahnen bis einschliesslich 1907 angelegte Kapital und
seine Verzinsung zeigt die folgende Aufstellung'-

(in 1000 Lstrl.)
Kapital Ertrag Zinsfuss
Indische Staatsanleihen 1B6 369 5017 3,21 pCt.
Koloniale 375 190 13933 3,71
Auslandische 167 000 8388 1,75

lieh von der indischen Staatsschuld, aber auch von sid- und
mittelamerikanischen und anderen fremdlandischen Anleihen.
Hinsichtlich der Kommunalanleihen erstreckt sich die Be-
teiligung englischen Kapitals hauptsachlich auf std-und mittel-
amerikanische Stadte, ferner auf verschiedene Stadte der Ver-
einigten Staaten und Japans. Von dem mit englischem Kapital
arbeitenden Banken kommen ausserhalb Indiens und der Kolo-
nien vor allem Aegypten, China, Stidamerika und Mexiko in
Betracht. Bemerkenswert ist ferner das verhaltnisméassig ge-
ringe Einkommen aus Brennereien und Brauereien, In welchen
ein betrachtliches Kapital angelegt wurde, wahrend anderer-
seits ,Kandle und Docks* einen im Verhéaltnis zu dem in-
vestierten Kapital ziemlich hohen Gewinn abwerfen.

Indessen lassen sich derartige Rickschlisse aus dem Er-
trag der investierten Kapitalien auf die Hohe dieser Kapitalien
selber immer nur mit einer gewissen Bedingtheit ziehen. Denn
mit Ausnahme des in Anleihen investierten Kapitals bedarf es
ia fur die meisten Kapitalanlagen erst einer ganzen Reihe von
Jahren bis sie ihren vollen Ertrag abwerfen. So haben die in
den achtziger und neunziger Jahren angelegten Kapitalien erst
seit einigen Jahren einen wirklichen Gewinn abgeworfen und
das gleiche gilt natiirlich wieder von den Anlagen der letzten
Jahre Neben den neuerbauten Eisenbahnlinien kommen hier
vor allem die Land- und Finanzgesellschaften in Betracht
deren Kapital zu etwa zwei Dritteln in den Kolonien, zu einem
Drittel im dbrigen Ausland investiert ist. Ferner gehoéren
hierher die Kohlenbergwerke, die zurzeit einen rech geringen
Ertrag abwerfen, wahrend gerade in den letzten Jahren hier
bedeutende Kapitalien insbesondere in Sidafrika, Australien
und Indien angelegt wurden. Das gleiche gilt von den tbrigen
Minenanlagen, aber auch von Oelfeldern, wo es sich um ver-
haltnisméassig grosse Anlagen in Russland handelt, ferner von
Gummiplantagen und dergleichen. Endlich muss in Betracht
p-ezogen werden, dass selbstverstandlich der Betrag des im
Auslande investierten Kapitals sehr haufig nicht dem
lichen Besitz von Kapital im Auslande entspricht. Indessen
neigt Paish auf Grund seines Studiums der Bilanzen und Ge-
schaftsberichte der Ansicht zu, dass die guten vV* e
schlechten weitaus Uberwiegen und dass rangeacHtet aller Vei-
liste dennoch der Wert des Kapitals, welches England ™
Auslande besitzt, den Betrag des tatsachlich investierten
Kanitals jranz bedeutend Ubersteigt. Die Tatsache, dass fir
den Ankauf der Suezkanal-Aktien 4076 565 Lstrl. gezahlt wur-
den, wahrend sich ihr Wert im Jahre 1909 auf 33 730000 LgtrL
belief, stellt keine Ausnahme sondern ein Beispiel dieser Ent-

WIC'DieSvorstehende Tabelle gab eine Uebersicht Gber die
Héhe der bis einschliesslich 1907 seitens Englands im  us-
lande und in seinen Kolonien angelegten Kapitalien und u er
die Verzinsung derselben. Es ist nun weiter zu verfolgen
welche Neuanlagen seitens Englands m den letzten drei Jah

im Auslande gemacht wurden und wie sich dieselben auf i

einzelnen Lander verteilen. Paish hat auch hier seinen Be-
rechnungen die Emissionspreise zugrunde gelegt Anleihen.
welche nur der Ruckzahlung friiherer Anleihen dienten, wurden
nicht beriicksichtigt. Darnach zeigen die Neuanlagen Eng-
lands im Auslande fir die Jahre 1908, 1909 und 1910 (bis

1908 1909 1910
Staatsanleihen
Indien und Ceylon . 4 950 000 8 752500 7237 500
Kolonien 14 942 614 24 273 124 13495 775
""""""""" 18251 925 17749880 17 275856
Summe 38 143 739 50 775 504 38009 131
Kommunalanleihen
Indien und Ceylon . 985 000 2048 950 487 600
Kolonien ... 3652 905 3487 159 3964 200
Ausland 4 485 512 10284 011 6809 514
9123417 15 770 120 11 261 214
Uebertrag 47 267 156 76 546 624 49 270 345
(in 1000 Lstrl.) _
Kapital Ertrag Zinsfuss
Indische Eisenbahnen 123341 ‘;752; 2’87 pCt.
Koloniale 188 950 .-
Amerikanische 600 000 27 000 j?g »
Sonst, ausland. 286 700 13467 :



1908 1909 1910
Uebeff 47 267 156 76 545 624 49 270 345
Eisenbahnges® a" €N
Indien und Oey]«” ' ' 6 894 250 3183875 3100 000
Kolonien L. 14 851 476 19 378 402 10 972 497
Ausland . . . m' « 43457446 39 400 633 42 670 148
Suzas3 « '"eB203 172 61 962 910 56 742 645
Sonstige A,®@Ben
Banken 2822 500 625 000 1681 039
Brauereien ux
Brennereien , ' e 120 000
Kandle und Vc N\ 450 000 182 000
Kommerzielle aD '
dustrielle Ap - m 5808647 8 368 397 10437 317
Elektrizitats/* S~ . 1220271 2413 490 3102 726
Finanz- und " awx6s. 8 892 643 4 896 369 13 348 333
Gas und WA&I" « m 1339322 1578 000 102 500
Versicherung * ¢ o . — 246 000
Eisen, Kohl® htalll 1027 180 2444 033 4 396 195
Bergwerke’. - m 5084376 8 300 688 10 779 659
MotorinduS” 6 € nschl.
Bau vof ~‘*oromni-
bussen ' ' o o 58 000 595 000 276 149
Salpeter ‘¢ o 215 700 145 600 -
Oel 795 540 2428 250 10 508 086
Gummi . . 810012 5774 870 20 963 655
Schiffahr* o . 200 000 1 187 500 -
Tee, KlJee m 10000 40 000 —
Telegraf60’ Telephone 100 000 3363000 2 637 500
Tramba”etl -« 3853 781 10 713014 4262 188
Summe 32 407 972 53 323 112 82 923 347
Insgesamt 144 878 300 181 831 646 188 936 337

Al le verschiedenen Gebiete des englischen Kolonial-
besitz5 Sowie auf die wichtigeren Staaten des Auslandes

verte _ sich die Neuanlagen dieser drei Jahre folgender-
mass*a’'
. 1909 1910 Summe
KolA?* u. Indien
Amerika
Ka/da m » 30309 558 37687464 32234158 100231 180
Ue'r\ 6ngl- Bes.
f Amerika 124 144 567 100 2 167 000 2858 244
Summe 30433702 38254564 34401 158 103089 424
Astralasien 3892958 12014719 10180431 26088 105
Afrika
gldafrika 7837612 12431293 10020797 30289 702
febr-afrik. Bes! 3392992 1909003 2929525 8231 420
Summe 11230606 14340294 12960322 38521 122
Asien
/ndien u, Ceylonj 13469787 15884581 14720503 44 074 871
Uebr. asiat. Bes. 397502 4251639 10135285 14784426
Summe 13867 289 20136220 24855788 58859 297
Sonst, engl. Bes. 171 000 250 000 300 000 721 000
Insgesamt 59595553 84995799 82687599 227278 951
1908 1909 1910 Stimme
Fremde Lander
Aegypt_el_’l 1755 400 796 670 989 300 3541 370
Argentinien 15905706 23987070 16595020 56487 796
Bolivien 10 000 611 500 621 500
Brasilien 10945280 7497 928 10983686 29431 8%4
Bu!garlen 3603600 3603600
Ch_lle . 137998 4158750 4684661 10223 3%
China 5031 125 740000 1610100 7381225
Columbia 906 070 567 480 171 500 1645 050
Cuba 1226000 1916 153 3142 153
Danemark 2343 200 487 500 1089000 3919 700
“tsch. Reich 47 000 202 500 249 500
Deutsch-_Afrlka 60 000 483500 2471 450
E (?Lra_(ljg (rjlen 145300 1195690 6328916 7669 906
Griecheilland * 194 000 416 070 2 3250 8?2 ;}g 2(7)8
Finnland 2328 400 143050 2539834
Uekertrag 38606 066 43518558 52063320 134 187 944

1908 1909 1910 Summe
Uebertrag 38 606 066 43518558 52063320 134 187 944
Frankreich . 424 400 456 667 755 Q00 1636 067
Italien 160 000 - 55000 215 000
Japan 4880000 4230523 31950 9142473
Mexiko 7250528 9109694 4946139 21 306 363
.Niederlande 125 000 534 000 82 500 741 500
Norwegen . 155 000 381150 — 536 150
Oesterreich - 130 000 2368000 2498000
Panama . 11000 200 000 130 000 341 000
Paraguay 186 900 182 000 - 368 900
Persien — 1200 000 - 1200 000
Peru . . . 2037 000 — 2465770 4502 770
Philippinen 1819 393 — 403890 2223283
Portugal 35000 80 000 100 000 215 000
Portug.-Afrika — 6 000 275000 280 000
Rumanien . . — — 1202 000 1202 000
Europ.-Russland 3810 496 9672485 3936655 17 419 636
Sibirien . . . — — 257 500 257 500
Spanien 297 493 60 000 158 500 515 993
Schweden 2 940 000 881 000 - 3821 000
Turkei 204800 2759 831 1431 683 4 395 869
Ungarn . - - 1950 000 1950 000
Uruguay 315 000 234 980 315 000 1198 364
Ver. Staaten 19949174 21778159 32237294 73964 627
Sonst. Lander 1742 113 1422 250 1083432 4247 7%
Summe 85282 743 96 835 847 106248 738 288 367 332
Kolonien und
fremde Land.
insgesamt 144 878 300 181 831 646 188936 337 515 646 283

Nun muissen von den hier angegebenen Betrdgen Abzlige
gemacht werden, welche der Beteiligung des Auslandes an
diesen Emissionen Rechnung tragen. Immerhin schatzt jedoch
Paish den Betrag des von England in anderen Landern
wahrend jener drei Jahre investierten Kapitals auf 130 Millionen
Lstrl. fur 1908, auf 160 Millionen fur 1909 und auf 165 Millionen
im Jahre 1910, im ganzen also auf etwa 455 Millionen Lstrl.
Von der Gesamtsumme von rund 615 Millionen Lstrl. ent-
fallen auch hier wieder bedeutende Betrage namlich ungefahr
275 Millionen Lstrl., entweder unmittelbar oder in Form von
Staatsanleihen auf Eisenbahnanlagen.

Von den Neuemissionen des Jahres 1910 im Gesamtbetrage
von 188, 936, 337 Lstrl. entfielen 38 009 131 auf Staatsanleihen,
11 261 214 auf Gemeindeanleihen, 56 742 645 auf unmittelbare
Anlagen in Eisenbahnen und 82923 347 Lstrl. auf sonstige An-
lagen. Auf die wichtigeren Kolonialgebiete und sonstigen
fren{gden Lander verteilten sich diese Neuinvestionen folgender-
malfien:

Staats- Gemeinde-- Eisen- Sonstige
anleihen  anleihen  bahnen Anleihen
Kolonien u. Indien 20733275 4451 700 14072 497 43 430 127
davon auf:
Kanada 3647451 3443983 10402 497 14 740 227
Australasien . 6442 074 520 217 570000 2 648 140
Sudafrika — . 10020 797
Indien u. Ceylon . 7237500 487500 3100000 3895503
Fremde L&nder 17 275856 6809 514 42 670 148 39 493 220
davon auf:
Argentinien . 2425 520 11344 000 2824500
Brasilien . 4400000 1343000 2661180 2584506
Chil_e 2574 000 _ 2 090 661 20 000
China....ccoceeeennn. 1601 550 — _ 8550
Griephenland 1572 120 — - 773 714
Mexiko . . . . — 178 189 792000 3975950
Peru........... _ _ 946 770 1519 000
Philippinen . . . - - 353 890 50 000
Oesterreich . . - — — 2 368 000
Europ. RuBland . - - 1135039 2801616
Rumanien . . . — 760 000 - 442 000
Tarkei A — 995 000 293 250 143 438
Ungarn . . . . — 1910 000 - 40 000
Verein. Staaten . — 421 275 22737 358 9078 661

Was dann endlich den gesamten englischen Besitz von
Kapitalien anlangt, welche in den englischen Kolonien oder in
fremden L&ndern investiert sind, so ergeben sich mit Ein-
schluss des Jahres 1910 fur die grosseren englischen Kolonien
folgende Summen (in Tausend Lstrl.):



Kanada u. Austral- Sid- Indien

Neufundl. asien afrika u. Ce.
Staatsanleihen . 74 621 248 440 97 379 178 995
Gemeindeanleihen 17 827 14 646 17 701 3522
Eisenbahnen 223 740 3712 9354 136 519
Banken . . - . e 4180 19 347 4568 3400
Brennereien, Braue-

FeIien coveeeiieans — 725 3065
Kommerziell® u. Ind,

Anlagen 14 357 12 300 7021 2 647
Elektr. Anlagen 3272 1579 3667 1763
Finanz, u. Landge-

sellsch........ccoeuvee.n. 12 613 27 957 73 363 1853
Gas u. Wasser . . 743 2247 1339 659
Versicherung . . . 246 — —
Eisen, Kohle, Stahl . 7331 1257 6392 803
Bergwerke .o 7 39% 43 094 125 065 3531
Motoriudustrie .. — 194 — 0
(O 1= [T 907 1064 165 3184
GUMM i, — — . 495 4610
Schiffahrt . . . . 200 — — .-
Tee, Kaffee . - — 19 644
Telegraphen, Tele-

phone ................... — - - 43
Trambahnen 5808 — 1801 4136

Insgesamt 372 541 380 050 351 368 365 399

Noch bedeutendere Summen zeigen die verschiedenen
Kapitalanlagen Englands in den Vereinigten Staaten, ganz be-
trachtliche Summen wurden auch in den sid- und mittel-
amerikanischen Staaten investiert. In Tausend Lstrl. ergeben
diese Anlagen in den verschiedenen Staaten folgende Ziffern:

Vereinigte Argen- yiaviko B_rasi- Chile
Staaten tinien lien
Staatsanleihen 33 768 6653 28938 16962
Gemeindeanl. 7 896 4671 1623 11283 109
Eisenbahnen 586227 186126 54304 20961 12646
Banken . . . . 930 1850 1676 1000 1250
Brauereien,

Brennereien 11 505 993 — - -
Kanale, Docks . — 1941 — 800 —
Kommerzielle u.

industr. Anl. 16 715 6 922 1875 4403 953
Elektrizitat . e — 889 937 — —
Finanz-, Landge-

sellsch. 31 437 8 060 7 416 3642 225
Eisen, Kohle,

Stahl 346 — — -

Gas, Wasser 1137 3854 — 639 400
Bergwerke 21 621 832 7440 1560 721
Salpeter . — — — — 11 264
O el 3575 — 998 — —
Gummi . . . . — — 1683 1318 —
Tee, Kaffee . . — — — 1584 —
Telegraphen,

Telephone 4347 : 1390 - 550 220
Trambahnen 2947 18 612 2827 8 862 1625
Motorindustrie 395 — — — —

Insgesamt 688078 269808 87334 94440 46 375

Verhaltnisméassig geringere Ziffern zeigen die Kapital-
anlagen Englands in den verschiedenen Staaten der alten Welt.
Indessen ist gerade hier zu beriicksichtigen, dass ein grosser
Teil des seitens Englands in diesen Landern investierten Kapitals
sich jeder Feststellung und wohl auch Schatzung entzieht.
So ist es beispielsweise eine bekannte Tatsache, dass ein nicht
unbetrachtlicher Teil der japanischen innern Staatsschuld sich
in englischen Handen befindet, wahrend in der nachfolgenden
Uebersicht nur der Betrag englischen Kapitals als in japa-
nischer Staatsanleihe angelegt verzeichnet ist, dessen Zinsen
in London, nicht in Japan, ausgezahlt werden und damit der
Kontrolle der Inland Revenue Oommissioners unterliegen. Es
ist selbstverstandlich, dass sich dieser Fall nicht allein auf
Japan bezieht. Soweit sich dagegen diese Anlagen wirklich
feststellen liessen, ergaben sich hier die folgenden Summen
(in Tausend Lstrl.):

REul;rs?gﬁd Tlrkei Aetgzp ﬁi%an China Japan
Staatsanleinen . 16033 8650 13539 1855 22477 35%1
Gemeindeanl. 3076 1000 505 — — 6 843
Eisenbahnen 2013 6146 1916 5473 — 8910
Banken . . . — 2000 14413 — — 1299
Kanale, Docks . — — 3529
Handels-, In-

dustrieges. . — 7B 2001 180 1401 32
Elektrizitat . . 486 9
Finanz-, Land-

gesellsch. . . 946 93 579% 107 1879 202
Gas, Wasser . 130 a 1216 490 373 478
Eisen, Kohle,

Stahl 2813 — — 952 — —
Bergwerke 5265 223 508 9076 — —
Oe€elecnnn... 8112 40 14 %5
Telegraphen,

Telephone — - 226 - —
Trambahnen 28 — — 320 —
Gummi . . e — — 104 — -

Summe 38388 18320. 43763 18608 26809 53705

Eine Uebersicht Gber die samtlichen Kapitalanlagen Eng-
lands in seinen grosseren Kolonialgebieten, den bedeutenderen
Landern des Auslands fremden L&andern und den ubrigen
Teilen der Welt ergibt dann folgende Ziffern (in Tausend

Lstrl.):
Kandaz und Neufund- Verein. Staaten . 688 078
land oo 372541 Cuba....cweeveenene. 22 700
Australien . . . m 301521 Philippinen 8202
Neuseeland . . . . 78 529 Argentinien 269 808
Sudafrika.....ccecee..... 351868 Mexiko................. 87 334
Westafrika . . . 29 498 Brasilien 94 440
Indien und Ceylon 36539 Chile....ccooevennnne. 46 375
Straits Settlements 22 037 Uruguay 35 255
Hongkong 3104 Peru..eennen, 31986
Britisch - Nordborneo 5131 Sonst, amerikanische
Uebrige englische Staaten 22517
Besitzungen 25024 Russland 33388
TUrKe i, 18 320
Aegypten 43153
Spanien................. 18 808
Italien 11 513
Frankreich 8134
Portugal 7071
Deutschland 6 061
Sonstige europaische
Staaten 36 319
Japan e, 63 705
China ... 26 809
Sonstige fremde
Lander .o 61 907
Summe 1654 162 Summe 1637 631
Summe der samtlichen englischen Kapitalanlagen in

1000 Lstrl. 3 191 836. o o
Diese Summe von rund 3192 Millionen Lstrl. verteilt sich
irtlcAndurmaeoftn auf die einzelnen Weltteile.

Lstrl. Proz Anteil
Amerika 1700 000 000 53
Asien . . 500 000 000 16
Afrika 455 000 000 14
Australien 387 000 000 12
Europa y 160 000 000 5
Summe 3 192 000 000 100

Paish gibt nun in seinen Berechnungen selbst zu, dass
eine genaue Statistik der englischen Kapitalanlagen im Aus-
land unmdéglich ist, indem ja eine ganze Reihe, namentlich
privater Anlagen, wie Grundbesitz englischer Kapitalisten im
Ausland, ferner Hypotheken, Bankdepositen, Zweignieder-
lassungen und sonstige kaufmannische und industrielle Unter-
nehmungen in fremden Landern, sich jeder genauen Berech-
nung entziehen. Nach Abzug des auslandischen Kapitals,
welches entweder in England oder in englischen Unterneh-
mungen im Auslande investiert wurde, méchte Paish den
Gesamtbetrag des ausserhalb Englands angelegten englischen
Kapitals auf dreieinhalb Milliarden Lstrl. schatzen. Es er-
scheint jedoch beinahe zweifellos, dass diese Schatzung zu
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niedrig gegriffen i€ Es sei hier nur beispielsweise an die
englischen Versich«f'ings8esellschaften erinnert, welche ganz
bedeutende Summel 'n europaischen und namentlich auch
deutschen Staats* Qemeindeanleihen investiert haben.
Exakte Angaben l'egea aber hier jenseits des Mdéglichen und
so mag sich ger»de cer unverhaltnismassig niedrige Anteil,
der von der GeS”"me der englischen Kapitalanlagen im
Ausland auf EuroPa n aBt. teilweise auch aus den Schwierig-
keiten erklaren, , s'ch gerade hier der statistischen Er-
fassung. der Ktfl”an agen einzelner entgegenstellen. So
mochte man fast sagen dass eine Schatzung, welche den Ge-
samtbetrag der e0& 1ISmen Kapitalanlagen im Ausland auf weit
Uber vier Milli»r® n «und beziffert, dem wirklichen Betrage
derselben wohl f r Verkommt als die obige Schatzung.

Es hat sick 1 6n vorstehenden Ausfiihrungen nur um
eine moglichst A aKte Feststellung von Tatsachen gehandelt,
unter Vermeid?1lg ®ner Erdrterung der Schlisse, welche, aus
diesen Festst«l *=en gezogen werden kénnten. Jedenfalls sei
hier betont, d> augesichts der Kompliziertheit des ganzen

roblems der u«alwanderungen derartige summarische Ur-
teile, wie Sk «ens gewisser wirtschaftspolitischer Parteien
ausgesproch«? rden, ganzlich ins Falsche treffen. Die Be-
hauptungen, ad'aut dieser Seite aufgestellt werden, sind wort-
HORUP s S " SRl P R SRS
schaftslebe«5 'nfolge von Kapitalentziehung. Tatsachlich ist
m England, 0 sich das ganze Phanomen der Kapitalab-
wanderung r ein halbes Jahrhundert wenigstens einiger-
massen vef Sen lasst, das genaue Gegenteil der Fall °ge-
>i' Auswanderung und wirtschaftliche Prosperitat

wesen.
stehen m»  fespondierenden Verhaltnis, und fiir Englands
Investition, 1 auslandischen Eisenbahnen und die Ausfuhr

I°n, EiSlch« :Bbaumaterial lasst sich dieser Zusammenhang
direkt Reisen Dieser Umstand allein mag schon zur

Genuge S n, welche Vorsicht in der Beurteilung eines Pro-
blems a  atze ist, welches in Zukunft die 6ffentliche Meinung
m imo* steigendem Masse beschaftigen wird.

Borse und Handelshochschule.
Von Paul H Emden, Berlin.

m  Twile™nk"ArChiv V°m 15° Februar 1910 schrieb ich, dass
Jiche @Sr erf e,Chrlis der Berliner Handelshochschule ,die
"tCh aupt d‘r Borsen«eschafte so gut wie keine, ja
WKjenen «f« 6 Berucksicbt>gung in dem sonst reichhaltig
+Unlioh % “efl"n(®en hat e+ Dieser Mangel ist um so mehr
3¢S dOch gerade die Handelshochschule von der

ZFeony
«iJ T der Kaufmannschaft unterhalten wird, die ihrer-
SGale leo, r ~ wahrend der von ihr fur die Handelshoch-

St S®eistete Zuschuss als Hauptausgabe im Budget figu.

fJere .6 Haupteinnahmen aus dem Bérsenbesuch und den

aC,,, n niChtnunbedeutenden Lasten herleitet, die den Borsen-
enern auferlegt sind.”

»J ? 16 dama% ea Ausfihrungen sind auf fruchtbaren Boden
folW » fuf meine Anregung Herr Professor Heil fron ein
ieteiLn ank' U'd BorseDrecbt’ anzeigte, das unter starker
lern V°n ®&uden*en und Horern dauernd Aufnahme in
deni T r r idr gefuQden bat- Her Mangel jedoch, auf
wesentls\Rufce. aufmerksam machen will, scheint mir noch ein
far das grosserer zu sein: In dem reichhaltigen Verzeichnis
Materien "mester 1911—12 fallt mir das Fehlen zweier
missten* Z1: die flsenthch aQ erster Stelle gepflegt werden

Herr'c ptens dle BérSe’ seitens der Geldmarkt.

Banknolitik“eédmra® Ha/ tU GigZ eigt ein zweistludiges Kollegiber
- BankeR Witk SRR in diesSYoniis Rl eSO RRO R
otenemission und den organisierten Handhabungen im Geld-

BESEREIIAIT B Worlesuflgf ol & AST IMESSAMK SHtBAER
Kaufmanns unter besonderer Beriicksichtigung des Konto-
orrentverkehrs” und die von Meissner ,die private Kapitals-

die~rsranisat Ven" 6g@is"erwaltung” werden gewissermassen
die Organ”at,on jder Banken im Verkehr mit der Geschafts-

Kob UQdo iT ,PrivatPublikum zam Gegenstand haben. Das

Gebiet der t Und Borsenrecbuung® fallt in das
TleK Wen K. mt nniISChén Arithmetik. Die seminaristischen
J jT ., "Bankwesen*’ di® Herr Dr. Schdnitz abhalten
wird, b ten besonderes Interesse fir angehende Wissen-

of

schaftler, sowie unter Umstanden fir solche, die sich fir die
finanzielle Journalistik vorbereiten. Hierzu kommt noch das
eingangs erwahnte Kolleg von Heilfron uber ,Bbrsenrecht”.
Damit sind wohl einzelne Gesichtspunkte, unter denen das
Bank- und Borsenwesen studiert und beobachtet werden kann,
zu ihrem Recht gekommen, nicht aber ist ein Gesamtbild,’
weder fir die Bérse, noch fir den Geldmarkt gegeben.
Vergleichen wir damit die Vorlesungsverzeichnisse anderer
Hochschulen: In Frankfurt a M. wird ein Kolleg dber ,die
Borse, ihre Organisation und volkswirtschaftliche Bedeutung®
Ferner finden wir in dem Programm einen Vortrag

gelesen
Uber ,Banktechnik“ und einen (ber ,Effektenarbitrage” auf-
genommen. Die Handelshochschule in Leipzig zeigt je ein

Kolleg ,Geld, Kredit, Bank und Bérse“, ,Effektenarbitrage",
ferner ,die Technik des Bankwesens an. Im Programm der
Miinchener Handelshochschule, die ihre Vorlesungen in An-
lehnung an die technische Hochschule und die Universitat ab-
halt, sind angezeigt: ,Uebungen im Devisenhandel“, ,Bank-
betriebslehre”,. ,Effektenhandel”, ,Effektenarbitrage”, ,Bdrsen-
recht, Bankwesen und Bankpolitik® und ferner ein Kolleg:
,Geld, Bank- und Borsenmwesen”.

Aber auch die Berliner Universitat, die in dieser Materie
doch von der Handelshochschule erganzt werden und sie nicht
schlagen sollte, zeigt ein Kolleg Uber ,Kredit, Bankwesen und
Bankpolitik® und eines tber ,Geldwesen und Bérsengeschafte” an.

Eine Handelshochschule hat in einer grossen Stadt wie
Berlin einen schweren Stand. Von der einen Seite bedrangt
von der Universitat, von der anderen Seite, gerade was die
Bankwissenschaft betrifft, von der ganz vorziglich geleiteten
,Bank-Akademie“ des Vereins der Bankbeamten. Von diesem
Gesichtspunkte aus aber sollte die Verwaltung der Handels-
hochschule ganz besonderen Wert darauf legen, dass jenseits
von den grauen ,Nur-Theoretikern® und jenseits von den
praktischen Uebungen der Fachschulen in dem Lehrprogramm
der Borse und dem Geldméarkte der breitere Raum einge-
raumt wird, der beiden Materien unbedingt — und woriber

wohl auch eine Diskussion Uberflissig ist — gebihrt. Der
wissensdurstige Bankpraktiker und Handelsstudent kodnnte
sich sonst seine allgemeinen Gesichtspunkte {ber Bank- und

Borsenbetrieb besser an der staatlichen Universitat als an der
von Kaufleuten begriindeten und verwalteten Handelshoch-
schule holen.

Bucherbesprechungen.

betreffend die Gesellschaften mit
beschrankter Haftung. Systematische Darstellung und
Kommentar von Ludolf Parisius wund Dr. Hans
Oriuger. Finfte, umgearbeitete Auflage von Dr. Hans
Origer. Berlin 1911. J. Guttentag, Verlagsbuchhandlung;,
G. m. b. H.

Dem Parisius-Oriigerschen Kommentar zum GmbH.-Ge-
setz kommt neben dem Staubschen unbestritten die Fihrung
unter den der Erlauterung dieses wichtigen Gesetzes gewidmeten
Werken zu. Es verdankt diesen Erfolg nicht nur den grind-
lichen, von strenger Wissenschaftlichkeit getragenen und
dennoch gemeinverstandlichen Erérterungen zu dem eigent-
lichen Gesetzestext, sondern auch dem besonders fiir den Prak-
tiker so wertvollen Streben, Handhaben und Hilfen fur die
Anwendung des Gesetzes zu gewahren. Fir jeden Richter,
-Notar und Anwalt, der sich mit GmbH.-Sachen zu beschaftigen
hat, werden der dritte und der vierte Teil des Werkes, die
zahlreiche Entwirfe von Gesellschaftsvertragen und eine prak-
tische Anleitung fir die Registerfihrung und den Verkehr mit
dem Registergericht enthalten, von unschatzbarem Werte sein.
Welche Bedeutung die vor noch nicht 20 Jahren in Deutsch-
land eingefiihrte Gesellschaftsform fiir unser Rechtsleben ge-
wonnen hat, wird durch die in der sehr lesenswerten Ein-
leitung mitgeteilte Statistik gekennzeichnet. Danach sind
1909 in Preussen Uber 12000 G. m. b. H. mit fast 25 Milliarden
Stammkapital vorhanden gewesen, so dass man gegenwartig
fur ganz Deutschland wohl mit etwa 20000 G. m. b. H. mit
4 Milliarden Stammkapital wird rechnen kdnnen!

Das vortreffliche Werk ist bis auf die Neuzeit erganzt und
wird auch in der neuen Auflage fir die zahlreichen Inter-
essenten, insbesondere auch aus der Bankwelt, ein trefflicher
Fuhrer und Berater sein.

Charlottenburg.

Das Reichsgesetz,

Heilfron.



Das Reicbsgesetz betreffend die Erwerbs- und W irt-
schaftsgen ossenschaften. Kommentar zum prak-
tischen Gebrauch fir Juristen und Genossenschaften her
auso-eeeben von Ludolf Parisius und Dr. Hans
Cri' er Siebente, umgearbeitete Auflage, bearbeitet von
Dr Hans Criuger. Berlin 1911. J- Guttentag, Verlags-
buchhandlung, G. m. b. H.
Nach knapp drei Jahren ist der Pansius-Crigersche

Kommentar zum Genossenschaftsgesetz in neuer Auflage er-

schienen. Dieser Erfolg des ausgezeichneten Werkes ist

durchaus verstandlich. Seit fast einem Vierteljahrhundert ist
der jetzige Herausgeber an der Spitze der deutschen Genossen-
schaftsbewegung, und das gesamte Material fur die Auslegung
des Genossenschaftsgesetzes stromt in dem von ihm geleiteten
flgemeinen Verband der auf Selbsthilfe beruhenden deutschen

Erwerbs- und Wirtschaftsgenossenschaften* zusammen; so er-

halten seine Erlduterungen fast

authentischen Charakter und
gemessen Uberall ein wohlverdientes Ansehen
g In der neuen Auflage ist die Fortentwickelung die die

Auslegung des Gesetzes in der Zwischenzeit durch Eechts-
lehre und Rechtsprechung erfahren hat, bertcksichtigt und
kritisch verarbeitet worden. Zahlreiche grundlegende Rechts-
fragen haben eine eingehende systematische Behandlung e
fahren So zeigt sich dieser flihrende Kommentar zum Ge-
nossenschaftsgesetz wieder auf der Hoéhe des gegenwartigen
Standes der Auslegung; er wird nach wie vor das unentbehr-
liche Nachschlagewerk fur jeden sein, der
nossenschaftsrecht zu beschéftigen hat.

sich mit dem Ge-

Heiifron.

Di? KonkirTeSshz-Klausel. Geltendes Recht und legis-
latorische Betrachtungen von Dr Otto Oantor Rechtsan
walt in Karlsruhe. (Verlag FranzSiemenroth,Berlin 1911.)
Die cesetzgebenden Koérperschaften werden sich voraus-

sichtlich binnen kurzem wieder einmal mit der Frage zu be-

I fHo-Pn haben ob und in welcher Weise die jetzt geltenden

A 1 T v die Konkurrenzklausel fiir Auge,teilte

abzuandern sein werden. Mitte vorigen Jahres hatte sich der

Preussische Handelsminister in einem Runderlasse an

liehe Handelsvertretungen gewandt, und ihre gutachtlichen

Aeusserungen zu dieser Frage eingefordert, unter gleichzeitiger

Aufstellung einer Reihe von Leitsatzen. Diese Leitsatze

kommen im allgemeinen den Winschen der Angestellten in

weitestem Masse entgegen, und die Annahme en sprechender
o-esetzlicher Bestimmungen wiirde die Moglichkeit einer Kon
kurrenzklausel in vielen Fallen véllig illusorisch machen. Sehr
erwilinscht kommt in diesem Augenblick die Schrift des Rechts-
anwalt Dr. Oantor in Karlsruhe. Zunachst gibt der Verfasser
eine ubersichtliche Zusammenstellung des geltenden Rechts
und des gegenwartigen Standes der Rechtsprechung unter
weitestgehender Berilicksichtigung des gesamten, vorhandenen

Materials. Nach einer kurzen Zusammenstellung der Wunsche

der Bediensteten und Mitteilung des vorerwdhnten Rund-

erlasses des Preussischen Handelsministers geht er sodann auf
die einzelnen Winsche de lege ferenda ein und befurwortet
insbesondere eine Verallgemeinerung der Bestimmungen

Uber die Konkurrenzklausel fur alle Arten von Bediensteten,

wobei das Gesetz als Rahmengesetz, ev. mit eingefugten

Normativ-Bestimmungen, in Aussicht genommen und dem

richterlichen Ermessen ein moglichst weiter Spielraum zu e-

dacht ist Wenn man auch uber Einzelheiten seiner Vor-

schlage mit dem Verfasser wird streiten kdnnen, so ist sicher
seinem Grundgedanken voll und ganz zuzustimmen dass man
namlich die ganze Frage nicht lediglich vom Standpunkte des
einzelnen Bediensteten aus betrachten darf, sondern dass es
sich um eine gerechte Abwé&agung der beiderseitigen Interessen
handelt, und dass die Angestellten in
sehr leicht die Folgen zu tragen hatten, wenn die zweifellos
vorhandenen Interessen von Handel und Industrie an u -
rechterhaltung des Geheimnisschutzes vernachlassigt wurden

Jedem der sich mit der Frage der Konkurrenzklausel
befasst, wird die Schrift als ein wertvoller Beitrag willkommen

ihrer Gesamtheit

La”"Fraude Successorale par la procédé du compte-
joint. (Die Erbschaftssteuerhinterziehung durch das
Gemeinschaftskonto.)

Unter diesem Titel hat Dr. jur
Félix Alcan ein Buch erscheinen
einem Grunde namentlich das
welt verdient. Fir
Umstand,

René Depinchault bei
lassen, das aus mehr als
Interesse der deutschen Bank-
die Bedeutung des Buches spricht der
dass Paul Leroy-Beaulieu es mit einem Geleit-
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wort versehen hat. Die franzésischen Erbschaftssteuersatze
erreichen ausserordentliche Hohen, sie gehen bei mobilem Ka-
nital bis zu 29 pCt., bei Immobilien bis zu 50,60 pGt. Leroy-
Beaulieu nennt diese Satze Konfiskationen, gegentiber denen
man nicht von Steuerhinterziehung, vielmehr nur von Notwehr
sprechen misse, wenn man den Weg einschlagt, den Depin-
chault in seinem Buche schildert. Depinchault spne zu-
nachst von dem Gemeinschafts-Mandatskonto (was juristisch
eigentlich kein Gemeinschaftskonto ist), d. h. ein Kapitalist
lasst sich bei einer Bank ein Konto erdffnen mit der Bedin-
gung, dass die Bank ebensowohl an ihn als an einen Dritten,
z. B. seine Ehefrau, zahlen kann. Er kommt dann aut das
eigentliche Gemeinschaftskonto, das solidarische Gemeinschalts-
konto, wobei zwei Personen (beispielsweise zwei Eheleute)
sich bei einer Bank ein gemeinsames Konto erdffnen lassen,
mit der Abmachung, dass die Bank durch die Zahlung an
einen der Kontoinhaber auch dem anderen gegeniiber rechts-
glltig liberiert wird. Der Verfasser weist nun nach, wie das
Gemeinschaftskonto aus juristischen und fiskalrechtlichen
Grinden in Frankreich nicht méglich ist, wie daher das fran-
z6sische Kapital, das durch das Gemeinschaftskomo den hohen
Erbschaftssteuersatzen entgehen will, gendtigt ist, ins Ausland
zu gehen. Der Verfasser untersucht dann, m welchen aus-
landischen Staaten der franzésische Kapitalist auf diese Weise
sich ein Konto erdffnen lassen kann. In England ist dies
nicht moéglich seit der franzosisch-englischen Steuerkonvention
von 1907; in Belgien und Oesterreich ist es unsicher; in der
Schweiz zwar zurzeit noch sicher, aber nicht fur die Zu-
kunft; unanfechtbar sowohl in juristischer als auch in fiskaler
Beziehung ist es nur in Holland, den skandinavischen Landern
und Deutschland. Mit Deutschland beschaftigt sich der Ver-
fasser ganz besonders, er nennt Deutschland das gelobte Land
des Gemeinschaftskontos, weil die deutsche Gesetzgebung ihm
kein Hindernis in den Weg legt, weil an eine fiskalische Kon-
vention zwischen Frankreich und Deutschland nicht zu denken
ist und weil der wirtschaftliche Aufschwung Deutschlands die
Sicherheit seiner Banken und die Aktivitat seiner Borsen dem
Kapitalisten Sicherheit bieten, die kein anderer Staat ihm zu
bieten vermag. Verfasser glaubt, dass aus allen diesen Griinden
der franzésische Kapitalist seinen Weg nach Deutschland finden
wird. Es gibt nach ihm vielleicht nur einen Weg, «lies Exodus
des franzosischen Kapitals nach Deutschland :. binden und
das ware eine Steuerkonvention wie die englisch-franzésische®
Dieser Weg ware aber nur gangbar, wenn dem langgehegten
deutschen Wunsche nach der Zulassung deutscher Werte an
franzosischen Borsen Geniige geschahe, und daran sei noch
unabsehbare Zeit nicht zu denken.

Der Berichterstatter kann es sich als Jurist zum Sch
nicht versagen, darauf hinzuweisen, dass Verfasser gerade die
juristischen Madoglichkeiten und Konsequenzen, die sich ausi
Existenz franzdsischer Gemeinschaftskontos in Deutschland e
geben kdnnten, in voller Kenntnis der einschlagigen deutschen
Gesetzesbestimmungen geschildert hat.

Advokat Dr. Schauer, Fans.
Zuwachssteuergesetz vom 1L Februa.r 1911,
Textausgabe mit Einleitung und Anmerkungen.
Eugen Rentsch, Verlag G. m. b. H. Miinchen 1911.

Cuno:

Der”*rasch0 aufstrebende Minchner Verlag von Eugen
Rentsch hat mit dem vorliegenden Werke, das so kurze Zeit
nach der Verabschiedung des Gesetzes erschienenist, einen ausser-
ordentlich gliicklichen Griff getan. Der Verfasser der m her-
vorragender Weise im Reichstag an der endgiltigen Formu-
lierung des Gesetzes beteiligt war, hat infolgedessen eine A -
beit geliefert, die als ein Meisterwerk kurzer Gesetzeskommen-
tierung bezeichnet werden kann. Seine pragnanten Anmer-
kungen bieten den Juristen, Verwaltungsbeamten und auch
den interessierten Verkehrskreisen wertvolles und ausreichende,
Material zum Verstandnis des Gesetzes. Zahlreiche Beispiele
erleichtern das Eindringen in diese schwierige Materie,
auch durch eine die wesentlichen Bestimmungen des Gesetzes
in ausserordentlich klarer Weise schildernde Einleitung, ge-
fordert wird. In einem Anhange sind die Bestimmungen des
Reichsstempelgesetzes vom 15. Juni 1909 Uber den Gru -
stiicksumsatzstempel in der Fassung, die sie durch das Zu-
wachssteuergesetz erhalten haben, aufgenommen. Somit kann
das Ounosche Buch auf das warmste empfohlen werden, da
es sich durch die geschilderten Vorziige vor einer Reihe anderer
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