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]. Der Bankdiskont und seine Regelung.

Die Zentralnotenbanken haben unter allen Geldgebern
den gréssten Einfluss auf den Diskontmarkt, weil sie durch
Ausgabe fiduziaren Geldes auf Grund des ihnen verliehenen
mehr oder minder elastischen Notenrechts sowie durch die
Verfllgungsgewalt Uber grosse Betrage unverzinslicher De-
positengelder am besten in der Lage sind, sich dem jeweiligen
Bedarf und dessen Schwankungen anzupassen. Zudem bilden
diskontierte Wechsel neben dem baren Gelde die weitaus
geeignetste Notendeckung. Diese Fundierung ist eine ausser-
ordentlich zweckméssige und fur die Volkswirtschaft nitz-
liche, da bei steigender Produktion ein Anschwellen des
Wechselumlaufs und damit auch eine Vermehrung des in
Wechselform an die Zentralnotenbank gestellten Kredit-
begehrs eintritt, dem durch Ausdehnung des Notenumlaufs
entsprochen werden kann.

Zum Ankauf durch die Notenbank sind freilich nur solche
Wechsel geeignet, die hinsichtlich ihrer Entstehung, ihrer

i) Die Ausfihrungen sind die unter Bertcksichtigung
der neuestenLiteratur erweiterte Wiedergabe einer Reihe von
Vortragen, die der Verfasset bei verschiedenen Gelegenheiten
geMlten hat. Sie wollen keineswegs eine erschopfende syste-
matische Erdrterung der theoretischen Grundlagen der Diskont-
politik geben; sie sind vielmehr ihrem urspringlichen Zweck
entsprechend lediglich dazu bestimmt, in knapper, gemein-
verstéanaiieher Darstellung dem Praktiker und dem gebildeten
Laien xlas schwierige und verwickelte Problem der Diskont-
politik ndherznricken und ihm das Verstandnis fur die damit

-«*m Zusammenhang Stehenden Fragen zu vermitteln.

Von Rechtsanwalt Dr. James Breit, Dresden.
Gerichtliche Entscheidungen.
Bilicheranzeige.

Realisierbarkeit und ihrer Sicherheit keinen Bedenken unter-
liegen. Die gesetzlichen Vorschriften dariiber erstrecken sich
im allgemeinen auf die Laufzeit der Wechsel, die die Dauer
von 3 Monaten meist nicht Uberschreiten darf, und auf die
Zahl der Weehselverbundenen, die auf mindestens zwei oder
drei festgesetzt ist.

Was die Entstehung der Wechsel betrifft, so kénnen fir
eine Notenbank nur solide Geschéaftswechsel, welche aus einer
Guter- (Waren- oder Geld-) Uebertragung hervorgegangen
sind, in Frage kommen. Dagegen sind sogenannte Finanz-
wechsel, die lediglich zur Geldbeschaffung ausgestellt sind,
um fehlendes Anlagekapital zu ersetzen oder festgelegte
Vermdgensteile flissig zu machen, zum Ankauf fir eine
Notenbank ungeeignet.

Viele Zentralnotenbanken nehmen eine sehr bedeutende
Stellung auf den Diskontmarkten ihrer Lander ein, und ein
grosser Teil von allen dberhaupt im Lande geschaffenen
Wechseln fliesst ihnen zu. In Deutschland sind im Jahre 1907
insgesamt fur rund 30 Milliarden Mark Wechsel in Umlauf
gesetzt worden, und von diesem riesigen Betrag hat die Reichs-
bank allein 12 Milliarden Mark, das sind 40pCt., diskontiert.
Aehnlich in Frankreich. Hier hat die Bank von Frankreich
von 35 Milliarden Francs Wechseln 16 Milliarden Francs oder
45 pCt. angekauft. Anders bei der Bank von England. Sie
spielt auf dem Diskontmarkt nur eine geringe Rolle. Das er-
klart sich vor allem daraus, dass das Diskontierungsgeschéaft
in England fast ganz in den Handen der Depositenbanken und
der bill brokers liegt, von denen nur die letzteren zeitweise
bei der Bank von England rediskontieren. In je hdherem
Masse die Notenbanken als Diskontinstitut tatig sind, um so
grossere Bedeutung kommt ihrem Diskontsdtze zu, den sie
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von Zeit zu Zeit einheitlich fur das ganze Land festsetzen
und so lange aufrechterhalten, als es dem volkswirtschaft-
lichen Interesse und der Lage der Bank entspricht.

Der offizielle Bankdiskont ist ein Einheitssatz, zu dem
normale Wechsel, die den bankgesetzlichen Vorschriften des
betreffenden Landes entsprechen, bei der Zentralnotenbank
angebracht werden kénnen. Er stellt gleichsam die mittlere
Linie aller im Diskontgeschéft des ganzen Landes geltenden
Zinssétze dar. Er gilt im Unterschied zu den Séatzen des
offenen Marktes, die lediglich das Ergebnis des freien Spiels
der Krafte am Geldmarkte sind und sich dementsprechend
taglich andern, fur langere Zeitperioden und unterliegt
einer _ bewussten Regelung. Neben der unmittelbaren
Einwirkung, die der Bankdiskont auf die Wechselan-
kaufe dei Bank ausibt, wird er mittelbar auch bestimmend
far die Ausdehnung der von ihr im Lombardgeschéft dar-
gehehenen Betrdge, weil der hierbei gleichfalls einheitlich
berechnete Zinsfuss (Lombardsatz) durch ihn bedingt ist
und gleichzeitig mit ihm geandert wird.

Die meisten Notenbanken halten ihren Lombardzinsfuss
dauernd um einen bestimmten Prozentsatz oder den Bruch-
teil eines solchen hoher als ihren Wechseldiskont. Das ge-
schieht aus guten Griinden. Denn an Liquiditat steht das
Lombardgeschaft hinter der Wechseldiskontierung im all-
gemeinen zuriick, weil bei dieser fur die prompte Zahlung
mehrere Wechselverbundene mit ihrem ganzen Vermégen
wechselmassig haften, wéahrend die Lombardforderung in
der Hauptsache auf dem Wert des Unterpfandes beruht.
Tatsachlich haben sich die verpfandeten Werte zuweilen in
kritischen Zeiten als unverkauflich erwiesen. Ferner ist zu
bedenken, dass, die Diskontierung von Geschéaftswechseln
den Handel unterstiitzt, wahrend die Aufnahme von Lombard-
darlehen vielfach zu Zwecken der Boérsenspekulation erfolgt.
Aus diesen Grinden ist auch die Lombardanlage bei der
deutschen Reichsbank gesetzlich nicht als Notendeckung
zugelassen. Diese ist vielmehr, abgesehen vom Barvorrat,
auf Wechsel beschrankt. Vom bankpolitischen Standpunkte
erscheint es jedenfalls richtig, dass die Notenbanken nur
einen geringen Teil ihrer Kapitalien im Lombard, den Haupt-
teil aber in Wechseln anlegen.

Der Umfang der Lombardanlage als Teil der gesamten
Kapitalanlage in kurzfristigen Forderungen wird reguliert
durch die Hohe des Lombardsatzes in seinem Verhéltnis zum
Diskont. Je hoher der Lombardsatz gegeniber dem Diskont
dauernd festgesetzt ist, desto weniger wird der teurere
Lombardkredit in Anspruch genommen werden. Ueberall
da, wo der Wechselzufluss zur Zentralnotenbank nicht aus-
reichend ist zur Durchfuhrung ihrer Aufgaben oder zur Be-
schaftigung der ihr zur Verfigung stehenden Kapitalien,
wird die weniger geeignete Lombardanlage durch niedrigere
Festsetzung des Lombardzinsfusses als Ersatz herangezogen.
Die Bank von England geht im Hinblick auf ihre geringe
Inanspruchnahme im Diskontgeschéft so weit, zwischen
beiden Zinsséatzen in normalen Zeiten Uberhaupt keinen
Unterschied zu machen. Bei der Bank von Frankreich Uber-
steigt der Lombardzinsfuss ihren Diskont nur um yZpCt.,
wéhrend die in ihrer Lombardanlage beschrankte Reichs-
bank ihren Lombardsatz um ein volles Prozent Uber ihrem
Diskontsatz zu halten pflegt. Dementsprechend bildet die
Lombardanlage der Bank von England den weitaus gréssten
feil ihrer Gesamtanlage in kurzfristigen Forderungen Bei
der Bank von Frankreich belief sich dieser Anteil im
Durchschnitt des Jahrfiinfts 1906 bis 1910 auf 36,6 pCt
dagegen bei der Reichsbank nur auf 7,4 pCt.

So verschieden aber auch die Ausdehnung des Lombard-
geschéfts bei den einzelnen Notenbanken sein mag, immer
wird der von ihnen festgesetzte Lombardzinsfuss und seine
Wirkung auf die Bank und den Geldmarkt nur im Zusammen-
hang mit dem Diskont, von dem er abh&ngig ist, beurteilt

werden kdnnen. Eine selbstédndige Bedeutung kommt dem
Lombardzinsfuss der Notenbanken nicht zu.

Demgegeniiber ist die Bedeutung des Bankdiskonts
eine viel umfassendere. Sie beschrénkt sich nicht nur auf
den Kreditverkehr im Wechsel- und Lombardgeschéaft mit
der Zentralnotenbank selbst, sondern sie reicht Uber den
Rahmen ihrer Geschéfte weit hinaus. Demi der Bankdiskont
bildet im allgemeinen die Norm fur die Nutzung der meisten
kurzfristigen Forderungen im Lande, so fir die privaten
Zinssatze im Diskont-, Lombard-, Depositen- und Konto-
korrentgeschéft. Auch die Bildung der Report- und Ultimo-
geldsatze bleibt von ihm nicht unberihrt. Er ist ferner von
erheblichem Einfluss auf die Zinssatze fur den langfristigen
Kredit, auf den Hypothekenzinsfuss, auf den Kursstand der
btaatspapiere und der sonstigen erstklassigen Fonds, ja auf
die Kursgestaltung aller an der Borse gehandelten Papiere
aut das Emissionsgeschaft und auf die Tatigkeit der Speku-
latmn  Sogar die Preisbildung der Waren wird durch den
Bankdiskont m Mitleidenschaft gezogen. Die ganze o6kono-
mische Entwicklung wird durch ihn beeinflusst. Jeder Kauf-
mann, Industrielle und Landwirt muss bei seinen Kalku-
lationen berucksichtigen, welchen Preis er fur das Geld
das er braucht, zu zahlen hat.

Alle diejenigen, welche vorwiegend Kredit in Anspruch
nehmen mussen, sei es zu produktiver Betatigung, zur Weiter-
verarbeitung von Produkten und Waren oder zum Betriebe
von Handelsgeschéften, sei es auch zu spekulativen Zwecken,
sind an einem mdoglichst niedrigen Stande des Diskonts
interessiert. Denn niedriger Diskont ermdglicht die Stei-
gerung des Unternehmergewinns und regt deshalb den Unter-
nehmungsgeist an, - freilich auch die Spekulation. Er be-
gunstigt die wirtschaftliche Téatigkeit in Produktion und
Mandel, unterstiitzt die nationale Arbeit und verbilligt die

reise der Produkte, Fabrikate und Waren, was in weiterer
Folge fur die gesamte konsumierende Bevdlkerung von Nutzen
ist. Dabei ist aber auch eine mdglichst grosse Stetigkeit
des Diskonts namentlich fiur die Kreise mittlerer und
Kleiner Geschéftsleute von nicht zu unterschéatzender Be-
deutung, weil durch hdufige Schwankungen des Diskonts
cit kaufméannische Kalkulation erschwert oder unmdglich
gemacht wird. — Anderseits beglnstigt hoher Diskont
das anlagesuchende Kapital. Alle diejenigen, die vorwiegend
Horderungen ausstehen haben — die Kapitalverleiher —
naben naturgemass ein Interesse an einem mdoglichst hohen
Stande des Diskonts. Das gilt insbesondere auch von den
Banken, die in Zeiten hoher Diskontsatze am starksten in
Anspruch genommen werden und dadurch hohere Zins-
gewinne erzielen. Durch haufige Diskontdnderungen
werden kapitalkraftige Unternehmungen und Banken
weniger empfindlich getroffen als der Heine Geschéftsmann,
weil fur das Kapital bei seiner grossen Beweglichkeit die
mannigfachsten Anlagemdglichkeiten vorhanden sind. Fur
die berufsmassige Spekulation koénnen haufige Diskont-
schwankungen sogar erwinscht sein.

Diese sich entgegenstehenden Interessen dirfen die
Notenbanken bei der Festsetzung der Diskontsétze nicht
unbericksichtigt lassen. Am wichtigsten ist zweifellos fur
em Land mit vorwartsstrebender wirtschaftlicher Entwick-
lung das Interesse an verhéltnisméassig niedrigem und gleich-
massigem Diskont, besonders dann, wenn — wie in Deutsch-
land — das eigene Kapital stark durch die Inanspruchnahme
von Kredit erganzt werden muss, und diejenigen Kreise, die
vorwiegend mit geliehenem Kapital arbeiten, die Mehrheit
der selbstandig erwerbstétigen Bevdlkerung bilden. Gerade
m solchen Landern werden aber durch die gesteigerte wirt-
schaftliche Téatigkeit und die damit verbundene grossere
Kapitalnachfrage hohere Diskontsétze bedingt. Daraus

r ir t 8 medriSe Diskontsatze dann nicht im volkswirt-
schéltlichen Interesse liegen, wenn sie apf den Mangel wirt-
schaftlicher Regsamkeit zuriickzufiihren- sind.



Im allgemeinen wird die Hohe der Diskontsatze wie die
Tendenz ihrer Bewegung ebenso wie beim Zins Uberhaupt
mitbeeinflusst durch das Verhéltnis zwischen Kapitalbildung
und Kapitalverbrauch sowie auch durch die Rentabilitat
der wirtschaftlichen Unternehmungen. Das erklart sich
aus den engen Beziehungen zwischen Geldmarkt und
Kapitalmarkt, zwischen dem Markt fur kurzfristige und
dem fur langfristige Anlagen. Aus der Tendenz des
Kapitals, die gunstigste Anlagemdéglichkeit aufzusuchen,
ergibt sich ein Zu- und Abstrémen von Kapital an diesen
beiden Maéarkten, je nachdem die Anlage die gréssten
Gewinnchancen bietet. Das ist natlrlich nur in einem
gewissen Umfange mdglich, — insoweit als bisher ge-
bunden gewesene Kapitalien frei werden. Ferner ist zu
berlicksichtigen, dass langfristige Kapitalien zwar dem
Kapitalméarkte entzogen und voribergehend dem Geld-
markt zu nutzbringenderer Anlage zugefiihrt werden
kénnen, dass aber Kapital, welches dem Verleiher nur
far kurze Zeit zur Verflgung steht, verninftigerweise
nur am Geldmarkt Verwendung finden und nicht in lang-
sichtige Unternehmungen gesteckt werden soll. Trotzdem
geschieht dies missbréuchlicherweise namentlich in Zeiten
einer aufsteigenden Konjunktur, indem die Grossbanken
einen Teil ihrer Depositengelder der Industrie zu lang-
fristiger Anlage zur Verfugung stellen. Die Betrage
werden wiederum im Wege der Diskontierung von
Wechseln, die naturlich langere Zeit hindurch prolongiert
werden missen, flussig gemacht. Dann belastet andauernd
die Nachfrage nach Kapital zu unrecht den Geldmarkt.
Die Diskontsatze werden im allgemeinen und auf die
Dauer nicht hoher sein als die Rentabilitat der wirt-
schaftlichen Unternehmungen, sonst liele Uberhaupt der
Anreiz zu wirtschaftlicher Tatigkeit fort.

Selbst vor den Landesgrenzen macht der weitreichende
Einfluss des Bankdiskonts nicht halt. Im Vergleich mit
anderen Landern niedrige Diskontsatze drangen das heimische
Kapital ins Ausland. Hohe inldndische Diskontséatze ziehen
anderseits auslandische Kapitalien ins Land. Dadurch er-
hélt der Bankdiskont, mit dem ja die Ubrigen Zinssatze
in Verbindung stehen, Bedeutung fiir die Gestaltung der in-
ternationalen Zahlungsbilanz, den Stand der Wechselkurse
und damit der Gold- und Kapitalbewegungen, fur die Arbi-
trage, fur die Emission ausléndischer Werte sowie vielfach
fur die Diskontsatze fremder Notenbanken. Umgekehrt
wirken aber auch alle diese Faktoren wieder in gewissem
Umfange auf die Diskontséatze der inlandischen Zentralnoten-
bank ein. Es ist ein Verhéltnis gegenseitiger Beeinflussung.

Die Festsetzung eines einheitlichen Diskonts, mit an-
deren Worten die Regelung des Geldleihpreises im Wechsel-
nd Lombardverkehr, durch die Zentralnotenbank nach be-
stimmten Grundsatzen nennt man Diskontpolitik. Im
weiteren Sinne begreift aber die Diskontpolitik auch die
planmassige Anwendung aller sonstigen Massnahmen in
esich, die dazu bestimmt sind, die Diskontsatze und ihre
Aenderungen (Erhéhung und Erméssigungj in ihrer Wirkung
auf den Bankstatus und auf den Geldmarkt zu unterstutzen.
Ihr Hauptzweck ist, die an die Bank gestellten Kredit-
anspriche ihren jeweils verfugbaren Zahlungsmitteln
(Geld und Geldsurrogate) nach Massgabe der gesetz-
lichen Vorschriften und unter Wahrung der volkswirtschaft-
lichen Interessen so anzupassen, dass die Zahlungsféhigkeit
der Bank und die Landeswahrung unter allen Umstdnden
gesichert sind. Die Diskontdnderungen sind also von ein-
schneidendster Bedeutung fir das gesamte Wirtschafts-
leben; sie werden wegen der grossen in Frage kommenden
Interessen in der Oeffentlichkeit allgemein erdrtert und rufen
zuweilen lebhafte Angriffe auf die Leitung der Notenbanken
hervor. Das Problem der Diskontpolitik ist daher ebenso
reizvoll als schwierig und hat schon oft Vertreter der Wissen-
schaft wie der Praxis zu eingehenden Studien angeregt.

Nach welchen Gesichtspunkten regeln nun die Zentral-
notenbanken ihren Diskont, und wie wirken ihre Diskont-
veranderungen auf ihre eigene Lage, auf die Lage des Geld-
marktes und auf die ihn beeinflussenden Faktoren? Bei
der Beantwortung dieser Fragen soll vor allem die barzahlende
und mit elastischem Notenrecht ausgestattete Zentralbank
betrachtet werden, und zwar zunachst hinsichtlich der
Wirkungen der Diskontpolitik im Inlande.

Die Notenbank kann nicht bei steigendem Kreditbedarf
im Lande in unbegrenztem Umfang Kredit geben, indem
sie Wechsel diskontiert und Lombarddarlehne erteilt.
Das ware unvereinbar mit der Pflicht, jederzeit auf Ver-
langen ihre Noten in barem Gelde einzulésen und die Giro-
guthaben zuriickzuzahlen. Denn wenn sie ungemessene
Betrage in Wechseln und Lombarddarlehnen anlegen wollte,
wirde der Betrag der von ihr in Umlauf gesetzten Noten
bald so anwachsen und gleichzeitig ihr Vorrat an Metallgeld,
insbesondere an Gold, sich so vermindern, dass ihre Fahig-
keit zur Erfullung ihrer téglich féalligen Verbindlichkeiten
schliesslich in Frage gestellt sein wirde. Damit ware aber
das Vertrauen in ihre Zahlungsfahigkeit erschuttert, die
Banknoten wirden gegeniiber dem Golde unterwertig, der
Kredit und die Wahrung des Landes, deren Hiterin die
Notenbank sein soll, waren ernstlich gefdhrdet. Die bank-
gesetzlichen Bestimmungen in den einzelnen Landern suchen
diese Gefahr durch Vorschriften Uber die Bardeckung der
Verbindlichkeiten der Banken oder zum mindesten der von
ihnen in Umlauf gesetzten Banknoten abzuschwéachen. Die
Notenbank muss deshalb, wenn allzu grosse Geldanspriiche
an sie herantreten, wenn wie in Zeiten einer ungestim vor-
wartsdrangenden wirtschaftlichen Entwicklung oder einer
Krisis viele Zahlungsmittel im geschéftlichen Verkehr ge-
braucht werden, den Preis des Geldes verteuern, den Diskont
erhéhen. Dadurch wirkt sie einer weiteren Steigerung des
in Form von Wechseldiskontierungen oder Lombarddarlehnen
an sie herantretenden Kreditbegehrs entgegen. Ganz ebenso
wie eine Ware, wenn ihr Preis steigt, nicht mehr so viel ge-
kauft wird, als wenn sie billig ist, wird die Nachfrage nach
dem teurer gewordenen Gelde nachlassen. Denn viele Ge-
schafte, die noch rentabel sind, wenn das dazu erforderliche
Geld zu 3 pCt. beschafft werden kann, lohnen sich nicht
mehr, wenn beispielsweise 5 pCt. Zinsen bezahlt werden
mussen.

Die Diskonterh6éhung wirkt also einschrankend auf den
Geldbedarf des Landes, sie vermindert den Unternehmer-
gewinn und massigt dadurch den Unternehmungsgeist, sie
hemmt ungesunde Uebertreibungen in Produktion und
Handel, sie verlangsamt krisenhafte Entwicklungen und
erntchtert die Spekulation. Das bei flissigem Geldstande
und hohen Kursen am meisten rentable Emissionsgeschéft
lasst nach. Anderseits wirkt die Diskonterhdhung anlockend
auf das Kapital, das sich aus der Produktion dem Leihmarkte
zuwendet. Niedrig verzinsliche Wertpapiere, auch Waren,
deren Preis gestiegen ist, werden verkauft, die Kurse und
Warenpreise sinken. Die flussig gemachten Kapitalien
suchen — wenn auch nur voribergehend — den hohen Bank-
diskont auszunutzen, weil er auch im Kontokorrent- und
Depositengeschaft hdhere Zinsen bedingt. Den Privat-
banken und Bankiers fliessen mehr Mittel zu nutzbarer An-
lage zu; sie brauchen deshalb die Notenbanken nicht mehr
in dem bisherigen Masse in Anspruch zu nehmen, deren An-
lage in Wechseln und Lombarddarlehnen abnimmt, wahrend
der in ihren Kassen befindliche Barvorrat steigt.

Umgekehrt wird eine Herabsetzung des Diskonts erfor-
derlich werden, wenn der Geldbedarf im Lande abgenommen
hat, wenn die an die Bank gestellten Kreditanspriche nur
geringe sind; das ist besonders der Fall in Zeiten wirtschaft-
lichen Stillstandes oder Niederganges, wenn ihre Kreditmittel
infolge der Einschréankungen in derProduktion nurin geringem
Masse in Anspruch genommen werden. Der Unternehmungs-



geist wird dann durch die Verbilligung des Geldleihpreises,
der einen grosseren Unternehmergewinn ermdéglicht, wieder
angeregt.  Kapitalien, die voriubergehend am Geldmaérkte
ausgeliehen waren, werden wieder der Produktion zugefihrt.
Wirde die Bank diesen verdnderten Verhéaltnissen nicht
Rechnung tragen, wirde sie den Diskont nicht herabsetzen,
ware der von ihr gehaltene Diskont angesichts der verringerten
Nachfrage nach Zahlungsmitteln zu hoch, so wiirde man sich
an andere Geldgeber wenden. Der einheimische Bedarf
wirde schliesslich ohne Not auf das Ausland zurlickgreifen
und das Geld wirde dort genommen werden, wo es billiger
ist. Die Mittel der Bank wirden unbeschéftigt bleiben, sie
wirde die Fihlung mit dem Markt, den notwendigen Ueber-
blick tber den Wechselverkehr des Landes verlieren.

Die Diskontpolitik ist aber keineswegs eine reine Quanti-
tatsfrage. Nicht bloss der tatsdchlich schon eingetretene,
sondern auch der in Aussicht stehende, vermutliche inlandische
Geldbedarf, dessen Grosse noch génzlich unbestimmt ist,
und vor allem auch die Art des Geldbedarfs sind fur die
Diskontpolitik von Bedeutung. Soweit die Bank ihre Auf-
gabe, dem Verkehr die nétigen Umlaufsmittel zur Ver-
fugung zu stellen, durch Kreditgewahrung erfullt, darf sie
dies nur zur vorubergehenden Beschaffung fehlender Be-
triebsmittel, nicht aber zur dauernden Beschaffung von Be-
triebs- und Anlagekapital tun. Mehren sich solche illegitimen
im Wege der Wechseldiskontierung an sie herantretenden
Anspriiche, so ist das meist das Zeichen einer ungesunden
Entwicklung der Produktion. Neben der Zuriickweisung
der missbrauchlich ausgestellten Wechsel muss unter
Umstanden eine  Steigerung des Diskonts vor-
genommen werden. Auch wird zuweilen eine Erhéhung
des Diskonts stattfinden, um Spekulationen oder Aus-
schreitungen an der Borse und am Geldmarkte vorzu-
beugen oder sie zu hemmen, ohne dass die Lage der Bank
allein die Massnahme unbedingt erfordern wirde. In solchen
Féallen soll die Diskonterh6éhung gleichsam als Warnungs-
signal fur Handel, Industrie, Bankwelt und Borse wirken,
es wohnt ihr also ein vorbeugender Charakter inne. In
politisch bewegten Zeiten wird unter Umstédnden eine
Diskonterh6hung angezeigt sein, um die Lage der Bank,
selbst wenn sie an sich eine solche Massnahme nicht erforder-
lich machen wirde, fir den mdglichen Fall eines Krieges
zu starken. Umgekehrt braucht die Bank nicht immer
einer lebhaften Inanspruchnahme mit einer Erh6hung des
Diskonts zu begegnen, z. B. wenn es sich darum handelt,
den Ausbruch einer Panik im Keime zu ersticken, oder auch
um eine in einem beschrankten Wirtschaftsgebiet bereits
ausgebrochene Krisis zu lokalisieren.  Diskonterhéhungen
sind auch nicht bei den alljahrlich an bestimmten Terminen
wiederkehrenden aber schnell voriibergehenden Steigerungen
des Geldbedarfs erforderlich, die nicht auf Aenderungen der
wirtschaftlichen Konjunktur sondern auf Sitten und Ge-
wohnheiten im Zahlungsverkehr beruhen. Ein stark erhéhter
Geldbedarf tritt z. B. in Deutschland regelméssig bei der
Zahlung von Mieten, Gehéltern, Léhnen, Hypotheken, Kauf-
geldern im Grundstucksverkehr, Zinsen, Wechseln nsw. an
den Monats- und Vierteljahrsschliissen, namentlich aber am
Jahresschluss auf. Dadurch werden der Reichsbank erheb-
liche Betrage entzogen, die allerdings erfahrungsgemass zum
Teil schon nach kurzer Zeit in die Bankkassen zuriickfliessen.

Da die Lage des Geldmarktes — ausser im Status der
Zentralnotenbank selbst — auch im Boérsendiskont, in den
anderen privaten Zinssatzen und in den Kursen erstklassiger
festverzinslicher Fonds, insbesondere der Staatsanleihen
und Rentenpapiere, zum Ausdruck kommt, so liegen auch
darin wichtige Anhaltspunkte fur die Beurteilung der
inlandischen Geldverhaltnisse. Sie missen beachtet werden,
wenn die Zentralnotenbank den Markt beherrschen und die
Fihlung mit ihm behalten will. Am wichtigsten ist die Be-
wegung des Borsendiskonts. Wenn der Diskont am Markte

steigt, muss ihm die Bank meist durch eine Diskonterh6hung
etwas vorauseilen, um zu verhindern, dass ihre Mittel zu
stark begehrt und ihr Statns dadurch illiquide wird. Ander-
seits muss die Bank ihren Diskont ermassigen, wenn der
Marktsatz allzuweit hinter ihm zuriickbleibt, und ihre Mittel
infolgedessen nicht mehr in genligendem Masse beschéftigt
werden. Es genigtindessen nicht, dass die Diskontdnderungen
der jeweiligen Marktlage Rechnung tragen, die Bank muss
auch durch ihre diskontpolitischen Massnahmen den Markt
so beeinflussen koénnen, dass die an ihm notierten Satze
dem offiziellen Diskontsatz nach einer Erh6hung oder einer
Ermassjgung in einem gewissen Abstand folgen. Sie muss
fuhrend in den Zinsmarkt eingreifen. Gelingt ihr das nicht,
so wird eine Entfremdung zwischen Bank und Markt ein-
treten. Die Diskontverdnderung hat dann nicht den be-
absichtigten Erfolg. Der Grad der Spannung zwischen dem
Bankdiskont und dem Bodrsensatz ist. daher fir die Wirk-
samkeit der Diskontpolitik von grosster Bedeutung.

Bei Festsetzung des Diskontsatzes kommen aber fiur
die Notenbanken nicht nur die inlandischen Geldverhéaltnisse
in Betracht. Auch die Beziehungen des inlandischen Geld-
marktes zum Auslande sind von grosster Bedeutung.

Die Einfuhr und Ausfuhr von Waren wie die Ueber-
tragung sonstiger Werte und Leistungen zwischen den ein-
zelnen Landern begrinden Schulden und Forderungen, die —
soweit sie sich nicht ausgleichen und soweit der Ueberschuss
nicht mit Wechseln, auslandischen Wertpapieren oder Zinsen
von solchen usw. gedeckt werden kann — in letzter Linie
mit dem international allgemein anerkannten Zahlungs-
mittel, mit Gold, bezahlt werden missen. Das Gold fliesst
dann aus dem Schuldnerland ab, und zwar wird es direkt
oder indirekt aus der Zentralnotenbank entnommen, da sie
ja in Landern mit reiner Goldwé&hrung gesetzlich verpflichtet
ist, die von ihr ausgegebenen Noten auf Verlangen jederzeit
in Gold einzuldsen.

Nimmt der Goldabfluss im Verhéltnis zu dem Bar-
bestand der Notenbank allzu grosse' Dimensionen an, so
wird die Bank ihren Diskontsatz erhthen. Dadurch wirkt
sie weiteren Entnahmen entgegen. Denn der hohere Zins-
fuss veranlasst die auslandischen Glaubiger, ihre Forderungen
einstweilen zu stunden, da sie ihnen jetzt hoéhere Zinsen ein-
bringen. Das gibt sogar den Anreiz, neue Forderungen auf
das Inland zu erwerben, um die glnstigere Verzinsungs-
gelegenheit in noch ausgiebigerem Masse auszunutzen. Es
wird vielleicht sogar Gold vom Auslande in das Land ge-
sendet, aus dem es abzufliessen drohte. Freilich muss
schliesslich diese Schuld bezahlt werden. Die Zahlung wird
aber unter Umstédnden auch durch eine inzwischen ein-
getretene Steigerung der Warenausfuhr erfolgen, und dann
wird das Gold im Lande bleiben kdénnen. Bei manchen
Landern Ubersteigt freilich die jahrliche Wareneinfuhr die
Ausfuhr betrachtlich. Daflir haben sie aber an Zinsen auf die
in ihrem Besitz befindlichen auslandischen Wertpapiere, an
Gebuhren fur Frachten usw. so viele Forderungen an das
Ausland, dass damit ihre Schuld fur die Mehreinfuhr von
Waren mehr als ausgeglichen wird. Ueberwiegen die falligen
Forderungen an das Ausland die Zahlungsverpflichtungen
des Inlandes, so spricht man von einer glnstigen Zahlungs-
bilanz. Sind dagegen die Zahlungsverpflichtungen gegenuber
dem Auslande grésser als die Forderungen, so ist die Zah-
lungsbilanz ungunstig.

Ob der Stand der Zahlungsbilanz gegeniber den ein-
zelnen L&andern in einem gegebenen Augenblicke gunstig
oder ungunstig ist, lassen die fremden Wechsel- und Scheck-
kurse erkennen. Sie zeigen den Preis an, zu dem man je-
weilig Forderungen an das Ausland in Wechsel- oder Scheck-
form kaufen kann. Wechsel und Schecks sind aber die weitaus
gebrauchlichsten Zahlungsmittel beim Ausgleich internatio-
naler Verpflichtungen. Sind ihre Kurse niedrig, dann
mussen viele solcher Forderungen an das Ausland vor-
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handen sein und zum Kauf angeboten werden; sind sie
hoch, dann hat das Ausland mehr Forderungen an das In-
land, die Gefahr eines Goldexportes zeigt sich. Sobald die
auswartigen Wechselkurse einen bestimmten Kursstand er-
reicht oder Uberschritten haben, wird es fir den Schuldner
vorteilhafter, an Stelle der Wechsel Gold im Austausch
gegen Banknoten aus der Bank oder aus dem Verkehr zu
entnehmen und an das Ausland zum Ausgleich seiner Forde-
rungen zu senden. Diese Grenze (Goldpunkt) ist erreicht,
wenn der Preis fiir Wechsel sich um die Unkosten, die durch
die Versendung des Goldes verursacht werden, héher stellt
als der Preis, der der Munzparitat entspricht. Ist das der
Fall, dann fangt das Gold an, aus dem Lande abzufliessen.
Erh6ht dann die Zentralnotenbank ihren Diskontsatz, und
folgt auch der Bodrsensatz in angemessenem Abstande dieser
mErh6hung nach, dann suchen bei sonst gleichen Verhalt-
nissen grosse Betrdge aus all den Landern, in denen die
mDiskontsdtze niedriger sind, Anlage in Wechseln auf das
Inland, vor allem in Bankakzepten, die ein internationales
Handelsobjekt sind. Denn diese Anlage bietet grosseren
Gewinn als diejenige im eigenen Lande. Auch die drohende
Goldausfuhr allein kann unter Umstéanden eine Diskont-
erhéhung notwendig machen, ohne dass die Wechselkurse
bereits den Stand erreicht haben, bei dem die Goldausfuhr
lohnend erscheint, und ohne dass die Steigerung des Zins-
fusses aus anderen Grinden, wie infolge vermehrten inlandi-
schen Geldbedarfs, geboten ist.

Alle Diskonterh6hungen, die durch die Beziehungen
des Binnengeldmarktes zum Auslande bedingt sind, be-
zwecken in der Hauptsache immer die Beeinflussung der
fremden Wechselkurse und damit der internationalen Gold-
bewegungen zum Schutze oder zur Starkung der heimischen
Goldreserven. Verschiebungen der internationalen Zahlungs-
bilanz werden entweder im Wege des Warenverkehrs oder
des Geldverkehrs herbeigefuhrt. Die tieferen Ursachen sind
mannigfaltig und in ihren Wirkungen schwierig im voraus
zu beurteilen, besonders wenn diese den Markt Uberraschend
treffen. Das ist vielfach der Fall bei der Emission aus-
landischer Anleihen, bei der Investierung von Kapitalien
in auslandischen Unternehmungen, bei Krisen oder Kredit-
stérungen im Auslande sowie bei internationalen Borsen-
und Arbitrageoperationen. Dagegen sind andere Vorgénge,
die sich mit einer gewissen Regelméssigkeit wiederholen
und auch in ihrem Umfang mit einiger Sicherheit vorher-
gesehen werden kdnnen, leichter in ihrer Wirkung abzu-
schatzen, so wenn es sich um die Zahlung der Zinsen fir ehe
im Auslande untergebrachten Anleihen an bestimmten Ter-
minen oder um die Bereitstellung von Mitteln fir vom Aus-
lande gelieferte Ernteprodukte (Getreide, Baumwolle u. dergl.)
handelt.

Die reguléaren, durch die Zahlungsverpflichtungen an das
Ausland bedingten Goldabflisse zwingen eine Notenbank
durchaus nicht immer zu einer Erh6hung ihres Diskont-
satzes, auch nicht in L&ndern der reinen Goldwéhrung.
Schon zur Aufrechterhaltung des internationalen Kredits
eines Landes empfiehlt es sich im allgemeinen nicht, nattr-
lich begrindete Goldabflisse durch Diskonterh6hungen oder
sonstige Massnahmen zu erschweren. Von den 33 Diskont-
erhbhungen, die die Reichsbank in den letzten 20 Jahren
von 1892—1911 vorgenommen hat, sind denn auch nur 3
hauptséachlich zum Schutze des Goldes gegen den Abfluss
ins Ausland notig gewesen, davon 2 im Oktober und No-
vember des Krisenjahres 1907, bei 9 Diskonterhéhungen
bildete die drohende Goldausfuhr einen Nebenfaktor, und der
grosste Teil, namlich 21, erfolgte lediglich im Hinblick auf
die Lage des heimischen Geldmarktes.

Eine Diskonterhéhung wird aber stets notwendig sein,
wenn die Goldabfliisse so umfangreich und andauernd sind,
dass die Landeswahrung dadurch gefédhrdet erscheint; unter
Umstanden auch dann, wenn grosse Goldentziehungen nicht

in der legitimen Waren- oder Geldbewegung, sondern in Arbi-
trageoperationen begrundet sind, die lediglich den Zweck
haben, augenblickliche Unterschiede in den Diskontsétzen
oder in den an den grossen Borsenplatzen notierten Kursen
von Devisen, Wertpapieren, Banknoten oder Miinzen gewerbs-
massig auszunutzen. Ebenso ist es Aufgabe der Diskont-
politik, unberechtigten Anspriichen des Auslandes zu speku-
lativen Zwecken sowie Kapitalabwanderungen entgegenzu-
wirken, wenn solche durch umfangreiche Emissionen aus-
landischer Wertpapiere hervorgerufen werden, die wirt-
schaftlich oder politisch als nachteilig erkannt sind.

Die als Schutz gegen Goldabflisse ins Ausland vor-
genommenen Diskonterhéhungen haben indes keineswegs
immer den erwarteten Erfolg. Das Mass dieses Erfolges hangt
von den verschiedensten Faktoren ab, so von der Machtgier
Notenbank Uber den heimischen Geldmarkt, von den Wéah-
rungsverhdltnissen und von der Stellung der in Betracht
kommenden Lander in der Weltwirtschaft. Die Diskont-
erhéhung wird in ihrer Wirkung Uberhaupt versagen, wenn
die Notenbank den Geldmarkt nicht beherrscht und die
Marktsatze dem gesteigerten Bankdiskont nicht gefolgt sind.
Denn fir den Stand der fremden Wechselkurse und damit
fur die internationalen Goldstromungen sind gerade die
Marktdiskontsatze von entscheidender Bedeutung. Be-
harren sie auf ihrem bisherigen Stande und ist dieser gegen-
Uber den entsprechenden Diskontsétzen in anderen Landern
relativ niedrig, soregen sie das Ausland zur Ausstellung von
Finanztratten an, die im Inlande diskontiert werden. Durch
diese Steigerung des Wertpapierimports wird die Zahlungs-
bilanz ungunstig beeinflusst. Die fremden Wechselkurse
steigen und das Gold wird aus dem Lande getrieben. Das
ist das Gegenteil dessen, was durch die Steigerung des Dis-
konts angestrebt wurde. Die Diskonterh6hung wird aber
auch dann wirkungslos sein, wenn die Zentralnotenbanken
der Lander, gegen welche sie gerichtet ist, sich dadurch zur
Wehr setzen, dass sie ebenfalls Diskonterhohungen vor-
nehmen. Die Bedeutung solcher Gegenmassnahmen ist
heute, wo die Solidaritat der Geldmarkte infolge der gesteiger-
ten Freizlgigkeit des Kapitals eine ausserordentlich grosse
geworden ist, im Vergleich zu friher sehr gestiegen, kiel-
fach ist die Bank von England genétigt, einer Diskonterhéhung
der deutschen Reichsbank zu folgen und umgekehrt.

Auch aus anderen Grinden erfullen Diskonterh6hungen,
die durch Beeinflussung der fremden Wechselkurse die Gold-
ausfuhr verhindern sollen, nicht immer ihren Zweck. So
kommt es vor, dass Schulden an Uberseeische Lander, die
wegen ihres starken Warenexportes standig eine aktive
Zahlungsbilanz haben, in Gold beglichen werden missen,
weil zur Bezahlung geeignete Gegenforderungen an diese
Lander nicht genugend vorhanden sind oder die Aufnahme-
fahigkeit jener Lander fur Devisen und sonstige internationale
Zahlungsmittel nur eine beschrénkte ist. Ebenso kann infolge
von wirtschaftlichen Stérungen oder Krisen im Auslande da-
selbst ein zwingendes Bedirfnis nach Gold eintreten.
Ein treffendes Beispiel daflr bietet die amerikanische Krisis
im Herbst 1907, als die Zahlungen flr die amerikanischen
Warenlieferungen an Europa, besonders an England und
Deutschland, unverziglich in Gold geleistet werden mussten.
Die Diskonterhéhungen der Reichsbank und der Bank von
England hatten damals nicht den erhofften vollen Erfolg.

Ist umgekehrt die Zahlungsbilanz eines Landes anderen
Landern gegenuber ginstig, und erfahrt aus diesem Grunde
der einheimische Geldmarkt eine Starkung durch Zuflisse
von Gold aus dem Auslande, so wird unter Umstanden eine
Herabsetzung des Diskonts mit ihren entgegengesetzten
Wirkungen in Erwégung zu ziehen sein.

Der Uebergang der meisten Kulturstaaten zur Gold-
waéhrung, die steigende weltwirtschaftliche Entwicklung und
die Ausdehnung der internationalen Handelsbeziehungen
sowie die Erleichterung des Verkehrs haben die finanziellen
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Beziehungen der einzelnen Lander inniger gestaltet, die
Maoglichkeit inteinationaler Kapital- und Geldubertragungen
bedeutend vermehrt und die Interessengemeinschaft der
einzelnen Geldmarkte wesentlich gesteigert. So erwiinscht
das fur die einzelne Volkswirtschaft auch sein mag, und so
sehr dadurch zeitweise der Ausgleich zwischen den einzelnen
Geldmaérkten gefordert wird, so ist dadurch doch anderseits
die Diskontpolitik der Notenbanken zweifellos erschwert
und ihre Fahigkeit zum Schutz der Wéahrung geschmalert
worden.

Nach dem Vorhergehenden ist die Diskontpolitik ab-
héngig von dem Verhéltnis der verfiigbaren Mittel der Bank
zu dem bei ihr Befriedigung suchenden Bedarf an Zahlungs-
mitteln. Anderseits wirkt die Festsetzung des Diskonts re-
gulierend auf die Nachfrage selbst ein. Was den Zahlungs-
mittelbedarf anlangt, der an die Bank herantritt, so ist nicht
allem seine Grésse massgebend, wie sie in der Situation der
Zentralnotenbank selbst zum Ausdruck kommt, sondern
auch wie sie sich in der Gesamtlage des heimischen Geld-
maiktes widerspiegelt. Fur ihre Beurteilung kommt neben dem
Bankstatus noch eine Reihe von anderen Kriterien in Be-
tracht. Daneben ist aber auch die Art und der Charakter
des jeweiligen Geldbedarfs und nicht zum wenigsten die «m
samte internationale Geldmarktlage von Bedeutung. Unter
Umstanden ist sogar Umfang und Art eines zukunftigen
voraussichtlich demnéchst an die Bank herantretenden Geld-
bedarfs zu berucksichtigen.

Auf der anderen Seite aber ist fur die Diskontpolitik
die Menge der den Notenbanken zur Verfligung stehenden
Zahlungsmittel massgebend, namlich Bargeld, insbesondere
{TOId, sowie Banknoten und Depositen. Auch das Verhéltnis
dieser Faktoren zueinander ist von Wichtigkeit. Fur die
Menge der Noten, welche den einzelnen Banken zwecks Kredit-
gewdahrung zur Verfugung stehen, sind in erster Linie ent-
scheidend die Uber ihre Ausgabe erlassenen gesetzlichen
Bestimmungen. Nur wenn diese dem Notenumlauf eine <m
nugende Ausdehnung sichern, wie in Deutschland, Frank-
reich: £elSeV Oesterreich-Ungarn, Holland usw., wird es
iur die Notenbanken mdoglich sein, den Geldverkehr im Lande
durch ihre Diskontpolitik zu regulieren. Die Grenzen der
Notenausgabe mussen weit genug gesteckt sein, wenn sie
nicht wie bei der Bank von England die Diskontpolitik un-
wirksam machen sollen. Gleichzeitig aber muss die Bank
durch das Halten eines hinreichend grossen Goldvorrats eine
sichere Gewahr dafiur bieten, dass die Einlosbarkeit der
Noten auch in Zeiten eines gesteigerten Geldbedarfs nicht in

rage gestellt wird. Das gilt auch fur die Depositengelder
oder Giroguthabeii, die ebenso wie die Noten taglich fallige
Verbindhchkeiten der Bank darstellen. Sie sind daher bank-
politisch dhnlich zu behandeln wie diese und dirfen nur zum
teil wieder zur Kreditgewdhrung verwendet werden Die
Depositen die die Grundlage fiir den bargeldlosen Zahlungs-
ausgleich bilden, haben als Betriebsfonds bei einzelnen
Notenbanken eine Ausdehnung angenommen, hinter der die
Bedeutung der Notenausgabe mehr oder minder zurlck-
getreten ist. Sie sind damit zu einem wichtigen Faktor der
Diskontpolitik geworden. Auf ihre Liquiderhaltung muss
um so mehr Bedacht genommen werden, als sie fur die De-
ponenten den Ersatz ihrer baren Kasse bilden, auf den bei
Ruckforderung ihrer eigenen Verbindlichkeiten zuerst zuriick-
gegriffen wird. Unter diesen Verbindlichkeiten spielen die
gewaltigen Depositen der Grossbanken die Hauptrolle Die
Depositen der Notenbanken stellen also einen wichtigen
wenn nicht den wichtigsten Pfeiler im Kreditgebaude "des
ganzen Landes dar. Auch dieser Pfeiler muss daher durch

einen der Erfahrung angepassten Goldvorrat getragen
werden; selbst dann, wenn das Halten einer besonderen
m

Deckung gesetzlich nicht vorgeschrieben ist.
., Vom Geldvorrat der Notenbanken ist also am letzten
Ende die Menge der ihnen zur Verfigung stehenden Kredit-

nnttel abhangig. Er ist das Fundament, auf dem sich das
Kreditgebaude hauptsachlich aufbaut und stitzt Er ist
massgebend fir die Kreditkraft der Banken. FUr seine Starke
kommen die verschiedensten Momente in Betracht, so vor
allem die internationale Zahlungsbilanz, sodann die Ho6he
des Nationalvermdgens und die Art seiner Anlage die Wah-
rung und der Goldvorrat des Landes, die Zahlungsgewohn-
heiten und die Struktur des Zahlungsverkehrs, insbesondere
die Ausbildung der bargeldersparenden Zahlungsmethoden
und schliesslich die Intensitat des Wirtschaftslebens. Ist z. B.
m einem Lande die Zahlungsbilanz andauernd unglnstig
sowird — daihr Saldo am letzten Ende mit dem international
allgemein anerkannten Zahlungsmittel, namlich mit Gold
beglichen werden muss - dieses Land schliesslich nicht in
der Lage sein, die reine Goldwéahrung aufrechtzuerhalten
Lue Zentralnotenbank wirde genétigt werden, sowohl dem
inlande wie dem Auslande gegenlber die Barzahlungen ein-
zustellen Inwieweit dieser Entwicklung durch die Aufnahme
von Loldanleihcn im Auslande entgegengewirkt werden kann
nangt von dem internationalen Kredit des betreffenden
Landes ab.
~ffD ie Diskontpolitik ist das wirksamste Mittel, um den
Geldumlauf mit dem Geldbedarf in Einklang zu bringen
und gleichzeitig um das Geldwesen des Landes gegeniber
den Ansprichen des Inlandes und Auslandes zu sichern
lhe gewissenhafte Prufung und Abwéagung von Angebot
und Nachfrage allein ist fur die Bank aber nicht ausreichend
;'™ dI®Hbhe Ihl'er Kreditgewahrung noch den Stand
inres Diskontsatzes zu bestimmen. Die Diskontpolitik ist
vielmehr das Ergebnis komplizierter Erwdgungen uber die
Einwirkung der”® verschiedenartigsten Krafte auf den Geld-
markt und die Zentralnotenbank. Sie rechnet nicht nur mit
den Quantitaten, sondern ebeuso sehr mit den Qualitaten
von Angebot und Nachfrage.

Die Festsetzung des Diskonts durch die Notenbanken
eiioigt daher keineswegs willkurlich, sondern unter dem
Emlluss des jeweiligen Standes des Geldmarktes, der wie-
derum durch die Lage der gesamtenlWirtschaftstatigkeit
bedingt ist. Die Bank- konstatiert in der Hauptsache den
Zinssatz, welcher der Lage des Geldmarktes fir einen mdg-
ncnst langen Zeitraum am besten entspricht, ohne dass
sie dabei jedem Druck des Marktes durch eine Aenderuno-
ihres Diskonts zu folgen braucht.

In der Enquete, die in den Jahren 1864-65 in Frank-
reich veranstaltet wurde, pragte de W ar u, einer der Regenten
der Pank von Frankreich, den Satz: ,La banque ne fixe
pas le taux de I'interet, eile le constate,” und der franzésische
hinanzminister Cochery sagte: ,Mit den Gesetzen kann der
Lieis des Kredits nicht bestimmt werden. Allerdings folgt
er Gesetzen, aber nicht denjenigen, welche die Parlamente
machen. Der Diskont folgt den Gesetzen der Geschéfte
r # Pt sicb aus (L'r gesamten Situation Wollte man ein
Institut oder den Staat zwingen, zu einem niedrigeren Satze
zu diskontieren als den wirtschaftlichen Verhdltnissen ent
spricht, so eilte man direkt ins Verderben.” Das ist jm
grossen und ganzen gewiss richtig, und deshalb sind auch
alle bisherigen Versuche, den Bankdiskont nach obenhin
zu begrenzen oder einen bestimmten niedrigen Satz langere
Zeit hindurch ohne Rucksicht auf die Lage des Geldmarktes
aufrechtzuerhalten, gescheitert. Schon Napoleon |. musste
seine Absicht, dauernd fir die Bank von Frankreich einen
r Iskoiusatz von 4pOt. zu halten, sehr bald als undurch-
n ar aufgeben und auch die in der Preussischen Bank-
ordnimg von 1846 enthaltene Bestimmung, die Bankleitung
solle einer ubermassigen Steigerung des Zinsfusses Vorbeugen
und dartiber wachen, dass der Diskont- und Zinssatz der
Bank moglichst gleichméssig erhalten bleibe, konnte es
nicht hindern, dass der Diskont wiederholt bis auf 9 nCt.
sdieg und zeitweilig den grdssten Schwankungen unterlag!
Auch die wiederholten Forderungen einzelner politischer Par-
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teien und wirtschaftlicher Interessentengruppen in Deutsch-
land nach Verbilligung des Reichsbankdiskonts in Zeiten
starker Anspannung sind véllig unbegriindet und unerfillbar.
Auf die Dauer ist eben eine gewaltsame Beeinflussung des
Geldmarktes selbst durch die starkste und machtigste
Notenbank unmdglich.

Aber anderseits ist es einleuchtend, dass die Diskont-
verdnderungen nicht rein mechanisch, lediglich unter Be-
ricksichtigung der jeweiligen Inanspruchnahme der Zentral-
bank und der Lage des Geldmarktes erfolgen. So wenig die
Notenbanken ihren Diskont selbstherrlich bestimmen kénnen,
so irrig ware es zu glauben, dass sie ihn automatisch so fest-
setzen missen, dass seine Hohe lediglich den Stand des
Geldmarktes konstatiert, etwa so wie das Thermometer die
Warme anzeigt. Die Banken sind vielmehr oft gendtigt,
in das freie Spiel der Krafte regulierend einzugreifen und
vorubergehend zur Erzielung bestimmter, gewollter Wir-
kungen Diskontsatze zu halten, die dem augenblicklichen
Stand des Marktes, wie er in ihrem eigenen Status oder in
den Zinssétzen an der Bérse und am offenen Markte zum
Ausdruck kommt, keineswegs entsprechen. Sie kbdnnen
dies, weil ihnen durch das Notenprivileg und den Giro-
verkehr riesige Betrage zinsfrei zur Verfigung stehen, die
sie zum Teil unbeschaftigt liegen lassen kénnen, ohne da-
durch direkte Verluste zu erleiden. Von grosster Bedeutung
wird diese Bewegungsfreiheit in Krisen, in denen fur die
Notenbanken eine mdglichst freie Diskontpolitik besonders
erwinscht ist. Sie muss je nach der individuellen Eigenart
und dem Verlauf der Krisis dem volkswirtschaftlichen Inter-
esse Rechnung tragen unter gleichzeitiger Wahrung der
Sicherheit der" Bank. Feste Regeln lassen sich fir solche
anormale Zeiten am wenigsten aufstellen.

Deshalb sind auch alle Versuche einer automatischen
Beeinflussung oder gar Regelung der Diskontpolitik wie sie
in den verschiedenen Bankgesetzen gemacht worden sind, zu
verurteilen oder wirkungslos. Denn sie knupfen nur an die
jeweilige Lage der Bank bzw. an einzelne oder mehrere Po-
sitionen ihres Status an. Das gilt sowohl fiir die kontinen-
talen Systeme einer Quotendeckung, die zudem vielfach
die taglich félligen Depositengelder vollig ausser Betracht
lassen, wie auch insbesondere fiir die Peelsche Akte, die dem
ungedeckten Notenumlauf der Bank von England eine ab-
solute Grenze setzt. Dieses Gesetz musste wiederholt sus-
pendiert werden. Auch durch das im deutschen Bank-
gesetz vorgesehene System der indirekten Kontingentierung'
des Notenumlaufs kann ein wirksamer Einfluss auf die
Diskontgestaltung nicht ausgeubt werden. _Jedenfalls hat
sich die Reichsbank in ihrer Diskontpolitik dadurch nie
beeinflussen lassen, und sie ist in zahlreichen Fallen
nicht der Absicht des Gesetzgebers gefolgt, indem sie bei
Ueberschreitung des steuerfreien Notenkontingents eine
Erh6hung des Diskonts unterliess und den bisherigen
niedrigen Diskont aufrechterhielt. Ein von Seyd her-
fuhrender Vorschlag, auf Grund einer festen Skala den
Diskont automatisch beim Steigen der Metalldeckung der
Noten zu erméssigen, dagegen bei Abnahme dieses Deckungs-
verhaltnisses zu erhdhen, leidet an demselben Mangel wie
eine ahnliche fir die Reichsbank vom Abgeordneten Arendt
gegebene Anregung, die Notensteuer nach dem wechselnden
Bardeckungsverhdltnis der Noten oder auch der samtlichen
taglich falligen Verbindlichkeiten prozentual abzustufen.
Es ist eben unmdglich, durch gesetzliche Vorschriften irgend-
welcher Art die Diskontschraube selbsttatig zu regulieren
und die fur die Diskontpolitik unerlassliche Umsicht und
das Verantwortlichkeitsgefiihl einer gewissenhaften Bank-
leitung zu ersetzen. Fur diese kdnnen sie allenfalls einen
Anhalt zur Beurteilung der quantitativen Aenderungen des
Bankstatus bieten. Fur das Publikum kommt ilnienYunter
Umstanden nur die Bedeutung eines mehr oder minder zu-
verlassigen Warnungssignals zu.

Die Notenbank wird stets im allgemeinen Interesse zur
Forderung der nationalen Wirtschaftstatigkeit darauf Be
dacht nehmen missen, einen nach Lage der Verhdltnisse
maoglichst niedrigen und stabilen Diskont zu halten. Hinter
diesen Gesichtspunkten muss das Streben, im Interesse
der Bankaktiondre hohe Gewinne zu erzielen, unbedingt
zurucktreten. Je starker ihre Stellung als Kreditgeber auf
dem Geldmérkte und je grosser ihre Liquiditat ist, um so
weniger wird sie gendétigt sein, allen kleinen und schnell
vorubergehenden Schwingungen des Marktes zu folgen
und um so mehr hat sie es in der Hand, Mass
und Tempo ihrer Diskontveranderungen im Sinne mdoglichst
stabiler und niedriger Diskontsdtze selbst zu bestimmen.
Beides liegt im Interesse einer aufstrebenden Volkswirtschaft,
in der grosse Kreditanspriiche, insbesondere an die Zentral-
notenbank gestellt werden. Dieses Ziel ist freilich nur inner-
halb der Grenzen erreichbar, die den Banken durch den Grad
der Elastizitat ihres Notenumlaufs und durch die stete Rick-
sicht auf ihre Pflicht zur Einldsung ihrer téaglich falligen
Verbindlichkeiten gezogen sind.

Der wichtigste Gesichtspunkt bei der Diskontpolitik
ist die Pflicht der Notenbank, unter allen Umstanden die
Landeswéahrung zu schitzen und sie gegeniber den An-
sprichen des In- und Auslandes aufrechtzuerhalten, denn die
Sicherheit des Geldwesens bildet die Grundlage fur das Ge-
deihen der gesamten Volkswirtschaft. Mit dieser Aufgabe
kann die Sorge fur billigen Kredit in Widerspruch geraten.
Auch in dem Bestreben, einen der Gesamtlage des Geld-
markts maglichst lange entsprechenden und dabei doch mdg-
lichst niedrigen Zinssatz zu halten, darf die Bank niemals
ihre wichtigste Aufgabe aus den Augen verlieren. Vielmehr
hat, wie Helfferich ndt Recht ausfihrt, ,die Rick-
sicht auf die Erhaltung der Landeswahrung unbedingt den
Ausschlag zu geben, schon deshalb, weil eine Erschitterung
der Wahrungsverhéltnisse und die mit ihr verbundene all-
gemeine Unsicherheit am letzten Ende gerade zu den hohen
Zinssétzen fuhren missten, zu deren Vermeidung man ein
so grosses Opfer gebracht hat.”

Die Grenzen, die durch die Ricksicht auf die Wahrung-
gezogen werden, sind bei den verschiedenen Notenbanken
mehr oder weniger eng. Immerhin lassen sie vielfach der
Diskontpolitik einen ausreichenden Spielraum, der genigt,
um sich im Interesse der Volkswirtschaft fuhrend auf dem
Zinsmarkte zu betatigen unter sorgfaltiger Abwagung und

("Wertung widerstreitender Interessen und unter Bertcksich-

ftigung aller auf den Geldmarkt einwirkenden Faktoren.
Diese sind ausserordentlich mannigfaltig, und es ist oft sein-
schwierig, ihre Wirkung richtig einzuschatzen. Dazu ist
nicht nur eine klare Erkenntnis und objektive Beurteilung
aller Vorgange des heimischen und internationalen Geld-
marktes und seiner voraussichtlichen Entwicklung erforder-
lich. Daruber hinaus missen sich die Notenbanken klar
sein, welche Vorgange wirtschaftlicher oder politischer Natur
auf das Angebot und die Nachfrage von Zahlungsmitteln
einwirken und in welchem Umfange dies der Fall ist oder
fur die nachste Zeit zu erwarten steht. Sie mussen ihr Augen-
merk richten auf die Tendenz der gesamten wirtschaftlichen
und politischen Entwicklung, die Lage und die Aussichten
der einzelnen Erwerbszweige namentlich in Industrie, Handel
und Landwirtschaft, auf die Gestaltung des Kapitalmarktes
und die Fluktuationen der Borsenwerte, die Finanztrans-
aktionen des Staates und der Banken, auf den Stand und
die Entwicklungstendenz der Handels- und Zahlungsbilanz,
namentlich der internationalen Edelmetall- und Kapital-
stromungen, auf die wirtschaftliche und politische Ent-
wicklung anderer L&nder, auf die Finanzgebarung und An-
leihepolitik fremder Regierungen, auf die Diskontpolitik
fremder Zentralnotenbanken usw.

f ~ All diese Momente, deren genaue”™Abgrenzung freilich
vielfach mangels zahlenméssiger Unterlagen unmdglich ist,



missen von den Notenbanken in den Kreis der Betrachtung
gezogen werden, sie missen bisweilen in ihrer Entwicklungs-
tendenz und in ihren Wirkungen antizipiert werden, weil der
Bankdiskont unbeirrt von den Tagesschwankungen der
Bdrsen- und Privatdiskontsatze im voraus festgesetzt und
maoglichst lange stabil gehalten werden muss. Die Diskont-
politik soll auf den Geldmarkt und dadurch auf die ganze
wirtschaftliche Produktion einzuwirken suchen, anstatt sich
von diesen Kraften treiben zu lassen. Das sind Ziele, deren
sachgemasse Erreichung eine mdglichst grosse Selbstandig-
keit und Bewegungsfreiheit der Bankleitung dringend er-
heischt. (Fortsetzung folgt.)

Einzahlung auf Aktien.
Von Justizrat Dr. Herman Veit Simon, Berlin.

Die Handelskammer Oldenburg hat nach Inhalt der
Zeitschrift ,Handel und Gewerbe" (1912, S. 321) an den
Deutschen Handelstag eine Eingabe gerichtet, um eine
Abéanderung des § 195 Absatz 3 bzw. 284’ Absatz 3
HGB. herbeizufiihren. Dort ist vorgeschrieben, dass ab-
gesehen von Sacheinlagen der auf die Aktien bei der
Grundung oder bei der Erh6hung des Grundkapitals ein-
geforderte Betrag bar eingezahlt werden misse. Bei der
Anmeldung haben die Anmeldenden die Versicherung ab-
zugeben, dass nicht nur diese bare Einzahlung erfolgt,
sondern dass sie auch im Besitze des Vorstandes sei.
Die bare Einzahlung muss ein Viertel des Nennbetrages
und das etwaige Aufgeld der Aktien umfassen. Nur
Zahlung in deutschem Gelde, in Keichskassenscheinen,
sowie in gesetzlich zugelassenen Noten deutscher Banken
gilt als Barzahlung.

Die genannte Handelskammer wiinscht Ab&nderung
dieser Vorschrift, damit auch Einzahlung durch Wechsel,
Schecks oder durch Gutschrift bei einem Bankhause er-
folgen kénne.

Ich wirde es nicht fir winschenswert halten, wenn
dieser Anregung Folge gegeben wird.

Zweifellos ist der gegenwadrtige Rechtszustand ein
unbequemer. Die Summen, um die es sich handelt,
missen von den Grindern oder Zeichnern bar beschafft
werden. Aber gerade diese Unbequemlichkeit erscheint
wiunschenswert. Denn die Notwendigkeit, bares Geld zu
beschaffen, hindert diejenigen Personen an Griindung und
Zeichnung, die nicht in der Lage sind, Uber bares Geld
aus eigenen Mitteln oder auf Grund von beanspruchtem
Kredit zu verflgen. Wenn solche Personen von der
Teilnahme an Zeichnung und Grindung abgehalten werden,
liegt dies im Interesse des Gemeinwohls. Wer nicht
in der Lage ist, auf diejenigen Aktien, die nicht
gegen Sacheinlage Ubernommen sind, wenigstens den
vierten Teil und das Aufgeld bar einzuzahlen, der soll
seine Hande von Grindungen und Zeichnungen lassen.
Zweifellos kénnen Scheineinzahlungen unter Tauschung
Registerrichters bewirkt werden.  Solche Schein-
einzahlungen, zu denen auch Zahlungen mit Verein-
barung alsbaldiger Ruckgabe zu rechnen sind (RG. in
J. W. 1911, S. 514), werden aber bestraft (RG St 24,
S. 292). Voo ,

Wenn die Handelskammer Oldenburg darauf kein

des

Gewicht legt, weil derjenige, der betrigen wolle, sich
auch durch Strafandrohung nicht davon zuritickhalten
liesse, so beweist diese Begriindung zu viel. Denn mit

dieser Begrindung kénnte man unser gesamtes Straf-
gesetzbuch verbrennen. Betrug wird man niemals aus
der Welt schaffen; aber den Betrug einzudéammen, ist
eine der vornehmsten Aufgaben der Gesetzgebung.
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Das Gesetz verlangt aber nicht nur, dass die Zahlung
bar erfolge, sondern auch, dass sie noch im Besitze des
Vorstandes ist, wenn dieser die Gesellschaft oder die Er-
héhung des Grundkapitals der Gesellschaft zur Eintragung
in das Handelsregister anmeldet. Soweit der Vorstand
nicht die eingezahlten Betrage unter eigenen Verschluss
nimmt, wird in der Praxis der Betrag bei einer Bank
als reguléres Depositum hinterlegt. Dem steht natur-
gemass gleich, wenn eine Bank den eingezahlten Betrag
aus ihrer Kasse aussondert und als reguldares Depositum
lur den Vorstand der Gesellschaft in Verwahrung nimmt.

Dies ergibt naturgeméss eine zweite Unbequemlich-
keit Denn es muss nicht nur das bare Geld beschafft,
sondern auch eine gewisse Zeit hindurch besonders auf-
bewahrt werden. Dadurch kann unter Umstanden ein
Zinsverlust entstehen; es ist auch nicht zu verkennen,
dass die allgemeinen Bestrebungen zur Verminderung des
Barverkehrs durch diese vom Gesetz erforderte zeit-
weise Stillegung des Bargeldes nicht geférdert werden.
J.° winschenswert die Vermeidung von Zinsverlusten und
die Vermeidung des Barverkehrs aber auch im allgemeinen
sein mag, die besonderen Umstande lassen es hier sach-
gemass erscheinen, Zinsverluste und Barzahlungen in Kauf
zu nehmen, um hierdurch nach Tunlichkeit vermdgenslose
und auch nicht kreditfahige Personen von Griindungen
und Zeichnungen fernzuhalten.

Welche Folgen es hat, wenn wir von Barzahlung
ansehen zeigen die ,Einzahlungen“ bei Gesellschaften
h?l, beschréankter Haftung, bei denen mangels entgegen-
stehender Gesetzesvorschrift grundséatzlich auch Schecks,
Gutschriften bei Banken u. dgl. als Einzahlung ange-
nommen werden. Dort hat der Verfasser dieses Auf-
satzes den Pall erlebt, dass ein G.-m.-b.-H.-Schwindler
eigens eine ,Bank“ als G. m. b. H. insbesondere zu dem
Zweck gegrindet hatte, damit dort die Einzahlungen
sgutgeschrieben* wurden, die jener Schwindler bei Ueber-
nahme von Geschaftsanteilen verschiedener Baugesell-
schaften m. b. H. zu machen hatte.

Uebrigens wird der Zinsverlust jetzt regelmassig auf
ein Mindestmass beschrankt, da die Bareinzahlung nur
in demjenigen Augenblick vorhanden zu sein braucht, in
welchem die Anmeldung der Gesellschaft bzw. der Er-
0 ung des Grundkapitals bei dem Registergericht
eingeht. 6

aes Grundkapitals in dem Falle, dass den Aktion&ren das
gesetzliche Bezugsrecht eingeraumt wird. Die Auslbung
des Bezugsrechts pflegt sich auf zwei bis sechs Wochen
zu erstrecken. Die dabei eingehenden Barbetrége mussen
von der Einzahlung ab bis zur Einreichung0des An-
trages auf Eintragung der Erhdéhung in besonderer
Auibewahrung des Vorstandes verbleiben und dirfen mit
dem Kassenbestande weder vermischt, noch im Geschéaft
verwendet werden. Denn der Vorstand muss im Augen-
bick der Anmeldung noch bestétigen, dass diejenigen
arzanlungen, welche die Zeichner auf die jungen Aktien
geleistet haben, sich noch in seinem Besitz befinden.
Diese Unbequemlichkeit wird jetzt regelméassig dadurch
vermieden, dass den Aktionaren das gesetzliche direkte
Bezugsrecht genommen wird, und statt dessen eine Bank
le jungen Aktien fest mit der Verpflichtung tbernimmt, die
jungen Aktien den Inhabern der alten Aktien anzubieten.
Dann ist die Bank Zeichnerin und zahlt die 25 pCt. und das
ufgeld sofort in einer Summe ein; am gleichen Tage kann
der Antrag auf Eintragung der Erh6hung an den Register-
ric er eingereicht werden; sobald dies geschehen
iS, ann die Bank Uber die eingezahlten Gelder ver-
tigeu. Selbst im Falle der Erh6hung des Grundkapitals
ist es moglich, auf diese Weise die Schwierigkeiten der
gesetzlichen Bestimmungen uber die Einzahlungen zu ver-
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meiden; die von der Bank eingezahlten Gelder kdnnen
dann, noch bevor die Inhaber der alten Aktien das Be-
zugsrecht gegenliber der Bank ausgetibt haben, zum Bau
von Gebauden, zum Ankauf von Maschinen oder Waren
oder zu sonstigen Zwecken benutzt werden. Dies ist,
wie gegenuber der Begrindung der Handelskammer
Oldenburg hervorgehoben sein mag, nicht eine Umgehung
des Gesetzes, sondern eine Vermeidung der durch das
Gesetz gegebenen Schwierigkeiten; gerade der Zweck
des Gesetzes, dass die Einzahlung bar erfolgt und noch
im Augenblick der Eintragung der Erh6hung im Besitz
des Vorstandes ist, wird durch diese Handhabung in
vollem Umfange gewadhrleistet.

Zur Frage der Organisation des langfristigen
industriellen Kredits.
Von Regierungsrat Dr. Ewald Moll, Berlin.

Die Frage der Beschaffung langfristigen Kre-
dits fur unsere Industrie- und sonstigen Unternehmungen
mittels Ausgabe von Schuldverschreibungen
(Obligationen) an Stelle der Inanspruchnahme von Bank-
kredit ist in den letzten Jahren mehrfach Gegenstand der
Erorterung gewesen. Bekannt sind die Bestrebungen des
ehemaligen Direktors der Rheinischen Hypothekenbank
Geheimen Hofrats Dr. Felix Hecht. Sein Ziel war die
Grindung einer deutschen Industrie-Hypotheken-
bank, die sich nach dem Vorbild unserer bisherigen
Hypothekenbanken die Geldmittel zur Befriedigung des
industriellen Kredits durch Ausgabe von Obligationen
beschaffen sollte.  Auf der Generalversammlung des
.Vereins fur Sozialpolitik® im Jahre 1903 in Ham-
burg gab Dr. Hecht wohl zum ersten Male die, zunachst
freilich nur allgemein gehaltene Anregung =zu einer
solchen Griindung. Genauer entwickelte Dr. Hecht
seinen Plan auf der Tagung des ,Mitteleuropéischen
Wirtschaftsvereins fur Deutschland“ am 15. Sep-
tember 1908 in Mannheim. Ueber die Rede von Dr.
Hecht, seine Denkschrift und Uber die Beschlisse jener
Tagung berichtete Professor Dr. Karl Die hl, Freiburg,
im ,Bank-Archiv® Nr. 12 vom 15. Marz 1909 (Jahrg. VI,
S. 188—191); er teilte auch seine Bedenken gegen die
Durchfuhrbarkeit des Hecht’schen Planes mit und machte
vor allem geltend, dass es die teils zu reichliche, teils
zu unvorsichtige Inanspruchnahme des Kredits gewesen
sei, die bereits zu Schwierigkeiten auf dem Geld- und
Kapitalméarkte gefuhrt habe.

Mit den Hecht’schen Vorschlagen befasste sich ferner

der Bankier Georg Hermann Loewy, Rawitsch, im
Bank-Archiv® Nr. 15 vom 1 Mai 1909 (Jahrg. VIII,
S. 241—243). Wenn er die Angelegenheit auch durch-

aus noch nicht fur spruchreif hielt, so teilte er doch mit
Dr. Hecht das Bedauern Uber den Mangel einer Orga-
nisation des langfristigen Kredits fir die Mittel- und
Kleinindustrie und Uber die Gewahrung des langfristigen
Kredits in Form von kurzfristigem Kredit seitens der
Kreditbanken.

Der ,Mitteleuropéische Wirtschaftsverein fiir Deutsch-
land“ Hess das Thema auf der vereinigten Tagung
der Wirtschaftsvereine fur Oesterreich, Ungarn,
Belgien und Deutschland setzen, die am 17. und
18. Mai 1909 in Berlin stattfand. Am zweiten Ver-
handlungstage wurde Uber die Organisation des indu-
striellen Kredits beraten. Kommerzialrat Dr. von Dorn,
Wien, erkannte das Bedirfnis nach einer Organisation
an und war der Ansicht, dass dieses auch in anderen
Staaten am besten befriedigt werde durch ein Gesetz in

Anlehnung an das Osterreichische Gesetz vom 27. De-
zember 1905 Uber die fundierten Bankschuldverschreibun-
gen. Der zweite Referent Bankdirektor Vas, Budapest,
begriindete seinen Standpunkt, dass eine Erweiterung der
Organisation des industriellen Kredits ihm weder not-
wendig, noch zweckmadssig, noch zuldssig erscheine; er
sprach sich im Gegenteil fir eine gewisse Einschrankung
der Gewéhrung industriellen Kredits aus. Dr. Hecht
unternahm es, seinen Plan nochmals zu verteidigen, und
wies darauf hin, dass inzwischen schon ein Komitee zu-
sammengetreten sei, um seinen Plan weiter zu férdern.
Die sich anschliessende Diskusssion erreichte ihren Hohe-
punkt durch die mit besonderer Aufmerksamkeit auf-
genommenen Ausfiihrungen des Geheimen Justizrats Prof.
Dr. Riesser, der den Ausfihrungen des Bankdirektors
Vas beitrat und im Ubrigen noch betonte, dass in letzter
Zeit schon eine ganz erhebliche Férderung des Kredits
der mittleren und kleineren Industrie-Unternehmungen
erfolgt sei, die von den kleineren und mittleren Banken
ausginge, die wegen ihrer ortlichen Beziehungen natir-
lich viel leichter uUber die Kreditwurdigkeit der frag-
lichen Unternehmungen urteilen kdnnten, als dies einer
Zentral-Industriehypothekenbank mdéglich sein wirde.

Am 11. Mai 1909 gelangte auf jener vereinigten
Konferenz ein vermittelnder Antrag von Dr. Riesser
zur Annahme, der dahin ging, weiterhin zu untersuchen,
ob und durch welche praktischen und gesetzgeberischen
Mittel den Uebelstanden abgeholfen werden kénne, welche
sich bei der Gewahrung langfristigen industriellen Kre-
dits herausgestellt hatten.

Ausser dem Geheimen Hofrat Dr. Hecht hatte sich
auch Amtsrichter Dr. Sontag, Kattowitz, mit &hnlichen
Planen befasst. Er veroffentlichte im Juni 1909 seine
(nach den Angaben im Vorworte) bereits im Jahre 1906
fertiggestellt gewesene Schrift ,Die Grindung einer In-
dustrie-Hypothekenbank* (Verlag  Gebruder Bohm,
Kattowitz). Diese Schrift fuhrte zu einer weiteren leb-
haften Kritik in den Tageszeitungen und Zeitschriften.
Erwahnt seien hier nur die Ausfihrungen von Dr. Erhard
Hiben er, Berlin, in seinem Aufsatz im ,Tag“ Nr. 235
und 239 vom 7. und 12. Oktober 1909 und der Beitrag
,Eine deutsche Industriebank® des Direktors der Hessi-
schen Landeshypothekenbank Regierungsrat Bastianj
Darmstadt, in den ,Grenzboten* vom 15. Februar 1911.

Nach dem am 18. Oktober 1909 erfolgten Tode des
Geheimrats Dr. Hecht hatte der Plan der Grundung
einer deutschen Hypothekenbank seinen gewandten For-
derer verloren. Soviel dem Verfasser bekannt, ist der
Plan auch sonst noch nirgends Uber die ersten Vor-
bereitungen hinausgekommen. Mitte des Jahres 1910
schien es einmal, als solle es mit der Grindung eines
solchen Unternehmens doch endlich ernst werden. Das
Bankgeschéaft Siegfried Levy & Co. in Kdln hatte durch
ihren Inhaber S. Levy, Ko&ln, die Grindung einer In-
dustriebank in der ,Bankbeamten-Zeitung® vom 15. De-
zember 1910 befiurworten lassen und trat einige Monate
darauf auch mit einer kleinen Schrift ,Deutsche Industrie-
bank“ an die Oeffentlichkeit, in der auf die friheren Be-
strebungen von Dr. Hecht und Dr. Sontag hingewiesen
und die Grundung einer solchen Bank als nahebevor-
stehend bezeichnet wurde. Aus den Kreisen der bis-
herigen Hypothekenbanken wandte sich ausser dem Bank-
direktor Bastian in den soeben erwahnten ,Grenzboten*
auch der Direktor der Hypothekenbank in Hamburg Dr.
Friedrich Bendixen, Hamburg, in seinem Aufsatz ,In-
dustrieller Hypothekarkredit* im ,Berliner Borsen-Courier”
Nr. 288 vom 23. Juni 1910 gegen den Griindungsplan
jener Firma. Dr. Bendixen sprach zum Schluss aus:
,Die deutsche Industrie leidet nicht an einem Mangel an
Kapitalangebot.”
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Alle bisherigen Arbeiten und Erérterungen uber die
Organisation des industriellen Kredits litten darunter, dass
man bisher keinerlei Zahlen hatte, nach denen man
genau angeben konnte, in welchem Umfange denn tat-
sachlich bereits industrieller und sonstiger langfristiger
Kredit durch Ausgabe von Obligationen befriedigt
wird. Schon bei der Beratung des Entwurfs des Gesetzes
betr. die gemeinsamen Rechte der Besitzer von Schuld-
verschreibungen am 7. Mé&rz 1899 im Reichstage be-
dauerte der Staatssekretdr des Reichsjustiz amts, dass
er eine Statistik Uber den Umlauf der von jenem Ge-
setze betroffenen Obligationen leider nicht vorlegen kdnne.
Auf diesen Mangel hatte Dr. Riesser kurz vorher in
seiner Schrift ,Zur Kritik des Teilschuldverschreibungs-
gesetzes" (S. 57) auch bereits hingewiesen. So musste
denn auch Bankdirektor Vas bei seinem Referat am
19. Mai 1909 in Berlin darauf verzichten, dem ,Mittel-
europdischen Wirtscbaftsverein® Zahlen Uber den Um-
lauf an Industrie-Obligationen zu jener Zeit mitzuteilen.
Er beschrénkte sich in seinem Bericht auf die Mitteilung
der Zahlen, welche ihm die Statistiken des Kaiser-
lichen Statistischen Amtes lUber die Borsenzulassun-
gen der Wertpapiere seit dem Jahre 1897 boten.
Aus der Summe der Zulassungen in den Jahren 1897
bis 1907 konnte Vas naturlich nicht ermitteln, wie gross
der Umlauf der in jenen Jahren zugelassenen Industrie-
Obligationen z. B. Ende des Jahres 1908 noch war,
denn die Zulassungsstatistik berlcksichtigt, wie ihr Name
schon sagt, nicht die spéateren Auslosungen und sonstigen
Tilgungen.

Von bisherigen Schétzungen des Umlaufs an
Industrie-Obligationen seien folgende mitgeteilt.
Die ,Frankfurter Zeitung"“ schatzte den Umlauf in
Nr. 235 (Abendblatt) vom 24. Angust 1904 auf zwei
Milliarden Mark. Die ,Denkschrift zur Reichsfinanz-
reform* gelangte in Band IV, S. 34 fur 1908 auf einen
Umlauf von 2‘/a Milliarden Mark.

Statistische Ermittlungen hat das Kaiserliche
Statistische Amt nach jener Richtung bereits seit
einigen Jahren im Rahmen seiner Arbeiten Uber die
Geschéaftsergebnisse der deutschen Aktienge-
sellschaften verdffentlicht. Jene Arbeiten beziehen
sich auf die reinen Erwerbsgesellschaften, soweit sie sich
nicht in Konkurs oder Liquidation befinden. Die gegen
Ende August 1911 vero6ffentlichte Rentabilitatsstatistik der
deutschen Aktiengesellschaften fur 1909/10, fur welche
die in der Zeit vom 1. Juli 1909 bis 30. Juni 1910 ab-
geschlossenen Bilanzen zugrunde gelegt wurden, wies
einen Obligationenumlauf von 3 259 129 000 M. auf. Fir
die _3 Geschéftsjahre, fur welche solche Rentabilitats-
statistiken bisher vorliegen, ergibt sich folgender Umlauf:

1907/08 2 913 100 000 M.
1908/09 3 060 624 000
1909/10 3 259 129 000
km der Statistik der Geschéaftsergebnisse der

Aktiengesellschaften die (bekanntlich nicht immer am
31- Dezember abgeschlossenen) Bilanzen zugrunde ge-
legt werden, so ergibt sich, dass sich die soeben mitge-
teilten | mlaufszahlen nicht auf einen einzelnen einheit-
lichen Zeitpunkt, etwa das Ende der verschiedenen
Kalenderjahre, beziehen konnten.

In erheblich eingehender Weise befasst sich eine
kurzlich vom Kaiserlichen Statistischen Amte ver-
offentlichte neue Arbeit mit den Obligationen der
deutschen Aktiengesellschaften wund sonstigen
privatrechtlichen Aussteller. Die Statistik ist ent-
halten im 4. ,Vierteljahrshefte zur Statistik des Deut-
schen Reichs" S. 116—1271). Nunmehr liegen genaue,

von P uttkammer & MUhlbrecht, Berlin. Das

'IVerla
einzeln kauflich far 2 M.
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eingehend gegliederte Unterlagen vor, auf Grund
deren es mdoglich sein wird, die Frage der Organisation
des industriellen Kredits erneut zu prufen.

Dies soll heute indes von uns nicht geschehen.
Es sollen nur einige von den Hauptergebnissen der
neuen amtlichen Vero6ffentlichung kurz mitgeteilt
werden, um in grossen Zugen darzutun, welchen Umfang
die Obligationenbegebung in Deutschland heute schon
erreicht hat und welche besonderen &usseren Merkmale
sich hierbei ergeben haben.

Das Kaiserliche Statistische Amt hat den Um-
lauf der Obligationen der deutschen privatrechtlichen
Aussteller einheitlich nach dem Stande vom 31. De-
zember 1910 festgestellt. Als Aussteller von Obliga-
tionen kommen in der Statistik nicht nur Aktiengesell-
schaften und Kommanditgesellschaften auf Aktien vor,
sondern auch Kolonialgesellschaften (geméss dem deut-
schen Schutzgebietsgesetz), Gesellschaften mit beschréankter
Haftung, bergbauliche Gewerkschaften, Genossenschaften,
sonstige juristische Personen, Vereine, schliesslich auch
Einzelkaufleute, offene Handelsgesellschaften, Kommandit-
gesellschaften und Standesherren. Von den Aktiengesell-
schaften sind jedoch die unter das Reichshypotheken-
gesetz fallenden Banken nicht mit bericksichtigt, weil
deren Obligationen vom Kaiserlichen Statistischen Amte
bereits anderweitig erfasst werden. Ende 1910 gab
es Hypothekenbanken-Obligationen im Betrage
von 10 698 342 492 M., also weit Uber 10V Mil-
liarden M.

Die neue Statistik beriicksichtigt nicht nur Inhaber-,
sondern  auch Namens - Schuldverschreibungen.
Letztere sind in Deutschland bekanntlich besonders haufig,
weil man die fur Inhaber-Schuldverschreibungen seit 1900
in allen Bundesstaaten (geméss § 795 Burgerlichen Gesetz-
buchs) vorgeschriebene staatliche Genehmigung in den
meisten Staaten, namentlich in Preussen, nicht gern nach-
sucht und gewahrt. In Preussen wqr diese Genehmigung
schon seit 1833 erforderlich3. Aehnliche Gesetze er-
gingen in Sachsen 1846, Baden 1860, Braunschweig 1867,
Sachsen-Meiningen 1874, Schaumburg-Lippe 1877 Olden-
burg 1879 und in Bayern erst 1896.

In die Statistik wurden nur diejenigen Aussteller
von Schuldverschreibungen hineingezogen, die ihren
Firmensitz innerhalb des Deutschen Reichs hatten.
Gesellschaften, die mit deutschem Kapital gegrindet und
aus irgendeinem Grunde ihr Domizil im Auslande haben,
sind in der Statistik nicht berucksichtigt, wie in der
Einleitung zur amtlichen Verdffentlichung mitgeteilt ist.

Der Gesamtb etrag des Obligationen-Umlaufs
der 2017 deutschen privatrechtlichen Schuldner war nach
der neuen Statistik am 31. Dezember 1910 3964027000 M
oder nahezu 4 Milliarden M. Auf die verschiedenen
Arten von Ausstellern verteilt sich dieser Gesamt-
betrag wie folgt: sieche Tabelle auf nebenstehender Seite.

Es fallt auf, dass auch 50 Einzelfirmen, offene
Handelsgesellschaften oder Kommanditgesell-
schaften ihre Kreditbedlrfnisse durch Ausgabe von
Obligationen befriedigt haben. Wenn man die Tabelle 1
der amtlichen Veroffentlichung genauer durchsieht, findet
man, dass von diesen 50 Ausstellern ihren Firmensitz
hatten: 39 in Preussen, 1 in Bayern, 6 in Baden, 1 in
Braunschweig, 1 in Schaumburg-Lippe und die Ubrigen
2 in Eisass-Lothringen. Weiterhin macht man dann die
interessante Beobachtung, dass von den 39 preussischen
Ausstellern allem 21 ihren Sitz in der Provinz Hannover

2 Gesetz vom 17. Juni 1833 wegen Ausstellung von
PaPier&D> eine Zahlungsvergflichtung an jeden Inhaber
enthalten (Gesetz-Sammlung S. 75fg). Durch Gesetz vom
17 September 1867 (G.-S. S. 1518fg.) wurde jenes Gesetz auch
in den 1866 erworbenen Landesteilen eingefihrt.



Umlauf der
Arten der Aussteller Zahl der Obligationen
Aussteller in 1000 Mark
1 Aktiengesellschaften (ein-
schliesslich 10 Kommanditge-
Seilschaften auf Aktien) . 1576 3261 531
2. KolonialgeselJschaften . 2 10 150
3. Gesellschaften m. b. H. 127 103 5fi?
4. Bergbauliche Gewerkschaften . 136 361 227
5. Genossenschaften 31 16 069
6. Sonstige juristische Personen . 44 34 879
7. Vereine.....occccee. 37 3908
8. Einzelfirmen, offene Handels-
gesellschaften, Kommanditge-
Seilschaften N 50 vkl
9. Sonstige Aussteller (einschliess-
lieh Standesherren) . 14 9290
| 2017 | 3964027

haben. Es ist beachtenswert, dass gerade in einem
einzelnen Landesteile die Kapitalbeschaffung von Einzel-
firmen, offenen Handelsgesellschaften und Kommandit-
gesellschaften mittels Ausgabe von Obligationen besonders
beliebt ist, und es wéare sicherlich sehr erwiinscht, aus
hannoverschen Bankkreisen naheres Uber die inneren
Griinde dieser Kapitalbeschaffung fur jene Firmenarten
zu erfahren. Vielleicht kommt in Betracht, dass das da-
malige Konigreich Hannover das Geburtsland der
modernen T eil Schuldverschreibung ist, denn, wie
Dr. Ernst kleck in der Holdheim'sehen ,Monatsschrift
fur Handelsrecht und Bankwesen“, Jahrg. 1902, S. 24,
mitteilt, sind die modernen Teilschuldverschreibungen
nicht zuerst von Eisenbahngesellschaften und spéater von
Bergwerksunternehmungen ausgegeben, sondern als eine
Erfindung des Bankiers Horstmann in Celle zu
betrachten, der fir die von Alten’sehe Guterverwaltung
zu Anfang der 30er Jahre des vergangenen Jahrhunderts
eine in einzelne Sticke geteilte Obligationenanleihe ver-
mittelte 3.

Vom Gesamtumlaufe des Deutschen Reichs von
3 064 027 000 M. waren nur 586 166 000 M. = 14,8 pCt.
auf den Inhaber ausgestellt, in Preussen von
2 598 281 000 M. sogar nur 34392000 M. = 13 pCt.
Hieraus ist wohl zu entnehmen, dass in Preussen die
schon seit 1833 vorgeschriebene staatliche Genehmigung
far die Inhaber-Obligationen der vorliegenden Statistik
im allgemeinen wohl nur fur Voll- oder Kleinbahnen
nachgesucht und gewahrt ist9. Der aus der amtlichen
Verdffentlichung des Naheren ersichtliche hohe Prozent-
satz von Inhaber-Obligationen in einzelnen Bundesstaaten
mag zum Teil aus Begebungen vor 1900 herrihren, zum
Teil auch dadurch erklérlich sein, dass diejenigen Bundes-

Vgl. hieriber auch Freund ,Die Rechtsverhaltniss%z:

Cer i?ffentlichen Anleihen* (1907) S. 32, Anmerkung 2.

1S 4 Ob und fir welche Unternehmungen in Preussen seit

li v die staatliche Genehmigung erteilt ist, kdnnte nachtrag-
¢ noch mit Hilfe der Register aus den einzelnen Jahrgangen

nV ,Preussischen Gesetz-Sammlung festgestellt werden, denn
c 8 2jenes Gesetzes muss das landesherrliche Privilegium

oem@ll® 8aDZ6n Inhalte nach in der Gesetz-Sammlung bekannt-

SolLn- uWerden>Was auch in den meisten andern Staaten vor-
«ecnrieben ;st Derartige umfangreiche historische Fest-

) irat der Verfasser fir den vorliegenden Aufsatz nicht
,einacht. Nur fur die Jahre 1859 und 1867 hat er zufalli«- er-
mittelt, dass die Mansfeld’sche Kupferschiefer bauende

<« cilaft zu Eisleben 2Privilegien erhielt, ndmlich das

.Juni 1859 (G.-S. S. 349fg.) zur Ausgabe von 500 000 Taler
und das vom 16. September 1867 (G.-S. S. 1749 fg.) zur Aus-
2L Inhaber-Schuldverschreibungen im Betrage
\a]tq)ra 1« Taler, d'e a*s "“we'te Emi siﬁn, Anleihe des
Jahres .867 _bezeichnet wurde. Die Anleihen waren zu
Tm Tm iVe™nS 1th und hypothekarisch nicht sichergestellt.
Im Privilegium vom 16. September 1867 befindet sich, was
nebenbei bemerkt sei, im § 11 Abs. 2 die Bestimmung, dass

uen Glaubigern der Anleihe von 1859 das Vorzugsrecht vor
den Inhabern der neuen Schuldscheine zustehen sollte.
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in denen bis 1900 eine staatliche Genehmigung
nicht erforderlich war, diese nach 1900 eher zu erteilen
geneigt waren als die Staaten, in denen man von den
strengen Grundsétzen nicht gern abging.

Auch die HoOobe der Verzinsung ist aus der
Statistik zu ersehen. Auf die Zinssatze 4, 41. und
4'/2 pCt. entfielen allein 3 353 679 000 M. Obligationen
= 84,6 pCt. des Gesamtbetrags. Auch eine Verzinsung
mit 5, 54, und sogar 6 pCt. kommt vor. Dass auch
Schuldverschreibungen ohne Verzinsung nachgewiesen
sind, durfte daher rihren, dass bei gemeinniitzigen Gesell-
schaften und Vereinen die Mitglieder im Interesse der
Sache das Kapital oft ohne Zinsen zu gewéhren pflegen
und ihren Vorteil dann lediglich in der Verlosbarkeit der
Schuldverschreibungen sehen.

Von besonderem Interesse dirfte es ferner sein zu
erfahren, in welchem Umfange zum Zwecke der Siche-
rung der Anleihe-Glaubiger hypothekarische Ein-
tragungen in Grundblcher, Berggrundbiicher und Schiffs-
register erfolgen, damit die Anleiheglaubiger ein Vorzugs-
recht gegeniber andern Glaubigern erhalten, im Falle
des Konkurses des Unternehmens also nach Mdglichkeit
keine Verluste erleiden sollen. Bekanntlich gibt es zahl-
reiche Gesellschaften, welche ihre Schuldverschreibungen
nicht hypothekarisch sicherstellen, vielmehr ihren Obli-
gationdren dann meistens nur zusichern, anderen Glaubi-
gern vor ihnen keine besseren Rechte am Gesellschafts-
vermbégen zu gewdhren. Fir das ganze Gebiet des
Deutschen Reichs ergibt sich aus der Uebersicht 3 der
amtlichen Veroffentlichung, dass fur 2 049 743 000 M. =
51,7 pCt. des Gesamtbetrags hypothekarische Eintragungen
bewirkt sind. Wegen weiterer Einzelheiten sei auf die
Statistik selbst verwiesen.

Aus ihr ist auch ersichtlich, wie sich die Aussteller
mit den von ihnen ausgegebenen Schuldverschreibungen
auf einzelne wichtige Wirtschaftsgebiete (Ge-
werbegruppen) verteilen. Diese Verteilung sei in
ihren Ergebnissen flr das ganze Reichsgebiet nach-
stehend mitgeteilt, wobei hinzugefligt sei, dass die Ta-
belle der amtlichen Verotffentlichung selbst wiederum

wie die Ubrigen — weiteren Aufschluss Uber die
Zahlen der einzelnen Bundesstaaten und preussischen Pro-
vinzen gibt.

Staaten,

Die Verteilung der Obligationen auf die ver-
schiedenen Gewerbegruppen ist folgende:
Zah! der Betrag der
Gewerbe gruppe Ausstell Obligationen
USStEler i 1000 Mark
1 Bergbau und Hittenbetrieb 290 1066 472
Elektrotechnische Industrie 18 234 676
Gas-, Wasser- u. Elektrizitats-
werke . . . 122 325 158
4. Textilindustrie ......ccceeeenens 153 156 985
5. Bierbrauerei und Malzerei . . 320 193 144
6. Voll-, Klein- u. Strassenbahnen 109 477 499
7. Schiffahrtsunternehmungen 40 207 781
8 Sonstige Unternehmungen . . 965 1302 312

Der Gruppe der ,sonstigen Unternehmungen“ sind
alle Aussteller zugewiesen, die bei den 7 Ubrigen Gruppen
nicht untergebracht werden konnten, z. R. Maschinen-
fabriken, chemische Fabriken, Baugenossenschaften,
standesherrliche Verwaltungen.

Vom Gesamtumlaufe von 3 964 027 000 M. waren
2811093000 M. = 70,9 pCt. -an deutschen und
142 616 000 M. = 3,6 pCt. an auslandischen Bdrsen
zum Handel zugelassen. In dem letzteren Betrage
sind 110 365 200 M. enthalten, die an deutschen und zu-
gleich an auslandischen Borsen zugelassen waren, wahrend
die Ubrigen 32 250 800 M. Obligationen deutscher Ge-
sellschaften ausschliesslich an auslandischen Boérsen ge-
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Auf diese eigenartige Tatsache sei be-
Der gesamte im In- oder
am 31. Dezember
lautet somit
des Gesamt-

handelt wurden.
sonders aufmerksam gemacht.
Auslande bérsenfahige Betrag von
1910 im Umlaufe gewesenen Obligationen
2843 343800 M. und das ist 71,7 pCt.
umlaufs von 3 964 027 000 M.

Aus der amtlichen Verdffentlichung sind die an den
einzelnen deutschen Bd&rsen zugelassenen Betrage
des Gesamtumlaufs von Ende 1910 genau zu ersehen.
Auf die Berliner Borse entfielen z. B. 2000 906 000 M.
= 71,2 pCt. des Gesamtbetrages, auf die Frankfurter
Bdrse 922 923 000 M. = 32,8 pCt. Zahlreiche Obli-
gationen sind bekanntlich an mehreren deutschen Bdrsen
zugleich  zugelassen. Von auslédndischen Bdrsen
kommen Amsterdam, Basel (mit 64 282 000 M.), Brussel,
Genf und Zurich (mit 88 362 000 M. Obligationen deut-
scher Aussteller) in Betracht. Die Betrdge fir Amster-
dam, Briussel und Genf gingen nicht Uber 10 Millionen
Mark hinaus. An einer 0sterreichischen oder anderen
auslandischen Borse sind also bisher deutsche Industrie-
Obligationen nicht zugelassen.

Zum Schliisse sei noch auf die Uebersicht 5 der
amtlichen Veroffentlichung hingewiesen.  Hier wird in
besonders lehrreicher Weise dargestellt, wie sich die an
den BOrsen zugelassenen Betrdge auf die ver-
schiedenen Arten der Aussteller (Aktiengesellschaften,
Gewerkschaften usw.) und auf die verschiedenen Ge-
werbegruppen verteilen. Von 1576 Aktiengesellschaften
mit 3 261 531 000 M. Obligationen hatten z. B. 670 =
42,5 pCt. die Borsenzulassung von 2485 089 000 M. =
76,2 pCt. ihrer gesamten Obligationen bewirkt. Bei den
bergbaulichen Gewerkschaften lauten dieselben Prozent-
zahlen nur 25,0 und 47,9 pCt. Von 290 Ausstellern der
Gewerbegruppe ,Bergbau und Hittenbetrieb” mit einem
Gesamtbetrdge von 1066 472 M. hatten, um auch hier
ein Beispiel mitzuteilen, 113 = 39 pCt. der Aussteller
686 175 000 M. bdrsenfahige Obligationen = 64,3 pCt.
des Gesamtbetrages jener Gewerbegruppe.

Schutz der Banken gegen Geisteskranke

durch Geschéaftsbedingungen.
Von Rechtsanwalt Dr. James Breit, Dresden.

I.

Die Falle, in denen Banken durch
Geisteskrankheit ihrer Geschéftsfreunde zu
kommen, haufen sich.

Es liegt dies mit Notwendigkeit in den wirtschaftlichen
Verhdltnissen der modernen Zeit begriindet.

Einmal zieht die bankmdssige Zahlungsorganisation
immer weitere Kreise. Von Jahr zu Jahr mehren sich die
Firmen und Personen, die sich dem Gironetz anschliessen.
Die Zahl der Konten wachst ins Unlbersehbare.

Zweitens erlangen die Abschlisse auf telegraphischem
und telephonischem Wege eine von Jahr zu Jahr sich
steigernde Bedeutung. Mit der Entfernung und mit der
Schnelligkeit der Abschliisse wéachst die Gefahr der Uner-
kennbarkeit der Geisteskrankheit durch den gesunden
Kontrahenten.

Zu alledem treten dann auch noch die Fortschritte der
psychiatrischen Wissenschaften hinzu. Dadurch hat sich
der Kreis der Gemitszustande, die der Richter unter die
Vorschrift in § 104 Nr. 2 BGB. einreihen muss, erheblich
erweitert. Nicht nur der furiosus und der mente captus,
wie sie sich in den Koépfen der Rbmer malten, werden heute
als geisteskrank behandelt.

Il

Aus der jungsten Zeit erregte das Urteil des Reichs-

gerichts vom 12. November 1910 Aufsehenl). Es hatte

J Bank-A. 10, 172. Hierzu Leonhard eb. 228. Vgl
ferner die Zitate Bank-A. 10, 172 in der Anm. der Red.

unerkennbare
schaden

eine Bank von einem nicht erkennbar Geisteskranken
Effekten gekauft und den Preis an ihn gezahlt. Die Ef-
fekten gehérten in Wahrheit einem Dritten. Sie wurde
verurteilt, dem dritten Eigentumer den Erlds herauszu-
zahlen, den sie durch Weiterverdusserung der Effekten
erzielt hatte.

Hier lag der Tatbestand noch einigermassen kom-
pliziert, seine Voraussetzungen gehéren nicht zu den tag-
lichen Erscheinungen.

Viel einfacher liegt nun aber ein Fall, der sich jungst
ereignet hat, und der wohl wie kein zweiter geeignet ist,
die schwierige Lage der Bank vor Augen zu fuhren. Ein
Dresdner Kaufmann, der mit einer Bank seit Jahren in
gewdhnlichem Kontokorrentverkehr stand, befand sich
auf einer Vergnugungsreise in Italien. Dort traten plétzlich
bei ihm Grdssenwahnerscheinungen als erste Anzeichen
der Gehirnerweichung auf. Er telegraphierte unter dem
Einflusse seiner Wahnideen an die Bank und ersuchte um
telegraphische Ueberweisung von 4000 M. Die Bank, die
selbstverstandlich von der Erkrankung des Kunden keine
Ahnung hatte, kam dem Ersuchen nach.

Der Kranke opferte den grossten Teil des Betrages
seinen Grdssenwahnideen.

Dass die Ueberweisung als rechtsgeschéftliche Zahlung
ungultig ist, ist zweifellos. Weder ist der Geisteskranke
in der Lage, besondere Darlehensvertrdge abzuschliessen,
noch ist er fahig, Rickzahlungen auf sein Kontokorrent-
oder Giro- oder Depositenguthaben entgegenzunehmen.
Die juristische Qualifizierung des Vorgangs ist hierbei ganz
belanglos.

Man denke, wieviel tausend von Zahlungsanweisungen
heute taglich den Banken von ihren Kunden zugehen.
Wie soll die Bank prufen, ob der Aussteller der Anweisung
im Zeitpunkte der Ausschreibung geschéftsfahig war oder
nicht. Sic muss selbstverstandlich den Anweisungen nach-
kommen, wenn sie ihre Kunden nicht verlieren will und
sich nicht etwa gar schadenersatzpflichtig machen will.
Aber sie muss mit der Gefahr rechnen, dass sich hinterher
herausstellt, der Anweisende habe die Dispositionsfahig-
keit bereits zur Zeit der Ausstellung der Anweisung ein-
gebisst gehabt. Und dann hat sie den Schaden zu tragen
uncl kann nur die faktische Bereicherung zuriickfordern.
Die Unbilligkeit dieses Ergebnisses liegt zu klar zutage, als
dass hieriber Worte verloren zu werden brauchen. Da
der Richter hier gegenuber der zwingenden Norm des Ge-
setzes nicht zu helfen vermag, so erscheint eine Aenderung
des Privatirrenrechts unumganglich.

Hierbei wird ubrigens, wie in Paranthese bemerkt
werden mag, auch die Frage der Einldsung von Inhaber-
papieren durch geschéftsunfahige Inhaber klar geregelt
werden mussen. In der juristischen Literatur ist die Frage
Uberaus streitig, ob der Schuldner aus einem Inhaber-
papier sich durch Zahlung an einen geschéaftsunféahigen
Inhaber befreien kann2. Die herrschende Meinung
bejaht ja die Frage, sie stitzt sich aber hierbei zum Teil
auf hochst anfechtbare Argumente. Jedenfalls moéchte
ich nicht die Hand dafur ins Feuer legen, dass das Reichs-
gericht die Einldsung eines Kupons fir rechtsgultig er-
_klé'gen wird, wenn der Inhaber des Kupons geisteskrank
ist3.

1.

Im Mai 1905 hat der Centralverband des

DeutschenBank -undBankiergewerbes dem

@ Vgl. hierzu Oertmann D. J.-Z. 1904, 1127 und
Schuldverhéltnisse 8§ 793, 5; ferner Gierke D. j.-Z. 1905,
92; Planck 8 793, 4 f.; Staudinger 8§ 793, VI 2-
Koéhler B. R) 60, 188, 440, u. a

s) Eine Frage: angenommen, die von Gierke gegen-
Uber Oertmann verteidigte Auffassung sei zutreffend,
wonach auch Zahlung an einen geschaftsunfahigen Prasen-
tanten des Inhaberpapiers befreit - gilt dies dann auch fir
Inhaberschecks, mittels deren der Kontoinhaber Be-
trage von seinem eigenen Konto abhebt? Inhaberschecks
sind ja doch Inhaberpapiere! Sehr viele den Scheckverkehr
pflegende Banken, insbesondere die Hamburger Banken, ge-
statten ja Abhebungen vom Scheckkonto auch dem Konto-
inhaber nur gegen Scheckformular, nicht gegen blosse Quittung.
Erscheint es nicht widersinnig, Abhebung gegen Scheck und
Abhebung gegen Quittung verschieden zu behandeln ?
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Reichs]ustizamt eine Eingabe unterbreitet, in der eine
Aenderung des geltenden Rechts in der Richtung vor-
geschlagen wurde, es mdge dem geschadigten Gegner des
Geschéaftsunfahigen ein Anspruch auf Ersatz des negativen
Geschéftsinteresses nach dem Vorbilde des § 122 BGB.
eingeraumt werden4.

Dieser Weg erscheint mir aus mehreren Grinden be-
denklich. Einmal wirde er zur Voraussetzung haben, dass
auch im Gebiete der unerlaubten Handlungen eine um-
fassendere Schadenersatzpflicht des Geisteskranken an-
erkannt wird. Es musste also die grundsétzliche Delikts-
unfahigkeit der Geisteskranken beseitigt werden. Zu
einem derartig folgenschweren Schritte werden sich unsere
gesetzgebenden Faktoren schwerlich entschliessen.

Zweitens kann man aber auch fragen, ob der Vor-
schlag die doch nun einmal zweifellos vorhandene Schutz-
bedirftigkeit der Geisteskranken nicht zugunsten der gut-
glaubigen Dritten allzu stark ignoriert.

Es erscheint gewiss hart, wenn eine Bank, die dem
plétzlich geisteskrank gewordenen Kunden 50000 M.
Uiberweist, diesen Verlust allein tragen soll.

Es ist aber auf der andern Seite auch hart, wenn der
vom Grossenwahn befallene Geisteskranke diesen Verlust
allein tragen soll. Er hat vielleicht damit die Mittel auch
nur zum notdurftigsten Unterhalt eingeblsst und droht
der Armenpflege zur Last zu fallen.

Es muss ein vermittelnder Weg gefunden
werden und diesen Weg weist uns die Vorschrift im § 829
BGB.5.

N?ch dieser Vorschrift hat im Gebiete der unerlaubten

Handlungen der Geisteskranke dem Geschadigten den

Schaden insoweit zu ersetzen
sals die Billigkeit nach den Umstanden, insbesondere
nach den Verhéltnissen der Beteiligten, eine
Schadloshaltung erfordert, und ihm nicht die Mittel
entzogen werden, deren er zum standesgemassen
Unterhalte sowie zur Erfillung seiner gesetzlichen
Unterhaltungspflichten bedarf” .

.Es wird einer spateren Zeit kaum verstandlich er-
scheinen, weshalb das Burgerliche Gesetzbuch diesen
Schadenausgleich nur auf den deliktisch zugeflugten
Schaden beschrankt und ihn nicht auch auf den rechts-
geschéftlich zugefugten ausgedehnt hat.

Man vergegenwaértige sich den heutigen Rechtszustand.

Der unerkennbar Geisteskranke geht in einen Anti-
quitdtenladen und zerschlagt dort absichtlich eine kost-
bare Miniature.  Alsdann haftet er auf angemessenen
Schadenersatz, und wenn er ein mehrfacher Millionar ist,
wird der Richter ihn wohl sogar zum Ersatz des vollen
Schadens verurteilen.

Wenn dagegen derselbe Geisteskranke die Miniature
kauft und sie alsbald dem ersten besten, der ihm auf der
Strasse begegnet, schenkt, so steht dem Verkaufer ein
Anspruch auf Zahlung des Kaufpreises nicht zu, weil ja
der Vertrag nichtig ist. Die Bereicherung des
Geisteskranken ist mit der Fortgabe der Miniature weg-
gefallen. Der Verkaufer hat aber auch endlich keinen
Anspruch auf Zahlung auch nur einer Mark Schadenersatz,
Bl es sich unglicklicherweise um einen rechts-
geschaftlich zugefugten Schaden handelt.

Hat diese Scheidung Sinn und Verstand?

Sie erklart sich allerdings zum Teil aus der Ent-
stehungsgeschichte des Gesetzes.

Die Gesetzesmateriahen zu der Bestimmung in § 829
BGB., die doch kaum zwei Jahrzehnte zuriickliegen,
muten den modern empfindenden Juristen an, als ob sie
aus einer langst vergangenen Epoche stammen.

Der erste Entwurf zum BGB. lehnt jede Schaden-
ersatzpflicht des Geisteskranken ab, und das, obschon
sie ja sowohl im Preuss. ALR. |, 65 8 41, 44 wie im
Osterr. GB. & 1309, 1310 seit 100 Jahren anerkannt war.
Ein wenig verachtlich sprechen die Verfasser der Motive
von ,Reminiszenzen an die Auffassung des alteren deutschen
Rechts”. ,Erwagungen der angeblich hoheren Gerechtig-
keit oder Billigkeit, oder Rucksicht auf ein erhebliches

4 Vgl. den Wortlaut Bank-A. 5, 153.
5 So zuerst Leonhard Bank-A. 5 153
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praktisches Bedurfnis rechtfertigten nicht eine derartige
Abweichung von den allgemeinen Rechtsgrundsatzen” @)
Ein geradezu unerhorter Satz! Als ob alle Gluckseligkeit
der Welt von der reinen Durchsetzung der ,allgemeinen
Rechtsgrundséatze” abhangt!

Die zweite Kommission empfand — freilich nur in
ihrer Mehrheit — etwas moderner. Die Minderheit war
noch ganz im Banne romanistischer Konsequenzmacherei.
Man lese nur, mit welchen Argumenten diese Minoritat
die vorgeschlagene bedingte Ersatzpflicht deliktsunfahiger
Personen bekampfte:7) ,Sie sei keineswegs ein Ergebnis
des gelduterten Rechtsbewusstseins; im Gegenteil habe
Ilheringin seinem Werke ,das Schuldmoment im rémischen
Privatrecht” Uberzeugend nachgewiesen, wie der dem Ent.
zugrunde hegende Gedanke, dass nicht die schadigende
Handlung, sondern nur die in ihr verkérperte Schuld des
Taters die Ersatzpflicht begrinde, sich in der Rechts-
entwicklung im Gefolge einer gesteigerten Kultur durch-
gerungen habe (!). Diese Errungenschaft aufzugeben und
zu den naiven Anschauungen einer friheren Entwicklungs-
periode zuriickzukehren, sei unmdéglich (!!), die Regelung
der Schadenersatzpflicht auf der Grundlage des Veran-
lassungsprinzips wirde die individuelle Freiheit mit einer
unberechenbaren Verantwortlichkeit belasten und ihr kein
Gebiet Ubrig lassen, auf dem sie sich ungehemmt entfalten
kénnte.” (!11) -

Ebenso schéne wie inhaltsleere Worte!

Die Majoritdt dachte glicklicherweise nichterner.
An eine Ausdehnung des Prinzips auf rechtsgeschéaftlich
zugefiigten Schaden war aber freilich in einer Kommission,
in der derartige Auffassungen noch von einer erheblichen
Minderheit vertreten wurden, nicht zu denken, und sie
wurde auch gar nicht angeregt.

V.

Die gesetzliche Norm, dass die Willenserklarung eines
Geschéaftsunfahigen nichtig ist, entspricht zwar den
Anforderungen des modernen Verkehrsrechts nicht mehr —
die zweckmassigere Regelung ware die blosse Anfechtbar-
keit —, sie ist aber jedenfalls nicht geradezu unertraglich.

Dagegen kann die Anerkennung einer begrenzten
Schadenersatzforderung derjenigen Personen, die ohne
Kenntnis von der Geschaftsunfahigkeit mit dem Geistes-
kranken kontrahiert haben, von einem modernen Rechte
nicht mehr abgelehnt werden.

Wir leben nicht mehr in der Zeit, in der Rechts-
geschafte durch mindliche formelle Stipulationen abge-
schlossen werden, und in der daher jeder der Kontrahenten
im allgemeinen hinreichend Gelegenheit hatte, den Geistes-
zustand seines Gegners vor Abschluss des Vertrages zu
prifen. Wir leben in derZeit derBriefpost, desTelegraphen,
des Fernsprechers. Eine solche Zeit verlangt in ganz an-
derem Masse das Vertrauen in die Rechtsbestandigkeit
fremder rechtsgeschéftlicher Erklarungen. Das moderne
Wirtschaftsleben mit seinem komplizierten Getriebe wére
undenkbar, wenn nicht der einzelne im allgemeinen fest
darauf bauen durfte, dass briefliche und telegraphische
Erklarungen, die ihm zugehen, von legitimierten und
geistig gesunden Personen abgegeben sind. Ein Recht,
das diesesVertrauen nicht so weit schitzt, als es irgendwie
mit berechtigten, entgegenstehenden Interessen vereinbar
ist, ist zuriickgeblieben. Daher muss jedes richterliche
Erkenntnis, durch das dem getduschten Vertrauen Rechts-
schutz verweigert wird, eine Erschitterung in den be-
teiligten Kreisen hervorrufen§.

Man versetze sich in die Lage einer Bank, der von
ihrem Kunden aus weiter Ferne telegraphiert wird, sie.
moge ihn umgehend von seinem Guthaben 10000 M. Uber-
weisen. Wollte die Bank dem Kunden zurlicktelegraphieren,
er moge ihr zunachst ein notariell beglaubigtes &rztliches
Attest Uber seine geistige Gesundheit zusenden, so wirde
sie sich schadenersatzpflichtig machen, wenn der Kunde
aus irgendwelchen Grinden — etwa zur Zahlung einer

¥ Mot. 2, 734.

7 Prot. 2, 585.

8 Vgl. hierzu auch meine Ausfuhrungen iber Reformbe-
durftigkeit des Schadensersatzrechts in der Deutschen
Juristen-Zeitung 1911 Sp. 1371.



142

falligen Hypothek — das Geld sofort bendtigt  Schickt
gasELE Es“%rge,éuné_'e Gr%Wellr‘]\g(rjn S,&%lgaﬁlc\r}oﬂa élrs g'scg%srt](’)errt &t

den Betrag gefordert hat, so ist die Zahlung als Rechts-
gesc_haft ungultig, und die Bank kann nur die faktische
ereicherung zurickfordern.

t, DieseJ Hechtszustand
BRI SPRARHRE HC SeCfLgn BRAPK QUEESERY
Vertrauen auf die Rechtsgultigkeit der Erklarung erlitten

hat vom Gesetz anerkannt werden. Nur muss dem Richter
gestattet werden, gemass der Vorschrift in § 829 BGB

seTzen reibm Ermessen den zu leistenden Betrag festzu-

ist auf die Dauer unhaltbar

Hier tauchen die grundsatzlichen Probleme des Schaden-
ersatzes auf. Unser Recht steht ja leider auf dem ganz
unrichtigen Standpunkt, dass ein erlittener Schaden mt-
weder auf Heller und Pfennig zu ersetzen ist, oder dass
Uberhaupt kein 1fenmg zu bezahlen ist. Infolgedessen wird
der gewissenlose Betruger zivilrechtlich ebenso behandelt
wie derjenige, dem hdchstens eine ganz geringfligige Fahr-

rdichen EdfleR, ‘m denen BA€ heute dieZfOh& Frage “afit-
werfen: hat der Beklagte volle 50 000 M. zu bezahlen oder
hat er nichts zu bezahlen, die Frage dahin formulieren-
wieviel von den 50 000 M, die der Klager durch das ge"
linde Versehen des Beklagten eingebtisst hat, kann er bei

langen"? * bwagun& aber Momente von ihm erstattet ver-

V.

Ob in absehbarer Zeit eine Aenderung des geltenden
Privatirrenrechts zu erwarten ist, erscheint mehr als frag-
lich. Infolgedessen wird man den Banken raten mussen
wenigstens von allen gesetzlich gestatteten Rechtsbehelfen
Gebrauch zu machen, um einer Schéadigung durch Kon-
trahieren mit Geisteskranken nach Maéglichkeit vorzu-
beugen.

Es fragt sich, welche Rechtsbehelfe das geltende Recht
clen Banken gewahrt.

Rechtsunglltig ware natirlich ein Verzicht des Geistes-
kranken auf die Geltendmachung der Ungilltigkeit des
Geschéfts. Wenn daher z. B. ein bereits in Wahrheit
Geisteskranker bei der Bank 20 000 M. Papiere deponiert
und auf sie 10000 M. Kredit erhalt, so wiirde eine etwa
m den Geschéftsbedingungen enthaltene Klausel des In-
Jialts, dass der Kontrahent auf die Geltendmachung einer
etwaigen Nichtigkeit seiner Willenserklarung ausdriicklich
Verzicht leiste, unverbindlich sein. Denn in diesem Fall
ist ja der gesamte Vertrag und damit auch die Verzichts-
erklarung eben wegen der Geisteskrankheit hinféllig

Aber dieser Fall, in dem ein bereits latent Geistes-
kranker zum ersten Male mit der Bank in Geschaftsverbin-
dung tritt, gehdrt zu den selteneren Féllen

. f 6i/..\Us, hdufiger und fur die Banken
viel gefahrlicher sind die Falle, indenen
erst .wahrend des Bestehens der Ge-
schaftsverbindung die Geisteskrank-
heit beim Kunden plétzlich ausbricht
Hier steht den Banken allerdings die Mdéglichkeit offen
durch entsprechende Klauseln ihrer Geschéftsbedingungen
den Schaden auf den Kunden abzuwaélzen.

Gewiss kann der Kunde nicht etwa von vornherein
darauf verzichten, fir den Fall, dass er spater in Geistes-
krankheit verfallen sollte, sich auf die Ungultigkeit seiner
in der Geisteskrankheit abgegebenen Erklarungen zu be-
rufen. Es gibt keinen Verzicht auf die Geschaftsunfahig-
keit! Der Vormund wirde daher trotz einer solchen Er-
klarung nicht nur berechtigt, sondern auch kraft seines
Amtes verpflichtet sein, die Ungiltigkeit geltend zu machen.

Wohi aber kann der — noch geistig
gesunde - Kunde sich rechtsgiultig ver
pflichten, der Bank denjenigen Schaden
Zu ersetzen, den sie in Zukunft etwa da-
durch erleiden sollte, dass sie im Ver-
trauen auf die Rechtsgiultigkeit seiner
Erkldrung ihrerseits Erklarungen ab-
gibt oder Verfiugungen trifft.

rechtliche Zuléssigkeit einer solchen Er-

klariinV pvii-

sieh ifiw U mJ ,tldle germgsten Bedenken. Wie
ienLn d"uhiaJn verPflichten kann, einem Drittep den-
1 gen Schaden zu ersetzen, den er spater einmal durch

| euer oder durch Hagel oder durch Tiere erleiden sollte

al*°. durch irgendwelchen Zufall, fur den er dem Be-
sc adigten an und fur sich nicht aufzukommen hétte so

kann er sich natirlich auch zum Ersatzedesieniaen
im 7usfand dPilTThten’ WICn er,selbst_vielleicht einmal
dieser n Unzurechnungstahigkeit ihm zufligt. ~Auch
ld-ten Shfd'rll 13 Ja recFtlich ein durch Zufall er-
argen sefnhaden’ Es.wird daher den Banken nicht zu ver-
deutschtr Wenn T Im Hmbllck auf die zuriickgebliebene

KIZHSE] Eh¥ foldenfieR Tnhaits GhfTANRARAINGUNgen eine

..Sollte der Kontoinhaber wé&ahrend
der Dauer er Geschaftsverbindung
die Fahigkeit zur Abgabe rechts
verbindlicher Willenserkldru ngen
nfolge Geisteskrankheit oder Stel-
lung "unter Vormundschaft verlie-
ien, so ist er der Bank zum Erséatze
des gesamten Schadens verpflich-
et densiedurchdie unverschuldete
Unkenntnis von der RechtsunWirk-
samkeit seiner Willenserkldrungen
erleiden sollte.” 8

Nachschrift der Redaktion.

der von ?a— ngen des Hf m Verfassers, insbesondere
neue A mitgeteilte. praktische Fall, bestatigen aufs

zum Sdintzff gr \ artlge Hechtszustand einer Aenderung
gutglaubiger Gegenkontrahenten eines heim

lieh S
Frage aUfs. Singendste bedarf. Die
hildi-m’ u  zweckmassiger ist, diesen Schutz durch Weiter-

bildung des Prinzips des § 122 BGB oder vielmehr des

" 5 -
CehAPeTH [BAS BYdRe Malk TR HRGTMASRS
Banl alverband des Deutschen Bank- und
schlapp\ | g 6"\)fr b 6s vogggschlagene Weg vor dem Vor-

diurfte L n L §Td e U ? den Vorzug, verdienen
S 285 uhlenbeck im Bankarchiv Bd. V
Geschéaft i maS ,7°° N Herrn Verfasser angeregte
abV?ehPn 8V gl dl'el betnfft- 80 erreicht dieselbe,
heft berHtsVhei R alen’ T dG heimliche Geisteskrank
auch d b u B? mn _der Geschéftsverbindung bestand

auch dann nicht ihren Zweck, wenn die Bank ™~ wie die®
temPelrechthchen Erwagungen allgemein Ublich ist

von
Cer im voraus erfolgenden vertraglichen Einigung
Uber den Inhalt der Geschaftsbedingungen absieht Ssich
uierbenr denselben dev lun&entL ™t

Kraft emt n uSS ul6 Geschéaftsbedingungen ihre bindende
Schluss— d durch erlangen’ dass ihr Inhalt beim Ab-

comractusatdeer EmzelSeschaff stillschweigend . zur lex
. . , derselben gemacht wird. Den eine still-

B rlif~i!6 Vereinbarung dieser Art mit dem Inhalt der

Einzelgeschafts aUSnnkann V  Kunde bei Abschluss des

verfahtn Kiftn P rechfiche? WiBkEng Mol menr fearen!

Gerichtliche Entscheidungen.

Borsenrecht.
Zu § 58 BorsG., 88 762, 764 BGB.

zwischen er” Inseschéaften an auslandischen Bodrsen
isTdei Snipl— *term'nge”haftsfaBj Personen

deV 8 WRi? iV itcp Differenzeinwand auf Grund

||0 i\ R .71CM, grgndfsétz ic ausge-
schlossen. Der ommissionar® darf jedoc wenn
sein Kommittent ebenfalls Bankier ist, annehmen
t r-~7-T S6lne Auftrage im reellen Geschéafts-’

des DibffefUr S6lne Kundeu und nicht in der Absicht
des -Differenzspiels erteilt. Ebenso wird das Vor-
liegen einer Spielabsicht auf seiten des Kommissio-

nars durch den Nachweis widerlegt, dass er die Auf-
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trage des Kommittenten durch Gegengeschéafte an

der Borse gedeckt oder mit korrespondierenden

Orders anderer Kommittenten kompensiert hat.
Urteil des OLG. Karlsruhe vom 1 Dezember 1911, Nr. 14620.

Die Parteien sind, wie nicht bestritten, in das Handels-
register eingetragene Kaufleutei Die Geschéafte, um die es
sich handelt, waren in Paris auszuftihrende und dort zu er-
fullende Bodrsentermingeschafte in  Bergwerkspapieren, auf
welche das franzosische Recht und die Pariser Geschafts-
usancen Anwendung zu finden haben, soweit nicht zwingende
Vorschriften des deutschen Rechts entgegenstehen. Es ist
daher nicht nur zu priifen, ob die Forderungen, die die Klagerin
aus den im Auftrag des Beklagten vorgenommenen Kaufen
von Minenaktien nach franzésischem Rechte begriindet sind,
sondern auch, ob nicht Bestimmungen des deutschen Rechts
zwingender Art entgegenstehen, die den Beklagten berechtigen,
die Erfullung der Klaganspriiche zu verweigern. Die Rechts-
glltigkeit der eingeklagten Forderungen nach franzdsischem
Recht steht auBer Zweifel und wird von dem Beklagten auch
nicht bestritten. Namentlich hat der Beklagte nach franzdsi-
schem Recht nicht die Moglichkeit, dem Klageanspruch aus
Borsentermingeschaften den Spiel- oder Differenzeinwand
entgegenzusetzen. Anders jedoch nach deutschem Borsen-
gesetz, dessen Anwendung, da die Klage der Pariser Firma
bei einem deutschen Gerichte erhoben ist, nicht ausgeschlossen
werden kann. Die Bergwerksaktien, die der Beklagte durch
die Klagerin an der Pariser Borse kaufen liess, sind an den
deutschen Bérsen zum Boérsenterminhandel nicht zugelassen.
Obwohl die Geschafte in derartigen Papieren in Deutschland
an sich erlaubt und gultig sind, wenn beide Teile, wie hier,
ins Handelsregister eingetragene Kaufleute sind (8 53 Borsen-
gesetzes), so ist gegen die aus ihnen entstandenen Anspriiche
doch der Spiel- und Differenzeinwand der 8§ 762, 664 BGB.
zuldssig. Der § 58 Borsenges. schliesst diesen Einwand zwar
bis zum Bdrsenterminhandel zugelassenen Werten aus, und
der 8§ 61 Borsenges lasst die Vorschrift des 8§ 58 auch dann
Anwendung finden, wenn das Boérsengeschaft im Ausland ab-
geschlossen oder zu erfullen ist. Voraussetzung des § 58 ist
aber immer, da die Zulassung des betreffenden Wertpapiers
zum Bdrsenterminhandel in den zum Schutze des Publikums
namentlich gegen arglistige Beeinflussung der Kurse einge-
fihrten Formen des 8§ 50 Borsenges. erfolgt ist. Diese Vor-
sichtsmassregeln des § 50 kdnnen aber nur dann als erfillt
gelten, wenn die erforderlichen Erhebungen von einer inlandischen
Borse vorgenommen sind und daraufhin die Zulassung ZUm
Terminhandel an der inlandischen Borse ausgesprochen worden
ist. Die Zulassung des Wertpapiers zum Terminhandel ander
auslandischen Borse kann auch dann nicht als genigend an-
gesehen werden, wenn sogar fir die Zulassung zur amtlichen
Notierung an der Auslandsbdrse &hnliche Vorschriften be-
standen, wie sie im 8§ 50 BoOrsenges. gegeben sind.

mVgl. RG. 76 S. 871 ff. und die dort zitierte Literatur.__

Der hiernach an sich zuléssige Einwand des Beklajiten.
sei bei den hier in Betracht kommenden Geschéften die tatséch-
liche Lieferung ausgeschlossen und die Absicht [der Parteien
nur auf die Zahlung des Unterschieds zwischen dem verein-
barten Preis und dem Borsenpreise der Lieferungszeit gerich-
tet gewesen, jedenfalls aber habe die Klagerin die Spielabsicht
des Beklagten gekannt und kennen missen, istjedoch tatsach-
Jch nicht begrundet.

Zunachst ist die Behauptung des Beklagten, die Klagerin
fl 6 die Kaufe und Verkaufe, auf Grund deren sie den°Be-

richttén "®tzt ‘n AnsPruch nimmt, gar njcht ausgefuhrt, un-
de Tn und durch di0 Korrespondenz und die sonstigen von

er Klagerin vorgelegten Urkunden widerlegt. Die Klagerin
war als Kommissionarin des Beklagten nicht verpflichtet, die
hailien Und Verkaufe, um die es sich im einzelnen Falle

e>jeweils an der Pariser Borse abzuschlieBen, sondern
_ie konnte auch als Selbstkontrahentin dem Beklagten geben-
dem K T'n ~ insbesondere auch, wenn sie zugleich mit

bl“ b RUWUfA  ®S BeklaSten einen Verkaufsauftrag in den
, eichen Werten fir einen anderen ihrer Borsenkunden —

ein? "mgekehrt T zu vollziehen hatte, beide Auftrage mit
12 WEKkaRE JBFEM08 Stk ST A RAYIKE 2 Und T SEK
ndmines m der Weise ausgefiihrt, dass sie die ersteren von
er Dirma A. am gleichen Tage an der Pariser Borse zum

Kurse von 170 kaufte, die letztere aber, fiir welche gleich-
zeitig ein Verkaufsauftrag der Firma B. E. in W. vorlag, zum
Tageskurs von 285 unmittelbar von der W.er Firma Gbernahm
und der Beklagten per ultimo April Gberliess. Da der Be-
klagte bis zum Lieferungstage eine Erklarung, dass er die
Papiere gegen Zahlung des Kaufpreises beziehen werde, nicht
abgab, so hat denn die Klagerin, die an sich berechtigt war,
jederzeit die Abnahme der Papiere von dem Beklagten am
Stichtage zu verlangen, den Usancen der Pariser Bbérse ent-
sprechend — vgl. das Sachverstandigengutachten — von ihrem
Rechte der Prolongation des Geschafts auf ultimo Mai Ge-
brauch gemacht. Diese Prolongation erfolgte im Wege der
Reportierung in der Weise, dass sie die Papiere zum Liquida-
tionskurse von Ende April an die Firma F. in P. verkaufte
und gleichzeitig auf Ende Mai wiederkaufte.

Der Kauf der 400 Shansi und der 400 Goldfieids, mit
welchem der Beklagte die Klagerin am 29. April 1910 un-
mittelbar telegraphisch beauftragt hatte, fand dadurch seine
Erledigung, dass die Klagerin von der Firma G. H. M. in P.
am gleichen Tage 400 Shansi a 57,75 und 100 Goldfieids zu
165 auf ultimo Mai kaufte. Ende Mai 1910 wurde dann, da
der Beklagte inzwischen keine entgegenstehenden Auftrage
gegeben hatte, wieder prolongiert, wobei die Klagerin die
400 Shansi, wozu sie nach den Pariser Bérsenbedingungen be-
rechtigt war, mit ihrem eigenen Gelde abhob, wahrend die
Goldfieids, Randmines und Tanganyikas durch die Firma A.
zum Liquidationskurse einschliesslich Reportgehihren auf
Ultimo Juni 1910 prolongiert wurden. Als dann der Beklagte
trotz wiederholter Mahnung und Fristsetzung den Betrag von
1180 Frs., der sich infolge des Kursriickgangs der Papiere als
Unterschied zwischen dem Ankaufspreis der Papiere und dem
Liquidationskurs Ende Mai 1910 herausgestellt hatte, fortge-
setzt zu zahlen verweigerte, obwohl diese Zahlung nach
Pariser Boérsengebrauch spatestens am zweiten Tage nach
Ultimo Mai héatte erfolgen missen, hat die Klagerin am
11. Juni 1911 ihrer Androhung entsprechend die Positionen
des Beklagten in der Weise geldst und den Beklagten ,exeku-
tiert*, dass sie die 100 Tangauyika durch die Firma A. an der
Pariser Borse verkaufen liess, die 100 Randmines zu 233,50
und die 100 Goldfields"zum Kurse'von 164 an die Firma M. D.
und endlich von den 400 Shansi 200 Stuck zum Kurse von
53,75 an G. M. M. in P. und weitere 200 Stick zum Kurse
von 53,50 an B. E. in W, verkaufte. Das Gericht ist, obwohl
die von. der Klagerin vorgelegten Urkunden, die den Vollzug
der Geschéfte erweisen sollen, teilweise nur in nicht aner-
kannten Briefabschriften bestehen, nicht im Zweifel, dass die
Klagerin die einzelnen Kaufe, Reportagen und Verkaufe tat-
sachlich in der Weise, wie sie es behauptet, auch wirklich
vorgenommen hat. Denn sie hat die samtlichen Geschafte,
insbesondere auch die Reportierung der 400 Shansi am 30. Mai
1910, die sie mit ihrem Gelde abhob, in ihrem Repertorium
Uber Borsengeschafte, von welchem ein durch einen beeidigten
Uebersetzer gefertigter und beglaubigter Auszug vorgelegt
mwurde, verzeichnet und versteuert. Es muss aber als ausge-
schlossen gelten, dass die Klagerin, wenn sie die Geschafte
gar nicht ausgefiihrt und nur mit dem Beklagten als Gegen-
spieler auf die Differenz héatte spielen wollen, die Steuer je-
weils bezahlt hatte, welche der franzosische Staat flr die ein-
zelnen Kaufer und Verkaufe fur sich in Anspruch nimmt.

Ebensowenig liegt fir die Annahme ein Anhaltspunkt vor,
dass die Klagerin oder ihr Agent B., sollte auch der Beklagte,
was dahingestellt bleiben mag, nur auf die Differenz habe
spielen wollen, wusste oder hatte wissen missen, dass es dem
Beklagten nur um den Preisunterschied zwischen dem Bdérsen-
preis des Kauftags und dem Lieferungstermin zu tun war.
Der Beklagte ist selbst Bankier, von dem an sich schon zu
vermuten ist, dass er die Auftrage im reellen Geschéftsbetriebe
fir seine Kunden der Klagerin erteilte. Der Agent B. hatte
auch, ehe er mit dem Beklagten einen Geschaftsabschluss
machte und sofort nach Erhalt des Auftrags vom 15. April
1910 Erkundigungen (ber die Vermdgenslage des Beklagten
eingezogen und erfahren, dass er ,prima“ und jedenfalls nach
seinen VermdgensVerhaltnissen imstande war, Wertpapiere,
wie die hier in Betracht kommenden, zu kaufen und zu be-
ziehen. Endlich hatte der Beklagte auch selbst nicht in Ab-
rede stellen kénnen, dass wenigstens ein Teil der Kaufe von
ihm im Auftrage eines Kunden vorgenommen wurden, und
hat in seinem Briefe vom 30. April 1910 (A Il. S. 45) aus-



dricklich der Klagerin mitgeteilt, die von der Klagerin be-
rechneten Kurse wirden von seinem Kunden nicht anerkannt.

Hiernach ist fir den Differenzeinwand nach § 764 BGB.
in keiner Richtung Raum gegeben.

2. Zu 88 67, 68 Burs.G.

Sog. Getreidearbitragegeschafte sind
keineGetreidedifferenzgeschafte imSinne
des § 68 .Bors.G.

Urteil des OLG. Dusseldorf vom 20. November 1911
1U. 76. 11 -*).

Aus den Grinden:

Die Klagerin behauptet selbst nicht, dass sie bei den Ab-
schlissen an reine Effektivgeschafte gedacht habe. Sie macht
vielmehr geltend, dass sie samtliche Geschafte als sog. Ar-
bitragegeschafte angesehen habe und dass sie als solche recht-
lich bindend seien. Der Vorderrichter lasst die Frage, ob solche
Geschafte wirksam seien, unentschieden, wenn er auch hervor-
hebt, dass eine Bejahung der Frage naher liegt. Bei den sog.
Arbitragegeschéaften, wie sie im Getreidehandel vielfach Vor-
kommen — nach Nussbaum in der Deutschen Juristen-
zeitung 1908 S. 799 sollen sie mehr als neun Zehntel aller an
der Berliner Getreidebtrse geschlossenen Zeitgeschafte aus-
machen — handelt es sich darum, bei langfristigen Abschliissen
gegen die aus dem Schwanken der Getreidepreise sich er-
gebenden Gefahren Sicherung zu verschaffen. Hat z. B. eine
Firma im Aus- oder Inlande eine grossere Menge Getreide
gekauft, dass ihr erst nach langerer Zeit zugeht oder bei der
nach Monaten eintretenden nachsten Ernte geliefert werden
soll, dann verkauft sie dieselbe Menge mit derselben Frist an
der Berliner Bérse und gleicht dadurch die ihr aus einem
Steigen oder Sinken des Preises drohende Gefahr zum grossen
Teile aus. Sobald sich fir sie dann spéter eine andere Ge-
legenheit findet, das Getreide vorteilhafter zu verwerten
schliesst sie an der Berliner Bérse ein Gegengeschéaft gegen das
frihere, indem sie dieselbe Menge mit gleicher Frist kauft.
Die beiden an der Borse geschlossenen Geschafte finden dann
regelmassig ihre Erledigung durch Ausgleichung der dabei
sich ergebenden Differenz. Diese spatere Verrechnung der
beiden Geschafte wird der Arbitrageur regelmassig in erster
Linie ins Auge gefasst haben. Dies ist dem Gegenkontrahenten
im Zweifel auch bekannt. Immerhin will der Arbitrageur
eine effektive Lieferung bei dem ersten Geschaft nicht ohne
weiteres fir alle Falle ausgeschlossen wissen. Der Gegen-
kontrahent muss deshalb, sofern eine weitere Erklarung nicht
erfolgt oder eine andere Absicht nicht zutage tritt, regel-
massig mit der, wenn auch entfernten Moéglichkeit einer effek-
tiven Erfillung rechnen. Fur beide Teile steht deshalb regel-
massig in erster Linie wohl die Abwicklung der beiden Borsen-
geschafte durch Zahlung der Differenz in Frage. Immerhin
bleibt im Zweifel auch die effektive Lieferung als alternative
Verbindlichkeit Gegenstand des Vertrages. Solange deshalb
nicht festgestellt werden kann, dass die effektive Lieferung
von vornherein nach der Absicht wenigstens des einen Teiles:
vollig ausgeschlossen war und dass dem anderen Teile dies!
bekannt war oder bekannt sein misste, wird man deshalb diel
Voraussetzungen des 8§ 68 Borsengesetzes keinesfalls als ge-
geben ansehen kénnen, da diese Gesetzesvorschrift verlangt,
dass beide Teile nur Ausgleichung der Differenz durch Zah-
lung im Auge haben. Dass solche Arbitragegeschafte vom
Rhein aus an der Berliner Borse geschlossen werden, hat der
m erster Instanz vernommene Zeuge nicht verneint. Nach
den Ausfiihrungen der Parteien kann man auch ohne weiteres
annehmen, dass die Klagerin derartige Geschafte mit einer
grossen Zahl von Getreidefirmen Westdeutschlands tatigt.
Nach dem Ergebnisse der Verhandlung fehlt es an jedem
Anhalt dafur, dass die Klagerin die von der Firma Bl & Co
ihr angetragenen Geschafte nicht als solche héatte ansehen
kénnen. Es fehlte auch weiter fiir die Klagerin an jeder tat-
sachlichen Unterlage dafiir, dass die Firma Bl. & Co jede
effektive Lieferung von vornherein vollstandig ausgeschlossen
wissen wollte, zumal sie auf den Weizenkauf vom 18. Marz
1910 das Realisationsgeschaft erst am 24. Mai getatigt hat
und auf den Weizenverkauf vom 23. Mai ein Gegengeschaft
bis zum Tage der Zwangsregulierung am 28. Juli 1910 Uber-
haupt nicht abgeschlossen hat. In rechtlicher Beziehung so
weit zu sehen und auf das erste Borsengeschéaft den § 68 BorsG.

*) Mitgeteilt von Herrn Rechtsanwalt Dr. Arthur Nussbauin, Berlin.

ohne weiteres deshalb schon anzuwenden, weil die Absicht
einer eventuellen Lieferung hierbei regelmassig nur eine ganz
entfernte ist, ist nicht angangig. Eine solche weitgehende
Auslegung des Gesetzes erscheint besonders auch um deswillen
ausgeschlossen, weil den Beteiligten hierbei die Spielabsicht
fern liegt, sie vielmehr mit dem Geschafte durchaus berechtigte
wirtschaftliche Interessen verfolgen.

Il. Handelsrecht.

Zu § 252 HGB.

Bei einer Abstimmung in der Generalversamm-
ung Uber die Abberufung von Vorstandsmitgliedern
vor Ablauf der Amtsdauer wird an sich schon der
i re Teilnahme an der Abstimmung verhindernde
Interessenkonflikt vorliegen. Handelt es sich nun

um die Frage, ob das Dienstverhéltnis wegen
schwerer Pflichtverletzungen ohne Einhaltung
und

einer Kundigungsfrist aufgehoben werden soll,
ist bereits ein Antrag der Gesellschaft auf Erlass
einer einstweiligen Verfugung zwecks Suspendie-
rung von den Amtsverrichtungen gestellt werden, so
liegt ein sehr erheblicher Konflikt der beiderseitigen
Intéressen vor.

Y rtejl des RG" Ziv--Sen. vom 15. Februar 1911, Rep. |
387, 1003, W 1911, S~ 408).

Blcheranzeige.

Die deutschen GroRbanken und ihre Konzentration
Im Zusammenhang mit der Entwicklung der Ge-
samtwirtschaft in Deutschland. Von Dr. Riesser,
Geh. Justizrat und ord. Honorarprofessor an der Universitat,
Herim. 4. verbesserte und vermehrte Auflage mit einer
%Jeborsnchtskaé‘lt'e. Verlag von Gustav Fischer in Jena.

Soeben ist die neue 4. Auflage des Riessersehen Werkes
" Uie deutschen Grossbanken und ihre Konzentration im Zu-
sammenhang mit der Entwickelung der Gesamtwirtschaft in
Deutschland” erschienen. Sie war bereits innerhalb eines
Jahres nach der Ausgabe der 3. Auflage vom April 1910 nétig
geworden. lhre Bearbeitung war bereits am 17. September 1911
vo endet, wenn auch noch die seither bekannt gewordenen
Ereignisse, soweit irgend mdoglich, wahrend der, innerhalb

leses tiefbewegten Winters erfolgten Drucklegung fir die
.Darstellung benutzt sind.

Der Charakter dieses standard work der deutschen Bank-
literatur ist den Lesern des Bank-Archivs zu bekannt, als
dass auf ihn hier ndher einzugehen ware. Das Buch bietet,
wie von der Kritik der 3. Auflage allgemein anerkannt ist,’
heute die zuverlassige Grundlage fur die Erkenntnis der Ent-
wickelungsgeschichte der deutschen Grossbanken, die von
Riesser in ihren Einzelheiten klargelegt ist, ohne dabei jemals
den Zusammenhang mit der gesamten wirtschaftlichen Entwicke-
lung Deutschlands aus dem Auge zu verlieren.

Die neue Auflage uUbertrifft die dritte an Umfang um
drei Bogen. Fast keine Seite des Werks ist ohne kleine Ver-
an erung geblieben. Doch hat sich gezeigt, dass an keiner
bteile eine prinzipielle Abkehr von der in der 3. Auflage ge-
wahlten Disposition oder Darstellungsweise erforderlich geworden
j ' ~ur der Abschnitt IV Uber die Konzentrationsbeweguno- im
deutschen Bankwesen wéhrend der Zeit von 1870 bis zur Gegen-
wart und noch mehr der Abschnitt V mit dem Kapitel Uber die
gegenseitige Beeinflussung der Banken- und Industrie-Konzen-
tration ist inhaltlich wesentlich umgestaltet. Die eingehende
Darstellung des ewigen Hin und Her, des Auf- und Abwogens,
der Berlihrung Verbindung und gegenseitigen Abstossung im
Interessenkampf der im Bankwesen und der Industrie tétigen
Krafte und Gebilde gewahrt ein Bild von grosser Anschaulich-
keit und Lebendigkeit.

Das Buch ist in allen Zahlenangaben im Text wie in den
Beilagen auf den neuesten Stand gebracht.

Die Redaktion.



