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Il. Weitere Massnahmen der Diskontpolitik.

Die Diskontpolitik ist mit der Regelung des Diskont-
satzes keineswegs erschopft. Diese Tatigkeit der Notenbanken,
die man nur im engeren Sinne als Diskontpolitik bezeichnen
kann, findet vielmehr in einer Reihe weiterer Massnahmen
ihre notwendige Ergadnzung. Sie kdnnen als diskontpolitische
Hilfsmittel gekennzeichnet werden; denn sie sollen entweder
entsprechend der Wirkung einer Diskonterméssigung eine
Ausdehnung der werbenden Anlage oder entsprechend der
Wirkung einer Diskonterh6hung eine Einschrankung der
Anlage und — worauf es hauptsachlich ankommt — die
Starkung des Goldbestandes sowie eine Verbesserung der
Liquiditat der Bank herbeifihren helfen. lhnen allen ist
der Zweck gemeinsam, den Bankdiskont nach Méglichkeit
wirksam zu machen und die Beherrschung des Marktes durch
die Bank zu fordern. Denn das ist sowohl fir die Zentral-
notenbanken wie fur die ganze Volkswirtschaft von der
grossten Bedeutung.

Zu den diskontpolitischen Hilfsmitteln gehéren in erster
Linie solche Massnahmen, die unmittelbar als Teile der
Diskontpolitik erscheinen, sodann aber solche, die mehr
organisatorischer Art sind. Infolge der unaufhdrlichen Ver-
anderungen in der modernen Volkswirtschaft sind auch die
Voraussetzungen der Diskontpolitik wandelbar, so dass ihr
Lahmen nicht ein- fir allemal festgelegt werden kann,
sondern sich bestéandig verschiebt und erweitert. Hier sollen
die Anwendung von Vorzugszinssatzen, die Téatigkeit der

Gerichtliche Entscheidungen.
Bilicherbesprechungen.

Statistischer Teil.
Die Reichsbank im Monat Januar 1912.

Notenbanken als Geldnehmer durch die Aufnahme von
Darlehen im offenen Markt oder durch die Annahme ver-
zinslicher Depositen, die Beschrankungen in der Kredit-
gewahrung, die Heranziehung von Gold aus dem inlandi-
schen Verkehr und endlich die Massnahmen der Gold-
und Devisenpolitik betrachtet werden.

Eine Ausdehnung der werbenden Anlage wird besonders
in Zeiten wirtschaftlichen Stillstandes oder Niederganges
in Frage kommen, wenn die Kapitalbildung den Kapital-
verbrauch Uberwiegt, und der Geldstand ein flissiger zu sein
pflegt. Dann wird die Notenbank leicht aus dem Geschéft
gedrangt, weil am Markte zahlreiche flissige Kapitalien
far kurze Fristen zu den billigsten Sétzen Anlage suchen, und
die privaten Geldgeber den offiziellen Satz der Bank unter-
bieten.

Um eine innigere Fihlung mit dem offenen Geldmarkt
zu halten, wird (deshalb von verschiedenen Notenbanken
ausser zum offiziellen Satz noch zu billigeren oder Vor -
zugssatzen diskontiert, die fur bestimmte, besonders
qualifizierte Wechsel oder bestimmte Kreise von Diskontanten
Anwendung finden. Die Bank von England geht hierin am
weitesten und halt sich an ihren offiziellen Diskontsatz
Uiberhaupt nicht gebunden; sie diskontiert vielfach (uber,
oft aber auch unter ihrem offiziellen Diskont zu den ver-
schiedensten Satzen. lhren Kunden gegeniber bringt sie
meist die Marktsétze in Anwendung, eine Praxis, die von den
anderen Banken scharf verurteilt wird, da sie sich durch die
Unterbietung in der H6he des Zinssatzes geschadigt fuhlen.
Auch die Reichsbank hat friher ,bdrsenméssige”, d. h. be-
stimmten Anforderungen entsprechende Wechsel unter ihrem
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[H's. kftzes- ')as Verfahren wurde indes nur angewendet
bei flissigem Stande des Geldmarktes, wenn die Marktséatze
allzusehr hinter dem offiziellen Diskont zurlickblieben und
dadurch die notwendige Fuhlung der Bank mit dem Geld-
markte verloren zu gehen drohte. Es wurde stets eingestellt
wenn das steuerfreie Notenkontingent erschépft war wenn
der Bankdiskont die Hohe von 5 pCt. erreicht odei: tUbe"
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7 iDmAnwendung von Vorzugssatzen soll den betreffenden
Zentralbanken auch in den kapitalreicheren Teilen des
flm Geldflussigkeit Diskontmaterial von
bester Qualitat Zufuhren, ohne sie zu zwingen, allzu h&ufig
Aenderungen des offiziellen Satzes vorzunehmen. Es soll
dem- imstande Rechnung getragen werden, dass

die tatséchliche Lage des Geldmarktes nicht in allen Teilen
eines grossen Landes die gleiche ist. In Deutschland ist der
marktubhche Zmsfuss bekanntlich héher im kapitalarmen
Osten, niedriger im industriereichen Westen sowie in den
grossen Mittelpunkten des Verkehrs, namentlich an den
(Borsendiskont). Diese auf der verschieden-

aitipen Gestaltung des Wirtschaftslebens beruhenden Unter-
schiedekonnon bei Festsetzung eines einheitlichen Diskonts
nicht bertcksichtigt werden. Eine Notenbank mit aus-
gedehntem Filialnetz kann nun freilich unmdéglich all den
vielen lokalen Verschiedenheiten des Zinsniveaus dadurch
Rechnung tragen, dass sie fur jede ihrer zahlreichen Zweig-
anstalten einen besonderen Zmsfuss festsetzt. Die Russische
Staatsbank, die friiher solche Unterschiede in ihrem Diskont

w S jw t Stan?e deS GMdmarktes in den verschiedenen
Wirtschaftsgebieten zum Ausdruck brachte, hat diese Praxis

A rir/ Uf i n niUSSeL Ein Ausgleich kann aber
mfil "it dad"rcb bewirkt werden, dass neben dem offi-
ziellen Bankdiskont gleichzeitig ein niedrigerer Satz einheit-
lich fur bestimmte Wechsel oder besonders kreditwirdigen
Diskontanten gegenuber angewendet wird. Eine solche
Verschiedenheit der Satze soll Uberhaupt den Noten-
banken eine grossere Herrschaft auf dem Geldmérkte der

u . UUterbietet’ sichern’ weil die Diskontpolitik
? * Notenbank umso wirksamer ist, je mehr sie mit derLage
des Geldmarktes uberemstimmt. Aber derartige Unterschei-
dungen in der Bewertung der ihr zum Diskont eingereichten
Wechsel oder auch m der Behandlung dereinreichenden Firmen
kébnnen bei einer grossen Notenbank mit vielen Zweig-
anstalten doch nur auf Grund einer bestimmten, an Aeusser-
iichkeiten ankniipfenden Schematisierung erfolgen.  Sie
snul clcshalh niemals ganz gerecht und haben allerlei Unzu-
traglichkeiten im Gefolge.

Insbesondere hat die frihere Praxis der Reichsbank
borsenmassige Wechsel zu Vorzugssatzen in Anlehnung an
den Borsendiskont anzukaufen, wiederholt und nicht ganz
mit Unrecht zu dem Vorwurf gefuhrt, die Reichsbank be-
gunstige dadurch das Grosskapital und die Bérse gegeniber
dem soliden Warenhandel. Gerade die auf grosse Betrate
lautenden mit dreimonatiger Laufzeit ausgestellten Bank-
akzepte, die fur den Ankauf zum Vorzugssatz der Reichs-
bank in erster Linie in Betracht kdmen, seien meist Kredit-
wechsel vielfach sogar ins Gewand legitimer Kreditgewahr
gekleidete und daher als solche nur schwer erkennbare
kinaiiz- und Prolongationswechsel. Die Bevorzugung der
Bankakzepte durch die Reichsbank leiste daher einer un-
gesunden Entwicklung des Akzeptkredits Vorschub und
benachteilige den legitimen Handel. Sie kénne auch nicht
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stehungsgrund und ihre Realisierbarkeit in Betracht «e-
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prompten Einldsung am Verfalltag Uberzeugt sein muss

i A ’ ' ilf (i N
Weibed Miccen.  Dimahisrdhisid L. ds auRt intors
v !1? b? ken 11 Diskontgeschéft erlittenen Verluste im
Vergleich zu den angekauften Wechselbetrdgen immer nur
verschwindend klein.  Insbesondere bei der Reichsbank
bei der sie seit ihrer Errichtung durchschnittlich nur 90 m’
au je 1 Million des Wechselankaufs oder 0,002 n(T be-
tragen haben. Eine derartig geringe VerlustmdoiiehkpR
kann nicht in einem so ausserordentlichen Unterschied der

ismntsatze, der sich haufig bei der Reichsbank bis zu

A*v KR ¢ utflgcrte! ibren Ausdruck finden, zumal die Anlase
wairl mSbank M fVivatdiskonten zeitweise mehr als die
Ha te ihrer gesamten Wechselanlage betragen hat Fs
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bank aiibekauften borsenméassigen Wechseln oder bei den
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gewesen ist. Daruber kdnnte nur eine eingehende Statistik,
der aus beiden Wechselkategorien fur die Reichsbank er
wachsenen Verluste Aufschluss geben. Die Aufstellung
Schwie\B e R e ,TegeBniet abel heute leider .untiberwindlichen
1. r n t6% ~ Bidessen kann man wohl annehmen, dass
in kultischen, besonders verlustreichen Zeiten einer Noten-
bank' gerade aus dem Ankauf von Kreditwechseln grdssere
Xeiluste erwachsen als aus dem Ankauf von Warenwechseln.
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Fir die Diskontierung zu Vorzugssatzen sind aber bei der
Reichsbank hauptsachlich Kreditwechsel in Betracht ge-
kommen, weil sie infolge ihrer héheren Betrdge und der
grosseren Kreditwurdigkeit ihrer Verbundenen den gestellten
Bedingungen im allgemeinen besser entsprechen als Waren-
wechsel. Nachdem sich infolge der Umgestaltung des
Wechselmaterials in Deutschland das Verhéltnis zwischen
Waren- und Kreditwechseln mehr und mehr zugunsten der
letzteren verschoben hat, wiirde heute die Anwendung von
Vorzugssatzen umsomehr den Kreditwechseln zugute kommen.
Auch wére zu beflrchten, dass der Ausdehnung des Akzept-
umlaufs unserer Banken, der schon heute allgemein als recht
hoch gilt, damit weiter Vorschub geleistet werden wirde.

Eine Fesselung der Vorzugssétze an den BoOrsen-
diskont, wie sie bei der Reichsbank seinerzeit iblich
war, erscheint schon deshalb bedenklich, weil die Bank
damit selbst in den Wettbewerb mit den Faktoren des freien
Marktes eintritt und so die an ihm zustande kommenden
Satze noch weiter hinabdriickt, anstatt sie zum Niveau
ihres offiziellen Satzes heraufzuziehen. Sie férdert den
Gegensatz zwischen Bdrsendiskont und Bankdiskont, sie
vergrossert die Spannung zwischen diesen Séatzen, anstatt
sie zu verkleinern. Sie rdumt dem Bdrsensatz einen mass-
gebenden Einfluss auf ihren Wechselankauf ein und Uber-
lasst sich innerhalb gewisser Grenzen seiner Fihrung, an-
statt selbst zu fuhren. Dadurch misst sie dem Borsensatz
eine Bedeutung bei, die ihm nicht zukommt. Denn bei der
einheitlichen Festsetzung des offiziellen Diskontsatzes sind
vielfach ganz andere, durch die Rucksicht auf das Allgemein-
wohl gegebene Gesichtspunkte bestimmend, wéhrend fur
den Bdrsenverkehr das téglich wechselnde Verhdltnis von
Angebot und Nachfrage wirtschaftlich interessierter Kreise
allein massgebend ist.

Hiervon abgesehen ist ja, wie erwadhnt, nicht die grossere
Sicherheit bdrsengangiger Wechsel fir die geringere Hohe
des Borsensatzes gegenlber dem Bankdiskont entscheidend,
sondern hauptsachlich die durch sonstige Qualitatsunter-
schiede bedingte grossere Nachfrage am offenen Markte.
Das Bestreben, kurzfristige Kapitalien in bdrsengangigen
Wechseln, deren Verbundene allgemein als kreditwirdig
bekannt sind, nutzbringend, wenn auch zu niedrigerem
Zins anzulegen, ist durch das Anwachsen verzinslicher De-
positengelder in den Handen der sich gegenseitig unter-
bietenden Grossbanken zu einer Notwendigkeit geworden.
Sie hat die Nachfrage nach bdrsengéngigen Wechseln ausser-
ordentlich gesteigert und damit die Borsensétze gegeniber
dem Bankdiskont entsprechend verbilligt. Eine solche Not-
wendigkeit, ihre verfugbaren Kapitalien unter allen Um-
standen nutzbringend anzulegen, besteht aber fur die Noten-
banken, die ihre Betriebsmittel selbst nicht zu verzinsen
brauchen, nicht im gleichen Masse. Zur Vergrdsserung der
Spannung zwischen Bankdiskont und Bdrsendiskont in
Deutschland haben' sicherlich auch auslandische Gelder bei-
»etragen, die seit Jahren am deutschen Geldmarkte in
wachsendem Masse in Bankakzepten Anlage finden,
teils vorlbergehend in Form von sogenannten Pen-
sionen, teils dauernd dadurch, dass auslandische Noten-
banken, namentlich die Oesterreichisch-ungarische Bank
und die Belgische Nationalbank, standig als Kaufer fir
bb[jsenféhige Bankakzepte auf deutsche Platze am Markt
sind;

. Dazu kommt, dass die an der Borse notierten Satze
keineswegs immer dem wirklichen Stande des Geldmarktes
entsprechen. Ein grosser Teil der Geschéafte in Privatdis-
konten findet heute in den Bureaus der Banken seine Er-
ledigung und nur die Spitzen werden an der Bodrse aus-
geglichen. Die Grossbanken koénnen hier die Festsetzung
des Borsendiskonts durch Zufiihrung oder Entziehung be-
deutender Betrage willklrlich in ihrem Interesse beein-
flussen und dadurch die tatséchliche Situation am Markte

verschleiern. Damit hat der Boérsendiskont immer mehr
die Eigenschaft verloren, ein Masstab fir den Geldmarkt
zu sein. Er lasst mehr die Lage der grossen Geldgeber,
insbesondere der Grossbanken, und ihre Absichten erkennen.
Der Borsensatz tragt daher den Charakter des Vorubergehen-
den, des Augenblicklichen; er wird durch das Erwerbsinter-
esse der Parteien, durch zuféallige Ereignisse beeinflusst,
die mit der wahren Lage des Geldmarktes wahrend eines
langeren Zeitraums oft in keinem Zusammenhang stehen.
Bei seiner Festsetzung wird auf die Wohlfahrt des Marktes
und auf die gesamten Geldverhaltnisse nicht immer die
erforderliche Ricksicht genommen. Je mehr die Bank
durch Anlehnung ihres Vorzugssatzes an den Borsendiskont-
satz sich diesem anschliesst, je mehr sie dadurch ihren offi-
ziellen Diskont ausser Kraft setzt, desto weniger kon-
statiert dieser einen der Situation angemessenen Geldstand,
desto unzuverlassiger und ungeeigneter wird der Banksatz
als Grundlage fur die Zinsberechnungen des Geschafts-
lebens und fir die internationalen Goldbewegungen.

Sicher ist, dass die Anwendung von Vorzugsséatzen
durch eine Notenbank .stejts dahin fihren muss, die Wirkung
des offiziellen Diskontsatzes abzuschwéachen, namentlich auch
im internationalen Verkehr. Denn als zuverlassiges Kenn-
zeichen flur die Lage des Geldmarktes ist der Bank-
diskont nur so lange anzusehen, als die Bank selbst.ihn
dafiir anerkennt, indem sie sich an ihn bindet und ihn allein
auf ihren Status wirken lasst. Er verliert in dem Grade an
Bedeutung, in welchem sie daneben noch zu anderen Be-
dingungen, zu einem Privatsatz im Diskontverkehr Geld
hergibt.

Auch muss erst bewiesen werden, dass die Anwendung
von Vorzugsséatzen eine grossere Stetigkeit des offiziellen
Banksatzes zur Folge hat. Gerade die Bank von England,
die oft zu Vorzugssatzen diskontiert, ist unter allen Noten-
banken am héaufigsten zu Aenderungen ihres Diskontsatzes
gendtigt, wenn auch nicht zu Ubersehen ist, dass dabei noch
andere Ursachen mitwirken. Jedenfalls hat sie trotz der
ausgiebigen Anwendung von Vorzugssatzen vielfach nicht
verhindern konnen, dass sie die Fihlung mit dem Geld-
markte vollig verlor.

Der Zweck, den die ReichsbaMk bei der Anwendung
von Vorzugssatzen anzustreben héatte, bei grosser Geld-
flussigkeit mehr Diskontmaterial heranzuziehen und dadurch
eine Entfremdung zwischen Bank und Geldmarkt zu ver-
meiden, wirde wohl auch dadurch erreicht werden koénnen,
dass sie ihren offiziellen Diskont Uberhaupt entsprechend
niedriger normiert, ohne dabei mit besonderen Vorzugs-
satzen den haufigen Schwankungen des Marktdiskonts zu
folgen. Bisher ist aber die Reichsbank selbst in Zeiten
grosster Geldfille, in denen der Bdrsendiskont nahezu bis
auf 1pCt. gesunken war, mit ihrem offiziellen Diskont nie-
mals unter den Satz von 3 pCt. herabgegangen.

Teils aus den angefiihrten Grunden, teils auch weil es
ihre fast dauernd starke Anspannung nicht erwiinscht er-
scheinen liess, hat die Reichsbank seit dem Jahre 1896
nicht mehr zu Vorzugssatzen diskontiert. Sie setzt seither,
ebenso wie die Bank von Frankreich es stets getan, einen
einheitlichen Diskont fest, an den sie sicli streng gebunden
halt. Der Reichsbank wie den deutschen Privatnotenbanken.
ist Ubrigens durch die Banknoveile von 1899 das Diskon-
tieren zu Vorzugssatzen verboten worden, sobald ihr offi-
zieller Satz die Hohe von 4 pCt. erreicht oder Uberschreitet.
Im Lombardverkehr ist die Reichsbank seit dem Jahre
1897 zu der Praxis Ubergegangen, Darlehne nur zu einem
einheitlichen Zinsfuss zu erteilen.

Somit kann die Anwendung von Vorzugszinssatzen als
geeignete Massnahme allgemein nicht empfohlen werden,
insbesondere dann nicht, wenn die Vorzugssatze, wie es
bei der Reichsbank der Fall war, sich allein nach dem Borsen-
diskont richten. Das schliesst indes, wie wir sahen, nicht aus,
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(lass die Notenbanken aus rein praktischen Grinden, unter
dem Druck besonders gearteter Verhéltnisse zur Anwendung
von Vorzugszinssatzen gedrangt werden kdnnen, namentlich
bei andauernder Geldfille in Zeiten wirtschaftlicher Ruhe
oder Depression.

Vielfach herrscht aber an der Borse zeitweise auch dann
eine ausserordentlich grosse Geldflissigkeit, wenn sich das
wirtschaftliche Leben im Stadium einer'lebhaft aufsteigenden
Konjunktur befindet und nur voriibergehend grosse Mengen
veifugbarer Mittel am Geldmarkte zu jedem annehmbaren
1lreise Unterkunft suchen. Diese Geldflissigkeit ist nur eine
scheinbare, oft auch eine absichtlich zur Erleichterung ge-
wisser Transaktionen wie z B. bei Emissionsgeschéaften
von den Geldgebern herbeigefuhrte. Geld fur ganz kurze
Fiisten wird dann zwar reichlich angeboten, wahrend es
fur langere Zeitrdume nur schwer erhdltlich ist. Der Kapital-
markt aber bleibt stark gespannt, und von einem flissigen
Geldstande im ganzen kann nicht gesprochenwerden. Daswar
namentlich im letzten Jahrzehnt hé&ufig zu beobachten.
Dann darf die Bank nicht etwa, um die Spannung zwischen
Bank- und Bérsensatz zu vermindern, durch die Anwendung
von Vorzugsséatzen in den Markt hinabsteigen, ebensowenig
wie sie den Diskont tUberhaupt erméassigen kann. Denn sie
wirde damit nur das Geldangebot vermehren und der schein-
baren Geldflussigkeit Vorschub leisten. Es kann sogar Vor-
kommen, dass sie sich genotigt sieht, nicht nur bei ihrem
Diskontsatze zu beharren, sondern zum Schutz der Wéhrung
odei als \\arniing eine Diskonterh6hung vorzunehmen,
obwohl diese noch weniger der Auffassung von der Lave des
Geldmarktes, wie sie im Borsendiskont zum Ausdruck kommt,
entspricht. Der Boérsendiskont bleibt dann weit hinter dein
Satz der Notenbank zurlick, und die Diskonterhéhung hat
nicht die gewollte Wirkung: dem Inlande gegeniber, weil
Privatgeld zu billigeren Séatzen erhéltlich ist, dem Auslande
gegenuber, weil fur die internationalen Geldstromungen und
fir die Gestaltung der fremden Wechselkurse hauptséchlich
der Borsensatz massgebend ist. Die Fuhlung der Bank mit
dem Geldmaéarkte geht verloren, wenn die Bank nicht Uber
Mittel verfligt, um den Markt derart zu verengen, dass der
Bdrsensatz steigt und dem erhdhten Bankdiskont nachfolgt.
Die Bank zeigt ihre M~cht zur Beherrschung des Marktes
nicht darin, dass sie sich seinen Satzen anpasst, sondern
umgekehrt darin, dass sie den Markt zwingt, ihrer Diskont-
politik zu folgen. Die Notwendigkeit, dies herbeizufiihren,
ist in dem Masse dringender geworden, als die Bedeutung
der grossen Depositenbanken als selbstandiger Faktoren
am Geldmaérkte und ihr Einfluss auf die Regelung der Markt-
zinssatze gestiegen ist. Die Notenbank muss daher die Fahig-
keit haben, nicht nur als Geldgeber, sondern unter Umstanden
auch als Geldneh m er aufzutreten. Diese Fahigkeit
ist bei den einzelnen Notenbanken mehr oder minder be-
schrankt, je nach den Mitteln, die ihnen zur Erreichung
dieses Zieles zu Gebote stehen.

Um die Geldfulle am offenen Markte zu bek&mpfen
und ihre Diskontpolitik wirksam zu machen, benutzt die
Bank von England ihre Bestdande an Staatspapieren, gegen
die sie zeitweise durch Vermittlung ihrer stock-brokers
Geld aus dem offenen Markt an sich zieht, sei es durch
Lombardierung, sei es durch Verkauf per Kasse bei gleich-
zeitigem Ruckkauf zu einem spéateren Termin (borrowin®' on
loan). Die Reichsbank pflegt zum gleichen Zweck aus ihren
Bestdnden unverzinsliche Reichsschatzanweisungen am
offenen Markte zum Bdérsendiskont zu rediskontieren. Aber
abgesehen davon, dass eine Belastung ihres Status mit
Schatzanweisungen, auf deren Umfang und zeitliche Be-
grenzung sie selbst keinen Einfluss hat, durchaus nicht immer
erwunscht ist, entsprechen die Schatzanweisungen in der
Grosse ihrer Abschnitte wie in ihren Falligkeitsterminen
manchmal nicht den Bedirfnissen des Marktes, so dass sie
gar nicht oder doch nur in beschranktem Umfang weiter-

begeben werden kénnen. Die Massnahme hat daher nicht
mimer che erwartete Wirkung gehabt. Zudem ist nach
Durchfihrung der Reichsfinanzreform die Inanspruchnahme
der Reichsbank durch das Reich wesentlich eingeschrankt
worden. In letzter Zeit hat sieh daher ihr Bestand an Schatz-
schemen entsprechend vermindert.

Es fragt sich aber doch, ob es nicht fur die Reichs-
rli bbnblick auf die wachsende Spannung zwischen
Bankdiskont und Boérsendiskont geboten erscheint Uber
wirksamere Mittel zu verfigen, Geld aus dem Markt zu
nehmen, um so die etwa verloren gegangene Fihlung mit
lhin unter allen Umstanden wieder hersteilen zu konnen,
In Zeiten grosser Geldflissigkeit kdnnte die Reichsbank viei-
leicht daran denken, einen beschrankten Bestand an eigenen
btaatspapieren zu halten, um ihn gegebenenfalls nach dem
Vorbiide der Bank von England durch Verkauf und spéateren
Rickkauf zur Beeinflussung des Boérsendiskonts zu ver-
wenden ).  Etwaige Einbussen am Kurse wirden wohl
ciiucli che bei hdherem Boérsendiskont steigende Inanspruch-
nahme der Bank im Diskontverkehr wieder ausgeglichen
werden konnen.

In neuerer Zeit ist auch die Ann ahme verzins-
licher Depositen wiederholt empfohlen worden,
weil sie geeignet sei, die Stellung der Notenbanken, ins-
besondere der Reichsbank, am Geldmarkte wieder zu be-
festigen. Anderseits sind gewichtige Griinde dagegen geltend
gemacht worden, deren Bedeutung nicht zu verkennen ist.
Namentlich in der deutschen Bankenquete 1908/09 fand die
Massnahme nur wenige, und auf seiten der an den Beratungen
beteiligten Grossbanken keine Anhéanger.

Gefahren und Verluste, wie sie zu Anfang des vorigen
«Jahrhunderts der Koniglichen (Preussischen) Bank durch
che Festlegung der Depositen in hypothekarischen Schuld-
verschreibungen erwachsen sind, wéaren heute freilich nicht
mehr zu befirchten, da die Anlagemdéglichkeit der Noten-
banken uberall gesetzlichen Beschrankungen unterliegt, die
der Noteneinlésungspflicht Rechnung tragen. Dagegen ist
das Bedenken nicht ganz von der Hand zu weisen, dass diese
Beschréankungen fiir die nutzbringende Anlage der Depo-
siten innerhalb der gesetzlich zuldssigen Grenzen in geld-
nussigen Zeiten Schwierigkeiten bereiten kodnnten, weil
gerade dann die Depositen Uberreichlich der Bank zufiiessen.
Ferner ist darauf hingewiesen worden, dass sie in geldknappen
oder gar kritischen Zeiten, in denen ihr Besitz fur die Bank
besonders wertvoll sei, leicht wieder abgezogen wirden, und
dass diese Mdglichkeit eine Quelle stindiger Gefahr fur die
Bank bilden wirde. Es darf indessen angenommen
werden, dass eine geschickte und nicht schematische Re-
gulierung des Depositenzinses der Bank ein Mittel bietet,
bei leichtem Geldstande einem zu starken Zufluss an De-
positen mit Erfolg entgegenzuwirken und in geldknappen
/eiten Depositen heranzuziehen oder festzuhalten.

Ob ubrigens in kritischen Zeiten die Zuflisse oder die
Abhebungen grosser sein wiirden, wird von dem der Bank
entgegengebrachten Vertrauen abhdngen. Ist dieses vor-
handen, was bei der hervorragenden Stellung der Zentral-
notenbanken wohl nicht zweifelhaft ist, so werden ihnen ge-
rade m kritischen Zeiten leicht solche Gelder zufiiessen, die
sonst zurlickgehalten wirden.  Freilich kénnten dadurch
die Schwierigkeiten am Geldmarkte insofern noch verscharft
werden, als diese Gelder anderen Kreditinstituten entzogen
wurden, die nun wieder auf die Notenbank zuriick-
grenen mussten. Den nachteiligen Folgen, die aus den zu
unerwinschter Zeit eintretenden Schwankungen in den Zu-
und Abflissen der Depositen resultieren, sotGe einer zu weit
gehenden Ausdehnung des Depositengeschéfts kénnte etwa

'Y Zu einer Lombardierung von Wertpapieren ware die
Keichsbank gesetzlich nicht befugt, die Rediskontierung von
aWnS%fr]]sgelén erscheint aber aus naheliegenden Griinden nicht
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durch den ganzlichen Ausschluss taglich falliger Gelder vor-
gebeugt werden. Damit wére auch die Besorgnis verringert,
dass alle uUber das Mindestguthaben im Giroverkehr jeweilig
hinausgehenden Guthaben von den Girokonten auf die
Depositenkonten Ubertragen wirden. Dem wichtigen Ein-
wand, dass durch die Einrichtung die so segensreiche Ent-
wicklung der Sparkassen und Genossenschaften beeintrach-
tigt werden wirde, kodnnte dadurch Rechnung getragen
werden, dass Einlagen auf Depositenkonto nur von einem
bestimmten Mindestbetrag an gemacht werden durften.

Bei Anwendung der erwahnten Kautelen, namlich bei
Beschrankung der Einlagen auf solche mit Kundigungsfrist
und auf einen bestimmten Mindestbetrag werden die fir die
Zentralnotenbanken aus der Annahme verzinslicher Depositen
befurchteten Bedenken oder Gefahren wesentlich verringert,
und die Massnahme wird bei weiterer Verscharfung der Dinge
vielleicht noch einmal ihre ernste Erwdgung beanspruchen.
Denn sie erscheint geeignet, die  Gesamtposition
der Notenbanken sowie ihren Einfluss am Geldmarkt und
insbesondere auf die HOhe des Privatdiskonts zu stérken
und damit ihre Diskontpolitik wirksamer zn gestalten.
Ein Teil des KreditVerkehrs, der sich heute ausserhalb der
Notenbank vollzieht, wiirde durch ihre Vermittlung zur Ab-
wicklung kommen. Sie wiirde dadurch einen grdsseren
Ueberblick gewinnen, und die grossen Kreditinstitute wirden
jedenfalls nicht mehr in dem Masse wie bisher von ihr un-
abhangig sein und gezwungen werden, sich ihren Dispo-
sitionen mehr anzupassen. Dadurch wirde der Notenbank
die Erfullung ihrer wichtigsten Aufgabe, des Wé&hrungs-
schutzes, erleichtert. Anderseits wére sie in der Lage, einen
Teil der jeweilig flissigen Gelder zur Anlage in Staatswerten
(verzinsliche Schatzanweisungen usw.) und damit zur Hebung
des Staatskredits oder auch fiir andere Zwecke nutzbar zu
machen, die im allgemeinen Interesse liegen. Ihr Einfluss
sowohl auf die Kapitalbildung wie auf den Kapitalverbrauch
wirde gesteigert. Die Annahme verzinslicher Depositen,
durch die Notenbanken wirde ihren Geschéaftsbereich we-
sentlich erweitern und zwar nach beiden Seiten, sowohl
dadurch, dass sie die Fahigkeit erhielten, Geld an sich zu
ziehen, als dadurch, dass sie es wieder ausleihen. Freilich
wére die Aufnahme dieses Geschéftszweiges ein Experiment,
das in neuerer Zeit noch von keiner grossen Notenbank ge-
macht wurde, und es darf nicht Ubersehen werden, dass die
Massnahme einen Wendepunkt in der Bankpolitik und einen
tiefen Eingriff in die gesamte Kreditorganisation bedeuten
wiurde. Denn sie steht in einem gewissen Zusammen-
hang mit der Frage der Regelung des Depositenwesens uber-
haupt. Sie kann nur im Rahmen dieses wichtigen Problems
voll gewdirdigt werden. Hier galt es, lediglich auf ihre Be-
deutung fur die Diskontpolitik der Notenbanken hinzu-
weisen.

Was die Reichsbank anlangt, so ist ihr durch das Bank-
gesetz die Annahme verzinslicher Depositen nur in be-
schranktem Umfang und zwar bis zur Hohe ihrer eigenen
Mittel (Grundkapital und Reserven) gestattet. Ist somit die
Bank in der Anwendung dieser Massnahme heute noch be-
schrankt, so kann doch eine Erweiterung dieser Befugnis fir
die Zukunft in Frage kommen.

In Zeiten grosserer Geldknappheit, in denen die Banken
in wachsendem Masse in Anspruch genommen werden, stehen
den Zentralnotenbanken verschiedene andere Mittel zu Gebote,
um die Diskonterh6hung zu unterstitzen, hinauszuschieben
oder gar zn vermeiden. Diese Mittel sollen — wie schon
erwahnt — dahin wirken, den Goldbestand der Bank zu
starken, ihre allzu hoch gestiegene Anlage zu vermindern
und ihre Liquiditdt zu verbessern. Man kann dabei einen
1nterschied machen, je nachdem es sich darum handelt,
eine nur voribergehende oder eine dauernde Wirkung auf
die Gesamtlage der Bank auszuiiben; und es ist ferner zu
unterscheiden zwischen solchen Massnahmen, die bestimmt

sind, den Geldbedarf im eigenen Lande einzuschranken und
solchen, die die internationalen Goldbewegungen zugunsten
des Inlandes beeinflussen sollen.

Zur Einschrankung des Geldbedarfs im eigenen Lande
sind von den Notenbanken vorwiegend in kritischen Zeiten
oft mit Erfolg Beschrdnkungen in der Kredit-
gewahrung vorgenommen worden, namentlich durch
die Ausschliessung von Wechseln, die der Spekulation oder
der dauernden Beschaffung von Anlagekapital dienen; so
von der Preussischen Bank im Jahre 1872, von der Reichs-
bank seit 1906 und 1907. Solche Wechsel, deren Ur-
sprung nicht immer leicht zu erkennen ist, bilden gerade
in Krisen eine Gefahr fiir die Notenbanken. Ihre Ausschei-
dung ist ein Gebot der Selbsterhaltung. In noch héherem
Grade gilt das fur im Auslande ausgestellte auf das Inland
gezogene Finanzwechsel. Denn es kann den Notenbanken
nicht zugemutet werden, illegitime Kreditbedurfnisse des
Auslandes zu befriedigen. Es sind daher, im Jahre 1907
amerikanische und auch deutsche Finanztratten von ein-
zelnen Zentralnotenbanken zuriickgewiesen worden. Die
Bank von England kauft grundsatzlich keine Wechsel an,
die von ausléndischen Banken auf deren Zweigniederlassungen
in London gezogen sind, um dadurch etwaigen Goldabfliissen
entgegenzuwirken. Auch pflegt sie in Zeiten -grosser, An-
spannung alle langsichtigen Wechsel abzulehnen und im
Lombardverkehr die Ausleihefristen zu verkirzen.

Schliesslich kénnen Restriktionen durch allgemeine
Herabsetzung der gewéhrten Diskontkredite in Frage kommen.
Solche Krediteinschrdnkungen kdnnen von grosster Be-
deutung werden, wenn die zum Schutz der Goldreserven
der Bank vorgenommenenDiskonterh6hungen versagt haben,
und auch der bis zu ungewdhnlicher Hohe gesteigerte Diskont
die ins Masslose gestiegene Inanspruchnahme der Bank
nicht zurickzuddmmen vermag. In solchen kritischen Zeiten,
in denen von der Bank & tont prix Zahlungsmittel verlangt
werden, sind aussergewothnliche Massnahmen zur Aufrecht-
erhaltung der Zahlungsfahigkeit der Bank durchaus geboten.
Denn ein Recht auf Kredit bei der Zentralnotenbank kann
— wenn Uberhaupt — doch nur insoweit anerkannt werden,
als dadurch die Fahigkeit, ihre Verbindlichkeiten zu erfullen,
nicht in Frage gestellt wird. Schon Nasse sagt: ,Die
Hauptsache ist die Regulierung des Geldumlaufs. Zu diesem
Zweck ist eine gewisse Kreditgewahrung notwendig, aber
nur in dem Masse, wie sie fur ihn erforderlich, ist sie
berechtigt.”

Die Wirkung der Diskontpolitik soll auch durch die
Verteuerung der Lombarddarlehen unterstiitzt werden, die
die Reichsbank vor kurzer Zeit fur die Quartalstermine in
der Form eines Zinszuschlages festgesetzt hat. Infolge der
Gewohnheiten unseres Zahlungsverkehrs wie der fortschrei-
tenden Ausdehnung derPrivatbanken hat sich die Inanspruch-
nahme der Reichsbank immer starker auf die Quartals-
termine zusammengedrangt. Dieser fir den Status der
Reichsbank bedrohlich werdenden Entwicklung hat die
Bank zunédchst dadurch zu steuern gesucht, dass sie die
Entnahme von Lombarddarlehen Uber die Quartalsschliisse
hinaus verteuert und auf diese Weise erschwert, weil Lombard-
darlehen nach dem Bankgesetz nicht als Notendeckung
dienen. Der Lombardkredit bei der Reichsbank wurde uber-
dies von vielen an den Quartalsterminen wie, auch an den
Ubrigen Monatsschliissen oft nur zu dem Zweck in Anspruch
genommen, um aus der Spannung zwischen dem Lombard-
satz der Reichsbank und den Zinsséatzen an der Borse Nutzen
zu ziehen.

Neben diesen mehr voriubergehend wirkenden Mass-
nahmen zur Unterstitzung der Diskontpolitik kommen ferner
einige dauernder Natur in Frage. Das sind die organisatori-
schen Massnahmen, die auf eine moglichst geringe Ver-
wendung von Bargeld, insbesondere von Goldminzen im
inlandischen Verkehr hinzielen zur Starkung des Gold-
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bestandes der Notenbanken. Hierher gehdort in erster Reihe

bekieinerBanknotenabsehn
und geelgnet sind, die Goldmunzen im Verkehr

/um Teil zu ersetzen. Dadurch werden die zu Zahlungs-
Zwecken nicht mehr gebrauchten Goldminzen frei. Sie
Jessen in die Kassen der Notenbank und starken deren
Jduubtat. Ausserdem wird die Abnutzung der Minzen
die mi Zahlungsverkehr stattfindet, vermieden und damit
der Volkswirtschaft ein Verlust erspart, der bei einem C
6n Zgtraun\ Immerhm ms Gewicht fallt. Kleine Noten-
abschnitte werden seit langem von den Zentralnotenbanken
der meisten Lander m Umlauf gesetzt. Die Reichsbank hat
eist durch das Gesetz vom 20. Februar 1906 die Befu<mis
erhalten, Noten zu 50 M. und 20 M. auszugeben. Kmz
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™ |Recht von & Erwéagung aus, dass man nach den Vor-
Aan”en in andern Landern auch bei uns in kritischen Zeiten
gezwungen sein kdnnte, diese Massnahme zu ergreifen dass
aber dann die Durchfuihrung eine sehr schwierigerem wirde
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Zeit an neues Geld gewohnt. Den hachhaltigen Bemihuhgen
md Aufklarungen seitens der verschiedenen Behdrden
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Eine weitere neue Bestimmung ist die V er leihuns

der gesetzlichen Zahlkraft an de Reichs
W. R° 0 f ’iAnfang 1910 Sie bedeutet, dass die Noten
ei Relchsbank jetzt im Verkehr von jedermann als

Zahlung angenommen werden missen. Damit ist zwar mil-
der bereitsvorher tatsachlich bestehende Zustand vom Gesetz-
geber sanktioniert worden. Es war dies aber doch not-
wendig, weil es sonst immerhin moglich gewesen wére dass
namentlich in kritijcta Zeiten d ie "o te T T S A

amn \erkeln zuriickgewiesen worden waren, und das héatte
/u einem verhangnisvollen Ansturm auf den Goldbestand
der Reichsbank fuhren mussen. Sind die Noten gesetzliches

jederzeit m Gold einzulosen, durchaus bestehen. Die Bank
ist also keineswegs wie beim Zwangskurs der Verpflichtung
zur Einlésung ihrer Noten enthoben. Diese Massnahme wird
ui im aussersten Notfalle, wie in schweren Kriegszeiten in

der® k°mra tn dUrfen- Denn sie bedeutet die Einfuhrung
der ]R unter Umstanden zur Entwertung
der Rote und zu Ausblldung eines Goldaglos mit seine
verhangnisvollen Wirkungen.

In der Bankenquete war die Erklarung der Reichsbank-
i oten zum gesetzlichen Zahlungsmittel auch deshalb be
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D Rr Baugeldvertrag.

Von Dr. Ernst Hagelberg, Rechtsanwalt i, Berlin.
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Massgabe der Fertigstellung der im einzelnen angefihrten
Ausbauarbeiten féallig werden. Der Geldgeber behélt sich
in der Regel die Kontrolle vor, ob die Arbeiten entsprechend
dem Bauplan und in der erforderlichen Qualitdt ausgefuhrt
sind. Diese Kontrolle tbt er durch einen Sachverstéandigen
aus, dessen Honorar in der Regel dem Baugeldempfanger
zur Last fallt. Der Geldgeber erhélt fur die Hergabe seines
Geldes meistens eine doppelte Vergutung, namlich ausser
den Zinsen eine sog. Geldgeberprovision. Beide Vergitungen
zieht der Geldgeber auf Grund einer Erméachtigung im
Baugeldvertrage gewdhnlich von bestimmten Baugeld-
raten gleich ab. Auch den Abzug des Sachverstandigen-
honorars vom Baugeld pflegt der Geldgeber sich besonders
vorzubehalten. Weitere Bestimmungen des Baugeld-
vertrages regeln die Art der Auszahlung der Baugeld-
raten und die Feststellung der Féalligkeit. Der Baugeld-
geber pflegt sich ferner in den Baugeldvertragen gewisse
Sicherungen vorzubehalten, welche bei wirtschaftlichem
Niedergang des Baugeldempféangers die Rechte des Bau-
geldgebers schiitzen sollen. Hierzu gehdrt in der Regel
das Verbot der Abtretung des Baugeldanspruchs, sei es
ganz allgemein oder doch nur der Abtretung an andere
Personen als Baulieferanten. Fur den Fall der dennoch
erfolgenden Abtretung wird héaufig dem Baugeldgeber
das Recht eingerdumt, von dem Baugeldvertrag zurick-
zutreten und die sofortige Rickzahlung der bis dahin ge-
leisteten Baugelder zu verlangen. Ein gleiches Rucktritts-
recht wird dem Baugeldgeber auch fur viele andere Falle
eingeraumt. Hierher gehort in erster Linie der Fall der
Pfandung des Baugeldanspruchs. In manchen Vertrdgen
wird schon die Zustellung eines Zahlungsverbotes fiir einen
Rucktrittsgrund  erklart. Weitere solcher Riucktritts-
grinde sind z. B. die Zahlungseinstellung des Baugeld-
empfangers oder die Eréffnung des Konkursverfahrens
Uber sein Vermdgen, die Anordnung der Zwangsverstei-
gerung oder Zwangsverwaltung uber das Grundstick,
die Pfandung von Baumaterialien auf dem Bauplatz, die
Verzdgerung des Baues, insbesondere das Liegenbleiben
der Arbeiten wahrend einer bestimmten Zeit, die Abweichung
von dem Bauplan oder den Vorschriften der Baupolizei und
sonstige Verletzungen des Baugeldvertrages. Hé&ufig lasst
der Baugeldgeber sich auch durch den Baugeldvertrag
ermachtigen, im Falle der Abtretung oder Pfadndung des
Baugeldanspruchs oder im Falle des Liegenlassens der
Bauarbeiten den Bau fir Rechnung des Baugeldempféangers
selbst fertigstellen zu lassen.  Auch die Vereinbarung
von Vertragsstrafen fur den Fall der Nichterfullung einer
Vertragspflicht ist nicht selten. In solchen Féallen kommt
wohl auch die Klausel vor, dass die Vertragsstrafe von der
nachsten Baugeldrate abgezogen wird. Manche Baugeld-
vertrdge enthalten zugleich Abmachungen uber Lieferung
von Baumaterial, insbesondere von Steinen oder Bauholz,
seitens des Baugeldgebers. In solchen Féallen wird in der
Regel vereinbart, dass und in welcher Hb6he der Preis
fur das gelieferte Baumaterial von den einzelnen Baugeld-
raten abgezogen werden darf. In vielen Fallen ist der
Baugeldgeber im Grunde nur Vermittler. Er bekommt
das Baugeld von einer Bank, die vielleicht nach ihren Ge-
schéaftsbedingungen eine Sicherheit durch Haftung einer
zahlungsfahigen Personlichkeit verlangt und daher dem
Bauunternehmer direkt das Baugeld nicht geben will.
In solchen Fallen hat der Baugeldempfanger meist ausser
den Zinsen eine doppelte Provision zu bezahlen, namlich
ausser der Abschlussprovision fuir den Baugeldgeber noch
EinekBankprovision fur die hinter dem Baugeldgeber stehende
ank.

In der wirtschaftlichen Betrachtung
ist der BMugeldvertrag zunéchst ein Kreditvertrag. Aber
seine Natur geht Uber die des gewdhnlichen Kreditvertrages
hinaus und né&hert sich den gewerblichen Beteiligungen.
Zwar ist der Baugeldgeber von Rechts wegen weder am
Gewinn noch am Verlust des Bauunternehmens beteiligt.
Er hat einen Rickzahlungsanspruch wegen der herge-
gebenen oder durch Verrechnung mit den Zins- und Pro-
visionsforderungen gewahrten Baugelder. Wirtschaftlich
aber ist der Geldgeber doch an dem Gedeihen des Unter-
nehmens beteiligt, da der Baugeldempfanger in der Regel
ausser dem Baugrundstiuck kein nennenswertes Vermdgen

.vertrag eine Abart des Darlehnsvertrages.

besitzt, welches dem Baugeldgeber Deckung bieten kénnte.
Da andererseits das Baugrundstiick selbst ohne den zu
errichtenden Neubau gewdhnlich keine auch nur annédhernde
Sicherheit fir das Baugeld bietet, so ist die Rickzahlung
des Baugeldes und der Nutzen des Geldgebers von der
Fertigstellung des Neubaus und von dem wirtschaftlichen
Gelingen des Bauspekulationsgeschéftes abhangig. Wird
der Bau nicht ordnungsmassig oder nicht rechtzeitig oder
tberhaupt nicht fertiggestellt, so ist das Kapital des Geld-
gebers gefahrdet. Diese Beteiligung des Geldgebers an
dem Gedeihen des Bauunternehmens bewirkt naturgeméss
auch seine Beteiligung an der Bauausfiihrung selbst. Diese
Beteiligung zeigt sich schon bei der Aufstellung des Bau-
planes," insofern als der Baugeldgeber das Baugeld nur
bei Beobachtung der von ihm fir nétig gehaltenen Kau-
telen hergibt. Wahrend der Bauausfiihrung tritt die Be-
teiligung des Geldgebers an dem Unternehmen in seiner
laufenden Kontrolle zutage, die den Geldgeber oftmals
fast als den wirtschaftlichen Herrn des Bauunternehmens
erscheinen lasst. Dies ergibt sich in erster Linie aus der
finanziellen Ueberlegenheit des Baugeldgebers (ber den
Bauunternehmer und aus der wirtschaftlichen Schwéche
des Letzteren. Der Bauunternehmer ist meist nicht in
der Lage, den Bau fortzusetzen, sobald der Geldgeber
die Zahlung der nachsten Rate verweigert. HAaufig ist der
Unternehmer sogar auf den guten Willen des Geldgebers
angewiesen, indem er Vorschisse auf die kunftig fallig
werdenden Raten braucht. Hierzu kommt aber ferner,
dass der Baugeldgeber dem Unternehmer an Intelligenz,
geschétftlicher Bildung und Routine in der Regel bei weitem
Uberlegen ist. Soweit es sich um Hypothekenbanken
handelt, verfigen diese Uber einen Stab von geschéftlich
besonders erfahrenen und gebildeten Kaufleuten, Bau-
technikern und Juristen. Aber auch die Privatbaugeld-
geber sind in der Regel kaufménnisch gebildet und ge-
wandt. Gerade dies ist aber von den meisten Bauunter-
nehmern nicht zu sagen. lhre allgemeine Bildung ist haufig
eine hdchst dirftige. Auch in geschéftlicher Beziehung
sind sie den Baugeldgebern jedenfalls nicht gewachsen.
Hierdurch kommt es haufig, dass der Bauunternehmer
wirtschaftlich nicht viel mehr als ein Beauftragter, ein
Handlanger des Baugeldgebers ist, der durch die zahlreichen
Klauseln des wohl Uberdachten BaugeldVertrages jenen
vollkommen in der Hand hat. Dieses Beteiligungsver-
héltnis wird wirtschaftlich noch kompliziert, wenn es mit
einem Lieferungsvertrag des Baugeldgebers verbunden ist.
Der Baugeldvertrag bildet hiernach die wirtschaftliche
Grundlage des gesamten Bauspekulationsgewerbes. Er
regelt die geschéftlichen Grundlagen dieses Gewerbes
wie ein Gesetz.
juristisch betrachtet ist der Baugeld-
Es mag hier
dahingestellt bleiben, ob der Baugeldvertrag nur einen
sogenannten Vorvertrag bildet, der beide Teile zum Ab-
schlisse des Hauptvertrages, namlich des eigentlichen
Darlehns verpflichtet, oder ob der Baugeldvertrag selbst
bereits ein Darlehnsvertrag ist, sodass mit der tatsdch-
lichen Hergabe der Baugelder nicht erst ein Darlehns-
vertrag geschlossen, sondern bereits von der einen
Seite erfillt ward. Eine weitere Streitfrage ist es, ob
der Baugeldvertrag ein gegenseitiger Vertrag im Sinne
der 8 320—327 des Burgerlichen Gesetzbuchs ist oder
nicht. Diese Frage ist z. B. von Bedeutung fur die Vor-
aussetzungen des Rucktritts vom Vertrage, falls oder
soweit diese im Vertrage selbst nicht geregelt sind. Das
Reichsgericht hat die Frage nicht einheitlich beantwortet.
Ein gegenseitiger Vertrag wird in der Regel nicht ge-
geben sein, da die Ruckzahlung des empfangenen Geldes
nicht eine Gegenleistung fur den Empfang darstellt.
Die juristische Natur des Baugeldvertrages wird
jetzt auch durch das Gesetz Uber die Sicherung
der Bauforderungen vom 1 Juni 1909 bestimmt,
dessen erster Abschnitt bereits im ganzen Reich in Geltung
steht, wahrend der zweite Abschnitt nur in den durch
landesherrliche Verordnung bestimmten Gemeinden —
noch ist keine bestimmt — gelten soll. Dieses Gesetz
fuhrt eine Definition des Baugeldbegriffes ein, welcher
natirlich nur fir den Bereich des Gesetzes selbst mass-
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gebend ist. Hiernach sind Baugelder solche Geldbetrage
welche zum Zwecke der Bestreitung der Kosten eines Baries
m der Weise gewahrt werden, dass zur Sicherung der An-
sprache des Geldgebers eine Hypothek oder Grundschuld
an dem zu bebauenden Grundstiicke dient, oder die Ueber-
tragung des Eigentums an dem Grundstick erst nach
ganzlicher oder teilweiser Herstellung des Baues erfolgen
soll. Als Geldbetrdge, die zum Zwecke der Bestreitung
der Kosten eines Baues gewahrt werden, gelten insbesondere
solche, deren Auszahlung ohne nahere Bestimmung des
Zweckes der Verwendung nach Massgabe des Fortschreitens
des Baues erfolgen soll und solche Geldbetrage, die gegen
eine als Baugeldhypothek im Grundbuche Gezeichnete
Hypothek gewahrt werden. Der Baugeldvertrag im Sinne
des erwdhnten Gesetzes setzt also stets eine Sicherung
des Baugeldgebers durch das Baugrundstiick voraus und
verlangt, dass che Geldbetrdge zum Zwecke der Bestreitung
der Baukosten gewdahrt werden. In der Regel sind wie
bereits oben erwéhnt, diese Momente bei jedem Baugeld-
vertrag vorhanden. Wenn jedoch im einzelnen Falle irgend
welche Begriffsmomente der oben angegebenen Art fehlen
so hegt ein Baugeldvertrag im Sinne des erwdhnten Gesetzes
nicht vor. Das von dem Geldgeber geschuldete bzw. her-
gegebene Geld ist dann also kein Baugeld im
Sinne des Bausicherungsgesetzes. Das hat
gewisse rechtliche Folgen. Es besteht dann insbesondere
nicht die geset z 1li ch e Pflicht des Baugeld-Empfangers
dieses nur zur Befriedigung der Baulieferanten und -hand-
werker zu verwenden. Ferner kann, soweit der zweite Ab-
schnitt des Bausicherungsgesetzes eingefihrt ist, die etwa
eingetragene Hypothek nicht als Baugeldhypothek be-
zeichnet werden, also nicht den durch das Gesetz ermdg-
lichten Vorrang erwerben. Ferner besteht nicht die durch
das Bausicherungsgesetz (II. Abschnitt) gegebene Pflicht
bzw. Befugnis, den 5. Teil, des geschuldeten Baugeldes
zu hinterlegen. Im (brigen ist der Vertrag aber durchaus
rechtsgiltig. Insbesondere besteht im Verhaltnis zwischen
den Vertragsparteien die Verpflichtung, das Geld nur
zu den im Vertrage festgesetzten Zwecken zu verwenden.
Diese Verpflichtung ist dann aber nur eine vertragliche'
bei Verletzung der Pflicht entsteht daher zwar fir der!
Geldgeber das Recht, weitere Zahlungen einzustellen
und vielleicht auch vom Vertrage zuriickzutreten oder
Schadenersatz zu verlangen; dagegen tritt nicht die im Bau-
sicherungsgesetz vorgesehene Bestrafung des Baugeld-
empfangers ein.  Selbstverstéandlich kénnen diese gesetz-
lichen Folgen nicht dadurch ausgeschaltet werden, dass
bei einem echten Baugeldvertrag eine fir das Baugeld
im Gesetz aufgesteilte Voraussetzung scheinbar umgangen
wird. So wirde z. B. das Bausicherungsgesetz dennoch
Anwendung finden, wenn etwa ein Bauherr, der zwei
Nachbargrundstiicke gleichzeitig bebaut, zur Umgehung
des Gesetzes die von diesem vorausgesetzte Hypothek
fur das Baugeld zum Grundstick A. auf dem Grundstiick
B. emtragen liesse und umgekehrt. Dagegen liegt eine Um-
gehung des Gesetztes nicht vor, wenn einzelne Voraus-
setzungen, die das Gesetz fur den Baugeldbegriff aufstellt
von den Parteien ernstlich fortgelassen oder durch andere
ersetzt werden. Wenn jemand z. B. Baugeld hergibt, ohne
irgend welche Sicherung durch das Baugrundstick zu
erhalten, so ist Baugeld im Sinne des erwahnten Gesetzes
nicht vorhanden. Dasselbe gilt aber auch, wenn die Par-
teien einen Verwendungszweck fur das herzugebende
Geld vereinbaren, welcher mit den im § 1 des Bausicherungs-
gesetzes bezeichneten Verwendungszwecken nicht Uber-
einstimmt. Das Gesetz gestattet z. B. nicht die Verwendung
des Baugeldes zur Bezahlung des Kaufpreises oder des
Kaufstempels fir das Baugrundstiick, sowie zur Bezahlung
von Maklerprovisionen usw. Es gibt jedoch keine ge-
setzliche Vorschrift, die es verbdte, zu solchen Zwecken
Geld zu verleihen oder zu entleihen. Vereinbaren also
die Parteien im Baugeldvertrage, das ein Teil des dar-
zuleihenden Geldes zur Bestreitung der obigen Ausgaben
verwendet werden soll, so ist diese Vereinbarung gultig’
das Darlehn ist aber insoweit kein Baugeld im Sinne des
Bausicherungsgesetzes. Das ist von Bedeutung fur die-
jenigen Gemeinden, fir welche der 2. Abschnitt des Bau-
sicherungsgesetzes in Kraft gesetzt wird. In diesen Ge-

meinden kann fir ein Darlehn mit den erwahnten Ver-

wendungsbestimmungen eine Baugeldhypothek nicht ein-
getragen werden; die gesetzlichen Privilegien einer solchen
Hypothek bleiben dem Geldgeber dann also entzogen
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zu hinterlegen. Der hinterlegte Betrag wird dann auf
Antrag eines Bauglaubigers in einem besonderen Vertei-
lungsverfahren unter alle sich meldenden Bauglaubiger
anteilméssig verteilt. (Fortsetzung folgt.)

Bilanzierung von Aktiengriindungen.
Von Gerichtsassessor Dr. Alfred Waller, Berlin.

Bei der Umwandlung bestehender Unternehmungen
in Aktiengesellschaften ist es vielfach ublich, die finanzielle
Basis der Gesellschaft dadurch zu sichern, dass man ihr
Grundkapital geringer bemisst, als dem tatsachlichen
Werte der inferierten Aktiva entspricht. Man veranstaltet
eine ,Untergrindung”, die es ermdglicht, die Gesellschaft
von vornherein mit Reserven und Ricklagen so auszu-
statten, dass sie einem konsolidierten alten Betriebe an
innerem Werte gleichsteht. Zur Erreichung dieses Zieles
sind zwei Wege mdglich: Einmal die Ueberpari-Emission
der auf die lllaten gewahrten Aktien dergestalt, dass fur
Aktiva im Werte von beispielsweise 1200 000 M. Aktien
1000 000 M. nom. zum Kurse von 120 pCt. gegeben
werden; das Agio von 200 000 M. fliesst dann nach zwin-
gender gesetzlicher Vorschrift (8 262 Z. 2 HGB.) dem
ordentlichen Reservefonds zu, ohne Ricksicht darauf,
ob die gesetzliche Hohe des Reservekontos hierbei bereits
Uberschritten wird. Der andere Weg, der auch mit dem
erstgenannten verbunden werden kann und meist mit
ihm verbunden wird, ist der, den lllationswert der Aktiven
niedriger als ihren wirklichen Wert anzusetzen, die darauf
gewdahrten Aktien al pari auszureichen und die erworbenen
Gegenstande zum Nennwert dieser Aktien in die Bilanz
einzustellen. Die Gesellschaft besitzt dann in dem inneren
Mehrwert der Aktiven sofort eine stille Reserve, die sie
freilich nicht bilanzméssig zum Ausdruck bringen darf;
denn 8 261 HGB. verbietet den Aktiengesellschaften,
ihre Aktiva hdher als zum Anschaffungs- oder Herstellungs-
preise anzusetzen. Ist auch die lllation kein Kaufvertrag,
so sind doch als Anschaffungspreis der lllaten im Sinne des
Gesetzes ,die fur die eingelegten oder Ubernommenen
Gegenstdnde gewéhrten Betrage” (8§ 191 HGB.), also der
lllationspreis anzusehenl). Ganz allgemein ublich ist es
hiernach, die Aktiva eines umziwandelnden Unternehmens
in die Aktiengesellschaft zu ihrem bisherigen Bilanzwert,
oft sogar noch niedriger, einzubringen, z. B. Geréte- und
Werkzeug-Konten vor der Uebernahme auf 1 M. abzu-
schreiben?. Hierin sind dem freien Uebereinkommen unter
den Grundern keine Schranken gezogen. Sicherlich gibt
neuerdings die Erhdhung des Aktienstempels auf 3 pCt.
des Emissionspreises der Aktien einen starken Anreiz
dazu, Untergriindungen im Wege der lllation unter Wert
durchzufihren; der innere Mehrwert der Aktien tber ihren
Nominalbetrag unterliegt, soweit er nicht im Emmissions-
kurs bei der Griindung zum Ausdruck kommt, dem Aktien-
stempel nicht.

Aus diesen Erwagungen heraus sind wohl auch in einem
Falle, der kirzlich die Zulassungsstelle der Berliner Borse
beschéftigte, G.-m.-b.-H.-Anteile in eine Aktiengesellschaft

einem Preise eingebracht worden, der keineswegs ihrem
mneren Werte entsprach. Zwecks Umwandlung einer
G. m. b. H. in eine A.-G. wurden die Geschéftsanteile der
ersteren im Nominalbetrage von 1400 000 M. zum Preise
ven 1530000 M. in eine neugegriindete A.-G. eingelegt
gegen Ausreichung von Aktien im Nominalbetrage von
gleichfalls 1530 000 M. Bei der Grindung kam also nur
ein innerer Mehrwert der G.-m.-b.-H.-Anteile von 130000 M.
zum Ausdruck, wéahrend nach den massgebenden Taxen
die Aktiven der G. m. b. H, speziell Gebdude, Maschinen
und Gerate, um 650 000 M. iber ihrem Buchwert einzu-
schatzen waren, mithin auch die dagegen validierenden
Geschéftsanteile 650 000 M. und nicht bloR 130000 M.
inneren Mehrwert besassen. Es lag nahe, zu versuchen,

) Veit Simon, Bilanzen S. 370. Staub, Anm. 18 zu
§ 262 HGB.

Das geschah beispielsweise bei der 1906 gegriindeten

2
R. Frister Akt.-Ges., Berlin.

diesen Mehrwert nachtraglich doch wieder zur Darstellung
zu bringen. Die Gesellschaft hat das dadurch zu erreichen
gesucht, dass sie bei der Hereinnahme der Aktiven der
G. m. b. H. aus deren Liquidation, also bei dem Austausch
ihres eigenen bisherigen Aktivums, ,G.-m.-b.-H.-Anteile”
gegen die Anlage- und Betriebswerte der G. m. b. H. selbst,
die Anlagewerte zum Taxwert in ihre Bilanz einstellte
und den hierdurch erzielten buchmaéssigen Ueberschuss
von 650 000—130000 M. = 520000 M. zur Bildung des
Reservefonds in gesetzlicher Hohe sowie zur Abschreibung
auf Waren-Konto verwandte. Letztere Abschreibung
hat sie spater wieder aufgehoben und aus dem Betrag
eine ,Spezialreserve” gebildet3t

Es ist nicht so ohne weiteres richtig, von einer ,Ver-
wasserung” des Kapitals, wie es in der Tagespresse ge-
schehen ist, zu sprechen, wenn die Gesellschaft nachtraglich
versucht hat, die ja vielleicht Uberméassige Unterbeweitung
ihrer Aktiven zu beseitigen und in ihrer Bilanz ein Bild
von dem wirklichen Vermdgensstande des Unternehmens
zu geben. Die Frage ist nur, ob und inwieweit das aktien-
rechtlich zuldssig und geschéftlich billigenswert ist. Gewiss
besteht zwischen einer G. m. b. H. und einer daraus hervor-
gegangenen A.-G. rechtlich keinerlei Bilanzkon-

tinuitdt. Ganz im Gegenteil ist die G. m. b. H. sogar ver-
pflichtet, bei Eintritt in die Liquidation zunachst eine
Liquidationsbilanz ~ aufzumachen (8 71 GmbHGes.),

in der die Aktiva ohne Ricksicht auf ihren bisherigen
Buchwert und ohne Ricksicht auf den Anschaffungs- oder
Herstellungspreis zum voraussichtlich erzielbaren Reali-
sierungswert einzustellen sindl). Uebernimmt eine A.-G.
die Aktiva zu diesem sorgfaltig ermittelten Realisierungs-
wert, so kann von einer gesetzlich unzulassigen
Ueberwertung keine Rede sein. Es fragt sich aber, ob und
wie die A.-G. den Mehrwert der hereingenommenen Ver-
mogensstiicke gegeniiber dem Buchwert der G.-m.-b.-H.-
Anteile in ihrer Bilanz ausweisen und verwenden darf.
Zunéchst ist hier zu prufen, ob nicht die fur die ein-
gelegten G.-m.-b.-H.-Anteile gewdahrten Aktienbetrage,
wie sie den ,Anschaffungswert” der G.-m.-b.-H.-Anteile
darstellen, so auch den Anschaffungswert ihrer Surrogate,
der wirklichen Gesellschaftsaktiven, bilden, und ob daher
nicht dieser Anschaffungswert die gesetzliche Hdchst-
grenze auch flur deren bilanzméassige Bewertung bildet.
Diese Frage, der grosse praktische Bedeutung zukommen
durfte, ist bislang nirgends erdrtert. Was die Ermittlung
des Anschaffungspreises beim Wertansatz der Bilanzposten
allgemein angeht, so bestehen keine Zweifel, dass nicht
der formale Kaufpreis oder Tauschwert sondern ,diejenigen
Betrage, welche fiir den Erwerb aufgewandt werden mussten:
also das wahre fur den Erwerb eines Vermégensobjektes
hingegebene wirtschaftliche Aequivalent”5 als Anschaffungs-
preis zu gelten hat. Auch ist man einig dartber, dass for-
male Verdusserungstransaktionen, die keine wirtschaft-
liche Realisierung der Vermdégenssticke bedeuten — z. B.
die Hergabe eigener Effekten als Reportsticke —, die
gesetzliche Vorschrift nicht illusorisch machen koénnen.
Fraglich ist aber doch, wann die Realisation als durch-
gefuhrt angesehen werden darf. Wéahrend Staub6
auf dem Standpunkte steht, dass eine A.-G, die bei Grin-
dung einer anderen Gesellschaft Sacheinlagen macht,
die dafur erhaltenen Geschaftsanteile der anderen Ge-
sellschaft hochstens zu dem Preise in ihre eigene Bilanz
einstellen darf, den die eingebrachten Werte sie selbst
gekostet haben, sieht Rehm 7 in diesem Vorgang eine
Realisierung und erachtet die Bewertung der Geschéafts-
anteile zu dem von der neuen Gesellschaft fir die lllaten
gezahlten Uebernahmepreis fir zuldssig, weil der neue

3 Diese Massnahme ist auf das Eingreifen der Zulassungs-
stelle zurtckzufuihren, die die Verwendung dieses Betrages
zu Dividendenausschittungen verhindern wollte.  Auf ihr
Betreiben wurde ferner im Statut bestimmt, dass der gesetz-
liche Reservefonds weiter zu dotieren ist, bis er 20 pCt. des
Grundkapitals erreicht.

4 Staub-Hachenburg, Anm. 6 zu 8 71 GmbHGes,;
Veit Simon, Bilanzen, S. 447 f.

5 Veit Simon, Bilanzen S. 342.
e Staub, Anm. 34 zu § 261 HGB.
7 Rehm, Die Bilanzen der Aktiengesellschaften S. 706f.
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i«nlJi ~antei 611 ganz anderer geldwerter Gegepn-
stancjf als die |nfer|erter9 Vermogensstt?&e sel GePaJ]e
wenn man dieser freieren Auffassung Reims", die wohl

die grenZUg verdl, ht’ foggt’ Igti& sich aber auch, .Wq hier
renze” zu ziehen Ist. s muss ein materieller

Austausch stattgefunden haben, der Gegenstand
der erworbenen Rechte muss von dem der fortgegebenen
verschieden sein. Eine Verschiedenheit des inaferieilen
Nechtsmhalts besteht nun zwischen Geschéftsanteil und
Ta(n e li age nllr.da>wo durch das Vorhandensein mehrerer
leilhaber und ihre Mitberechtigung an den IUaTen zu
meist dann auch durch das Vorhandensein weiterer’VeT-
ogensakiiva des Unternehmens, Anteilsrecht und Ein-
lage einen materiell verschiedenen Inhalt erhalten Ist
m"tobende AG. zugleich InhalLS SlichsS
Geschéftsanteile oder Ubernimmt umgekehrt wie es im
vorliegenden Falle geschah, die A.-G. als Inhaberin tIm t-
hcher Geschéftsanteile samtliche Vermdgensaktiva so
hfhlllt von ,em<? Verschiedenheit des materiellen Rechts-
mhalts und mithin von einer Realisierung der Geschéfts-
dV.?dG § v_ Es ist somit gesetzlich iinzu -
» g: da? eine A.-G. aus der Liquidation eines voll-

A ndlg ,In, Sle.emgeschachtelten Unternehmens dessen
i1°her als zum Erstehungspreis des Unternehmens

mt elf [hM Buch,Ir Gbertrdgt. Die Bilanz muss vielmehr
vfrden ifaIL°diei \ 4 fS AktienkaPitals balanciert
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gebracht werdenl4. Besteht, wie oben dargelegt, auch
keinerlei rechtliche Verpflichtung zur Wahrung der Bilanz-
kontinuitat, so ist ihre Einhaltung doch ein wohlbegrin-
detes und bewéhrtes Geschaftsprinzip. Denn die
Bilanzierung des alten Unternehmens ist das Fundament
seiner bisherigen Prosperitdt, die ihrerseits wieder die
Gewahr fur die kunftige Entwicklung der Neugrindung
bieten soll, ganz besonders in den Fallen, wo man mit
solchen Neugriindungen an den Kapitalmarkt herantreten
zu durfen glaubt. Die Ausserachtlassung der Bilanz-
kontinuitdt kann daher nur ausnahmsweise und aus ganz
besonderen Grunden als billigenswert angesehen werden.

Nach diesen Darlegungen sei nun zum Schluss noch

kurz die Frage geprift, inwieweit ein anormaler Grindungs-
hergang der hier gedachten Art die Zulassung der Aktien
des Unternehmens zum Bérsenhandel in Frage stellen
kann. Nach dem Borsengesetz (8§ 36) haben die Zu-
lassungsstellen lediglich die Aufgabe, Emissionen nicht
zuzulassen, wenn

a) die zur Beurteilung der Emission erforderlichen
Angaben unvollstandig sind,

b) durch die Emission erhebliche allgemeine In-
teressen geschadigt oder eine offenbare Ueber-
vorteilung des Publikums bewirkt wirde.

Durch die Bekanntmachung des Bundesrats vom

4. Juli 1910 sind diese Bestimmungen noch dahin ver-
scharfend prazisiert, dass der Zulassungsantrag abzu-
lehnen ist, wenn wichtige wirtschaftliche Be-

denken entgegenstehen. Dariber hinaus gehen
die Vollmachten der Zulassungsstelle aber nicht. Sie hat
zwar die Befugnis, in eine Prifung des inneren Wertes
und der Sicherheit des zu emittierenden Papiers einzu-
treten, aber weder Ubernimmt sie eine Gewahr hierflr,
noch hat sie Uberhaupt das Recht, die Bilanzgebarung
des Unternehmens zu beanstanden, insoweit hierin nicht
geradezu eine Verschleierung oder Geféahrdung seines
Status zu finden ist. Die Zulassungsstelle darf weder die
Angemessenheitt des Einfuhrungskurses in Erwégung
ziehen, noch vollends eine Zulassung nach diskretiondrem
Ermessen zurlckweisenly. Wenn sie in dem oben
erwahnten Falle verlangt hat, dass der in der Ab-
schreibung auf Warenkonto mobilisierte Teil der Aktiva
dem Unternehmen durch Ueberfihrung nach einem be-
sonderen Reservefonds dauernd erhalten bleibe und ferner,
dass der ordentliche Reservefonds weiter aufzufillen ist,
gerade so als wenn bislang noch gar keine Reserven ge-
stellt wéren, so hat sie jedenfalls erreicht, dass der Status
des Unternehmens jetzt und in Zukunft genau der gleiche
ist, als wenn gar kein Versuch zur Beseitigung der Unter-
grindung gemacht worden wére. Es sind nunmehr lediglich
stille Reserven in offene verwandelt worden, ohne dass die
Verpflichtung zu weiteren Reservestellungen aufgehoben
ist und ohne dass die Mdéglichkeit besteht, jene offenen
Reserven zur Dividendenausschittung zu benutzen. We-
nigstens ist anzunehmen, dass fur eine dauernde Erhaltung
der geschaffenen ,Spezialreserve”, die natirlich an sich
der freien Verfigung der Generalversammlung unterliegt,
Vorsorge getroffen ist. Ob die erfolgte Bilanzierung
rechtlich einwandfrei ist, ob die in Reserve gestellten
Betrdge ordnungsmassig uber Gewinn- und Verlust-Konto
gegangen sind oder nicht, ist fur die Zulassung belanglos,
da es die Bonitat der zuzulassenden Aktien in keiner Weise
berihrt.

In Ansehung ihrer gesetzlichen Befugnisse geht die
Z-ulassungsstelle in der materiellen Prifung der Bilanzen
Im allgemeinen recht weit und hat dies auch im vorlie-
genden Falle getan. Sie entspricht damit freilich der
lendenz zu einer gewissen ausdehnenden Auffassung
ihrer gesetzlichen Aufgabe, die in der 6ffentlichen Meinung

149 Von Neugrindungen, deren Aktien in den letzten
Janren an der Berliner Borse zugelassen wurden, seien hier-
iur beispielsweise genannt die Aktiengesellschaften Fried.
1 . Putsch, C. Heckmann, R. Frisier,
eonnard lietz.

In Anm- 4' Einleitung zu § 36 Bors.-Ges., Anm. 8

AJ v/ ®ernsTtein- Anm. A Il zu § 36. — Abweichend:
VA ]
§ 95 NODSEhuh adh?Slbe fiPieggm acher. Anm. 7 zu

vielfach zutage tritt und auch in der zitierten Verordnung
des Bundesrats in gewissem Grade Ausdruck gefunden hat.
Es ist allerdings nicht zu verkennen, dass wichtige wirt-
schaftliche Bedenken entstehen wiirden, wenn das bewéhrte
Geschéftsprinzip, bei Umwandlung eines Unternehmens
in eine Aktiengesellschaft die Bilanzkontinuitat zu wahren,
ausser Uebung kommen sollte. Denn dadurch wirde die
wichtigste Grundlage fur die Beurteilung der kinftigen
Entwicklung solcher Unternehmen fortfallen. Andererseits
aber ist es nur zu billigen, wenn die Zulassungsstelle in
ihren Anforderungen nicht weiter geht, als zur Erfillung
ihrer Aufgaben unumgdanglich ist, und davon absieht,
den Gesellschaften Vorschriften Uber ihre Bilanzen zu
machen, die durch jenen Zweck nicht unbedingt nétig
gemacht werden. Es ist schliesslich Sache der Gesellschaften,
ob sie eine Bilanzaufmachung wéhlen, die, nach Erfiullung
der von der Zulassungsstelle gestellten Bedingungen, ohne
ersichtlichen Vorteil fur Unternehmen und Aktionéare
nur steuerliche Mehrkosten gegenuber dem ublichen Ver-
fahren verursacht. Eine allgemeinere Betrachtung aber
kann gerade die gesetzlichen Erfordernisse der Bilanzen
nicht genug hervorheben. Denn jeder Versuch eines
willklrlichen Ansatzes von Bilanzposten bedeutet einen
Verstoss gegen die bewdahrten Grundprinzipien der Bi-
lanzierung, die stets das wohlbehlitete Fundament des
Aktienwesens bleiben miussen.

Gerichtliche Entscheidungen.

I. Handelsrecht.

Zu § 1 zZiff. 4 HGB., 88 3, 4 Unl.W.G.
DerBegriff desBank geschéafts bestimmt

sich nach der Verkehrs auffass ung. Ein ge
wohnlicher Geldverleiher betreibt kein
Bankgeschaft und macht sich, wenn er sein
Geschaft gleichwohl o6ffentlich als ein
Bankgeschaft oder als ,Bankkommissions-
geschaft" bezeichnet, des unlauteren

Wettbewerbs schuldig.
Urteil des RG. II. Straf-Sen. vom 19. Dezember 1911
2. D. 900. 1911.

Grunde:
1 Nach Inhalt des angefochtenen Urteils bestand
Geschaftsbetrieb des Angeklagten wesentlich im Ausleihen
von Geld — auch gegen Wechsel — in geringen Betrdgen an

solche Privatpersonen, welche sich, durch Zeitungsankindi-
gungen angelockt, als Geldsucher an ihn wendeten. In ge-
ringem Umfange vermittelte er auch Hypothekengeschéfte.

Ohne Rechtsirrtum hat das Landgericht angenommen,
Idass er damit ein Bankgeschaft nicht betrieben habe!

Die Hingabe verzinslicher Darlehne und die Diskontierung
.von Wechseln gehort allerdings zu den Bankiergeschaften im
Sinne des § 1 Abs. 2 Nr. 4 des Handelsgesetzbuchs. Daraus
folgt aber nicht, dass der Geschaftsbetrieb des Angeklagten
als Bankgeschéaft bezeichnet werden durfte. Dieser Begriff
ist gesetzlich nicht umschrieben und bestimmt sich nach der
Verkehrsauffassung. Es folgt nicht ohne weiteres aus § |
des Handelsgesetzbuchs, dass Bankier sei, wer irgend welche
Art der Bankiergeschéafte im Hauptgewerbe betreibt. Die
Strafkammer erblickt im Bankier einen Kaufmann, welcher
sich mit der gewerbsmassigen Anschaffung oder Verausserung
von Wertpapieren oder Geld fiir eigene oder fremde Rechnung
und dem gewerbsmassigen Abschluss von Darlehnsvertragen
im grossen befasst. Ob hiermit das Wesen des Bankiers und
somit des Bankgeschéafts, wie es sich nach der allgemeinen
Verkehrsauffassung darstellt, erschopfend gekennzeichnet ist,
und ob alle sonstigen auf den Begriff des Bankiers beziig-
lichen Bemerkungen des Urteils den allgemeinen Anschau-
ungen entsprechen, bedarf keiner Erdrterung. Jedenfalls
tragen die Ausflihrungen der Strafkammer dem Umstande
Rechnung, dass der Schwerpunkt beim Bankgewerbe darin
liegt, dem Bedirfnisse des Verkehrs nach dem Umsatze von
Geld und geldahnlichen Werten (Wertpapieren) durch Ab-
schluss oder Vermittelung geeigneter Rechtsgeschafte zu dienen;
ferner sieht sie in einem Kleingewerbetreibenden (8 4 des

der
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Handelsgesetzbuches) keinen Bankier. Das Landgericht will
hiernach das Geschaft eines gewdéhnlichen Geldverleihers,
wie das von dem Angeklagten betriebene, nicht als Bank-
geschaft gelten lassen. Diese Auffassung lasst keinen Rechts-
irrtum erkennen.

Ob der Angeklagte seinen Gewerbebetrieb zu dem eines
Bankiers jederzeit hatte erweitern kénnen, ist fur die
Beurteilung des tatséchlich ausgetbten Betriebs unerheblich.
Es kommt auch nicht darauf an, ob er eine solche Umgestaltung
fir die Zukunft beabsichtigte. Deshalb ist es ohne Bedeutung,
ob das Landgericht mit Recht angenommen hat, dass ihm eine
solche Absicht gefehlt habe. Was die Revision in dieser Be-
ziehung ausfuhrt, liegt Gbrigens ausschliesslich auf dem Ge-
biete der Beweiswirdigung und wirde schon deshalb nicht
zu beriicksichtigen sein (8 376 der Strafprozessordnung).

2. Der Angeklagte war sich nach der Feststellung des
angefochtenen Urteils bewusst, dass seine Angaben unwahr
und zur Irrefihrung des Publikums geeignet waren. Es hat
also nicht irrtimlich die Bezeichnung seines Geschéftsbetriebs
als Bankgeschaft fur richtig gehalten. Das Urteil folgert
aus dem Bildungsgrad und aus der Geschaftserfahrung des
Angeklagten, dass er den Unterschied seines Geschéftsbetriebs
und desjenigen eines Bankgeschafts wohl erkannt hat und
stellt fest, dass sein Wille darauf gerichtet war, den Anschein
eines besonders gunstigen Angebots beim Durchschnitts-
publikum hervorzurufen. Diese Begriindung ist ausreichend.

3. Insbesondere ist die Frage des guten Glaubens des
Angeklagten genligend erdrtert und aufgeklart. Dieser hat die
Eintragung seiner Firma ,,X. Y. Bankgeschaft* im Handels-
register, und damit mittelbar die gesetzlich vorgeschriebene
Vero6ffentlichung der Eintragung herbeigefihrt (8 10 des
Handelsgesetzbuchs). Unter dieser Firma war er im Adress-
buch und im Telephonadressbuch aufgefuhrt und zwar, wie
ohne ausdriicklichen Ausspruch im Urteil als festgestellt gelten
kann, nicht ohne sein Zutun und nicht wider seinen Willen.
Die eingetragene Firma fuhrte er auf einem Schilde am Haus-
eingange, wahrend das Schild an seiner Wohnungstir die Auf-
schrift ,,X. Y. Bankkommissionsgeschaft® aufwies. Aus
diesem Gesamtverhalten konnte ohne Rechtsirrtum gefolgert
werden, dass er sich dem Publikum gegeniber bewusst wahr-
heitswidrig fur den Inhaber eines Bankgeschafts auszugeben
gewillt war. Dem widerspricht nicht die festgestellte Tat-
sache, dass der Angeklagte in den Zeitungsankindigungen
die Bezeichnung ,Bankgeschaft* nicht gebraucht hat, und
zwar besteht ein Widerspruch um so weniger, als er bei seinen
schriftichen Mitteilungen an das durch die Zeitungsankindi-
gungen herangezogene Publikum nach Inhalt des Urteils
Briefbogen mit dem Aufdrucke der eingetragenen Firma ge-
braucht hat. Unrichtig ist hiernach die Behauptung der Re-
vision, der Angeklagte habe, abgesehen von seinem Firmen-
schilde, dem Publikum gegeniiber die Bezeichnung Bankier —
gemeint ist die Bezeichnung seines Geschéftsbetriebs als Bank-
geschaft — Gberhaupt nicht gebraucht.

Kommissionsgeschéafte eines Bankiers betrieben zu haben,
hat der Angeklagte nach Inhalt des Urteils nicht behauptet,
und auch die Revision fihrt nichts aus, dass er gutglaubig
seinen Betrieb als Bankkommissionsgeschaft
habe bezeichnen kénnen. Die Wahrheitswidrigkeit der Be-
zeichnung seines Geschéfts als eines solchen Bankgeschafts
erhellt ohne weiteres.

Nachschrift der Redaktion.

Die vorstehende Entscheidung stellt einen wichtigen
Erfolg des jahrelangen Kampfs des Bankgewerbes gegen
den unberechtigten Gebrauch der Bezeichnungen ,Bankier*
und ,Bankgeschéaft® dar. (Vgl. hierzu namentlich die Dar-
legungen von RieRBer, Bank-Archiv Bd. I, S. 51 und S. 83
und Bd. Il, S. 124) Das Reichsgericht stellt in seinem Urteil
fest, dal3 nicht bereits der gewerbsmaRige Betrieb von Kredit-
geschaften den Bankier mache, da vielmehr der Betrieb im
Hinblick auf seine Einrichtung und seinen Umfang bank-
mafigen Charakter haben misse. Gegeniiber einer vereinzelt
laut gewordenen abweichenden Meinungl) mag darauf hin-
gewiesen werden, daR das Reichsgericht, in Uebereinstim-
mung mit den Anschauungen berufener Handelsvertretungen,
vorliegend keineswegs einen neuen Bankier-
begriff proklamiert, sondern lediglich einer Ver-

Y Vgl. Plutus, 8, S 917f.

kehrsauffassung von neuem rechtlich Geltung verschafft,
welche bereits in einer Entscheidung des Reichsoberhandels-
gerichts vom 6. April 1878 (Bd. 24, S. 34) — also vor
nahezu 34 Jahren — als feststehend und mafigebend
anerkannt worden ist.

Il. Wechselrecht.

Zu art. 4 WO.

Ein Uber den Weehselkontext gesetzter Ver-
merk, dass der Wechsel nur ,fir den Vertrag
hafte®* und bei vierteljahrlicher Abzahlung von

500 Mark zu prolongieren sei, macht den Wechsel
nicht ungiltig.

Urteil des Reichsgerichts, I. Zivilsenats, vom 25. September
1911, Rep. | 121, 1911J).

Tatbestand.

Die Klagerin loste einen von ihr unterm 1 Februar 1910
Uber 4560 M. an eigene Order ausgestellten, am 1. Mai 1910
bei der Bank fur Handel und Industrie, Depositenkasse Prenz-
lau, zahlbaren Wechsel, der mangels Zahlung protestiert
worden war, im Rucklaufe ein und erhob gegen die Be-
klagte, als Akzeptantin des Wechsels, im Wechselprozess
Klage auf Zahlung der Wechselsumme nebst Zinsen und
Kosten.

Die Klage wurde vom Landgericht in Prenzlau am 9. Juli
1910 als in der gewahlten Prozessart unstatthaft abgewiesen,
weil die Klagerin der Forderung der Beklagten, den Klage-
wechsel vorzulegen, in der Schlussverhandlung nicht geniigen
konnte.

In der von ihr beschrittenen Berufungsinstanz legte die
Klagerin den Klagewechsel in Urschrift vor. Unstreitig ist
dieser ein Prolongationswechsel fir einen am 6. Februar 1910
fallig gewesenen Wechsel, der tUber den Kaufpreis einer von
der Klagerin der Beklagten gelieferten Tischlereinrichtung
gegeben wurde, bei deren Bestellung die Parteien vereinbart
hatten, dass die Beklagte den Kaufpreis in einem Dreimonat-
akzept unter Abzahlung in vierteljahrlichen Raten von 500 M.
vom 1 Mai 1910 ab und mit Restzahlung vom 1 Mai 1912
ohne Verzinsung der jedesmaligen Restsumme tilgen sollte.
Die Beklagte behauptete, dass der auf den Klagewechsel bei
seiner Ausstellung gesetzte Vermerk: ,Dieser Wechsel haftet
fir den Vertrag und die Garantie aus demselben und ist bei
500 M. vierteljahrlicher Abzahlung zu prolongieren“, von der
Klagerin oder deren Vertreter mit deren Zustimmung bei
der Weiterbegebung des Wechsels fortgeschnitten worden
sei, und dass der Vermerk den Wechsel ungiltig ge-
macht habe.

Hierauf entgegnete die Klagerin: Ueber dem Kontext des
Klagewechsels habe lediglich ein Vermerk gestanden, dass der
Wechsel unter gewissen Umstanden zu prolongieren sei;
dieser Vermerk sei bei der weiteren Begebung des Wechsels
von einem Angestellten der Darmstadter Bank als Uberfliissig
weggeschnitten worden. Bei ihrem Antrage auf Zahlung be-
ricksichtigte die Klagerin nunmehr die behauptete Prolongations-
abrede.

Das Kammergericht verurteilte die Beklagte laut Urteil
vom 9. Februar 1911, an die Klagerin a) 2000 M. und 32,35 M.
Wechselunkosten nebst 6 pCt. Zinsen von je 500 M. seit dem
1 Mai, 1 August, 1 November 1910, 1- Februar 1911, b) je
500 M am 1 Mai, 1. August, 1 November 1911 und am
1. Februar 1912 nebst 6pCt. Zinsen seit diesen Tagen, c) 560 M.
am 1 Mai 1912 zu zahlen.

Die Revision der Beklagten wurde zuriickgewiesen.

Entscheidungsgrinde.

Das Kammergericht ist der Ansicht, dass der Vermerk,
der auf dem Klagewechsel gestanden habe, selbst bei Unter-
stellung der Richtigkeit des von der Beklagten behaupteten
Inhalts, den Wechsel nicht ungiltig gemacht habe. - Da
er namlich, wie der Augenschein ergebe, nur am oberen Rande
des Wechsels tber dem eigentlichen Wechelkontexte gestanden
haben kénne, so habe er lediglich den Charakter einer iber den
Wechsel gesetzten Notiz besessen, die die im Wechselkontexte
abgegebene Erklarung in ihrer abstrakten Verpflichtungs-
kraft als Wechsel weder habe beeintrachtigen sollen, noch
kénnen.

* Mitgeteilt von Herrn Reichsgerichtsrat Duringer, Leipzig.
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Die Revision rugt Verletzung des Art. 4 der Wechsel-
ordnung, weil der Vermerk den Wechsel in ausdriickliche Be-
ziehung zu dem ihm zugrunde hegenden Schuldverhaltnis ge-
setzt habe, der Wechsel daher nichtig gewesen sei. Die Rige
ist unbegriindet.

Die Behauptung der Beklagten (ber die Entstehung des
Vermerks, der auf dem oberen Wechselrande gestanden hat,
besagt, wie anzunehmen ist, dass er von der Klagerin oder
mit deren Zustimmung auf den Wechsel bei dessen Aus-
stellung gesetzt worden sei. Ware hierdurch der Bezogene
angewiesen worden, nach Massgabe des vorangegangenen Ver-
trages zu zahlen, so wiirde die Anweisung und deren dem-
nachst erklarte Annahme ihren Inhalt von diesem ausserhalb
des Wechsels bestehenden Rechtsgeschaft empfangen haben,
und der Wechsel ungiltig sein, weil die ihrer Natur nach
einseitige und lediglich durch einen Formalakt begriindete
Wechselverpflichtung die Abhangigkeit von einem ausserhalb
des Wechsels vorhandenen Schuldverhaltnis nicht zulésst.

Die Annahme einer solchen Abhangigkeit wird dadurch
allein nicht ausgeschlossen, dass sich der Vermerk am oberen
Wechselrande befindet. Entscheidend bleibt stets der Inhalt
des Vermerks. Im vorliegenden Falle enthdlt er in der von
der Beklagten behaupteten Fassung mehr nicht, als die An-
gabe des Zweckes, wozu der Wechsel bestimmt ist, und den
Hinweis auf die Prolongationsabrede. Jene Angabe deutet
darauf hin, dass der Wechsel zur Sicherstellung der Forde-
rungen aus einem Vertrage dienen solle. Sie entspricht der
Bezeichnung des Wechsels als Kautions- oder Sicherheits-
wechsels, einer Klausel, die an sich den Wechsel nicht un-
glltig macht (vgl. Reichsoberhandelsgericht Bd. 13, S. 413;
Juristische Wochenschrift 1894, 431, 33 RG. Ziv.-Sen. || vom
3. Juli 1894). Aber auch der Hinweis auf die Prolongations-
abrede hat hier bloss die Bedeutung, dem Wechselnehmer oder
dem Bezogenen bemerklich zu machen, dass eine solche Ab-
rede besteht. Es wird dadurch nicht die im Wechselkontext
enthaltene Angabe der Zahlungszeit in Frage gestellt, Inso-
weit darf bei der Auslegung des Vermerks auch die Stelle,
wo er sich auf dem Wechselpapier befindet, bericksichtigt
werden. Enthalt, wie im vorliegenden Falle, der Wechsel-
kontext alle wesentlichen Bestandteile eines Wechsels, so
fordert es das Interesse der Verkehrssicherheit, die rechtliche
Folgerung hieraus zu ziehen, d. h. den Wechsel als giiltigen
Wechsel zu behandeln, es mussten denn zwingende Griinde
dagegen sprechen. Als solcher Grund kann aber nicht das Vor-
handensein eines am oberen Wechselrande befindlichen Ver-
merks gelten, dessen ungezwungene Auslegung eine der Gul-
tigkeit des Wechsels unschadliche Deutung zulasst.

War somit der Klagewechsel trotz jenes Vermerks giiltig,
so konnte er dadurch nicht ungiltig werden, dass der Ver-
merk spater ohne Wissen oder Zustimmung der Beklagten
durch Abschneiden beseitigt wurde. Die Einrede, die der Be-
klagten aus dem Prolongationsabkommen gegen die Klagerin
zusteht, hat diese in ihrem in der Berufungsinstanz ge-
stellten Antrdge und das Kammergericht bei der Verurteilung
der Beklagten zur Zahlung der Wechselsumme berick-
sichtigt.

Ill. Stempel- und Steuerwesen.

Zu den Tarifrummern la ud 4 des Reichsstempelgesetzes.

Bei der Berechnung des Aktienausgabestempels
und des Anschaffungsstempels kann der Fiskus sich
nicht beschweren, wenn das Gericht denjenigen
jungen Aktien, welche einer zehnjahrigen Sperre
unterworfen sind, trotz gleicher Dividendenberech -
tigung einen geringeren Wert beimisst als den
sperrfreien, und wenn es ferner, ohne den Minder-
wert ziffermassig zu bestimmen, feststellt, dass die
gesperrten Aktien in dem massgebenden Zeitpunkt
einen gewissen Wertbetrag jedenfalls nicht (b er-
stiegen haben.

Urteil des RG. vom 26 September 1911. VII, 48, |1 ).

Die klagende Aktiengesellschaft hat mit den Gesellschaftern
der damaligen offenen Handelsgesellschaft L. 0. & Oo. in G.
zwecks Herbeiflihrung einer Interessengemeinschaft den Ver-
trag vom 16. September 1904 geschlossen. In Ausfiihrung
dieses durch die Generalversammlung der Klagerin genehmig-

") Mitgeteilt von Herrn Reichsgerichtsrat Kastan-Leipzig.

ten Vertrages wurde von beiden Teilen eine neue Gesellschaft
mit beschrankter Haftung mit einem Stammkapital von
20000 000 M. errichtet, in die als Sacheinlage das gesamte
Fabrikunternehmen der Firma L. O. & Oo. eingebracht wurde,
und zwar zum Betrage von 5500000 M. fiir Rechnung der
Klagerin, deren Stsmmeinlage hierdurch vertragsgemass ge-
leistet war. Als Entgelt hierflr erhielten die Gesellschafter
der Firma L. O. & Co. 5500 neue vom 1 Januar 1904 ab
dividendenberechtigte Aktien der Klagerin im Nennbetrage
von je 1000 M., die die Klagerin in entsprechender Erhéhung
ihres bisherigen Grundkapitals ausgab und die die Empfanger
zu Parikurs gezeichnet hatten. Von diesen auf den Namen
lautenden Aktien waren 5000 Stiick vertragsgemass in der Weise
auf die Dauer von 10 Jahren gesperrt, dass die Empfanger sie
so lange, namlich bis zum 31. Dezember 1913, nicht veraussern
durften. Die samtlichen neu ausgegebenen Aktien sind von
der Klagerin mit einer Stempelabgabe von je 20 M. versteuert
worden. Am 29. Dezember 1904 hatten die alten Aktien der
Klagerin an der Bérse in Berlin einen Kurs von 398 pCt., an
der Borse in Frankfurt a. M. einen Kurs von 395,50 pOt. Unter
Zugrundelegung dieser Kurse forderte die Steuerbehdrde Nach-
zahlung von 330 000 M. Aktienstempel und ausserdem 6525,90 M.
Anschaffungsstempel. Die Klagerin zahlte unter Vorbehalt der
Rickforderung am 24. Dezember 1907 die geforderten Betrage..,
Hiervon forderte sie im gegenwartigen Rechtsstreite 339472,80 M..
nebst Zinsen =zuriick. Das Landgericht hat den beklagten
Fiskus zur Zahlung von 66077,05 M. nebst 4pCt. Zinsen seit-
dem Klagezustellungstage an die Klagerin verurteilt und diese
mit der Mehrforderung abgewiesen. Hiergegen hat der Be-
klagte Berufung eingelegt, der sich die Klagerin angeschlossen
hat; der Antrag des Beklagten ging, wie in erster Instanz, auf
vollige Abweisung der Klage, die Klagerin dagegen forderte
nur noch Verurteilung des Beklagten zur Zahlung weiterer
41 904,80 M. nebst 4 pCt. Prozesszinsen. Das Oberlandesgericht,
hat zunéachst durch Zwischenurteil vom 7. November 1910 die
Klagerin zur Verstempelung der gesperrten Aktien'im Nenn-

betrage von 5000000 M. nur nach einem Werte von
15000 000 M. far verpflichtet erklart. Durch Endurteil vom
12. Dezember 1910 hat sodann das Oberlandesgericht, unter

Zurlckweisung der Berufung des Beklagten, auf die Berufungs-
anschliessung der Kégerin den Beklagten noch zur Zahlung
weiterer 36 77551 M. nebst 4pOt. Zinsen seit dem Klage-
zustellungstag an die Klagerin verurteilt und im {brigen auch
die Berufungsanschliessung zuriickgewiesen. Die Revision des
Fiskus blieb ohne Erfolg. Das Reichsgericht fihrt aus:

Die Entscheidung dss Berufungsgerichts wird von der
Revision darum angefochten, weil der Berechnung des Aktien-
stempels (Tarifrummer la des Reichsstempelgesetzes), wie des
Anschaffungsstempels (Tarifnummer 4), fir die gesperrten 5000
neuen Aktien nur ein Wert von 300 pOt. und nicht, wie der
Beklagte verlangt hatte, von 39550 pOt. fur jede Aktie vom
Berufungsgerichte zugrunde gelegt worden ist. Die Ubrigen
500 neuen Aktien, auf die sich die Sperre nicht erstreckt,
kommen fiir die Revisionsinstanz nicht mehr in Betracht, weil
der Wert dieser Aktien vom Berufungsgerichte fir beide
Stempelabgaben, dem Verlangen des Beklagten gemass, auf
395,50 pOt. in Ansatz gebracht worden ist.

Dass die Wertsannahme fiir die gesperrten Aktien auf einer
Gesetzesverletzung beruhe, kann der Revision nicht zugegeben
werden.

Samtliche neuen Aktien waren von den Erwerbern zum
Preise des Nennbetrags (Parikurs) gezeichnet worden. Mit
Recht und in Uebereinstimmung mit der standigen Recht-
sprechung des Reichsgerichts geht das Berufungsgericht dayon
aus, dass diese ziffermassige Bezeichnug 'des Ausgabewertes
fir die Stempelberechnung nicht massgebend ist, diese sich
vielmehr gegebenenfalls zu richten hat nach dem wirklichen
inneren Werte, zu dem die Aktien in Wahrheit tGber den Nenn-
betrag hinaus von den Zeichnern (bernommen worden sind.
Hiergegen wird auch von der Revision natirlich nichts ein-
gewendet, da diese Auffassung dem (von der Klagerin ur-
springlich bekampften) Standpunkte des Beklagten entspricht.
Fir die Ermittelung aber, ob ein solcher héherer innerer Wert
bestand, ob zu ihm die Ausgabe der Aktien an die Zeichner
stattgefunden hat, und wie hoch er sich belief, war das.
Berufungsgericht gesetzlich auf keinen bestimmten Weg ge-
wiesen, vielmehr nach Massgabe des § 286 der Zivilprozess-
ordnung, wie sonst, frei in der Bildung seiner Ueberzeugung-



Allerdings bietet sich, wie schon 6fters vom Reichsgericht aus-
gesprochen worden ist, als Anzeichen fiir das Bestehen und
als Massstab fiir die Bestimmung jenes héheren inneren Ueber-
nahmewertes naturgemass in erster Linie der Wert der von
dem ersten Erwerber der neuen Aktien dafiir hergegebenen
Gegenleistung dar. Diesen Wert hatte denn auch das Land-
gericht durch Erhebung der vom Beklagten angetretenen Be-
weise zu ermitteln versucht (Beweisbeschluss vom 30. Marz
1909). Nach der (lbereinstimmenden Annahme beider Vor-
instanzen hat aber dieser Versuch kein Ergebnis von Beweis-
wert gehabt, und in der Berufungsinstanz haben beide Parteien
ihr Einverstandnis daruber erklart, dass jener Weg nicht weiter
zu verfolgen sei. Aus den erstatteten Gutachten aber hat das
Berufungsgerichtdie Ueberzeugunggeschopft, dass die gesperrten
Aktien an innerem Werte den sperrfreien nicht gleich-, sondern
hinter diesen zuriickstanden. Hiergegen ist ein rechtliches
Bedenken in keiner Weise zu erheben. Zwar geben die Aktien
darum, weil, und solange, als sie gesperrt sind, nicht geringeren
Ertrag; fur die Dividendenberechtigung ist eine Unterscheidung
zwischen den gesperrten und den nicht gesperrten Aktien nicht
festgesetzt.  Gleichwohl - durfte das Berufungsgericht ohne
Rechtsirrtum davon ausgehen, dass fur die Bewertung der
Aktien, neben dem Ertrage, die freie Verausserlichkeit oder
ceren Ausschluss nicht ohne Bedeutung sei. Auch an der
prozessualen Grundlage fiir die Annahme eine Minderwertes
der gesperrten Aktien fehlt es nicht, da der Sachverstandige
von M. der Sperre diese Wirkung ausdriicklich beilegt die
beiden anderen Gutachten aber hierin mindestens keine ab-
weichende Meinung erkennen lassen. Eine ziffermassige Be-
messung des Minderwertes hat aber Gberhaupt nur der Sach-
verstandige von M. unternommen, jedoch auch nur in der Art
dass er ,vorschlagt, die gesperrten Aktien um i/io geringer
zu bewerten als die sperrfreien; dabei hat er aber selbst er-
klart, er sei sich bewusst, dass diese Schatzung ,nicht hin-
reichend begriindet ist“, und hat ferner bemerkt, dass fir die
Veranschlagung des Minderwertes ,jede ziffermasse Unterlage
Zlffermassigen Annahme des Sachverstandigen von
M hat das Berufungsgericht die Beweiskraft, die dieses Gut-
achten selbst sich in diesem Punkte nicht beimisst, ebenfalls
versagt. Die Zuziehung noch anderer Sachverstandigen hat
das Berufungsgericht abgelehnt, weil auch davon ein zu-
verlassiges Ergebnis in dem erwahnten Punkte nicht zu er-
warten sei. In dieser Ablehnung kann die von der Revision
ger[]gte Gesetzesverletzung schon darum nicht gefunden werden
r A df Irei®Erraessen des Gerichts zu entscheiden hatte
(Ss 40L 412 der Zivilprozessordnung). Zudem ist das Berufungs-
gericht zu der Ueberzeugung gekommen, dass von der Ver-
nehmung anderer Sachverstandigen jedenfalls eine ,annehm-
aie (wi sagen, beweiskraftige) Schatzung der gesperrten
*f ief lautete, als auf 300pOt, nicht zu erwarten
IS. Hierin liegt die Feststellung, dass die gesperrten Aktien
A em einen Umstdnden einen hoéheren Ausgabewert als
P« gehabt haben. Allerdings hat auch hierfiir eine be-
stimmte zwingende ziffermédssige Begriindung nicht gegeben
werden koénnen. Das liegt aber in der Natur der Sache, und
darum ist die Annahme des Berufungsgerichts noch keines-
wegs, wie die Revision meint, eine willkiirliche. Sie beruht
fU. reiem, abei die Umstande, insbesondere den gesamtenin-
Ualt der Verhandlungen und die Beweisergebnisse bertck-
sic tigenden Ermessen, und die Vorschrift des § 286 der Zivil-
prozessordnung ist dadurch nicht verletzt, sondern einwandfrei
angewan , -womit zugleich die Rige einer Verletzung des
S°oi JNr.7 der Zivilprozessordnung sich erledigt (Entscheidung
des Reichsgerichts Band 65 Seite 93). Die Frage, ob das
Leiufungsgericht mit seiner Annahme tatsachlich das Richtige
getroffen hat, ist m der Revisionsinstanz nicht nachzuprifen.
Aus erstehendem ergibt sich, dass auch von der geriigten
er e zung der larifnummen la des Reichsstempelgesetzes so-
wemB wie einer anderen einschlagigen Bestimmung dieses Ge-
setzes die Rede sein kann. Zu einer Erorterung der Beweis-
as eziglich des Ausgabewertes der gesperrten Aktien ist,
wie schliesslich noch bemerkt werden mag, kein Anlass vor-
handen. Da einwandfrei festgestellt ist, dass dieser Wert keines-
alls den der Stempelberechnung des Berufungsgerichts zu-
grunde gelegten Betrag von 300 pCt. (bersteigt, so ist jeden-
ais der Beklagte durch die angefochtene Entscheidung nicht
beschwert. Der Revision war hiernach der Erfolig zy ver-
sagen.
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Bucherbesprechungen.

Bankgesetz, systematisch erlautert von Dr. James
Breit, Rechtsanwalt, Dresden. Erweiterte Separat-
Ausgabe aus der Sektion ,Deutschland” des Werkes Die
Handelsgesetze des Erdballs“. (Berlin, R. v. Deckers
Verlag. 1911, X1V und 426 Seiten.)

Die Darstellung des Bankgesetzes vom 14. Marz 1875
m der vom 1 Januar 1911 ab geltenden Fassung stellt an den
Autor besondere Anforderungen. Die Betrachtungsweise muss
eme historische sein, weil die Regelung des deutschen Noten-
bankwesens, und zwar insbesondere die weitere Ausgestaltung
der Reichsbank, nur auf Grund der Dezennien hindurch fort-
geschrittenen Entwicklung voll verstanden werden kann

;, Kk des Kommentators muss aber auch stets auf die
offentlich-rechtliche, wie auf die privatrechtliche Seite des
Gesetzes gerichtet bleiben. Ganz besonders aber muss von einem
Verfasser, der die erschopfende Darstellung des Bankgesetzes
unternimmt, erwartet werden, dass er, ungeachtet einer
junstisch-wissenschafthchen Erfassung des Stoffes, von héherer
Warte aus vor allem auch die eminnent volkswirtschaftliche
Seite des fiir unser deutsches Wirtschaftsleben so wichtigen
Gesetzes zur vollen Geltung und Entfaltung bringt. Dem
oben erwahnten Werke kann die Anerkennung nicht versagt
Wf-ii+n’'r.daSS 6S alle diCSe Voraussetzungen im vollsten Masse
eri"Ut hat- Der durch zahlreiche vorziigliche juristische
Arbeiten bekannte Verfasser hat den in seiner Vielseitigkeit
sproden Stoff in dem vorliegenden Buche zu einem einheit-
lichen Ganzen zusammengefasst und zugleich auf Grund
reichen Wissens durchleuchtet. Eine solche in die Tiefe des
umfangreichen Gebietes dringende Fuhrung wird von weiten
Kreisen mit vielem Dank begriisst werden, und dies umsomehr,
als die Zahl der Einzelschriften, die sich mit dem deutschen
Banknoten- und Notenbank-Wesen befassen, im Laufe der Zeit
Legion geworden ist. , Unter stetem Hinweis auf die spezielle
Literatur nimmt Breit zu jeder irgendwie einschlagigen
krage Stehung; so dient das Werk im gleichen Masse dem
Praktiker als Nachschlagebuch und zuverlassiger Ratgeber,
wie dem Studierenden als Wegweiser zu weiterem Forschen.
Das Werk kann auf seinem Gebiete in gewissem Sinne als
Standard Work bezeichnet werden, von dem zu hoffen ist
dass es auch dem Auslande gegenuber flir bankpolitische Fragen
die ihm zukommende Bedeutung nachhaltig gewinnen wird.

Der Erlauterung des Bankgesetzes schickt Breit eine
unr angreiche Einleitung voraus. In dieser Einleitung werden
behandelt: die Geschichte des deutschen Bankgesetzes und
zwar vor allem das deutsche' Notenwesen vor der Reichs-
grindung,. die Reformmassnahmen vor dem Bankgesetz von
| 6oo Tie Entstehung des Bankgesetzes, die Novellen von 1889,
189J, 1906 und 1909. In einem-weiteren Kapitel wird das vom
1 Januar 1911 ab in Deutschland geltende Recht der Noten-
banken analysiert. Das Notenhoheitsrecht des Reiches, die
allgemeinen Grundsatze des geltenden Notenbankrechts,
Reichsbank und Privatnotenbanken werden in ihren alRe-
naeinen Grundlinien besprochen. Das Schlusskapitel der Ein-
leitung behandelt die modernen Reformbestrebungen be-
sonders die Reformen, die sich auf die Reichsbank beziehen:
hier vor allem die Erhéhung des Grundkapitals, die Kon-
tingentierung, die sog. Verstaatlichung, schliesslich auch die
Frage der Aufhebung der Notenbanken.

Der reiche Inhalt dieser Darstellung konnte im Vor-
stehenden nur angedeutet werden. Zwei Punkte der Breit-
schen Ausfiihrungen dirfen jedoch m. E. nicht unwider-
sprochen bleiben. Der eine betrifft die scharfe Ablehnung
der Kontingentierung. Breit fahrt aus, dass zwischen der
Reichsbank und den anderen Notenbanken ein grundlegender
Gegensatz bestehe, insofern als die moderne Zentralnotenbank
anders als die sonstigen Zettelbanken, ausschliesslich dem
Gemeinwohl diene. Wie jeder Gewerbebetrieb soll sie so
eingerichtet und geleitet sein, dass sie daneben einen Gewinn
erziele, aber die Gewinnerzielung sei nicht Zweck und Aufgabe
des Instituts. Diese totale Verschiedenheit in den Aufgaben
und dem Zwecke des Bankbetriebes misse aber auch zu einer
abweichenden Beurteilung der Befugnis zur Notenausgabe
fuhren, je nachdem sie der Reichsbank oder einer Erwerbs-
bank zustehe. Es ist nach Breit im Grunde genommen
verkehrt, von einem Privileg der Reichsbank zur.,Noten-
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ausga.be zu sprechen. Die Reichsbank habe, eben weil sie die
Interessen der Allgemeinheit .wahrzunehmen hat, vor allem
auch die Pflicht, Noten auszugeben. Die Verlangerungslinie
dieses Gedankens fithrt den Verfasser nun dahin, das bei der
Reichsbank bestehende System der Kontingentierung der
Notenausgabe und der Besteuerung, falls das Kontingent
Uberschritten ist, als widersinnig zu bezeichnen. Obgleich er
auch die Festsetzung einer absoluten Maximalhohe des Noten-
umlaufs als fur die heutige Zeit unangebracht erachtet, so
sieht er darin offenbar doch das kleinere Uebel gegeniiber
dem Prinzip der indirekten Kontingentierung, wie es das
Bankgesetz alfstellt. Demgegeniiber ist gerade gegenwartig
auf das Beispiel der Bank von Frankreich zu verweisen. Dort
zeigt es sich, wie unbequem die Festsetzung einer absoluten
Maximalhdhe des Notenumlaufs ist. Bekanntlich war durch
ein vor wenigen Jahren erlassenes Gesetz die Maximalhdhe
des Notenumlaufs auf 5,8 Milliarden Francs erhdht worden;
nicht viel spater aber hat sich bereits herausgestellt, dass diese
Festsetzung der tatsachlichen Notenzirkulation gegeniber
nur eine geringe Marge liess, so dass jetzt bereits wieder in
Frankreich eine gesetzliche Erhdéhung der Maximalgrenze
eintreten musste. Der zweite Punkt, in dem die Auffassung
von Breit nicht unwidersprochen bleiben darf, bezieht sich
auf das Notenprivileg der vier noch bestehenden Notenbanken.
Breit spricht sich fir die Entziehung des Notenprivilegs
aus, indem er anfiihrt, es seien politische Griinde, deutlich
gesagt, die bedauerliche Ricksicht auf partikularistische
Neigungen, weshalb man heute noch das Notenprivileg Banken
belasse, deren lokale Bedeutung ihnen kein Anrecht auf dieses
Privileg mehr gebe. Die letztere Bemerkung ist m. E. nicht
zutreffend, und ihre Widerlegung kdnnte an Hand zahlreicher
Beispiele, insbesondere aus der Geschichte der Bayerischen
Notenbank, mit Erfolg geschehen.

Auf die Einleitung folgt die Darstellung des Gesetzes
mit ausfihrlichem Kommentar. Im Rahmen dieser Anzeige
ist eine ins Einzelne gehende Wirdigung des Gebotenen nicht
maglich; es muss hier genigen, auf die Vollstandigkeit und auf
den hohen wissenschaftlichen und praktischen Wert der Er-
lauterungen aufmerksam zu machen. Die Erérterung manches
Paragraphen hebt sich in ihrer Abgeschlossenheit wie eine
Monographie aus dem Rahmen der Darstellung heraus; die
Erlauterung des 8§ 13 (die der Reichsbank gestatteten Ge-
schafte) konnte ein Lehrbuch des Bankwesens ersetzen. Ueber-
all sind die einschlagigen Bundesratsbeschliisse eingearbeitet.
Das Notenbankwesen in den deutschen Schutzgebieten
(Deutsch-Ostafrikanische Bank, Deutsch-Asiatische Bank) ist
in einem Exkurs behandelt. Dass auch die Bestimmungn

fir die Abrechnungsstelle zu Berlin, fir die Berliner Scheck-
austauschstelle, die Hypothekenabrechnungsstelle nebst Ge-
schéftsordnung nicht fehlen, bedarf kaum der Erwahnung.
In einem Anhang 1 wird das Statut der Reichsbank, in einem
Anhang 2 werden die rechtlichen Grundlagen der heutigen
Privatnotenbanken behandelt. Der Anhang 3 ist dem Bank-
notenwesen in den deutschen Schutzgebieten gewidmet.
Anhang 4 gibt die allgemeinen Bestimmungen uber den Ge-
schaftsverkehr mit der Reichsbank wieder, Anhang 5 ver-
weist auf die mit dem Notenbankwesen zusammenhangenden
Reichsgesetze, namlich auf das Gesetz betreffend die Ausgabe
von Reichskassenscheinen, auf das Miinzgesetz und auf das
Reichsschuldbuchgesetz in seiner neuesten Fassung. Ein
genaues Sachregister vervollstandigt das Werk.

Nicht lange vor dem Breit sehen Kommentar sind —
abgesehen von der 6. Auflage der allgemein bekannten Dar-
stellung von Koch (J. Guttentag) — einige neue Handaus-
gaben zum Bankgesetz erschienen:

Henschel (Bankgesetz. Erlauternde Ausgabe, heraus-
gegeben von Dr. Albert Henschel, Magistratsassessor,
Berlin, Verlag von Franz Vahle n) bietet, wie in seiner
friheren Ausgabe des Scheckgesetzes, auch hier eine iber-
sichtliche, mit prazisen und klaren Ausfihrungen und mit dem
ganzen einschlagigen Material, ausgestattete Darstellung, die
in der Praxis vortreffliche Dienste leisten wird. Ebenso will-
kommen ist auch der Gunz-Merzbacher Kommentar,
der eine leichte Orientierung Uber die Bestimmungen des
Reichsbankgesetzes ermdoglicht. (,Das Reichsbankgesetz vom
14. Mé&rz 1875 in der durch die Gesetze vom 18. Dezember
1889, 7. Juni 1899, 19. Marz 1900 und 1 Juni 1909 bewirkten
Fassung, nebst dem Reichsbankstatut® eingeleitet und er-
lautert von Dr. Gunz, Syndikus der Handelskammer in
Ndrnberg, und S. Merzbacher, Justizrat und Rechts-
anwalt in Nurnberg. Minchen, C. H. Beck sehe Verlags-
buchhandlung Oskar Beck.) Ausserordentlich an-
sprechend nach Form und Inhalt ist die von Straus ver-
anstaltete Ausgabe (,Bankgesetz vom 14. Marz 1875 mit Ein-
leitung und Erlauterungen von Dr. E. Straus, Rechts-
anwalt in Minchen. Mannheim und Leipzig. J. Bens-
heimer). Die Einleitung gibt ein anschauliches Bild von
der Entwickelung und dem System des Bankgesetzes. Die
einzelnen Erlauterungen erfassen in voller Beherrschung ,des
ganzen Stoffes sowohl die juristische Seite des Gesetzes als
auch seine grosse volkswirtschaftliche Bedeutung, Neben
den reichsgesetzlichen Bestimmungen sind auch die landes-
rechtlichen Vorschriften vollstandig bericksichtigt.

Statistischer Teil.

Die Reichsbank im

1 Der Metallbestand.

Ausweistage
15. 23. |
) Metallvorrat in Mark
Januar pify 1059220000 1136 167 000 1208 991 000 1 186 236 000
Dez.  19u 1083480000 1076 197 000 1057 452 000 1007 838 000
Januar 1911 988594 000 1058 756 000 1135 991 000 1 107 044 000

Monat 6. | 3L

2. Der Goldbestand.

Ausweistage

Monat 6 ' 15. 23, [ 3L
Goldbestand in Mark
Januar 1912 773095000 , 837 843000 891 414000 863 630 000
Dez. 911 795718000 ! 791051 000 774 197 000 727 760 000
Januar 1911 720.379000 779929000 843 187000 811 296 000

Dr. jur. et phil. Hans Lessing, Berlin.
Monat Januar 1912.)
3. Der Barvorrat.g
Ausweistage
Monat 6. 15. 23. | 3L

Barvorrat in Mark
Januar~1912 1121 081 000 1213 755000 1 300 386 000 1 240 335 000
Dez. 19H 1145 480 000 1 147 871 000 1 130 177 000 1 048 591 000
Januar 1911 1075 377 000 1155 921 000 1246 457 000 1 180 769 000

4. Der Notenumlauf.

Ausweistage
15. 23.
Notenumlauf in Mark
Januar 1912 2 009 737 000 1 776 749 000 1638 784 000 1 719 941 000
Dez. 19H 1703076 000 1701962 000 1804 055 000 2 250 564 000
Januar 1911 1788 058 000 1627 350 000 1513561 000 1572 504a0r

Monat 6. 3L

) Die hochsten und niedrigsten Ziffern der einzelnen Bestdnde in jedem Monat sind durch fetten Druck hervorgehoben.
2 Als Barvorrat gilt gemass § 9 des Bankgesetzes vom 14. Mérz 1876 der in den Kassen der Reichsbank befindliche Betrag an kursfahige'
telde, an Reichs-Kassenscheinen, an Noten anderer deutscher Banken und an Gold in Barren oder auslandischen Minzen, das Pfund fein zu 139"



5. Die Metalldeckung des Notenumlaufs.
Ausweistage
Monat 6. . 28. 3L
Metallvorrat in °/0 des Notenumlaufs
Januar 1912 52,70 63,95 73,77 68,91
Dez. 1911 63,62 63,23 58,62 44,78
Januar 1911 55,29 65,06 76,05 70,40
6. Die Golddeckung des Notenumlaufs.
Ausweistage
Monat 15. | 23. 3L
Goldbestand in °/0 des Notenumlaufs
Januar 1912 38,50 47,16 54,39 50,21
Dez. 1911 46,72 46,48 4291 32,34
Januar 1911 40,29 47.93 55,71 51,59
7. Die Bardeckung des Notenumlaufs.
Ausweistage
Monat 6. 15. . 3L
Barvorrat in °/0 des Notenumlaufs
Januar 1912 55,78 68,31 79,35 72,11
Dez. 1911 67,26 67,44 62,65 46,59
Januar 1911 60,14 71,03 82,35 75,09

8. Hobchste und niedrigste Deckung des Notenumlaufs.

Hochster Stand
derMetall-j der Gold-1 der Bar- derMetall-

Niec rigster £tand
der Gold- der Bar-

Mo nat deckung deckung
°lo % ! o °lo % °lo
Januar 1912 73,77 5439 | 79,35 52,70 38,50 55,78
Dez. 1911 68,62 46,72 i 6744 44,78 32,34 46,59
Januar 1911 75,05 55,71 | 8235 55,29 40,29 60,14

9. Steuerfreier und steuerpflichtiger Notenumlauf.3

Ausweistage
6. 15. 23. 3L
Hohe des steuerfreien (+) bezw. steuerpflich-
tigen @) Notenumlaufs

Monat

160

12. Die Golddeckung der samtlichen taglich falligen Verbind-

lichkeiten.
Ausweistage
Monat i 15. | 23. 3L
Goldbestand in °/0 der samtlichen téglich falligen
Verbindlichkeiten
Januar 1912 28,70 33,85 37,11 36,79
Dez. 1911 34,54 32,44 31,08 24,58
Januar 1911 30,77 35,04 39,26 38,30

13. Die Bardeckung der samtlichen taglich falligen Verbind-
lichkeiten.

Ausweistage

6. 15. 23. 3L
Monat Barvorrat iln °/0 der séirlntlichen taglich falligen
Verbindlichkeiten
Januar 1912 41,58 49.04 54,13 52,84
Dez. 1911 49,72 47,07 45,37 35,41
Januar 1911 45,93 51,93 58.04 55,74

14. Hoéchste und niedrigste Deckung der samtlichen taglich
falligen Verbindlichkeiten.

Hochster Stand Niedrigster Stand
derHetall-j der Gold-; der Bar- derMetall-j der Gold-] der Bar-

Monat deckung deckung
»o J__ °Jo °lo »0 o/« L 70
Januar 1912 5050 ~ 37,11 54,13 39,29 28,70 41,58
Dez. 19H 47,03 34 54 49,72 34,04 24,58 35,41
Januar 1911 5290 39,26 58,04 42,23 30,77 45,93
15. Die Wechsel- und Scheckanlage.
Ausweistage
Mon at 6. 15. 23. 31

Wechlsel- und Scheckanlage in Mark
Januar 1912 1566 305000 1276 178 000 1131 464 000 1084 207 000
Dez. 1911 1129 956000 1258477 000 1389 331 000 1 792 646 000
Januar 1911 1106273000 1019 659000 904990000 916 415 000

16. Die Lombardanlage.

in Mark | in Mark | in Mark | in Mark Ausweistage
Januar 1912 —388 629 000— 12 994 000+211 602000+ 70394000 Mon at 6. 15. | 23 3L
Dez. 1911 — 7596 000— 4091 000—123 878 000 —451 973 000 Lombardanlage in Mark
Januar 1911 —162 681 000+ 78571 000+282 896 000 +158 265,000 Januar 1912 68863000 64199030 53177000 93 060 000
Dez. 1911 70296000 86142030 68538000 117 243 000
10. Fremde Gelder.4) Januar 1911 11647400» 71732000 63109000 113204 000
Monat | Ausweistage 31 17. Die Effektenanlage.*)
Bet}ag der fremden Gelder in Mark Ausweistage
Januar 1912 686145000 698208000 763554000 627 211000 Monat 6. [ 15. I 23 I 3L
Dez. 1911 600693000 786570000 686 719000 710481 000 Die Effektenanlage in Mark
Januar 1911 553059000 598467000 634072000 545676000 Januar 1912 8834900« 71493000 71467000 69 956 000
Dez. i9ii 88913000 83951000 54317000 148880 000
Il. Die Metalldeckung der samtlichen taglich falligen Verbind- Januar 1911 117500000 77639000 37474000 19182 000
lichkeiten.9) ) 19. Der Diskontsatz.
1éuswe|stage23 31 Durchs chnittl. Hoclister Niediigster
- i - B k- Privat- - i -
Monat Metallvorrat in °/0 der samtlichen taglich falligen Monat Bank- - RIVAL diskont  diskont e
Verbindlichkeiten % % % % % . %
Januar 1912 39,29 4591 60,33 50,50 n Januar 1912.. 500 3,38 5.00 ¢ 5.00 3,00
Dez. 1911 47,03 44,13 42,45 34,04 Dez. 1911.. 50 486  5.00 5,00 5.00 43,
Januar 1911 42,23 47,57 52,90 52,26 Januar 1911.. s5.00 3,50 5.00 &L 5.00 a3is
18. Die Zusammensetzung der Anlagen?) der Reichsbank.
Auswei stage
6. 15. 23 31.
Es betragt n °/0 der gesamtsn Anlagen
Monat d|e Alllage . .
Wecirrllseln Lomiﬂa,d. in Wecirr:sem Lomitn)ard Wechseln Lomirt;ard- in WeclfTseIn Lomlgard- in
u.Schecks darlehen Effekten "schccks darlehen Effekten u.Schecks darlehen Eff€KteN gchecks darlehen Effekten
Januar 1912 . ... 90,88 3,99 513 90,89 455 5,06 90,08 4,23 6.69 86,93 7,46 5,61
Dezember 1911 . ... 87,65 5,45 6,90 88,09 6,03 583 91,88 4,53 3.69 87,07 . 5fT0 12+3
Januar 1911 . ... 8254 8,69 877 87,22 6,14 664 90,00 6,27 373 873% 1079 mpH
Ws . wif

]

Die ,fremden Gelder" entsprechen der Position

Seit dem 1. Januar 1911 hat sich das steuerfreie Notenkontingent der Reichsbank auf 550600000 resp.
,die sonstigen téaglieh falligen Verbindlichkeiten*

750 000000 M. erhdéht.

es Reichsbankausweises. Sie setzen «ich in

der Hauptsache zusammen aus den Giroguthaben (von Staatskassen und von Privaten), aus den Guthaben von Staatskassen auf besonderen Konten und

aus den Depositengeldern.

L]

5 Die samtlichen taglich falligen Verbindlichkeiten sind Noten and fremde Gelder.

*) Die Effektenanlage enthé&lt vornehmlich Beichsschatzsoheine.
T>Als solche sind zusammengefasst worden:

Die Anlagen in Wechseln und Schecks, Lombardforderangen und Effekten. 4

| $ M



