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Die Priufungspflicht der Emissionshauser.

Ein Gutachten von Justizrat Dr. Ernst Springer in Berlin.

In Sachen B. und Gen. gegen den A. Schaafhausen’-
schen Bankverein — 35. 0. 163. 10 hat das Kdnigliche
Landgericht | Berlin beschlossen, von mir ein Gutachten
Uber folgendes zu erfordern:

1. Besteht in den massgebenden Bankkreisen die all-
gemein gelbte Gepflogenheit, dass ein Emissions-
haus, bevor es unter Ueberreichung eines Pro-
spektes die Zulassung von Aktien an der Berliner
Borse beantragt, die ihm zum Prospekt unterbreiteten
Angaben des Unternehmens, dessen Aktien an die
Berliner Borse gebracht werden sollen, einer selb-
standigen eingehenden Prifung, insbesondere auch
an der Hand der Geschéaftsblicher des Unternehmens,
unterzieht?

(Behauptung der Klager)

2. Besteht eine solche allgemeine Gepflogenheit nicht,
findet eine solche Prifung vielmehr nur aushahms-
weise und in besonderen Fallen, namlich nur dann
statt, wenn es sich um ein Unternehmen handelt,
welches dem Emissionshaus fremd ist, oder bei
dem aus irgend einem Anlass, wie auffallige Posten
in der Bilanz, Bemerkungen in Geschaftsberichten,
Vorfalle im laufenden Geschaftsverkehr, das An-
sehen und die geschéftlichen Erfolge des Unter-
nehmens, dem Emissionshaus der Verdacht nahege-
legt wird, dass die Verhdltnisse des Unternehmens

Orterung zum Borsengesetz.
Von Rechtsanwalt Dr. Arthur Nussbaum, Berlin.
Gerichtliche Entscheidungen.
Berichtigung.
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Die Reichsbank im Mai 1912.

nicht dem nach aussen Dargelegten entsprechen

oder dass die Grundlagen des Unternehmens nicht

solide sind.
(Behauptung des Beklagten)

Mir sind die Prozessakten lber den vorbezeichneten
Rechtsstreit 35. 0. 163. 10, sowie die Prozessakten des
Koniglichen Landgerichts I, Zivilkammer 18, Uber einen
Vorprozess F. und Gen. gegen den A. Schaafhausen’sehen
Bankverein 35. 0. 127. 09 zugegangen, und ich bin in
dem zu meiner Beeidigung und Instruktion am 8. Januar
1912 abgehaltenen Termine in Gegenwart der Anwalte
beider Parteien Uber die allgemeine Lage des Streitfalles
informiert worden. Hierbei wurde ich insbesondere auf
das bei den Akten des Prozesses F.und Gen befindliche
Urteil des I. Zivilsenats des Reichsgerichts”vorn® 15. Ok-
tober 1910 und auf den ebendort Blatt 47 53 in Ab-
schrift befindlichen zwischen den Parteien dem Wortlaut
nach unstreitigen Prospekt Uber die im Juni 1906 auf
Antrag des beklagten Bankvereins zum Handel und zur
Notiz an der Berliner Bodrse zugelassenen neuen tausend
Stick Aktien der Solinger Bauk hingewiesen. Zugleich
wurde mir mitgeteilt, dass die streitigen undunstreitigen
Behauptungen der Parteien sich aus den bei den Akten
befindlichen vorbereitenden Schriftsdtzen, von denen ich
Kenntnis nehmen solle, ergdben.

Nachdem ich von dem Inhalte der vorbereitenden
Schriftsatze beider Parteien im gegenwértigen Rechts-
streit und auch von dem Inhalte der Akten des Vor-
prozesses, insbesondere auch von dem Prospekt vom
Juni 1906 Kenntnis genommen habe, gebe ich das von



mir erforderte Gutachten auf Grund meiner Kenntnisse
und Erfahrungen im nachstehenden ab:

Es sei vorweg bemerkt, dass ich bis zum Sommer
1911 Justitiar und Generalbevollmachtigter des Bank-
hauses S. Bleichréder gewesen bin und in dieser Eigen-
schaft das Emissionsgeschéft in mehr als zehnjahriger
Tatigkeit aus eigener Anschauung kennen gelernt und
selbst mit ausgelbt habe.

Meine Kenntnisse und Wahrnehmungen beschrénken
sich nicht auf das einigermassen ausgedehnte eigene
Emissionsgeschéaft des genannten Bankhauses, erstrecken
sich vielmehr auch auf Emissionen der anderen Banken.
Die moderne Entwicklung des Bankwesens hat es mit
sich gebracht, dass in einer sehr erheblichen, wenn nicht
der Uberwiegenden Zahl von Féallen die Emissionen ge-
meinsam von mehreren Banken, vielfach sogar von
grosseren Gruppen von Banken (gemeinhin Konsortien
genannt) ausgefihrt werden. Dies hat zur Folge, dass
dasselbe Bankinstitut bei den verschiedenen Geschéften
bald mit der einen, bald mit der anderen Bank oder
Mehrzahl von Banken gemeinsam arbeitet und dadurch
Gelegenheit zu einem Einblick in die Emissionstechnik
der anderen Institute erhalt.

Abgesehen hiervon bietet der rege geschéaftliche
Verkehr zwischen den Berliner Grossbanken vielfach
Gelegenheit zu einem Meinungsaustausch Uber einzelne

Zweckmassigkeitsmassnahmen, so dass die leitenden bei
der Emission mitwirkenden Personlichkeiten des einen
Institutes Uber die Handhabung der Emissionstechnik von
seiten der anderen einigermassen orientiert bleiben.

Ich bin daher der Meinung, dass, soweit allgemeine
Gepflogenheiten innerhalb des von mir bezeichneten und
als ,massgebend” betrachteten Kreises von Banken in
bezug auf Massnahmen zum Zwecke oder aus Aulass
der Emission sich herausgebildet haben, sie auch Gegen-
stand meiner Wahrnehmung und Beachtung geworden
sein mussen.

A.

Dies vorausgeschickt, muss ich zur Verstandlichung
zunachst die allgemeinen Verhéltnisse berihren, welche
mit dem Antrdge auf Zulassung von Wertpapieren zum
Bdrsenhandel in Verbindung stehen.

Obwohl die mir vorgelegten Fragen sich speziell auf
die Zulassung von Aktien beziehen, so vermag ich doch
vom Standpunkte einer Emissionsbank aus keinen grund-
satzlichen Unterschied zwischen Aktien und- anderen
Wertpapieren zu machen, fir welche der Prospektzwang
besteht. Befreit vom Prospektzwang sind bekanntlich
(8 39 BG.) die deutschen Reichs- und Staatsanleihen,
und von der Einreichung des Prospektes kdénnen durch
die Landesregierung befreit werden (8 40 BG.) Schuld-
verschreibungen, deren Verzinsung und Rickzahlung vom
Reich oder einem Bundesstaat gewadhrleistet ist, kommu-
nale und denen gleichstehende Schuldverschreibungen,
die Schuldverschreibungen der Landschaften und &hnliche.

Fuar alle anderen inlandischen und auslandischen
Wertpapiere, mogen es Aktien oder Kolonialanteile, oder
mogen es ~Schuldverschreibungen von Gesellschaften,
Privaten, Korporationen oder Staaten sein, gelten prin-
zipiell dieselben Vorschriften, und sie werden grundséatz-
lich von den Emissionsbanken in bezug auf den Prospekt
gleich behandelt, soweit nicht die Natur des einzelnen
Falles ein besonderes erfordert.

Was der Prospekt, auf Grund dessen die Zulassung
zum Borsenhandel beantragt wird, zti enthalten hat, ist
gemass § 42 BG. durch die Bundesratsverordnung vom
11. September 18961) des nadheren geordnet worden.

Herrschaft ver-

i) Der streitige Prospekt ist unter ihrer
offentlicht worden.
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Die Bank, welche die Zulassung eines Wertpapiers be-
antragen will, sorgt daher dafiir, dass ein diese vor-
geschriebenen Angaben enthaltender Prospekt angefertigt
wird, welcher der Zulassungsstelle der Berliner Borse
vorgelegt werden kann. Wohl ausnahmslos sind alle
Berliner grossen Banken und Bankh&auser durch ein Mit-
glied in dieser Zulassungsstelle dauernd vertreten. Durch
diese Vertretung einerseits und durch die fortgesetzten
Verhandlungen mit der Zulassungsstelle Uber die eigenen
Antrédge andererseits ist jede Emissionsbank genau Uuber
die strengen Anforderungen orientiert, welche die Zu-
lassungsstelle in konstanter Praxis im einzelnen an die
Prospekte stellt. Die Emissionsbank trifft daher im vor-
aus Fursorge, dass tunlichst in jedem Punkte alle zu er-
wartenden Winsche der Zulassungsstelle nach Erlaute-
rung oder Aufklarung befriedigt werden, dass insbesondere
die nach der Bundesratsverordnung oder nach der Praxis
der Zulassungsstelle erforderten Beldge oder Nachweise
zur Stelle sind. Selbst wenn der Prospekt nicht von der
Emissionsbank, sondern von dem Unternehmen, dessen
Werte eingefihrt werden sollen, entworfen wird, so wird
der Inhalt des Prospekts durch die Emissionsbank etwa
vom Standpunkte eines strengen Berichterstatters der Zu-
lassungsstelle aus durchgesehen, seine Angaben mit dem
Inhalte der zugehoérigen Beilagen verglichen, fur die Be-
seitigung von Anstdnden oder Unklarheiten gesorgt, die
Vervollstindigung ungenigender Angaben und Ausweise
herbeigefuhrt.

Dies vollzieht sich im Wege der Korrespondenz oder
mindlichen Unterhaltung mit dem Unternehmen, um
dessen Werte es sich handelt, oder auch durch einen
diesen Verkehr vermitteInden Geschéftsfreund. Das gleiche
gilt auch dann, wenn es sich nicht um Werte eines
Unternehmens sondern z. B. um auslandische Staats- oder
Kommunalpapiere handelt. Aehnlich wie die Zulassungs-
stelle betrachten es auch die grossen Bankh&user und
Banken als ihre Aufgabe, es zu verhindern, dass re-
klamehafte Anpreisungen oder (berhaupt empfehlende
Urteile in dem Prospekt Aufnahme finden, streben viel-
mehr bewusstermassen an, den Inhalt des Prospekts auf
rein tatséchliche Angaben =zu beschranken, fir welche
der Zulassungsstelle tunlichst beweiskraftige Unterlagen
einzureichen sind.

Nach dem Gesetz hat die Zulassungsstelle die Auf-
gabe und die Pflicht (8 36 BG.)

a) die Vorlegung der Urkunden, welche die Grund-
lage fur die zu emittierenden Wertpapiere bilden, zu
verlangen und diese Urkunden zu prufen;

b) dafir zu sorgen, dass das Publikum dber alle
zur Beurteilung der zu emittierenden Wertpapiere not-
wendigen tatsachlichen und rechtlichen Verhéltnisse so
weit als mdglich informiert wird, und bei Unvollstandig-
keit der Angaben die Emission nicht zuzulassen;

c¢) Emissionen nicht zuzulassen, durch welche er-
hebliche allgemeine Interessen geschadigt werden, oder
welche offenbar zu einer Uebervorteilung des Publikums
fuhren.

Durch die Stellung des Zulassungsantrages und die
Unterzeichnung des Prospektes gibt nach meiner Auf-
fassung der Verhdltnisse die Emissionsbank implicite die
Erklarung ab, dass nach ihrer Ueberzeugung keine Be-
denken gegen die Zulassung bestehen, und dass die
Angaben des Prospektes vollstindig und ausreichend
seien um das zu emittierende Wertpapier zu be-
urteilen.

Auf welche Weise sich die Emissionsbank diese
Ueberzeugung verschafft, dariiber gibt es keine allgemeine
Uebung.



285

B.

In der weitaus Uberwiegenden Zahl der Falle stellt
der Antrag auf Zulassung eines YVerlpapieres sich nicht
als ein selbstidndiges Geschéft, sondern als ein Teil eines
umfassenderen Geschéftes dar. Es will beispielsweise
eine industrielle Gesellschaft (z. B. ein Fabrikunter-
nehmen) eine Obligationsanleihe aufnehmen und die neu
zu schaffenden Werte dem Borsenhandel zufihren. Hier
setzen die Verhandlungen mit der Emissionsbank spéte-
stens in dem Zeitpunkt ein, in welchem bei der Gesell-
schaft alle Einzelheiten der Ausstattung der Anleihe fest-
stehen. Der Kegel nach wird bereits vorher die Frage
der Hohe der Anleihe, des Zinsfusses, der Tilgungsweise,
der fir die Anleihe zu bestellenden Sicherheit den
Gegenstand eingehender Beratung mit der zundchst un-
verbindlich zugezogenen Emissionsbank gebildet haben.
Diese tritt dem Geschéafte begreiflicherweise nur dann
naher, wenn sie einerseits die Verhaltnisse des Marktes,
andererseits die Verhéltnisse des Unternehmens selbst fir
geeignet halt, und wenn schliesslich auf Grund der Ver-
handlungen ein Preis fir das Publikum in Frage kommt,
welcher der allgemeinen Marktlage und zugleich der
Wertschatzung des Papieres Kechnung tragt. In diesem
Stadium, in welchem somit noch gar kein Prospekt oder
Prospektentwurf vorliegt, stellt die Emissionsbank alle
diejenigen Erwégungen und Ueberlegungen an, welche
fur ihre Entschliessung zur Uebernahme der zu schaffen-
den Wertpapiere und ihrer demnéachstigen Einfihrung an
der Borse erforderlich sind. Hierbei sind die mannig-
fachsten  Verhdltnisse kritisch zu betrachten und zu
prifen: Welchen Eindruck hat die Bank von der Soliditat
des Unternehmens, wie ist dessen Kuf, was ist Uber die
Art seiner Geschéaftshandhabung bekannt, wie waren
seine Ertragnisse in den letzten Jahren, traten grosse
Schwankungen ein, oder gewéhren sie den Eindruck einer
gewissen Stabilitdt, wie steht es mit der Liquiditat, was
ist aus den Geschéftsberichten und Bilanzen in dieser
Beziehung zu entnehmen, erscheint das Unternehmen als
entwickelungsfahig und fortschreitend oder ist eine ruck-
laufige Bewegung zu beflrchten? Wie ist der ganze Ge-
schaftszweig (Branche) =zu beurteilen, dem das Unter-
nehmen angehdrt? Ist die Leitung in fester Hand oder
sind im Vorstand und Aufsichtsrat ofter oder neuerdings
wesentliche Aenderungen eingetreten, welche Zweifel an
der Stabilitat hervorrufen kénnen?

Ueber alle diese und &hnliche Fragen, fir deren
Gegenstand und Umfang es keinerlei Regel gibt, infor-
miert sich die Emissionsbank an der Hand des zu ihrer
Verfugung stehenden Materials. Sie hat fir diese Zwecke
ein oft ungemein umfangreiches Archiv eingerichtet, in
welchem mit mdglichster Vollstandigkeit die Statuten und
Geschéftsberichte nebst Bilanzen der deutschen Aktien-
gesellschaften systematisch gesammelt werden, welches
oft auch Gewerkschaften und Kolonialgesellschaften sowie
auslandische Gesellschaften umfasst und sich mit mehr
oder weniger grosser Vollstdndigkeit auf die Finanz-
verhéltnisse der Staaten erstreckt. Daneben wird der
Regel nach von den mit der Leitung des Archivs be-
trauten Beamten in Form von Zeitungsausschnitten das-
jenige gesammelt, was die Presse an kritischen Mit-
teilungen oder bemerkenswerten Vorgédngen uber einzelne
Gesellschaften oder ganze Industrien oder Handelszweige
und dergleichen bringt. Die Grossbanken haben in diesen
Sammlungen ein Material zur Hand, welches allgemein
als zuverlassig betrachtet wird, vermdge dessen sie sich
ein Urteil Uber die vorgedachten Fragen zu bilden suchen.
Der wesentlichste Teil dieses Materials, namlich die Ab-
driicke der Statuten, die Geschéaftsberichte und Bilanzen
und sonstige Bekanntgaben, rihrt nun gerade von dem-
jenigen Unternehmen her, um dessen Beurteilung es sich

handelt. Ich muss aber sagen, dass ich niemals und an
keiner Stelle einem Bedenken begegnet bin, die Ver-
offentlichungen der Gesellschaften, insbesondere die Ge-
schéaftsberichte und Bilanzen, als richtig anzunehmen, es
sei denn, dass der Charakter oder der Ruf der in Be-
tracht kommenden leitenden Persdnlichkeiten oder be-
sondere auffallige Umstdande zu Zweifeln Veranlassung
gaben. Es beruht dies, wie ich die Verhéaltnisse auf-
fasse, nicht nur auf dem Grundsatze von Treu und
Glauben, welcher das Bankgeschaft beherrscht, sondern
auch insbesondere auf der im bankgeschéftlichen Verkehr
bestehenden Wertschatzung der gesetzlichen Garantien,
mit welchen die von den Gesellschaften veréffentlichten
Geschaéftsberichte und Bilanzen umgeben sind. In dieser
Beziehung verweise ich z. B. auf die bekannten 88§ 1<86,
191—193, 195, 204, 261, 241, 249 des Handelsgesetz-
buches und auf die Strafbestimmungen der 88 312 fol-
gende ebenda, welche die Mitglieder des Vorstandes oder
des Aufsichtsrates einer Aktiengesellschaft mit Gefangnis
und zugleich mit Geldstrafe bedrohen, wenn in den von
ihnen bekanntgegebenen Geschaftsberichten und Bilanzen
der Stand der Verhéaltnisse der Gesellschaft wissentlich
unwahr dargestellt oder verschleiert sein sollte.
C.

Es zeigt sich somit das Ergebnis, dass fir die Be-
urteilung der zu emittierenden Wertpapiere die Emissions-
banken sich in erster Linie ganz allgemein auf Material
stutzen, welches von dem betreffenden Unternehmen selbst
herruhrt.

Ob die Emissionsbank dieses Material, fiir dessen
kritische Beurteilung die aus etwaigen Zeitungsnachrichten
zu entnehmenden Winke von grosser Bedeutung sein
konnen, flir ausreichend halt oder ob sie eine Vervoll-
standigung erfordert, héngt durchaus von der Natur des
einzelnen Falles ah.

Handelt es sich z. B. um die Aktien oder Obligationen
einer industriellen Gesellschaft, so wird der Regel nach
Uiberlegt werden, ob das Konto der baulichen und sonstigen
Anlagen, das Maschinenkonto, das Konto der Bestéande
und Vorrate einer Erlauterung oder Prufung bedarf.
Wenn die Obligationsanleihe durch hypothekarische Ein-
tragung gesichert werden soll, so wird ferner die
Emissionsbank unabhéngig von den vorzulegenden Rechts-
titeln sich ein Urteil Uber den Wert der zu verpfandenden
Immobilien zu bilden suchen und hierlber je nach Lage
des Falles entweder die Beibringung eines Gutachtens
verlangen oder selbst einen Sachverstdandigen mit der
Abgabe eines Gutachtens beauftragen, oder aber ihre
Ueberzeugung von der Auskémmlichkeit des Pfandes aus
der durch die Geschéftsberichte belegten Entstehungs-
geschichte des Unternehmens und aus anderen bekannten
Verhdaltnissen schopfen. Feste Regeln oder Gepflogen-
heiten gibt es hierfir nicht. Wiederum wird hei neuen,
noch nicht durch langes Gedeihen erprobten Unter-
nehmungen industrieller Art o6fters eine eingehende Pri-
fung der ganzen Grundlagen des Unternehmens durch
technische Sachverstéandige erforderlich werden, welehe
z. B. das Bergwerk befahren, die Fabrikationsanlagen
besichtigen sollen, um ihr Gutachten Uber den Zustand
des Schachtes, der Maschinen, Ulber die Arbeits- oder die
Fabrikationsmethode, Uber die Zweckmaéssigkeit der Ein-
richtungen, die Wirtschaftlichkeit der Maschinen und all
die mannigfaltigen Umstande abzugeben, von welchen
die Rentabilitdit des Unternehmens und sein dauernder
Bestand abh&ngt. Nach meiner Erfahrung sind aber
auch diese Sachverstandigen selbst bei grindlicher Pri-
fung in zahllosen Einzelheiten auf Angaben der Leiter
oder Beamten des industriellen Unternehmens angewiesen,
welche sie oft genug nicht auf ihre Richtigkeit, sondern
nur auf ihre Glaubwirdigkeit nachprufen kénnen. Viel
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weniger Wert pflegt selbst bei neuen Unternehmungen
auf die Prufung der Geschéftsbiicher gelegt zu werden,
aus welchen sich oft genug gerade fur die Beantwortung
der wesentlichsten Fragen nichts entnehmen lasst. Die
Geschéftsbicher kdnnen keinen Aufschluss dariiber geben,
ob die Grundsticke, die Maschinen und sonstigen An-

lagen den Wert haben, mit welchem sie zu Buche
stehen, ob die jahrlichen Abschreibungen im konkreten
Falle zu niedrig bemessen sind oder umgekehrt eine

stille Reserve enthalten. Selbst Uber die Bonitat der
Debitoren koénnen die Geschaftsbucher unmittelbar nichts
ergeben. Wer des ofteren umfangreiche Revisionen
geleitet oder bei ihnen mitgewirkt hat, weiss aus
Erfahrung, dass gerade bei grundlicher Durcharbeitung
man regelmdassig auf Punkte kommt, bei welchen der
Revidierende auf die Auskunft der Leiter oder oberen
Angestellten des zu revidierenden Unternehmens ange-
wiesen ist. Eine kaufménnische Revision kann eben
nicht mit den Mitteln eines Strafrichters oder Unter-
suchungsrichters arbeiten. Diese Bemerkung darf nicht
so verstanden werden, als ob der Wert der Revision zur
Aufdeckung von Unregelméssigkeiten oder gar Félschun-
gen gering geschatzt werde. Im Gegenteil kann bei der-
artigem Verdachte eine grindliche bis ins einzelne gehende
Prufung der Bicher und der den Bucheintragungen zu-
grunde liegenden Geschéftsvorgdnge an der Hand der
Korrespondenz und sonstigen Belage gar nicht genug
empfohlen werden. Jedoch besteht vielfach Uber den
Umfang der fur einen solchen Zweck in Betracht kom-
menden Arbeiten eine unzureichende Vorstellung. Der-
gleichen Arbeiten, wie sie mir z. B. aus Anlass des Zu-
sammenbruchs der Preussischen Hypotheken-Actien-Bank
und der Grundschuldbank im Jahre 1901 und in anderen
Fallen bekannt geworden sind, kénnen nicht von gewéhn-
lichen Buchhaltern und kaum jemals von einem einzelnen
selbst erfahrenen und zugleich mit der Buchfiihrung voll
vertrauten Geschaftsmanne allein geleistet werden, sondern
erfordern meist einen bedeutenden Apparat an Personen
und einen erheblichen Zeitaufwand.

Andere Falle wieder, z. B. bei der Emission von
Werten rein kaufmé&nnischer Unternehmungen ohne feste
Anlagen und Bestédnde kodnnen einfacher liegen und wei-
tere Aufklarung Uber die aus den Geschéftsbichern und
Bilanzen hervorgehenden Angaben hinaus nicht erfordern.

Kommt es hernach in Ausfilhrung des abgeschlossenen
Geschéafts zum Antrag auf Zulassung des Wertpapieres
und zur Einreichung eines Prospektes, so sind die in
Betracht kommenden Verhéltnisse fir die Emissionsbank
nichts neues mehr, die in den Prospekt aufzunehmenden
Angaben sind im wesentlichen die gleichen, welche fir
den Geschaftsabschluss massgebend oder wenigstens von
Bedeutung waren, und es ist nur ausnahmsweise ein in
dem friheren Stadium etwa Ubersehenes oder weniger
beachtetes Moment neu ins Auge zu fassen.

Es kommen endlich, wenn auch verhaltnisméssig
selten, Félle vor, in denen das ganze Geschéaft sich auf
die Herbeifihrung der bdrsenméssigen Zulassung durch
die Grossbank gegen Provision beschrankt und ihr nur
ein kleiner Posten der Papiere kauf- oder kommissions-
weise zur Verfigung gestellt wird, nm nach erfolgter
Zulassung den tatsdchlichen fur die Kursnotierung erfor-
derlichen bdrsenméassigen Umsatz herbeizufihren.

In diesen der Zahl nach erheblich selteneren Fallen
stellt die Emissionsbank aber ungefahr die gleichen Er-
wéagungen auf Grund des gleichen Materials an wie in
dem Fall der eignen Uebernahme der Wertpapiere. Nur
rickt dieser Akt ndher an den der Aufstellung und Durch-
sicht des Prospektes heran oder fallt mit ihm zeitlich
zusammen.

Ich habe geglaubt, diese Verhéltnisse etwas umstand-

licher darlegen zu sollen, um zu zeigen, dass die Banken
den in den Prospekt aufzunehmenden Angaben des be-
treffenden Unternehmens nicht anders gegenuber zu stehen
und sie nicht anders zu behandeln gewohnt sind, als es
hinsichtlich derjenigen Angaben geschieht, welche zum
Abschluss des Geschéfts Uber die Wertpapiere selbst
fuhren.
D.

Innerhalb dieses weiten Rahmens bewegt sich nach
meinen Erfahrungen und Beobachtungen die kritische oder
prifende Téatigkeit der Emissionsbanken vollkommen frei,
ohne an feste Regeln oder allgemeine Gepflogenheiten
gebunden zu sein.

Demgemass lasst sich beobachten, dass mitunter die
Behandlung des Zulassungsantrages und Prospektes durch
die Emissionsbank etwas ziemlich Formales wird, namlich
dann, wenn der Sachverhalt sehr einfach liegt, wenn z. B.
bei einer kleinen Aktiengesellschaft nur der Hauptinhalt
des Statuts, die Hohe des Kapitals, die Zusammensetzung
und die Funktionen der Organe der Gesellschaft, die
Hohe der letzten Dividenden und die Bilanz nebst Gewinn-
und Verlustrechnung aufzufilhren sind, und weder diese
Angaben noch ihre Unterlagen Anlass zu einer Rickfrage
geben.

In anderen Fallen wieder, bei komplizierteren inneren
Verhaltnissen des Unternehmens, kann es Vorkommen,
dass die anfanglich scheinbar formale Bearbeitung zu
einem mehr oder weniger intensiven Eindringen in die
Geschéftstatigkeit des Unternehmens noétigt. So kommt
es vor, dass bei der Betrachtung der mit dem Geschéfts-
bericht vorgelegten Bilanz einzelne Posten derselben Ver-
anlassung zu Rickfragen geben, und dass sich an diese
Ruckfragen sehr wichtige Aufschlisse anknipfen, welche
zu einer wesentlichen Vervollstandigung des Prospekts
fuhren. Ich setze den Fall — an tatsachliche Vorkomm-
nisse anknupfend —, dass aus dem Geschaftsbericht und
aus der Bilanz eines industriellen Unternehmens nicht
unmittelbar die tatsachlich vorhandene, sehr bedeutende,
fur die Beurteilung wichtige Beteiligung bei einem anderen
Unternehmen hervorgeht. Dann kann die aus anderem
Anlass erfolgte Anfrage der Emissionsbank nach der Zu-
sammensetzung eines in der Bilanz enthaltenen Eflekten-
kontos jene Beteiligung zur Kenntnis der Bank bringen
und hierdurch zu einer Erdrterung fiuhren, welche unter
Umstanden das Unternehmen in einem neuen Lichte zeigt.
Aehnliches kann in bezug auf Interessengemeinschaften
und Mitgliedschaften in umfassenden Syndikaten eintreten.

Erdrterungen Uber derartige Posten kdnnen gelegent-
lich sogar dazu filhren, dass die Emissionsbank von
ihrer Absicht, die Zulassung der Wertpapiere zum Bodrsen-
handel zu beantragen, sei es zeitweise, sei es Uberhaupt,
Abstand nimmt.

Auf Grund meiner Erfahrung muss
dass die ,massgebenden Bankkreise" (unter welchen ich,
wie ich wiederhole, unsere grossen Banken und Bank-
hauser verstehe) in bezug auf das Emissionsgeschéaft im
ganzen, wie auf die Zulassungsantrdge im besonderen,
sich ihrer Verantwortlichkeit, und zwar nicht nur im
Rechtssinne, sondern in ideeller Hinsicht durchaus bewusst
sind. _Das Verhaltnis einer Bank, welche den Prospekt
fur die Werte eines anderen Unternehmens unterzeichnet
und einreicht, zu diesem Unternehmen selbst, wird in
ahnlicher Weise betrachtet wie etwa das Verhéltnis des
Mitgliedes eines vornehmen Klubs, welches eine andere
Person zur Aufnahme in den Klub vorschlagt. Stellt
sich spater heraus, dass die hinzugewdahlte Person nicht
wirdig war oder neuerdings unwirdige Handlungen be-
geht, so bleibt dies, ob mit Recht ob mit Unrecht, an
dem einfuhrenden Mitgliede h&ngen. Eine ganz &hnliche
Patenschaft entsteht durch die Einreichung und Unter-

ich erklaren,
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Zeichnungl des Prospekts. Da eine jede Grossbank sorg-
faltig bemuht ist, ihren wertvollen Emissionskredit unbe-
eintrachtigt aufrechtzuerhalten, so besteht im ganzen
eine grosse Vorsicht in der Unterzeichnung von Prospekten.

Im geschéftlichen Leben, insbesondere in dem gross-
zugigen Geschéaftsverkehr der grossen Bankhdauser und
Banken, ist jedoch scharf zu unterscheiden zwischen
Vorsicht und Misstrauen.

Gerade der bankgeschéaftliche Verkehr beruht seiner
Natur nach auf Vertrauen. Es ist kein Zufall, dass das
Wort Kredit von dem lateinischen Worte fir Glauben
hergenommen ist; in diesem geschéftlichen Verkehr ist
es nicht so wie in einem Prozesse, dass die Angabe
eines Geschéftsfreundes so lange als unbeachtlich gilt, bis
sie durch ein Beweismittel erwiesen ist. Vielmehr
herrscht der Grundsatz, dass den Mitteilungen jedes fur
zuverlassig gehaltenen Mannes geglaubt wird, solange
nicht ein besonderer Umstand dagegen spricht. Nach
den herrschenden Gepflogenheiten hat jeder Geschéfts-
mann, dessen sachlicher Mitteilung ohne Angabe eines
Grundes nicht Glauben geschenkt wird, das volle Kecht,
sich gekrankt zu fuhlen. Seine Ergdnzung findet dies
darin, dass niemand seine geschéftliche Wahrheitspflicht
ungestraft verletzt, indem der einmal als nicht verlasslich
Erkannte schnell in den allgemeinen Ruf der Unzu-
verlassigkeit gerat, von welchem er sich schwerlich wieder
freimachen wird.

Die Vorsicht in bezug auf die Stellung vonZulassungs-
antrdgen wird daher nach meinen Beobachtungen von
den Emissionsbanken gerade in bezug auf die Personen
oder Unternehmungen selbst als geboten betrachtet, deren
Werte eingefiihrt werden sollen.

Nach meinen Erfahrungen
Ausnahme bezeichnen, dass ein Emissionsinstitut lber-
haupt Werte von Personen oder Gesellschaften zum
Borsenhandel einfuhrt, zu welchen es nicht bereits seit
langerer Zeit in né&herer geschéaftlicher Beziehung ge-
standen und aus dieser hei'aus ein eignes Urteil uber
die Bonitdt und Uber die Vertrauenswirdigkeit der Ge-
schéftsfihrung und Leitung gewonnen zu haben glaubt;
bei der Einfuhrung durch ein Konsortium steht die ent-
sprechende Beziehung zu einem anderen Konsortialmit-
gliede dem gleich. Durch die Unterschrift des Prospekts
wird in den Augen der Oeffentlichkeit eine gewisse, wie
auch immer geartete Beziehung des Emissionsinstitutes
zu dem Unternehmen dargestellt, und da in der weitaus
Uberwiegenden Zahl der Falle das Ansehen des Emissions-
institutes das grossere ist, so legt sich dies bei den
Geschéaften, welche zum Zulassungsantrage fuhren, die
Frage vor, ob ihm diese Verbindung in den Augen der
Oeffentlichkeit genehm sein kann oder nicht. Der Ge-
schéaftsverkehr pflegt einen Einblick in die Zuverlassig-
keit der Leitung, in die Punktlichkeit der Abdeckung
von Verpflichtungen, oft sogar, wenn es sich um Dis-
kontierung von Kundenwechseln handelt, einen Einblick
in die Zahlungsweise der Kundschaft zu gewéhren und
viele andere Umstande erkennen zu lassen, welche ein
Urteil Uber die Gute des Unternehmens ermdglichen.
Derartige allgemeine Erfahrungen im eignen Geschéfts-
verkehr sind nach meiner Beobachtung viel entscheidender
fur den Entschluss des Emissionshauses als etwa die
Kenntnisse, welche man sich gemeinhin durch Revisionen
der Bucher (und darauf lauft doch schliesslich die in
Frage 1 erwahnte ,selbstidndige Prifung® hinaus) ver-
schafft.

Ich mochte es so ausdriicken: das, was durch eine
Prufung der Bilcher dargetan werden kann, néamlich,
dass die Geschéftsfihrung eine gesetzmassige und ordent-
liche ist, setzt das Emissionsinstitut auf Grund der An-
gaben des Geschéftsfreundes als selbstverstéandlich voraus.

muss ich es als eine

Hat es aber Grund, daran zu zweifeln, so wird es ge-
neigt sein, von vornherein das ganze Geschaft, ein-
schliesslich des Aktes der Bérseneinfuhrung, von der

Hand zu weisen. Es sind mir nur ganz ausnahmsweise
Falle bekannt geworden, in welchen die zu einem ge-
wissen Misstrauen fihrenden Bedenken durch eine Blcher-
einsicht wieder beseitigt wurden.

Wenn man Ubrigens den Umfang der Emissionstatig-
keit der Grossbanken betrachtet, so wird es durchaus
verstandlich, dass dieselben zu dem ungewdhnlichen
Mittel der blcherlichen Revision der Betriebe, deren
Werte eingefihrt werden sollen, nur aus besonderer
Veranlassung greifen. Die Vierteljahrshefte zur Statistik
des Deutschen Reichs bringen Uebersichten Uber die
Einfihrung von Wertpapieren an den deutschen Borsen.
Nach dem Jahrgang 16 (1907 | S. 269 flg.) hat zum
Beispiel der beklagte Bankverein in dem ersten Halbjahr
1906 an der Berliner Borse insgesamt nicht weniger als
26 Einfuhrungen von Aktien und Obligationen getatigt,
ungerechnet Staats- und Stadtanleihen und Pfandbriefe.
In dem gleichen Zeitraum entfallen auf die Deutsche
Bank 38 Einfuhrungen von Aktien und Obligationen.
Nach der bei Riesser ,Grossbanken“ abgedruckten
Tabelle VI hat der beklagte Bankverein im ganzen
Jahre 1906 an samtlichen deutschen Bdrsen zusammen-
gerechnet 25,3 Millionen Mark Industrieaktien und
35,2 Millionen Mark Bankaktien allein ohne Mitwirkung
anderer Banken emittiert, wozu noch in Gemeinschaft
mit anderen von ihm emittierte ca. 220 Millionen Mark
Industrie- und Bankaktien treten, ungerechnet Industrie-
obligationen, Pfandbriefe und Fonds. Nach der gleichen
Tabelle entfallen auf die Bank fiir Handel und Industrie
1906: 49,5 Millionen Mark Bankaktien und 19 Millionen
Mark Industrieaktien, welche sie allein emittiert hat,
wozu aus den gleichen Kategorien und an Industrie-
obligationen noch ca. 260 Millionen Mark treten, deren
Emission durch sie in Gemeinschaft mit anderen erfolgte.

Solche Zahlen zeigen, dass jede Bank fir diese
Prifungszwecke einen besonderen ausgedehnten Stab
von hochqualifizierten Beamten, ausser den jetzt vor-
handenen, unterhalten misste, wenn auch nur fir die
Halfte'der Falle eine Revision der Bucher und Geschafts-
papiere vorgenommen werden wirde. Dieser Umstand
wird gewiss der Vornahme solcher Revisionen nicht ent-
gegenstehen, welche sachlich fur erforderlich gehalten
werden, wohl aber gebietet er eine Beschrédnkung auf
das Notwendige.

Hierzu treten noch zwei Momente. Gerade in den
glucklicherweise doch seltenen Fallen frauduléser Ge-
schéftsfihrung kommen die raffiniertesten, keineswegs
leicht aufzudeckenden Féalschungen auch der Geschafts-
bicher und ihrer Unterlagen vor zur Verdeckung der
betrliglichen Massnahmen. Wenn dann beispielshalber
nach einem Zusammenbruche des Unternehmens die Nach-
forschung schnell das Vorhandensein von Unregelméssig-
keiten feststellt, so ist damit noch keineswegs gesagt,
dass eine Revision wahrend des laufenden Betriebes mit
den gleichen Hilfsmitteln ebenfalls unschwer zu dieser
Feststellung gefuhrt haben wirde. Denn es ist ein
grosser Unterschied, ob die zu revidierende Gesellschaft
noch im Betriebe ist und die Leitung der betriigerischen
Direktion, von welcher die Beamten abhangen, noch
fortbesteht, oder ob ein Niederbruch stattgefunden hat,
welcher an sich schon aut die kranken Stellen hinweist
und den Angestellten, mobgen sie die Malversationen
kennen oder nur ahnen, die Zunge Il6st. Wie schwer
ist es fur den hervorragendsten Arzt, am lebenden Korper
des womdglich seine Krankheit verbergenden Patienten
die richtige Diagnose zu stellen, und wie leicht wird
hernach bei der Sektion der Leiche die tddliche Krank-
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heit und die durch sie verursachte Verwistung festge-
stellt. Der weit verbreitete Glaube an die Untriglich-
keit der Ergebnisse bicherlicher Revisionen eines im
Betriebe stehenden Unternehmens ist nur mit grosser
Einschrankung berechtigt. Das deutsche Geschéftsleben
aber wird — man darf wohl sagen glicklicherweise —
noch nicht von dem Bestreben beherrscht, eine formelle
Deckung gegeniber rechtlicher oder ideeller Verantwort-
keit zu suchen.

Das zweite zu beachtende Moment besteht in der
grundsétzlichen Abneigung so ziemlich eines jeden Unter-
nehmens, anderen, nicht zu seinen Organen gehdrigen
Personen einen Einblick in seine fur die Oeffentlichkeit
nicht bestimmten innersten Zusammenhénge =zu geben,
mogen hierbei die Bezugsquellen, die Absatzverhéltnisse,
die Kundschaft oder sonstige mehr oder weniger sorg-
faltig geheimgehaltene Beziehungen in Betracht kommen.
Abgesehen hiervon pflegt, wenn auch vielfach zu Un-
recht, in einem Wunsch nach Einsicht der Bicher und
ihrer Unterlagen eine fast beleidigende auf der Annahme
des Misstrauens beruhende Zumutung erblickt zu werden.
Es werden wohl jeder Emissionsbank Falle bekannt
sein, in welchen die Anregung einer bicherlichen Prufung
mit dem Abbruch der Verhandlungen beantwortet wurde,
wenn nicht die Bank dies Erfordernis als entbehrlich
fallen liess. In solchen Féllen ware der Schluss aus
der Ablehnung auf irgendwelche Inkorrektheiten im Ge-
schaftsgange oder in den Bichern durchaus voreilig.

E.

In meiner Schilderung der in Betracht kommende»
Teile des Emissionsgeschéftes, wie es von den grossen
Berliner Bankhausern und Banken nach meiner Wahr-
nehmung getbt wird, und der diese Uebung bestimmen-
den Verhéltnisse und Umstande ist die Beantwortung der
mir vorgelegten Fragen bereits enthalten.

Ich fasse die Beantwortung dahin zusammen:

Es besteht keine allgemein geiibte Gepflogenheit der
grossen Berliner Emissionsinstitute, vor dem Antrdge auf
Zulassung von Aktien zur Berliner Borse die zur Auf-
nahme in den Prospekt bestimmten Angaben des betreffen-
den Unternehmens hinsichtlich ihrer Richtigkeit einer
selbstdndigen eingehenden Prifung, insbesondere an
der Hand der Geschaftsbiicher, zu unterziehen.

Es haben sich keine festen Regeln oder allgemeinen
Gepflogenheiten dafiir herausgebildet, in welchen Fallen
und bis zu welchem Grade des Eindringens, sowie mit
welchen Mitteln die in dem Prospekt enthaltenen An-
gaben des Unternehmens durch das Emissionsinstitut
selbstédndig gepruft werden. Die Handhabung ist viel-
mehr je nach der konkreten Lage des Falles eine ver-
schiedene und wird unter anderem auch durch die in der
Fragestellung zu 2 enthaltenen Momente beeinflusst.
(Ansehen und geschéftliche Erfolge des Unternehmens,
Vorfalle im laufenden Geschéftsverkehr, Bemerkungen in
den Geschéftsberichten, aufféllige Posten in der Bilanz,
Fehlen n&aherer Beziehungen zwischen dem Unternehmen
und dem Emissionsinstitute.)

Eine Prufung an der Hand der Geschéftsbicher,
namentlich eine Revision der in dem Prospekt abzu-
druckenden Bilanz in bezug auf ihre Richtigkeit, bildet
die Ausnahme und pflegt nicht ohne eine besondere Ver-
anlassung, welche sie erforderlich oder dringend erwiinscht
macht, von dem Emissionsinstitute gefordert und vorge-
nommen zu werden.

Berlin, den 19. Januar 1912.

Die englischen Konsols.

Von Dr. Karl Kimmich, Berlin.

Die. Zahl der Besitzer englischer Konsols ist auffallend
gering und im Laufe der Jahre fast stetig zuriickgegangen,
wie sich aus den -Eintragungen in das englische Staats-
schuldbuch, das die Bank von England fuhrt, ziffern-
massig nachweisen lasst. Die Zahl der von ihr gefuhrten
Konten war z. B. 1908 nur noch 144 400; bei einer
Staatsschuld von rund 532 Millionen Lstr. entfielen auf
eine Rechnung durchschnittlich 3684 Lstr. Konsols, wéh-
rend in Frankreich gleichzeitig die Zahl der Renten-
rechnungen 4 631 857 betrug und auf ein Konto 433 Lstr.
Staatsrente entfielen. Diese Ziffern zeigen zwar deutlich

die grundverschiedene Art der Klassierung der Staats-
schuld in den beiden L&ndern, geben aber naturlich
kein genaues Bild der Zahl der Rentenbesitzer. In Eng-

land bleibt die genannte Ziffer hinter der wirklichen Zahl
der Konsolbesitzer zuriick, da gewothnlich Banken im
Schuldbuch mit einem auf ihren Namen lautenden Konto
verzeichnet stehen, wahrend dieses als ein Sammelkonto
fur eine ganze Reihe von Kunden der Bank anzusehen
ist, die nach aussen als Konsolbesitzer gar nicht in die
Erscheinung treten. Da Konsols beim kleinen und auch
beim besser situierten englischen Kapitalisten wenig be-
hebt sind, kann von einer Demokratisierung des offent-
lichen Kredites, wie in Frankreich, wo die Staatsrente als
eine Art Sparkasse von den Millionen kleiner Kapitalisten
angesehen wird, nicht die Rede sein.

Diese mangelnde Popularitdt der Konsols war, was
vielleicht auf den ersten Blick paradox erscheinen mag,
die Hauptursache, dass

1 die Kurse der 2%proz. ab 1903 2% prozentigen

Konsols Mitte der 90 er Jahre einen unnatirlich
hohen Stand von ca. 114 pCt. erreicht und dann

2. einen so aufsehenerregenden Fall bis auf den seit

80 Jahren niedrigsten Preisstand von 76% pCt.
im vorigen Jahre erlebt haben, von dem sie sich bis
heute nur um ca. 1pCt. erholen konnten und

3. gegeniiber den Staatsfondskursen anderer Lé&nder

so Uberaus starken Schwankungen unterworfen
waren.

In Frankreich ist die 3 prozentige ewige Rente von
1896bis heute um ca. 12— 13 pCt. zuriickgegangen und unsere
3 prozentige Reichsanleihe um c& 18—19 pCt. Wer
dagegen sein Geld in englischen Konsols angelegt hat,
hat in derselben Zeit einen Kursverlust von ca. 37—38
Prozent erlitten, d. h. 13 feines Vermdgens eingebisst.
Ein solcher in der Geschichte der englischen Staatsfinanzen
vereinzelt dastehender Entwertungsprozess ging nattrlich
nicht unbemerkt voriber; diese ,unparalleled depre-
ciation” wurde auch im englischen Parlament zum Gegen-
stdnde eingehender und lebhafter Erérterungen gemacht.
Es mag daher, obgleich in den letzten Jahren Uber den
Kursstand von Staatsanleihen so viel geschrieben worden
ist, nicht U0Uberflissig erscheinen, auf die Ursachen
dieser Entwertung und im Zusammenhang damit auf den
englischen Kapitalmarkt ndher einzugehen.

Englische Konsols hatten nie Kurse von 114 pCt.
erreichen kodnnen, wenn fir ihre Preisbestimmung die
Nachfrage der zahlreichen Einzelkapitalisten des Landes
massgebend gewesen waére; diese kdnnen sich nicht mit
einer Rente von nur 2%—2% pCt., wie sie aus Konsol-
anlage Jahre hindurch erzielt wurde, begnlgen, sondern
suchen, wenn Staatsfonds zu teuer werden, von selbst
héher rentable Anlagewerte auf, evtl, auf Kosten der
Sicherheit. Denn jedermann will seinen Standard of life
aufrechterhalten, was bei der immer teurer werdenden
Lebenshaltung, dem im gegenseitigen Wettbewerb ge-
steigerten Luxusbedirfnis, der verringerten Kaufkraft des
Geldes und der wachsenden Steuerlast nur mdéglich ist,
wenn die Einkinfte entsprechend gesteigert werden
kénnen. Statt einer Rente von 3 pCt. aus Konsolanlage
sucht der Kapitalist eine solche von 3% —4 pCt. und erhalt
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sie heute leicht aus anderen guten Marktwerten. So erfolgt
eine teilweise Nivellierung der Kurse der ,goldgerdnderten
Sicherheiten® mit anderen guten marktgangigen Kon-
kurrenzwerten und zwischen diesen wieder mit weniger
sicheren Effekten usw., wobei natirlich immer mehr oder
weniger grosse Preisunterschiede zwischen den einzelnen
Kategorien bestehen bleiben. Entsprechend hétte sich durch
diese automatisch regulierende Téatigkeit des Sparkapitales
die Beliebtheit der Konsols fiir Anlagezwecke verringert
oder m. a. W. Konsols hatten nie jene exorbitanten
Preise erreichen koénnen. Aber die britischen Staats-
papiere haben ganz andere Kreise von Interessenten und
durch deren Ké&ufe sind die heimischen Anleihen dem
kleinen Mann, dem sie schon vorher fremd waren, in dem
Masse, in dem sie teuerer wurden, noch mehr entfremdet
worden. Diese Interessenten sind néchst dem Staate die
grossen Finanzinstitute des Landes, die erst die unzahligen
Einzelkapitalien bei sich konzentrieren und, nachdem
einige wenige Kodpfe das Kommando iber das ins Riesen-
hafte angewachsene Kapital Ubernommen haben, zeitweise
eine so intensive Steigerung der Nachfrage nach gilt
edged securieties verursachen, dass die Kursgestaltung
der Konsols in Abhéangigkeit gerat von dem Anlagebegehr
relativ weniger grosser Interessenten, wie Banken, Ver-
sicherungsgesellschaften, Industrieunternehmungen, Spar-
kassen, staatlicher Tilgungs- und anderer 6ffentlichen
Kassen, Vormundschaften usw. Dass diese privaten und
offentlichen Institute ihren Anlagebegehr gerade auf
Konsols konzentrieren, ist teils eine Folge der staatlichen
Vorrechtstellung, welche die britischen Staatspapiere unter
den sonstigen Marktwerten lange Zeit genossen und s—
in vermindertem Umfange — noch jetzt geniessen, teils
eine Folge staatlichen Anlagezwanges oder freiwilliger
Anlagegewohnheiten, hervorgegangen aus dem Streben
nach grosstmdoglicher Sicherheit bei jederzeitiger Verkaufs-
moglichkeit aus Liquiditatsricksichten.

Mit der Organisation dieser Nachfrage und ihrem
Einfluss auf die Kursgestaltung der englischen Konsols
haben wir uns zunéchst zu befassen.

um so mehr kamen die Leute zu den Sparkassen, von denen
sie ja héheres Einkommen als aus Konsolanlage und ausser-
dem festen Zinsengenuss ohne jedes Kursrisiko erhielten.
Die Verantwortung wurde allméhlich dem Staate selbst
zu gross; schon 1887, als die Sparkassengelder 110 Mill.
Lstr. betrugen, sagte der damalige Schatzkanzler
Goschen: ,Gewiss, die Postsparkassen strengen sich ge-
waltig an; sie mochten immer mehr Sparkassengelder
anhdufen. Dazu sind sie ja da; aber als Schatzkanzler
sage ich, ich will kein Geld mehr haben.” Aehnlich wie
in Frankreich erfolgten verschiedene Reformvorschlage,
um den weiteren Zustrom aufzuhalten und Verluste fur

den Staat nach Maéglichkeit zu vermeiden. Aber zu
einer einschneidenden Ab&anderung kam es nicht. Am
liebsten moéchte heute der Staat die ungeheure

moralische Verantwortung und Abh&ngigkeit von diesen
Kassen los sein oder doch wenigstens vermindert
sehen, kann aber im Interesse seines Kredites auf
diese Sparkassengelder nicht mehr verzichten. Die
Gefahr dieser finanziellen Verbindung liegt darin, dass
die Sparkassen so gut wie keine Reserven halten (die
Postsparkasse z. B. Ende 1907 nur 344 000 Lstr. bei 157
Millionen Lstr. Verbindlichkeiten) und bei Abfluss von
Einlagen fast unmittelbar zu Verkaufen oder Lombar-
dierung ihrer Bestande schreiten missen. Diese Verkaufe
werden aber mit grosser Wahrscheinlichkeit in Krisen-
zeiten wirtschaftlicher, politischer oderfinanzieller Art fallen,
in denen ohnehin der Staatskredit in Mitleidenschaft ge-
zogen ist; obendrein sind naturgeméss in solchen Zeiten
die erforderlichen Barmittel nur mit grossen Opfern zu
erhalten. Abgesehen davon kdnnen dem Staate enorme
Verluste aus diesen Anlagen erwachsen, was aus der Ge-
schichte der englischen Entwicklung leicht nachzuweisen ist.
Von 1880/99 z. B. wurden per Saldo 147% Millionen Lstr.
Konsols von den beiden Sparkassen gekauft; besonders stark
wurden die Kaufe seit 1893 infolge der Erhdhung des De-
positenmaximums von 150 auf 200 Lstr. Die in den darauf-
folgenden Jahren gekauften Konsolbetrage beliefen sich
fur beide Sparkassen zusammen auf

1 Der grosste Interessent am Anlagemarkt fur bri- 11,13 Mill. Lstr. zum Durchschnittskurs von 101.16 pCt*
tische Staatssicherheiten ist der Staat selbst, der fiir die im Jahre 1894,
gewaltigen Kapitalbetrage, die ihm seitens der Sparkassen 1535 Mill. Lstr. zum Durchschnittskurs von 106,02 pCt.
Zustrémen, ferner fur die vielen sonstigen Gelder, deren im Jahre 1895,
Verwaltung ihm (bertragen ist, sowie fir Tilgungszwecke 1563 Mill. Lstr. zum Durchschnittskurs von 110,53 pCt.
stets grossen Anlagebedarf in Konsols hat. im Jahre 1896,

a) In England gibt es 2 Arten von Sparkassen9’55 M_iII. Lstr. zum Durchschnittskurs von 112,34 pCt.
die Postsparkasse und die Trusteesparkassen; letztere im Jahre 1897, .
haben eine relativ langsame Entwicklung genommen und 629 Mill. Lstr. zum Durchschnittskurs von 111.17 pCt.
stehen an Bedeutung hinter der Postsparkasse sehr zuriick. im Jahre 1898, _
Durch die Postsparkasse, die mit einem dichtmaschigen 2:80 Mlm .]Iéshtrré Zlgg‘g Durchschnittskurs von 109,16 pCt.

Netz von Uber 12000 Stellen (Postagenturen) das ganze
Land uberzieht, wird einem grossen Teile der Erspar-
nisse gleich bei ihrem Entstehen eine bestimmte Richtung
gegeben. Die Kassen liefern namlich ihre Uberschissigen
Gelder uber eine bestimmte. Kassareserve hinaus an die
Staatsschuldenkommission ab, die dafiir Konsols am
Markte kauft. Wir haben bereits in einer friheren Ab-
handlung in dieser Zeitschrift (Bank-Archiv vom 15. 2. 11)
diese Art der Anlage von Sparkassengeldern prinzipiell
beurteilt und dabei auch auf die Gefahren fir den Staat
und auf die volkswirtschaftlich unerwiinschten Begleit-
erscheinungen hingewiesen; da diese Gesichtspunkte samt-
lich auch fur die englischen Verhaltnisse zutreffen, brauchen
hier lediglich die Besonderheiten des englischen Sparkassen-
systems hervorgehoben zu werden.

Die Verbindung des Sparkassenwesens mit dem Staats"
kredit besteht seit sehr langer Zeit. Friher hat sich viele
Jahre hindurch der Staat &hnlich wie in Frankreich ver-
leiten lassen, den Sparkassen hdhere Zinsen zu verglten,
als er selbst aus seinen Anlagen zog, so dass das Sparkapital
in Uberreichlichem Masse in die Sparkassen stromte, was
noch durch das ziemlich hoch gegriffene Depositenmaximum
beglinstigt wurde, das lange Zeit auf 150 Lstr. pro Person
fixiert war, spater sogar auf 200 Lstr. erhdht wurde.

Je hoher im Laufe der Zeit die Konsolkurse stiegen,

Nach den Durchschnittskursen des Jahres 1911 ruht
auf diesen Bestanden von rund 1239 Millionen Mark ein
rechnungsmassiger Verlust von ca. 355 Millionen Mark.
Auf welche Summe sich insgesamt die Unterbilanz der
Sparkassen zurzeit belduft, lasst sich nicht errechnen
und auch nicht feststellen, da die Postsparkasse einen
Status nicht veroffentlicht. Jedenfalls handelt es sich um
enorme Vermdgenseinbussen, ganz abgesehen von den
Betriebsverlusten, welche diese Sparkassen dem Staate
nicht selten verursacht haben.

Dies sind sowohl fur den Fiskus wie flr den Steuer-
zahler recht unerwinschte Erscheinungen, die* sich noch
unangenehmer fiuhlbar machen, als die Folgen der
Ueberparikurse der Konsols fir die Staatskasse. Denn
auch die Wirkung des Tilgungsfonds wird erheblich abge-
schwéacht, wenn der Staat durch Sparkassenkdufe die
Preissteigerungen der Konsols beschleunigt und sodann
die in die Hohe getriebenen Fonds mit hohem Agio am
Markte zurlckkauft. -

Seit Beginn des Jahrhunderts haben die Einlagen
in den Sparkassen nicht mehr in dem friheren Tempo
zugenommen, wie aus nachstehenden Ziffern des Einlage-
bestandes ersichtlich ist:



290

Postsparkasse  Trusteesparkassen
1870 oo 15 100 000 38 000000
1880  .iiiveeiiiiieeiis 33 700 000 44 000000
1890 i 67 600 000 43 600000
1900  .iiiciiieeieeeene 131900000 50 600000
1907 e 157500000 52 200000
1910 i 168900000 52 300000

Diese Summen von Uuber 4% Milliarden Mark sind
auschliesslich in britischen Regierungssicherheiten
Ausserdem verwaltete die Postsparkasse ca.

fast
festgelegt.

21,6 Mill. Lstr. solcher Fonds fir Rechnung der Depo-
nenten. Nach dem englischen Sparkassengesetz kann
namlich jeder Deponent sich durch die Sparkassen

bis 500 Lstr. Staatssicherheiten flir seine Einlagen kaufen
lassen, soweit sie das Depositenmaximum Uuberschreiten;
diese gekauften Betrdge bleiben in Verwahr der Kassen.
In Zeiten des Riickganges der Konsolkurse (z. B. 1899/1903
oder z. B. in den letzten Jahren) steigern sich gewd6hnlich
diese eigenen Anlagen durch Vermittlung der Sparkassen.

Die Postsparkasse, die friher die Trusteesparkassen
immer mehr zurickgedrdngt hatte, hat in neuester Zeit
selbst scharfe Konkurrenz erhalten, einmal durch die
vielen neuenWerte, die mit héhererVerzinsung an den Markt
gekommen sind und ferner durch das Aufkommen grosser
Finanzinstitute  (&hnlich der kurzlich insolvent ge-
wordenen Birkbeck Bank), welche den Einlegern hdhere
Zinsen als die grossen englischen Depositenbanken oder
als die Postsparkasse gewahren; letztere zahlt ohne
Ricksicht auf die jeweiligen Geldmarktsatze seit Jahren
einen konstanten Satz von 214 pCt. Andererseits
wurden gerade in den letzten Jahren eine Menge
irischer Landstocks an den Markt gebracht, von denen
ein Teil zur Belegung von Sparkassengeldern durch
die Staatsschuldkommissare verwendet wurde, so dass sich
auch dadurch die Konsolnachfrage entsprechend verring-
gert hat.

b) Ausser diesen Sparkassengeldern werden auch ganz
betrachtliche Kapitalbetrdge des obersten Gerichts-
hofes, die auf 1%—1% Milliarden Mark zu schatzen sind,
dem Staatskredite zugefuhrt. Dieser supreme court ist
mit einer grossen staatlichen Depositenkasse vergleichbar,
der eine grosse Anzahl Gerichts-, Pupillen- und Erbschafts-
gelder Ubergeben werden; soweit die Gelder nicht fir lau-
fende Zwecke bereit zu halten sind, werden sie von den
Kommissaren der Staatsschuld zur Anlage in Regierungs-
sicherheiten verwendet.

c¢) Eine sehr kraftige Nachfrage am Konsolmarkt
entfaltet der Staat durch seine Ank&dufe fur Tilgungs-
zwecke. In keinem europédischen Staate wird so viel
und mit so erstaunlicher Konsequenz getilgt wie in England.
Diese starke Amortisation ist in neuerer Zeit auch in finan-
ziell unglinstigen Jahren — abgesehen von einigen Jahren
wéahrend des Burenkrieges — nie eingestellt worden und
darum fir die Staatsfondskurse besonders bedeutungsvoll.
Es ist der grosse Reservefonds des Landes, hebt den Staats-
kredit, erhoht dessen Elastizitat und strebt die Kredit-
bedingungen im Lande zu verbilligen. Wir-unterscheiden
mehrere Tilgungsarten:

«) Derold sinking fund. DiesemFonds, der seit 1829
besteht, werden jeweils die Budget-Ueberschiisse des voran-
gegangenen Finanzjahres, also in guten Jahren viel, in
schlechten wenig Uberwiesen. Wenn Ueberschiisse nicht
erzielt wurden, was ofters der Fall war, wurde Uberhaupt
nicht getilgt. Von 1829/90 wurden uber 70 Millionen Lstr.
Staatssicherheiten durch diesen Fonds aufgekauft und in
den letzten Jahren von 1905 ab 1,4 Millionen Lstr., 3,46
Millionen Lstr., 5,3 Millionen Lstr., 4,1 Millionen Lstr.
getilgt, wahrend auf das Finanzjahr 1909/10 ein Ueber-
schuss nicht Ubertragen wurde. Daneben funktioniert
seit 1875

B) der new sinking fund, der auf dem Prinzip der
Zwangstilgung beruht und darum dem alten Tilgungs-
system vorzuziehen ist. Dieser Fonds wird jahrlich mit
einer festen Summe dotiert, die so hoch bemessen ist, um

davon — abgesehen von den Verwaltungskosten fur die
Staatsschuld — Zinsendienst und Amortisation bestreiten
zu koénnen. Da die englische Staatsschuld bis zum

Burenkriege von Jahr zu Jahr sich verringert hat, wurden

die Zinserfordernisse immer kleiner und die Amortisations-
qguote entsprechend grosser. Lebhaftere Kritik erfuhr
diese Tilgungsart erst, als fur die aufzukaufenden Konsols
ein erhebliches Aufgeld bezahlt werden musste und gegen
die fernere Tilgung die grossen Verluste fur den Staat aus
dem hohen Rickkaufsagio sowie Ricksichten auf die
Steuerzahler ins Feld gefuhrt wurden. Die Finanzminister
haben z. T. unter diesem Druck der 6ffentlichen Meinung
den urspringlich als. Dotation vorgesehenen Betrag von
28 Millionen Lstr. wiederholt gekirzt, so z. B. 1887 auf
26 Millionen Lstr., 1889 auf 25 Millionen Lstr., 1899 auf
23 Millionen Lstr. (wegen der starken Verringerung der
Staatsschuld), 1900 und 1901 wé&hrend des Burenkrieges
wurde gar nicht getilgt, aber dafir in den folgenden Jahren
um so energischer: 1902 wurden fur den Staatsschulden-
dienst 23 Millionen Lstr. ausgeworfen, 1903 27 Millionen
Lstr., 1905 28 Millionen Lstr., 1906 28% Millionen Lstr.,
1907 29% Millionen Lstr. (hiervon 8,365 Millionen Lstr.
Tilgungsquote) 1908 28 Millionen Lstr. Im Jahre 1909/10
wurde infolge der stark gestiegenen Rustungsausgaben
bei gleichzeitig geringeren Budgeteinnahmen nur ein Betrag
zur Verzinsung der Staatsschuld vorgesehen. (Wir haben
bereits erwéahnt, dassin diesem Jahr auch der old sinking
fund nicht in Aktion trat.) Infolge der mehrfachen Re-
duktionen entsprach der praktische Erfolg des neuen
Tilgungsfonds zwar nicht den s. Z. bei Einfihrung ge-
hegten Uberschwénglichen Erwartungen; es wurden aber
doch im Laufe der Jahre stattliche Konsolbetrdge dem
Markte entnommen.

Y) Umwandlung von privatem und o6ffentlichem
Konsolbesitz in Leib- bzw. Zeitrenten. Dieses Tilgungs-
system beruht darauf, dass der Staat dem Konsolbesitzer
gegen Hergabe seiner marktgéngigen Staatsfonds eine
Anzahl fester Annuitdten gewahrt. Die Annuitdt umfasst
Zinsen und einen Zuschussbetrag in solcher Hohe, dass,
wenn man dafir auf dem Markte Konsols kaufen wirde,
der gekaufte Betrag auf Zinseszinsen angelegt entweder
in der vorher fixierten Zeitdauer (Zeitrente) oder aber
in der vermutlichen Lebensdauer des Staatsglaubigers
(Leibrente) den ursprunglich umgewandelten Betrag er-
giebt. So wird ein gewisser Betrag marktfahiger Fonds
in eine nicht marktfahige Form gebracht und verschwindet
nach einer Anzahl Jahre ganz. Der Staat nimmt also fur
die Gegenwart eine grossere Last auf sich, um spéatere Gene-
rationen zu entlasten. Schon im 18. Jahrhundert hat der
Staat, um seine niedrig verzinslichen Konsolanlagen még-
lichst zu pari plazieren zu kénnen, den Zeichnern ausser
den Zinsen noch kleine Annuitaten zugebilligt; hierin
lag eine versteckte Amortisation, die gleich bei Emission
der Anleihen einsetzte. Als Anlageférm flr Privatleute
waren aber die Leib- und Zeitrenten nie beliebt, vielleicht
auch deshalb nicht, weil die englische Einkommensteuer nicht
bloss das reine in der Annuitat enthaltene Einkommen trifft,
sondern auch die darin einbegriffenen Tilgungsprozente.
Dagegen hat dieses Annuitdtensystem grosse Bedeutung
erlangt durch Verbindung mit den Konsolbestdnden der
Sparkassen. Durch dieses geniale von Gladstone 1867
inaugurierte System wurden allein in den darauffolgenden
20 Jahren uber 118 Millionen Lstr. Bestande offentlicher
Kassen in Annuitdten umgewandelt. Da flr den grdsseren
Teil der von der Regierung alljahrlich zu zahlenden Raten
sofort wieder Konsols aufgekauft wurden, so schritt das
Amortisationsspiel in aller Stille — der o6ffentlichen Mei-
nung und allen Angriffen des Parlaments entrickt —
automatisch fort. So verstand es die Kunst der Staats-
manner, eine dauernde Amortisation gegenlber den
jeweils doch recht wandelbaren Intentionen des Volkes
resp. seiner Vertreter durch die gewahlte Form zu sichern.
Auch bei Ablauf der Annuitaten «— es wurden wieder-
holt Konsolbetrage o6ffentlicher Kassen in Zeitrenten um-

gewandelt — kamen sie allen etwaigen Angriffen auf
den freiwerdenden Kapitalbetrag zuvor, indem sie
einige Jahre vor Ablauf, also noch =zu einer Zeit,

wo die Begehrlichkeit des Parlamentes auf die frei-
werdenden Summen nicht so gross war, die Annuitdten
auf eine weitere Reihe von Jahren verlangerten resp. er-
neuerten.  Andererseits hat sich der Staat in finanziell
ungunstigen Zeiten durch Suspendierung der Annuitaten-
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Zahlungen bedeutende Summen flr andere Staatszwecke
verschafft, so z. B. allein wahrend des Burenkrieges hier-
durch sowie durch Suspension des new sinking fund nicht
viel weniger als 200 Mill. M. Im Jahre 1906/07 wies das

Budget 4 739 000 Lstr. solcher Annuitaten mit einem
Kapitalwerte von ca. 40,8 Millionen Lstr. auf. Nebenbei
erwdhnt sind diese Annuitaten, die jedes Risiko, Kurs-

verluste und Konversionsgefahr ausschliessen, ein stabiles
Einkommen verburgen und eine sichere Kalkulation zu-
lassen, wohl als geeignete Besitzform auch fur unsere Ver-
sicherungs-Gesellschaften, Sparkassen usw. ins Auge zu
fassen, die sich héaufig wegen der Kursverluste von
unseren wenig kursbestandigen Anleihen fernhalten.

Neben dieser systematischen Tilgung werden noch
alle moglichen sonstigen Summen fur Amortisationszwecke
gelegentlich herangezogen, so z. B. dem Staate zufallende
Schenkungen und Verméchtnisse, Ueberschiisse der Rick-
zahlungen von Local Loan Stocks Uber neue Emissionen,
Pauschalzahlungen britischer Munizipalitditen fir Be-
freiung von den auf ihren Titres lastenden Umsatz-
steuern, Zahlungen aus der chinesischen Kriegsent-
schadigung, aus der Grundsteuerablésung usw.

Infolge der energischen und konsequent durchge-
fuhrten Tilgung musste, da der Staat von 1856— 1901
keine neue Konsolanleihe an den Markt brachte, die
Nationalschuld eine dauernde Verminderung erfahren.
Diese belief sich nach den napoleonischen Kriegen auf
900 Mill. Lstr., konnte bis 1856 trotz einer Anzahl neuer
Anleihen auf 832 Mill. Lstr. zurtckgefihrt werden und
betrug beim Ausbruch des Burenkrieges nur noch 635
Mill. Lstr. Die fundierte Schuld erreichte i. J. 1901
mit 551 Millionen Lstr. ihren niedrigsten Stand seit 1805.
Bei Ausbruch des Burenkrieges wurde die Schuldentilgung
nicht einmal sofort eingestellt, da die Regierungskreise
die Bedeutung des Krieges zunachst unterschatzt hatten.
Nachdem dann wé&hrend des Krieges die Tilgung unter-
blieben war, wurden bereits im Februar 1903, also.kurz
nach Beendigung des Krieges, vom offiziellen broker
wieder Staatssicherheiten zu Tilgungszwecken aufgekauft,
wodurch die auf 770 Millionen Lstr. angewachsene Landes-
schuld allméhlich bis 1909 auf 696 Millionen Lstr. zuriick-
gefuhrt wurde und in letzterem Jahre den Stand von
1889 wieder erreichte. In den Jahren 1906/09 wurden
15% Millionen Lstr. durchschnittlich p. a. getilgt, d. h.
mehr als je in einem frlheren Zeitraum. Im Jahre 1911
ist allerdings = wie wir gesehen haben — die Tilgung
erheblich vermindert worden.

Dass diese rasche Abtragung der englischen Staats-
schuld von vorteilhafter Einwirkung auf Markt und Kurse
der Konsols war, liegt auf der Hand. Die Tilgungskaufe
machten sich in den 90er Jahren zeitweise so stark be-
merkbar, dass die Staatsschuldkommissare bei der an-
haltenden Aufwartsbewegung der Konsols wiederholt
wegen Herbeischaffung des anzukaufenden Materials in
Verlegenheit kamen. Ob indessen diese starke Tilgung

vom finanzwirtschaftlichen Standpunkt aus — besonders
bei gleichzeitigen Budgetdefizits — immer berechtigt war,
steht hier nicht zur Diskussion. Jedenfalls kann aber

nicht — wie es ofters geschieht — die Steigerung des
Kursniveaus mittelst aufrichtiger Amortisation unter An-
nullierung der aufgekauften Titres als Kurstreiberei be-
zeichnet werden; die Hebung des staatlichen Kredites
ist vielmehr eine gerechte Belohnung fir das ernste und
erfolgreiche Streben der englischen Staatsmanner nach
Verringerung der Staatsschulden.

So ist in England der Staat selbst der grdsste Inter-
essent am Markte seiner Fonds. Durch die andauernden
Kéaufe in der geschilderten Weise haben die offentlichen
Kassen Riesenbetrdge von Konsols allméhlich angesammelt;
z. B. 1909 waren 206,7 Millionen Lstr. britische Staatssicher-
heiten, darunter 136,8 Millionen Lstr. Konsols, d. i. an-
ndhernd % der fundierten englischen Staatsschuld im Be-
sitze oder in Verwaltung offentlicher Organe, wahrend
dem Staate ca. i/6 der Depositen des Landes anvertraut
sind. Dieser ist somit in seiner Art das grosste Bank-
institut des Vereinigten Kd&nigreichs.

2. Nachst dem Staate sind die grdssten Kaufer am
Markte der britischen Staatsfonds die grossen privaten

Unternehmungen des Landes; in
Banken, die deshalb vor
ferner Versicherungs-, Industrie-, Eisenbahn-, Trust- und
andere Gesellschaften. Die grossen englischen Depositen-
banken __ heute nur noch 46 an der Zahl — sammeln
ahnlich wie die Sparkassen vermittelst ihrer Uber 7000
Stellen die Ersparnisse des Landes gleich bei ihrem Ent-
stehen. ' Diese finden ebenso wie die eigenen Mittel (d. s.
Aktienkapital und Reserven) der Banken vorzugsweise
Verwendung in Wechsel- und Effektenanlagen. Unter
letzteren wird eine sehr enge Auswahl getroffen; den
Hauptbestandteil des Effektenportefeuilles bilden eng-
lische Staatspapiere, die aus Grinden der jederzeitigeu
Liquiditat allgemein bevorzugt werden; abgesehen da-
von kommen als Effektenanlagen fast nur Eisenbahn-
obligationen, Kolonialanleihen und Korporationsstocks in
Betracht. Soweit aus den Bilanzen dieser grossen De-
positenbanken ersichtlich ist, waren 1908 z. B. 2649
Millionen Mark in britischen Staatspapieren angelegt.
(Nebenbei bemerkt, besitzt die Bank von England
allein Uber 700 Millionen Mark Regierungssicherheiten.)
Diese Anlagesitte hat in den 80er und 90er Jahren
des vorigen Jahrhunderts immer mehr zugenommen,
was daraus erklarlich ist, dass die Banken immer nur
Freude an ihrem Konsolbesitze erlebt hatten, da durch
die erwahnten Immobilisationen und Tilgungskaufe die
Konsolkurse fortgesetzt gesteigert wurden. Noch inten-
siver wurde die Nachfrage in den 90 er Jahren, als in-
folge der niedrigen Zinssatze die Depositen den Banken
tberreichlich zustrémten und die Banken nach einem
héheren Einkommen, als aus Diskonten und Vorschiissen
damals erhaltlich war, strebten. Damals erschienen
Konsolanlagen immer noch begehrenswert und auch nutz-
bringend, da die Depositenzinsen, welche den Einlegern
bewilligt’ werden, nach unseren Begriffen sehr niedrig
waren (1895 z. B. V2 pCt.). So kamen in jenen Jahren
die Konsolkurse immer mehr in Abh&ngigkeit von den
Zinssatzen fur kurzfristige Anlagen am offenen Markte
(fur den Staatskredit gewiss kein erwinschter Zu-
stand) und erreichten — nachhaltig unterstutzt durch
diese Anlagek&aufe der Banken — allmahlich die erwdhnten
Hungerpreise von 114 pCt.

Aber die Sitte, die einmal gekauften Konsols dauernd
im Portefeuille zu behalten, ist bei den englischen Banken
nicht so tief eingewurzelt, wie man haufig zu héren be-
kommt. Dem geschéftlichen Interesse dieser Erwerbsinstitute
entspricht es nicht immer, Konsols nur als Aushangeschild
fur die Kreditwiurdigkeit zu benutzen, sondern auch einen
Teil davon zu geeigneter Zeit mit Gewinn zu verkaufen,
oder gegen andere Werte einzutauschen. Dies geschah
sowohl bei hohen Konsolkursem wie auch gelegentlich
bei Zinsdifferenzen zwischen Konsol- und anderen Anlagen
z. B. Diskonten, Reports, Lombards usw. Seit dem Buren-
kriege haben Uberhaupt die Konsolanlagen der grossen
englischen Banken keine Zunahme mehr erfahren, indem
den Ank&aufen einer Anzahl Banken Bestandsverringerungen
anderer gegenlberstanden. Banken und Versicherungs-
Gesellschaften haben, was sich seit 1903 nachweisen
lasst, fur ihre Neuanlagen mehr und mehr héher ver-
zinsliche Effekten aufgesucht und machen von den
profitableren Anlagemdglichkeiten reichlich Gebrauch. An-
dererseits verursachte die fortgesetzte Entwertung der
Effektenbestdnde an Stelle der frilheren regelméssigen Ge-
winne den Banken gewaltige Verluste, die einen grossen Teil
der stillen Reserven verschlangen und so héufig die Ge-
winnberechnungen Uber den Haufen warfen. Seit dem
Burenkriege mussten fast andauernd Abschreibungen vorge-
nommen werden; z. B. 1903 haben nach gemachten
Schatzungen die Banken des Vereinigten Konigreichs
ca. 3Millionen Lstr. auf ihre Effektenbestdnde abgeschrieben;
oder 1907 z. B, als Konsols ca. 83—84 pCt. notierten,
haben allein 10 Londoner Banken sowie 10 Provinzbanken
und 4 irische Banken 1053 000 Lstr. aus ihren Gewinnen
resp. Reserven zu Abschreibungen auf ihre Effektenbestande
verwendet. -Diese Verluste steigerten sich naturgeméss
durch die weiteren Kursrickgdnge Mer Konsols in den
folgenden Jahren. Lord St. Aldwyn teilte z. B. 1912 den
Aktionaren in der Generalversammlung der London Joint

erster Reihe die
allem hier interessieren,
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Stock Bank mit, dass seit 1903 neun fihrende Banken bereits
6 285 000 Lstr. durch solche Kursverluste haben abschreiben
mussen. Diese Entwertung hat wiederholt in den General-
versammlungen zu Vorschlagen der verschiedensten Art
gefuhrt, um die Regierung zu Abhilfe zu veranlassen.

Diese schlimmen Erfahrungen hatten zur Folge, dass
eine Reihe von Banken ihren Konsolbesitz reduzierte,
andere Institute Konsols durch kurzfristige Regierungs-
sicherheiten ersetzten, wieder andere zu hoherverzins-
lichen Anlagen ubergingen und neue Konsolanlagen ver-
mieden, um sich gegen fernere Verluste nach Mdglichkeit
zu schiutzen. Jedenfalls hat diese verénderte Politik dazu
beigetragen, dass Konsols jetzt nicht mehr so begehrt
sind wie frither, als man wusste, wie rar sie waren. Kann
man den Banken, die doch in erster Linie Erwerbsinstitute
sind, verargen, dass sie jetzt weniger patriotisch denken >
Die gewaltigen Kursriickgdnge der Konsols sind natur-
gemass den Privatunternebmungen viel unangenehmer als
magere Zinsen, mit denen sich wenigstens als etwas Be-
stimmtem rechnen lasst und zu denen man sich aus Liqui-
ditatsriicksichten leichteren Herzens versteht, da dieses
freiwillige Opfer durch andere Gewinnquellen reichlich
wieder eingebracht werden kann.

Wir haben bis jetzt nur von der Anlagepolitik der
Banken in normalen Zeiten gesprochen. Wenn hier schon
die Besitzkonzentration unerwiinschte Begleiterscheinungen
fur den Staatskredit gezeitigt hat, wie viel mehr ist das der
Fall in Krisenzeiten aller Art, ob diese nun auf Banken,
Borse und Geldmarkt beschrénkt bleiben, oder das ge-
samte Wirtschaftsleben betreffen oder aber wenn politisch
schwere Zeiten hereinbrechen. Dann gleichen die englischen
Banken einer Festung, die mdglicherweise von allen Seiten
angegriffen werden kann; um auf alle Anstiirme geristet
zu sein, schreiten sie zundchst zur Verdusserung ihrer
liguidesten Anlagen — worunter auch Konsols fallen __
in einer Zeit, in der moglicherweise auch der Staat und die
anderen grossen Anleger gleichfalls zu Realisationen von
Teilbetrdagen ihres Konsolbesitzes sich genotigt sehen.
Denn der Kauf oder Verkauf dieser grossen Institute und
Gesellschaften erfolgt fast immer unter Umstéanden, welche
diese Unternehmungen séamtlich in &hnlicher Weise tan-
gieren. Wie mag man gerade in solchen schweren Zeiten
dann in England empfinden, dass das Ideal der Klassierung
der Staatsfonds nicht die Konzentration in wenigen Handen
ist, sondern die Besitzverteilung auf die zahlreichen kleinen
Kapitalisten des Landes! Schon als vor einigen Jahren die
Birkbeck Bank, die nur einen Bestand von ca. 3 Millionen
Lstr. erstklassiger britischer Staatsfonds im Portefeuille
hatte, ihre Zahlungen einstellte, haben eine ganze Zeit
lang die Konsolverkdufer fir diese Bank den Anleihe-
markt unter Druck gehalten. Und dabei handelte es sich
nur um eine einzige Gesellschaft, die noch lange nicht zu
den grésseren gehdrte und die Zahlungsschwierigkeit blieb
auf diese eine Bank beschrénkt, wahrend ringsum alles
m wirtschaftlicher Prosperitat lebte.

Auch britische Lebensversicherungs- Gesellschaften, die
unter ihren Anlagen einen betréchtlichen Besitz an eng-
hschen Staatspapieren aufweisen, haben diesen in neuerer
Zeit dauernd verringert, wahrend die ubrigen Effekten-
anlagen von Jahr zu Jahr fast eine regelméssige Zunahme
erfahren haben. (Besonders 1906/07 wurden gréssere Konsol-
bestdnde anléasslich der Erdbebenkatastrophen in einer
Anzahl von Landern abgestossen.) Auf weitere Einzel-
heiten kann hier nicht eingegangen werden; es sei nur noch
nebenbei erwdhnt, dass auch grosse industrielle Unter-
nehmungen einen Teil ihrer Kapitalien mit Vorliebe in
Konsols anlegen; z. B. 15 beliebig herausgegriffene Gesell-

schaften hatten 1902 (nach Berechnungen Ludwig Del-
ihrem Besitz, 1907 ca

bricks) 104 Millionen Mark in
115 Millionen Mark, d. i. ca. 10 pCt. ihres eingezahlten
iva.pit3.ies.

(Schlu3 folgt.)

Zur Frage der Depositen-Versicherungl.
Von Dr. Eustach Mayr, Diplom-Ingenieur und Mathematiker,
Vorstand des mathematisch-statistischen Bureaus der Pfalzischen

Hypothekenbank zu Ludwigshafen a. .Rhein.

Bereits im Jahre 1906, bei der Durchfihrung einer
auf Veranlassung des Herrn Geheimen Hofrats Professor
Dr. E. Gothein, Heidelberg, in Angriff genommenen
speziellen Studie Uber ,Kapitalbedarf und Kapital-
beschaffung der Industrie in Mannheim, Ludwigshafen
a. Rh. und Prankenthal“?, war ich mir dariuber klar ge-
worden, dass die damals zunehmende Geldverteuerung
in absehbarer Zeit wieder zu Stérungen des Wirtschafts-
lebens krisenhafter Art fuhren misste. Auf diesem
Wege wurde ich naturgemaR auch auf die Depositen-
frage gefiuihrt und nach Einsicht in die mir zugéngliche
Literatur drdngte sich mir die Erkenntnis auf, dass fiur
den Fall der &ussersten Not in keinem Kulturstaate
weder ein ausreichender Rechtsschutz fiur das Eigen-
tum der Deponenten bestehe, noch dass entscheidende
Schritte wirtschaftlicher Art vorgeschlagen, ge-
sehweigc denn getan wéareD, um dieses Eigentum gegen-
tber allen wunglicklichen Zufallen der kommenden
wirtschaftlichen Entwicklung zu schitzen.

Bei der Suche nach einem solchen wirtschaftlichen
Heilmittel — die Ueberzeugung, dass es ein annehm-
bares gesetzliches hierfir nicht gabe, hatte ich bald ge-
worin®n kam ich auf den Gedanken, dass man den
erstrebenswerten Schutz des Depositenpublikums auf
dem Wege einer Depositenversicherung erreichen
kénnte. Im Herbst des Jahres 1907 hielt ich im volks-
wirtschaftlichen Seminar des Herrn Geheimrats Professor
Dr. Gothein in Heidelberg einen Vortrag zu dem Thema
des erwdhnten Buches und ging dabei ausfiuhrlich und
im selben Sinne, als es in diesem spater geschehen ist,
auf meinen Vorschlag der Depositenversicherung ein,
den ich schon anfangs 1907 im Manuskript niedergelegt
hatte. Natdrlich fallt es bei derartigen wissenschaftlichen
Referaten niemand ein, die — wie damals auch — zu
Semesterbeginn meist sehr zahlreichen Zuhdrer zum Still-
schweigen zu verpflichten, auch wenn Uber neue Gedanken
vorgetragen wird, an die sich urheberrechtliche Anspriche
knupfen lassen. Die Bankzusammenbriiche. die kurz da-
raufin Amerika erfolgten, gaben diesem Vorschlag alsbald
eine aktuelle Farbung. Trotzdem vermied ich es, damit
aulRerhalb des Rahmens meiner Gesamtarbeit, mit der
er genetisch zusammenhing, herauszutreten, zumal mir
von Anfang an vollstdndig klar war, dass es sich dabei
um eine Sache handle, die einerseits wegen ihrer weit-
greifenden Wirkungen eine weitere Ausreife ganz gut
ertragen, andererseits aber auch durch kommende andere
Vorschlage, wie sieh inzwischen auch gezeigt hat, doch
nicht entwertet werden konnte. Infolge des Dazwischen-
tretens von Verlagsfragen hat sich denn auch die Druck-
legung dessen, was ich zunéchst fur die Veroffent-
lichung als zweckmassig hielt, in dem erwdhnten Buche

bis zum Jahre 1910 hinausgeschoben. Alsbald nach
seinem Erscheinen wurde dazu in einer grdsseren
Anzahl von Fach- und Tagesblattern, besonders auch

in den Handelsteilen verschiedener Zeitungen, meist in
zustimmender, teilweise auch in neutraler Weise Stellung
genommen. Bei der ausserordentlichen Breite der
Volksschicht, die sich fir die Pfage der Depositenver-
sicherung interessieren muss, weil sie von ihr unmittel-
bar als zukunftiger Versicherungsnehmer berihrt wird,

Ohne uns mit den Anregungen des Herrn Verfassers
zu identifizieren, haben wir seinem Wunsche, dieselben zur
Kenntnis der beteiligten Bankkreise zu bringen, entsprechen

zu sollen geglaubt. Wegen Raummangels mufite der Abdruck
Aufsatzes bis

des schon vor lédngerer Zeit eingegangenen
heute zurickgestellt werden. Die Red.
2 Ein Teil meiner Resultate ist im Sommer 1910 unter

dem gleichen Titel als zweites Heft des |. Bandes der Heidel-
berger Volkswirtschaftlichen Abhandlungen, herausgegeben von
Eberhard Gothein und Alfred Weber (G. Braunsche
Hofbuchdruckerei und Verlag, Karlsruhe) erschienen und ent-
halt in einem Abschnitt das erste, was bisher meines Wissens
Uber Depositenversicherung Gberhaupt geschrieben oder gedruckt
worden ist.



293

konnte mir die Verbreitung der Idee durch die Tages-
zeitungen nur willkommen sein. Ebenso war” ich von
jeher der Anschauung, dass jede sachliche Kritik, die
einer neuen ldee widerfahrt, ein Geschenk des Kritikers
an diese Idee sei. Durch die Vorgadnge bei der Nieder-
deutschen Bank erfuhr mein Vorschlag einer Depositen-
versichcrun", wie verschiedene Blatter sogleich erkannten
und hervorhoben, rasch auch fir Deutschland eine
besonders aktuelle Bedeutung.

Die einzige mir bekannt gewordene Zeitungsnotiz, die
sich ausdriicklich gegen die Depositenversicherung
aussprach, erschien am 13. Januar 1910 im Abend-
blatt der Frankfurter Zeitung. Aus zwei Grunden
kann ich mir indes versagen, an dieser Stelle auf sie
einzugehen, einmal, weil ich in derselben als Urheber
der Idee der Depositenversicherung nirgends genannt
bin, so dass mir die dortigen Ausfuihrungen von be-
freundeter Seite erst so sehr verspéatet zugingen, dass
ich nicht mehr darauf eingehen konnte, dann aber auch
deswegen, weil diese Notiz an dem, was in dem er-
wahnten 13ucho ausgefiihrt ist, sachlich so weit vorbei
redet, um meine Annahme, ihr Verfasser habe meine
Originalausfiuhrungen nicht gekannt, hinreichend zu
rechtfertigen. Mdglicherweise hat dieser Verfasserden Ge-
danken einer Depositenversicherung aus einem Artikel
herausgelesen, der bald nach dem Erscheinen meines
Vorschlags auf Grund einer mir bis heute noch nicht
klar gewordenen Inspiration herauskam. Dieser Artikel er-
schien im 11. Heft der ,Deutschen Reichsbankblatter’ vom
20. November 1910 aus der Feder eines Kaiserl. Bankbuch-
halte'S a.l). Alfred Mager, Leipzig, unter dem Titel
.Die Bar-Depositen-Versiclierung“. Ich will mich hier
nicht dagegen wenden, dass anscheinend auch neue
Gedanken auf wirtschaftlichem Gebiete &hnlich
wie in der Technik zu Nachahmungen reizen, bei denen
man den Urheber der ldee verschweigt, auch nicht da-
gegen, dass Herr Alfred Mager ,seinen“ Vorschlag
einer Depositenversicherung dem deutschen Reichs-
schatzamt und dem Konigl. Preussischen Finanzministe-
rium unterbreitet hat, die davon ,mit Interesse Kenntnis
genommen“ haben. Von weiteren Aufklarungen in dieser
Richtung glaube ich vielmehr durch die chronologische
Reihenfolge der Publikationen — meine Studie lag ein
halbes Jahr fruher im Druck vor als dieser Artikel und
war weitere 21U Jahre friher der philosophischen Fakultat

der Universitat Heidelberg druckfertig unterbreitet
worden — entbunden zu sein.
Spéter erscheinenden Publikationen, die aut einem

bereits bekannten Gedanken fussen, der in einer friher
erschienenen Vero6ffentlichung zum ersten Male aus-
gesprochen ist, steht es nach altem literarischen Ge-
brauch wohl an, diese zu erwahnen. Wenn sie ausser-
dem nichts wesentlich Neues wund nichts Besseres
bringen oder gar nur Bruchsticke, so sind sie Uberdies
tberflussig. Diese Darstellung des Ursprungs und des
Zusammenhangs dessen, was bis heute Uber die De-
positenversicherung geschrieben ist, glaubte ich voraus-
schicken zu mussen, um im nachfolgenden kurz darzu-
tun, wie ich mir die Organisation der Depositenver-
sicherung denke, und welche Vorteile aus einer solchen
Versicherung unserem Wirtschaftsleben erwachsen.
Versicherungsgeberin soll eine Aktiengesellschaft
sein, die von Anfang an mit einem genigend grossen
Kapital auszustatten wéare, um die Versicherung uber
das ganze Reich zu organisieren. In erster Linie ist
dabei im Auge zu behalten, dass das Institut nicht wirt-
schaftshemmende, sondern verkehrsfordernde Ziele zu
verfolgen hat, dass es gerade dort das Misstrauen des
Publikums wirksam zu bekd&mpfen hatte, wo cs zur Un-
zeit am schadlichsten wirkt, auf einem sehr wichtigen
Teil des Gebietes der Passivgeschafte der Banken, der
Annahme und mehr oder minder dauernden Verwaltung
der Depositengelder. Dementsprechend ware anzu-
streben, dass das Versicherungsinstitut den besonderen
Aufgaben der Banken verstdndnisvoll gegenlberstande.
Die Uebernahme eines genugend grossen Teils der Ak-
tien durch die Banken ware also nicht nur eine Tat,
die gegenuber der heutigen Veroffentlichung der Zwei-

monatsbhilanzen einen Fortschritt auf dem Wege der
Selbsthilfe in der Depositenfrage bedeutete, sie ware
gleichzeitig auch eine Garantie dafir, dass die Verwal-
tung der Versicherungsanstalt niemals auf den zweck-
widrigen Abweg einer prinzipiell bankfeindlichen Hal-
tung k&me. Die Unterstellung der Depositenvers:che-
rungs-Gesellschaft unter die Kontrolle des Kaiserlichen
Aufsichtsamts fir Privatversicherung wére selbstver-
standlich, praktisch viel wichtiger ware vielleicht eine
enge Fihlungnahme mit den Treuhandgesellschaften,
als einem bereits von den meisten Banken, insbesondere
den grossen, anerkannten und benutzten Kontrollinstitut,
das sich die Banken auch hier wohl gern gefallen lassen
wirden. Auf den Einzelausbau in dieser Richtung will
ich an dieser Stelle vorlaufig nicht eingehen.

Als Versicherungsnehmer ka&men die ausserordent-
lich zahlreichen im Reiche zerstreuten Geldgeber der
Banken in Frage. Fur jene Bankkunden, die im Ver-
laufe ihres Geschaftsverhéaltnisses mit einer Bank ab-
wechselnd Glaubiger und Schuldner dieser sind, wére
vielleicht ein geringeres Bedurfnis fiur die Versicherung
des jeweiligen Guthabens bei der Bank vorhanden, als
fur jene Leute, welche ihr Geld mangels der_Mdglich-
keit einer befriedigend sicheren direkten Kapitalanlage
nur gegen Zusage einer bestimmten Verzinsung und
mit Ausschluss irgendeiner sonstigen auf Kredithehmen
abzielenden Geschaftsverbindung anlegen. Vom Stand-
punkte der Versicherungsgeberin aus ist dies jedoch
gleichgiltig, sie versichert Bankguthaben immer, wenn
es von ihr verlangt wird. Vorauszusehen ist jedoch,
dass sich das Hauptgewicht der Versicherung auf die
Barguthaben der kleinen Leute erstrecken wirde, denn
gerade fur die geschéftlich unerfahrenen und éngstlichen
Bankglaubiger ist das hier in Frage stehende Versiche-
rungsbedirfnis am grossten. Daraus ergibt sich zu-
gleich, dass das vorgeschlagene Depositenversicherungs-
institut gleichzeitig ein Mittel zur Ausschaltung zweifel-
hafter Bankfirmen wére, da es die Versicherung von
Einlagen bei unsoliden Geschéaften ablehnen und so
betriigerische Bankbriiche schon im Keime ersticken
wurde.

Die Tatsache, dass im ganzen genommen die Ver-
luste des Publikums an Spar- und Depositeneinlagen
bei Banken relativ zu dem sténdiger® Betrage derselben
doch zu Seltenheiten gehéren, freilich dann, wenn sie
eintreten, den einzelnen um so empfindlicher treffen,
zeigt, dass hier der geeignete Boden fiir das Eingreifen
einer Depositenversicherung besteht, fir welche
die kalkulatorische Grundlage ziemlich einfach ist*).
Da der Anteil, den der Deponent von seinen Zinsen
zur Beseitigung seines Risikos an die Versicherungs-
gesellschaft abzufiihren hétte, ein geringer ist, so wirde der
Verzicht auf diesen Anteil die mittelbare (durch die Bank
vermittelte) industrielle oder sonstige Anlage des Geldes
ihres Charakters der hdheren Rentabilitdt gegentber etwa
einer Sparkassenanlage nicht berauben und andererseits
wirde die Existenz der Versicherungsgesellschaft eine
sehr aussichtsvolle sein, da eben die niedrige Pramie eine
grosse Beteiligung des im Depositenverkehr mit den
Kreditbanken stehenden Publikums mit Sicherheit er-
warten liesse. Dies hatte aber die weitere Folge, dass
die Banken Uber voriibergehende, nitht. selbst ver-
schuldete Krisen mit groRerer Leichtigkeit hinweg-
schreiten wirden als ohne ein solches Versicherungs-

institut. Denn die Deponenten hatten nun keine Veran-
lassung mehr, bei jedem ev. auch nur blinden Larm
und bei einer nur momentanen Stockung des W irt-

schaftslebens zu den Kassen zu stirzen und eine ge-
spannte Sache, die andernfalls ohne Sanierung von
selbst wieder ins Geleise gekommen wére, gewaltsam
zur Katastrophe zu treiben. Damit wéare aber auch
dem Interesse, welches die gesamte Volkswirtschaft
daran besitzt, unmotivierte, durch momentane Stérungen
des Wirtschaftslebens, nicht durch nachweisbare Schéaden

3) Details hieriber habe ich vor einigen Jahren aus-
gearbeitet, halte aber deren Verdffentlichung heute noch nicht
far opportun.
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der Verwaltung hervorgerufene Mdoglichkeiten zu Zu-
sammenbrichen vermieden zu sehen, Geniige geleistet.

Bei dem heutigen Umfange der Depositeneinlagen
unserer Banken ist es nicht mehr madglich, alle Bar-
depositen in Wechseln anzulegen und auch die vor-
sichtigste und best informierte Bankleitung hat es

schliesslich nicht mehr in der Macht, als gut angesehene
Kontokorrentkredite zum Kindigungstermin der
Depositen zu realisieren (mit der Kindigung allein ist
es hier nicht getan), sobald die Industrie ernstlich Not
leidet. Um sich vor endgultigen Verlusten zu schitzen,
muss sie hier im Gegenteil in der Regel noch helfend
eingreifen. Denn jede Ubertrieben beschleunigte Reali-
sierung von fir momentane Erfllllung nicht genligend
liguiden Forderungen hat eine ebenso Uber das Ziel
hinausschiessende Entwertung der Anlagen zur Folge,
als eine allzu optimistische Geschéftsstimmung zu einer
Ueberschatzung fihrt. Die gréssten Abweichungen
vom wahren Werte zeigen die Resultate einer solchen
gewaltsamen Realisierung fixierter Kapitalien notwendig
zu Zeiten teueren Geldstandes, wo die Madglichkeit,
bares Geld zu erlangen, durch die weitgehende Kapital-
bindung in allen Betrieben eine beschréankte ist, wo das
Verhdltnis zwischen liquidem Geldkapital und fixiertem
Kapital in der Volkswirtschaft den kleinsten wirtschaft-
lich moglichen Wert erreicht hat.

Wenn man zugeben muss, dass die Banken einem
unerwarteten gleichzeitigen Vorstoss ihrer Depositen-
einleger bei gleichzeitigem Versagen der Industrie nicht
gewachsen wéren, ja naturgemass nicht gewachsen sein
kdnnen (wenn das Gegenteil der Fall ware, so wéare das
sogar ein Beweis, dal die Banken ihre Bestimmung
nicht erfullen und, ein Unding an sich, Geld thesau-
rieren, statt kapitalvermehrbar anlegen), und wenn man
sich die grossen Verdienste vergegenwartigt, welche
der Staat von denselben Banken zur gegebenen Zeit
dringend bendtigt, erscheint es wohl nicht zwecklos,
immer wieder nach einem Auskunftsmittel zur Besei-
tigung einer doppelten Gefahr zu suchen.

Kann eine Depositenversicherung die Deponenten
vor Verlusten schitzen, die Banken vor gewaltsam
herbeigefihrten, innerlich unmotivierten Zusammen-
brichen bewahren und sie damit auch dem Staate gegen-
tber fur den Fall der Not leistungsfahig erhalten?

Nach allem, was die Versicherungseinrichtungen auf
anderen Gebieten der Volkswirtschaft geleistet haben,
kann man die Einfihrung einer Depositenversicherung
fur die Erreichung dieses Zieles wohl eines ernsten Ver-
suches wert erachten.

Der Einwurf, dall durch eine Depositenversicherung
die Banken veranlalt wirden, mit den ihnen anver-
trauten Depositengeldern  weniger  vorsichtig zu
operieren als bisher, ist sofort dadurch entkraftet, dafl
jede Bank nach wie vor mit ihren gesamten eigenen
Mitteln fur die Depositen haftet. Ueberdies wére eine
Vereinfachung und zugleich rechtlich fruchtbare Ver-
starkung damit gegeben, dass diese Haftung nicht mehr
den zahlreichen einzelnen Deponenten, sondern der fir
deren Anspriche im letzten Ende verbindlichen Ver-
sicherungsgesellschaft zu leisten ware. Es ist mit
Sicherheit anzunehmen, dass diese ihre Forderungen an
eine fallite Bank mit grésserem juristischen Geschick
und mit grosserer geschaftlicher Umsicht vertreten wirde,
als die kleinen, schlecht informierten, unter sich zu-
sammenhanglosen und mangelhaft beratenen Deponenten.
Auch bote die Gesellschaft das wohl einzig mdgliche
wirtschaftliche Korrektiv fur eine offenkundig miss-
brauchliche Verwendung der Depositen. Denn man
wird zugeben, dass eine Privatgesellschaft, welche das
doppelte Interesse hat, dass die Depositen einerseits
mdoglichst hoch seien, andererseits aber auch richtig ver-
wendet werden, die zu beobachtende Bank viel richtiger
in der Kritik ihrer Tatigkeit erfassen wird und muss
als ein staatlicher Beamtenapparat, welcher in seiner
Kontrolltatigkeit an einen notwendig mehr oder minder
schabionisierenden Paragraphenstandpunkt gebunden ist.
Erstere wird die Banken in ihrer reellen Téatigkeit nie-
mals behindern, denn sie hat von der Blite des Depo-

sitengeschéfts direkte Vorteile, aber sie wird aus Grinden
der eigenen Sicherheit ebensowenig in der Beaufsich-
tigung und rechtzeitigen Verwarnung nachlassig sein —
letzterer lauft nur zu leicht Gefahr, des Guten zu wenig
oder zu viel zu tun. Der Staat kdme dabei hinsichtlich
seines Kontrollanspruches doch noch zur Geltung, indem
er die fur ihn viel leichter durchfihrbare Prifung der
Anlagen der Versicherungsgesellschaft (bernehmen
wirde, die ja hauptsachlich in erstklassigen Hypotheken,
ev. auch Staatspapieren bestehen mussten. (Ein der-
artiges Institut existiert bereits in Deutschland in dem
Kaiserl. Aufsichtsamt fur Privatversicherung.)

Es konnte allenfalls noch der Einspruch erhoben
werden, dass bei starker gelegentlicher Inanspruchnahme
des Versicherungsinstituts dasselbe nicht mehr in der
Lage ware, die eingegangenen Verpflichtungen zu er-
fullen. Dem kann zweierlei entgegengehalten werden.
Einmal wird das Versicherungsinstitut zur gegebenen
Zeit von seinem Regressrecht gegen die Depositenbank
Gebrauch machen und die Deckung so weit als madglich
zu erreichen suchen. Dann kann es sich aber ausserdem
statutarisch vor einer Ueberrumpelung durch eine Krise
schitzen, indem es die sofortige Erstattung der verloren
gegangenen Depositen in barem Gelde nur bis zu einer
gewissen Grenze, die durch die Hohe seiner liquiden
Anlagen oder nach anderen Gesichtspunkten bestimmt
wirde, gewahrleistet, im Ubrigen aber fur die Verzinsung
und eine statutarisch festgesetzte planmassige Amorti-
sation der verlorenen Depositen aufkommt.

Man erkennt, dass alle derartigen Vorsichtsmassregeln
darauf abzielen mussen, die Versicherungsgesellschaft
ihrem ldeale, einer moglichst selten notwendig werdenden
Zahlung der Versicherungssumme, ndher zu bringen,
denn die fir die Forderungen vorhandene Deckung
wirde in allen Féallen den pessimistischen Drang zu
einer Liquidierung auf das erreichbare Minimum redu-
zieren und dort, wo Sanierungen méglich sind, dieselben
auch wirklich zur Durchfihrung kommen lassen. Je
besser also die Versicherungsgesellschaft hinsichtlich
ihres eigenen Unternehmungsinteresses arbeitet, desto
grosser sind die Vorteile, welche sie fir die Gesamt-
wirtschaft erbringt. Die unheilvollen Folgen einer Panik,
die ja auch eine an sich schon schlimme Sache immer
noch schlechter macht und eine gute an den Rand
des Verderbens oder in den Abgrund bringen
kann, wéaren damit dem Wirtschaftsleben vollstandig
erspart, wobei gleichzeitig die Gefahr einer missbrauch-
lichen Verwendung der Depositen zum mindesten nicht
grosser geworden wére, als sie vor Eintritt der Ver-
sicherung war. Selbst im Falle eines Krieges wirden
die Deponenten nicht mehr als héchstens so viel von
ihren Einlagen zu kindigen brauchen, als sie fiur die
voraussichtliche Dauer desselben fir ihre Konsumtion
bendtigten, wenn ihre Erwerbstatigkeit durch denselben
ins Stocken geriete.

Was dies besagen will, wird einem klar, wenn man
sich die Rolle vergegenwaértigt, welche unseren Bank-
instituten im Kriegsfalle zufallen muss. Die Depositen-
einlagen der Banken haben heute einen solchen Um-
fang angenommen, dass sie, wenn sie mit einem Schlage
geklindigt wirden, ohne dass Ersatz nachfliesst, was
nur in Friedenszeiten oder bei ausserordentlich gin-
stigem Verlauf eines Krieges erwartet werden kann,
sicher nicht in der Lage sfin wirden, sich selbst und
noch viel weniger dem Staate zu helfen, der trotz des
Kriegsschatzes auf sie in weitgehendem Masse an-
gewiesen ware. Der Einwurf, dass die Banken natir-
lich die Kundfrist ihrer Anlagen mit der Kundfrist ihrer
Depositen hei ihren Kreditbewilligungen in Einklang
bringen,ist hier kaum fir die Friedenszeit stichhaltig, denn
die meisten industriellen Unternehmungen rechnen und
missen rechnen auf die Kontinuitat des Kredits, der
ihnen eingeraumt wurde und betrachten die gestellte
Kiundfrist als etwas Formales, das der Bank lediglich
gestattet, bei diesem dauernden Kreditverhdaltnis ihre
Bedingungen entsprechend der beweglichen Verfassung
des Geldmarktes von Zeit zu Zeit zu regulieren. Hat
aber die Mdglichkeit der Umgiessung der in der In-
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dustrie festgelegten Kapitalien in die liquide Form schon
in den Friedenszeiten ihre selbstverstandlichen Grenzen,
deren praktische Erprobung fir die Gutererzeugung und
die Guterverteilung, fur die das Kapital doch aus-
schliesslich da ist, zu den unheilvollsten Stockungen
fiuhren wirde, so muisste dieser Versuch der Realisierung
in Geldeswert im Kriegsfélle vollends versagen, wo die
Gulterkonsumtion, welche die Industrie allein wieder in
den Besitz der von den Banken entliehenen Umlaufs-
mittel setzen kann, aussergewOhnliche Beschrankungen
erleidet, ausserdem der Bedarf an Geldkapital gegen-
tiber dem Bedarf an fixiertem Produktivkapital sehr
hervortritt. Es liegt im Interesse der Erhaltung eines
Staates, dass im Kriegsfalle die Depositen in _den
Banken in weitgehendstem Umfange belassen bleiben,
und dass die Industrie die ihr von den Banken einge-
raAumten Kredite wenigstens nach Mdglichkeit zurick-
erstatte, um die finanziellen Kréafte der Nation mit kon-
zentrierter Wucht wie im Frieden der Industrie, so den
Anforderungen des Krieges zuzuleiten.  Selbst® im
schlimmsten Falle, einer Niederlage, werden dabei die
Umlaufsmittel des Staates an sich nach dem Kriege,
soweit sie wahrend desselben fir Lieferungen von vater-
landisch gesinnten Inlandslieferanten aufgewendet
werden, keine Minderung erfahren haben, und die ein-
tretende Verschiebung in der Resitzverteilung wird die
Machtstellung der Banken, die sich im Frieden in
Deutschland fur die nationale Entwicklung so gut be-
wart bat, nicht beseitigen, und auch die Industrie kann
wieder auf neue Kredite rechnen.

Wesentlich bleibt dabei, dass die Anspriche der
Deponenten durch das vorgeschlagene Versiche-
rungsinstitut in Uber das ganze Land verbreiteten
Hypotheken oder durch einen ausreichenden Besitz an
Staatspapieren gesichert waren. Bei der heutigen Kriegs-
fihrung durfte eine Vernichtung eines grésseren Prozent-
satzes der Pfandobjekte durch den Krieg als aus-
geschlossen angesehen werden, so dass selbst im Falle
eines unglicklichen Ausganges die Forderungen der
Deponenten eine bleibende Deckung haben wirden,
ganz abgesehen davon, dass die Gefahr einer Nieder-
lage durch ein derartiges Versicherungsinstitut erheb-
lich gemindert wére, denn neben einer schlagfertigen
Armee ist eben eine schlagfertige Kriegskasse, der in
den Banken tichtige Reserven fur notwendige supple-
mentare Kredite zur Verfugung stehen, bekanntlich die
beste Gewadahr fir den Erfolg eines Krieges.

Auf wie reeller Basis das Depositenwesen und die
Passivgeschafte der Kreditbanken Uberhaupt beruhen
mogen so viel ist sicher, dass gerade in diesen Ge-
schaften bei der heutigen Kreditorganisation im Ernst-
fall eine grosse Gefahr fur die Landesverteidigung liegt.
Besonders wichtig fir die Beurteilung der Leistungs-
fahio-keit der deutschen Kreditbanken im Kriegsfall ist
die Tatsache, dass sich seit dem letzten Kriege die
Wandlung von Agrarstaat in den Industriestaat in Uber-
raschendem Umfange vollzogen hat, und die machtige
Zunahme der Industriebevélkerung ist eine Ausdrucks-
form dieser Tatsache. Dieses stark vermehrte Kontin-
gent von geldwirtschaftlichen Existenzen ist ein Novum,
mit dem wir fur den Kriegsfall keine Etfahrung be
sitzen und das dem Staate im alle der Subsistenz-
losigkeit ganz andere Schwierigkeiten bereiten mdisste
als eine Agrarbevdlkerung, die Uber das ganze Land
zerstreut und niemals ohne Vorrate an Lebensmitteln
ist. Jedenfalls wird hierdurch ein bedeutender 1leil der
Kapitalkraft unserer Banken und des Volkskapitals Uber-
haupt gebunden werden. Eine Depositenversiche-
rung wirde auf dieses grosse Heer von Existenzen be-
ruhigend wirken, deren Kredit erhdhen und sie vor
einem Ubertriebenen, dem Ganzen und ihnen selbst
schadlichen Pessimismus selbst im Fall der Niederlage
schiutzen und dazu fihren, den Umlaufsmitteln wenig-
stens nicht erheblich mehr zu entziehen, als fir die
Konsumtion erforderlich ist.

Selbstverstandlich ist mit uen vorstehenden Aus-
fuhrungen das, was in bezug auf die Depositenver-
sicherung gesagt werden kann, keineswegs auch nur

annahernd erschopft. Insbesondere méchte ich mit aer
Veroffentlichung der von mir bis jetzt ausgearbeitoten
technischen Details vorlaufig zurickhalten. Mehr all-
gemeines zur Sache findet sich noch in dem bereits
erwdhnten Buche. Dass ich selbst von der bruchtbai-
keit des Gedankens voll Uberzeugt bin, mag aus dem
Gewicht geschlossen werden, welches ich hier auf die.
Prioritdt seiner Erfindung und Anregung lege. Die
Beurteilung der Frage, ob beute schon der Zeitpunkt
einer Einfuhrung der Depositenversicherung gekommen
sei, Uberlasse ich kompetenten Kreisen, gebe aber zu
bedenken, dass es fir vorsorgliche Vorkehrungen gegen
unausbleibliche bése Ereignisse der Zukunft — dal} es
keine Bankzusammenbriiche, in denen Depositengelder
zu Verlust gehen, mehr geben wird, wird niemand
behaupten wollen — niemals zu frih sein kann.

Der Spieleinwand beim Kassageschaft.

Eine prinzipielle Erdrterung zum Borseugesetz.
Von Rechtsanwalt Dr. Arthur Nussbaum, Berlin.

Niemand kann verkennen, einen wie grossen Fort-
schritt das Borsengesetz vom 8. Mai 1908 gegenuber der
vollstdndigen Rechtlosigkeit bedeutet, die unter dem
alten Borsengesetz bestanden hatte. Aber auf der andern
Seite stellen sich, je langer das neue Recht gilt, um so
mehr seine schweren technischen Unvollkommenheiten
heraus. Allenthalben ergeben sich Folgen, die teils von
keinem irgendwie gearteten Standpunkt aus verstandlich
sind, teils jedenfalls nicht in den Tendenzen des Ge-
setzes liegen. Eine in den geschéftlichen und technischen
Grundlagen der Materie nicht hinlanglich verankerte Ju-
dikatur') tragt ihrerseits dazu bei, die Rechtslage weiter
zu komplizieren und den Charakter einer Geheimlehre
zu verstarken, der dem deutschen Borsenrecht schon kraft
der Fassung des Gesetzes anhaftet.

Die Hauptschwierigkeit fur das Verstandnis des
geltenden Bdorsenprivatrechts liegt darin, dass das Bdrsen-
gesetz sich nur mit dem Bodrsentermingeschéft befasst,
das Differenz- und Spielgeschéaft dagegen dem burger-
lichen Recht, namlich den 88 764 und 762 BGB., vorbe-
halt. Auf diese Weise stehen ,Termineinwand“ und
JDifferenz-(Spiel-) Einwand“ nebeneinander da; obwohl
meist das Differenz-(Spiel-)Geschaft zugleich Bdorsentermin-
geschaft ist, werden beide Begriffe in verschiedenen Ge-
setzen abgehandelt, ohne dass auch nur Uber das Ver-
haltnis der gesetzlichen Bestimmungen hinreichende Klar-
heit geschaffen ware2.

Wichtiger als die hieraus hervorgehenden Schwierig-
keiten flr das Verstdndnis sind die materiellen Mangel,
die aus der verfehlten Anlage des Gesetzes entspringen.
Dies mag hier an einer bisher wenig beachteten Frage,
namlich der des Kassaspielgeschaftes, d. h. des in die
Form des Kassageschaftes gekleideten Spiels, gezeigt
werden.

Nach der stdndigen Praxis des Reichsgerichts ') kann
namlich auch in der Form des Kassageschéfts gespielt
werden, so dass zwar nicht § 764 BGB., wohl aber
§ 762 BGB. Anwendung finden muss. Der Unterschied
dieses Spieleinwandes im engeren Sinne gegeniber dem
auf Zeitgeschéfte bezlglichen Differenzeinwand im engeren
Sinne liegt darin, dass die Voraussetzungen des Spiel-
einwandes ganz wesentlich schwerere sind als die des

t) Hierauf beabsichtige ich bei anderer Gelegenheit zuruck-
zukommen. ) ) o

a) Recht bezeichnend ist der dem OLG. Hamburg in der
Entsch. vom 25. Juni 1909, Bank-Archiv 9, 142, untergelaufene
Irrtum, vgl. GZ..59, 414.

3 Nachweisungen fur

BorsG. 226 ff.

das Folgende bei JNuiiDaum,
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Differenzeinwandes und namentlich beim ersteren die
meisten der sog. ,Indizien* fir die Spielabsicht versagen.
Wenn auch der Unterschied in der reichsgerichtlichen
Judikatur mehr als ein gradueller denn als ein begriff-
licher erscheint, und einheitliche klare Gesichtspunkte aus
den bisher vorliegenden Entscheidungen m. E. nicht ent-
nommen werden konnen, so ist doch jedenfalls prinzipiell
dem Reichsgericht darin beizupflichten, dass auch in der
Form des Kassageschélts gespielt werden kann. Um dies
zu erkennen, braucht man nur an die New-Yorker Borse
zu denken, an der ausschliesslich in der Form des Kassa-
geschafts gehandelt wird4, und doch wird niemand be-
haupten kdnnen, dass durch die Bedingungen gerade der
New-Yorker Bbérse das Borsenspiel ausgeschlossen wiurde.

Da sich nun aber das Borsengesetz lediglich auf
solche Geschéafte bezieht, die sich der Form des Termin-
geschafts bedienen, so ergibt sich folgendes:

1. Bei Differenz-(Spiel-)Geschéaften in der Form des
Termingeschafts st durch die 88 53, 58 BOrsG.
den sog. termingeschéftsfahigen Personen, insbesondere
den eingetragenen Kaufleuten, ausser der Erhebung des
Termineinwandes auch die des Differenz-(Spiel-)Ein-
wandes versagt, sofern es sich um Werte handelt, die an
einer deutschen Borse zum Terminhandel zugelassen sind.
Zeigt das Spielgeschaft dagegen die Form des Kassa-
geschéftes, so kann auch der Termingeschéaftsfahige den
Spieleinwand erheben.

2. Bei Termingeschéaften mit nicht termingeschéfts-
fahigen Personen kann sich der Bankier in der Form
des § 54 BOrsG. wirksam Sicherheit bestellen lassen und
ist dann bei Geschaften in den zum Terminhandel zuge-
lassenen Werten gegen Termin-, Differenz- und Spiel-
einwand geschlitzt. Handelt es sich dagegen um Kassa-
geschafte, so versagt der Schutz des § 54 BorsG. vdllig.

3. Nach § 56 BorsG. kann mit unwirksamen Forde-
rungen aus Bdrsentermingeschéften gegen wirksame For-
derungen aus ebensolchen Geschéften aufgerechnet werden.
Den naturalen Forderungen aus unverbindlichen Kassa-
spielgeschéften ist dagegen die Fahigkeit zu solcher Auf-
rechnung entzogen.

Die vorstehenden Folgerungen aus dem Gesetz sind
ebenso zwingend wie im Ergebnisse unsinnig. Mit dieser
Feststellung wenden wir uns nicht etwa gegen die wirt-
schaftspolitischen Absichten, die das Borsengesetz ver-
folgt, sondern nur gegen ihre legislative Formulierung.
Denn die oben unter 1—3 zusammengesteliten Antino-
mieen liefern den schlagenden Beweis fir die Verfehlt-
heit der technischen Anlage des Gesetzes, das sich mit
voller Wucht gegen das Termingeschaft als solches
wendet, d. h. gegen eine Geschéftsform, die jenseits von
Gut und Bose steht, da sie sowohl wirtschaftlich be-
rechtigten wie wirtschaftlich unberechtigten Zwecken
dienen kann. An der Londoner Borse z. B. werden fast
alle Werte Uberhaupt nur auf Termin gehandelt, so dass
auch der angstlichste Anlagesucher auf diesen Weg an-
gewiesen ist. Das Ziel des gesetzgeberischen Angriffs
hatte demzufolge, soweit die Effektenbérse in Betracht
kommt, nicht das Bdérsentermingeschéaft, sondern das in
der Form des Borsengeschéfts auftretende Spiel (Diffe-
renzgeschéft) sein missen. Anders stand es mit dem
bérsenméassigen Getreidehandel §. Ihn wollte man
freilich unmittelbar treffen, weil man ihm eine der Land-
wirtschaft schéadliche, preisdruckende Tendenz zuschrieb.
Dieser agrarpolitische Gesichtspunkt hat natirlich mit
dem Handel der Fondsborse nichts zu schaffen; dieser
sollte vielmehr nur aus rechtspolizeilichen Bedenken

ff Vgl. z. B. Salings Borsenpapiere 13 I, 387, Taeuber,
Die Borsen der Welt 628, 638.

s) Zum Folgenden Nussbaum a. a O. XV ff.

Einl.

gegen das Bdrsenspiel und seine Gefahren eingeschrankt
werden. Aber der agrarpolitische Elan der Bérsen-
gesetzgebung des Jahres 1896 war so stark, dass der
Widerwille gegen den Terminhandel als solchen auf die
Verhéltnisse der Effektenbdrse tbertragen wurde. Aeusser-
Uch findet dieses geschichtliche Verhéltnis einen sehr
bemerkenswerten Ausdruck darin, dass die Bezeichnung
.termingeschaft® urspringlich nur an den Produkten-
borsen heimisch war, wahrend mau au den Fondsborsen
von ,Zeitgeschéaft* oder ,Ultimogeschaft® sprach und auch
heute noch Uberwiegend zu sprechen pflegt. Die Novelle
des Jahres 1908 hat die prinzipielle Lichtung des Ge-
setzes beibehalten, aber die bessere Einsicht durch § £7
BorsG. bekundet. Nach diesem gilt ein unverbindliches
Borsentermingeschéaft in Effekten") als von Anfang an
verbindlich, wenn der eine Teil die vereinbarte Leistung
an den andern Teil in dessen Einverstandnis bewirkt,
insbesondere also, wenn der Bankier dem Kunden die
auf Termin gekauften Effekten liefert. Die Begriindung
des Regierungsentvvurfes, der den § 57 bereits" in der
gegenwartigen Fassung enthielt, fuhrt dazu sehr richtig
aus, dass das Termingeschaft unter Umstdnden auch
Anlagezwecken dienen kdénne und daun ,wirtschaftlich
dem Kassageschaft vollig gleichstehe. Abgesehen nun
davon, dass § 57 das den berechtigten wirtschaftlichen
Zwecken dienende Termingeschaft keineswegs in aus-
reichender Weise schitzt, ware es die notwendige Kon-
sequenz der Erwagungen, auf denen der § 57 BOrsG.
beruht, gewesen, den Bestimmungen des Rorsengesetzes
eine vollstdndig andere Wendung zu geben: man hétte
folgerecht das wirtschaftlich berechtigte Bdrsengeschéft
unter allen Umstdnden schlitzen und lediglich das Spiel-
(Differenz-) Geschaft bekdmpfen bzw. beschréanken sollen.
Dann ware der Spiel- (Differenz-) Einwand in den
Mittelpunkt des Bérsengesetzes geriickt worden, und der
Begriff des Termingeschéaftes hatte nur noch insofern
Bedeutung behalten, als der Terminhandel in Getreide
und bestimmten anderen Waren zu untersagen gewesen
ware. Die jetzt fur das Termingeschaft im°Allgemeinen
aufgestellten Grundsatze hétten statt dessen auf das
Differenzgeschéft bezogen werden missen, also in der
Weise, dass der Spieleinwand bei Effektengeschéaften ein-

getragenen Kaufleuten, Bdrsenleuteu, Ausléandern usw.
ein iiir alle Mal, anderen Personen dagegen insoweit
genommen worden wére, wie sie in einer dem § 54

BorsG. entsprechenden Form Sicherheit geleistet hatten.
Die verungluckte Fassung des § 764 BGB. héatte naturlich
aufgegeben und durch eine bessere ersetzt werden missen;
m. E. wirde man mit dem einer gesetzlichen Definition
nicht weiter bedurftigen Begriff ,Spiel* ebenso auskommen
kénnen wie vor dem Borsengesetz.

Bei einer derartigen Ausgestaltung der gesetzlichen
Bestimmungen ware den wirtschaftspolitischen Absichten,
die das Bdrsengesetz verfolgt, in vollem Umfange Genige
geschehen. Man héatte aber die Schwierigkeiten, die Un-
tibersichtlichkeit und die Folgewidrigkeit des geltenden
Rechts vermieden, insbesondere das Nebeneinander des
Termin- und Differenzeinwandes, die widerspruchsvolle
Behandlung der Termin- und Kassa-Spielgeschéafte und
die so schwer verstandlichen Vorschriften der 88 57,
58 BOrsG.

Mit alledem soll nicht etwa eine Revision des Borsen-
gesetzes herbeigewiinscht werden. Das intensive Ruhe-
bedirfnis, das auf dem Gebiete der Boérsengesetzgebung
herrscht, ist nur allzu berechtigt. Aber vielleicht kénnen
andere Nationen aus den Fehlern der deutschen Gesetz-
gebung lernen. Wird doch, wie man hoért, in Frankreich

") Von dem Terminhandel in Zucker, Kaffee und den
anderen zum Terminhandel zugelassenen Waren wird hier und
im Folgenden der Einfachheit halber abgesehen.
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die Schaffung eines Bérsengesetzes geplant, wobei die
deutschen Erfahrungen in weitem Umfange verwertet
werden sollen. Aehnliches ist vielleicht noch anderwérts
zu erwarten. Doch auch ohne diese praktische Nutz-
anwendung durfte es der Mihe wert gewesen sein, den
Grunden der an sich ganz unverstandlichen Differenzierung
der Kassa- und der Zeit-Spielgeschéafte nachzugehen.
Wie nicht selten in der Theorie und Praxis des Bodrsen-
rechts sind wir dabei auf ein Gebiet gelangt, auf dem nicht
mehr die Gesetze des folgerechten Denkens, sondern
andere, starkere Gewalten herrschen. Sich dessen be-
wusst zu werden, ist auch eine Notwendigkeit.

Gerichtliche Entscheidungen.

Burgerliches Recht.

1. Zu § 765 BGB.
far
den
Grunde

alle Anspriuche,
Hauptschuldner
jetzt oder
ist wegen dieser all-
nicht zu beanstanden.
vom 8. Februar 1912, VI,
,Recht* 1912,

Eine
die eine
aus irgend
kunftig zustehen,
gemeinen Fassung

Urteil des RG. VI. Ziv.-Sen.
301, 11 (Warneyers Jahrb., Erg.-Bd., V 231 =
Nr. 1167).

Verburgung
Bank gegen
welchem

2. Zu § 930, 868 BGB.

Die Sicherung s'Ubereignung
Warenlagers ist wirksam, auch wenn
Eigentumserwerhb far Dritte nicht er-
kennbar ist; insbesondere kann auch im
voraus rechtswirksam vereinbart werden,
dass im Augenblicke des Besitzerwerbs
an einer noch anzuschaffenden Sache der
Erwerber den Besitz auf Grund eines im
§ 868 bestimmten Rechtsverhaltnisses aus-
Uben und dadurch das Eigentum an dem
neu erworbenen Gegenstand an den Ver-
tragsgegner Ubertragen soll.

Urteil des RG. VII. Ziv.-Sen. vom 16. Februar 1912,
VIl 403, 11 (Warneyers Jahrb., Erg.-Bd., V 236 = ,Recht"
1912, Nr. 1183).

eines
der

3. Zu 8§ 1192, 1197, 1163 BGB.

Soweit die Forderung, welche durch eine Grund-
schuld gesichert werden soll, nicht besteht, bleibt
der Glaubiger formell berechtigt, die Grundschuld
im Zwangsversteigerungsverfahren zu liquidieren,
dem Eigentimer steht lediglich ein persdnlicher
Anspruch auf Uebertragung des nicht valutieften
Teils zu. Ein Aufricken der nachfolgenden Real-
glaubiger findet nicht statt.

Urt. d. RG. v. 6. Dezember 1911, V 208. 11 (D. J.-Z. 1912,
Sp. 345 und J. W. 1912, S. 242).

Berichtigung.

Bei dem allgemeinen Interesse, das in den Kreisen der
Leser des Bankarchivs dem Buche Riessers ,Die deutschen
Grossbanken und ihre Konzentration* entgegengebracht wird,
bitten wir folgende, in der 4. Auflage desselben stehen ge-
bliebenen Druckfehler zu verbessern:

S. 115. Tabelle, Spalte 2: statt ,7389“: ,7380“, sowie statt:
.9 962 : ,,9963“.
S. 231. Tabelle. Die Spalten 3 und 4 haben zu lauten:
886 360 796 447
1 992 660 1345 445
5238 203 2 703 139
6 838 188 3503 213
S. 232. Tabelle 3: statt ,1808“: ,1908".
S. 219. Tabelle 3: statt ,1910 311,9“: ,1910 928,9“.
S. 269. 10. Zeile von unten: Hinter ,den Gesamtaktiven* ist
tinzufigen: ,dieser Banken mit Ausnahme des
A. Schaaffhausen’schen Bankvereins®.
S. 295. Tabelle: statt 1903 ,1065¢ ,,1565““
1907 ,2135% ,,2212
1908 ,3424“ ,3652“
1909 ,3241“ ,,3590“
1910 ,.2446" ,,2992“
S. 315. 4. Zeile von unten: statt .,.88“: ,,8 7°.
S. 325. Tabelle 2: statt 1907 ,2 134,59": ,2211,92“.
S. 377. Tabelle: statt 1906 ,2 317 781“: ,2 371 781" .
S. 529. Anm. 1: statt ,unten S. 410ff“: ,oben 8. 408ff“ .
S. 537. 7. Textzeile von oben: statt ,30. September 1910“ :
,30. September 1911“.
S. 557. Anm. 4: hinter ,Beilage V I11* ist einzufiigen: ,Tab. 8" .
S. 559. Absatz 2 von ,Die Zweigstellen* bis ,agencies” fallt weg.
S. 602. Der letzte Satz des 2. Absatzes gehdrt an das Ende
des 1. Absatzes.
S. 606. 4. Zeile von oben: hinter ,Mark" ist einzufigen:

.gekauft, die Gewerkschaft Jacobus begrindet”.
Die Redaktion des Bankarchivs.

Statistischer Teil.

Die Reichsbank im Monat Mai 1912.%)

. Der Metallbestand.

Ausweistage
15. | 23. |

Mo n at . 6. | .
Metallvorrat in Mark

31

Mai 1912 123« 413 00« 1264 292 000 1299 703 000 1:50 780 000
April 1912 1 136 845 000 1223 647 000 1281 664 000 1239 586 000
Mai 1911 1139 314 000 1 180433 000 1229 350 000 1177 868 000
2. Der Goldbestand.
Ausweistage
Monat 6. f 15. | 23. | 3L
Goldbestand in Mark
Mai 1912 89« 878 000 919 012 000 946 388 000 902 093 000
April 1912 817 703000 889 532000 935810000 894 216 000
Mai 1911 826 720000 861 964 000 901 377 000 851 914 000

3. Der Barvorrat.?

Ausweistage

Monat 6. | 15. i 23. | 31.
Barvorrat in Mark
Mai 1912 1297 128 000 1341 171 000 1 389 692 000 1307 829 000
April 1912 1205 941 000 1310 377 000 1384 304 000 1 294 049 000
Mai 1911 1224982 000 1277 917 000 1 336 948 000 1 254 561000
4. Der Notenumlauf.
Ausweistage
Monat 6. | 15. | 23. [ 31.
Notenumlauf in Mark

Mai 1912 1 705 325 000 1 617 829 000 156« 990 000 1 656 677 000
April 1912 1947 778 000 1 737 944 000 1647 024 000 1 785 660 000
Mai 1911 1 613 253 000 1525 060 000 1464 037 000 1557 709 000

1) Die hochsten und niedrigsten Ziffern der einzelnen Bestande in jedem Monat sind durch fetten Druck hervorgehoben.
2 Als Barvorrat gilt geméass § 9 des Bankgesetzes vom 14. Marz 1876 der in den Kassen der Reichsbhank befindliche Betrag an kursfahigem deutschen
Gelde, an Reichs-Kassenscheinen, an Noten anderer deutscher Banken and an Gold in Barren oder auslandischen Miinzen, das Pfund fein zu 1392 M. berechnet.
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12. Die Golddeckung der samtlichen taglich falligen Verbind-

Ausweistage lichkeiten.
Monat 6. 15. | 23. | 31 Ausweistage
Metallvorrat in °/0 des Notenumlaufs Monat 6. | 15. | 23. | 31.
Mai 1912 72.15 78,15 83,26 75,50 Goldbestand in % der samtlichen taglich falligen
April 1912 58,37 70,41 78,00 69,42 Verbindlichkeiten
Mai 1911 70,62 77 40 83.97 75,62 Mai 1912 38,39 3979 40,76 38,28
April 1912 31,06 35,82 38,78 36,26
Die Golddeckung des Notenumlaufs. Mai 1911 38,13 39,44 41,06 38,61
Ausweistage ; R a1 o _—
Monat 6 = 2 - 13. Die Bardeckung der ﬁ;r]rll(tgi(tzgﬁn taglich falligen Verbind
Goldbestand in °/0 des Notenumlaufs. ’
Mai 1912 52,24 66,81 60,63 54,45 Ausweistage
April 1912 41,98 51,18 56,<-2 50,08 Monat 6. | 15. | 23. | 31.
Mai 1911 51,25 56,52 61,57 54,69 Barvorrat in °/0 der s&mtlichen téaglich falligen
Verbindlichkeiten
Die Bardeckung des Notenumlaufs. Mai 1912 55,90 57,76 69,85 55,50
April 1912 45,80 52,77 57,36 52,47
Ausweistage Mai 1911 56,50 58,47 60,89 56,86
Monat | 15. | 23. | 31.
_ Barvorrat in °/0 des Notenumlaufs 14. Hochste und niedrigste Deckung der samtlichen taglich
Mai 1912 76,06 83,08 89,03 78,94 falligen Verbindlichkeiten.
April 1912 61,91 75,40 84,05 72,47
Mai 1911 75,93 83,79 91,32 80,54 Hoc hster Sstand Niedi-igster Sjand
Mon at derMetall- der Gold- der Bar- derMetall- der Gold- der Bar-
8. Hochste und niedrigste Deckung des Notenumlaufs. oo dec.,zmg y . deckung o
[ /o /o [¢]
Hotthster Stand Niec rigster Stand Mai‘ 1912 55,97 40,76 59,85 53,02 38.28 55.50
Mo nat derMetall- der Gold- der Bar- derMetall- der Gold- cler Bar- April 1912 5323 38,78 57,36 43,18 31,06 45,80
deckung deckung Mai 1911 5599 41,06 60,89 52,55 38,13 56.50
°lo °lo 00 °lo 0 o
Mai 1912 83,26 60,63 89,03 72,15 62.24 76,06 15. Die Wechselanlage.
April 1912 78,00 56.82 84,05 5837 4198 61,91 Ausweistage
Mai 1911 83,97 61,57 91,32 70,62 51.25 75,93 Mo n at 6 | 15, | 23 .| 31
. g " Wechsel- und Scheckanlage in Mark
9. Steuerfreier und steuerpflichtiger Notenumlauf.”) Mai 1912 1078238 000 {1021 360 000 987 988 000 1060 878 000
Ausweistage April 1912 1457 736 000 199 187 000 1092 889 000 162 969 000
6- | 15. 23. 81. Mai 1911 962 854 000 922972000 898412000 954 866 000
Monat Hohe des steuerfreien (+) bezw. steuerpflich- .
A tigen (—) Notenumlaufs 16. Die Lombardanlage.
. in Mark Mark in Mark _in Mark Ausweistage
Mal_ 1912 + 141 803 000+276 842 000+-378 702 O00+201 152 000 Monat 15. | 23. | 31
Ap_rll 1912 191 837 000+122 433 000 +287 280 000+ 58 389 00h Lombardanlage in Mark
Mai 1911 +161 729000 +302 857 000 +422 911 000 + 246 852000 Mai 1912 78 190000 78 933000 00214000 99 564 000
April 1912 77621000 79718000 59232000 136 223 000
10. Fremde Gelder.4 Mai 1911 66695000 67020000 52655000 75112 000
Monat 6. | 15'_AUSWT'Stag§3_ | 31 17. Die Effektenanlage.’
Betrag der fremden Gelder in Mark Ausweistage
Mai 1912 015124000 709 233000 701 055000 699 835 000 Monat 16. | 23. 31.
April 1912 685279 000 745436 000 706344 000 680 663 000 Die Effektenanlage in Mark
M ai 1911 5541*40 000 660 695 Q00 731472 000 648 804 000 Mai 1912 3 376 000 3 304 000 3541 000 2 250 000
) ] ] ) ] April 1912 39143000 35272 000 15 300 000 2 968 000
Il. Die Metalldeckung der sémtlichen taglich félligen Verbind- Mai 1911 2 540 000 2 229 000 2 063 000 1400 000
lichkeiten.*) .
] 19. Der Diskontsatz.
Ausweistage ) ) . .
Monat 6. | _  15. 23. 31. Durchs chnittl. Héoclister Niedrigster
Metalivorrat in “/0 der samtiichen taglich faligen ~ Monat  Bank Pavat penc fruer pank Fovan
Verbindlichkeiten oo oo % % % on
Mai. 1912 53,02 54,33 65,97 53,08 Mat 1912 .. 500 3,91 5.00 i'ls 6,00 334
Ap!'ll 1912 43,18 49,27 53,23 50,26 April 1912 . .  5.00 3,74 5.00 4 5.00 35/8
Mai 1o11 52,65 54,01 55,99 63,38 Mai 1911 .. 400 284 400 300 400 L3
18. Die Zusammensetzung der Anlagen’) der Reichsbank.
Ausweistage
6. | 15. | 23. '31.
Es betragt in °/0 der gesamten Anlagen
die Anlage
Wecifrllseln Lomigard- in WecifTseIn Lomigard- in WeC'ESGlﬂ Lom”t;ard- in Wecigseln Lomigard- in
u.Schecks darlehen Effekten ‘sl ks darlehen Bffekten | 'Schecks darlehen Effekten u.Schecks darlehen Effekten
Mai 1912 92,97 6,74 029 92,55 7,15 0,30 93,94 5,72 0,34 91,24 8,66 0,20
April 1912 92,58 4,93 249 91,25 6,07 2,68 93,62 5,07 1,31 8931 10,46 0,23
Mai 1911 93,29 6,46 0,25 93,02 6,75 0,28 94,26 5,52 0,22 92,58 7,28 0,14

s) Seit dem 1. Januar 1911 hat sich das steuerfreie Notenkontingent der Reichsbank auf 550 000000 resp. 750 000 000 M. erhdht.
4) Die ,fremden Gelder" entsprechen der Position ,die sonstigen taglich falligen Verbindlichkeiten*

der Hauptsache zusammen aus den Giroguthaben (von Staatskassen und von Privaten),

aus den Depositengeldern.
5) Die samtlichen téglich falligen Verbindlichkeiten sind Noten und fremde Gelder
a) Die Effektenanlage enthalt Vornehmlich Reichssehatzscheine

7 Als solche sind zusammengefasst woidfn

des Keichsbankansweises. Sie setzen sich in
aus den Guthaben von Staatskassen auf besonderen Konten und

Die Anlagen in Wechseln und Schecks, Lombardforderungen und Effekten.



