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Zur Vereinheitlichung des Scheckrechts.

Von Dr. H Trumpier,
Syndikus der Handelskammer zu Frankfurt a. M.

Der Ausschuss des Deutschen Handelstages sprach sich
in seiner am 24. Juni 1912 in K&Iln abgehaltenen Sitzung
far die Vereinheitlichung des Scheckrechtes aus und
stellte eine Reihe von Leitsdtzen auf, die als Auffassung
der berufenen Gesamtvertretung des deutschen Handels-
standes von hohem Interesse sindl). Die Leitsatze wer-

|) Die Leitsatze lauten (vgl. Abdruck in ,Handel und Ge-
werbe“, herausgegeben von Dr. Soetbeer, Jg. XIN, S. 713):

1 Es ist nicht notig, da das einheitliche Scheckgesetz
eine Begriffsbestimmung des Schecks aufstellt; vielmehr
genigt es, die wesentlichen Bestandteile des Schecks zu be-
stimmen.

2. Es ist zubestimmen, dal® Schecks nur auf einen Bankier
gezogen werden sollen; doch darf ein auf einen Nichtbankier
gezogener Scheck nicht rechtsunwirksam sein.

3. Als wesentliche Bestandteile des Schecks sind an-
zuerkennen :

a) Unterschrift des Ausstellers,

b) Bezeichnung des Bezogenen,

¢) Scheckklausel,

d) ZahluDgsklausel,

e) Geldsummenangabe,

f) Bezeichnung des Zahlungsortes,

g) Angabe des Ortes und des Tages der Ausstellung.

Dagegen sind als unwesentliche Bestandteile anzusehen:

Guthabenklausel,
Bezeichnung des Zahlungsempfangers.
4. Fur das einheitliche Scheckgesetz empfiehlt es sich nicht,

Aus der Bankpraxis :
Ein Kleinbanken-Verband in der Schweiz.
Von Dr. Paul Gygax, Zirich.

Handel in amtlich nicht notierten Werten.
Gerichtliche Entscheidungen.

Statistischer Teil.
Die Reichshank im Juni 1912.

den von deutscher Seite aus dem Internationalen Handels-
kammerkoDgress, der im September d. J. in Boston statt-
findet, unterbreitet werden, und sie werden wohl auch
fur die weiteren Beratungen der Haager Internationalen
Konferenz zur Vereinheitlichung des Wechsel-und Scheck-

rechts von Bedeutung sein.

Eine grundlegende Frage des Scheckrechts ist die

einen scheckreclitlichen Anspruch des Inh ahers gegen
den Bezogenen anzuerkennen.

5 Die Frage, wie weit der Nehmer
die Deckung berechtigt sein soll,
zur Regelung vorzubehalten.

6. Der auf einen bestimmten Zahlungsempfénger gestellte
Scheck kann durch Indossament Ubertragen werden, wenn
nicht der Aussteller die Uebertragung durch die Worte ,nicht
an Order" oder durch einen gleichbedeutenden Zusatz unter-
sagt hat. Das Indossament des Bezogenen ist unwirksam.

7. Hinsichtlich der Vorlegungsfrist soll das einheitliche
Scheckgesetz feste Fristen vorschreiben, sowohl fiir das Inland
wie fur das Ausland.

8. Fir die Einlésung wirde zu bestimmen sein, dass der
Bezogene Quittungserteilung verlangen kann, und dass der
Inhaber nicht verpflichtet ist, Teilzahlungen entgegenzunehmen.

9. Ein Widerruf des Schecks soll erst nach Ablauf der
Vorlegungsfrist wirksam sein.

10. Der Scheck soll nicht ungiltig werden durch Tod
oder Eintritt der Geschaftsunfahigkeit des Ausstellers, wohl
aber dadurch, dass dem Bezogenen die Eroffnung des Konkurses
Uber das Vermogen des Ausstellers bekannt wird.

11. Es empfiehlt sich, die Einrichtung des gekreuzten
Schecks anzunehmen.

12. Fir die Ausiibung des Scheckregesses sind dieselben
Normen wie fir die Austbung des Wechselregresses zur An-
wendung zu bringen.

des Schecks auf
ist den Landesgesetzen
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passive Scheckfédhigkeit. Das englische, dsterreichi-
sche und ungarische Recht steht auf dem Standpunkt,
dass nur ein Bankier als Bezogener bezeichnet werden
kann. In Deutschland ist diese Bestimmung zwar nicht
zwingend (Scheckgesetz § 2: Als Bezogene ,sollen® nur
bezeichnet werden . . .), durch die Androhung stempel-
rechtlicher Nachteile (8 29 Abs. 1) wird aber der Scheck
auf Nichtbankiers tatséchlich ausgeschlossen. Die Rechte
der franzésichen Gruppe lassen dagegen teils jede be-
liebige Person, teils jeden Kaufmann als Bezogenen zu2.
Tatsachlich zirkulieren in Frankreich Schecks, die auf
den Kaufer fir Rechnung gelieferter Waren gezogen
sind3. FUr die passive Scheckfreiheit spricht der Um-
stand, dass namentlich im auslandischen Recht der Be-
griff des Bankiers sehr unbestimmt ist, dagegen be-
sonders die Ricksicht auf die Sicherheit des Scheckver-
kehrs. Es ist kein Zweifel, dass die Zahl der zurlck-
gehenden Schecks im Falle passiver Scheckfreiheit sich
bedeutend vermehren misste; die Zahl der zurlickgehen-
den Wechsel betrdgt nach der Statistik der Reichsbank
far das Jahr 1911 4,10 pCt. von der Stuckzahl, die Zahl
der zuriickgehenden Schecks wird auf kaum 1 %o ge_
schatzt. Der unter Nr. 2 vom Deutschen Handelstag
aufgestellte Leitsatz charakterisiert sich als ein Kompro-
miss zwischen beiden Systemen; er stellt den Grundsatz
auf, dass Schecks nur auf einen Bankier gezogen werden
sollen, ohne aber die Konsequenz =zu ziehen, dass ein
auf einen Nichtbankier gezogener Scheck unwirksam sein
soll. Allein auf welche sonstige Weise soll die Durch-
fuhrung jenes Grundsatzes gesichert werden? Man kdnnte
zunachst daran denken, dass es den Einzelstaaten Uber-
lassen bleiben solle, den Scheck auf Nichtbankiers mit

stempelrechtlichen oder sonstigen Nachteilen, wie Geld-
strafen zu bedrohen. Allein dies ist nicht beabsichtigt,
denn einer derartigen Regelung gegenlber nimmt der

deutsche Handelsstand, soweit das deutsche Recht in Be-
tracht kommt, eine grundsatzlich ablehnende Haltung
ein; fur den internationalen Verkehr empfiehlt sich aber
eine derartige Bestimmung auch deswegen nicht, weil
man damit in einem Fundamentalsatz des Scheckrechts
auf eine Einheitlichkeit verzichten wirde. Sonach charak-
terisiert sich die Soll-Vorschrift des Leitsatzes als eine
lex imperfecta, und die Bestimmung lduft daher in Wirk-
lichkeit auf den Grundsatz der passiven Scheckfreiheit
hinaus.

Was die wesentlichen Bestandteile des Schecks be-

trifft, so ist die Scheekklausel aufgenommen, ob-
wohl sie zurzeit nur von Oesterreich und Ungarn ver-
langt wird. Allein auch der Haager ,Vorentwurf eines

einheitlichen Gesetzes Uber den gezogenen und eigenen
Wechsel“ 4 verlangt fur den Wechsel die Wechselklausel,
allerdings ist in dem Vorentwurf des Haager Abkommens
den Vertragsstaaten freigegeben, zu bestimmen, dass an
Stelle der Wechselklausel die Orderklausel ausreicht.
Als wesentlichen Bestandteil des Schecks verlangt
der Ausschuss des Deutschen Handelstages ferner die
Angabe des Zahlungsortes (zZiffer 3f). Dieser Be-
schluss ist um so bemerkenswerter, als weder Deutsch-
land noch die fiihrenden L&nder der franzésischen und
englischen Gruppe die Angabe des Zahlungsortes vor-
schreiben. Ist kein Zahlungsort bzw. kein Ort bei der
Firma des' Bezogenen angegeben, so gilt als Zahlungsort
nach deutschem Rechte der Ausstellungsort, nach Oster-
reichischem Rechte der Ort, an dem der Bezogene seine
Hauptniederlassung hat. Die letztere Regelung ist ent-

2 S. beziglich der vergleichenden Darstellung der ver-
schiedenen Rechte: Trumpier, Welthandelsrecht I, Wechsel-
und Scheckrecht, R. von Deckers Verlag.

® Vgl. Georg Cohn, Bank-Archiv 1912, S. 270.

4) Abgedruckt im Reichsanzeiger vom 27. Oktober 1910.

schieden zu verwerfen; denn auf diese Weise ist in den
zahlreichen Fallen, in denen der bezogene Bankier
mehrere Hauptniederlassungen hat, eine eindeutige Be-
stimmung des Zahlungsortes Uberhaupt nicht madglich.
Aber auch in denjenigen Fallen, wo der Bankier eine
Reihe von Zweigniederlassungen, Depositenkassen usw.
hat, wird es, wenn der Scheck bei der Hauptnieder-
lassung prasentiert wird, innerhalb der Regressfrist unter
Umstanden unmdglich sein, diejenige Stelle zu ermitteln,
bei welcher das Konto des Ausstellers gefihrt wird.
Andererseits kann auch die Regelung des deutschen Ge-
setzes zu Schwierigkeiten fihren, wenn der Aussteller
des Schecks sich zurzeit der Ausstellung auswérts be-
findet und daher einen anderen Ort als denjenigen, an
welchem er seinen Wohnsitz hat, als Ausstellungsort an-
gibt.  Mit Recht bezeichnet daher der Ausschuss des
Deutschen Handelstages die Angabe des Zahlungsortes
als wesentlich; denn der Zahlungsort ist fiir die Rechts-
verhaltnisse aus dem Scheck, insbesondere flir den
Regress, von grosster Bedeutung. Bedenken gegen den
Vorschlag des Deutschen Handelstages bestehen umso-
weniger, als Schecks ohne Angabe des Zahlungsortes
kaum Vorkommen und die Angabe des Zahlungsortes
auch fur den Wechsel von den meisten Rechten, abge-
sehen von England, verlangt wird.

Die Guthabenklausel wird als wesentlicher Be-
standteil des Schecks nur noch von Oesterreich.und Un-
garn verlangt. Von deutscher Seite kann man auf die
Guthabenklausel um so eher verzichten, als der Be-
griff des Guthabens in dem Gesetz eine sehr weitgehende
Auslegung gefunden hat (Leitsatz Nr. 3 Abs. 2).

Was das Indossament betrifft, so hat man zwar
die Bestimmung des deutschen Gesetzes aufgenommen,
wonach das Indossament des Bezogenen unwirksam ist,
nicht aber die weitere, dass das Indossament an den
Bezogenen als Quittung gilt (Leitsatz Nr. 6). Es kommt
haufig vor, dass Orderschecks an den Bezogenen in-
dossiert und ihm zur Gutschrift eingesandt werden; er-
folgt die Gutschrift nicht, so wird der Scheck zuruck-
gegeben. Man befirchtete wohl aus der gesetzlichen
Bestimmung Nachteile fur den Bezogenen, wenn im
letzteren Falle der Scheck nicht zurlickgegeben wird.

Was die Vorlegungsfrist betrifft (Leitsatz Nr. 7),
so hat die International Law Association in ihren in
London 1910 gefassten Beschlisseny vorgeschlagen, es
solle die Vorlegungsfrist fiir Auslandsschecks dieselbe
sein wie fur im Inland ausgestellte Schecks, aber be-
rechnet werden von dem Ablauf der Zeit, welche er-
forderlich ist, um den Scheck auf dem gewo6hnlichen Wege
von dem Ausstellungsort zum Zahlungsort zu beférdern.
Es empfiehlt sich aber, wie auch der Handelstag vor-
schlagt, auch im internationalen Verkehr von dem eng-
lischen System der relativen Fristen (Vorlegung ,within
a reasonable time") abzusehen.

In bezug auf den Widerruf des Schecks stehen
sich zwei Rechtssysteme gegeniiber. In England kann
der Aussteller den Scheck frei widerrufen, und der Scheck
gilt nicht nur im Falle des Konkurses des Ausstellers,
sondern auch dann als widerrufen, wenn der Bezogene
von dem Tode des Ausstellers Kenntnis erhédlt. Die
Lander der franzdsischen Gruppe erblicken dagegen in
der Uebertragung eines Wechsels und Schecks gleich-
zeitig die Zession des Anspruchs auf die in den Hénden
des Bezogenen befindliche Deckung. Daraus folgt far
diese Lander der Grundsatz der Unwiderruflichkeit des
Schecks, sowie die weitere Bestimmung, dass der Scheck-
inhaber im Falle des Konkurses des Ausstellers ab-
gesonderte Befriedigung aus dem Guthaben verlangen

*) Vgl-. Zeitschrift fir Internationales Recht Bd. 22, S. 216.
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Systemen hélt das deutsche
und der Ausschuss des Deut-
schen Handelstages hat sich daher mit Recht ihm an-
geschlossen (Leitsatze Nr. 9 und 10). Bemerkt sei noch,
dass zwischen diesen Leitsdtzen und dem Leitsatz Nr. 5
ein Widerspruch besteht: Leitsatz Nr. 5 rdumt — ent-
sprechend dem Entwurf des Haager Abkommens — der
Landesgesetzgebung die Befugnis ein, dem Scheckinhaber
einen Anspruch auf Deckung zu gewdahren, wahrend
Nr. 9 und 10 fir den Fall des Ablaufs der Vorlegungs-
frist und fur den Konkursfall des Ausstellers diese Be-
fugnis der Landesgesetzgebung ausschliessen.

Von besonderem Interesse ist ferner Leitsatz Nr. 11
der fur ein einheitliches Scheckgesetz an Stelle des deut-
schen errechnungsschecks das englische Institut des
gekreuzten Schecks empfiehlt. Der Verrechnungs-
scheck ist eine Erfindung der Reichsbank, die ihn im
Verkehr mit ihren Girokunden eingefiihrt hat. Da die
Girokunden in der Reichsbank ihren gemeinsamen Bankier
haben, wurde hier der Zweck des VerrechnuDgschecks
vollstandig erfullt. Nunmehr haben sich aber Schwierig-
keiten ergeben in den Féllen, wo der Scheckinhaber
keinen oder einen anderen Bankier als den Bezogenen
hat"). Wirde hier der Scheckinhaber die Eréffnung
eines Kontos fur den Scheckbetrag und im Anschluss
daran die Auszahlung dieses Betrages verlangen kénnen,
so wirde der Zweck des Verrechnungsschecks vereitelt

kann. Zwischen beiden
Recht die richtige Mitte,

werden. Andererseits ist der Bezogene nach dem Inhalt
des Verrechnungsschecks nur verpflichtet, dem Scheck-
inhaber den Scheckbetrag gutzuschreiben. Der Scheck-

inhaber ist daher unter Umstdnden gendétigt, dem Be-
zogenen gegen seinen Willen Kredit zu geben und kann
in diesem Falle keinen Regress gegen den Aussteller
nehmen. Alle diese Schwierigkeiten werden beim
Crossing vermieden, das uberdies den Vorteil hat, dass
der einlésende Bankier auch Barzahlung verlangen kann,
was besonders im Falle der Unsicherheit des Be-
zogenen in Betracht kommt. Der englische Kreuz-
vermerk hat sich jedenfalls bewéhrt, und seine Auf-
nahme ist auch von der International Law Association
empfohlen worden.

Was die Auslibung des Scheckregresses betrifft,
so bestehen im deutschen Recht einige Verschiedenheiten
gegenliber der Ausibung des Wechselregresses. So ist
fir den Scheck, nicht aber fiir den Wechsel, an Stelle
des Protestes die Privatdeklaration zugelassen. Die Er-
hebung des Protestes ist bei dem Wechsel nach Art. 41
der Wechselordnung am Zahlungstage zulassig, sie muss
spatestens am zweiten Werktag nach dem Zahlungstage
erfolgen. Dagegen kennt das Scheckrecht keine Protest-
trist; vielmehr muss hier der Protest vor Ablauf der
Vorlegungsfrist erhoben werden. Diese Verschieden-
heiten sind in der Natur der Sache nicht begrindet,
und der Ausschuss des Deutschen Handelstages emp-
fiehlt daher mit Recht, fir die Ausibung des Scheck-
regresses dieselben Normen wie fir die Austbung des
Wechselregresses zur Anwendung zu bringen (Leitsatz
Nr. 12)

Jedenfalls haben die Beratungen ergeben, dass die
Schwierigkeiten einer Vereinheitlichung im Scheckrecht
erheblich geringer sind als im Wechselrecht. Sollte es
daher gelingen, zu einem internationalen Abkommen Uber
das Wechselrecht zu gelangen, so durfte damit gleich-
zeitig auch die Verstandigung uber ein einheitliches
Scheckgesetz gesichert sein.

°) Vgl. Jacusiel, Bank-Archiv IX, S. 316, Max Richter,
Bank-Archiv X, S. 227, XI, S. 39 und James Breit, Zeit-
schrift fir das gesamte Handelsrecht Bd. 70, S. 97, sowie Bank-
Archiv X1, S. 201 und 238.

Die internationale Statistik der Wertpapiere
und der Wertpapier-Ausgabe. |II.

Vom Finanzprasident Dr. F. W. R Zimmermann zu Braunschweig-

) Periodennachweis fir die Gesamtemksion.

Bei dem im allgemeinen im starkeren Masse sich zeigen-
den Unterschieden in den einzelnen Jahresbetrdgen ver-
anschaulicht sich das Anwachsen der Emissionen nach
der Neuzeit zu besser, wenn wir die Jahresdaten fir
funfjahrige Perioden zusammenziehen. Um be-
zuglich der letzten der sich dadurch ergebenden acht
Perioden die volle Zahl von funf Jahren zu er-
halten, wollen wir die Emissionen der Jahre 1909 und
1910 schatzungsweise mit in Rechnung ziehen. Nach
unseren obigen Ausfiihrungen belief sich am 1. Januar
1909 der Gesamtbetrag der marktgdngigen beweglichen
Werte auf 768 Milliarden, wahrend er fir den 1. Januar
1911 vorlaufig auf 815 Milliarden festgelegt worden ist;
dem tatsachlichen Verhdltnis muss es entsprechen, wenn
wir die Differenz beider Betrdge mit 47 Milliarden als
Emissionen der Jahre 1909 und 1910 einstellen.

Danach wirden sich die Periodendaten in folgen-
der Weise berechnen:

. Emissionen . Emissionen
Perioden iy milliarden  PeM0deN 4 Milliarden
1871/75 45,0 1891/95 40,4
1876/80 31,1 1896/1900 60,0
1881/85 24,1 1901/05 83,7
1886/90 40,4 1906/10 110,0
Das Ansteigen nach der Schlussperiode zu

pragt sich in diesen Zahlen mit der grossten Deutlich-
keit aus. Der hohe Betrag der ersten Periode 1871/75
ist auf den Einfluss der Ereignisse von 1870/71 zurlck-
zufuhren. FiUr die beiden folgenden Perioden schliesst
sich ein an sich nicht unbedeutendes Zuriickflauen an,
wie es im wesentlichen wohl als normaleren Allgemein-
verhéltnissen entsprechend angesehen werden dirfte. In
der Periode 1886/90 schnellte der Betrag wiederum zu
beachtenswerter Hohe hinan, die unverandert fur die
folgende Periode 1891/96 erhalten bleibt; dieses ist aller-
dings zum wesentlicheren Teil auf die Konvertierungen
und die Erweiterung des &ausseren Gebiets der Statistik
zuriickzufUhren; in etwas beginnt vielleicht schon hier
die ansteigende Entwicklung. In scharfer Weise zeigen
dann die drei letzten Perioden die ansteigende Tendenz;
den beiden unter sich gleichstehenden Perioden 1886/90
and 1891/95 gegenuber weist die vorletzte Periode
1901/05 schon eine Verdoppelung des Emissionsbetrages
auf, und die letzte Periode 1906 10 nahert sich erheb-
lich einer Verdreifachung.

Der regelméssigeren Beriicksichtigung einer grésseren
Staatenzahl und der fortgesetzten Erweiterung der Statistik
auf aussereuropdische Staaten kann immerhin lediglich
in einer gewissen engeren Begrenzung ein Einfluss bei
diesem bedeutenden Anschwellen der Emissionsbetrdge
beigemessen werden und ebenso ist die innere Ver-
tiefung der Statistik selbst, vermdge der in den einzelnen
Landern alle Emissionen genauer erfasst werden, nur
von untergeordneterer Bedeutung. Selbst die Konvertierun-
gen, welche ja in unseren obigen Gesamtdaten mit ent-
halten sind, spielen dabei nur eine geringe Rolle; wenn
sie auch, wie wir unten noch sehen werden, in einigen
Jahren mit grésseren Betrdgen hervortreten, so bringen
sie es in der Mehrheit der Jahre doch nur auf im Ver-
haltnis geringfligige Summen.

Tragen wir alle den vorbewd&hrten besonderen Ein-
flissen entsprechend Rechnung, so muss doch als
unbestrittene Tatsache bestehen bleiben, dass in der all-
gemeinen staatlichen und wirtschaftlichen Entwicklung
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der europdischen wie aussereuropdischen Staaten sich ein
grésseres Bedurfnis zur Bildung beweglicher
Werte geltend gemacht hat und dass diesem Bedurfnis
durch das starkere Ansteigen der Emissionen entsprechend
Rechnung getragen ist. In diesem wesentlich wirtschaft-
lichen Verhéltnis liegt in der vorwiegenden Hauptsache
die ansteigende Entwicklung in den Emissionen be-
grindet, die deshalb an und fir sich als eine durch-
aus glnstige angesehen werden kann. Sie kommt einem
vorhandenen wirtschaftlichen Bedurfnis entgegen und
stellt sich damit selbst als ein Moment der fortschreiten-
den Allgemeinentfaltung der Wirtschaftslage dar.

d) Emission nach Staaten.
stellungen der Spezialnachweisungen sind die Emissionen
regelméssig auch danach aufgeftihrt, wie sie auf
die einzelnen Staaten entfallen. Dabei sind die-
jenigen Staaten, fur welche in den betreffenden zwei
Jahren der Nachweisung keine Emissionen zu verzeichnen
waren, bzw. fir welche Berichte nicht eingegangen sind,
einfach fortgelassen, so dass die beziglichen Vero6ffent-
lichungen sich &usserlich etwas verschieden darstellen.
Wir wollen hier nur die vier Jahre der beiden letzten
Spezialnachweisungen 1905, 1906, 1907 und 1908 be-
ricksichtigen, bezuglich deren sich folgende Betrage, auf
Millionen Francs abgerundet, ergeben haben:

Staat Emissionen in Millionen Francs
1905 1906 1907 1908
Deutschland und Kolonien 3058 3304 2230 3764
Lateinisches Amerika 1035 1079 975 1599
Oesterreich-Ungarn . . 67 599 57 432
Belgien ... 347 745 368 186
Bulgarien.....ccceoeeine - 26 131 -
Kanada 235 341 474 827
China 57 - 215 247
Danemark....oooooerennn - - - 84
Aegypten. ... 445 249 344 71
Spanien ... 326 249 49 359
Vereinigte Staaten von
Nordamerika . . 5098 4018 4147 6576
Frankreich und Kolonien 842 1297 1122 1421
England und Kolonien,
ausser den Sudafrika-
nischen 2526 1947 2220 3497
Englisches Sudafrika 286 158 289 89
Griechenland . . . . 40 39 25 28
Italien 178 8429 234 193
Japan s 1830 613 1230 89
Liberia....eeeen.. - — — 3
Luxemburg......cceeeeene 3 6 - -
Norwegen................ — 2 — 6
Niederlande und Kolonien 252 156 209 217
Portugal....ccooeevniennnn. 29 57 15 1
Rumanien.......cccoouuennn.. 399 62 14 198
Russland . 1720 2498 483 785
Serbien..veeeeenenn. 3 120 97 —
Siam — — 19 _
Schweden 19 73 65 175
Schweiz......veveeeeeeiinn, 140 304 271 263
TUrke i, 172 179 45 94
Kongostaat.........ccc....... G- 10 15

Wir haben diese Daten im einzelnen hier nicht nur
angefiihrt, um die Verschiedenheit der Beteiligung der
einzelnen Staaten an den Emissionsbetrdgen im
allgemeinen klarzulegen, sondern wesentlich um gleicher-
zeit vor Augen zu fuhren, wie verschieden die
Emissionsbetrdge der berlcksichtigten Staaten
in den einzelnen Jahren sich stellen Was zunéchst
den Unterschied der Staaten anlangt, so heben
sich mit besonders hohen Emissiousbetrdgen von den
europdischen Staaten namentlich Deutschland, Frankreich,

In den Zusammémwitannien und die Niederlande hervor; er

Gross-Britannien und Russland, von den aussereuropé-
ischen Staaten das Lateinische Amerika, die Vereinigten
Staaten von Nordamerika und Japan hervor, wie es
teils in der kulturellen und staatlichen Entwicklung teils
in dem grosseren Umfang der Staaten begriindet sein
durfte.

Bezuglich des Wechsels in den Jahresbetrdgen
macht sich bei den einzelnen Staaten eine mannigfaltige
Verschiedenheit geltend. Ein Unterschied in den Jahres-
betragen tritt in einem verhaltnisméssig geringeren Um-
fang fur Deutschland, das Lateinische Amerika, die Ver-
einigten Staaten von Nordamerika, Frankreich, Gross-
zeigt sich
aber doch bis zu eiuem gewissen Grade auch bei diesen
Landern. Durch ganz besonders scharfe Gegensatze im
allgemeinen zeichnen sich Oesterreich-Ungarn, Japan,
Portugal, Rumanien, Russland und die Turkei aus. Ein
fortgesetztes Ansteigen des Emissionsbetrages vom An-
fang- bis zum Endjahre, das bis auf ein starkeres An-
schwellen im Endjahr gleichzeitig auch eine ziemliche
Regelmassigkeit aufweist, kommt fir Kanada zur Er-
scheinung. Wiederholt sehen wir auch ein einzelnes Jahr
aus den ubrigen sich in vorragender Weise herausheben,

so mit einem besonders hohen Emissionsbetrage bei
Belgien, Italien und Schweden, mit einem besonders
niedrigen bei der Schweiz. Diese Verschiedenheit bei

den einzelnen Staaten und in den Jahresbetrégen beruht
wieder in dem stets wechselnden und eigenartigen Be-

durfnis wie es jeweilig den Sonderverhdltnissen der
Staaten und Zeiten entspricht.

e) Verhéaltnisanteil grosserer Staatenzu-
sammenfassungen. In den Spezialnachweisen unserer

Statistik ist fiur eine Reihe von Jahren, die aller-
dings unterbrochen ist, der Prozentanteil an dem
Gesamtbetrage der Emissionen bezuglich Gross-

britanniens mit seinen Kolonien (abgesehen von den sid-

afrikanischen), des europaischen Kontinents, Afrikas,
Amerikas und Asiens, bei welchem im wesentlichen
China, Japan, Indo-China, Persien und Siam in Frage

kommen, berechnet worden. Diese Daten dirften wohl
von allgemeinem Interesse sein, weshalb wir sie nach-
stehend angeben; fur die Jahre 1899 bis 1901 fehlen
leider die Daten.

1894 1895 1896 1897 1898 1902
o % o o % °/
Grossbritannien 10,00 24,79 18,44 35,40 25,88 14,21
Europaischer
Kontinent . . 83,9149,62 69,48 54,90 61,83 64,61
Afrika'........... 0,44 3,87 0,70 1,94 1,90 2,79
Amerika 5,42 13,68 8,98 6,12 6,99 17,52
Asien............ 0,23 8,04 240 164 3,40 0,87
1903 1904 1905 1906 1907 1908
o(o 0(0 o(o 0/Io o{o 0/Io
Grossbritannien 13,13 14,93 13,z 7,33 14,46 16,50
Europaischer
Kontinent. 67,77 45,86 39,77 68,69 37,86 37,74
Afrika............ 1,09 3,57 3,82 1,20 4,23 1,48
Amerika. 17,79 25,40 33,32 20,47 33, 0 42,45
Asien 0,2210,24 9,88 231 955 1,83
Die in die Augen fallendste Erscheinung in diesen

Daten ist jedenfalls das mit einer gewissen Stetigkeit
sich fortsetzende Ansteigen des Anteils von Amerika,
der sich aus kleineren Anfidngen im Endjahre zu dem
Maximum emporgeschwungen hat. In etwas ist hierbei
allerdings die allmahliche Ausdehnung und Vertiefung
der Statistik, welche fir Amerika in hoherem Grade in
Frage kommt, von Einfluss. Es ist diesem Einfluss
aber doch im Verhdltnis keineswegs eine irgendwie aus-
schlaggebende Bedeutung beizumessen, zumal nach
Lage der Sache dieser Einfluss in den letzten Jahren
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schon an und fir sich nur noch wenig erheblich ge-
wesen sein kann, wahrend der Prozentanteil Amerikas
gerade in diesen Jahren ansteigend zu einem vor-
ragenderen wird. Das Anwachsen des amerikanischen
Prozentanteils vollzieht sich in der Hauptsache zu Un-
gunsten des europdaischen Kontinents, welcher sich
anfangs um und Uber zwei Drittel bewegt, schliesslich
aber ein Drittel nur um ein weniges Uberragt. Fir
Grossbritannien bewahrt der Emissionsanteil im all-
gemeinen eine ausserordentliche Gleichmassigkeit, nur
die Jahre 189b, 1897 und 1898 weichen beachtenswerter

nach oben, das Jahr 1906 nach unten ab. Bei Afrika
und Asien macht sich fir die einzelnen Jahre ein
schrofferer Wechsel in dem Prozentauteil bald nach

dieser, bald nach jener Richtung hin bemerkbar; im
grossen und ganzen zieht sich aber wohl auch hier eine,
wenngleich nur geringere, ansteigende Tendenz durch
die Daten hin.

f) Verhdaltnis nach Arten der
Werte. Wir wollen nunmehr die Unterscheidung
nach den Arten der beweglichen Werte, wie sie
flir die Emissionen in Frage kommen, etwas ins Auge
fassen. Die Statistik teilt hier die Werte in drei grosse
Gruppen ab: 1. Anleihen der Staaten, Provinzen und
Stadte; 2. Aktien, Anteilscheine usw. der Kreditinstitute;
3. Aktien usw. der Eisenbahngesellschaften und der
industriellen Vereinigungen; daneben hebt sie als vierte
Gruppe die Konvertierungen besonders heraus. Aus
den Spezialnachweisen dirften wohl die Prozentanteile,
welche innerhalb der Gesamtemission des einzelnen
Jahres auf jede dieser Gruppen entfallen, das meiste
Interesse bieten; sie sind fir die Jahre 1897—1908 ge-
geben und zeigen folgendes Bild:

1897 1898 1899 1900 1901 1902
22,5819,38 22,10 40,44 52,19 26,84
9,2013,39 13,37 11,85 7,04 3,60

Staatsanleih. usw.
Kreditinstitute
Eisenbahnen
Industrie
Konvertierungen

und

61,0851,67 58,97
7,1415,56 5,56

1903 1904 1905
16,0539,97 37,75
7,26 9,29 9,70

47,71 40,77 30,89
— 38,67
1906 1907 1908
23,13 35,89 34,17

8,68 9,93 6,47

Staatsanleih.
Kreditinstitute

USW.

Eisenbahnen und
Industrie 28,9438,C5 43,78 29,34 52,72 57,80
Konvertierungen 47,7512,69 8,77 38,85 1,46 1,56
Dadurch, dass man die Konvertierungen hier
als eine selbstandige Gruppe neben die der eigentlichen
Wertarten eingestellt hat, ist die Klarheit und Ueber-

sichtlichkeit der Zusammenstellung entschieden benach-
teiligt. lhrem ganzen Charakter nach wird man die
Konvertierungen niemals als eine besondere Wertart
auffassen kénnen. Wie die Konvertierungen uberall in
unserer Statistik mit erscheinen und mit erscheinen
muissen, so durfte man sie hier selbstredend auch nicht
unbericksichtigt lassen; vielleicht wéare es jedoch zweck-
entsprechender gewesen, sie auf die eigentlichen Wert-
arten, die sie ja alle berihren kdénnen, in dem Masse,
wie sie diese je in den einzelnen Jahren betroffen
haben, zu verteilen und dabei nur in irgend einer Form
hervorzuheben. Wir missen jetzt aber die Daten so
nehmen, wie sie uns geboten sind.

Wie es lediglich der Natur der Sache, speziell der
Eigenart der Konvertierungen selbst entspricht, ist
der Anteilssatz derselben an dem Gesamtemissions-
betrage in den einzelnen Jahren ausserordentlich stark
und in bunter Unregelméassigkeit schwankend. In den
Jahren 1900 und 1901 geht der Anteilssatz der Kon-
vertierungen auf Null herab, und in den Jahren 1907
und 1908 entfernt er sich anschliessend nur wenig hier-
von, wahrend er andererseits in den Jahren 1902, 1903

und 1906 auf Uber zw'ei Drittel
hin ansteigt und fir die Uubrigen Jahre sich etwa um
ein Zehntel herum in etwas mehr oder weniger grossem
Abstande nach beiden Richtungen hin bewegt.

Die starken Gegenséatze in dem Konvertierungsanteil
sind namentlich bei der Beurteilung der Prozent-
daten der eigentlichen Wertarten nicht un-
berticksichtigt zu lassen. Die Prozentsatze, welche diese
Wertarten je in den Jahren eines hohen Konvertierungs-
satzes zeigen, sind nicht ohne weiteres mit den Prozent-
satzen, welche sie in den Jahren des minimalen Kon-
vertierungssatzes aufweisen, in Vergleich zu stellen,
denn den Prozentsadtzen darf nicht in beiden Féllen die
gleiche Bedeutung beigemessen werden.

So zeigt beispielsweise das Jahr 1901 einen auf-
fallend hohen Prozentsatz der Emissionen an
Staats-, Provinzial- und Gemeindewerten, der
fur das folgende Jahr auf nahezu die Halfte herabsinkt.

bis gegen die Halfte

beweglichéfsst man alles weitere ausser Betracht, so wiirde man

hieraus den Schluss ziehen missen, dass im Jahre 1902
die Emissionen der Staats- usw. Werte gegen das Vorjahr
einen erheblichen Rickgang erfahren hatten. Das wirde
jedoch mit dem tatsdchlichen Verhéltnis im Widerspruch
stehen. Der besagte erhebliche Unterschied in den
Prozentsatzen ist vielmehr in der Hauptsache darauf
zuriickzuflihren, dass fur das Jahr 1901 gar keine Kon-
vertierungen in Frage kommen, wahrend dieselben fir
das Jahr 1902, dessen Gesamtemissionsbetrag nach
unsern obigen Nachweisen mehr als das Doppelte des
Betrages von 1901 ausmacht, in einer ausserordentlichen

Hohe erscheinen und dadurch die Prozentdaten der
eigentlichen Wertarten herabdricken  missen. Tat-
sachlich ist die Emission von Staats-, Provinzial- und

Gemeindewerten 1902 etwas hoher als 1901 gewesen,
denn der Betrag in absoluter Zahl stellt sich fir 901 auf
5186 Millionen, fir 1902 aber auf 5937 Millionen.

Aehnlich liegt die Sache mit dem besonders
niedrigen Prozentsatz der Emission der Staats-
usw. Werte, welcher fir das Jahr 1906 zwischen den
beiden, unter sich ziemlich gleichen, aber erheblich
héheren Prozentsdtzen der Jahre 1905 und 1907 zu
bemerken ist; auch hier ist der niedrigere Prozentsatz
von 1906 lediglich die Folge der ausserordentlich grossen
Konvertierungen, denen gegenlber die in den Jahren
1905 und 19' 7 nur von verhdltnisméassig untergeordneter
Bedeutung sind. So wird also stets und namentlich
wenn man die Prozentdaten fur eine einzelne Wertart
nach den verschiedenen Jahren unter sich vergleicht,
der beriihrte Sondereinfluss der Konvertierungen sorgsam
zu beachten sein.

Unter den ausgeschiedenen drei eigentlichen Wert

arten nehmen fir die Regel die Eisenbahn- und
Industrie werte in vorragenderer Weise den ersten
Platz ein. Meist bewegt sich ihr Prozentanteil um und

etwas Uber die Halfte der Gesamtemissionen und nur in
den Jahren mit erheblicheren Konvertierungsbetrdgen
geht er bis gegen und unter ein Drittel herab. Als im
Verhéltnis mehr zurlickbleibend muss der Prozentsatz
dieser Werte vielleicht fiur die Jahre 1901, 1904 und
1906 angesehen werden, wahrend das Anfangs- und End-
jahr unseres Zeitraums 1897 und 1908 sich umgekehrt
durch verhaltnisméassig hohe Séatze auszeichnen.

Die zweite Stelle nehmen sodann die staatlichen
usw. Werte ein, in derem Anteilssatz sich aber ein an
sich starkerer Wechsel zeigt. Fir die Halfte der Jahre
etwa wird ein Anteilssatz von einem Drittel erreicht und
stellenweise sogar mehr oder weniger stark Uberschritten;
bei der anderen Hélfte dagegen verbleibt der Anteil auf
ein Funftel und etwas dariber, geht einige Jahre aber
sogar unter diese Hohe herab. Einen besonderen Auf-
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schwung nehmen die staatlichen usw. Werte namentlich
in den Jahren 1901 und 1904, fir beide Jahre Uberragt
ihr Prozentanteil den der Eisenbahn- und Industriewerte;
andererseits zeichnen sich die drei ersten Jahre unseres
Zeitraums, eventuell auch noch das Jahr 1903, durch
eine nur geringfugigere Vertretung der staatlichen usw.
Werte aus.

Die Kreditinstitutwerte verbleiben im Prozent-
anteil durchweg nennenswerter hinter den beiden vorbe-
handelten Wertarten zurlick, heben sich von letzteren
gleicherzeit aber auch durch eine verhaltnisméssig grossere
Gleichméassigkeit ihres Anteilssatzes ab. Letzterer bewegt
sich gleichférmig um ein Zehntel, diese H6he bald in
unbedeutenderer Weise Uberschreitend, bald nicht ganz
erreichend. Stark zurtick steht allein das Jahr 1902,
in welchem der Anteilssatz unter ein Fiunfundzwanzigstel
hinabgeht; umgekehrt.sind mit Ricksicht auf die gleich-
zeitigen erheblicheren Konvertierungen als besonders hoch-
anteilig die Jahre 1903 und 1906 zu betrachten, obgleich
in den unter ein Zehntel verbleibenden Prozentdaten
solches nicht ohne weiteres sich bemerkbar macht.

Die internationale Statistik der beweglichen Werte
weist uns aber auch naher nach, wie sich die Emissionen
fur die einzelnen L&nder auf die unterschiedenen
Wertarten verteilen.  Sie gibt in dieser Beziehung nur
absolute Zahlen und solche nicht regelméssig fur jedes,
sondern meist nur fir ein um das andere Jahr. Wir
werden diese Daten deshalb nicht weiter berlhren,
um so mehr als wir flrchten, die geehrten Leser
schon sowieso mit Zahlenmaterial etwas Uubersattigt zu
haben.

s)] Konvertierungen. Dagegen wollen wir
Schluss noch die Daten Uber die Konvertierungen
vom Jahre 1895 ab hervorheben, weil diese Daten, wie
schon oben gezeigt, ihre eigene Bedeutung haben
und bei Beurteilung der Emissionsdaten Uberhaupt nicht
ausser Riucksicht gelassen werden dirfen. Um sogleich
einen Ueberblick zu ermdglichen, stellen wir die Gesamt-
betrage der Emissionen den darin enthaltenen Konver-

tierungen — beide nach Millionen Francs — gegeniber:
Gesamtbe- Konver- Gesamtbe- Konver-
Jahr trag der  tierun- Jahr  trag der tierun-
Emissionen  gen Emissionen gen
1895 6 530 1229 1902 21 976 8 498
1896 16 722 7 593 1903 18 312 8 745
1897 9 597 685 1904 14 431 1831
1898 10 543 1640 1905 19 109 1676
1899 11 274 626 1906 26 559 10 319
1900 11 863 - 1907 15 314 239
1901 9 937 - 1908 21 203 329

Wie wir schon oben bei den auf die ausgeschiedenen
Wertarten entfallenden Anteilssdtzen an der Gesamt-
emission fur die Konvertierungen einen ausserordentlich
grossen Wechsel in den einzelnen Jahresdaten zu be-
merken hatten, so sehen wir hier in gleicherweise, wie
solches aber kaum anders zu erwarten stand, in den
absoluten Konvertierungsbetragen fiur die ein-
zelnen Jahre™ sehr erhebliche und unregelméssige
Gegenséatze in Erscheinung treten; an Jahre, in denen
Konvertierungen Uberhaupt fehlen, schliessen sich un-
mittelbar solche, in denen letztere eine H6he von mehr
als acht Milliarden erreichen; hinter einem Jahr mit
Konvertierungen von Uber zehn Milliarden steht ein
solches, in welchen sie unter einer viertel Milliarde ver-
bleiben; nach sieben Milliarden folgen weniger als sieben
Millionen und mehr der Art. Nach oben, mit hohen
Konvertierungsbetragen, heben sich besonders die Jahre
1906, 1903, 1902 und 1896 heraus, wogegen umgekehrt
die Jahre 1900, 1901, 1907 und 1908 keine oder nur
geringe Konvertierungssummen aufzuweisen haben; es

sind die gleichen Jahre, welche sich oben in den Anteils-
prozentsdtzen entsprechend kennzeichneten, wunter sich
weisen sie aber in der Gruppierung nach der Hoéhe
nach den beiden Beziehungen kleinere Unterschiede auf.

Wir haben in unserem obigen Zahlennachweis die
Konvertierungssummen mit den Gesamtbetragen
der Emissionen vereint angegeben, wesentlich um zu
zeigen, welch wesentlichen Einfluss die ersteren
auf die letzteren auslben. Es ist eine interessante
Erscheinung, dass mit fast voller Regelméssigkeit einer-
seits ein starkeres Ansteigen und andererseits ebenso ein
starkeres Abfallen des Gesamtbetrages der Emissionen
von einem zum andern Jahr von der entsprechend gleichen
Verschiebung in den Konvertierungssummen begleitet ist.
Beziglich des Ansteigens sei nur auf die Verdnderung
vom Jahr 1895 zum Jahr 1896, von 1897 zu 1898, von
1901 zu 1902 und von 1905 zu 1906 verwiesen und
bezuglich des Abfallens auf solche von 1896 zu 1897
von 1903 zu 1904 und von 1906 zu 1907.

Es kommen ja allerdings auch Abweichungen
hiervon vor, doch handelt es sich dabei in der Haupt-
sache um beiderseitige geringfugigere Veradnderungen. In
dieser Beziehung ist auf die Verschiebungen von 1898
zu 1899, von 1899 zu 1900, von 1904 zu 1905 und von
1907 zu 1908 zu verweisen; wenn bei den beiden letzt-
genannten Verschiebungen der Gesamtbetrag der Emissionen
gegenuber einer ganz geringen Veranderung in den Kon-
vertierungssummen (einmal nach unten, einmal nach oben)
in  nennenswerterer Weise sich gehoben hat, so ist
in der Hauptsache wohl die Allgemeinentwicklung der
Emissionen von Einfluss gewesen, welche wir als eine

Zyfach der neuesten Zeit beachtenswerter ansteigende oben

schon zu kennzeichnen hatten. Trotz der berlhrten Er-
scheinungen wird man aber jedenfalls daran festhalten
kébnnen, dass jede ausserordentliche und bedeutendere
Verschiebung in den Gesamtemissiousbetrdgen fur die
Regel mit einer entsprechenden Verschiebung in den Kon-
vertierungen parallel lauft.

Hieraus ergibt sich aber wieder des weiteren, dass
die besonders vertretenden Verdnderungen in der Gesamt-
emission zum wesentlicheren Teil auf die Konvertierungen
zurlickzufiihren sind und dass in den Betrdgen der Ge-
samtemission zweifellos eine gréssere Gleichmassig-
keit und Stetigkeit, jedenfalls eine Abmilderung der
jetzigen schroffen Gegensétze sich zeigen wirde, wenn
die Konvertierungen ausser Betracht gelassen wirden;
gerade den Konvertierungen ist das Hervortreten der
weittragenden Gegensatze zwischen den einzelnen Jahren
in der grossen Hauptsache beizumessen.

I11. Schlusswort.

Damit haben wir den geehrten Lesern das Wesent-
lichere aus den allgemeinen Nachweisungen der
internationalen Statistik der beweglichen Werte
vor Augen gefiihrt. Wenn dabei im einzelnen teilweise
nicht nach jeder Richtung hin vollstandige und gleich-
massige Ergebnisse in langeren an sich Ubereinstimmen-
den Zahlenreihen geboten werden konnten, so muss
solches als in der Natur der Sache liegend angesehen
werden. Eine _derartige auf die ganze Kulturwelt bezug-
nehmende Statistik kann sich nach Massgabe der in den
einzelnen Staaten in verschiedenem Grade und in ver-
schiedenen Beziehungen entgegentretenden und erst
zu Uberwindenden Hemmnisse notwendig nur nach und
nach entfalten, erst nach langerem Zeitraum voll be-
friedigende Ergebnisse zeitigen. Dieses musste sich bei
der an und fur sich schon grossere Schwierigkeit bieten-
den internationalen Statistik der beweglichen Werte in
vorwiegenderem Masse geltend machen.

Dass diese Statistik sich aber im Laufe der Zeit
umfanglich und innerlich immer mehr ausge-
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staltet hat, dass sie jetzt in der neueren Zeit zweifel-
los Ergebnisse, auf welche man mit voller Befriedi-
gung zurickblicken kann, geliefert hat, wird unsere
Darlegung gewiss zur Genlge erhellen. Nach ihrer
ganzen bisherigen vorteilhaften Entwicklung steht aber mit
Sicherheit zu hoffen, dass die internationale Statistik der
beweglichen Werte sich nicht nur auf zurzeit erreichter
anerkennenswerter HoOhe halten, sondern auch fir die
Folge noch weiter vervollkommnen werde. Dem
Internationalen Statistischen Institut und alle den Mit-
arbeitern an dieser Statistik, von allem dem Herausgeber
Alfred Neymarck, Paris, missen wir aber zu Danke
verpflichtet sein, dass sie eine derartige dem allgemeinen
Bedirfnis Rechnung tragende Arbeit trotz der sieb ent-
gegenstellenden Schwierigkeiten unternommen und mit
Erfolg fortgefuhrt haben, auch in gleicher Weise fur
die Folge Weiterzufuhren beabsichtigen.

in der No-

tierung der Kassakurse an der Berliner Borse?
Von Bankier Goldschmidt, Berlin.

Empfiehlt sich eine Aenderung

Vor einiger Zeit ist durch die Presse die Mitteilung
gegangen, dass eine vom Berliner Borsenvorstande ein-
gesetzte Kommission in Aussicht genommen hat, dem
Borsenvorstande den endgiltigen Vorschlag zu unter-
breiten, in gewissen Fallen fir einzelne per Kassa ge-
handelte Papiere neben dem bisherigen Einheitskurse auch
fur im Laufe der Bdrse getatigte Geschéafte amtliche No-
tierungen festzustellen.

Wenn es auch an und fur sich recht fraglich er-
scheint, ob die ausschlaggebenden Organe diesen Vor-
schlag zu einem endgiltigen Beschluss erweitern, scheint
es doch angebracht, sich schon vorher mit diesem Pro-
blem zu beschéftigen, und man muss sich dariber
wundern, dass sich die offentliche Kritik bisher dieser
Frage gegenuber recht gleichglltig verhalten hat, ob-
wohl sie nach meiner Auffassung von schwerwiegender
Bedeutung fir die Gestaltung unserer Borsenzustande ist.

Es muss notgedrungen an die Ursachen und Momente
erinnert werden, die zur Aufrollung dieser Frage gefihrt
haben, denn ihre Behandlung steht nach meiner Auf-
fassung in einem derartigen Widerspruche =zu den da-
maligen Vorgéngen, dass man ohne weiteres beinahe an
einem Zusammenhang mit diesen zweifelt.

Die scharfen Kurssteigerungen einzelner Werte des
Kassa-Industrie-Marktes, speziell der Vogtlandi-
schen - Maschinenfabrik-Aktien, haben seinerzeit zu
dem bekannten und viel erdrterten Schreiben des
Staatskommissars der Berliner Bo6rse gefuhrt, das
eine behdrdliche Strafpredigt gegen die spekulative Be-
geisterung am Kassamarkte enthielt und schliesslich in
dem Vorschlage gipfelte, eine Einddmmung dieser speku-
lativen Tatigkeit dadurch zu erstreben, dass man an dem
bisherigen System einer einheitlichen Notierung des
Kassakurses nicht mehr bedingungslos festhalten sollte.

Die Borse hat damals schon mit ziemlicher Ein-
mutigkeit die Ansicht ausgesprochen, dass die Vorschlage

des Staatskommissars in keiner Beziehung und nach
keiner Richtung hin die Aufhebung der — ubrigens viel
zu viel aufgebauschten — spekulativen Uebertreibungen

herbeifuhren wirde, sondern dass im Gegenteil jedenfalls
bei einer definitiven Einflhrung dieser Vorschlage die
Spekulation am Kassamarkt die schonsten Bliten treiben
wirde. Deshalb ist man auch nicht nur in hiesigen

sondern ebenso in den Kreisen der Provinzbankiers, die
vielleicht noch mehr von den Folgen eines derartigen
Systemwechsels berihrt wirden, Uber die Absichten der

Borsenkommission erstaunt und die Missstande lassen
sich auch in der Tat sowohl von der moralisch-
praktischen wie auch von der technischen Seite

schon vorher abschatzen und nachweisen.

Die bisherige einheitliche Notiz der per Kassa ge-
handelten Effekten muss doch trotz mancher Unannehm-
lichkeiten eine unumschréankte Anerkennung finden, und
sie hat eigentlich gerade nach der Richtung hin wesent-
liche Vorteile zur Folge, die der Staatskommissar mit
Recht als erstrebenswert bezeichnete. Man muss namlich
gerade in ihr einen wesentlichen Faktor fur die so oft
anerkannte finanzielle Starke der Berliner Bérse er-
blicken, die sich in der Periode der Aufwértsbewegung
bei mancher &usserlich schweren Erschitterung und Kraft-
probe bewdhrt hat. In recht bemerkenswerter Weise hat
sich gerade in letzter Zeit die Berliner Borse vorteilhaft
vor ihren ausléandischen Kolleginnen ausgezeichnet, und
der Grund hierfur liegt eben nicht zuletzt in dem Um-
stande, dass die meisten Industriepapiere durch die ein-
heitliche Kassapotiz doch nicht in dem Masse fiur die
spekulative Betatigung des breiten Publikums in Frage
kommen. Zweifellos halten sich durch dieses System die
so sehr bedenklichen, finanziell schwacheren Kreise des
Privatpublikums und noch mehr der Bdrsenspekulation
von spekulativen Engagements fern, die fir die Gesamt-
heit in Frage kommen; denn gerade dieser einheitliche
Kurs vergrossert in diesen Elementen die Furcht vor
Verlusten. Er ist eben der einzige Ausweg fur die
Glattstellung derartiger Engagements, und er ist rein
ausserlich betrachtet, unbedingt auch der bezeichnendste
Ausdruck fur einen per Kassa — d. h. eigentlich zur
Anlage — getétigten Kauf.

Eine ganz andere Wirkung muss die verédnderte
Notizform hervorrufen. Die Bérsen-Kommission glaubt
damit dem gewiss recht lobenswerten Willen zu genilgen,
den kleinen Maklern eine neue Verdienstmdglichkeit zu
schaffen. In Wahrheit schafft sie jedoch diesen Kreisen
weniger eine neue Mdoglichkeit des Verdienstes, als
vielmehr eine neue Moglichkeit der Spekulation, und
eine Vergrosserung dieser schwachen Bdrsenelemente
wirde notgedrungen die Folge der neuen Methode sein.
Das braucht aber keineswegs unser Bestreben zu sein,
denn wir wirden eine Kulisse ungesundester Zusammen-
stellung erhalten, die keineswegs bei irgendwelchen

Bewegungen in den einzelnen Papieren oder gar in
schwierigen Bdrsenzeiten funktionieren kénnte. Heute
wird durch die einheitliche Notiz das Angebot uud die

Nachfrage in beinahe idealer Weise konzentriert. An-
gebot und Nachfrage, die ja doch nun einmal allein das
ausschlaggebende Bestimmungsrecht fir eine Preis- oder
Kursbildung haben sollen, erhalten durch ihr zeitliches
unbedingtes Zusammenfallen einen offiziellen Aus-
gleich, und der Borsenvorstand hat ja daneben Mittel
in der Hand, um wirklich Ubertriebene Strémungen nach
der einen oder anderen Seite mdoglichst abzuschwéachen.
Man denke sich aber einmal den Zustand, wenn die
Kassapapiere im ganzen Bérsenverlaufe offizielle Notizen
erhalten. Wir werden dann sicherlich Schwankungen,
die sich heute auf Tage erstrecken, in Uberraschender
Form innerhalb der wenigen Boérsenstunden haben, und
es werden uns dadurch viele Mdéglichkeiten entzogen,
derartige scharfe Kursvariationen abzuschwachen oder
zu verhindern. Heute werden den interessierten und
weitverzweigten Beobachtern derartige Schwankungen
durch eine langsame Kursentwicklung gleichsam annonciert,
wahrend sie ihm bei der neuen Methode am folgenden
Tag als ein fait accompli vorgesetzt werden, wobei er
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noch Gefahr laufen muss, dass seine etwaigen Gegen-
massregeln dann neue Kursiiberraschungen herbeiftihren.

Eine plotzliche grosse Kauforder bei einer Gross-
bank oder bei einem Bankier wirde kein genligendes
Angebot finden, und sie wirde vielleicht eine wesentliche
Erhéhung des Kurses zur Folge haben, den vielleicht die-
selbe Grossbank oder derselbe Bankier durch eine im
nachsten Augenblick einlaufende grosse Verkauforder
wieder entsprechend herabsetzen muisste. Das kdnnte
und wirde sieb nicht einmal sondern vermutlich mehrere
Male an einem Bodrsentage wiederholen, und diese Ent-
wicklung wirde naturgeméss von der Kulisse, die sich
sicherlich nicht allein aus kleinen Maklern, sondern vor
allen Dingen aus kleinen Spekulanten zusammensetzen
wirde, in der notwendigen Weise unterstitzt werden.

Der Borsenvorstand verhindert daher keineswegs
mit einem derartigen Beschlisse die Spekulation am
Kassamarkte, sondern er weist geradezu dem Publikum
und den entsprechenden Bdrsenelementen Wege, die
direkt zu einer spekulativen Begeisterung und Ausartung
auf diesem Gebiete fuhren. Wenn sich heute die Spe-
kulation fir das eine oder andere Papier vor oder nach
dem offiziellen Kassakurs nach oben oder nach unten
begeistert, so kann das doch immer nur in einem recht
beschrankten Masse geschehen, denn der néchste offi-
zielle Kassakurs muss natirlich wieder den notwendigen
Ausgleich bringen. Das wirde aber ganz anders nach
dem Beschliisse des Borsenvorstandes; denn dieser sank-
tioniert ja in offizieller Form fur Publikum und
Spekulation die besondere spekulative Betdtigung
in diesem oder jenem Papiere.

Der Borsenvorstand muss sich dariiber im klaren sein,
dass er selbstverstandlich auch ,B*“ sagen muss, wenn er
einmal ,A*“ gesagt hat. Er wird sich nicht etwa allein mit
der Einfuhrung der neuen Methode bei den wenigen Kassa-
papieren zu beschéftigen haben, die durch eine rein
natirliche Entwicklung hierfir eine Veranlassung bieten,
sondern er wird vor allen Dingen auch damit rechnen
missen, dass diese scheinbare Notwendigkeit kinstlich
von einzelnen Interessenten erzeugt und hervorgerufen
wird. Besonders mit Hilfe der vorhandenen Kulisse
wirde es doch recht leicht sein, fur irgend ein Papier
das einen an und fiur sich begrenzten Markt hat, ein
Geschéft im Freiverkehr zu etablieren. Der Borsenvor-
stand wurde sich im Anschlisse daran oder im Anschliisse
an entsprechende Antrage des Interessenten notgedrungen,
nachdem er einmal den prinzipiellen Standpunkt ange-
nommen hat, mit der Frage zu beschaftigen haben, ob
eine weitgehendere Borsennotiz stattfinden soll oder nicht.
Schon allein durch die Beschéftigung mit dieser Frage
wirde der spekulativen Phantasie ein neuer Spielraum
erdffnet, und die Kulisse wirde sich naturgemass zunéchst
einmal mit Ware versehen. Folgt eine Ablehnung seitens des
Borsenvorstandes, so haben wir vermutlich einen ent-
sprechenden ungesunden Riuckschlag, folgt eine
Annahme seitens des Borsenvorstandes, so wird das breite Pu-
blikum ausserhalb der Bérse férmlich von den ausschlag-
gebenden Organen der Bo6rse auf dieses Papier
hingewiesen. Das Publikum wird natirlich bei dieser
Ankindigung nicht etwa in dem Sinne des Staats-
kommissars resiimieren, dass der Borsenvorstand diesen
Beschluss nur der Notwendigkeit wegen und zur Ver-
meidung einer Ueberspekulation gefasst hat, sondern das
Publikum wird selbstverstandlich zundchst ganz automatisch
den einen Gedankengang haben: bei demPapiere geht irgend
etwas vor, und da ist etwas zu verdienen.

Es ist ja schliesslich nicht mdglich, jedem Avis
einer weitgehenderen offiziellen Notiz einen Warnungs-
zettel beizugeben, und es gibt innerhalb und ausserhalb
der Borse genug Elemente, die mit Hilfe derartiger Be-

schlisse des Borsenvorstandes ihre und nicht die In-
teressen des Publikums w*ahrnehmen werden.

Ich gehe in meinen Befiirchtungen so weit, dass ich
mit der Zeit als Folgen dieser Veranderung die
ungesundesten spekulativen Mandéver und Aus-
artungen innerhalb der Borse erwarte. Die Kkleinen
Makler werden sich nicht mit der Vermittelung der Ge-
schéfte begniigen, sondern sie werden selbst die Ge-
legenheit, mit 3000-M.-Effekten innerhalb eines Tages
oder von einem auf den anderen Tag zu spielen, wohl-
weislich ausnUtzen. Dem Wunsche des Staatskommissars,
einen Schutz des Publikums berbeizufihren, wird
geradezu ins Gesicht geschlagen, denn auch die
finanziell schwachen Elemente unseres Privatpublikums
erhalten dadurch die Maoglichkeit, mit relativ kleinen
finanziellen Anforderungen auf Stunden und Tage zu
spekulieren.

Also keine Einddmmung, sondern eine Ausdeh-
nung der Spekulation am Kassamarkt muss von
diesem etwaigen Beschlisse erwartet werden. Keine
Erleichterung, sondern eine Erschwerung der Geld-
verhaltnisse wirde sich als weitere schwerwiegende
Folge einstellen mussen.

Nicht minder grosse Schwierigkeiten hat die tech-
nische Seite dieser neuen Methode, denn die Ver-
grosserung des Personals in kleinen und grossen
Betrieben muss so weitgehend sein, dass sie kaum durch-
zufuhren ist.  Man muss sich vergegenwadrtigen, was es
schon fir mittlere Bankfirmen bedeuten wirde, wenn sie
die einlaufenden Kassaorders statt zu sammeln, direkt
ausfihren mussten.

Das ware natidrlich unter keinen Umstanden zu
umgehen, und es erscheint sogar wahrscheinlich oder
selbstverstandlich, dass es schon vom gesetzlich-juristischen
Standpunkt aus notwendig wére, jeden einlaufenden
Auftrag sofort zur Ausfihrung zu bringen. Man stelle
sich jedoch vor, zu welchen Wirrnissen die Verhdltnisse
unter solchen Umstanden speziell bei unseren Gross-
banken fuhren wirden. Hier mussen sich — und zwar
unter der neuen Methode noch mehr als heute — Kauf-
und Verkauforders fir Kassawerte durch die vielen
Depositenkassen und viel verzweigten Beziehungen
geradezu Uberstiirzen, und man musste vielleicht infolge-
dessen bei lebhaften Umsatzen fur einzelne Papiere fort-
wéahrend mehrere Handler und Depescheure zur Hand
haben, um in diesem Moment Kauf- und im nachsten
Moment Verkauforders auszufiihren.

Noch schlimmer und unangenehmer ist jedoch die
Situation dem Publikum gegeniber, dem man unter den
verdnderten Verhdltnissen jede Ausfihrung sofort an-
zeigen misste, zumal wir sicherlich mit der Zeit zu der
recht unglicklichen Gewohnheit kommen wirden, dass
das Publikum in den Depositenkassen oder in den
Bankbureaus gleich auf die Ausfihrung der Order wartet.

Genau so gross ist natlrlich auch die Erschwerung
innerhalb des Bureaus. Wir wurden zahlreichen Irr-
timern verfallen sein, und es wirde besonders immer
wieder bei den Grossbanken ein férmliches Tohuwabohu
durch die notwendigen sofortigen Ausfihrungen und
telephonischen oder telegraphischen Anzeigen derselben
geschaffen werden.

Nicht minder wichtig ist ein anderer Punkt, der in
der Schaffung des zuverlassigen Bdrsenpersonals in diesem
Umfange gipfelt. Man darf nicht vergessen, dass die
neue Methode zahlreiche spekulative Anregungen, die
durch die eigenen Ausfihrungen gesteigert werden,
schafft, und dass es nicht leicht ist, Krafte zu gewinnen,
die hiergegen gefeit sind.

In jedem Falle ware kein Kommissionar und keine
Grossbank mehr in der Lage, die Interessen des Publi-
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kums, die doch durch diese Massnahme geschiitzt werden
sollen, zu wahren, und dieses ware in vielen Fallen dem
spekulativen Interesse einzelner mit Haut und Haar aus-
geliefert.

Noch eine recht grosse, ebenfalls als technisch zu
bezeichnende Schwierigkeit wird die Unzufriedenheit
des Publikums sein. Der Bankier weiss nur zu genau,
dass gerade das deutsche Publikum mit einer recht ge-
sunden Portion von Misstrauen versehen ist, und
dass man noch immer in gewissen Kreisen unseres
Landes die Boérse mit ihren Organen und ihren Inter-
essenten allzu sehr unter diesem Gesichtspunkte be-
trachtet. Diese Strdmung misste durch das neue System
unter allen Umstanden geférdert werden, und wir wirden
Beanstandungen und Auflehnungen gegen die Ausfihrungen
in Hulle und Fulle bekommen. Man bedenke, dass in
einer Provinzstadt bei verschiedenen H&usern oder in
Berlin bei verschiedenen Depositenkassen Freunde oder
Verwandte zu gleicher Zeit — wie das gewiss heute
jeden Tag passiert — dieselben Kauf- oder Verkauf-
orders aufgeben, und dass nachher die Ausfiihrungen,
was nach vorstehendem schon durch eine kleine Zeit-
nuance maoglich ist, wesentlich oder unwesentlich diver-
gieren.

Dabei ist auch noch in Betracht zu ziehen, dass
nach den Bdrsenbedingungen bereits nach 24 Stunden
der saumige Lieferer exekutiert werden kann. Bei einem
freien Markte handelt es sich sowohl um Uebernahme
wie um Zusage, und in welche Situation kommt der
Kommissiondr, wenn er die Stlicke nicht rechtzeitig
liefern kann? Die bereits heute stattliche Anzahl der
Exekutionen wiirde sich ins Uferlose vermehren und
gerade diese Exekutionen wirden unter Umstanden die
grossten Kurstreibereien verursachen. Das Publikum, das
seine Sticke haben will, wirde nur neuerdings Veran-
lassung zu Misstrauen bekommen. Einen Rattenschwanz
von Moniten werden wir erleben und das angenehme
Geschéaft des Sachverstdndigen wird in schonster Bliute
stehen. Das Ansehen des Bankierstandes und der
ganzen Borse wird jedoch hierdurch unbedingt weiter
gefédhrdet und untergraben, und die Unzufriedenheit wie
das Misstrauen des Publikums werden geradezu uner-
quickliche Dimensionen annehmen.

Es ist jedoch vielleicht ganz gut,
kussion Uber diesen Punkt eroffnet ist, denn sie fihrt
uns vielleicht zu einem Ausweg, der die beste Abhilfe
in dieser schwierigen Angelegenheit bildet. Diesen Aus-
weg findet man vielleicht am besten in einer weit-
gehenderen Erleichterung fur die Einfiahrung
von Industrie-Effekten zum Ultimoverkehr, denn
nur dadurch wirden wir eine tatsachlich breitere Markt-
basis fur einzelne in Frage kommenden Werte schaffen.

Es ware eine recht dankenswerte Aufgabe, sich mit
dieser Frage in wohl zu erwdgenden Grenzen zu be-
schéftigen. Jedenfalls ist es recht interessant, dass gerade
die Regierungsstellen eine Ausdehnung der spekulativen
Maoglichkeiten erstreben, und dass sie die Anregung fur
einen Systemwechsel geben, der sich schliesslich im
Grunde genommen stark an einen allgemeinen Ultimo-
handel anlehnt, ohne dass er jedoch die grossen Vorteile
und ausgleichenden Wirkungen dieses Verkehres hat.

dass die Dis-

Aus der Bankpraxis.

Ein Kleinbanken-Verband in der Schweiz.

Die Konzentration im schweizerischen Bankwesen macht
weiterePortschritte; vor wenigen Wochen ist die altangesehene
Bankfirma von Speyr & Co., Basel (seit dem Jahre 1904 eine
Aktiengesellschaft mit einem Kapital von 15 Mili. Fr.j im
Schweizerischen Bankverein aufgegangen. Die Bank in
Glarus (Aktienkapital 1,8 Millionen Fr.) wurde an die
Schweizerische Kreditanstalt angegliedert. Es ist keine
Frage, dass auch in der Schweiz mit der zunehmenden
Konzentration im Bankwesen die Konkurrenz sich ver-
scharft hat und den kleineren Banken, aber auch den mittleren
Instituten das Leben sauer gemacht wird. Es wurde von
Plucer (Die Konzentration im Schweizerischen Bankwesen,
Zurich 19U) mit Recht hervorgehoben, dass sich die Kon-
zentration auch in der Schweiz in der Verdrangung der
Privatbankierunternehmungen aussert, der kleineren und
mittleren Aktienbanken und in dem Entstehen weniger Mittel-
punkte fir den gesamten nationalen Bankverkehr. Auch darin
ist Plucer im allgemeinen zuzustimmen, dass durch das
Emporwachsen der allergréssten Betriebe auf dem Gebiete des
Bankwesens die Leistungsfahigkeit des Bankgewerbes in hohem
Masse gestiegen ist.

Dass die Organisation der Kleinbanken auch in der Schweiz
zu winschen dbrig lasst, ist von uns in der Nummer des
,Bank-Archiv® vom 1 Oktober 1911 betont worden. In den
letzten zwei Jahren sind in der Schweiz verschiedene kleine
Banken in Zahlungsschwierigkeiten gekommen; das hat den
Anlass abgegeben, die Organisation dieser kleineren Institute
einer Kritik zu unterziehen. Der grosste Teil kann zwar An-
spruch auf absolute Soliditat erheben, allein sie kranken doch
in ihrer Mehrzahl an unleugbaren Mangeln; vor allem nehmen
sie im Verhaltnis zu dem Eigenkapital in viel zu starkem
Masse den fremden Kredit in Anspruch. Dies geschieht bei
vielen Instituten durch die in der Schweiz so beliebte Aus-
gabe von Obligationen; auch die Beschaffung von Geldern
durch Eigenwechsel ist bei manchen Instituten eine haufige
Form der Finanzierung. Die bankgeschaftliche Verwendung
der Mittel ist nicht tberall eine einwandfreie; da wo es zum
Krach gekommen ist, war in der Regel diese falsche Ver-
wendung der Gelder, die mangelnde Geschaftskenntnis und
das Fehlen einer richtigen Kontrolle schuld. Es liegt nicht im
Rahmen dieses Aufsatzes diese Verhaltnisse im einzelnen zu
erortern. So viel ist wohl sicher, dass unter dem Ein-
driicke einiger betriibender Vorkommnisse das Vertrauen des
Publikums in den Kredit der kleinen Banken, Leih- und Spar-
kassen einen Stoss erhalten hat. So haben sich die bernischen
Sparkassen-Institute zu einem Verbande zusammengeschlossen
und nach Mitteln gesucht, nicht nur solche, das ganze Bank-

wesen schadigenden Katastrophen wie sie in Biel, Herzogen-
buchsee und Saignélegier eingetreten sind, fur die Zukunft
abzuwenden, sondern auch die Verhéltnisse bei den Banken

selbst rationeller und der modernen Zeit angemessener zu ge-
stalten.

Im November 1911 hatin Zirich eine Konferenz von Klein-
banken stattgefunden und einem Komitee den Auftrag erteilt,
die Statuten fiir ein zu griindendes,SchweizerischesBanken-
syndikat" auszuarbeiten. Diese Statuten sind vor wenigen
Wochen den interessierten Instituten zugegangen, sie sollen je-
doch, wie man vernimmt, keine fundamentalen Bestimmungen
enthalten, aus denen das Wesen und die Richtlinien, die fur
das Wirken des neuen Verbandes massgebend sind, klar und
deutlich hervortreten. Die ganze Aktion spielt sich vorder-
hand noch mit Ausschluss der Oeffentlichkeit ab. Man muss
daher mit dem Urteil zuriickhalten. Es ist auch nicht be-
kannt geworden, ob mehrere Mittelbanken bei der Kon-
ferenz vom November 1911 vertreten waren, und ob unter
den Kleinbanken, die ein Bankensyndikat anstreben, auch
viele solche sind, fur die ein starkes Bedirfnis sich an-
zulehnen nicht vorhanden ist. Es sollen, wie wir horen,
grossere Mittelbanken sich von der Verbandsbildung fernhalten.
Das lasst darauf schliessen, dass eine Homogenitat der In-
teressen der Mittel- und Kleinbanken nicht in starkem Masse vor-
handen zu sein scheint. Die Anregung zur Griindung eines
schweizerischen Banken-Syndikates geht von der Bank fir
Handel und Industrie in Zug und Zirich aus, einem Institut,
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das dber 10 Mili. Fr. Kapital verfiigt, dessen Interessen somit,
wie man annehmen sollte, eher nach der Grossbanken-Seite
hingehen. Die Bank fir Handel und Industrie ist aus der
Trustgesellschaft fir Industriewerte Bern-Zug hervorgegangen,
und aus einer Trustbank nach Durchfiihrung einschneidender
Sanierungs- und Konsolidierungsarbeiten mehr eine Handels-
bank geworden.

In dem von der Bank fir Handel und Industrie heraus-
gegebenen Organ ,der Economist” waren einige Hinweise auf
die geplante Griundung enthalten. Den Grossbanken wird vor-
geworfen, dass sie schweizerisches Kapital im Ausland an-
legen. Dadurch treffe die Klein- und Mittelbanken eine grossere
Aufgabe als ihnen ohnehin zukdme. Sie hatten den Lokal-
bedarf zu befriedigen; die Grossbank versage in vielen Fallen
legitimer Kreditwerbung. Selbstredend schiel3t diese Kritik
stark Ubers Ziel hinaus. Aber es lag den Promotoren der
Idee eines Banken-Syndikates daran, dem Plan ein patriotisches
Mantelchen umzuhangen. Da wurde u. a. geschrieben: ,Die
Syndizierung der Klein- und Mittelbanken ist daher in natio-
nalem Sinne eine bessere Tat als die Verstarkung der Mittel
und der Auslandsneigungen der Grossbanken durch Konzen-
tration.” Geschéft und Patriotismus haben sich aber auch in
der Schweiz immer schlecht vertragen!

Nach dem ,Economisten” sollte das Banken-Syndikat fol-
gende wesentliche Aufgaben haben: Die Grindung und Or-
ganisation einer Auskunftszentrale, die Einrichtung eines zen-
tralen Archivs fur Wertschriften, die Vorbereitung und Ver-
mittlung von gemeinsam zu Ubernehmenden Geschaften,
Ausfihrung von Borsenauftragen fur die Mitglieder des Syn-
dikates, Ausgabe von hypothekarisch sichergestellten Pfand-
briefen. Man wird sich fragen, ob mit diesem Programm den
Kleinbanken und soweit sie in Betracht kommen sollten auch
den Mittelbanken geholfen ist. Schon die Durchfihrbarkeit des
Programmes an sich muss einige Zweifel wecken. So ist
z. B. die Ausgabe von Pfandbriefen keine so leichte Sache; es
muss sich auf Grund des am 1, Januar 1912 in Kraft getretenen
neuen Zivilgesetzbuches erst eine Praxis herausbilden. Und
dann knlpfen sich an diese Ausgabe von Pfandbriefen eine
Anzahl Fragen, die hier nicht zur Erérterung kommen sollen.
Einem Einsender aus Mittelbankkreisen im Handelsieil der
Neuen Ziricher Zeitung ist zuzustimmen, wenn erbemerkt, dass
man die Hilfe fur die Klein- und Mittelbanken in einer merk-
wirdigen Richtung suchte. ,Ich kdénnte ihnen, schreibt der be-
treffende Fachmann der N. Z. Z., einzelne Banken nennen, bei
denen die Syndikatsidee auf fruchtbaren Boden gefallen zu
sein scheint und beifiigen, dass sie bereits auf dem Wege
spekulativen Geschéaftsgebarens einiges geleistet haben. Es sei
naiv, so wird ferner bemerkt, nicht sehen zu wollen, dass 'die
Zusammenbriche der Kleinbanken in der letzten Zeit doch
einzig darin ihren Grund haben, dass die Banken uber ihren
naturlichen Geschéftskreis hinausgegangen und sich in unge-
sundem Masse spekulativen Unternehmungen zugewendet haben.
Was dann besonders die Kleinbankeu mit der Borse zu tun haben,
ist auch nicht recht erklarlich; die meisten sind entweder Hypo-
thekenkassen oder kleinere Handels- und Gewerbebanken, die
das Effektengeschaft gar nicht oder dann nur als nebenséch-
lichen Geschaftszweig betreiben. Warum nun diese Institute
gleichsam auf das Borsengeschéft hindrangen? Ueber die Werte,
die in diesem Falle in Frage kamen ist man auch nicht im
klaren. Die Vermutung lasst sich nicht von der Hand weisen,
dass man auch fremdlandische Titel nacli der Schweiz bringen
mochte. Es geschieht in dieser Hinsicht schon von den Gross-
banken genug. Die Wahrscheinlichkeit ist nicht sehr gross,
dass der Verband &hnlich wie die Grossbanken an internatio-
nalen Transaktionen ersten Ranges partizipieren konnte. Wir
bekdmen somit durch den neuen Verband Werte nach der
Schweiz, deren Bonitat vielleicht nicht in Frage stande, die aber
ein grosses spekulatives Risiko in sich schldssen Am ehesten
leuchtet uns der Progrogrammpunkt: ,Vorbereitung und Ver-
mittlung von gemeinsam zu Ubernehmenden Geschaften® ein.
Wenn da eine Organisation in Kraft trate wie sie der Verband
der Kantonalhanken geschaffen hat, so Hesse sich darlber
reden. Welcher Art sollen aber diese gemeinsamen Geschélte
sein? Sind es, wie im Falle des Kantonalbanken-Verbandes
Anleihenstransaktionen, sind es Hypotheken oder laufende
Bankgeschafte, Terrainspekulationen oder spekulative Engage-
ments in Effekten, finanztrustdhnliche Geschafte ?

Einige kleine Institute missen zuerst in ihrem eigenen Haus-

halte Ordnung schaffen ; das Verhaltnis der eigenen Gelder zu den
fremden Mitteln muss gebessert, Transaktionen, die nicht in
den Geschéftsrayon der betreffenden Kleinbank gehéren,
mussen aufgeldst, spekulative Engagements getilgt werden.
Ohne das gibt es keine Sanierung von Verbands wegen.

Dieser Artikel war bereits gesetzt, als die Neue Zuricher
Zeitung die Nachricht brachte, dass die reservierte Haltung
der in Frage kommenden Kreise die Initianten veranlasst habe,
die Angelegenheit im Moment etwas ruhen zu lassen.

In diesem Zusammenhang darf noch auf eine kirzlich er-
schienene Studie von E. Rimensberger, Direktor der Bank
fir Eisass und Lothringen (Zweigniederlassung Basel) hin-
gewiesen werden. Der Verfasser untersucht die Frage, wie
das schweizerische Banksystem vervollkommnet werden
kénnte und er schlagt Grindung eines Zentralinstituts vor.
Diesen Plan entwickelt er mit wohltuender Deutlichkeit.

Dieses Zentralinstitut soll nicht im Gegensatz zu der
Schweizerischen Nationalbank, der Inhaberin des Notenmonopols,
treten oder den bereits bestehenden Banken Konkurrenz
machen. Es soll gleichsam eine Mitarbeiterin der Nationalbank
werden und ein Stltzpunkt fir die Gbrigen Banken. Dieses
Zentralinstitut misste ausschliesslich eine Bank der Banken
und der Sparkassen werden, der kleinen wie der grossen. Die
Losung stellt sich der Verfasser etwa wie folgt vor:

Die Landesbank, wie ihr Name lauten soll, sollte ein
Stitzpunkt fir diejenigen Institute werden, deren Bilanzen
sich auf einer technich richtigen Basis befinden, oder die ge-
willt sind, sich in dieser Hinsicht anzupassen. In erster Linie
kame die Forderung eines gentgenden eigenen, verantwort-
lichen Kapitals und entsprechender Reserven zur Sicherung
der fremden Gelder. Die Hauptfrage der allzugrossen Ver-
bindlichkeiten der jetzigen Banken aller Kategorien wére so
zu losen, dass die Landesbank denselben gegen erste, d. h.
gute, wenn auch langsichtige und nichtkursfahige Garantien
z. B. erste Hypotheken nicht kotiert erstklassige Obligationen,
sehr langfristige, sowie gegen andere Sicherheiten ersten
Ranges, z. B. inlandische Aktien bedeutender konsolodierter
Unternehmungen temporare Darleihen bewilligen wirde,
letzteres soweit es die Geldverhédltnisse als wiinschbar und
tunlich ersehen lassen wirden. Mit diesem von der Landes-
bank erhaltenen Gelde missten die Banken kurze Verbindlich-
keiten (dben, an deren Stelle ein langfristiger Landesbank-
Vorschuss treten wird. Dadurch ware die Unabhéangigkeit
gegeniiber den Kreditoren, d. h. die Durchfiihrung der Kon-
versionen und Verlangerung der Vertragsdauer fiir Obligationen-
gelder und damit auch die stete Zahlungsbereitschaft stark
gefordert. Die Landesbank selbst hatte ihre eigenen lang-
fristigen Anleihen durch Vermittlung der ihr nahestehenden
Banken und unter Inanspruchnahme eines madoglichst aus-
gedehnten Interessenkreises und der Borsen zu begeben. Die
bei der Landesbank einen Vorschuss nachsuchenden Banken
kénnten solche Landesbank-Obligationen auch von ihr in
Zahlung nehmen oder jederzeit Uberschissige Mittel zu deren
Ankauf verwenden. Die Landesbank-Obligationen wirden fol-
gende Sicherheiten in sich vereinigen: 1 Garantie durch die
Landesbank selbst, 2. Garantie durch die Banken die mit der
Landesbank ein Darleihen abschliessen, teilweise mit Staats-
garanuie ausgerustet (Kantonalbanken), 3. die Schuldnerschaft
der bei der Landesbank gleichsam als Treuhanderin bzw.
Pfandhalterin hinterlegten Hypotheken und Wertschriften.

Sagt der Verfasser, wie wir eingangs bemerkten, mit aller
Deutlichkeit was sein Plan ist, so ist dieser doch nicht bis in
alle Einzelheiten klar. Wenn die Mitwirkung der Kantonal-
banken gewonnen wird — und das sollte beabsichtigt sein — so
ist nicht dabei ausser acht zu lassen, dass zum Zwecke der Be-
teiligung an einer Landesbank, wie sie dem Verfasser vor-
schwebt, die Gesetzgebung der Kantone uber das Bankwesen
gedndert werden misste. Das ist in der Demokratie eine um-
sténdliche Sache. Diese Bank der Banken hatte mit der
Preussischen Zentralgenossenschaftskasse gewisse Aehnlich-
keiteD. Es ist nicht zu erwarten, dass das Projekt bald in die
Wirklichkeit Uberfuhrt werde. Immerhin ist es ein dankbares
Bemiihen, dass Vorschlage zur Reform gewisser Verhéltnisse
im schweizerischen Bankwesen gemacht werden.

Zirich. Dr. Paul Gygax.
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Handel

Am 2 Juli d. J. hat zu Berlin die erste Sitzung der
Standigen Kommission des Centralverbands des Deutschen
Bank- und Bankiergewerbes fiir Angelegenheiten des Handels
in amtlich nicht notierten Werten stattgefunden. Anwesend
waren Delegierte der Vereinigung von Berliner Banken
und Bankiers (Stempelvereinignng), des Vereins zur Wah -
rung der Berufsinteressen der am Kuxenverkehr be-
teiligten Bankgeschéafte Rheinlands und Westfalens,
desVereinsfiurdielnteressenderFondsbdrsezuBerlin,
der Breslauer Bankiervereinigung, der Minchener
Ban ken-V ereinigung, des Dresdner Zweigvereins

in amtlich nicht notierten Werten.

des Centralverbands, sowie Vertreter aus Hamburg, Han-
nover, Magdeburg, Mannheim und Danzig. Zum
Vorsitzenden der Kommission gewahlt wurde Herr Her-

Geschéftsinhaber der Disconto - Gesell-
schaft zu Berlin, zum stellvertretenden Vorsitzenden Herr
Direktor Leopold Steinthal, Berlin. Es wurde sodann
die Geschaftsordnung der Kommission festgestellt. Der
Kommission werden durch diese Geschéaftsordnung folgende
Aufgaben zugewiesen:

1 Usancen, die sich auf dem hier in Frage stehenden Ver-
kehrsgebiet gebildet haben, zu ermitteln und bekannt zu
geben, in Bedirfnisfallen die Vereinheitlichung bestehen-
der sowie die Bildung neuer Usancen anzubahnen und
zu fordern;

2. bei Streitfallen, die sich aus Geschéaften in unnotierten
Werten ergeben, auf Anrufung durch die Parteien als
Schiedsgericht sowie auf Ersuchen von Gerichten als
Sachverstandigenkommission tatig zu sein;

3. den Vorstand und die Geschaftsfihrung des Centralver-
bands bei allen denjenigen, den Handel in nicht notierten
Werten betreffenden Fragen, deren Bearbeitung zur
satzungsmassigen Zustandigkeit des Centralverbands
gehort, zu beraten, sowie Antrage und Anregungen auf
diesem Gebiet an den Vorstand zu richten.

Als Schiedskommission wurde eine aus 5 Mitgliedern und
je zwei Stellvertretern zusammengesetzte Unterkommission be-
stellt. Die Schiedskommission soll auf Anrufen der Parteien
nicht nur bei Streitigkeiten zwischen Mitgliedern des Central-
verbands oder zwischen Bankirmen, sondern auch bei solchen
Streitigkeiten, bei denen Privatpersonen beteiligt sind, in Tatig-
keit treten. Bei jeder Beschlussfassung der Schieds-
kommission missen Vertreter von mindestens drei
verschiedenen Platzen mitwirken. Das Verfahren vor
derselben ist gebihrenfrei, eine Vertretung der Parteien
durch Rechtsanwalte ist ausgeschlossen.

Des weiteren wurde eine Unterkommission von 16 Mit-
gliedern zum Zwecke der Vorbereitung der Beschliisse der
Gesamtkommission betreffend Bekanntgabe und Bildung von
Usancen bestellt.

mann Waller,

Gerichtliche Entscheidungen.

. Borsenrecht.

1 Zu Bors.-Ges. § 55.

Vorauszahlungen, insbesondere die
Zahlung der Vorpramie, sind Leistungen
auf GrunddesBdérsentermingesohaftsnach
§ 55 BoOrs. -Ges. und kdénnen nicht zurick-
gefordert werden.

Urteil des RG., Il. Ziv.-Sen., vom 11.Juni 1912, II, 21/121).

Der Klager hat mit dem Beklagten am 28. Oktober 1910
ein Boérsentermingeschaft Gber 60 000 M. Phdnix-Aktien und
100 Stiick Warschau-Wiener Aktien per ultimo Dezember 1910
geschlossen. Die vereinbarte Vorpramie betrug 4267,80 M.
Auf diese Vorpramie lbergab der Klager als Kaufer dem Be-
klagten gleichzeitig 5000 M. 3 prozentige Preussische Konsols
zum Preis von 83,75 pCt. Dafilr hat der Beklagte dem Klager
denselben Tag mit den Zinsen insgesamt 4236,70 M. gut-
geschrieben.

D.er Klager hat den Beklagten beim Landgericht Berlin,
Zivikammer 16, auf diesen Betrag nebst 4 pCt. seit 28. Ok-

1 Mitgeteilt von Herrn Reiclisgerichtsrat Kénige-Leipzig.

tober 1910 verklagt, weil er die Leistung der Vorpramie nicht
als eine Leistung auf Grund des Borsentermingeschafts nach
8§55 des Borserigesetzes vom 8. Mai 1908 ansieht. Der Beklagte
ist gegenteiliger Meinung; er behauptet ausserdem, der Klager
sei eine borsentermingeschaftsfahige Person. Das Geschaft sei
daher nach 8§53 des Bérsengesetzes flir beide Teile verbindlich.

Die Klage ist in allen Instanzen abgewiesen), vomRekhs-
gericht aus folgenden Griinden:

Die 5000 M. Konsols sind vom Klager dem Beklagten
auf ein bestimmtes, an der Berliner Borse: abgeschlossenes,
nach den Brauchen der Berliner Fondsborse zu beurteilendes
Vorpramiengeschéaft in Wertpapieren, ein Borsentermingeschaft,
gegeben. Diese Wertpapiere sind an der Berliner Bérse nach
88 38 ff. des Borsengesetzes vom 8. Mai 1908 zugelassen. Das
Geschaft beurteilt sich also nach den Bestimmungen der
88 50 ff. des Borsengesetzes lber den Bdrsenterminhandel.

Am Tage des Abschlusses des Vorpramiengeschafts, d. i.
am 28. Oktober 1910, hat der Beklagte die an demselben Tag
erhaltenen 5000 M. 3 prozentigen Preussischen Konsols zum
Kurs von 83,75 pCt. iilbernommen; dem Klager mit 4236,70 M.
einschliesslich der 3 prozentigen Zinsen gutgeschrieben und
den Klager mit der Vorpramie in Hohe von 4267,80 M. be-
lastet. Davon hat der Beklagte den Klager den eiben Tag
unter Beifiigung der Schlussnoten in .Kenntnis gesetzt.

Die Entscheidung des Rechtsstreits hangt von der Frage
ab, ob diese Hingabe der 5000 M. Konsols als eine Leistung
auf Grund des Geschéfts nach 8 55 des Borsengesetzes zu
gelten hat. Bejahendenfalls kbnnen diese Konsols nicht zuriick-
gefordert werden, und ist die Klage abzuweisen, ohne dass
es aufdie Bérsentermingeschaftsfahigkeit des Klagers ankommt.
Der 8§ 55 des Borsengesetzes lautet:

,,Das auf Grund des Geschafts Geleistete kann
nicht deshalb zuriickgefordert werden, weil fur den
Leistenden nach den 8 52 bis 54 eine Verbindlichkeit
nicht bestanden hat.”

Der Ansicht des Berufungsrichters, dass diese Vorschrift
der Klage entgegenstelrt, ist beizupfichten.

Die Meinungen in der Literatur sind dariiber, ob die
Zahlung einer Vorpramie als nicht ruckforderbare Leistung,
auf Grund des Geschafts anzusehen ist, geteilt. Die Verhand-
lungen in der Reichstagskommission und auch im Reichstag
Uber den Entwurf eines Borsengesetzes lassen bestimmte
Schliisse auf das, was die Meinung des Gesetzgebers in der hier
zu entscheidenden Frage gewesen sein mag, nicht ziehen.
Die Entstehungsgeschichte des Gesetzes gewahrt somit keine
Aufklarung, weil sie sich verschieden deuten lasst.

Die Entscheidung ist daher lediglich nach Wortlaut und
Sinn des Gesetzes zu treffen. Darnach aber sind auch Voraus-
zahlungen auf kinftige Verbindlichkeiten aus bestimmten
Borsentermingeschaften Leistungen auf Grund des einzelnen
bestimmten Geschéfts. Umsomehr muss dieser Satz gelten
beim Vorpramiengeschaft, bei dem die Pramie unter allen
Umstanden dem Verkaufer verbleiben soll, mag man an-
nehmen, dass die Pramie fir die EinrAumung oder fir die Aus-
Ubung des Wahlrechts des Kaufers gewahrt wird.

Der erste Zivilsenat hat die Vorpramie nicht als Leistung
im Sinne des § 762 des Biirgerlichen Gesetzbuchs und noch
weniger als eine Leistung bei oder nach vélliger Abwickelung
des Geschafts im Sinne des 8 66 Abs. 4 des Borsengesetzes
vom 22. Juni 1896 gelten lassen (Juristische Wochenschrift
1902 Seite 101, 50). In demselben Sinne hat sich der erste
Zivilsenat dann nochmals hinsichtlich des § 66 Abs. 4 des.
alten Bodrsengesetzes in seinem in der Leipziger Zeitschrift
fir Handels-, Konkurs- und Versicherungsrecht 1908 Seite 304
Nr. 35 im Auszug veroffentlichten Urteil vom 12. Februar
1908, Rep. | 174/07, ausgesprochen. Soweit diese Urteile
auf Grund des 8§ 66 Abs. 4 des Borsengesetzes vom 22. Juni
1896 gegeben worden sind, stehen sie mit der oben dargelegten
Ansicht des erkennenden Senats nicht im Widerspruch, weil
das alte Borsengesetz in seinem Absatz 4 des 8§ 66 nur eine
Rickforderung dessen versagte, was bei oder nach vélliger
Abwickelung des Geschafts zu seiner Erfullung geleistet worden
ist( Der 8 55 des Borsengesetzes vom 8. Mai 1908 versagt
dagegen die Rickforderung dessen, was auf Grund des Ge-

Vgl. das im Bankarchiv Bd. X1 S. 124 abgedruckte Urteil des
Kammergerichts VII. Ziv.-Sen. vom 25. XI. 11, sowie ferner Bankarcliiv
Bd. X 8. 385, Bd. XI S. 91.
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schafts geleistet worden ist. Der erkennende Senat hat sich
in RG. 77, 279 der Bemerkung des Antragstellers, auf dessen
Initiative die jetzige Fassung des 8 55 des Gesetzes im Gegen-
satz zu 8 66 Abs. 4 des alten Gesetzes zurickzufihren ist,
dahin angeschlossen, dass die vorgeschlagene Aenderung im
wesentlichen redaktioneller Natur sei. Diese Annahme bedarf
der Einschrankung in dem bereits erdrterten Sinne, dass die
Fassung des 8§ 55 des derzeit geltenden Borsengesetzes eine
wesentliche Aenderung des Absatzes 4 des § 66 des friiheren
Gesetzes bedeutet. Der erkennende Senat setzt sich auch
nicht in Widerspruch mit dem bereits erwahnten Urteil des
ersten Zivilsenats. (JuristischeWochenschrift 1902 Seite 101, 50),
soweit dieses Urteil sich auf den 8§ 762 des Birgerlichen Ge-
setzbuchs stitzt. Denn der erkennende Senat ist lediglich
auf Grund des 8§ 55 des Borsengesetzes zu seiner Entscheidung
gelangt, wonach die bezahlte Vorpramie nicht zuriickgefordert
werden kann.
Hieraus folgt die Zurlickweisung der Revision.

2. Zu 88 68, 67 Borsenges., §§ 764, 762 BGB.

Auch Getreidezeitgeschafte unter Zugrunde-
legung der SchluBscheinbedingungen der Berliner
Produktenbdrse kénnen sich als Differenzgeschéfte
darstellen. Bei einem Differenzgeschaft im Sinne
der 8 68 Bors.-G., 764 BGB., braucht nicht die Diffe-
renz zwischen Vertragspreis und Bo6rsenpreis des
Erfallungstages in Frage zu stehen, es kann sich
vielmehr auch um die Differenz z'wischen dem Ver-
t ragspreise und dem Preise eines bis zum Erfullungs-
tage zu schliessenden Gegengeschafts handeln.

Urteil des Reichsgerichts, Il. Zivilsenat vom 16. April 1912,
Rep. Il, 524, Ili).

I. Der Berufungsrichter stellt fest, dass samtliche, hier
streitigen Geschafte Getreidedifferenzgeschafte teils nach § 764
BGB. teils nach § 68 BG. vom 8. Mai 1908 sind. Aus diesem
Grunde weist er die Klage ab. Der Berufungsrichter fuhrt
dazu in Uebereinstimmung mit dem ersten Richter aus: Auf
die Abschlisse vom Mai 1908 bis Mai 1910 sei von der Firma
Gebr. B. niemals etwas bezogen worden; in der Zeit von
Ende Oktober 1907 bis Ende April 1908, also in einem Zeit-
raum von 7 Monaten, habe die Firma B. auf den Monat Mai
1908 14000 Tonnen Getreide fur mehr als 3000 000 M. von der
Klagerin gekauft, ohne jemals etwas abzunehmen; samtliche
unter den Parteien getatigte Abschlisse seien ausnahmslos
durch Gegengeschéfte und durch Belastung der sich daraus
ergebenden Differenz erledigt worden; die Firma Gebr. B. sei
ein Provinzialgetreidegeschéft gewesen, dessen Verhéltnisse
die Klagerin sehr wohl gekannt habe; die Abschliisse sowohl
im einzelnen, die in die 100000 M. gingen, wie die Abschliisse
in ihrer Zusammenfassung und die erheblichen, der Firma
jeweils angerechneten Provisionen hatten mit der Leistungs-
fahigkeit der Firma Gebr. B. in gar keinem Verhaltnis gestanden.
Dies habe die Klagerin selbst dann erkannt, wenn man ihre
Schilderung des Geschaftsumfanges der Firma Gebr. B. zu-
grunde lege. Aus allen diesen Feststellungen hat der Be-
rufungsrichter die volle Ueberzeugung gewonnen, dass die
Parteien von vornherein samtliche Abschlisse mit dem unzwei-
deutig zum Ausdruck gebrachten Willen getéatigt haben, es
solle nur der Unterschied zwischen dem Vertragspreis und dem
Borsenpreis der Lieferungszeit von dem verlierenden Teil an
den Gewinnenden bezahlt werden; eine_ effektive Lieferung
sollte ausgeschlossen sein. Einem von der Firma Gebr. B. der
Klagerin am 23. April 1908 ausgestellten Revers, durch den
sich die Klagerin gegen einen etwaigen Differenzeinwand
schitzen wollte, legte der Berufungsrichter keine Bedeutung
bei, weil der Revers nur zur Verdeckung des Differenzspiels
bestimmt gewesen sei. Diese Erwagungen des Berufungs-
richters geniigen an sich dem Gesetze und rechtfertigen die
Abweisung der Klage

II. Die Klagerin hat folgende Angriffe erhoben:

1 Es steht fest, daR die Getreideabschliisse samtlich nach
den SchluBBscheinbedingungen der Berliner Produktenbérse,
welche nach Bekanntmachung des Reichskanzlers vom
29. Mai 1908 (RGBI. 240) die Genehmigung des Bundesrats er-
langt haben, getatigt worden sind. Nach diesen Bedingungen
steht die Lieferung derart in der Wahl des Verkaufers, dass

> Mitgeteiltvon Herrn Rechtsanwalt Dr.Arthur Nussbaum, Berlin.

dieser innerhalb des Lieferungsmonats den Tag wahlen darf,
an dem er seine Erfillungsbereitschaft dem Kaufer erklaren
oder, wie sich die Schlussscheinbedingungen ausdriicken, dem
Kaufer die Ware andienen will. Innerhalb sechs Tage nach
dieser Bereitschaftserklarung des Verkaufers muss der Kaufer
die ihm so angediente Ware Zug um Zug gegen Zahlung ab-
nehmen. Dieselben Getreidemengen, welche die Klagerin
unter diesen Bedingungen der Firma Gebr. B. zu bestimmten
Preisen verkauft hatte, hat diese unter denselben Bedingungen,
jedoch zu anderen Preisen, jeweils der Klagerin wieder zuriick-
verkauft. Die sich darnach ergebenden Preisunterschiede
wurden dem einen oder dem anderen Teil in Rechnung
gestellt. Die Klagerin meint, bei diesem Verfahren fehle es
an einem Unterschied zwischen einem Vertragspreis und
einem Borsen- oder Marktpreis der Lieferungszeit, wie ihn
sowohl § 764 BGB. als auch § 68 BG. im Auge habe. Der
liier in Betracht kommende Preisunterschied sei ein Unter-
schied zwischen zwei Vertragspreisen, namlich zwischen dem
Vertragspreis des Grundgeschafts und dem Vertragspreis des
Gegengeschafts. Es standen sich somit zwei Vertragspreise
gegeniiber, nicht aber, wie es das Gesetz ausdricklich vor-
schreibe. ein Vertragspreis und ein Bérsen- oder Marktpreis;
von einem Borsen- oder Marktpreis sei somit gar keine Rede.
Das Vorhandensein eines Bérsen- oder Marktpreises sei aber
die erste Voraussetzung zur Annahme eines Differenzgeschafts.
Auf diesem Wege gelangt die Klagerin zu dem Ergebnis, es
sei die Annahme des Berufungsrichters unrichtig, dass als
Stichtag der in des Verkaufers Wahl gestellte Lieferungstag
und dessen Bérsenpreis unter den Parteien massgebend ge-
wesen sei. Denn nicht der Preis der Lieferungszeit sondern
der Preis des Gegengeschéfts sei der massgebende nach dem
Parteiwdllen gewesen. Dieser Auffassung, die in der Literatur
neuerdings wieder mehrfach vertreten wird, kann nicht bei-
getreten werden. Das Reichsgericht hat unter der Herrschaft
des alten Birsengesetzes von jeher den Standpunkt einge-
nommen, dass im Falle einer Verabredung, es solle nicht zur
Lieferung der Ware kommen, sondern es solle wahrend des
schwebenden Engagements nach der Technik der Bodrsen-
gesetze durch ein Gegengeschaft der Unterschied berechnet
und gezahlt werden, von vornherein gar kein Kauf geschlossen,
sondern ein anderes Geschaft vereinbart sei. Gegenstand
dieses anderen Geschaftes sei nicht eine Ware und ein far
diese zu zahlender Preis, sondern der in bestimmter Weise zu
berechnende Preisunterschied. Auch das Gegengeschaft sei
dann kein auf wirklichen Umsatz gerichtetes Geschaft, sondern
es diene das Gegengeschaft vielmehr nur dazu, den Preis-
unterschied auf einen bestimmten Zeitpunkt zu ermitteln.
Die Einkleidung ia die Form von auf Effektiverfillung
laufenden Schlussscheinen sei nur zum Schein erfolgt und

nicht ernstlich gemeint (vgl. RG. Bd. 34, S. 90; Bolze
Bd. 22, Nr. 465; Bd. 21, Nr. 499; Bd. 20, Nr. 526.). Von dieser
Rechtsprechung abzugehen, besteht kein Anlass. Irgend

welche neue Gesichtspunkte sind gegen diese Rechtsprechung
nicht vorgebracht, so dass es an obigen Verweisungen genigt.
Die Klagerin entnimmt daraus Zweifel, dass unter den Parteien
nicht unmittelbar ein bestimmter Stichtag vereinbart war,
sondern dass der Verkaufer innerhalb des vertragsmassigen
Lieferungsmonats jeweils den Lieferungstag zu wahlen hatte
und dem Kaufer alsdann sechs Tage zur Verfligung standen.
Allein dadurch, dass der eine Vertragsteil den Stichtag zu be-
stimmen hatte, wird das Differenzgeschéft seines Charakters
nicht entkleidet; denn zum Wesen des Differenzgeschafts ge-
hort nur, dass sich der Stichtag genau bestimmen lasst. Das
ist aber hier der Fall. 2. Auch das Bedenken, es werde so
das Arbitrage- oder Sicherungsgeschaft, wie es § 67 BG. als
eine berechtigte Geschaftsform anerkenne, unmdoglich gemacht,
ist nicht berechtigt. Denn 8§ 68 BG. will gerade einem Miss-
brauch der Form des wirtschaftlich berechtigten Zeitgeschafts
in Getreide entgegentreten. Der Berufungsrichter stellt mit
dem ersten Richter einen solchen Missbrauch ausdriicklich
fest, weil die Parteien die formularmassigen Abschlisse zur
Verdeckung des Spiels benitzten und nicht ernstlich an einen
Abschluss gemass 8§ 67 des Boérsengesetzes dachten. 3. Die
Klagerin greift die Grinde an, die der Berufungsrichter flr
die Spielabsicht der Parteien angibt. Sie riigt, es hatte der
Berufungsrichter von dem Standpunkt ausgehen missen, dass
eine Getreidefirma, wie die Firma Gebr. B mit ihren Auf-
tragen ein ernstliches wirtschaftliches Interesse verfolgt habe.
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Desgleichen sei zugunsten der Klagerin anzunehmen, dass
sie keine Scheingeschéafte mache; der Klagerin kénne nicht
zugemutet werden, die inneren Absichten der mit ihr in Ver-
bindung tretenden Firmen zu erforschen. Auf diesen Vorwurf
ist zu entgegnen, dass Uberhaupt im Verkehr davon auszu-
gehen ist, es hatten die Parteien ein rechtswirksames ernst-
liches Geschaft gewollt. Das Gegenteil muss in jedem
einzelnen Palle erst bewiesen werden. Diesen Beweis, dass
hier die Parteien Differenzgeschafte abgeschlossen haben,
halt aber der Berufungsrichter fir erwiesen. Die fir seine
Ueberzeugung angegebenen Grinde sind schlissig. Die
Klagerin behauptet ferner, die borsenmassigen Lieferungs-
geschafte konnten G{berhaupt nur auf Mai, Juli, September,
Oktober und Dezember jeden Jahres abgeschlossen werden.
Deshalb habe der Berufungsrichter dem Umstand, dass auf
den Monat Mai 1908 so grosse Abschliisse gemacht worden
sind, keine so grosse Bedeutung beimessen dirfen. Diese
Behauptung ist in dieser, Instanz neu vorgebracht. Schon aus
diesem Grunde kann die Klagerin mit dieser neuen Behauptung
nicht gehort werde-, ganz abgesehen davon, dass sich nicht
erkennen lasst, inwiefern sich durch den behaupteten Umstand
an der Beurteilung etwas &andern kdnnte. Als Anzeichen gegen
die Annahme von Differenzgeschaften hatte die Klagerin
schliesslich geltend gemacht, dass sie sich jeweils durch Gegen-
geschafte mit Dritten gedeckt habe, eine solche Deckung lasse
darauf schliessen, dass sie mit der Firma Gebr. B. keine
Differenzgeschafte abgeschlossen habe. Die Klagerin fuhlt
sich beschwert, dass der Berufungsrichter die von ihr fur diese
Deckungsgeschafte angebotenen Beweise nicht erhoben hat.
Der Berufungsrichter lehnt dieses Beweiserbieten ab, weil
sich aus den feststehenden Tatsachen die Differenznatur aller
Geschafte fur ihn mit zwingender Kraft ergdbe, so dass selbst
der Abschluss von Deckungsgeschaften seine Ueberzeugung
nicht zu erschittern vermoéchte. Mit dieser Begrindung
konnte der Berufungsrichter den Beweisantritt ablehnen, denn
der Abschluss von Deckungsgeschaften hat nur die Bedeutung
eines mittelbar gegen die Spielnatur sprechenden Umstandes
(vgl. Juristische Wochenschrift 1899, 378, 29; 1896, 660, 19)
wobei ausserdem zu beachten ist, dass Gegengeschéfte auch
zur Abschwachung des Risikos als reines Spielgeschaft ge-
macht werden koénnen (RG. Bd. 34, S. 90 und Bank-Archiv
Bd. 9, S. 45). Aus diesen Griinden ergibt sich die Zuriick-
weisung der Revision, ohne dass auf die weitere gleichfalls
angegriffene Darlegung des Berufungsrichters einzugehen ist,
wonach es der zuletzt erwdhnten Behauptung der Klagerin
an der erforderlichen tatsadchlichen Begriindung fehlt.

Nachschrift des Einsendersd.

Vorstehendes Urteil macht einige Anmerkungen notig.

I. Mach den 88 764 BGB., 68 BorsG. gehort zum Begriff
des Differenzgeschaftes, dass die Parteiabsicht auf den Unter-
schied zwischen dem ,vereinbarten Preise“ und dem ,.Borsen-
oder Marktpreise der Lieferungszeit* ging- Fir die sachver-
standigen Leser des Bank-Archivs bedai'f es nicht vieler Aus-
fihrungen darliber, dass die Preise, die den Unterschied er-
geben, solche sind, wie sie am Tage des Abschlusses des Ge-
schaftes und am Tage des Abschlusses des Gegen-
geschaftes an der Borse bestanden haben. Dagegen spielt
der ,BoOrsenpreis der Lieferungszeit® bei den Differenz-
geschaften gar keine Rolle; einen einheitlichen Borsenpreis fir
-den Lieferungstag oder die sonstige Lieferungszeit gibt es gar
nicht. Der Wortlaut der 8 764 BGB., 68 BorsG. passt des-
halb auf die Bérsengeschafte nicht. Dies ist in der Literatur
schon vielfach geltend gemacht worden, so von Trumpier-
Goldschmidts Zeitschrift Bd. 50, S. 396 ff.; Dilringer
Hachenburg, HGB. Bd. Ill, S. 194; Oertmann, Recht der
Schuldverhéltnisse Note 2b zu § 764; Apt, Boérsengesetz Note 4

i\ ("Anm. der Red.): Die kritischen Bemerkungen des Herrn Ein-
senders*halten auch wir fir zutreffend. Die Ansicht, dass Differenss-
geschafte, wie sie die 88 764 BGB, 68 BorsG. ihrem klaren Wortlaut
nach im Auge haben, im praktischen Leben nicht Vorkommen, ist nicht
allein, wie das RG. einriiumt ,in der Literatur neuerdings mehrfach ver-
treten“ worden, sondern sie ist die in der Literatur bei weitem vor-
herrschende und stutzt sich auf die sachverstandigen Aeusserungen an-
gesehener Handelsvertretungen. Ueber die von diesen geltend ge-
machten sachlichen Grunde hilft u. E. der blosse Hinweis auf die altere
reichsgerichtliche Rechtsprechung, die in der Tat zu dem Problem noch
keine Stellung genommen hatte, nicht hinweg.

zu 8 68; Hemptenmacher, Borsengesetz Note 2 zu § 68;
neuerdings von Bernstein, Borsengesetz S. 257 und von mir
in Goldschmidts Zeitschrift Bd. 69, S. 440. Es handelt sich
also um eine Frage, die lediglich den (verfehlten) Wortlaut
der einschlagigen Bestimmungen des Birgerlichen Gesetz-
buches und des Boérsengesetzes vom 8. Mai 1908 betrifft. Dem-
gegenidber erklart das Reichsgericht nun, an seiner friheren
Rechtsprechung festzuhalten und gibt fir diese einige Belege,
von denen Ubrigens der eine (Bolze, Bd. 20 Nr. 526) ein
falsches Zitat ist. Dass nun die alteren Entscheidungen, auf
die das Reichsgericht zurtickgreift, vor dem Birgerlichen Ge-
setzbuch und dem neuen Borsengesetz liegen, und deshalb die
jetzt streitig gewordene, rein positivrechtliche Frage gar nicht
berithren kodnnen, sagt -»eigentlich schon genug. Tatsachlich
haben die Ausfiihrungen des Urteils unter 11 1 mit der Irage,
um die es sich handelt, nicht das Geringste zu schaffen. Das
Reichsgericht fihrt erstens aus, dass das Gegengeschaft als
nicht ernstlich gemeint zu gelten habe und dass sich auch bei
den dem Berliner Schlussschein unterliegenden Geschéften ein
LStichtag” (Lieferungstag) bestimmen lasse. Auch wenn beides
zutrafe, ware damit nichts dafiir erbracht, dass ,Bodrsenpreise
des Lieferungstages* (Stichtages) vorlagen. Der 2. Zivilsenat
des Reichsgerichts ist offenbar in der Vorstellung befangen,
als sei fur die Differenzziehung ,der* Bdrsenpreis des Liefe-
rungstages massgebend — ein handgreiflicher Irrtum, der noch
deutlicher in der Entscheidung vom 29. Marz 1912 (diese
Zeitschrift S. 263) zum Ausdruck gekommen ist und mit
vollem Recht die Redaktion des Bank-Archivs zn einem in
zwei Fragezeichen gekleideten Ausdruck des Erstaunens ver-
anlasst hat.

Noch eins zur Frage des Stichtages: Im Schlu3schein der
Berliner Produktenbérse wird ein Monat als Lieferungszeit
angegeben; innerhalb des Monats dient der Verkaufer die Ware
an, und der Kaufer hat dann binneu der nachsten 5 Tage ab-
zunehmen, d. h. also den Lieferungstag zu bestimmen. Es ist
also nicht richtig, dass der Verkaufer, wie das Reichsgericht,
angibt, den Lieferungstag zu wahlen habe. Weiter aber meint
das Reichsgericht, trotz des geschilderten Abwickelungsmodus,
sei der Stichtag ,genau zu bestimmen® (d. h. doch selbstver-
standlich: im voraus genau zu bestimmen; nachtraglich geht
es freilich). Wie eine solche Vorausbestimmung zu erméglichen
sein soll, wird in dem Urteil leider nicht angegeben.

Il. Ausser dem unter | des Urteils berihrten Einwnnd
hatte die Revision Folgendes geltend gemacht:

Dem Oberlandesgericht ist zuzugeben, dass ,Umsatz-
geschafte* nicht vorliegen. Dass ist aber nicht ent-
scheidend, da wohl 9,, aller Geschafte im Zeithandel
der Berliner Produktenbérse auf dem sogenannten
Arhitragehandel beruhen, der sich im Verhaltnis zwischen
Kommissionar und Kommittenten ganz (berwiegend
durch Differenzziehung erledigt. Durfte die Klagerin
annehmen, dass es sich um Arbitragegeschéafte handle,
so ist die Anwendung der 8§88 68 Bors.-G., 764 BGB. un-
statthaft. Von ausschlaggebender Bedeutung ist nun,
dass die Firma Gebr. B- eine Getreide-Grosshandelsfirma
war. Dem Auftrage einer solchen Firma gegenuber darf
der Getreidekommissionar im allgemeinen davon ausgehen,
dass ein ernstes wirtschaftliches Interesse vorhanden
sei; unmdoglich kann er vor Ausfihrung des Auftrages
in eine inquisitorische Untersuchung Uber die Verhalt-
nisse des Kunden eintreten, dies ware auch angesichts
der Notwendigkeit sofortiger Entschliessung vielfach ein
Ding der Unmadglichkeit.

Das einzige Argument, das vom Berufungsgericht
angefihrt wird, um die Annahme zn entkréaften, dass die
Klagerin Arbitragegeschafte als vorliegend erachten
kénne, ist unschwer zu widerlegen. Das Berufungs-
gericht meint, ,wenn es sich wirklich um Arbitrage-
(Deckungs-)Geschéfte gehandelt habe, so wirde die
Klagerin fraglos die Lieferungszeit abgewartet haben,
bevor sie die Deckung wieder ans der Hand gegeben
hatte; andernfalls hatte ein Deckungsgeschaft keinen
Zweck gehabt.”

Aber wenn ein Getreidehandler zu Deckungszwecken
an der Boérse kauft und die Preise dann steigen, so be-
steht far ihn natirlich keine Veranlassung, bis zur
Lieferungszeit zu warten, sondern er wird den Gewinn,
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men er an dem Deckungsengagement bereits erzielt hat,
mdurch ein Gegengeschaft nunmehr gewissermassen
sichern, zumal wenn er an eine weitere Aufwarts-
bewegung der Preise nicht glaubt. Auch ein vor der
Lieferungszeit eintretender Umschwung der Bodrsen-
tendenz kann leicht Anlass geben, das Deckungsengage-
ment aufzuldsen. Ferner aber ist in Betracht zu ziehen,
dass im borsenmassigen Getreidezeithandel Lieferungen
nur auf Mai, Juli, September, Oktober und Dezember
abgeschlossen werden kénnen (s. Jéhlinger, Praxis
des Getreidegeschéftes, S. 287). Der Getreidehandler
muss daher seine Deckung auch dann auf einen dieser
Monate abstellen, wenn das Grundgeschéaft, auf das er
Deckung sucht, auf einen friheren Monat lautet. Er
wird dann aber spatestens um die Zeit, wo das Grund-
geschaft zu erfullen ist, auch das Deckungsengagement
lésen. Nicht minder kann eine vorzeitige Erledigung
des Grundgeschaftes dazu fihren, dass das bérsenmassige
Deckungsengagement lange vor der Lieferungszeit durch
Gegengeschaft glattgestellt wird.

Aber auch abgesehen von diesen speziellen Er-
klarungsgrinden erscheint es grundsatzlich unzutreffend,
den Sicherungszweck in einen Gegensatz zu der speku-
lativen Ausnutzung der Kursschwankungen zu bringen.
Beides geht ineinander tUber. Die von der Weltmarkt-
konjunktur in jedem Augenblick abhéngige, ihrem Wesen
nach hochspekulative Tendenz des Getreidegrosshandels
bringt es naturgemal mit sich, daf} der Grosshandler den
Stand seiner Engagements nach Mdglichkeit der allge-
meinen Preisbewegung anzupassen sucht. Hierzu dient
ihm das bdrsenmassige Zeitgeschaft gewissermassen als
Prazisionsinstrument. Insofern hat das Arbitragegeschaft
Uber den speziellen Sicherungszweck hinaus die allge-
meine, wirtschaftlich nicht minder berechtigte Aufgabe,
die Anschauungen, die der Grosshandler auf Grund
seiner Erfahrungen, Beobachtungen usw. bezlglich der
kiinftigen Preisentwickelung sich gebildet hat, und in
denen sich die kaufméannische Intelligenz ganz beson-
ders bewahren kann, fiir seinen eigenen Geschéftsbetrieb
fruchtbar zu machen. Hier berihrt sich das Arbitrage-
geschéaft der Produktenbdrse mit demjenigen der Fonds-
borse, das auf die Ausnutzung der ortlichen Preisunter-
schiede angelegt ist, wahrend das Arbitragegeschéaft der
Produktenbdrse die Ausnutzung der zeitlichen Preis-
differenz anstrebt. Keinesfalls aber lasst sich die Be-
hauptung aufrecht erhalten, die Klagerin habe daraus,
dass die Engagements regelmassig schon vor der
Lieferungszeit aufgeldst worden seien, die Spielabsicht
der Gebrider B. entnehmen mussen. Schon die eben
angegebenen speziellen Erklarungsgriinde lassen die
Unrichtigkeit jener Behauptungen erkennen. Es mag
dahingestellt bleiben, ob die Gebriider B. mit ihren Ge-
schaften tatsachlich wirklich berechtigte Zwecke ver-
folgten oder nur auf Spiel ausgingen. Jedenfalls konnte
in der Art, wie die Gebrider B. ihre Engagements be-
handelten, fir die Klagerin nichts liegen, woraus sie
eine Spielabsicht der Gebriider B. hatte entnehmen
mussen, und es bestand fir die Klagerin kein Anlass,
ja vom geschaftlich praktischen Standpunkt aus nicht
einmal die Mdoglichkeit, B. um Aufklarung dartiber zu
ersuchen, weshalb sie fiir die Vornahme der Gegenge-
schéfte gerade den einen oder anderen Zeitpunkt wahlten.
Schon dass diese Wahl von internen Verhaltnissen des
Geschaftsbetriebes des Grosshandlers abhangt, wird eine
Erorterung dieses Punktes mit dem Kommissionar haufig
als untunlicherscheinen lassen. Die Sache liegt hier
eben wesentlich anders als etwa zwischen
Bankier und Kunden.

Die Spielabsicht lasst sich im vorliegenden Falle
auch nicht etwa aus dem Umfang der Abschlisse her-
leiten. Wenn das Berufungsgericht bemerkt, der Um-
fang sei so gross, dass er allein schon die Ausfiihrung
von reellen Umsatzgeschéften als ausgeschlossen er-
scheinen liesse, so geht dies von vornherein fehl, weil
nicht Umsatz-, sondern Arbitragegeschafte in Frage
kommen. Ganz besonders ist es aber unzutreffend, wenn

das Oberlandesgericht es fiir ausschlaggebend er-
achtet, dass Abschliisse von 14000 to samtlich auf einen
Monat (Mai 1908) abgestellt waren. Das Oberlandes-
gericht Ubersieht hier, dass auf die Monate Januar bis
April Getreide bdisenméssig nicht gehandelt wird und
alle wirtschaftlich auf die genannten Monate sich be-
ziehenden Abschlusse daher formell auf den né&chsten
Mai gestellt werden missten. Es ist aber auch sonstim
Verhéltnis zwischen Bdrsenkommissiondar und Gross-
handler grundsatzlich unrichtig, lediglich die Summe
der in einem bestimmten Zeitraum getatigten Ab-
schlisse ins Auge zu fassen. Fir die Beurteilung des
mit dem Geschéft verfolgten Zweckes kommt nicht diese
Summe, sondern die Hohe der jeweils laufenden En-
gagements in Betracht........cccccooee..

Ob nun zwischen dem Umfang der Engagements
und der Grosse des Betriebes der Gebrider B. ein
solches Missverhaltniss bestanden hat, dass die Klagerin
nicht mehr Arbitragegeschafte, sondern reines Spiel als
vorliegend erachten musste, sei vom Oberlandesgericht
nicht geprift worden; die Sache ist deshalb zuriickzu-
verweisen*) ...

Diese Erwagungen, die zum Teil mit meinen Ausfiihrungen
in G. Z. 69, 341ff uUbereinstimmen, lassen sich dahin zu-
sammenfassen, dass bei borsenmassigen Getreidelieferungs-
auftragen eines Getreidehandlers (und zumal Grosshéandlers)
auch aus fortgesetzter Differenzziehung nicht die Spielabsicht
folge, weil hier die Annahme des Arbitragegeschaftes nahe
lage, und der Kommissionar jedenfalls zunachst von dieser
Annahme ausgehen kénne und misse.

Nun vergleiche man die wirklichen Argumente der Revision
mit dem, was das Reichsgericht Uber das Revisionsvorbringen
mitteilt. Man sieht dann sofort, dass die Revisionsgriinde bei
ihrer Zusammenfassung im Urteil den wesentlichen Inhalt ver-
loren haben und etwas Ubriggeblieben ist, was freilich leicht
widerlegt werden konnte. So allein ist es auch méglich ge-
wesen, dass cfas Reichsgericht die Ausfiihrungen der Revision
zurlickweisen konnte vermoge der Erwagung: ,es sei im Ver-
kehr davon auszugehen, dass die Parteien ein rechtswirksames
Geschaft gewollt hatten, und das Gegenteil musse in jedem
Falle erst bewiesen werden“. Ich glaube sagen zu dirfen,
dass dem Vertreter der Revisionsklager dieser Rechtssatz nicht
fremd war. Es handelt sich aber darum, ob das Berufungs-
gericht auf Grund der festgestellten oder unterstellten Tat-
sachen die Subsumtion der Geschafte unter den § 68 Bors -G.
vollziehen durfte. Das in dieser Hinsicht vom Oberlandes-
gericht als ausschlaggebend erachtete Moment (betr. die an-
geblich vorzeitige Vornahme der Deckungsgeschafte) war
einfach irrtimlich, Auf die sehr ausfiihrliche Widerlegung
dieses angeblich ausschlagebenden Moments geht aber das
Reichsgericht mit keinem einzigen Worte ein. Sie soll wohl
erledigt sein durch die Bemerkung des Urteils, dass die Griinde,
aus denen das Berufungsgericht den ,Beweis* des Differenz-
geschaftes fir ,erwiesen“ halte, schlissig seien. Man wird
nicht behaupten kénnen, dass diese Art der Urteilsbegriindung
dem Revisionsvorbringen gerecht wiirde.

Im Ubrigen mag die materielle Seite der Sache hier auf
sich beruhen bleiben. Es sollte hauptséchlich auf die Art der
Beweisfihrung des Urteils hingewiesen werden. Dass das
Reichsgericht eine Entscheidung erlassen hat, die in dieser
Hinsicht den Widerspruch so sehr hervorrufen muss, ist leb-
haft zu bedauern.

Rechtsanwalt Dr. Arthur Nussbaum, Berlin.

Il. Handelsrecht.

Zu 88 385 HGB., 665 BGB.

WerdenAnftragerhadall,Aktienzukaufen,
ist nicht ohne weiteres ermachtigt, ge-
sperrte Aktien zu kaufen.

Urteil des OLG. Minchen IV. Ziv.-Sen. v. 18. Oktober
1911. (Rechtspr. d. OLG. XXIV S. 390.)

*) Dieser Satz steht nicht wdrtlich in der Revisionsbegrindung, ent-
spricht aber ihrem .Sinne sowie dem mundlichen Revisionsvortrage.



Die Beklagte hat mit Brief vom 11. Mai den Klager
beauftragt, fiir sie alte Aktien der Kreditanstalt zu kaufen,
wenn er es trotz des Kurses von 165% noch fir ratsam halte.
Der Klager hat auf Grund dieses Auftrages sofort 6 auf ein
Jahr gesperrte Aktien zum Kurse von 166 gekauft und verlangt
Erstattung der hierauf gemachten Aufwendungen. Die Be-
klagte wendet Ueberschreitung des Auftrags ein, weil der
Klager einen zu hohen Kurs bewilligt und gesperrte statt
freier Aktien gekauft habe. Allein in ersterer Beziehung liegt
Uberhaupt keine Abweichung vor. Denn wenn die Beklagte
schreibt: Halst Du fur ratsam, trotz des Kurses von 165%
jetzt noch alte zu kaufen .... so mache dies Geschéaft, so ist
damit nicht gesagt, dass der Klager zu einem hoéheren Kurs
als 165% nicht kaufen dirfe.'Aber selbst wenn man den Auftrag
so auffassen wollte, so ware die Abweichung so geringflgig,
dass der Klager nach verniinftigem Ermessen annehmen
konnte, die Beklagte werde sie billigen. Diese nebensachliche
Ueberschreitung des Auftrages, wenn eine solche Uberhaupt
vorlage, gibt der Beklagten kein Recht, die Ausfiihrung des
Geschéafts als auftragswidrig zuriickzuweisen. — Anlangend
den zweiten Punkt, liegt auf der Hand, dass die fiir den Bérsen-
verkehr gesperrten Aktien gegentber frei verkauflichen wirt-
schaftlich minderwertig sind. Das erhellt auch daraus, dass
der Kaufer mit der Sperrverpflichtung die Haftung fiir den
durch eine Zuwiderhandlung den Interessenten entstehenden
Schaden dbernimmt.  Wer daher schlechthin den Auftrag
erhalt, Aktien zu kaufen, ist nicht ohne weiteres ermachtigt,
gesperrte Aktien zu kaufen, die vom borsenmassigen Verkehr
ausgenommen sind und deren Besitz an so lastige und weit-
gehende Verpflichtungen geknipft ist. Ob die gesperrten
Aktien zur Zeit des Kaufes im Kurse hinter den freien Aktien
standen oder nicht, darauf kommt nichts an. Die Beschrén-
kung, die der Kaufer sich hinsichtlich der Verausserung der
Papiere gefallen lassen muss und die damit verbundene Haf-
tung allein ist es schon, was solche Aktien gegeniber freien
minderwertig erscheinen lasst. Ebenso belanglos ist, zu welchem
Kurse seinerzeit die Zertifikate mit einer 10jahrigen Sperre
gehandelt wurden. Wenn also die Ermachtigung zum Ankauf
gesperrter Aktien nicht schon im Auftrage des Beklagten lag,
kann dieser es ablehnen, den vom Klager besorgten Ankauf
der 6 Aktien fiir sich gelten zu lassen. Der Unterschied zwischen
freien und gesperrten Aktien ist flir den Besitzer so erheblich,
dass der mit Borsengeschaften vertraute Klager nicht an-
nehmen konnte und durfte, dass die Beklagte bei Kenntnis
der Sachlage die Abweichung billigen wirde. Der Klager war
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verpflichtet, vor dem Ankauf mitzuteilen, dass nur gesperrte
Aktien zu haben sind, und hatte die Entschliessung der Be-
klagten abzuwarten. Mit dem Aufschub war Gefahr nicht
verbunden. Denn die Mitteilung wie Rickantwort hatten
ohne Aufschub fir die Abwicklung des Geschafts auf tele-
phonischem oder telegraphischem Wege in kirzester Zeit
besorgt werden kdnnen. Nun behauptet aber der Klager,
dass die Ermachtigung zum Ankaufe gesperrter Aktien in
dem Auftrage bereits enthalten war. Er hat dies zu beweisen
und .folgert es daraus, dass, der Brief vom 11. Mai Bezug auf
fruhere Besprechungen nimmt: ,Wie friher besprochen®.
Er habe namlich einige Wochen yor dem 11. Mai der Beklagten
mitgeteilt, die alten Aktien wirden mit einer Bonifikation
von 3 pCt. abgegeben und man kénne sich durch den Ankauf
solcher Aktien das Bezugsrecht auf neue Aktien sichern.
Hieraus ergebe sich mit logischer Notwendigkeit, dass Be-
klagte wusste, dass es sich nur um gesperrte Aktien handeln
konnte und dass ihr Auftrag daher sich auf solche Aktien
bezogen habe. Denn die Bonifikation sei ja eben das Entgelt
fr die Sperrverpflichtung gewesen, und anderseits habe sich
derjenige, welcher alte Aktien kaufte, um sich den Bezug
neuer zu sichern, sagen mussen, dass er die Aktien bis zur
Ausgabe der neuen nicht weggeben diirfe. Beide Folgerungen
sind falsch. Dass die Bonifikation tatsachlich das Entgelt
flr die Sperre der Aktien war, mag richtig sein. Die Beklagte
aber konnte das, wenn es ihr nicht mitgeteilt wurde, nicht
wissen; sie konnte recht wohl den Grund fur die Gewahrung
der Bonifikation anderswo sehen. Wenn sie naturgemass
die alten Aktien nicht verkaufen durfte, bis die neuen aus-
gegeben waren, sollte sie sich durch den Besitz alter zum
Erwerb neuer ausweisen, so ist das etwas ganz anderes, als
wenn sie sich durch eine Sperrverpflichtung rechtlich binden
sollte, die Papiere auf ein Jahr von der Borse fernzuhalten,
mit der Folge, fir den Zuwiderhandlungsfall schadenersatz-
pflichtig zu werden. Wenn sie sich auch das erstere sagen
musste, brauchte sie noch nicht an das letztere zu denken.
Anders verhalt es sich, wenn bei der Besprechung der Klager
auch mitgeteilt hat, dass die alten Aktien einer Sperre von
einem Jahr unterworfen waren. Dann ist zweifellos der Auftrag,
Aktien wie friiher besprochen, zu kaufen, so gemeint gewesen,
dass eben solche auf ein Jahr gesperrte Aktien gekauft werden
sollten.

Statistischer Teil.

Die Reichsbank im Monat Juni 1912.")

Der Metallbestand.

Ausweistage
Monat | 15. | 22. | 29.
Metallvorrat in Mark

Juni  ~1912 {1264 138 000 {1 305 468 0U0 {1338 821 000 1227 (186000 Juni
Mai 1912 il 230,413 000 1264 292 000 {1299 7030001 50780000 Mai
-Juni 1911 |I 165 221 000 {1 214 580 000 [1 229 747 000 1120 610000 Juni

2. Der Goldbestand.
Ausweistage
Monat 7 15 | 22 29,
Goldbestand in Mark
Juni 1912 916898 000 954824000 982201 000 887971000 Juni
Mai 1912 890878000 919012000 946388000 902093000 Mai
Juni 1911 845846000 887 903000 898811000 803857 000 Juni

3. Der Barvorrat.9

Ausweistage
Monat | 7. 15. | 22. i 29
Barvorrat in Mark
1912 i1 332 006 00011 383841 00011 425 234 000 1273 213 000
1912 [l 297 128 000 1344171 000 1 389 692 000 \1307 829 000
1911 1 247 858 000 [1 306 061 000 ;1328 986 000 11 186 601 000

4. Der Notenumlauf.

Ausweistag'e
Mo nat 7 1 15. I 22, 29.
Notenumlauf in Mark
1912 1594 389 000 1554 022 000 1549 770 000 12 087 651 000
1912 1 705 325 000 1 617 829 000 il 560 990 000 1 656 677 000
1911 1504 471 000 1454 459 000 1473 449 000 || 964 723 000

*) Die hochsten und niedrigsten Ziffern der einzelnen Bestédnde in jedem Monat sind durch fetten Druck hervorgehoben.
Als Barvorrat gilt geméss § 9 des Bankgesetzes vom 14. Marz 1875 der in den Kassen der Reichsbank befindliche Betrag an kursfahigem deutsch« n
*Gelde, an Reichs-Kassenscheinen, an Noten anderer deutscher Banken und an Gold in Barren oder auslandischen Miinzen, das Pfund fein zu 1392 M. berechnet.
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5. Die Metalldeckung des Notenumlaufs. 12. Die Golddeckung der samtlichen taglich falligen Verbind-
Ausweistage lichkeiten.

Monat 7. | 15. 22. 29. Ausweistage

_ Metallvorrat i Monat 7. | _ 15 | 22. 29.
Juni 1912 79,29 84,01 86,39 58,81 Goldbestand in °/0 der samtlichen taglich falligen
Mai 1912 72,15 78,15 83,26 75,50 ) V erbindlichkeiten
Juni 1911 7745 83,51 83,46 57,04 Juni 1912 40,31 41,34 41,92 31,97

_ Mai 1912 38,39 39,49 40,76 38,28
6. Die Golddeckung des Notenumlaufs. Juni 1911 39,63 40,49 40,13 3041
monat 7 lSAusweistaggz 29 13. Die Bardeckung der samtlichen taglich falligen Verbind-

_ Goldbestand in °/0 des Notenumlaufs lichkeiten.

Juni 1912 57,51 61,44 63,38 42,53 Ausweistage
Mai 1912 52,24 56,81 60,63 54,45 Monat 7. | 15. | 22. 29.
Juni 1911 56,22 61.05 61,00 40,91 Barvorrat in °/0 der samtlichen taglich falligen
) Verbindlichkeiten
7. Die Bardeckung des Notenumlaufs. Juni 1912 58,56 59,91 60,83 45,83
) Mai 1912 55,90 57,76 59,85 55.50
Ausweistage Juni 1911 58,47 59,56 59.34 44.89

Monat r 15. | 22. | 29,

) Barvorrat in °/0 des Notenumlaufs 14. Hochste und Deckung der samtlichen taalich
Juni 1912 83,54 89,05 91,96 60,99 g| ikeiten ’
Mai 1912 76,06 83,08 89,03 78.94 ) '

Juni 1911 82,94 89,80 90,20 60,40 Hochster Stand Niedrigster Stand
’ Monat derMetallj tijer (k30|d-j der Bar- derMetall-j der Gold-j der Bar-
8. Hochste und niedrigste Deckung des Notenumlaufs. o 1 ec%ungi o dec'/(“”g
! », o )
Ho<:hster Stand Niec.rigster £ltand 1912 57,14 41,92 i 6083 44,19 31,97 45,83
Monat derHetall- der Gold- der Bar- derMetall- der Gold- der Bar- 1912 5597 40,76 59,85 53,02 38,28 55,50
% deC';Ung / y deckung 1911 5539 4049 | 5956 4239 3041 44,89

) (] °/o °/o °lo °lo
Juni 1912 8639 6338 9196 5881 4253 6099 15. Die Wechselanlage
Mai 1912 8326 6063 8903 7215 5224 76,06 ' Auswe tg '

uni \ 61,05 90,20 57,04 40,91 usweistage
’ 6040 Monat 7. | 15 | "2 | 2
9. Steuerfreier und steuerpflichtiger Notenumlauf.*) Juni 1912 991 7%%(53%;73%27%%%%'(;1%%2 (')gol\&irg?) 396 000
Ausweistage Mai 1912 1078238000 1021 360000 987 988 000 1060 878 000
J- [ ! ] 29, Juni 1911 901 7380'0 901591000 923 634 000 1355389 000
Monat Hohe des steuerfreien (+) bezw. steyerpflich-
) tigen (—) Notenumlaufs 16. Die Lombardanlage.

) in Mark | in Mark | in Mark in Mark Ausweistage
Juni 1912 +287 617 000+379 819 000 +425 464000 64433000  Monat 7 R R R R
Mal 1912 + 141 803 OO0}+276 842 000 +378 702 000+201 162 000 ' Lombérdanlage in Mark '

Juni- 1911 +293 387 000 +401 602000 +405 537 00— 28122000 Juni 1912 74060000 78212000 61076000 116937 000
Mai 1912 78190000 78933000 60214000 99 564 000

10. Fremde Gelder. 1911 67448000 65856000 54842000 73976 000
Ausweistage
Monat 7. 15. 9% 2. J7. Die Effektenanlage.")
. Betrag der fremden Gelder in Mark .
Juni 1912 680357000 755891000 793122000 690272000  Monat 7 | usweistage 29
Mai 1912 615 124000 709233000 761055000 699 835 000 :
Juni 1911 620718000 738324000 766083 000 678 747 000 . 1912 2233000 | 2271000 5635000 68 498 000

1912
fl. Dpie Metalldeckung der samtlichen taglich falligen Verbind- Jjyni 1911 22258888 3375;18% 132&888 853(538888
lichkeiten.*)

Ausweistage

19. Der Diskontsatz.

Monat 7- I _ 15 | 22 | 29 Durchs chnittl. Héc ister Niedrigster
Metallvorrat in «/, der samtlichen téglich falligen Monat diig‘;—t lelzloanlt- dB'sl\(nk-t Privat-  Bank-  Privat-
_ Verbindlichkeiten o, A vl d'so'jo"”‘ d'so‘;g"‘ diskont
‘li/?anil %gg 55,57 56,52 57,14 44,19 Juni 1912 . . 466 416 5.00 435 o 4,00
Mai 1912 5502 54,33 55,97 5308 Mai  1912.. 500 391 500 4. 500 39
54,60 55,39 54,91 4239 Juni 1911.. 400 338 400 334 400 o

18. Die Zusammensetzung der Anlagen?) der Reichsbank.

Auswei stage

7. 15. 22. ' 20.
Monat Es betragt i 0/0 der gesamten Anlagen
i 0 die Aillage
i ) in in in in in in in in in
| USchecks Garienen  Effekien \echsen Lombard: effeten Wechseh - Lombard- grrekien Wechsol Lombard:  rrefien
Juni 92,86 6,93 021 92,41 7,38 0,21 93,63 5,83 0,54 88,75 7,09 4,16
Mai 92,97 6,74 0,29 92,55 7,15 0,30 93,94 5,’72 0’34 91,24 8’66 0.20
Juni 92,89 6,95 016 9224 674 102 9339 555 106 89,42 4,88 5,70

4) Die 1?~denaGelLi“lin"8Lenw aL Sti erf eie Notenkontingent>cJerReiehsbank auf 550 000000 resp. 750 000000 M. erhdbt,

der Hauptsache zusammen aus den'ftirm S.tw.~08" 1011 E*dle* ?°n8tI8en taglich falli?en Verbindlichkeiten* des Reichstankausweises. Sie setzen sich in
aus den”Depositengeldern. gnthaben (von Staatskassen und von Privaten), aus den Guthaben von Staatskassen auf besonderen Konten und

8 Dj® samtlichen taglich félligen Verbindlichkeiten sind Noten und fremde Helder.
¢j Die hffektenanlage enthé&lt vornehmlich Reichsschatzscheine.
1Als solche sind zusammengefasst worden: Die Anlagen in Wechseln and Schecks, Lombardfordernngen und Effekten.



