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Von der Diskontpolitik zur
des Geldmarktes.

Eine Erwiderung
von Dr. Walter Conrad, Berlin.

Beherrschung

Es war von vornherein anzunehmen, dass die Auf-
sétze des Geheimen Oberfinanzrats Dr. von Lamm im
Bank-Archiv (Nr. 9—12) dber ,Diskontpolitik”, zumal ihr
letzter Teil, der sich mit der reformbedetiritigen Entwicklung
des deutschen Bankwesens befasst, zu weiteren Erorte-
rungen Anlass geben wirden. Die Veroffentlichung des
letzten aktuellen Teils dieser Aufsatze fiel =zeitlich un-
geféahr mit den beunruhigenden Nachrichten der Tages-
presse zusammen, die sich in mehr oder weniger be-
stimmten Gerlichten mit den Reformplanen des. Reichs-
bankprasidenten beschéaftigten, die dieser in vertraulichen
Verhandlungen den Vertretern der Berliner Bankwelt be-
kanntgegeben haben sollte.

Von der privaten Bankwelt haben bisher die Prak-
tiker Thorwart und Weill zu von Lumms An-
regungen Stellung genommen. Als dann auch ein
Theoretiker, Professor Pienge aus Leipzig, sich im
Bank-Archiv zum Worte meldete, konnte man erkennen,
dass der Angelegenheit auch ausserhalb der unmittelbar
interessierten Kreise grosse Bedeutung beigelegt wird.
Natlrlich kann es dem guten Zwecke nur dienlich sein,
wenn auch unparteiische Theoretiker die Lésung des
ebenso dringlichen wie schwierigen Problems zu férdern
suchen.

Gerichtliche Entscheidungen.

Die Verwaltung fremden Vermdgens.

Von Dr. jur. A. Littmunn, Berlin-Wilmersdorf.

Bei der Lektlire des ersten der drei in Nr. 14—16
dieser Zeitschrift erschienenen Aufsdtze Pleuges, in dem
er im allgemeinen gegen die Lu mm scheu Ausflihrungen
vorgeht und eine eingehende Untersuchung der Lage
unserer Geld- und Kreditorganisation sowie der spe-
zifischen Heilmittel ankindigt, konnte man in Plenge
einen ebenso erbitterten wie geféhrlichen Gegner der
Politik des Reichsbankprasidenten vermuten. Anderer-
seits konnte man von den Erdrterungen und Gegenvor-
schlagen Plenges den einen oder anderen Vorteil fur
die Allgemeinheit erhoffen.

Diese Erwartung ist indes nicht eingetroffen. Seine
Erbitterung, sein Pathos haben von Fortsetzung zu Fort-
setzung nachgelassen. Und als Schlussergebnis seiner
Ausfiihrungen, die sich inhaltlich denjenigen von Lumms

gegen Ende mehr und mehr n&hern, weiss er der
Reichsbank nur den Rat zu gebeD, zur dauernden
Starkung ihrer Lage hohere Diskontsatze zu halten

und wenn no6tig durch Rediskontierung von Wechseln
sich den bedrohten Einfluss auf den Geldmarkt za
sichern.

Ehe wir auf diese beiden einzigen positiven Vor-
schlage Plenges nadher eingehen, missen wir uns mit
seiner Stellungnahme zu den Lummschen Ar-
tikeln im allgemeinen und dem, was er im
einzelnen gegen ihren Inhalt — die Darstellung
der Verhdltnisse im deutschen Bankwesen und die
Reformvorschlage — einzuwenden bat, auseinander-
setzen.

Zu Beginn seiner Entgegnung beschaftigt er sich in
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grosster Ausfihrlichkeit mit der Frage, ob das Vor-
gehen des Reichsbankpréasidenten vom staats-
rechtlichen Standpunkte aus statthaft sei. Er
spricht ihm die Kompetenz ab, die von ihm gewinschten
Reformen auf anderem Wege als dem der Gesetzgebung zur
Durchfihrung zu bringen, erklart sein Vorgehen fir einen
verfassungswidrigen Eingriff in die Rechte und Aufgaben
der gesetzgebenden Faktoren und fir eine ,staatsrechtliche
Unmdglichkeit* und empdrt sich dariiber, dass ,ein grosses
halbstaatliches Organ dem Staate ins Handwerk pfuscht
und weit Uber sein nachstes Arbeitsgebiet hinaus dem
Wirtschaftsleben durch ein grosses Reformwerk Ge-
setze gibt“.

So viel Worte, soviel Uebertreibungen und Missver-
sténdnisse. Es ist wirklich schwer, angesichts des Vor-
gehens des Reichsbankpréasidenten diesem Gedankengang
zu folgen.

Wenn der Reichsbankprasident zu der Ueberzeugung
gelangt, dass eine starke Kreditiberspannung vorhanden
ist, dass die Banken die ihnen zustromenden fremden
Gelder in immer starkerem Masse in den Dienst dieser
Ueberspannung gestellt und im Uebermass in lang-
fristigen und zum Teil volkswirtschaftlich ungesunden
Krediten festgelegt haben und dass sie infolgedessen
immer starker auf die Reichsbank zurlckgreifen missen,
wenn er ferner erkennt, dass in dieser Entwicklung eine
ernste Gefahr fur die Liquiditdt unserer Volkswirtschatft,
unserer Kreditorganisation und unserer Privatbanken und
ebenso eine ernste Gefahr fiir die Reichsbank selbst

liegt — besonders in wirtschaftlich oder politisch ernsten
Zeiten —, so — sollte man als selbstverstandliche Folge-
rung erwarten — wirde er pflichtwidrig handeln, wenn

er nicht den Versuch machte, dieser Gefahr vorzubeugen
oder entgegenzuwirken. Dass er dies nur durch An-
regung einer Aktion der gesetzgebenden Faktoren tun
durfe, wenn er sich nicht eines Uebergriffs in die Rechte
dieser Faktoren und einer ,staatsrechtlichen Unmdglich-
keit* schuldig machen wolle, ist eine Behauptung, fur
die Plenge jeden Nachweis schuldig geblieben ist, und
fur die er kaum Nachfolger finden durfte. Mit dem Hin-
weis aut 8§ 12 BG., der die Aufgaben der Reichsbank
umgrenzt, ist dieser Nachweis jedenfalls nicht zu fuhren;
denn aus der Pflicht, diese Aufgaben =zu erfillen und
die Reichsbank dafiir stark zu erhalten, lasst sich nie-
mals folgern, dass einer Geldhrdung dieser Aufgaben nur

im Wege der Gesetzgebung entgegengewirkt werden
durfe. Plenge vermag jene Angriffe auch nur zu
fuhren, weil er sich selbst erst das Fundament dafir

konstruiert, indem er das Vorgehen des Reichsbank-
prasidenten und die in den Aufsdtzen von Lumms ge-
machten Einzelvorschldge uud -winsche zu einer dikta-
torischen Reorganisation und einer ,Gesetzgebung unter,
der Hand“ stempelt.

von Lumm weist auf das zu erstrebende Ziel hin
— die Erhdéhung der Liquiditat der Banken und die
Starkung ihrer Barreserven und zwar durch Einschrankung
einer zu weitgehenden, missbrauchlichen und daher un-
gesunden Entwicklung auf dem Gebiet ihrer Kredit-
gewahr — und empfiehlt zur Erreichung dieses Zieles eine

Anzahl von Einzelmassnahmen; aber nicht sie, sondern
jenes Ziel ist ihm die Hauptsache, und er erklart aus-
drucklich :

.Gelingt es den Banken im Wege freiwilligen Zu-

sammenschlusses, im Laufe der Zeit dieses Ziel zu er-
reichen, durch welche Massnahmen es auch immer
sei, so wird dadurch ganz von selbst eine Starkung
ihrer Barreserven herbeigefuhrt, die sie in den Stand
setzt, in hoherem Masse als bisher aus eigener Kraft ihre
Verbindlichkeiten jederzeit zu erfullen.”

Und wenn der Reichsbankpréasident im Anschluss an

die Wiinsche und Anregungen, die schon die unter seiner
Leitung stattgehabte Bankenquete und er selbst seit
Jahren in den Sitzungen des Zentralausschusses der
Reichsbank ausgesprochen hatte, nun auch in unmittel-
barer Fihlungnahme mit den filhrenden Banken ebenfalls
darauf hinweist, dass es dringend winschenswert er-
scheine, dieser Kreditiberspannung allméhlich und mit
aller Schonung des gerechtfertigten Kreditbegehrs, aber
doch zielbewusst handelnd entgegenzuwirken, zu diesem
Zweck eine Einschrdnkung Uberméssiger und ungesunder
Kredite vorzunehmen und auf diesem Wege zu einer
allméhlichen Erhéhung der Barreserven und der Liqui-
ditdt der Banken sowie zu einer Entlastung der Reichs-
bank zu gelangen, und wenn er im Anschluss hieran
den Banken einzelne bestimmte Massnahmen, die viel-
leicht geeignet sein kdnnen, zu diesem Ziel hinzufihren,
nicht ,als verbindliche Regeln aufzulegen versucht”,
sondern ihrer Erwégung- anheimgibt und ihre Madoglich-
keit und Ausfuhrbarkeit oder die Moglichkeit etwaiger
anderer Massnahmen mit ihnen erortert, so ist ein solches
Vorgehen doch wahrlich weitab yon einer ,Gesetzgebung
unter der Hand“ und zweifellos der von Plenge als
einzig zulassig angesehenen Anregung einer gesetz-
geberischen Aktion in der Sache wie in der Form vor-
zuziehen. Eine gesetzgeberische Aktion sollte doch ge-
rade auf diesem vielverschlungenen und empfindlichen
Gebiet des Bank- unu Kreditverkehrs unter allen Um-
stdnden die ultima ratio sein.

Das Vorgehen des Reichsbankprasidenten entspricht

vielmehr gerade der von Plenge selbst aufgestellten
Forderung:
,Das Ziel kann nur ein Zusammenarbeiten von

Kreditbanken und Zentralbank sein, aber in keiner
Weise einfache Unterordnung.”

Ebenso unberechtigt und ebenso auf eigener Kon-
struktion beruhend ist es, wenn Plenge fir den volks-
wirtschaftlichen Inhalt der Anregungen des Reichsbank-
prasidenten und von Lumms die Charakteristik findet,
dass ,die Politik der Reichsbank gegenwaértig aus dem
Geist des organisierten Hochkapitalismus erneuert” werde,
dass sie eine ,organisierte Beherrschung des Geld-
marktes” bedeute, dass die Reichsbank ,Abnehmer- und
Konkurrenzpolitik® treibe, und ,dass die Zentralbank unter
hdchst eigenartigen Marktbedingungen das aus gemein-
wirtschaftlichem Geiste zu tun sucht, was die Kartelle
und Trusts in ihrem Wirtschaftsgebiet aus privatwirt-
schaftlichem Geiste tun, Preisregulierung und Markt-
beherrschung”.

Darin, dass er sich nach Form und Inhalt ein vdllig-
unrichtiges Bild schafft, gegen das er seine Angriffe
richtet, wird Plenge auch die Erklarung fir das, was
sein Staunen erregt, finden dirfen, dass namlich weder
die Banken, noch die | achpresse, noch die Mitglieder des
Parlaments diese vermeintlichen Uebergriffe des Reichs-
bankprasidenten als solche empfinden.

Nach diesen allgemeinen Ero6rterungen
wendet sich Plenge dem Inhalt der Lumm-
sehen Abhandlung im einzelnen zu. In dieser, die
nicht nur Reformvorschlage, sondern eine eingehende Be-
grindung der Reformnotwendigkeit, eine pragnante Dar-
stellung des gesamten Problems bringt, ist klar zu erkennen,
dass die deutsche Bankfrage gewissermassen zwei Teil-
probleme umfasst, die in engem Bntwicklungszusammenhange
miteinander stehen, das Notenbankproblem, das
in der Verschlechterung des Bankstatus sich ankindigt,
und das Privatbankproblem, das in der Ver-
ringerung der Liquiditat dieser Institute zum Ausdruck
kommt. Wenn von L umm Reformen fordert, so liegt



333

ihm die Lésung des einen Problems so sehr am Herzen,
wie die des anderen. Wenn der Reichsbankprasident héhere
Barreserven von den Kreditbanken verlangt, so ist das
nicht nur ,ein Ruf nach Gold“ in ,einem dringenden Selbst-
interesse der Reichsbank”, wie Plenge meint, sondern
ebenso sehr der Ausfluss des von einem starken volkswirt-
schaftlichen Verantwortlichkeitsgefihl getragenen Begehrens
nach einer allgemeinen Erhdhung unserer wirtschaftlichen
Liquiditat durch die Besserung der Liquiditdt der Privat-
banken.

Wenn Plenge deses Motiv der Handlungsweise des
Reichsbankpréasidenten nicht anerkennt und die Angelegen-
heit so darstellt, als wolle die Reichsbank lediglich im ,Selbst-
interesse* ihren Barschatz auf Kosten der Kreditbanken
starken, so negiert er damit die bona fides des Reichsbank-
prasidenten, so scheint er anzunehmen, dass die zahlreichen
Hinweise auf die Notwendigkeit einer Erh6hung der Liqui-
ditat der Privatbanken wéhrend der Bankenquete und auch
spéater das egoistische Interesse der Reichsbank nur be-
manteln sollten. Diese Auffassung ist um so seltsamer,
als sie in krassem Gegensatz selbst zu den Ansichten einer
grossen Reihe von einsichtigen Leitern der direkt betroffenen
Privatbanken steht.

Es ist eine grosse Liicke in seinen Ausfiihrungen, dass
er auf die bedeutsame Darstellung der Grundlagen der Re-
formvorschlage bei von Lumm nicht eingebt, dass er
das Problem durchgéngig unter dem einseitigen Gesichts-
winkel des Reichsbankinteresses behandelt. Infolgedessen
erfasst er weder die Missstande noch die Reformnotwendig-
keiten in ihrer ganzen Ausdehnung und in ihrem Zusammen-
hang. Dadurch verliert sein Beitrag zu der Ooffentlichen
Diskussion des hochwichtigen Problems naturgeméss anWert.

Es genlgt Plenge, der Lummschen und auch
sonst ziemlich weit verbreiteten Anschauung von den Ur-
sachen der gegenwartigen problematischen Verhéltnisse seine
personliche Ansicht gegeniberzustellen. Diese geht dahin,
dass er der Reichsbank die Hauptschuld an der Ver-
schlechterung ihrer Situation beimisst. Wir werden weiter
unten auf diese Anklage néher eingehen, die die Reichsbank-
verwaltung bezichtigt, dauernd einen zu niedrigen Diskont
gehalten zu haben.

Um denMangel an Berechtigung auf seiten derP lenge -
sehen Entgegnung zu erkennen, soll in systematischer
Reihenfolge festgestellt werden, wie er sich zu den einzelnen
Beschwerden von L um m s Uber die verbesserungsbedurf-
tigen Zustédnde des deutschen Bankwesens und zu den vor-
geschlagenen Reformwegen stellt. Wir werden uns daher
zunachst mit dem Kernpunkt der Vorschlige vonLum m s
der Frage der Barreserven beschaftigen, durch deren
Vergrosserung eine Besserung der Liquiditdt der Privat-
banken und damit der Situation der Reichsbank erreicht
werden soll, alsdann mit den anderen Uebelstanden, die als
eine Folge der Kreditiberspannung anzusehen sind, namlich
mit der Erscheinung der starken Quartalsanspan-
nungen der Reichsbank und mit den Ubertriebenen An-
sprichen der Borsenspekulation an das Noten-
institut. Im Anschluss daran werden wir der Frage einer
Starkung des Einflusses der Reichsbank
auf den Geldmarkt nahertreten, um zum Schluss
auf die Vorschlage P lenges zurickzukommen.

Die Forderung nach hdheren Barreser-
ven ist wohl in erster Linie der Erkenntnis entsprungen,
dass die Verringerung der Liquiditat der Privatbanken
weiter geht, als im Interesse einer gesunden Volkswirtschaft
und der Sicherheit unseres nationalen Barvorrats zuléssig
istt. von Lumm hat dieser Entwicklung des deutschen
Kreditgeb&dudes ein eingehendes Studium gewidmet, hat
den engen Zusammenhang zwischen der Liquiditatsverrin-
gerung der privaten Banken und der Verschlechterung der
Situation der Reichsbank Uberzeugend nachgewiesen. Die

sténdige enorme Vergrosserung der voll den Banken ge-
wéhrten Kredite hat uas Mass der namentlich zu bestimmten
Zeiten kumulativ vor sich gehenden Umséatze sowie den
Umfang der an den Hauptzahlungsterminen zu leistenden
Barzahlungen von Jahr zu Jahr anschwellen lassen. Da
aber die Reichsbank von,den Banken, die entsprechende
eigene Barvorrdte nicht zu halten pflegen, gewohnheits-
massig als diejenige Instanz betrachtet wird, der vermdge
ihres Notenprivilegs die Hergabe der erforderlichen Zahlungs-
mittel obliegt, so wachsen die immer wieder an sie heran-
tretenden Kreditanspriche in einem Tempo, dem das
der Vergrosserung ihrer Leistungsfahigkeit nicht gut ent-
sprechen kann. Es ist daher nur billig, wenn man von den
Kreditbanken verlangt, dass sie einmal die Ubermassigen
Kredite reduzieren und in Verbindung hiermit durch die
Ansammlung von Barreserven zur Ermdéglichung der ge-
waltigen Umséatze mit beitragen .

Plenge sagt zwar einmal: ,Ein Teil der von ihr (der
Reichsbank) angegriffenen Zusténde sind offenbare Miss-
stande“, ohne sich indes naher iber diese Missstande aus-
zulassen. Auf den logischen Gedankengang von Lumms
aber geht er gar nicht ein, und zwar aus der irrigen An-
schauung heraus, es handle sich bloss um eine Reform der
Lage der Reichsbank und nicht auch um die Hebung der
Liquiditat der Kreditbanken.

Eine Ausfihrung von Plenge (S. 224) lasst er-
kennen, dass er von der eigenartigen Annahme ausgeht,
die Kreditiberspannung in Deutschland beruhe auf dem
Bargeldmangel. Infolgedessen misse man das Bargeld zu
gewinnen suchen, ohne den Kredit zu erschittern. Deshalb
erscheint ihm die Verquickung der beiden fir ihn unzu-
sammenhangenden Probleme, ctie Verringerung der Kredite
einerseits und die starkere Zentralisation des Goldes an-
dererseits, falsch. Er nennt die durch von Lumm vor-
geschlagene Starkung des nationalen Barvorrats im Wege
der Krediteinschrdnkung eine ,Eisenbartkur*, weil er
nicht einsieht, dass die Krediteinschrdnkungen
an sich ebenso notig sind wie die Verstar-
kung des Barschatzes der Notenbank. Wer
die.Fahigkeit besitzt, die Bilanzen unserer Banken mit einiger
Sachlichkeit kritisch zu wirdigen, wird sich mit P 1en g es
Deutung der gegenwaértigen Zustande nicht einverstanden
erklaren. Man braucht auch der Auffassung 1Jlenges
nur die einer grossen Reihe von Kreditbankleitern gegen-
Uberzustellen, die, wiewohl sie von einer Reform der Ver-
héaltnisse allerlei Erschwerungen ihres Geschéftsverkehrs und
mdglicherweise eine Minderung seiner Ertragnisse zu gewar-
tigen haben, die Kreditiibertreibung unumwunden zugeben.

In diesem Punkte sind die Ausfihrungen P lenges
ausserordentlich durftig. Er spricht nur spéttelnd von der
.bosen Entwicklung“, der die Reichsbank die Schuld an
den heutigen Verhaltnissen zuschiebe, und macht nicht einmal
den Versuch, die Argumentation von Lumms durch den
Nachweis ihrer angeblichen Fehlerhaftigkeit zu widerlegen.
Dadurch erhalt besonders dieser Teil seiner Entgegnung
das Geprage offenkundiger Unsachlichkeit.'

Gerade von einem zlnftigen Nationalékonomen hétte
man wohl eine etwas grundlichere Ventilierung dieser Frage
erwarten koénnen. Dass er die Reformnotwendigkeit aus
Grinden der Kreditbankenentwicklung als selbstver-
standlich bejaht und deshalb nicht naher auf sie ein-
geht, kann man nicht annehmen angesichts der erwahnten
eng begrenzten, egoistischen Reformmotive, die. er der
Reichsbank unterschiebt.

Liegt aber nicht nur eine Kreditiberspannung in der
Relation zn den vorhandenen Zahlungsmitteln, sondern
eine tatsachliche Uebertreibung des wirtschaftlich gerecht-
fertigten Masses von Krediten vor, dann ist eine Kredit-
verringerung gerechtfertigt. Ebenso ist aber auch, selbst
nach P len ges Ansicht, eine grossere Goldzentralisation
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gutzuheissen. Wenn man nun aber die Notwendigkeit ein-
sieht, diesen beiden Zielen nachzustreben, warum soll
man dann nicht mit der Einschrdnkung ungesunder und
Uberméassiger Kredite beginnen, die bei geeigneter Ansamm-
lung der freiwerdenden Betrage eine allméhliche Vermehrung
der Goldzentralisation nach sich ziehen muss!

P 1en g e beschétftigt sich hauptsachlich mit der techni-
schen Seite der Kontrahierung von Barreserven im Wege
von KrediteinschrAnkungen. Er hélt den ganzen Plan fur
utopistisch und untberlegt und zieht ihn ins L&cherliche,
indem er mit ironischem Zweifel sagt: ,H6ren wir, mit
welcher Leichtigkeit er (v. L.) durch Krediteinschrankung
soviel Bargeld aus der Zirkulation heraus und in die Kassen
der Banken hineinzaubern mochte, dass eine wesentliche
Verbesserung des Status der Reichsbank eintritt.“ Um von
der Untauglichkeit des Vorschlages zu uberzeugen, fiihrt
er etwa folgendes aus:

Da jede Geldeinheit in stindigem Wechsel immer wieder
neue Zahlungsvorgange vermitteln muss und der Summe der
laufenden Kredite eine sehr viel geringere Summe von
Zahlungsmitteln entspreche,.so kdnne durch die Kundigung
einer gewissen Summe von Krediten nicht eine gleich grosse
Summe von Barmitteln flr die Verstarkung der Barreserven
verfigbar werden, sondern nur ein unverhéltnismassig viel
geringerer Betrag. Dabei scheint er aber zu Ubersehen, dass
durch den einzelnen Kreditgebungsakt auch zahlreiche Um-
sétze von wesentlich hdherer Gesamtsumme ermdglicht wer-
den. Erhalt jemand 1000 M. Kredit, so werden diese 1000 M.
vielleicht 10 oder 20 mal umgesetzt. Die Nichterteilung eines
Kredits muss also zumeist auch einen vielfachen Betrag des-
selben an Zahlungsvermittlungen Uberflissig machen. Mit
der Verringerung der Summe der ZahlungsVermittlungen
aber muss naturgeméass auch das Mass der zur Abwicklung-
aller Zahlungen erforderlichen Zahlungsmittel geringer wer-
den; d. h. Bargeld muss ohne Verkehrserschwerung frei
werden.

Im Ubrigen leiden die Plengeschen Aus-
fuhrungen darunter, dass er die Begriffe ,Kreditkindigung“
und ,Einschrankung der Kreditgebung“, die von Lumm
deutlich unterschieden hat, durcheinanderwirft, je nachdem
sie seiner Beweisfiihrung dienlich sind.

Bei einer grossen Kreditreduktion, meint P lenge,
wurden die Banken lberwiegend aus den Guthaben bezahlt,
die bei ihnen gehalten werden. Ihre Anspannung werde
wohl um den Betrag abnehmen, den sie kiindigen, eine ent-
sprechende Zunahme ihrer Kassen aber sei keineswegs not-
wendig.

Die Einschrankung der Kreditgebung muss, wie wir
eben gesehen haben, im Sinne einer Ersparung barer Umlaufs-
mittel wirken. Soweit es sich dagegen um Kindigungen
laufender Kredite handelt, werden naturlich derartige Kom-
pensationen zwischen Debitoren und Kreditoren der Bank-
bilanzen, von denen P len ge spricht, unvermeidlich sein,
wird also das Mass der Barrlckflisse nicht dem der Kredit-
einschrdnkungen entsprechen.  Mit dieser Aussicht aber
rechnet auch von Lu m m ausdriucklich. Andererseits
ist es nicht zweifelhaft, dass auch Kreditkiindigungen bare
Ruckflusse verursachen missen, da naturgemass einmal er-
teilte Kredite *nicht ewig fortlaufen kodnnen, sondern bei
gesunden Produktionsverhéltnissen durch Ueberschiisse der
Wirtschaft — Ersparnisse — abgeldst werden. Dies verkennt
P 1en g e wohl nicht ganz, er stdsst sich aber an dem Miss-
verhéltnis zwischen Kindigungen und Ruckflissen. Dass
die eine Grosse der anderen nicht gleich sein wird, ist doch
aber noch kein Grund, von der Starkung der Barreserven
auf. dem vorgeschlagenen Wege uberhaupt abzusehen.
Plenge selbst gibt das Vorhandensein einer Kreditiber-
spannung zu, allerdings nur in dem Sinne einer im Verhaltnis
zum Zahlungsmittelvorrat zu grossen Ausdehnung der Kre-
dite. Er wird danach nicht in Abrede stellen kdnnen, dass

diese Ueberspannung — wenn nach seiner Ueberzeugung'
auch nicht die letzte Ursache, so doch — zum mindesten
de_ &dussere Veranlassung der illiquiden Verfassung der
Reichsbank ist.  Auf diesen Voraussetzungen nun muss
man aber doch unbedingt den Schluss aufbauen kénnen,
dass umgekehrt eine planméssige Entspannung des Kredit-
systems eine Linderung der Zahlungsmittelnot herbeifiihren
muss.

Dass der Verkehr nicht plétzlich ein paar Hundert Mil-
lionen Zahlungsmittel oder, exakt ausgedriickt, nicht von
heute auf morgen ebensoviel Zahlungsmittel zu entbehren
vermag, als Kredite gekindigt werden, ist eine Selbst-
verstandlichkeit, die nicht bezweifelt werden kann, von
Lumm betont auch ausdriicklich, dass eine solche Um-
walzung nur ganz allméhlich vor sich gehen durfe. Im Ubrigen
zielen ja die Forderungen nach hdheren Barreserven keines-
wegs ausschliesslich auf die Haltung grésserer Vorrate an
barem Gelde ab. Sie umfassen vielmehr, wie aus von
Lamms Ausfihrungen klar zu entnehmen ist, auch die
Reichsbankguthaben. Mit der Kindigung und Einschrén-
kung der Uberméssigen Kredite muss naturgemass eine Er-
héhung — wenn nicht der Barbestdande — der Giroguthaben
der Privatbanken bei der Rcichsbank Hand in Hand gehen;
die aber muss wiederum, wie Arnold (Bank-Archiv,
VI. Jahrg. S. 55ff.) einwandsfrei nachgewiesen hat, eine
entsprechende Erhdhung des Barschatzes des Noteninstitutes
nach sich ziehen. Die Entziehung grdésserer Summen von
Barzahlungsmitteln aus den Verkehrskanalen kdnnte natur-
lich Hand in Hand mit einer Ausbreitung der bargeldersparen-
den Zahlungsmethoden vor sich gehen, wodurch man dem
erstrebten Ziele vielleicht schneller ndher kommen wirde,
Aber gerade die Ausbreitung solcher Zahlungsmethoden,
an der unsere Privatbanken ja in dankenswerter Weise nach
Kréaften mitarbeiten, verlangt, wie auch von Lum m
ausfuhrt, andererseits als ein unentbehrliches Gegengewicht
zur Sicherung unseres gesamten Zahlungsmechanismus die
Bildung hdherer Barreserven. Man wird dem Verkehr na-
tdrlich Zeit lassen missen, sich mit der Verringerung des
Vorrats an gesetzlichen Zahlungsmitteln abzufinden. Diese
Vorsicht aber wird man in jedem Falle walten lassen mussen,
in dem es sich darum handelt, das Gold mehr als bisher bei
der Notenbank zu zentralisieren, und einer Goldzentrali-
sation an sich widerspricht Plenge ja nicht.

Die Einschrankung und Kindigung von Krediten, die
ja selbst nur ein Teil des Verkehrs sind, dessen Abwicklung
den Bedarf an Zahlungsmitteln bestimmt, muss aber selbst,
wie schon gesagt, eine Verringerung dieses'Zahlungsmittel-
bedarfs, also einen Ruickfluss von Barmitteln zur Folge
haben, jedenfalls, wie Plenge selbst zugibt, im Verhaltnis
dieser Kredite und der mit ihrer Weitergabe und Abwicklung
zusammenhdngenden Geschéfte zu dem Gesamtverkehr.
Bei dieser Einschrankung der Kredite wird es sich im Laufe
der Jahre aber um viele Hunderte von Millionen handeln.
Man denke nur an die grossen Milliardensummen der Debi-
toren, insbesondere der gedeckten, der Lombards und Reports
der Banken.

Andererseits treffen die Prophezeiungen P lenges,
dass die Krediteinschrdnkung zum Zwecke der Erhéhung
der Barbestande eine Lahmung des Verkehrs und eine langere
scharfe Depression zur Folge haben werde, mit ebensoviel
oder mit ebensowenig Berechtigung fir jede Kreditrestriktion
grosseren Stiles zu, auch wenn keine Erhéhung der Bar-
reserven mit ihr beabsichtigt ware.

Ebenso wie eine Uberhastete Goldzentralisation schad-
liche™ Folgen haben muss, kann natirlich auch eine Re-
duktion der Kredite, wenn sie falsch gehandhabt wird, ge-
fahrlich sein, indem sie die gesunde Konjunktur lahmt. In
beiden Fallen aber, dem der Goldzentralisation wie dem der
Kreditverringerung, konnen die angedeuteten bedenklichen
Begleiterscheinungen doch nur dann eintreten, wenn man
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dem Ziele ohne Ricksicht auf die wirtschaftlichen Verhalt-
nisse mit unvernunftiger Beschleunigung zustrebt.

Zu der Befurchtung, dass der Reichsbankprasident
auf eine Ubereilte Erledigung der Angelegenheit dringen
kénnte, geben die vonLummschen Ausfihrungen aber
wirklich keine Veranlassung. Jede Forcierung einer solchen
Reform, die das Mass der Widerstandsfahigkeit des Verkehrs
Uibersteigt, muss sich umgehend in der Gestaltung des Geld-
marktes ausprdgen. Da aber den massgebenden Personlich-
keiten der Reichsbank sowohl wie der grosseren Kreditbanken
die wechselnden Symptome der Geldmarktsverfassung keine
Rétsel bedeuten, und da eine auffallige Beengung des Geld-
marktes als die erste Folge einer solchen Ueberanstrengung
des Verkehrs der von P len ge prophezeiten wirtschaft-
lichen Depression immer vorausgehen musste, so liegt kein
Grund zu besonderen Beflirchtungen in dieser Richtung vor.
lieber vorlibergehende Stdrungen des Zahlungsmechanismus
wird die Abhebbarkeit der Barreserven und die allméhliche
Kréaftigung des Goldbestandes des Noteninstitutes hinweg-
helfen, die naturlich — das sei noch einmal gesagt — sich
nur in erheblich geringerem Rahmen abspielen kann, als die
Einschrankung der Kredite. Lediglich deshalb aber auf
eine Reformmodalitat zu verzichten, weil sie unter Umstanden
falsch gehandhabt werden kodnnte, erscheint nicht gerecht-
fertigt.

Warum P lenge aber gerade in der gleichzeitigen
und miteinander zusammenh&ngenden Bewerkstelligung
der Goldzentralisation und der Kreditentspannung — und
zwar nur durch Einschrankung ,Uberméssiger und volks-
wirtschaftlich ungesunder” Kredite — eine ,Eisenbartkur®
sieht, darauf findet sich bei ihm keine befriedigende Antwort.

Die Erdrterung der gegenwartig in Deutschland herr-
schenden Kreditiiberspannung leitet von selbst auf die Er-
scheinung der stdndig wachsenden Quartals-
anspannungen des Noteninstituts hin, die
als symptomatisch fir die gegenwartige deutsche Kredit-
verfassung anzusehen sind. P lenge erkennt dies natir-
lich ebensowenig an wie die positiven Uebertreibungen im
Kreditleben. Er sieht in den Quartalsanspannungen eine
vollkommen physiologische Erscheinung, der die Zirku-
lationsmittel angepasst werden missen. Es sei die Aufgabe
einer Zentralbank, die sich einem grossen Quartalsbedarf
gegenubersieht, sich durch ein dauernd gilnstiges Deckungs-
verhéaltnis darauf einzurichten, dass die unvermeidliche
periodische Schwéchung ihrer Widerstandskraft gegentuber
aussergewohnlichen Anspriichen keinen zu hohen Grad er-
reiche. Die Mdglichkeit, dass eine Zentralnotenbank auch
aus Grinden, die ausserhalb ihres Machtbereichs
liegen, dahin gebracht werden kann, dass sie den ausser-
gewohnlichen Anspriichen keine hinreichende Widerstands-
kraft entgegensetzen kann, erkennt P len ge ebensowenig
an wie die Tatsache, dass unsere Zahlungssitten zum Teil
Zahlungsunsitten sind. Dass die Quartalsanspannungen der
Reichsbank stellenweise Schwierigkeiten bereiten, ist fur
ihn ein Beweis ihres eigenen Verschuldens.

Deshalb will er nicht gutheissen, dass man an der un-
bequemen Erscheinung mit der Verlegung von Zahlungen,
also der Verbreiterung der Termine ,herum-
doktert*. Wie wir spater sehen werden, empfiehlt er nur
solche Massnahmen, die auf seiten der Reichsbank einsetzen.

Natdrlich ist ihm darin recht zu geben, dass man mit
derartigen Reformen, mit einer rein technischen Verminderung
der sich auf bestimmte Tage zusammendréangenden Um-
séatze, nicht das deutsche Bankproblem aus der Welt schaffen
kann. Da aber augenblicklich die Quartalsanspannungen
die drickendsten und bedenklichsten Momente der beengten
Situation der Reichsbank sind, so versteht man es nicht ganz,
warum man nicht wenigstens fiir die Dauer der ,Spezialkur”,
zu der er rat, um die gegenwartigen Missstédnde zu beseitigen,
nach solchen Erleichterungen fiir die Reichsbank streben

soll, die natirlich — dartiber muss man sich selbstverstand
lieh klar sein — nicht von nachhaltiger Wirkung auf die Lage
des Noteninstitutes und von gar keiner Wirkung auf die
vorhandene Kreditiberspannung sein kdnnen.

Auch dass er von einer planmassigen Ausbreitung des
Scheckverkehrs als einem Mittel zur Erleichterung
der Situation keinen befriedigenden Erfolg erwartet, ist
nicht zu verstehen. Natirlich werden die durch die Bargeld-
ersparnis herbeigefiihrten wohltuenden Folgen sich nur ebenso
langsam fuhlbar machen, als sich eine weitere Ausbreitung
der Scheckverrechnung ins Werk setzen lasst.

Das Mittel, das Plenge vorschlagt, um die Reichs-
bank den Quartalsanspriichen des Verkehrs gegeniber
widerstandsfahiger zu machen, wird spéter besprochen werden.

Auch die Anspriche der Spekulation
an das Noteninstitut, denen von L um m eine eingehende

Beachtung schenkt, halt Plenge nicht fur bedenklich.
Er vertritt die Ansicht, dass die Zunahme der
Borsenspekulation an der Not der Reichsbank

keine Schuld trage. Man kann ihm zustimmen, wenn er
sagt: ,FUr den Zirkulationsmechanismus ist die Borse das
Gebiet der grossten Umsétze mit dem Kkleinsten Zahlgeld-
bedarf (Hartgeld und Banknoten)®.

Ebenso wenn er aussert: ,Die Banken kodnnen ihre
Anspannung durch Bérsenkredite in hohem Masse anwachsen
lassen, ohne dadurch in ihrer weiteren Kreditfahigkeit so
eingeengt zu werden, wie durch eine entsprechende Aus-
dehnung ihrer industriellen Kredite.“

Dennoch enthalten seine Deduktionen zur Stiutzung
dieser Behauptung gewisse Eigentimlichkeiten. Er meint,
dass durch eine Steigerung der Bdrsenspekulation zwar die
Anspannung der Banken auf beiden Seiten zunehme, aber
keinen Ubermassig verstarkten Kassenbestand notwendig
mache, weil erfahrungsgeméass der Vorbesitzer eines Speku-
lanten, also der Verkdufer eines Wertpapiers, das frei
gewordene Kapital auf Bankkonto stehen lasse. Der Kin-
digung solcher Guthaben der Vorbesitzer aber kénne durch
eine Flissigmachung der den Spekulanten gewahrten Vor-
schilsse entsprochen werden. Es ist zuzugeben, dass die
Ausdehnung der Spekulation nicht in demselben Masse
Geldabflisse aus den Banken verursacht, wie die Gewahrung
von Krediten an Handel, Gewerbe, Industrie und Land-
wirtschaft. Wenn Plenge aber glaubt, dass die Bank
in den Fallen, in denen ihr Spekulationskapital in bar ent-
zogen wird, sich durch die Kindigung anderer Spekulations-
kredite starken konne, so beweist er damit, dass er von den
Mdglichkeiten im  praktischen Bankverkehr seltsame
Vorstellungen hat. Eine angesehene Bank kann unméglich
einen gegen Teildeckung gewdahrten Spekulationskredit aus
Griunden ihrer Kassendispositionen kindigen und damit
den betroffenen Kunden in der Durchflihrung seiner Spe-
kulation storen. Die einzigen Grunde, die eine Bank zur
plétzlichen Kindigung gewéhrter Spekulationskredite ver-
anlassen konnen, sind die Verschlechterung der Deckung
infolge Kursverringerung oder solche Momente, die gegen die
personliche Vertrauenswirdigkeit des Kunden sprechen.

Und auch hier bewahrt die Plengesche Polemik
ihre Eigenart, Nachdem er sich nachzuweisen bemiht hat,
dass eine Steigerung der Spekulation die Lage der Reichs-
bank kaum beriihrt, und nachdem er diesen Nachweis mit den
Worten beschlossen hat: ,Kdonnten wir das aber nicht auf
Grund sonstiger Auskunft wissen: der Ausweis der Reichs-
bank wirde uns von diesen Aenderungen der spezifischen
Borsenkonjunktur kaum etwas verraten“, &ussert er sich
spéter folgendermassen:

~Wenn damit nachgewiesen sein durfte, dass viele Vor-
stellungen tber den Kapitalbedarf der Bérse falsch und tber-
trieben sind,........... soibleibt natlirlich doch bestehen, dass
die Schwankungen des Borsenverkehrs, die Zunahme und
Abnahme der Spekulation, der Stand der Bdrsenkonjunktur
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fur die regulative Tatigkeit der Reichsbank ihre grosse Be-
deutung haben.

Wenn es zu den Obliegenheiten der Zentralbank gehort,
den Uebertreibungen der Konjunktur um der Sicherheit
unseres Geld- und Kreditwesens entgegenzuwirken, so hat sie
naturgemass auch der Uebertreibung der Bérsenkonjunktur
entgegenzuarbeiten. Tritt an sie der doppelte
Kapitalbedarf von Bo6rse und Industrie
heran (1), soist esihr gutes Recht, unbeschadet des'Durch-
gangscharakters der fir Borsenzwecke verlangten Gelder,
gegen die Borse zu differenzieren und den erkennbar direkten
Kapitalbedarf von Handel und Industrie zu beglnstigen.
Sie kann es versuchen, den Markt fiur Boérsengeld bis zu
einem gewissen Grade zu isolieren, um den speziellen Borsen-
zinssatz durch Fernhaltung von Kapitalzufuhr mdglichst
hoch zu bringen. Sie kann ihm mindestens die
ungehemmte Zufuhr aus ihren eigenen
Kassen sperren (!) und ihn auf die Kommunikation
mit anderen Spezialbecken des eigentlichen Geldmarktes
verweisen, auf die Gefahr hin, dass der Kredit seinen Proteus-
charakter auch in diesem Falle nicht verleugnet, und dass
die Mittel der Reichsbank durch aller-
hand Umwege undAusgleichsvorgéa, nge zu-
nadchst der Bdrse zugute kommen (!) und erst
durch die Bérse hindurch an die eigentlichen Kapital-
verwender."

Damit gibt er also zu, was er weiter oben bestritten hat,
dass namlich eine Ausdehnung der Bérsenspekulation die
Mittel der Reichsbank tangieren kann. Seine ganzen, diesen
Punkt betreffenden Ausflihrungen erscheinen daher als leere
Polemik.

Wenn er den eben zitierten Zugestandnissen gegeniber
kurz darauf sagt:

JAber es ist eine vollkommene Illusion, zu glauben,
dass die Lage der Reichsbank mit Quartalsanspannung und
allem wesentlich anders ware, wenn die Zunahme des Borsen-
verkehrs nicht eingetreten wére oder wesentlich anders wirde,
wenn man den zugenommenen Bdrsenverkehr wieder be-
seitigen kdnnte. Das heisst nach fernsten Zusammenhéngen
greifen, wo andere sehr viel ndher liegen,” so ist auch das
eine rein polemische Behandlung der vonLummschen
Aeusserungen Uber die Einwirkung einer Ubertriebenen Spe-
kulation auf die Lage der Reichsbank. Denn dass alleinmit der
Beseitigung des Spekulationsbedarfs die Beengungen der
Reichsbank zu beseitigen wéren, hat von L um m nie be-
hauptet.

Nachdem P len ge so die Erscheinung der Quartals-
anspannungen und die Mdglichkeit eines zu weitgehenden
Kapitalbedarfs fir Spekulationszwecke als nicht reform-
bedirftig im Sinne der Reichsbanksanierung verworfen hat,
geht er zu den anderen Beschwerden uber, dievon L umm
gedussert hat, und die P lengeas dieBescliw erden
iibcr den ,neben und gegen die Reichsbank
funktionierenden Geldmarkt* zusammenfasst.

Die von von Lumm bei dieser Gelegenheit an-
geregten Reformen hélt P len ge fur zu weitgehend, da
sie nach seiner Ansicht darauf abzielen, das freie Spiel der
Krafte am Geldmarkt zu unterbinden. Dass seine Vorschlage
nicht unerfillbar sind, und dass es sich auch dabei keines-
wegs etwa bloss um theoretische Ideen handelt, das weiss
jeder, der die Verhdaltnisse am Geldmarkt aus der Praxis
kennt, Vereinbarungen der Geldgeber untereinander Uber
die Hohe der Zinssétze sind in zahlreichen Fallen bereits
zur Tat geworden. Das gilt bei uns ebenso wie in anderen
Landern. In P aris haben sich erst kirzlich Banken
und Bankiers zu einer &hnlichen Gemeinschaft, wie sie
die Berliner Stempelvereinigung darstellt, zusammenge-
schlossen, um einer allzu starken Ermdassigung der Zinssatze
vorzubeugen. Die Kulisse soll kinftig moglichst kein Geld

unter 4'/2%, die Agents de change keines unter 3% erhalten,
und der Privatdiskont soll mdglichst hoch gehalten werden.

Thor wart, der die Mdglichkeit einer Bindung des
Privatdiskonts anzweifelt (Frankfurter Zeitung vom 31. Méarz
1912), durfte diese seine Anschauung hiernach nicht weiter
aufrecht erhalten  kdnnen. Auch Weill (Bank-
Archiv Nr. 15, S 241), der aus prinzipiellen Bedenken
heraus ,eine kinstliche Beeinflussung” des Privatdiskont-
satzes ,auf dem Wege einer Vereinbarung* fur untunlich
halt, wird seine Anschauungen in diesem Punkte einer Nach-
prifung unterziehen missen.

Jedenfalls ist mit der blossen Zurlickweisung der Re-
formvorschlage der Sache noch nicht gedient. Die Fragen,
die zu den von Lummschen Antrdgen gefihrt haben,
bleiben damit unerledigt. Der Praktiker, der die Ereignisse
des Geldmarktes taglich an sich vorbeiziehen sieht, wird
dariiber nicht im Zweifel sein, dass es der Reichsbank sehr
oft unmdglich ist, regulierend auf den Geldmarkt einzu-
wirken, dass aber andrerseits die Mdglichkeit einer der-
artigen regelnden Beeinflussung der freien Zinsbildung fir
die Erfullung der volkswirtschaftlichen Aufgaben der Reichs-
bank eine unerlassliche Grundlage ist.

Es ist oberflachlich zu sagen, dass dieser Einfluss mit
der Liquiditat der Reichsbank wiederkommen misse. Auch
eine liqguide Reichsbank wird nicht immer in der Lage sein,
gegen die zinsbildenden Emotionen machtiger Geldgeber
anzukommen, wenn ihr zur Beeinflussung der so gebildeten
Zinssatze das erforderliche Material fehlt. Die formalen
und materiellen Unterschiede zwischen dem Inhalt des Reichs-
bankportefeuilles und dem zum Boérsensatz gehandelten
Primawechselmaterial werden fir die Reichsbank immer ein
Hemmnis bleiben.

Darum ist die Forderung von Lumms nach einer
Starkung des Einflusses der Reichsbank auf den Geld-
markt — auf eine ,Beherrschung” des Geldmarktes, wie
P leng e es darstellt, zielt von Lum m keineswegs ab —
nicht so unsinnig wie P len ge sie hinzustellen versucht,
indem er Ubertreibend das Ziel der Winsche vonLu mm s
als eine vollige Erstarrung der selbsttatigen Zinssatzbildung
am Markt unter dem Druck der Reichsbankregulative, als
eine Kartellierung der hauptséchlichsten Geldmarktsglieder
unter Oberleitung der Reichsbank zu brandmarken sucht.

Diese ablehnende Haltung P len ges wird etwas ver-
standlicher. wenn man sich daran erinnert, dass er an das
Bestehen einer Ohnmacht der Reichsbank gegeniber dem
Geldmarkt gar nicht glaubt. Er sagt:

,Man braucht nur einen Blick auf die H6he des Wechsel-
portefeuilles der Reichsbank zu werfen, um jede Behauptung
von einer zu weitgehenden Ohnmacht der Reichsbank zuriick-
zuweisen.”

Die Irrtumlichkeit dieser Annahme wird am Schluss
dieser Erwiderung nachgewiesen werden.

So sehen wir, dass P len ge bei allen seinen Erdrte-
rungen — unbekimmert um die durchaus schlissigen Unter-
esuchungen von Lu mms — an der Voraussetzung fest-
halt, dass der Reichsbank hauptsichlich die Schuld
an ihrer prekdren Situation zufalle. Die anderen
Missstéande, die ausserhalb der Reichsbank liegen und un-
abhéangig von ihrer Politik sich herausgebildet haben, lasst
er unbeachtet. Infolgedessen gibt er eine Reformbedirf-
tigkeit auch nur fur die Reichsbank selbst zu, und die
Vorschlage, mit denen er die Losung des Problems zu
fordern sucht, erstrecken sich lediglich auf eine Aendrung
der bisherigen Notenbankpolitik.

Er behauptet, das Deckungsverhéltnis der Reichsbank
— womit er immer die Deckung der Noten und sonstigen
taglich féalligen Verbindlichkeiten durch den Metallbestand
meint — habe sich im Laufe der Jahre mehr und mehr ver-
schlechtert, ohne dass die Reichsbank die entsprechenden
Gegenmassregeln getroffen habe.
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Nachdem er dann ein Bild der Verschlechterung der
Deckungsverhéltnisse durch eine kleine Zahlenzusammen-
stellung gegeben hat, sagt er:

.Das ist die Geschichte, wie das Herz unseres Zahlungs-
mechanismus in den letzten 15 Jahren schwécher und
schwécher wird. Da aber die TMehsbank die Aufgabe zur
Diskontpolitik hatte und hat, war diese Verschlechterung
des Deckungsverhéltnisses kein Verhangnis, das man hin-
nehmen musste, sondern das Ergebnis verantwortlicher
Entscheidung.”

Der logische Kern dieser befremdlichen Argumentation
ist der: Weil die Reichsbank die Moglichkeit der Diskont-
politik habe, sei ihr allein jede Verschlechterung ihres Status
zur Last zu legen.

Plenge glaubt also, wie er das ja auch spater aus-
spricht, dass sich die ganze =zur Diskussion stehende
Entwicklung durch eine rigorosere Diskont-
politik der Reichsbank héatte hintanhalten lassen. Die
Geschéftspolitik der Kreditbanken, die allméhlich gewachsene
Illiquiditat ihrer Bilanzen und die dadurch immer starker
angeschwollenen eigenen Kreditbedurfnisse der Banken
bleiben dabei unbertcksichtigt. Er wundert sich daruber,
dass die Bewegungen des Bankdiskonts nicht in einem —
wenn auch nicht starren, so doch — annéahernd entsprechen-
den Verhaltnis zu den Verédnderungen der Deckungsziffern
vor sich gegangen sind, und macht der Reichsbank den Vor-
wurf, nicht immer erst ein héheres Deckungsverhéltnis ab-
gewartet zu haben, ehe sie einen niedrigeren Zinssatz wieder
fur langere Zeit eintreten liess.

Da,s Ziffernmaterial, dessen er sich hierbei bedient,
setzt sich in fast allen Féallen aus Jahresdurchschnittszahlen
zusammen, ist also fiir seine Zwecke nicht sehr geeignet.
Denn wenn man weiss, dass der Notenumlauf im Jahre 1910
234,5 pCt. des durchschnittlichen Notenumlaufs des Jahres
1876 betragen hat, und dass die fremden Gelder und sonstigen
taglich falligen Verbindlichkeiten heute ebenfalls das 2'/., fache
ihres Durchschnittsbestandes im Jahre 1876 betragen, wird
man sich Uber das allmahliche Herabgehen der Deckungs-
ziffern nicht in dem Masse wie Plenge entsetzen. Mit der
Ausdehnung der Umsétze kann, rein theoretisch betrachtet,
sehr wohl eine allméhliche prozentuale Verringerung der
Deckung vor sich gehen. Das gilt sowohl fiir die Noten
als fur die Giroguthaben. Je grosser der durch den Ver-
kehrsbedarf bedingte Notenumlauf ist, desto weniger liegt
eine massenhafte Prasentation von Noten, die dem Ver-
kehr dieses unumgéngliche Zahlungsmittel entziehen mdisste,
im Bereiche der Wahrscheinlichkeit. Ebenso braucht ein
grosseres Mass von Giroguthaben im allgemeinen wohl
verhéltnissméassig weniger stark gedeckt zu sein, als ein
kleineres Mass, schon weil die Ho6he der Giroguthaben
zu einem sehr erheblichen Teil durch die Zahl der De-
ponenten bedingt zu sein pflegt. Je grosser aber diese
Zahl, um so grosser ist auch die Gelegenheit zu Ueber-
tragungen von Konto auf Konto, die die Barbestédnde
im ganzen unberthrt lassen, um so grésser ist ferner auch
die Wahrscheinlichkeit, das eine Barabhebung durch eine
gleichzeitige Einzahlung auf ein anderes Konto ausge-
glichen wird. Selbstverstandlich gilt all dies unter der
Voraussetzung, dass der Kredit der Zentralnotenbank un-
berihrt bleibt, eine Voraussetzung, von der — wie all-
seitig, auch wohl von Plenge angenommen wird —
ohne Weiteres ausgegangen werden kann. Es soll natirlich
nicht behauptet werden, dass die Verringerung der Durch-
schnittsdeckung unter allen Umstanden, insbesondere in
dem beim Reichsbankstatus zu beobachtenden Umfange,
"utzuheissen sei. Dass aber der Bankdiskont nicht in dem-
selben Verhdltnis gestiegen ist, in dem sich die Deckungs-
verhéaltnisse verschlechtert haben, beweist weder die Schuld
der Reichsbank an der Verschlechterung ihrer Lage noch
Uiberhaupt die Notlage der Reichsbank.

Die durchschnittliche Situation der Reichs-
bank kann einstweilen noch nicht als bedenklich angesehen
werden. Zu Sorgen und Befiirchtungen fir die Zukunft
geben eigentlich immer bloss die Quartalstermine Ver-
anlassung. Das ausserordentlich rapide und fast unberechen-
bare Emporschnellen der Anspriche an die Reichsbank
birgt die Gefahren flr diese in sich. Diese Gefahren sind
deshalb wirklich ernst zu nehmen, weil es der Reichsbank
vielfach an der Madglichkeit fehlt, eine wirksame Politik
gegen sie zu treiben. Die hoéchste Beanspruchung der Reichs-
bankmittel innerhalb einer Woche ist in einem viel bedenk-
licheren Masse gewachsen, als sich die durchschnittlichen
Deckungsziffern, die P 1en g e anfuhrt, verschlechtert haben.

Die hochste stets dem Schluss eines Vierteljahres voran-
gehende Wochenbeanspruchung der Reichsbank hat be-
tragen in den Jahren:

1876: 85,7 Mili. M.
1881.: 1296 ,
1886: 1659 ,
1891: 1848 ,
1896: 2971 ,
1901: 3922 ,
1906: 536,8 ,
1911: 773,7

Der Status der Reichsbank lasst erkennen, dass diese
nicht selten in Terminszeiten von einem Zustand normaler
Inanspruchnahme innerhalb weniger Tage in die driickendste
Anspannung gerat. Wollte die Reichsbankleitung diesen
Anspannungen nach dem Plenge sehen Rezept mit
entsprechenden Diskonterh6hungen begegnen, so miusste
sie schon lange Zeit vor Herannahen des Termins das Land
unter dem Druck eines weit hoheren Zinssatzes halten, als
den einheimischen und den internationalen Geldmarktverhélt-
nissen entsprechen wuirde, oder sie misste unmittelbar vor
dem Termin ihren Diskontsatz sprunghaft auf eine betracht-
liche Ho6he hinaufschnellen lassen. Eine derartige, &angst-
liche und schematisch sich an die mutmasslichen oder tat-
sachlichen Aenderungen der Deckungsverhdltnisse anklam-
mernde, automatische Diskontpolitik aber kénnte man viel
eher als eine ,Eisenbartkur® bezeichnen als die allmahliche
Ansammlung von Barreserven, die dem Noteninstitut die-
jenige Elastizitat verleiht, mit Hilfe deren es auch sprung-
haften Anspannungen gerecht werden kann.

Uebrigens erweist sich Plenge als ein grosser Optimist,
wenn er glaubt, dass man mit Zinssatzveranderungen die
Inanspruchnahme der Reichsbank beliebig regulieren kénne.
Einmal hat die Reichsbank nicht nur die Veradnderungen
ihnres Status, die Verschlechterung ihrer Deckungsziffern
als die Motive ihrer Diskontpolitik zu betrachten. Der
Charakter der augenblicklichen oder zukinftigen wirtschaft-
lichen Lage, die Geldverhdltnisse des heimischen Geld-
marktes und diejenigen des internationalen, die politische
Konstellation und die finanziellen Bedurfnisse der Staats-
verwaltungen u. a. m. kdnnen in wechselndem Masse fir
ihre Zinssatzpolitik mitbestimmend oder “ausschlaggebend
sein. Einen gewissen Einfluss auf die Diskontpolitik will
Plenge vorsichtigerweise solchen Momenten zwar ein-
radumend dennoch gentgt ihm die tatsdchliche Verénderung
der Deckungsverhéltnisse, um uber die Diskontpolitik der
Reichsbank den Stab zu brechen. Andererseits scheint ihm
nicht bekannt zu sein, dass auch dann noch der Erfolg der
Diskontpolitik unter Umstdnden zweifelhaft sein kann,
wenn die Bank ihre Massnahmen ganz in den Dienst der
Statuserleichterung stellen wollte. Je mehr die Reichsbank
zur Bank der Banken wird, umso unwirksamer wird eine
Diskonterhéhung zur Einschrdnkung der Termininanspruch-
nahme sein, da die Banken ihr Wechselportefeuille meist
ja nur far kirze Zeit zum Termin bei der Reichsbank liquide
machen und infolgedessen eine Diskonterh6hung nicht in
dem Masse als lastig empfinden wie derjenige, immer ge-
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ringer werdende Teil der Reichsbankkundschaft, der mit
dem Noteninstitut in langfristigerem Kreditverkehr steht.

Es ist kurzsichtig, wenn man der Reichsbank die all-
mahliche Verschlechterung ihrer Deckungsverhéltnisse —
ohne Untersuchung der sie umgebenden Zustdnde — zum
Vorwurf machen will, wenn man sie bezichtigt, dauernd zu
niedrige Zinssatze gehalten zu haben. Eine Notenbank muss
selbstverstandlich der Volkswirtschaft erhebliche Kon-
zessionen machen. Wohin wéren wir wohl gekommen, wenn
ctie Reichsbank dauernd einen auch nur um 1pCt. hoéheren
Diskont gehalten héatte! Wie stdnde es dann wohl heute
um unsere Konkurrenzfahigkeit auf dem Weltméarkte, um
unsere Industrie und um unsere Landwirtschalft!

Vir haben alle Ursache, der Reichsbank dafiir dankbar
zu sein, dass es ihr Bestreben war, den Geldpreis flr den
legitimen Kreditbedarf von Handel, Industrie, Gewerbe und
Landwirtschaft nicht allzu sehr zu verteuern. Denn gerade
fur diese Bedurfnisse bildet in der Hauptsache der Reichs-
bankdiskont die Grundlage der Berechnung — auch ausserhalb
des direkten Geschaftsverkehrs mit dem Noteninstitut —,
wéhrend das Grosskapital seinen Bedarf durch die Ver-
mittlung der Banken meist zum billigeren Privatdiskont
befriedigen kann. Dem diskontpolitischen Prinzip, den
Diskont tunlichst niedrig zu halten, gibt von Lumm
folgende Formulierung:

~LAm wichtigsten ist zweifellos fur ein Land mit vor-
wartsstrebender wirtschaftlicher Entwicklung das Interesse
an verhéltnismassig niedrigem und gleichméssigem Diskont
besonders dann, wenn - wie in Deutschland - das eigene
Kapital stark durch die Inanspruchnahme von Kredit er-
ganzt werden muss, und diejenigen Kreise, die vorwiegend
mit geliehenem Kapital arbeiten, die Mehrheit der selb-
standig erwerbstatigen Bevoélkerung bilden. Gerade in
solchen L&ndern werden aber durch die gesteigerte wirt-
schaftliche Tatigkeit und die damit verbundene grossere
Kapitalnachfrage hohere Diskontsatze bedingt.”

Bernhard Dernburg vertritt in seiner Schrift
.Kapital und Staatsaufsicht* (Berlin 1911) freilich den ge«-en-
teiligen Standpunkt, indem er sagt:

.ZU jedem Geschéft in Geld gehdren zwei, der Borger
der am niedrigen Geldsatz, der Leiher, der an hohem Geld-
satz ein Interesse hat. Das Interesse an dem Geldsatz ist
also in zwei Gruppen genau gleich verteilt, und von einem
allgemeinen Interesse kann Uberhaupt nicht gesprochen
werden.”

Diese Ansicht ist irrig. lhre logische Konsequenz wiirde
die sein, dass die Hohe der Zinssatze eines Landes tUberhaupt
vollig irrelevant wére. Das kann aber schon deshalb nicht
der hall sein, weil von der H6he der einheimischen Zins-
satze im Vergleich zu den auslandischen die wirtschaftlichen
Lrfolge des Landes in hohem Masse abhangig sind. Das
Interesse an der Hohe des Zinssatzes muss in den einzelnen
Landern ein verschiedenes sein, je nach der Art, in welcher
che Bevdlkerung das vorhandene Kapital arbeiten lasst
und je nach den Kreditbeziehungen, in denen das Land zu
anderen Landern steht. Der Rentnerstaat, der sein Kapital
zu erheblichen Teilen dem Ausland zur Investierung uber-
lasst hat ein anderes Interesse an dem Stand des Zinssatzes
als der vorwartsstrebende Industriestaat, der gelegentlich
auch in grosserem Umfange auslandischen Kredit in An-
spruch nimmt.

Die Berechtigung des Strebons nach niedrigen Zins-
satzen gibt Plenge in offenkundigem Widerspruch zu
seinen anfanglichen scharfen Angriffen merkwirdigerweise
nachtraglich auch zu:

JAber es wird zugegeben werden mussen, dass die
Entwicklung des deutschen Wirtschaftslebens zunehmenden
Banknotenumlauf und zunehmenden Wechselkredit so
dringend notwendig machte, dass es besser war,
diesem Bedurfnis nachzugeben () auf die

Gefahr hin, das Deckungsverhéltnis zu verschlechtern, wenn
man durchaus nicht das zuschissige Metall bekommen
konnte, um es auf alter H6he zu erhalten.”

"asst Plenge also den Vorwurf einer mangel-
haften Diskontpolitik unerwarteterweise fallen und wendet
sich alsdann gegen die von der Reichsbank befolgte Gold -

beschaffungspolitik. Durch diesen Frontwechsel
un-

erhalten seine Ausfuhrungen etwas Tastendes,
sicheres.
Gestitzt auf ein langes Zitat von L exis sucht

Plenge klarzumachen, dass Deutschland namentlich in
den letzten 15 Jahren, in denen die Goldproduktion der Welt
gewaltig zugenommen hat, keine ausreichenden Anteile der
Jahresproduktionen an sich gebracht habe. Er macht es
der Reichsbank zum Vorwurf, dass sie die Mdglichkeit ausser
acht gelassen habe, ihren Goldvorrat entsprechend zu kréaf-

ex *s sa?L von den — nach seiner Berechnung —
14 Milliarden, die seit 1895 in Gestalt von Miinzen oder
Barren der Geldfunktion zugewiesen worden seien, habe
die Reichsbank etwa nur 100 Mill. M. in ihren Goldvorrat
zu leiten gewusst. L ex i s spricht also hier von der plan-
massigen Vergrosserung des Goldvorrats der Reichsbank
I 1len ge aber passiert das merkwirdige Versehen, diese
nu den deutschen Golderwerbungen Uberhaupt zu identi-
fizieren Wenn er ausruft: ,So gut wie irgend ein anderes
Land, das m den letzten Jahrzehnten seine Wahrungsverhélt-
nisse \erbessert hat, hatte Deutschland Hunderte von Mil-
lionen goldenen Geldstoffs importieren kdnnen“, so kann
man ihm einfach erwidern, dass die gesamten deutschen
Golderwerbungen Uberhaupt tatséchlich ja auch
Hunderte von Millionen betragen haben, dass der Anteil
Deutschlands an der Goldproduktion dieser Epoche tat-
sachlich ein viel grosserer war, als der Reichsbankstatus
erkennen lasst. Wenn es der Reichsbank nicht mdglich war,
von diesen Eingéngen einen grosseren Betrag fur die Zwecke
der Notenfundierung zurtckzuhalten, so liegt das daran,
dass der Verkehr ihr immer wieder ausserordentliche Summen
Goldes entzogen hat, eine sicherlich bedauerliche Erschei-
nung, gegen die die Reichsbank jedoch angesichts ihrer
gesetzlichen Verpflichtung zur Einlésung ihrer Noten in
Gold kein unfehlbar wirksames Mittel in der Hand hat.
Dass der Anteil des Deutschen Reiches an der Verteilung
dei Goldproduktion nicht so gering war, wie Plenge
glaubt, ergibt sich aus den Nettoauspragungsziffern. Bis
zum Jahre 1895 waren abzuglich der dem Verkehr durch
Uiedereinziehung und Umschmelzung entnommenen Gold-
T N~rgesamt 2998 Mill. M. ausgepragt, bis zum Jahre
1910 ist diese Summe bis auf 4727 Mill. M. angewachsen
In dem 15 jahrigen Zeitraum sind somit 1729 Mill. M. neu
ausgepragt worden. Diese Summe stellt mehr als den achten
Jel der erwahnten, dem Geldverkehr zugefiihrten 14 Mil-
liarden Neugold dar. Angesichts der grossen Zahl von Gold-
wahrungslandern kann man diesen Anteil wirklich nicht als
auffallend klein bezeichnen. Dass von diesen Golderwer-
bungen immer wieder gewisse Teile dem Lande durch Gold-
ausfuhren verloren gegangen sind, ist natirlich. Diese Aus-
fuhr aber steht hier ja nicht zur Diskussion da P lenge
ja nur aussert, dass die Erwerbungen nicht «ross
genug gewesen seien,

Er meint, die Reichsbank hétte durch haufigere Er-
héhungen ihres Diskonts grossere Goldsummen an sich
ziehen kénnen. Dass eine Notenbank der Volkswirtschaft
des Landes die Last hoher Zinssatze aufbirdet, die in den
Geldmarktsverhaltnissen keineswegs begriindet sind, nur
um vrold aus dem Auslande heranzuziehen, halt er nicht weiter
fur bedenklich, glaubt er doch, die Reichsbank habe dies in
einzelnen Féllen tatséchlich getan. Die Reiehsbank hat
namlich bei verschiedenen Gelegenheiten mitgeteilt — auch
vonL ummtut dies —, in wieviel Fallen sie ihren Diskont-
satz erhoht hat, um einem Goldabfluss ygrzu
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beugen oder ihn zu beschranken. WieP lenge
daraus entnehmen' kann, dass"die Reichsbank ihre Rate
jemals erhéht habe, um Go1ld in svLand zu ziehen,
ist unerfindlich.

Eine derartige Goldpolitik, wie sie P lenge befir-
wortet, wirde auch kaum den von ihm erwarteten Erfolg
haben. Durch solche Diskonterh6hungen wirde die Reichs-
bank die Fihlung mit dem offenen Markte noch mehr ver-
loren haben, und ihr Einfluss auf die Gestaltung des Privat-
diskonts, die bekanntlich fir die Edelmetallbewegungen
entscheidend ist, wiirde noch geringer sein, als er gegen-
wartig ist. Von Erfolg kdnnte eine derartige goldpolitische
Diskonterhéhung nur dann sein, wenn die Reichsbank die
Méoglichkeit in Handen héatte, den Privatdiskont zu unbe-
dingter Nachfolge zu zwingen. Das notwendige Korrelat
zu solchen Diskontmandvern wére also ein umfangreiches
Protefeuille von Schatzanweisungen oder anderen Papieren,
durch deren Begebung die Bewegungen des Borsensatzes
mit Sicherheit zu beeinflussen wéren. Solches Material aber
hat der Reichsbank, wie wir weiter unten sehen werden,
ganz besonders in den letzten Jahren gefehlt. Das von
P len ge angepriesene Mittel ist also, rein technisch be-
trachtet, keineswegs unfehlbar. Dann aber Uberschatzt er
auch die Nachhaltigkeit seiner Wirkung bei weitem. Die
Notenbank kdnnte vielleicht einem voribergehenden
empfindlichen Mangel an gelbem Metall durch eine plan-
massige Zinssatzsteigerung mitunter abhelfen, nicht aber das
Gold dauernd auf diskontpolitischem Wege im Lande fest-
halten. Die Beeinflussung der Zahlungsbilanz durch Diskont-
massnahmen kann immer nur vorubergehend sein, da mit
der Verteuerung der Leihsatze notwendigerweise die Ver-
schuldung an das Ausland wachsen muss, wenn sie nicht durch
Ruckzahlungen — beispielsweise auf Grund gesteigerter
Warenausfuhr — ausgeglichen wird. Auch diese Frage der
kunstlichen Heranziehung von Gold aus dem Auslande ist
ausfihrlich und Uberzeugend bereits in der Arnold-
sehen Untersuchung (a. a 0. S 59f.) behandelt worden,
deren Resultate P 1en g e anscheinend nicht beachtet hat.

Jede Erhdhung des Zinssatzes aus Grinden, die ausser-
halb des inlandischen Geldmarktes, der heimischen Kredit-
verhéltnisse oder aber der den heimischen Geldmarkt in
Mitleidenschaft ziehenden Vorgadnge auf dem internationalen
Geldmarkt liegen, bedeutet eine ungesunde Hemmung der
wirtschaftlichen Kréfte des Landes und eine Schwéchung
unserer Stellung auf dem Weltméarkte. Die gesundeste
Beeinflussung der Zahlungsbilanz ist die durch eine Akti-
vierung der Handelsbilanz verursachte. Fuhlt sich die
Notenbank als Beschiitzerin der gesamten wirtschaftlichen
Tatigkeit, dann muss es ihr oberstes Gesetz sein, der heimi-
schen Volkswirtschaft — innerhalb gesunder Grenzen natir-
lich — die denkbar grosste Entfaltung zu ermdéglichen. Eine
solide Ausdehnung der industriellen, Handels- und landwirt-
schaftlichen Téatigkeit wird, wie wir das in Deutschland ja
auch beobachten kénnen, zu einer glicklichen Steigerung
des Exports fihren, durch eine allméhliche Besserung der
Handelsbilanz wirklich verdiente Goldzuflisse hereinbringen
und so den Goldbestand des Landes allmahlich nicht auf
kunstlichem, sondern auf natirlichem Wege dauernd er-
hohen. W ll die Reichsbank ihren Goldschatz kunstlich
vergrossern, so kann sie das zurzeit nur auf Kosten des
deutschen Goldumlaufs tun, wenn die Ver-
grosserung eine dauernde sein soll. Goldpolitik im P lenge-
sehen Sinne ware ein unwirtschaftliches und gefahrvolles
Unternehmen.

Nach diesen Betrachtungen durfte mancher Leser der
P len g eschon Anklagen zu der Ueberzeugung gelangen,
dass die Diskontpolitik einer Zentralnotenbank nicht so
schematisch, wie er befurwortet, lediglich mit Rucksicht auf
die Veradnderungen der Deckungsverhéltnisse gehandhabt
werden kann, dass sie vielmehr der Beeinflussung durch

eine ganze Reihe anderer Momente zugénglich und auf die
Wahrnehmung der verschiedenartigsten Interessen der Volks-
wirtschaft bedacht sein muss.

Der andere Vorschlag P lenges, der ohne Bezug-
nahme auf die gleichartigen Erdrterungen von Lumms,
also im Gewéande eines neuen Gedankens vorgebracht wird,'
lasst den polemischen Charakter seiner Darlegungen be-
sonders deutlich erkennen. Er empfiehlt ndmlich der Reichs-
bank zur Starkung ihres Einflusses auf den Geldmarkt kein
anderes Hilfsmittel als dasjenige, das auch von Lumm
ernstlich in Erwdgung zieht, ndmlich Geldentnahmen
auf dem offenen Markt. Dieser sagt in seinem
theoretischen Teil:

+Es fragt sich aber-doch, ob es nicht fur die Reichsbank
im Hinblick auf die wachsende Spannung zwischen Bank-
diskont und Borsendiskont geboten erscheint, Uber wirk-
samere Mittel zu verfiigen, Geld aus dem Markte
zu nehmen, um so die etwa verloren gegangene Fihlung
mit ihm unter allen Umsténden wieder hersteilen zu kénnen.
In Zeiten grosser Geldflissigkeit kénnte die Reichsbank
vielleicht daran denken, einen beschrankten Bestand an
eigenen Staatspapieren zu halten, um ihn gegebenenfalls
nach dem Vorbilde der Bank von England durch Verkauf
und spéteren Riuckkauf zur Beeinflussung des Borsendiskonts
zu verwenden. Etwaige Einbussen am Kurse wirden wohl
durch die bei hoherem Bérsendiskont steigende Inanspruch-
nahme der Bank im Diskontverkehr wieder ausgeglichen
werden konnen.”

Ferner &ussert er in einer Anmerkung:

,Zu einer Lombardierung von Wertpapieren ware die
Reichsbank gesetzlich nicht befugt, die Rediskontierung
von Wechseln erscheint aber aus naheliegenden
Grinden nicht angangig.”

Demgegeniiber gibt P lenge selbst
seiner Untersuchungen mit folgenden Worten:

.50 fuhrt die Untersuchung des Verhdltnisses von
Zentralbank und Geldmarkt immer wieder dazu zuriick,
dass die Reichsbank durch die Neugestaltung der Geld-
marktsverfassung keineswegs ausser Stand gesetzt ist,
wirkungsvolle Diskontpolitik zu treiben. Eine starke Reichs-
bank mit kraftiger Liquiditat ware auch dem erstarkten
Geldmarkt gegenuber stark genug, wenn sie die neue Lage
gegeniber dem Geldmarkt erkennt und dieMacht

das Resumo

bekommt, einem ihr unbequemen Kapital-
angebot mit Kapitalnachfrage zu be-
gegne n.*

Der Vergleich dieser beiden Zitate sagt genug.

P 1en g e schlagt prinzipiell nichts anderes vor als vor ihm
von Lumm. Damit verliert die ganze Polemik, deren
sich P 1en g e auch bei diesen Ausfihrungen nicht enthalten
kann, ihren Boden. In seinen letzten Seiten kAmpft er, ohne
es zu merken, dauernd gegen Windmiuhlenfligel. Wenn
er der Reichsbank die ,wichtige Lehre fur die kunftige
Praxis“ gibt:

.Eine Zentralbankleitung kann nicht bei der alten
Routine bleiben, sondern muss die ganzen Grundsatze ihrer
Geschéaftstéatigkeit revidieren, wenn sich die Welt um sie
herum geéndert hat,”
so ist dieser lehrhafte Ton durchaus unangebracht und sach-
lich ungerechtfertigt, sowohl angesichts der mit grosster
Energie betatigten Bestrebungen des Reichsbankprasidenten
als auch gegenuber den zitierten Aeusserungen von
Lumms

Im einzelnen ist zu dieser prinzipiellen Uebereinstim-
mung zwischen von L um m und P len g e noch folgendes
zu sagen: Ersterer zieht die Méglichkeit flr die Reichsbank,
die Spannung zwischen Privatsatz und Bankdiskont durch
Geldentnahmen des Noteninstituts aus dem offenen Markt
auszugleichen, ganz allgemein in Betracht und weist, in
streng logischem Gedankengange unter Berlcksichtigung
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des Beispiels der Bank von England auf die Méglichkeit
hin, einen etwaigen Mangel an Schatzwechseln durch das
Halten eines gewissen Bestandes von Staatspapieren auszu-
gleichen. Obwohl ein erfahrener Praktiker, beschrénkt er
sich doch darauf, eine allgemeine Anregung zu geben, und
hutet sich davor, diese diffizile Frage der Diskontpolitik
voreilig zu entscheiden. Dem entspricht auch die rein ob-
jektive Betrachtung eines weiteren Mittels, né&mlich der
Méoglichkeit der ,Annahme verzinslicher Depositen“.'

Von dieser Haltung von L um m s unterscheidet sich
die P 1len ges nicht eben vorteilhaft, wenn er als reiner
Theoretiker ohne Skrupel fur diese bankpolitische Betatigung
den scharf spezialisierten Weg der Wechselrediskontierung
vorschreibt. Sein an die Reichsbank gerichteter Rat, das
fur den Privatsatz geeignete Diskontmaterial ungehemmt
vorbeizulassen, wirkt heute, angesichts der bekannten Ver-
anderungen, die namentlich in den letzten Jahren im Reichs-
bankportefeuille vor sich gegangen sind, direkt anachro-
nistisch. Ausserdem aber entgeht ihm dabei, dass die Reichs-
bank gerade dadurch, dass sie aus gutem Grunde durch die
Aufgabe der Vorzugssatze (Privatdiskont) in ihrem eigenen
Ankauf auf die Hereinnahme des fir den Privatsatz ge-
eigneten Diskontmaterials verzichtet, die Mdglichkeit, spater
einmal den Markt mit Rediskontierungen in Anspruch zu
nehmen, zum mindesten ausserordentlich beschrankt bat.
Von den Banken werden boérsengéngige Wechsel natirlich
Uiberhaupt nicht zum Bankdiskont bei der Reichsbank ein-
gereicht, sondern zu niedrigeren Séatzen an der Bdrse und
am offenen Markt verwertet. Der Reichsbank fliessen sie
erst kurz vor Verfall als ,Inkassowechsel® zu. Es bleiben
also nur die von Handel und Industrie bei der Reichsbank
direkt eingereichten Wechsel, soweit sie sich nach ihrer
Laufzeit und nach der Grisse der Appoints fur eine Um-
wandlung in Primadiskonten durch Hinzufuigung des Reichs-
bankgiros eignen. Ob das Portefeuille der Reichsbank
hinreichende Mengen solcher Kundenwechsel in mindestens
56 tagiger Sicht und in Abschnitten von mindestens 5000 M.
enthalt, ist eine Frage, die keineswegs — wie P lenge
vorauszusetzen scheint — einfach bejaht werden kann.

Aber ganz abgesehen von dem tatsachlichen Mangel
an geeignetem Material gibt es noch andere ge-
wichtige Grinde, die fur die Reichsbank die Rediskon-
tierung ihrer Kundenwechsel untunlich erscheinen lassen,
von Lumm bezeichnet diese Grinde als ,naheliegend”,
weil er annehmen konnte, dass sie den Lesern des Bank-
Archivs gelaufig sind.

Der Kaufmann oder der Industrielle, der bei der Reichs-
bank diskontiert, tut dies meist in der bestimmten Voraus-
setzung, dass die Wechsel bis zu ihrem Verfalltage in ihrem
Portefeuille bleiben. Er muss schon aus Griinden der Kon-
kurrenz Wert darauf legen, dass kein Dritter von seinen
im Wechselverkehr zum Ausdruck kommenden geschéft-
lichen Verbindungen Kenntnis erhalt. Wirde er die Weiter-
begebung seiner Wechsel durch die Reichsbank und damit
die Mdoglichkeit befiurchten missen, dass die Wechsel vom
Zeitpunkt ihrer Diskontierung bei der Reichsbank bis zu
ihrem Verfalltage durch verschiedene Hande laufen, so
wirde er die Wechsel sicherlich nicht an die*Reichsbank
begeben. Das trifft insbesondere zu fur die direkten Ziehungen
auf seine Kunden, in noch héherem Grade aber flir die lang-
fristigen, direkten Ziehungen auf seine Bank, die' er unter
Umstanden anderweit billiger begeben konnte, und die er
vielfach nur bei der Reichsbank diskontiert, um seine Kredit-
inanspruchnahme nicht bekannt werden”zu lassen.

Andererseitslhata aber die Reichsbank rselbst das
grosste Interesse daran, gerade solche Wechsel nicht weiter*
zu begeben, um den Banken keinen Einblick in ihre Ge®
schéfte zu gewahren. Denn sie wirde dadurch zweifellos
noch mehr, als es jetzt schon der Fall ist, aus ihrem direkten
Verkehr mit Handel, Industrie und Gewerbe von den Banken

hinausgedrangt werden, die darauf bedacht sein wirden,
die Kundschaft der Reichsbank durch verlockende An-
erbietungen im Diskontgeschéaft zu sich heriiberzuziehen.
Die Entwicklungstendenz, die ohnedies dahin geht, die
Reichsbank mehr und mehr zur Bank der Banken zu machen,
wurde dadurch noch geférdert werden. — Das sind wichtige
praktische Grinde, die gegen die Rediskontierung von
Wechseln durch die Zentralnotenbanken tuberhaupt sprechen,
und die bisher alle diese grossen Banken davon abgehalten
haben, Wechsel aus ihrem Portefeuille weiterzubegeben.

P 1en g e beschwert sich dariber, dass von Lumm
diese Grinde nicht ausfuhrlicher dargelegt hat. Da er es
anscheinend unterlassen hat, sich Uber sie zu informieren,
S0 muss man annehmen, dass erdie von Lummsche An-
deutung nicht verstanden hat. In diesem. Falle aber héatte
er besser getan, eine Polemik auf ihm fremdem Boden zu
unterlassen.

Diese Grinde gegen die Rediskontierung ihrer Wechsel
werden auch nicht — wie Georg Bernhard im Plutus
(Heft 25 S. 480 ff.) glaubt — dadurch entkréftet, dass die
Reichsbank tatséchlich solche Rediskontierungen aus ihrem
Devisenportefeuille vornimmt. Denn ganz abgesehen davon,
dass die Rediskontierung von Devisen nur die Ausnahme,
die Abgabe von Schecks auf ihre Korrespondenten im Aus-
lande die Regel bildet, beschrénkt sich die Reichsbank
auch bei der Rediskontierung von Devisen aus denselben
Grinden auf solche Devisen, die sie am offenen Markte,

nicht aber von ihrer Kundschaft angekauft hat. Auch
Bernhard missversteht die Grinde, die die Reichs-
bank bisher von einer Rediskontierung ihrer Inlands-
wechsel abgehalten haben. Wenn tatsachlich, wie er

annimmt, die Scheu vor der Eingehung von Giroverbind-
lichkeiten der einzige Beweggrund fur die Reichsbankver-
waltung wére, von der Weiterbegebung ihrer Inlandswechsel
abzustehen, dann liesse sich die Bernhard sehe Ar-
gumentation horen. Das aber ist nicht der Fall. Bestimmend
far das Verhalten unserer Notenbank im Punkte der Re-
diskontierungen durften die oben angedeuteten Griinde

3 Georg Bernhard wird ihnen, als ein guter
Kenner der praktischen Verhdltnisse, sicherlich nicht darum
die Berechtigung absprechen, weil er selbst die ,nahe-
liegenden“ Griinde nicht richtig erkannt hat. Selbst wenn
die Reichsbank ihr Devisenportefeuille ohne die erwahnten
Beschrédnkungen zu Rediskontierungszwecken verwenden
wollte, so misste Bernhard doch zugeben, dass unter den
angedeuteten Gesichtspunkten des Interesses der Kredits
kinden der Reichsbank und des eigenen Geschéftsinteresse-
der Zentralnotenbanken zwischen Inlands- und Auslands-
wechseln in weitaus den meisten Fallen immer noch ein
erheblicher Unterschied besteht.

Fasst man die Ergebnisse des P len gesehen Auf-
satzes zusammen, so bleiben nur die beiden Vorschlage:

1 rigorosere Diskonterh6hungen,

2. Rediskontierung von Wechseln am offenen Markt,
Uiber deren Brauchbarkeit wir uns im vorstehenden ein Urteil
im negativen Sinne gebildet haben.

Wenn auch nicht verkannt werden soll, dass P lenge
einige rannehmbare, freilich nicht neue Gedanken bei-
gesteuert hat, so leidet seine Abhandlung doch unter der
beschrankten Erfassung des zur Erérterung stehenden Pro-
blems und unter unklaren und unrichtigen Vorstellungen
von der Praxis. Seine tendenzidse Polemik gegen den Reichs-
bankprasidenten und den Verfasser des Aufsatzes ,Diskont-
politik® aber stempeln seine Erdrterungen nicht zu einer
sachlichen Erwiderung, sondern zu einer Streitschrift. Aus
allen diesen Grunden verwirrt Pl enge die Diskussion
mehr, als er sie fordert. Um diese nicht wiinschenswerte
Wirkung seiner Abhandlung im Interesse der Sache tun-
lichst auszugleichen, war es notig, ausfihrlicher auf seinen
Aufsatz zu antworten.
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Wollen die Sparkassen Banken werden? —
Der Giroverband der Sparkassen und das
Postscheckkonto.

Von Rechtsanwalt Dr. Kuhne, Bankier in Zeitz.

Ich habe in einem Aufsatz in dieser Zeitschrift (Nr. 4,
15. November 1909) auf die Méglichkeit hingewiesen, dass
die Spai'kassen auf Grund der ihnen durch den Ministerial-
erlass vom 20. April 1909 gegebenen Erméchtigung, Scheck-
und Kontokorrentverkehr einzufithren, sich aus reinen
Sparkassen in bankgeschéftliche Betriebe umwandeln
kénnten. Damals fanden meine Ausfuhrungen eine Ent-
gegnung durch Herrn Landesbankrat R eu sch , welcher
behauptete, dass die Sparkassen nicht die geringste Ab-
sicht hatten, in das Arbeitsfeld der Banken und Kredit-
genossenschaften einzudringen. Inzwischen ist von dieser
Ermachtigung in immerhin schon erheblichem Umfange
Gebrauch gemacht worden, zu einem grossen Teile steht
man aber in den einzelnen Orten der Einfihrung des Scheck-
und Kontokorrentverkehrs noch ablehnend gegenuber.

Ich mochte heute Uber diese Frage einige Aeusse-
rungen der Vertreter auf den verschiedenen Sparkassen-
verbandstagen zitieren, aus denen hervorgeht, in welcher
Weise man die Entwicklung der Sparkassen anstrebt.

Burgermeister Dr. E b er 1e, Nossen, fuhrte auf der
Mitgliederversammlung des Deutschen Sparkassenver-
bandes vom 4. Dezember 1909 (Bericht S. 14) folgendes
aus: ,Der Grundgedanke der Sparkassen ist, den wirt-
schaftlich Schwachen die hilfreiche Hand zu reichen, dass
er Zinsen erhalte fur seine Spargroschen, und warum soll
er sich nicht erweitern zu der Aufgabe, neben dem zum
Sparen bestimmten Betrag, auch den zum Zahlen be-
stimmten Betrag in sichere Hande zu nehmen, kostenlos
zu Uberweisen und den Bestand in weitem Masse dem
Kleinen dienstbar zu machen.”

Hieraus geht hervor, dass man beabsichtigt, die zum
Zahlen bestimmten Betrdge”, also die standig fluktuieren-
den Gelder der Geschéftsleute zu den Sparkassen heranzu-
ziehen. Das sind die Gelder, die jetzt bei den Banken
und Kreditgenossenschaften ruhen. Auf die Frage, ob
diese, wie Herr E b er 1e meint, in weitem Masse dem
Kleinen dienstbar gemacht werden kdénnen, komme ich
unten zu sprechen.

Landesbankrat R eu sch sagte auf der
Versammlung (Bericht S. 43):

.Wie gesagt, gehort das Inkassogeschéaft zu den Neben-
geschéaften, die der Kontokorrentverkehr von selbst mit-
bringt. Es gehort dazu au"h das Inkasso von Wechseln
und anderen Papieren. Man erreicht damit, dass die Valuta
direkt dem Konto zugefiihrt wird. Dasselbe gilt von der
Einlésung von Kupons aller Art und Dividendenscheinen.
Weiter muss man das Domizilieren der Wechsel auf die
Sparkassen gestatten, so dass diese bei Verfall direkt zu
Lasten des KonUs eingeltst werden und der Kunde nicht
notig hat, den entsprechende!! Betrag vorher in bar abzu-
heben und sich zu Hause bereitzuhalten.’

Derselbe fiuihrte an anderer Stelle (S. 54) bei
sprechung des sachsischen Giroverkehrs folgendes aus

sGiroverkehr ist etwas anderes als Depositenverkehr.
Sachsen verzichtet geradezu auf Depositen, wir wollen
aber Depositen haben, wir wollen die Leute zu uns
.heranziehen, damit sienicht zu den Banken
laufen und ihr Geld dahin bringen.”

Am 15, Dezember 1909 schrieb er in der erwahnten
Entgegnung auf meinen Artikel:

,Die Sparkassen haben nicht die geringste
Absicht, in das Arbeitsfeld der Banken und Kredit-
genossenschaften einzudringen.”

Auf dem Sparkassenverbandstage Sachsen-Thiringen-
Anhalt zu Zerbst am 21. Mai 1910 sagte der Sparkassen-
vertreter der Stadt Quedlinburg:

slch sehe nicht ein, wenn es den Sparkassen mdglich
ist, auch mit den Kaufleuten und Industriellen arbeite .
zu kénnen, so sollen sie es tun. In Quedlinburg ist es uns
schon mdglich gewesen, Kontokprrentgeschéfte zu machen,
.wo es den Banken unmdglich war, mit uns Schritt zu halten.”

gleichen

Be-

Diesen Ausfilhrungen ist von keiner Seite auf den
Sparkassentagen widersprochen worden. Man muss also
erwarten, dass die Sparkassenvertreter in dieser Richtung
weiterwirken werden. Wenn diese Ermahnungen auf guten
Boden fallen, und man ferner berlcksichtigt, dass die
Sparkassen berechtigt sind, mundelsichere Wertpapiere zu
verkaufen, dass sie sich vermietbare Stahlkammern bereits
angeschafft haben und zwar nicht nur die sogenannten
~Sparkassensafes” zur Aufbewahrung der Sparkassen-
blcher, womit die Anschaffung zuerst begrindet wurde,
sondern auch grosse bankméssige Schrankfacher zur Auf-
bewahrung von Effekten, Urkunden usw., welche zu Preisen
vermietet werden, die weit unter den sonst tblichen Satzen
liegen, so muss man freilich fragen, welche Tatigkeit der
Bankgeschafte gibts nun eigentlich no h, welche die Spar-
kassen nicht pflegen kénnen. Der Geschéftskreis der Pro-
vinzgeschéafte hat jedenfalls einen nur wenig grosseren
Umfang, da fir diese Finanzierungen und Emissionen
gar nicht oder nur sehr wenig in Betracht kommen.

Was nun den Anfang des zu erwartenden Scheck- und
Kontokorrentverkehrs betrifft, so schrieb Herr Reu sch
am 15. Dezember 1909 zur Begrindung seiner Ansicht,
dass dieser niemals einen grossen — von mir als mdglich
bezeichneten — Umfang annehmen werde, dass die
Nassauische Sparkasse, trotzdem sie schon 1904 diesen
Geschéftszweig eingefiihrt habe, Ende 1908 nur 900 Konten
mit 21, Millionen M. Kreditoren und 1% Millionen M. Debi-
toren habe. Am 4. Dezember 1909 (Bericht S. 48) fuhrte
er aus:

JNmmt man an, dass die Entwickelung des Scheck-
verkehrs bei den Ubrigen Sparkassen in Preussen etwa im
gleichen Tempo gehen wirde, wie bei der Nassauischen
Sparkasse, so wirden diese in funf Jahren etwa Uber 50 000
Konten mit 200 Millionen Depositen verfiigen, und damit
bereits die Vorschussvereine in Preussen Uberfligelt haben.”

Wenn man die vorstehenden Aeusserungen im Zu-
sammenhang betrachtet und mit dem Reglement vom
12. Dezember 1838 die Einrichtung der Sparkassen be
treffend, vergleicht, wonach geméss Nr. 4 c die Einrichtung
hauptsachlich auf das Bedurfnis der d&rmeren Klassen zur
Schaffung von Spargelegenheit berechnet und der Ver-
anlassung zur Entartung der Anstalten vorgebeugt werden
soll, so wird, glaube ich, Herr Geh. Regierungsrat
Riet zsch erwagen mussen, ob hier nicht doch schon
eine ,Entartung” der Sparkassen vorliegt, trotzdem die
Beschrankung auf I0pCt. der Einlagen fiur den Konto-
korrentverkehr gegeben ist (vgl. dessen Aufsatz in dieser
Zeitschrift Nr. 7 vom 1 1 1910).

Das' durch den Scheck- und Kontokorrentverkehr mit
seinen haufigen Einzahlungen und Abhebungen grossere
Verwaltungskosten entstehen, und demzufolge auch die
eigentlichen Sparer beziglich des zu gewdahrenden Zinses
benachteiligt werden kodnnen, ist schon oft ausgefuhrt.
Es ware ferner interessant, wenn Herr Blrgermeister
E b erle erklaren wirde, in welcher Weise die Bestande
ruf Scheck- und Kontokorrentkonto bei den preussi-
schen Sparkassen ,in weitem Masse dem Kleinen
dienstbar gemacht werden sollen” . Nach den Bestimmungen
des preuss. Ministerialerlasses missen 75 pCt. in liauiden
Verten angelegt werden, als solche gelten nicht Hypo,-
theken oder die Verpfandung von Hypotheken. Als An-
lagen kommen also in erster Linie mindelsichere Wert-
papiere in Frage und evtl. Wechsel. Hiervon wird also
der kleine Mann fnichts abbekommen. Auch ‘'on den
AUssivgeschéaften der Sparkassen kdnnte der Mittelstand
keinen Nutzen ziehen, denn die bei Ausleihung nach den
Forschriften zu hinterlegenden mindelsicheren Unter-
lageA stehen den Gewerbetreibenden in der Regel nicht
zur Verfigung. Die Sachlage wére eben die, dass die Spar-
kassen wohl die Gelder von, Gewerbetreibenden,
welche Kapital vortibergehend Uubrig haben, annehmen
kdnnten, auf der anderen Seite aber die Hergabe von
Geldern an Gewerbetreibende auf Grund ihrer
Vorschriften fast durchweg ablehnen missten.

Prof. Dr. Schach’'ner T welcher besonders gegen
die Heranziehung von grossen Sparern bei den Sparkassen
kdmpfte," berihrt als NationalékononWauch diese Frage
und hebt hervor, dass mit der Aufsaugung so grosser Geld-
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mengen dem uUbrigen Geldmarkt dem Handel, der In-
dustrie und dem Gewerbe erwinschtes Kapital ohne Not
entzogen wird, und dass ein nicht zu unters hatzender un-
gunstiger Einfluss auf alle jene Gebiete resultiert, denen
sich das Sparkassenkapital nach Verordnung nicht zu-
wendet.

Von seiten der Regierung wird alles versucht, um die
mittelstandische Kreditnot zu heben, ich moéchte es im
vorliegenden Falle als eine Aufgabe der Regierung ansehen
darauf zu achten, dass sie sich nicht verschlimmert/

Es unterliegt ja keinem Zweifel, dass die Umwandlung
der Sparkassen in bankgeschéaftliche Betriebe, wo sie sich
vollzieht, nur sehr langsam vor sich gehen wird, so dass
die Konkurrenz gegeniiber den bankgeschaftlichen In-
stituten erst nach einiger Zeit deutlich in Ersehe nung
treten wird. Denn diese haben als Privatinstitute gegentuber
den mit bureaukratischer Einrichtung versehenen Spar-
kassen den Vorzug der grosseren Beweglichkeit. Anderer-
seits haben die Sparkassen, was die Aktivgeschéfte betrifft,
durch die ihnen verliehene Mindelsicherheit einen ganz
ausserordentlichen Vorteil.

In Verbindung mit diesen Bestrebungen der Spar-
kassen steht die Schaff ng einer weiteren Einrichtung, zu
deren Durchfihrung jetzt eine umfassende Propaganda
entwickelt wird, das ist die Schaffung von Giroverbanden
der Sparkassen. Zweck dieser Verbénde soll die Pflege
des ,bargeldlosen Verkehrs” sein. Die provinzweise ge-
bildeten oder zu bildenden Verbande der Sparkassen sind
dazu bestimmt, bargeldlose Zahlungen zwischen den ein-
zelnen Sparkassen fir Rechnung ihrer Kunden durch
Vermittlung einer Zentralstelle zu bewirken; in Aussicht
genommen ist auch die Bildung einer Zentrale fir Preussen
und schliesslich fir das ganze Deutsche Reich.

Die Veranlassung zu diesem Schritt der Sparkassen
soll nach den meisten Ausfuihrungen die angebliche Kon-
kurrenz der Banken gegeben haben, welche sich besonders
darin zeige, dass die Depositen der Grossbanken in den
letzten Jahren prozentual in bedeutend h&herem Masse
gestiegen wéaren als die Einlagen der Sparkassen. Diese
Erscheinung erklart Birgermeister Dr. E ber le, der
Hauptforderer der ganzen Bewegung, auf dem Schlesischen
Sparkassentage in einem Vortrag ,Ueber Wesen und Be-
deutung der Giroverbande” (Sparkasse 1912, Seite 266)
mit folgenden Worten: ,Das liegt vor allem daran, dass
die Banken elastischer sind als die Sparkassen und sich des
bargeldlosen Zahlungsverkehrs in mustergultiger Weise
angenommen haben. Wollen die Sparkassen den Aufgaben
der Zeit nachkommen, so mussen sie ausser dem Spar-
dienst auch den Zahldienst fir alle ibernehmen, die ihrer
wirtschaftlichen Lage nach mehr zu ihnen gehdren als zu
denen, die nur Geschafte mit ihnen machen wollen.”

Diese Ausfiihrungen kénnen jedoch m. E. die Gidin-
dung besonderer Giroverbdnde durch die Sparkassen keines-
wegs rechtfertigen. Denn die Banken, deren musterglltige
Pflege des bargeldlosen Verkehrs Dr. E b er 1e hervorhebt
und als Hauptgrind fur deren gunstige Entwicklung an-
fahrt, besitzen keine derartigen Giroverbdnde, sondern
benutzen zu ihren Ueberweisungen die Reichsbank und
neuerdings das Postscheck-Konto. Man sollte daher an-
nehmen, dass diese Einrichtungen wohl auch den Bediirf-
nissen der Sparkassen mit ihren Spargeldern geniigen
mussten, und eine umstandliche Grindung besonderer
Verb&nde nicht erforderlich ware.

Nun wird man ja zunachst allen Bestrebungen, die
auf die Pflege des Ueberweisungsverkehrs gerichtet sind,
sympathisch gegenuberstehen und auch diese neue Ein-
richtung — selbst wenn sie nicht erforderlich ware —
willkommen heissen, wenn nicht gerade sie geeignet waére,
nachteilig zu wirken. Zur Pflege des bargeldlosen Verkehrs
ist von Reichs wegen das Reichsbank-Girokonto und Post-
scheck-Konto geschaffen worden. Der Postscheckverkehr
steht in den ersten Stadien seiner Entwicklung und wird
voraussichtlich noch weiter ausgebaut, vereinfacht und
verbilligt werden. Wenn es den Sparkassen nun jetzt
wirklich gelange, eine betréchtliche Anzahl von Privat-
personen und Kkleineren Geschéftsleuten zur An’egung
eines Girokontos bei ihnen zu veranlassen, so wirde da-
durch eine Zersplitterung ,herbeigefuhrt, die dem bargeld-

losen Verkehr an sich schaden wirde. Denn vom Post-
scheck-Konto kann man nicht auf das Sparkassen-Giro-
konto Uberweisen und umgekehrt. Dagegen wére der
bargeldlose Verkehr im vollkommensten Sinne gegeben,
wenn samtliche in Frage kommende Personen Postscheck-
Konto hatten. Auf jeden Fall wird die Sache durch die
Schaffung eines weiteren Ueberweisungs-Verbandes kom-
plizierter.

Ausserdem versagt der Sparkassen-Giroverband sofort,
wenn ein Sparkassenkunde an eine Person zahlen will,
welche kein Konto bei einer Sparkasse unterhdlt, und
schliesslich ist doch nicht zu verlangen, dass jeder ausser
seinem Reichsbank-Girokonto, welches er fur grossere
Zahlungen braucht, und dem Postscheck-Konto sich noch ein
Sparkassen-Girokonto zulegt. Freilich Dr. Eberle
winscht dies, er fihrte auf dem Schlesischen Sparkassentag
weiter aus: ,Da der Wert eines Girokontos mit der Zahl
der Konteninhaber steigt, kommt es darauf an, dass fur
jedermann in der Gemeinde die Mdglichkeit geschaffen wird,
bei seiner ortlichen Kasse ein Girokonto zu nehmen'). und
dass dann jeder an jeden durch Sparkassengiro Geld Uber-
weisen kann.”

Wenn dieser Wunsch in Erfullung ginge, dann kdnnte
die Einrichtung des Postscheckverkehres als Uberflissig
wieder aufgehoben werden. Ja, wenn die Sparkassen be-
reits vor Einrichtung des Postschecksverkehrs arbeits-
fahige Giroverbande geschaffen hatten, hatte man mdglicher-
weise in Erwagung ziehen kénnen, den Ueberweisungs-
verkehr in diese Bahnen zu leiten. Da die Sparkassen aber
erst jetzt nachhinken, wird man den Postscheck-Verkehr
schon nach dem Grundsatz prior tempore potior jure mehr
Berechtigung zusprechen muissen.

Wenn sich der Verkehr auf dem Sparkassengirokonto
in einigen Landesteilen, z. B. in Sachsen, glinstig entwickelt
hat, so ist dies daraus zu erklédren, dass man im Gegensatz
zum Postscheckamt keinerlei Gebuhren berechnet. Wenn
das Netz des Sparkassengiroverbandes, wie es einige Ver-
treter des Sparkassentages ersehnen, Uber ganz Deutsch-
land ausgebaut ist, so wird wohl mancher lieber 100 M.
bei den Sparkassen einzahlen und alle seine Zahlungen
gratis und franko erledigen lassen, als dass er Postscheck-
Konto nimmt und Gebihren entrichtet. Die Folge ware:
Schadigung des Postscheckverkehres an sich, sowie die
Belastung der Sparkassen mit einer Geldverkehrseinrich-
tung, wozu diese nach ihrer ganzen Gestaltung und nach
den gesetzlichen Bestimmungen nicht berufen sind.

Es bestehen daher gegen die Zweckmassigkeit der Spar-
kassengiroverbédnde ernste Bedenken, zumal auch bei einer
Ausdehnung des Verkehrs die Sparkassen und in letzter
Linie die Gemeinden mit den nicht unwesentlichen Kosten
dieser Neueinrichtung belastet werden wirden.

Gerichtliche Entscheidungen.

I. Burgerliches Recht.
Zu § ;j4 BGB.
Die

dauernde Geschaftsverbindung

zwischen einer Bank und ihrem Kunden ist
wohl ein bedeutendes Anzeichen dafur,
dass der zur Ausubung des Zurtuckbehal-

tungsrechts erforderliche Zusammenhang
zwischen Anspruch und Gegenanspruch ge-
geben sein kann, jedoch sind auch die wei-

tere Umstande des einzelnen Falls zu be-
ach an,

Jrteil des RG. I. Ziv.-Sen. vom 3. Februar 1912 | 48, 11
(J. W. 1912, S. 527). H

Ende Juni 1907 uberwies der Ingenieur Ph. auf Grund

einer Verabredung mit dem Bankdirektor Sch., dem Ver-

Diese Moglichkeit ist durch das Postscheck-
in viel umfassenderer Webe und fur viel mehr
als es durch die Sparkassen jemals

*) Anm.
Konto schon
Orte geschaffen worden,
maoglich ist,



didgensverwalter der Josefine W., um eine Schuld an diese
abzutragen, der besagten Bank 17 744,38 M. zur Gutschrift
auf das Konto Schs. Die Gutschrift erfolgte auf dem einzigen
(spater Konto | genannten) Konto, das fiir Sch. angelegt war.
Im Auftrage des letzteren kaufte die Bank mit der uber-
wiesenen Summe Wertpapiere und legte ein besonderes Konto
(Konto Il) auf dem Namen Sch.s an, worin sie ihn mit den an-
gekauften Wertpapieren, 8000 M. 4 prozentige Oesterreichische
Staatsbahn-Prioritditen und 9000 M. 4 prozentige Nassauische
Landesbank-Obligationen, belastete und die Uberwiesene
Summe und die Ertragnisse gutschrieb. Die angekauften
Papiere behielt sie geméass der Anweisung Sch.s auf dessen
Namen in Verwahrung und fertigte ihm den Depotschein
Nr. 2370 zu. Nachdem Sch. die Verwaltung des Vermogens
der Josefine W. aufgegeben hatte, nahm diese die bei der
Beklagten niedergelegten Wertpapiere fir sich in Anspruch
und erhob, als die Herausgabe verweigert wurde, gegen denBe-
klagten bei dem LG. in Wiesbaden Klage auf Herausgabe.
Das OLG. fuhrt rechtlich einwandfrei aus: Die Beklagte
sei als Einkaufskommissar zunachst selbst Eigentimer der far
Sch. angeschafften Wertpapiere geworden und habe sie ihm
erst dadurch Ubereignet, dass sie sie auf Sch.s Namen in Ver-
wahrung genommen hatte. Sch. habe das Eigentum an den
Papieren nicht durch Besitzkonstitut auf Josefine W ber-
tragen, sondern diese habe das Eigentum und die Anspriiche
Sch.s aus dem Verwahrungsvertrage durch dessen Zession
vom 15. Mai 1908 geméass § 931 BGB. erworben. Das OLG.
nimmt aber an, dass die Beklagte die Herausgabe der Papiere
m it Recht verweigere, weil si. sie wegen seiner falligen vor der
Zession entstandenen Forderung von 47 309,61 M. gegen Sch.
auf Grund des § 273 BGB. zurtckbehalten dirfe. Die Revision
rigt die Verletzung dieses Gesetzes. Die Ruge ist begriundet.
Nach 8 273 kann der Schuldner, wenn er aus demselben recht-
lichen Verhaltnis, auf dem seine Verpflichtung beruht, einen
falligen Anspruch gegen den Glaubiger hat, die geschuldete
Leistung verweigern, bis die ihm gebuhrende Leistung be-
wirkt wird, sofern nicht aus dem Schuldverhéaltnisse sich ein
anderes ergibt. Danach missen Anspruch und Gegenanspruch
auf demselben rechtlichen Verhéaltnis beruhen. Dies ist, wie
vom RG. in standiger Rechtsprechung anerkannt ist, in einem
weiteren, nicht am Worte haftenden Sinne 'zu verstehen. Es
ist nicht erforderlich, dass die Anspriche aus einem einheit-
lichen Rechtsgeschéft entspringen oder in einem sich gegen-
seitig bedingenden Verhdaltnisse zu einander stehen, sondern
es gentgt ihr Ursprung aus Rechtsgeschaften, zwischen denen
ein natdrlicher wirtschaftlicher Zusammenhang vorhanden
ist, so dass es gegen Treu und Glauben verstossen wirde,
wenn der eine Anspruch ohne Riucksicht auf den anderen
Anspruch geltend gemacht wiurde. Das hat das OLG., wie
die Entscheidungsgriinde ergeben, auch nicht verkannt. Es
halt indessen jene Voraussetzung des § 273 BGB. bei allen
beiderseitigen Ansprichen aus dauernder Geschaftsverbindung
zwischen einer Bank und ihrem Kunden fur gegeben und des-
halb das Zurickbehaltungsrecht hier fur begriindet. Hierin
kann dem OLG. nicht beigetreten werden. Mag auch dauernde
Geschéftsverbindung zwischen einer Bank und ihrem Kunden
im allgemeinen ein Anzeichen daflr sein, dass der im § 273
vorausgesetzte Zusammenhang zwischen Anspruch und Gegen-
anspruch besteht, so darf dies doch nicht dahin fuhren, eine
solche Geschaftsverbindung als untrigliches Merkmal aufzu-
fassen, wor.v. s dieser Z s mme hang s hlc thin a geleitet
werden misse, sondern eskommt immer auch auf die Ubrigen
Umstande des einzelnen | alles an. Sie zwingen hier zur Ver-
neinung des Zusammenhanges. Der seitens des Ingenieurs Ph.
eingezahlte Betrag von 17 744,38 M. war fur Josefine W.
bestimmt und die mit diesem Betrage gekauften Wertpapiere
wurden von Sch. fir sie angeschafft. Irgend ein wirtschaft-
licher Zusammenhang zwischen seinen eigenen Geschaften
und den vorerwdhnten, die das Vermdgen der Josefine W.
betrafen, bestand mithin nicht. Allerdings war die Beklagte,
als die Zahlung des Ingenieurs Ph. bei ihr einging, nicht
davon unterrichtet, dass die Einzahlung tatsachlich fur Rech-
nung der Josefine W. erfolge, und nach der Feststellung des
BG. hat Sch. bei Erteilung des Auftrags zum Ankauf der
W ertpapiere nichts hiervon erwahnt, aber erklart, sie sollten
besonders behandelt werden. Auf seine Anweisung wurde
ein besonderes Konto (IlI) auf seinen Namen lautend angelegt,
worin ihm die von Ph. lUberwiesenen Gelder gut- und die an-
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gekauften Papiere zur Last geschrieben waren. Damit ist
deutlich zum Ausdruck gebracht, dass diese Geschafte von
seinen Ubrigen im Konto | enthaltenen Geschaften mit der
Beklagten getrennt sein sollten. Diese Tatsachen, insbesondere
der Umstand, dass Sch. das von Ph. Uberwiesene Geld nicht
zur Tilgung seiner eigenen Schuld verwandte, sondern in
Wertpapieren anlegte und diese besonders behandeln liess,
schliessen die Annahme eines natirlichen wirtschaftlichen
Zusammenhangs zwischen den Geschaften auf Konto | und II,
wie ihn die Anwendung des 8§ 273 BGB. erfordert, aus. Es
besteht daher auch kein solcher Zusammenhang zwischen
den Ansprichen Sch.s aus dem Verwahrungsvertrage und
den hier geltend gemachten Gegenansprichen der Beklagten.

Nachs chrift:

Die vorstehende Entscheidung hat bei Bankpraktikern wie
bei Juristen lebhaftes Befremden erregt.

Herr Rechtsanwalt Oertelt zu Kdln a Rh. schreibt uns
dazu :

,Vor dem Ankauf der Weitpapiere stand der Bank ein
Aufrechnungsrecht mit einer Forderung aus Konto | gegen
die Forderung des Kunden aus Konto Il zu. — Die Trennung
der Konten hatte nur die Bedeutung, dass die Posten beider
Rechnungen nicht wie in einem Kontokorrentverhéalmis
laufend verrechnet wurden. Das schliefst indessen eine Auf-
rechnung der Salden aus beiden Rechnungen nicht aus.

Dieses Aufrechnungsrecht begriundet aber auch eine Ein-
redel) liir die Bank, Sie braucht den Saldo aus Konto Il
nicht eher zu zahlen, als bis sie wegen ihrer Forderungen aus
Konto | befriedigt ist Was ist nun natirlicher als dass sich
diese Einrede in ein Zurickbehaltungsrecht an den zu Lasten
des Kontos Il gekauften Wertpapieren umsetzt! Wirtschaftlich
ist die Forderung des Kunden auf Konto Il als sein Geld zu
betrachten, ,mit* dem die Bank, wie das Urteil selbst sagt,
die Wertpapiere angeschafft hat. —mDiese sind vdllig an die
Stelle des Geldes getreten, sie sind ihr Surrogat, auch in
rechtlicher Beziehung. Das Leistungsverweigerungsrecht, das
der Bank gegen die Geldforderung zusteht, muss ihr deshalb
auch gegen den Anspruch auf Herausgabe der Wertpapiere
erhalten bleiben.

Das Einverstandnis der

Bank mit der Bestimmung des

Kunden, dass das Konto Il und die Wertpapiere besonders
behandelt werden sollten, kann demgegentber nicht die Be-
deutung haben, dass sie auf ihre Einrede bzw. ihr Zurick-

behaltungsrecht verzichten wollte.
Ausdruck gebracht werden missen. Zweifel sind zuungunsten
des Kunden zu lésen. Die Bank durfte mit Recht davon aus-
gehen, dass mit der besonderen Behandlung nichts als der Aus-
schluss einer laufenden Verrechnung der sich im Zusammen-
hang mit Aufbewahrung~der Wiederverkauf der Wertpapiere
entwickelnden Forderungen des Kunden und der Bankforde-
rungen aus Konto | gemeint sei.”

Wir werden in einer folgenden Nummer dieser Zeitschrift
eine weitere kritische Aeusserung zu der obigen Entscheidung
veroffentlichen, mdéchten aber schon jetzt darauf hin-
weisen, dass ihre praktische Tragweite nicht Uber-
schatzt werden darf. Der Bankier kann sich, wie allgemein
Ublich, in seinen Gesché&ftsbedingungen an allen in seinen
Besitz gelangten Wertgegenstdnden des Kunden wegen aller,
gleichviel aus welchem Grunde bestehenden Forderungen ein
Pfandrecht ausbedingen und des weiteren vereinbaren, dal alle
Separatkonten nur Teile eines einheitlichen Kontokorrents bilden

Dies hatte deutlicher zum

) Dies ist allerdings eine Streitfrage (vgl. Staudinger,
§ 389. Anm. 1). M. E. begrundet das Recht, aufzurechnen den
fur das Zurickbehaltungsrecht geforderten ,naturlichen wirt-
schaftlichen Zusammenhang, so dass es gegen Treu und
Glauben verstossen wuirde, wenn der eine Anspruch ohne
Rucksicht auf den andern geltend gemacht wirde“. — Die
Geltendmachung einer von zwei aufrechenbar gegenuber-
stehenden Forderungen gegen den Willen des anderen Teiles
ist durch 8§ 387 ff. ebenso verpdnt wie ein Verhalten wider
Treu und Glauben. Der rechtliche Zusammenhang ist hier
zwar nicht durch den Ursprung der Forderung, aber durch
die Moglichkeit einer gegenseitigen Einwirkung begrindet.

Uebrigens 'gilt das im Text von der Einrede der Anfech-
tungsmoglichkeit Gesagte von dem Aufrechnungsrecht ent-
sprechend, so dass der Streit hier ohne praktische Be-
deutung ist.
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sollen und dass bezuglich aller nicht auf Geld gerichteten Ver-
pflichtungen des Bankiers, deren Gegenwert in dem Konto-
korrent, sei es auf conto ordinario, sei es auf conto separato,
verbucht ist, dem Bankier ein vertragliches Zuruckbehal-
tungsrecht zustehen soll. Gegenlber einer solchen Verein-
barung kann die obige Entscheidung nicht zum Nachteil des
Bankiers in Anwendung gebracht werden.

Il. Handelsrecht.

Zu 8§ 346 HGB., 157 BGB.

Hat der Kaufer seinen Willen deutlich zu er-
kennen gegeben, Anteile der Gesellschaft A zu er-
werben, so erfillt der Verkaufer seine Verpflichtung
regelmassig nicht durch Lieferung der gleich-
wertigen Anteile der Gesellschaft B, auch wenn sich
eine Usance gebildet hat, derzufolge der Verkaufer
berechtigt ist, nach seiner Wahl, an Stelle der An-
teile einer Gesellschaft diejenigen einer anderen,
mit der jene in Fusionsverhandlungen steht, zu
liefern.

Urteil des RG., Il. Ziv.-Sen. vom 19. Dezember
Il 389, 11 (Holdheims Monatsschr. X X1 S. 100).

1911,

Der Klager schloss mit der Beklagten als Verkauferin
einen Kaufvertrag Uuber 4000 M. Nominal-Anteile der Ver-
einigten Diamant-Minen-Lideritzbucht- Gesellschaft mit be-

schrankter Haftung ab. Einem Vertreter der vom. Klager mit
der Abwickelung der Geschéafte beauftragten H.-Bank Ubertrug
die Beklagte laut notarieller Verhandlung Anteile der Wind-
huker Diamant-Gesellschaft m. b. H. und Ubersandte eine Aus-
fertigung dieser Verhandlung der H.-Bank. Diese verweigerte
die Annahme der Urkunde und sandte sie der Beklagten zu-
rick, indem sie ihr schrieb, ihr Klient, der Klager, sei keines-
falls mit der Lieferung der Windhuker Geschaftsanteile ein-
verstanden, sondern verlange Lieferung der gekauften 4000 M.
Luderitzbuchter Anteile. Die Beklagte lehnte dies ab und
stellte sich auf den Standpunkt, dass die Geschaftsanteile dieser
beiden Gesellschaften formell gleichbedeutend seien, da be-
absichtigt werde, die Gesellschaften zu einer gemeinsamen
Aktiengesellschaft zu vereinigen, und da bei der Vereinigung
die Anteile der Windhuker Gesellschaft mit dem doppelten
Werte der Luderitzbuchter angenommen werden sollten. Der
Klager forderte darauf persdnlich am 27. 6. 1910 die Beklagte
auf, ihm die gekauften 4000 M. Anteile der Vereinigten Diamant-
minen-Gesellschaft innerhalb drei Tagen zur Verfigung zu
stellen, widrigenfalls er von dem ihm nach dem HGB. zu-
stehenden Rechte Gebrauch mache., Am 7. 10. erklarte der
Klager der Beklagten seinen Ricktritt vom Vertrag und er-
hob sodann Klage, mit dem Antrag, die Beklagte zu ver-
urteilen, an ihn den entrichteten Kaufpreis zurickzuzahlen.
Die Beklagte beantragte Abweisung der Klage. Sie fuhrte
aus: Mit Rucksicht auf die zwischen den beiden fraglichen
Gesellschaften schwebenden Fusionsverhandlungen habe sich
eine Usance gebildet, der zufolge der Verkdufer bei dem
Handel in Anteilen der Luderitzbuchter Gesellschaft nach seiner
Wahl auch Anteile der Windhuker Gesellschaft zu liefern be-
rechtigt sei, und zwar wirden auf Grund der Fusionsvertrage
zwei Anteile der Luderitzbuchter Gesellschaft einem Anteil
der Windhuker Gesellschaft gleichgesetzt. Der Klager hatte
daher die Windhuker Anteile nicht ablehnen durfen. Die erste
Instanz wies die Klage ab, das Berufungsgericht verurteilte
die Beklagte nach dem Klageantrage. Das RG. wies die Re-
vision der Beklagten zuruck aus folgenden Grunden:

Das Berufungsgericht hat die streitige Frage verneint, ob
die Beklagte berechtigt war, den Uber die Anteile der Lideritz-
buchter Gesellschaft abgeschlossenen Vertrag durch Lieferung
von Anteilen der Windhnker Gesellschaft zu erfiullen. Es hat
dies zunachst damit begrindet, daR ein solches Recht mit
Ricksicht auf die beim Vertragsschluss zum Ausdruck ge-
brachten Willen des Klagers, gerade die von ihm bezeichneten
Anteile zu erhalten, auch dann nicht anerkannt werden koénne,

wenn der Kurswert der beiden Geschéftsanteile relativ ein
vollig gleicher gewesen ware. Es hat zu diesem Punkte
weiter erwogen: Wenn die Beklagte von vornherein be-

absichtigte, an Stelle der gekauften andere Anteile zu

liefern, so ware”jes ihre Pflicht gewesen, den Klager darauf
hinzuweisen und ihn zu befragen, ob er sich gegebenenfalls
auch mit Lieferung von Anteilen der Windhuker Gesellschaft
einverstanden erklaren wirde. Dass sie dies getan habe, sei
aber von der Beklagten nicht einmal behauptet. Schon durch
diese Begrindung wird die Verneinung der fraglichen Be-
fugnis der Beklagten und die hauptsachlich von der Revisions-
klagerin angefochtene Ablehnung des von ihr erbotenen Sach-
verstandigenbeweises Uber das Bestehen eines diese Befugnis
zulassenden Handelsgebrauchs gerechtfertigt. Wenn ein
Kéaufer beim Kaufabschluss dem Verkaufer seinen Willen un-
zweideutig kundgibt, eine von ihm bestimmt bezeichnete Kauf-
sache geliefert zu erhalten und der Verk&ufer ausdrucklich
oder stillschweigend sich hiermit einverstanden erklart, ohne
dabei auf einen ihm auch die Lieferung einer Sache anderer
Art gestattenden Handelsgebrauch hinzuweisen, so bildet eben
in der Regel — d. h. von besonderen Ausnahmeféllen, wie
z. B. wenn dem Kaufer der Handelsgebrauch bekannt ist, ab-
gesehen —, die vom Kaufer bezeichnete Sache ausschliesslich
den Gegenstand des Kaufs. Der Verkaufer kann sich dem die
Lieferung gerade dieser Sache verlangenden Kaufer gegen-
Uber nicht auf den erwahnten Handelsgebrauch berufen, da
ein solcher Handelsgebrauch in derartigen Fallen nach fest-
stehender Rechtsprechung des RG. einem gegenteiligen Uber-
einstimmenden Vertragswillen der Parteien gegeniber, wo-
nach fur ihr Veitragsverhaltnis etwas anderes gelten soll, nicht
den Ausschlag geben kann. Eine solche von dem fraglichen
Handelsgebrauch abweichende Vereinbarung der Prozess-
parteien ist aber aus den vom Berufungsgericht getroffenen
| eststeliungen zu entnehmen. Namentlich l&dsst das hervor-
gehobene Verhalten der Beklagten dem Verlangen des Klagers
gegeniber, Anteile der Liuderitzbuchter Gesellschaft geliefert
zu erhalten, nach den Grundsatzen von Treu und Glauben
1§ 157 des BGB.) nur die Auslegung zu, dass die Beklagte
sich dadurch mit jenem Verlangen in dem Sinne einver-

standen erklaren wollte, dass ausschliesslich Anteile der
Lideritzbuchter Gesellschaft Gegenstand des Vertrages sein
sollten.

Die Verwaltung fremden Vermégens.
Von Dr. jur. A Littmann, Berlin-Wilmersdorf.

Schon manche Stimmen sind zu diesem Thema laut
geworden. Und doch scheint es uns bei der Bedeutung des
Gegenstandes fur unser wirtschaftliches Leben nicht ohne
Interesse zu sein, ihn einer erneuten Betrachtung zu unter-
ziehen. Dies umsomehr, als die Bestrebungen, die Vermdgens-
verwaltungen, wie sie in England von den Trustees und in
Amerika von den Trust Companies gefuhrt werden, auch in
Deutschland einzublrgern, erst geringe Erfolge gezeitigt
haben. Im wesentlichen hat man den seit 1890 bei uns
existierenden Treuhandgesellschaften die Vermdgensver-
waltung als Geschéaftszweig zur Erledigung zugewiesen und
sie in diesem Zusammenhang betrachtet, vereinzelt ist auch
der Anwalt als Verwalter empfohlen ). Dabei hat man fast
ganz die Banken und Bankiers ubersehen, die doch
die gegebenen Verwalter fremder Kapitalien sind und daher
unseres Erachtens in erster. Linie fur die gesamte Vermdgens-
Verwaltung in Betracht kommen. Die Aufnahme dieses
Geschaftszweigs wirde ihnen (brigens als Aequivalent
mannigfache Vorteile, insbesondere auch finanzieller Natur,
bieten.

Die Entwicklung unseres Wirtschaftslebens lasst téglich
neue Vermoégen entstehen und vorhandene sich vergréssern.l

)Vgl.u.a.H ey m an n, Geschaftsanwalte und Treuhand-
Gesellschaften als Vermdgensverwalter, passim; Nachod,
Treuhdnder und Treuhandgesellschaften, Erg.-Heft X X V III
zur Zeitschrift f. d. gesamte Staatswissenschaft S. 100; W ar -
sch au er, DieTreuhandgesellschaften und die Aufsichtsrats-
frage in Deutschland, Conrads Jahrb. f. Nat.-Oekon. und
Statistik Ill. Folge, Bd. 35 (1908) S. 483; Liefmann im
Handworterbuch d. Staatswissensch. s. v. ,Treuhandgesell-
schaft", Bd. VII, S. 1263 ff.
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Die Verwaltung der grossen Vermodgen wird immer schwieriger,
sodass fur ihre sachgeméasse Erledigung besondere Kennt-
nisse und Gewandtheit erforderlich sind. Aber auch die Ver-
waltung von Vermdégen geringeren Umfanges stosst dann auf
Hindernisse, wenn dieses Vermégen an Leute fallt, die seiner
Verwaltung verstéandnislos oder ablehnend gegeniiberstehen.
Es wird daher mit der Zeit auch bei uns — neben den gesetz-
lich geregelten Vermodgensverwaltungen durch Vorminder,
Pfleger, Nachlassverwalter, Konkursverwalter und Liqui-
datoren — immer haufiger Vorkommen, dass jemand frei-
willig die Verwaltung seines Vermdgens ganz oder teilweise
einem anderen Ubertragt. In England sind dieSe Vermdgens-
Verwaltungen durch Dritte (Trustees) schon seit langer Zeit
ganz gebrauchlich.

Fir diese Vermdgensverwaltung kommen nun also unseres
Erachtens in Betracht: der einzelne Treuhander, die Treu-
handgesellschaft und die Bank. Der Einzelverwalter
wird auch in Zukunft nicht verschwinden, da ihm in den
Fallen, in denen die Verwaltung einen persdnlicheren Charakter
hat, auch fernerhin von vielen der Vorzug gegeben werden
wird. Insbesondere dort, wo zur Vermodgensverwaltung die
Fursorge fir die Person hinzutritt, iindet er sein natur-
gemaéasses Tatigkeitsfeld. W ir sehen ubrigens, wie die Eng-
lander an ihrem Trustee festhalten, da sie sich an die Trust
Companies noch nicht recht gewodhnen koénnen. Fiar die
finanzielle Seite seiner Tatigkeit Kann der Treuhander Ubrigens
die Hilfe eines Institutes m Anspruch nehmen, das solche
Vermodgensverwaltungen in seinen Geschéftskreis einbezogen
hat, sodass sich Treuh&nder einerseits und Treuhandgesell-
schaft bzw. Bank andrerseits in diesen (spezielleren) Féallen
ergédnzen, In Deutschland sind in erster Linie die Bankiers
und Rechtsanwélte geeignet, als Vermodgensverwalter zu
fung eren.

Ferner sind es die Treuhandgesellschaften
in Deutschland, die, nach dem Vorbild der amerikanischen
Trust Compa ies gegrindet, die Vermdgensverwaltung in
ihren Geschaftskreis aufgenommen haben. So sagt z B.
das Statut der altesten von ihnen, der Deutschen Treuhand-
gesellschaft, im § 2: ,Gegenstand des Unternehmens ist:
1. die Uebernahme des Amtes als Pfandhalter oder Treu-
hander (Trustee); ... 7. die Uebernahme des Amtes als
Testamentsvollstrecker, vor Vermdgensverwaltungen auf
Grund testamentarischer oder anderer Bestimmungen und
Vertrage, sowie die Ausibung antichretischer und antichrese-
ahnlicher Verwaltungen ... “ Die Verwaltung des Ver-
mogens durch eine Gesellschaft hat den erheblichen Vorzug
vor der von dem einzelnen Treuhander gefiuhrten, dass die
Gesellschaft jederzeit ihrem Kunden zur Verfigung steht,
da eine Unterbrechung der Verwaltung durch lodesfall nicht
eintreten kann. Doch ist dieser Geschaftszweig hinter den
anderen Aufgaben der Treuhandgesellschaften, der Revisions-,
Reorganisations- und Pfandhaltertatigkeit bislang fast ganz
zuriickgetreten, wenn auch die Deutsche Treuhandgesell-
schaft in ihrem Jahresbericht fir 1910 hervorheben kann,
dass die Falle, in denen sie als Testamentsvollstrecker und
Vermogensverwalter bestellt sei, wieder eine Zunahme er-
fahren héatte.

Die Entwicklung der Treuhandgesellschaften istin Amerika
und Deutschland eine verschiedene gewesen. In den Ver-
einigten Staaten sind die Trust Companies vom Versicherungs-
geschaft ausgegangen, haben sich dann der Treuhandertatig-
keit gewidmet und sind dann immer mehr zu Bankinstituten
geworden; so sind z. B. heute die allgemeinen Depositen
ganz bedeutend hoher als die Trustdepositen (Stubbe,
Organisation des amerikanischen Bankwesens, Schmollers
Jahrb. f. Gesetzgebg., Verw. u. Volkswirtsch. 31. Jahrg.
(1907) S. 1252, 1257). In Deutschland dagegen haben die
Treuhandgesellschaften in der Hauptsache die Revision von
Bichern und Bilanzen bzw. die Prifung und Begutachtung
des ganzen Geschaftsbetriebes fremder Unternehmungen ge-
pflegt, wenngleich ihnen auch die bankgeschaftliche Tatig-
keit mit gewissen Einschrankungen meist statutarisch gestattet
ist (vgl. z. B. 82 des Statuts der Deutschen Treuhandgesell-
schaft). Doch ist kaum anzunehmen, dass die Treuhand-
gesellschaften von dieser Befugnis grossen Gebrauch machen
werden, da sie dann Konkurrenten ihrer Mutterinstitute,
der Banken, wirden, die sich ubrigens ihren Einfluss auf die
Leitung dieser Gesellschaften gesichert haben.

Nun beweist u. E. die Entwicklung der amerikanischen
Trust Companies, dass gerade die Verbindung der Vermdégens-
Verwaltung mit dem”Bankgeschéft der*Kundschaft erwiinscht
und der Geschéftsausdehnung férderlich ist. Wird namlich
die Verwaltung von einer Ban k gefiuhrt, sowerdenaneiner
Stelle alle die Arbeiten erledigt, die mit dieser Verwaltung
verknipft sind, z. B. die Verwahrung von Wertgegenstanden,
die Entgegennahme und Verwertung eingehender Betrage,
die Begleichung falliger Schuldposten, die Anlage verfugbarer
Kapitalien und ihre Ueberwachung usw. Wird dagegen die
Verwaltung von einer anderen Steile gefuhrt, so miussen die
Einrichtungen der Bank doch noch in sehr vielen Féllen in
Anspruch genommen werden. Und aus diesem Grunde sind
die Aussichten auf Erfolg fir die Banken ausserordentlich
glnstige, falls sie sich entschliessen wirden, die Vermodgens-
Verwaltung als neuen Geschéftszweig zu ubernehmen. Zwar
haben die Banken und Bankiers durch Annahme von Ein-
lagen zur Verzinsung und von Wertpapieren zur Verwahrung
und Verwaltung (sog. Offene Depots) in dieser Hinsicht schon
einiges getan, ns erscheint uns aber gerade die Gesamtverwal-
tung fremder Vermdgen seitens der Banken empfehlenswert.
Denn sie ist fur den Eige.-tumer des zu verwaltenden Ver-
mogens die bequemste Regelung. Und fir die Banken wird
neben dem direkten Gewinn aus der Verwaltungstatigkeit
auch noch die mit der letzteren verbundene Ausdehnung des
regularen Bankgeschéaftes Nutzen bringen.

Die Uebertragung der Vermdgensverwaltung
des Vertrauens.

ist ein Akt
Und es ist winschenswert, dass dieses Ver-
trauen nur solchen Kreisen entgegengebracht wird, die es
verdienen. Neben den Grossbanken werden auch die mittleren
und kleinen Geschafte mit solchen Verwaltungen betraut
werden. Im allgemeinen merkt man ja in Deutschland, dass
das Publikum sich den gut fundierten und solide verwalteten
Instituten zuwendet. Leider findet man aber auch heute
noch manchmal eine gewisse Kritiklosigkeit, die vielfach
schmerzliche Erfahrungen im Gefolge hat. Trotzdem ist es
nicht zu empfehlen, hier den Geschéftsbeginn von einer staat-
lichen Genehmigung abhéngig zu machen, wie dies z. B. in
Amerika fur die Trust Companies seitens des Superintendent
of Banks der Fallist (Stubbea. a. O.S. 1252 L), da gerade
hier der Staat eine zu grosse moralische Verantwortung uber-
nehmen wirde. Man uberlasst es den Banken und Bankiers
besser selbst, Uber die Integritdt ihres Standes zu wachen.
M it erfreulichem Resultat ist ja auch schon der Zentralverband
des deutschen Bank- und Bankiergewerbes in dieser Richtung
tatig gewesen. Es ist nur dringend zu winschen, dass er bei
dieser Anerkennung verdienenden Aufgabe von madglichst
vielen Seiten unterstitzt wird, damit seine Arbeit einen vollen
Erfolg zeitigt.

Ein weiterer Umstand, der gerade die Banken zur Ver-
mogensverwaltung sehr geeignet macht, ist der, dass sie
Filialen und Depositenkassen unterhalten, die
der Kundschaft die grossten Bequemlichkeiten bieten. Zu-
sammenfassend kénnen wir also sagen, dass es drei Vorzuge
sind, die hier fur die Banken als VermdgensVerwalter sprechen:
1. die Gesellschaftsform, 2. die Verbindung der verwaltenden

mit der bankgeschéftlichen Tatigkeit, 3. die Zweignieder-
lassungen, durch die kleinere Geschéftsbezirke geschaffen
werden. Aus diesem letzten Grunde wird insbesondere der

engere Konnex zwischen dem Vermdgensverwalter und dem
Eigentimer des Vermogens hergestellt, da bei dem immerhin
beschrankten Geschaftsbezirk der einzelnen Niederlassung
die individuelle Behandlung der einzelnen Verwaltungen mehr
gewahrleistet ist. Zur Oberaufsicht und zur Instruktion wirde
bei der Hauptbank ein Zentralbureau einzurichten
sein, das — ohne selbst Verwaltungen zu Gibernehmen — nur
zur Unterstitzung der' einzelnen Niederlassungen in Ver-
mogensverwaltungsangelegenheiten dienen soll. Die sich
auf die Verwaltung fremden Vermdgens beziehende Tatigkeit
der Banken, die sich jetzt in der Flauptsache nur auf Effekten
und Bareinlagen erstreckt, wirde ja auch dem Gegenstande
nach eine Ausdehnung erfahren; wir erwdhnen hier nur ganz
allgemein die Grundstiucke, Rechte an Grundsticken, Forde-
rungsrechte, gesetzliche und testamentarische Rechte an einem
Nachlass. Hierbei sind manchmal schwierige Rechtsverhalt-
nisse aufzuklaren und Verhandlungen zu fiuhren. In diesen
Fallen muss dann das Zentralbureau der betreffenden Nieder-
lassung mit seinen spezielleren, juristischen und Wirtschaft-
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liehen Kenntnissen und Erfahrungen behilflich sein, damit
die Angelegenheiten eine sachgeméaBe Erledigung finden.
W ir missen es uns versagen, an dieser Stelle auf die betriebs-
technische Seite der Frage weiter einzugehen.

Wenn nun die Falle der Uebertragung von Vermogens-
Verwaltungen an die Treuhandgesellschaften in Deutschland
bislang relativ selten gewesen sind, so ist dafur nicht allein
die erst verhéltnismassig spat eingetretene Kapitalsbildung
bestimmend gewesen, sondern auch die Unkenntnis des Publi-
kums mit den Einrichtungen der Treuhandgesellschaften.
Das Publikum muss auf die Existenz dieses Geschéftszweiges
aufmerksam gemacht werden. Dass wir uns hierbei nicht der-
jenigen amerikanischen Mittel bedienen wollen, die unserem
Geschmack nicht entsprechen, ist selbstverstandlich. Aber
ebenso selbstverstandlich ist auch, dass, wenn die Banken
diesen Geschaftszweig Ubernehmen, bei ihren Filialen und
Depositenkassen sich haufig die Gelegenheit bietet, die auf
eine Verwaltung ihres Vermdgens durch Dritte reflektierenden
Personen auf die hierauf abzielende Tatigkeit der Bank hinzu-
weisen, Dazu sind gerade diese Zweigniederlassungen geeignet
bzw. erforderlich. Die Treuhandgeselischaften haben nun
(mit der einen Ausnahme der Revisions- und Vermdgens-
verwaltungs-Aktiengesellschaft) von der Errichtung von Zweig-
niederlassungen ganz abgesehen. Und die Deutsche Treuhand-
gesellschaft begrindet noch in ihrem Geschéaftsbericht fur 1910
ihr ablehnendes Verhalten damit, dass einerseits die Kosten
zu gross sein wurden, andererseits eine Dezentralisation nicht
im Interesse ihrer Arbeit liege. Das mag auch fur die Revisions-
tatigkeit des Instituts richtig sein; fur eine umfangreichere
Vermdgensverwaltungstatigkeit mochten wir es bezweifeln.
Immerhin hat man damit zu rechnen, dass mit dieser Ge-
schéaftspolitik sobald nicht, jedenfalls nicht in nennenswertem
Masse gebrochen wird; ein Grund mehr fir die Banken, mit
ihren zahlreichen Zweigniederlassungen hier in die Bresche
zu treten.

Wie nun bei den Gesellschaften die Bank den Vorzug vor
der Treuhandgesellschaft verdient, so gebihrt bei den Ver-
waltungen durch Einzelpersonen dem Bankier der Vor-
rang vor dem Anwalt, Notar usw. Gerade die Verbindung
der Verwaltungstatigkeit mit dem Bankgeschaft ist in den
meisten Fallen einfacher, bequemer und billiger, als wenn ein
Nichtbankier die Verwaltung fuhrt und fur die damit ver-
bundenen Finanztransaktionen, seien sie auch geringen Um-
fanges, noch die Hilfe eines Bankgeschéaftes in Anspruch
nehmen muss. Und wie der Bankier von jeher Vertrauens-
mann und Berater seiner Klientel in manchen Vermégens-
angelegenheiten gewesen ist, so sollte er es in allen diesen
Angelegenheiten sein. Denn seine geschéftliche Erfahrung
und Gewandtheit erleichtern fesihm, das Interesse des Au.trag-
gebers in allen Féallen wahrzunehmen, wobei es sich von selbst
ergibt, dass das persdonliche Moment in den Beziehungen
zwischen dem Bankier und seinem Kunden starker hervor-
tritt. Es soll keineswegs bestritten werden, dass fur manche
Falle die Verwaltung am zweckméssigsten von einem Anwalt
gefuhrt wird. Doch glauben wir, dass zur Uebernahme einer
grosseren Zahl von Vermdgensverwaltungen der Bankier ge-
eigneter ist, und dass auch das Publikum von der Méglichkeit
der Uebertragung der Verwaltung an einen Bankier in grésserem
Umfange Gebrauch machen wirde. Natirlich werden Bankier
und Anwalt haufig Gelegenheit haben, sich in ihrer Tatigkeit
gegenseitig zu unterstiitzen. Im Uubrigen findet das oben von
den Banken Gesagte sinngeméasse Anwendung auf den Bankier.

Em allgemeines Treuh&nderre c ht haben wir in Deutsch-
land bislang noch nicht. Bestimmte Falle sind gesetzlich
geregelt, z. B. Testamentsvollstreckung, Konkursverwaltung,
Treuhand bei den Hypothekenbanken, Vormundschaft und
Pflegschalft. In England ) ist das Treuhanderrecht zuerst
kodifiziert in der Trustee Act, 1893, 56 & 57 Vict. c. 53. Er-
ganzungen brachten dann die Judicial Trustees Act, 1896
59 & 60 Vict. c. 35 und die Public Trustee Act, 1906, 6 Edw. V Il
c. 55. Hervorgehoben sei nur, dass hier Bestimmungen uber
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die Anlage des Trustvermodgens, Uber die Haftung des Trustees
und die Stellung des cestui que trust gegeben sind. Fir den
durch die Public Trustee Act geschaffenen staatlichen Treu-
hander haftet Ubrigens der Staat. In Amerika ) unterstehen
die frustgesellschaften den Gesetzen der einzelnen Staaten
(z. B. Gesetz von 1887 des Staates New York, revidiert
1892—1905). Zweifellos ist es sehr winschenswert, dass auch
in Deutschland durch den Erlass eines Vermodgensver-
waltungsgeset zes eine gesicherte, allgemeine Rechts-
grundlage fur die Verwaltung fremder Vermodgen geschaffen
wird. (Wir vermeiden die Bezeichnung ,Treuhadndergesetz”,
da der Ausdruck ,Treuhand“ noch andere Tatigkeiten ausser
der Vermogensverwaltung umfasst.) Ja, ein solches Gesetz
erscheint sogar notwendig, da mit der fortschreitenden Kapitals-
bildung die. Falle immer zahlreicher werden, in denen Ver-
mogen an Personen fallt, die sich mit der Verwaltung nicht
befassen kdnnen. Nun soll allerdings das geschriebene Gesetz
nur die sich im Volksleben durch lange Zeit hindurch gebil-
deten rechtlichen Anschauungen und Regeln fixieren. Dass
es jedoch in diesem Falle erforderlich ist, noch lange Zeiten
der Entwicklung abzuwarten und Erfahrungen, zum Teil
recht unangenehme, zu sammeln, glauben wir nicht (a. A.
Hey mann, a. a O. S. 35). Ausser dem bisher bei uns
Beobachteten geben uns die englischen und amerikanischen
Verhaltnisse reichlichen Stoff, um ein brauchbares Vermdégens-
verwaltungsgesetz daraus zu schaffen. Dieses Gesetz muss
die Einzelverwalter und die Verwaltungsgesellschaften um-
fassen. Es ist davon auszugehen, dass bei beiden die Ver-
waltungstatigkeit von der uUbrigen Tatigkeit mdglichst ge-
trennt sein muss, dass i: sbhesoidere eine scharfe Tre nung
der zur Verwaltung Uberlassenen Vermdgensgegenstande von
den Ubrigen im Besitz des Verwalters befindlichen durchgefihrt
wird. Die Trennung der Geschaftstatigkeit sehen wir z. B.
bei den Trust Companies, die Sonderung der Vermdégens-
gegenstande z. B. bei den Effektendepots in Deutschland
nach dem Depotgesetz von 1896 § 1. Der Verwalter muss fir
Vorsatz und grobe Fahrlassigkeit kraft zwingender Vorschrift
haften, wahrend die Haftung fir leichte Fahrlassigkeit dis-
positiv angeordnet werden kann; bei unentgeltlicher Geschéafts-
fhrung hatte der Verwalter fur diligentia quam in suis ein-
zustehen. Da es sich hier u. E. nur um die Verwaltung des
Vermdgens geschaftsfahiger Personen (natirlicher und ju-
ristischer) handelt, so sind die Vorschriften uber die Anlage
des Vermdgens subsidiar zu fassen. Fir den Schutz der Ge-
schaftsunfahigen und beschrankt Geschéftsfahigen reichen
die Bestimmungen des BGB., §§ 1642, 1686, 1807, 1808 aus.
Im Gbrigen gentgen die Vorschriften des BGB. 8§ 675 fur den
Dienstvertrag bzw. Werkvertrag, der eine Geschaftsbesorgung
zum Gegenstéande hat.

tWie wir bereits oben hervorgehoben haben, soll durch die
Uebernahme dieses Geschaftszweiges seitens der Banken nicht
etwa eine Konkurrenz zwischen ihnen und den Treuhand-
gesellschaften in Deutschland konstruiert werden. Zweck
und Tatigkeit dieser beiden Unternehmungen bewegen sich
nach verschiedenen Richtungen, wobei sie sich gegenseitig
erganzen und unterstitzen sollen. Und diese gegenseitige Unter-
stiitzung werden sie sich gerade bei den von ihnen tbernomme-
nen Vermdgensverwaltungen in manchen Fallen gewahren
kénnen. Aus der Verschiedenheit ihres Geschaftscharakters
wird sich auch leich eine Sonderung in den einzelnen Arten
der Vermdgensverwaltung vollziehen. W ir bezwecken nur,
darauf hinzuweisen, dass gerade die Banken und Bankiers
dazu geeignet sind, in grossem Umfange Vermodgensverwal-
tungen zu Ubernehmen, und dass dieser neue Geschéaftszweig
sich ihrer sonstigen Tatigkeit verhaltnismassig leicht an-
gliedern lasst. Den Banken und Bankiers erwéachst hier eine
neue Aufgabe von ausserordentlicher wirtschaftlicher und
sozialer Bedeutung, mit der naturgemass eine grosse Verant-
wortung verknipft ist. Doch haben unsere Banken und Ban-
kiers sich bislang noch immer bereit gezeigt, an neue bedeut-
same Aufgaben heranzutreten, auch wenn Mihe und Ver-
antwortung damit verbunden und der Nutzen nicht sofort
realisierbar war. Zweifellos werden ubrigens, wenn sie in der
hier vorgeschlagenen Richtung tatig werden, allgemeine An-
erkennung und finanzieller Erfolg fir sie nicht ausbleiben.
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