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Die Stellung der Notenbanken in der heu-

tigen Volkswirtschaft’).
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Mit den grossen Umwaélzungen und Neugestaltungen
in der Struktur der modernen Volkswirtschaft sind auch die
Bedingungen andere geworden, unter denen die einzelnen
wichtigen Organe der Volkswirtschaft zu arbeiten haben.
Es verschieben sich teilweise die Ziele und es &ndern sich
die Mittel. Dies gilt bei der ausserordentlichen Bedeu-
tung, welche die Zentralnotenbanken fir das wirtschaft-
liche Leben haben, in besonders hohem Masse auch fir
diese Institute. Der Zweck dieser Ausfuihrungen ist, die
Verschiebungen darzustellen, die sich unter unseren Augen
in der Stellung der Notenbanken, in ihren Aufgaben und
in den Mitteln, mit welchen sie ihre Aufgaben erfillen,
vollzogen haben.

Die Vergrésserung aller volkswirtschaftlichen Dimen-
sionen, die sich namentlich geltend macht in der enormen
Steigerung der im nationalen und internationalen Ver-
kehr umgesetzten Summen sowie in der zeitweiligen Zu-
sammendrangung gewaltiger Umséatze auf ganz kurze
Zeitraume, bewirkte einmal die ausserordentliche Ver-
feinerung der gesamten Kreditorganisation durch eine
spezialisierte Ausbildung bestimmter Zahlungs- und Ver-
rechnungsmethoden und hatte andererseits die Entwick-
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ausgabe bei J. Guttentag, Verlagsbuchhandlung, G. m. b. H.
erscheint, ist die in einigen Punkten erweiterte Wiedergabe
eines Vortrages, welchen der Verfasser am 9. Marz d. J. in der
Gesellschaft Oesterreichischer Volkswirte in Wien gehalten hat.
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lung neuer riesenhafter Organe des Kreditverkehrs, wie
sie die modernen Privatbanken darstellen, im Gefolge.
Diese Ausbildung der Kreditorganisation, die sich zum
grossen Teil abseits der Notenbanken vollzogen hat, fuhrte
wiederum zu einer bedeutenden Erh6hung der Leistungs-
fahigkeit des gesamten dem Geld- und Kreditverkehr
dienenden Mechanismus; die wirtschaftliche Ausnutzung
der gleichen Geldsumme, des gleichen Wertobjekts wird
bis zur &ussersten Grenze gesteigert, und nur durch diese
Steigerung war die grossartige Entwicklung der modernen
Volkswirtschaft Uberhaupt mdglich.

Die Fortschritte im Geld- und Kreditverkehr haben
den Notenbanken die Erfullung ihrer Funktionen in
vieler Beziehung wesentlich erleichtert. Auch die méch-
tigste Notenbank kann ihre Aufgaben ohne Scheck- und
Verrechnungsverkehr jeder Art, ohne die Mitwiikung der
grossen privaten Kreditinstitute heute nicht mehr befrie-
digend erfullen. Aber auf der anderen Seite ist nicht
zu verkennen, dass die so stark vergrosserten \ erhalt-
nisse viel schwerer zu Ubersehen und zu beherrschen
sind und dass der verfeinerte Apparat des Kreditsystems
in kritischen Zeiten heftigeren Stdrungen ausgesetzt ist. als
dies friher unter kleineren und einfacheren Verhéltnissen der
Fall war. Nach dieser Seite ist also in den Aufgaben der
Notenbanken eine Steigerung eingetreten; sie war es auch,
die in fast allen L&ndern zur Zentralisation des Noten-
bankwesens gedrangt hat. Wo neben der Zentralnoten-
hank noch kleinere Institute mit dem Recht der Noten-
ausgabe vorhanden sind, wie in Deutschland und England,
haben sie keine erhebliche Bedeutung mehr, in anderen
Landern, wie der Schweiz, ist eine Zentralbank an die
Stelle vieler Banken getreten, und in den Vereinigten
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Staaten von Amerika, wo die historische Entwicklung und
die politischen Verhéaltnisse der Errichtung einer Zentral-
notenbank widerstreben, macht sich dieser Mangel immer
mehr fuhlbar. Dieser Sieg der Zentralisation ist die
Folge der Erkenntnis, dass die wachsenden Aufgaben,
die den Notenbanken in dem sich stdndig erweiternden
Kahmen der Volkswirtschaft zufallen, nur durch eine
grosse Zentralnotenbank mit Erfolg gelést werden kdnnen.

Die Stellung der Notenbanken musste durch die
Veranderungen im Zahlungsverkehr ebenso _berlhrt
werden wie durch die Wandlungen in der Kreditorgani-
sation, da die Zentralnotenbanken in erster Reihe zur
Regelung des Geldumlaufs und Erleichterung des Zah-
lungsverkehrs berufen sind und gleichzeitig die Spitze
der ganzen Kreditorganisation bilden. Die Darstellung
wird sich nur mit den Zentralnotenbanken der wichtigsten
Lander beschéaftigen. Wenn dabei die deutsche Reichs-
bank vielfach in den Vordergrund treten wird, so ist das
dadurch gerechtfertigt, dass die zu schildernden Ver-

anderungen bei ihr zum Teil den prégnantesten Aus-
druck finden.

Die Ausbildung des wirtschaftlichen Verkehrs
hat den Bedarf an Zahlungsmitteln in ungeahnter
Weise ausgedehnt, wahrend gleichzeitig sich das Mass
der Schwankungen, denen dieser Bedarf infolge des

Wechsels der Jahreszeiten wie der Wirtschaftsperioden
unterworfen ist, erheblich erweiterte. Daher wurden die
Edelmetallvorrate, vor allem die Goldvorrate trotz der
vermehrten Produktion fur die Bewdltigung des ausser-
ordentlichen Verkehrs immer unzureichender, andererseits
nahm das Bedirfnis nach Zahlungsmitteln, deren Ver-
wendung bequemer und wirtschaftlich vorteilhafter war,
an Dringlichkeit zu. Es handelte sich also darum, den
vermehrten Verkehrsbedarf durch geeignete Zahlungs-
mittel zu befriedigen, deren Menge den immer starker
werdenden Schwankungen dieses Bedarfs angepasst
werden konnte. Die Notenbanken waren es vor allem,
denen diese Aufgabe zufiel. Sie war in den einzelnen
Landern verschieden, mehr noch war dies die Losung,
da sie zu verschiedenen Zeiten und unter der Herr-
schaft verschiedenartiger wirtschaftlicher und politischer
Verhaltnisse unternommen wurde. Die Ergebnisse bieten
daher gleichzeitig einen Massstal» fir die Bewertung der
verschiedenen Systeme der Notenausgabe wie der Ent-
wicklung des Zahlungsverkehrs in den einzelnen Landern
tberhaupt.

Das deutsche System hat seine wichtigste Bestimmung
darin, dass es die Banknote in hervorragend gesunder
Weise auf den kurzfristigen Wechsel basierte und somit
eine organische Verbindung zwischen der Notenaus-
gabe und dem Wirtschaftsleben herstellte.  Auf die
hohe, vielfach nicht genigend gewdirdigte Bedeutung
dieser Bestimmung hat neuerdings Professor Schu-
macher in seiner ausgezeichneten Arbeit: ,Die deut-
sche Geldverfassung und ihre Reform“') mit besonderem
Nachdruck hingewiesen. Gerade der gute Geschafts-
wechsel, der an eine Vermdgensubertragung anknupft,
bildet die geeignetste Unterlage fur die Notenausgabe,
deren Hb6he mit den Veradnderungen des Wechselumlauts
im Lande steigt und fallt und sich damit den wechselnden
Bedirfnissen des Wirtschaftslebens automatisch anpasst.
Im dbrigen ist die Notenausgabe durch die Vorschriften
Uber die Dritteldeckung und die indirekte Kontingen-
tierung des ungedeckten Notenumlaufs gewissen Beschran-
kungen unterworfen, welche die Reichsbauk jedoch nicht
hinderten, den durch die wirtschaftliche Entwicklung ge-
steigerten Anspriichen an die Elastizitdét des Notenumlaufs
in der Hauptsache gerecht zu werden. Das Festhalten

a) Schmollen Jahrbuch, Band 32, Heft 4.

an dem System der indirekten Kontingentierung, Uber
dessen Wert die Meinungen in der Bankenquete ebenso
geteilt waren wie in der Literatur, wurde schliesslich
hauptsachlich deshalb beflirwortet, weil jede Kontingents-
Uberschreitung gleichsam fir den Verkehr ein wichtiges
Warnungssignal bilde, das in gegebener Zeit alle Kreise
zur Einschrdnkung ihrer Bedilrfnisse mahne. Nur eine
Erh6hung des Kontingents, das sich bei der wirtschaft-
lichen Entwicklung der letzten Jahre als nicht mehr
ausreichend erwiesen hat, ist im Gesetzentwurf be-
antragt.  Gleichzeitig soll durch noch weitergehende
Verschiebung der Grenze an den Quartalsterminen dem
Umstand Rechnung getragen werden, dass die Zahlungs-
sitten in Deutschland den legitimen Bedarf an Zahlungs-
mitteln zu den Terminen in

ganz besonderem Masse

steigern.
Fir Oesterreich-Ungarn ist das deutsche Noten-
system in der Hauptsache vorbildlich gewesen. Auch

hier ist daher bei wirtschaftlich gesunder | undieruug eine
hinreichende Elastizitdt gesichert worden. Infolge der
andersartigen Entwicklung der Wahrungsverhéltnisse ist
der Notenumlauf in diesem Lande trotz geringerer wirt-
schaftlicher Tatigkeit absolut und pro Kopf grosser als
in Deutschland, da der Verkehr, gleich wie in Russland,
noch vollstdndig an die Note gewoéhnt ist und das Gold vor-
wiegend als Wahrungsreserve und nicht als Umlaufsmittel
benutzt wird. Daher ist der Goldbestand des Landes
noch fast ganz bei der Notenbank zentralisiert, und wenn
auch die Oesterreichisch-ungarische' Bank seit einiger
Zeit die fakultative Barzahlung aufgenommen hat, so ist
doch ihre Bewegungsfreiheit den wirtschaftlichen Bedurf-
nissen des Landes gegeniber véllig ausreichend.

Der Bank von Frankreich ist in der Notenausgabe
hinsichtlich der Deckung keine Grenze gesetzt. Die auf
langjahriger Gewdhnung beruhende grosse Beliebtheit der
Note hat hier eine riesige Erhdhung des Notenumlaufs
hervorgerufen.  Infolgedessen musste die ziffernméssige
absolute Beschrdnkung der Notenausgabe nach Bedarf
allmahlich immer weiter hinausgerlickt werden, zuletzt im
Februar 1906 auf 5,8 Milliarden Francs, ein Betrag, der
sich bald wieder als unzulanglich erweisen durfte. Die

Begrenzung ist also ganz wirkungslos geblieben. Die
Bardeckung der Noten ist infolge des bedeutenden
Metallbestandes verhéltnismassig hoch, so dass den

weitaus meisten Noten der Charakter von Zertifikatnoten
innewohnt. Die Sicherstellung der durch den Barvorrat
nicht gedeckten Noten erfolgt auch hier in gesunder
Weise durch kurzfristige Wechsel. Aber der ausser-
ordentliche Umfang des Notenumlaufs hat in Vrankreich
selbst mehrfach Bedenken wachgerufen, da eine weitere
Ausdehnung in kritischer Zeit um so schwieriger durch-
fuhrbar ist und die starke Notenausgabe die Entwicklung
anderer Zahlungsmethoden verhindert hat. Im letzten
Jahresbericht fordert die Bank von Frankreich auf, durch
starkeren Gebrauch von Schecks zur Verminderung des
Notenumlaufs beizutragen.

Ganz entgegengesetzt war die Entwicklung in Eng-
land und in den Vereinigten Staaten von Amerika, liier
fehlt die organische Verbindung zwischen Notenumlauf
und Wirtschaftsleben. Die Bank von England war infolge
der starren Bestimmungen der Peels-Akte nicht in der
Lage, dem natirlichen Bedurfnis nach Zahlungsmitteln
in winschenswertem Masse zu entsprechen. Ebenso fehlte
es in den Vereinigten Staaten bei dem génzlich anders
organisierten, dezentralisierten Notenbanksystem an einer
Stelle, welche die Elastizitat, die hier besonders not-
wendig war, in das Zahlungswesen zu bringen vermochte.
Da zudem der Wechsel als Instrument des kurzfristigen
Kredits in Amerika im Inlandsverkehr nur wenig gebrauch-
lich isj, so war die in anderen Landern bewéhrte rationelle
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Fundierung des Notenumlaufs auf dem Wechsel nicht
moglich. Die Mangel dieses Systems haben sich wieder-
holt, zuletzt in der Krisis von 1907, deutlich gezeigt. In
beiden Landern hat die starre Beschrdnkung der Noten-
ausgabe dazu gefuhrt, dass der Bedarf nach Zahlungs-
mitteln  hauptséchlich auf anderem Wege befriedigt
werden musste. Damit war hier die Grundlage fur die
grossartige Entwicklung des Scheck- und Clearingverkehrs
gegeben. Ohne diese wére in England die Zwangsjacke
der Peels-Akte nicht ertrdglich gewesen. In den Ver-
einigten Staaten von Amerika aber hétte schon langst eine
Aenderung des auf volkswirtschaftlich unsinnigen Grund-
satzen aufgebauten dezentralisierten Systems der Noten-
ausgabe Platz greifen missen, wenn sich nicht der Ver-
kehr selbst geholfen héatte, und wenn nicht die private
Initiative eine Vermehrung der bankmadassigen Geldsurro-
gate und Zahlungsmethoden herbeigefiihrt héatte, die
geeignet waren, den starken Schwankungen des Geldbedarfs
wenigstens einigermassen gerecht zu werden. Nur aus
diesen Grinden ist der Notenumlauf in beiden Landern
verhéltnisméssig stabil. In England war er in den letzten
Jahren nahezu immer durch Metall Uberdeckt.

Die Banknote spielt also in den einzelnen Landern
eine ganz verschiedene Rolle. Das gilt sowohl hinsicht-
lich der Grosse des Notenumlaufs wie der Art seiner
Deckung. Besonders charakteristisch fir die verschiedene
Bedeutung derBanknoten sind die Schwankungen desNoten-
umlaufs und zwar die wdchentlichen wie die jahrlichen.
Die Spannung zwischen dem hdchsten und niedrigsten
Notenumlauf ist am grdssten bei den Noten der Reichsbank
und betrug hier im Jahre 1908 660 Mill. M. Bei der Bank
von Frankreich stellte sie sich trotz der viel starkeren Aus-
dehnung des gesamten Notenumlaufs nur auf 450 Mill. M.,
bei der Oesterreichisch-ungarischen Bank auf 650 Mill. M.
Dagegen ist der Notenumlauf aus den erw&hnten Griinden
in England und Amerika so geringen Verdnderungen
unterworfen, dass die Spannung in England nur 50 Mill.
Mark und in dem grossen Gebiet der Vereinigten Staaten
noch nicht 60 Mill. M. betrug.

Diese Ziffern lassen erkennen, dass die Atemziige des
Wirtschaftslebens durch die Bewegungen des Notenumlaufs
nicht in allen Landern ihrer Intensitat entsprechend regi-
striert werden. In Deutschland, Oesterreich und Frankreich,
wo die Notenausgabe auf dem Wechselumlauf beruht, tritt
sie in den Dienst der Kreditgewdhrung an die Volkswirt-
schaft. Daher ist hier der Notenumlauf starken Verénde-
rungen unterworfen und nur zum Teil durch den Barvorrat
gedeckt, die Banknote ist also teilweise eigentliches Kredit-
papier. Beides gilt fur die genannten drei Lander nicht
in dem gleichen Grade, worin sich die wirtschaftliche
Verschiedenheit deutlich widerspiegelt, In England und
Amerika dagegen grindet sich die Notenausgabe auf
eine Staatsschuld bzw. auf Staatspapiere. Hier fehlt da-
her die Moglichkeit zu &ahnlich starken Schwankungen
und die Noten sind ganz oder in der Hauptsache durch
Bar gedeckt, die Note dient also hauptsachlich dazu, das
Metall in seiner Funktion als Zahlungsmittel zu ersetzen.
Die Rolle der Banknote fiir die Kreditgewdhrung uber-
nehmen hier die Depositen.3 Das Verhéltnis zwischen
Noten und Depositen hat sich vdéllig zugunsten der
letzteren verschoben. Damit wird aber auch das Ver-
haltnis des Barvorrats zu den Depositen das ent-
scheidende. Denn ganz abgesehen von gesetzlichen Vor-
schriften muss eine Deckung fur die Depositen bereit-
gehalten werden, da die letzteren erfahrungsgemass in
Krisenzeiten mindestens ebenso leicht zurlickgefordert

3) In Amerika machen gerade die gréssten und reichsten
Nationalbanken wenig oder keinen Gebrauch von ihrem Recht
der Notenausgabe. Vgl. J. Lawrence Laughlin, Aus dem
amerikanischen Wirtschaftsleben. Leipzig 1907. S. 123.

werden, als die Noten zur Einlésung prasentiert werden.
Fiur die Politik der Bank von England ist auch nicht
mehr die Deckung der Noten, sondern die der Depositen
massgebend.

Diese Verschiedenheit, welche die Entwicklung in
den einzelnen Landern zeigt, legt einen Vergleich nahe.
Vielfach wird das Scheckwesen gegeniiber dem Bank-
notenwesen als eine hohere Entwicklungsstufe bezeichnet.
Gewiss bietet das Scheckwesen sehr wichtige wirtschaft-
liche Vorzige, es hat in England und Amerika grosse
Erfolge gehabt und wird sich auch in anderen Landern
mehr und mehr ausbreiten. Aber die verdrdngende
Wirkung, welche es auf die Banknote ausibt, ist doch
auch nicht ohne Bedenken. Denn zur Regulierung der
schwankenden Zahlungsbedirfnisse ist zweifellos ein
elastisches Mittel wie die Banknote am geeignetsten,
deren Menge von einer auf hoher Warte stehenden
Zentralnotenbank planméssig den wechselnden Verkehrs-
bedurfnissen angepasst werden kann, ohne dass dabei
die Rucksicht auf eine angemessene Bardeckung des
Notenumlaufs aus dem Auge verloren werden darf. Vor
dem Scheck hat die Banknote ausserdem den Vorzug,
dass hinter ihr die Autoritat des Staates steht, wahrend
Schecks Verpflichtungen von Privaten sind, deren
Zahlungsfahigkeit nicht allgemein bekannt ist. Das ist
besonders wichtig bei Ausbruch einer Krisis, wo alles
nach Bargeld drangt und die unzdhlige Glieder ver-
bindende Kreditkette plétzlich zerreisst. Andererseits hat
der Scheckverkehr mit dem sich daran knupfenden
Clearing-Verkehr die Tendenz, das Bargeld in immer
stirkerem Masse aus dem Verkehr zu drdngen und da-
durch die Gefahren in Krisenzeiten zu verschéarfen. In
seinen Ausfihrungen Uber die Ursachen der letzten Geld-

krisis schildert Schumacher den Zusammenbruch des
Scheckverkehrs: ,Wahrend die Schecks in den Ver-
einigten Staaten als Zahlungsmittel versagten, behielten

die Banknoten diese Eigenschaft in solchem Masse bei,
dass sie sogar ebenso wie Munzgeld zum Gegenstand des
sJoarding" gemacht wurden.” ]

Aus alledem ergibt sich, dass der Scheck nicht ge-
eignet ist, die Banknote und bares Geld restlos zu er-
setzen und zwar einmal nicht in allen Schichten des
Zahlungsverkehrs, weil er sich nicht far alle in der
gleichen Weise eignet, ferner weil er nicht in allen Situatio-
nen in derselbenWeise Stich hélt und endlich weil er nicht in
demselben Masse einer einheitlichen und planméssigen Re-
gelung zugéanglich ist. Es unterliegt keinem Zweifel, dass
ein gut entwickeltes Scheckwesen eine wesentliche Ent-
lastung der Notenbanken bedeutet, dass aber auf der
anderen Seite da, wo der Scheck das Notenwesen total
tberwuchert, sich gerade flr die notwendige systematische
Regelung des Geldumlaufs hinsichtlich der Elastizitat
Schwierigkeiten ergeben.

Die Ausbildung des Scheckverkehrs, die in England
und Amerika eben durch die beschrénkenden Bestim-
mungen der Notenausgabe geftérdert wurde, steht in
engstem Zusammenhange mit der Entwicklung des De-
positenbankwesens. Hierin liegt ein Moment, das fur
die Veranderung in der Stellung der Notenbanken von
entscheidender Bedeutung geworden ist. Denn die Depo-
sitenbanken sollten in vieler Beziehung zu Rivalen fur
die Notenbanken werden.

Die Erkenntnis, dass die durch Bargeld und Kkurz-
fristige Forderungen gedeckte Banknote in der voll-
kommensten Weise den Aufgaben eines Zahlungsmittels

gerecht wird, steht mit der Tatsache nicht im Wider-
spruch, dass auch in denjenigen L&ndern, in denen der
Notenausgabe keine starren Schranken gesetzt waren,

« Die Ursachen der Geldkrisis, Dresden 1908
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neben der Notenausgabe die
Zahlungsmethoden mehr und mehr zur Anwendung ge-
kommen sind. Denn einmal hat die Notenausgabe” in
der Notwendigkeit eines Deckungsfonds eine natirliche
Grenze und zweitens wurde schon aus technischen Grun-
den das Bedirfnis nach anderen Formen des Zahlungs-
verkehrs ein dringendes. Aber infolge der verschieden-
artigen Bestimmungen der Notenemission ist die Entwick-
lung des Zahlungsverkehrs in Landern wie Deutschland,
Oesterreich und Frankreich andere Wege gegangen als
in England und Amerika. In Deutschland war es vor
allem der Giroverkehr, den die Keichsbank in hervor-
ragender Weise ausbaute, indem sie ganz Deutschland
<zueinem einzigen Giroplatz machte. Auch dieOesterreichisch-
ungarische Bank folgte diesem Beispiel.
Einrichtung wurde in diesem Lande ferner durch den
Giroverkehr der 0&sterreichischen und der ungarischen
Postsparkasse geschaffen. Den Postscheckverkehr hat
nach den ausgezeichneten Erfahrungen  Oesterreich-
Ungarns nunmehr auch Deutschland zur Einfuhrung

gebracht. Geringer ist die Ausbreitung des Giroverkehrs
in Frankreich.

FUr die Zahlungsabwicklung hat
den Vorzug, dass er sich einfacher und schneller voll-
zieht als der Scheck- und der Clearingverkehr, der ja
den Scheckverkehr erst zur vollen Wirkung bringt. Fur
die Stellung der Notenbanken haben beide Zahlungsarten
eine sehr verschiedene Bedeutung. Wahrend der Scheck-
verkehr vorwiegend ausserhalb der Notenbank dezentra-
lisiert ist und sich gerade auf der Grundlage der Depo-
sitenbildung bei privaten Kreditinstituten erst recht ent-
wickeln kann, dient der Giroverkehr, namentlich dann,
wenn er fast ganz bei der Notenbank zentralisiert
ist, wie in Deutschland, zur Befestigung ihrer Stel-
lung. Denn erstens ermoglicht er durch den Ausbau
des Filialnetzes ein starkeres Eindringen der Bank in
weitere Kreise des Verkehrs, zweitens aber erhoht er
die Aktionsféhigkeit der Notenbank dadurch, dass er ihr
im Wege der Giroguthaben neue Mittel zuftihrt. In den
Landern mit hoch entwickeltem  Giroverkehr sind
naturgemass Scheck- und Abrechnungsverkehr weniger
ausgebildet, indessen sind diese Zahlungsmethoden
auch hier neuerdings im Wachstum begriffen. Mit der
fortschreitenden Ersparung von Bargeld im Zahlungs-
verkehr wird auch in diesen Landern die Bedeutung der
Banknote fur den Zahlungsverkehr mehr zuricktreten.

Diese Ausfuihrungen zeigen, dass die Entwicklung
des Zahlungsverkehrs in den einzelnen Landern eine ganz
verschiedene war, und dass die Notenbanken einen
verschiedenen Anteil daran nahmen. lhre Tatigkeit fir
den Zahlungsverkehr steht aber in engem Zusammenhang
mit ihrer Aufgabe fir die Kreditgewdhrung. Denn die
Ausgabe von Banknoten erfolgt,soweit es sich nicht um reine
Zertifikatsuoten handelt, im Wege der Kreditgewahrung. In
dieser Beziehung ist die Stellung der Notenbanken in be-
deutendem Masse durch die Umwalzungen in der Kredit-
organisation beeinflusst worden. Die Veradnderungen auf
diesem Gebiet mussen daher zunéchst betrachtet werden.

Die schon erwéhnte Zentralisation des Notenbank-
wesens, die von der friheren Freiheit der Notenausgabe
zum Notenmonopol fihrte, bedeutet einen Wendepunkt
in der Entwicklung des Bankwesens. An die Stelle der
zinslosen Beschaffung von Betriebsmitteln durch die Noten-
ausgabe tritt die Heranziehung von fremden Geldern
durch die Gewdahrung einer Verzinsung. Die Annahme
verzinslicher Depositen legte den Grund zu der Entstehung
der modernen Banken.

In England wurde die Entwicklung der Depositenbanken
gefdrdert durch den wachsenden Reichtum der Nation,
zu dem wirtschaftliche und politische Erfolge den Grund

bargeldersparenden

Eine wertvolle

der Giroverkehr

gelegt hatten. Zur Nutzbarmachung der im Lande ver-
fugbaren Kapitalien diente den Banken die Ausdehnung
ihres Filialnetzes, die sie im Gegensatz zur Bank von
England aufs eifrigste betrieben. Aehnliche Ursachen
veranlassten in Frankreich die Ansammlung grdsserer
Kapitalmengen in den H&nden weniger privater Gross-
banken. Hier wurde diese Entwicklung ferner durch die
geringe wirtschaftliche Betdtigung wéahrend der letzten
Jahrzehnte beglnstigt. In beiden Lé&ndern fihrte der
steigende Nationalreichtum dazu, dass die Bedeutung der
Zentralnotenbank als Kreditgeberin mehr in den Hinter-
grund trat. In Deutschland schuf erst die politische
Einigung viel spater das Fundament fir den Bau der
modernen Volkswirtschaft. Geweckt durch grésseres
Selbstvertrauen begannen die Krafte der Nation sich auch
auf wirtschaftlichem Gebiet zu regen und damit setzte
die Entwicklung ein, die schliesslich

zu dem ge-
waltigen industriellen Aufschwung fluhrte. Das erzeugte
aber gleichzeitig eine starke Steigerung der Kreditbe-

dirfnisse, wahrend fur die Kapitalbildung erst allm&hlich
der Boden geschaffen wurde. Hier blieb daher zunéchst
die Notenbank noch mehr die wichtigste Kreditquelle des
Landes. Daneben wurde freilich zugleich mit der Entfaltung
der Volkswirtschaft die Bildung neuer Kreditinstitute ge-
fordert. Beides steht iu enger Wechselwirkung. In der
Erkenntnis von der grossen Macht der fremden Gelder
suchten die Grossbanken den wachsenden Aufgaben durch
Heranziehung von Depositen gerecht zu werden. Nach
englischem Muster bauten sie das I ilialsystem durch
Grundung von Zweiganstalteu und lokalen Depositen-
kassen aus. Mehr noch als in anderen L&ndern wirkte
hier die Konzentrationsbewegung beschleunigend ein, die
zum grossen Teil in der wirtschaftlichen, namentlich iu
der industriellen Expansion und in der geringeren
NArbeitsteilung im Bankwesen begrindet lag. In Oester-
reich-Ungarn ging die Ansammlung von Kapitalien bei

den Privatbanken infolge der eigenartigen politischen
und wirtschaftlichen Verhdltnisse zunachst allerdings
langsamer vor sich. Aber auch hier macht sie neuer-

dings grossere Fortschritte. (Fortsetzung folgt).

Zur Reichsbanknovelle.
Annahmezwang; und Notenprivileg.

Von Dr. Friedr. Bendixen, Direktor (ler Hypothekenbank in
Hamburg.

Wenn nicht alle Zeiten trigen, so wird die Bank-
novelle im wesentlichen nach den Vorschlagen des
Bundesrats Annahme finden. Von Bedeutung fur die
Verfassung des deutschen Geldwesens wird nur die
Neuerung sein, dass die Reichsbanknoten nach dem \ or-
bilde Englands und Frankreichs mit der Eigenschaft als
gesetzliches Zahlungsmittel, also mit Annahmezwang aus-
gerlstet werden, unbeschadet der Verpflichtung der
Reichsbank, sie auf Prasentation in Gold einzulésen.
Was bisher nach den Gesetzen zuldssig, nach den unge-
schriebenen Regeln des Verkehrs aber unerlaubt war,
dass namlich der Glaubiger den Schuldner, der ihm Noten
brachte, heimsehickte und Zahlung in Gold verlangte,
das soll kunftig auch nach Gesetzesrecht unstatthaft sein.
Eine Neuerung scheinbar von verschwindender Gering-
fugigkeit, und doch nicht nur theoretisch von Wichtigkeit
fur die Geldqualitdt der Reichsbanknoten. Denn auch
praktisch kann der Annahmezwang von der allergréssten
Wichtigkeit werden. Es kdnnen Zeiten kommen — der
Himmel bewahre uns davor —, in welchen der Zu-
sammenbruch des allgemeinen Vertrauens auch vor der
Reichsbank nicht Halt macht. Wie aber wurde die
wenn auch noch so unbegrindete — Beflirchtung, dass
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die Reichsbank in ihren Fundamenten erschittert sei und
dass sie die Barzahlungen nicht wirde aufrechterhalten
kénnen, auf den Zahlungsverkehr, ohne die jetzt einzu-
fuhrende Neuerung wirken? Das ist die Frage, deren
Beantwortung man sich nicht entziehen kann, will man
sich Uber die Bedeutung der neuen Bestimmung Rechen-
schaft geben. Der Verkehr wirde sieh in solchem Falle
entsinnen, dass die Noten gesetzlich nicht angenommen
zu werden brauchen. Man wirde mit der Moglichkeit
rechnen, dass ein Glaubiger, der an der Zahlungsfahig-
keit der Reichsbank Zweifel hegt oder solche Zweifel
bei demjenigen vermutet, an den er weiterzuzahlen beab-
sichtigt, die ihm angebotenen Noten zurtickweisen mdchte.
Deshalb wurde jeder, der eine Zahlung zu leisten hat,
statt mit Noten sich mit Gold versehen, um der Quittung
seines Glaubigers sicher sein zu kdénnen. Und so wirden
die Anspriche an die Reichsbank auf Gold nicht aus
Grunden geschéaftlicher Notwendigkeit, sondern aus all-
gemeinem Misstrauen ins Unerfillbare wachsen; nicht
nur ein grosser Teil ihres Notenumlaufs, sondern wohl-
bemerkt auch die Giroguthaben werden der, Reichsbank
in goldener Miinze entzogen werden, und die Gesetz-
gebung wirde eingreifen missen mit der Beseitigung
des Erfordernisses der Dritteldeckung oder gar der Bar-
einlésungspflicht, um den ins Wanken geratenen Bau der
Reichsbank und damit das gesamte nationale Geldwesen
vor dem Zusammenbruch zu bewahren. Diese — gott-
lob — entfernten Mdéglichkeiten, die aber niemand leere
Phantasien nennen wird, der sich mit dem Verlaufe der
Krisen vertraut gemacht hat, wird jetzt der Gesetzgeber
mit leichter Hand abwenden. Und die Massregel ist
ebenso einfach wie wirksam. Wer sicher ist, dass er
die Noten, so wie er sie genommen, weiter zur Zahlung
verwenden kann, filir den tritt der Gedanke der Barein-
I6sung vollstandig =zurick. Ungemein charakteristisch
ist dafur das Verhalten der Londoner Geschéftswelt in
den grossen Krisen gewesen. Nicht der Gedanke, die
Bank von England kdnne ihre Barzahlung nicht aufrecht
erhalten, bewirkte die Beunruhigung: sondern die Be-
furchtung, dass sie in Ermangelung der Bardeckung die
Notenausgabe einstellen musste. Als sie dann durch
Parlamentsakte von der Deckungspflicht befreit wurde
und ungedeckte Noten ausgab, da war mit einem Male
das Vertrauen wieder hergestellt. Und doch wurde ge-
rade durch die Neuemissionen von Noten das Deckungs-
verhéaltnis verschlechtert, die Fahigkeit der Bank zur
Bareinlésung vermindert, damit also erst ein Grund der
Beunruhigung geschallen, wenn Uberhaupt der Gedanke
au die gefahrdete Bareinlésung das Publikum zu schrecken
vermochte. Man sieht hieraus, worauf die Gedanken der
Leute in Panik und Krisen gerichtet sind. Sie denken
nicht au die Allgemeinheit, sondern an ihre persdnlichen
Gefahren und wie sie sich daraus zu retten vermochten.
Nicht auf das Gold kommt es ihnen an, sondern auf
Zahlkraft; und die mit gesetzlicher Zahlkraft ausge-
statteten Noten leisten ihnen» denselben Dienst, wie bare
Goldmiinzen. Denn wir leben nicht mehr in Zeiten, wo
der Privatmann Goldminzen thesauriert. Das Geld, das
er empfangt, sei es Gold oder Papier, sucht er, um Zins-
verlust zu vermeiden, mdglichst bald zu Zahlungen zu
verwenden. Das Material, aus dem das Geld hergestellt
ist, ist dem einzelnen so lange gleichgultig, als es keinen
Wertunterschied begrundet.

Unter den Segnungen einer gesunden, auf die Gold-
wahrung basierten Geldverfassung ist man geneigt, den
Wert der Banknote in dem Golde zu erblicken, das man
bei der Reichsbank jederzeit dafiir erhalten kann. So-
lange der Annahmezwang fehlte, war in der Tat der
Wert der Noten gesetzlich, wenn auch nicht faktisch, an
die Einlésung gebunden. Mit der neuen Bestimmung

andert sieh der Charakter der Noten. |hr Wert steht
fortan auf eigenen Fissen. Nicht weil ich mir fur die
blaue oder braune Note hundert oder tausend Mark in
Goldgeld von der Reichsbank verschaffen kann, sondern
weil ich mich ihrer zur Bezahlung von Schulden oder
zum Ankauf von Waren bedienen kann, und der Ver-
kaufer oder Glaubiger sie zum Nominalwert annehmen
muss, haben sie fir mich den gleichen Wert, wie Gold-
geld. Der Wert, den die Bareinlésung den Noten ver-
leiht, interessiert den Verkehr zunachst gar nicht. Er
fangt erst an, die Geschéaftswelt zu interessieren, wenn
die Kurse der auslandischen Wechsel den Goldpunkt
Ubersteigen. Bis dahin ist die Frage ,Gold oder Papier?*
eine Frage der Hantierung, der Bequemlichkeit, also rein
technischer Natur.

Ausser der Einfuhrung des Annahmezwanges fir die
Reichsbanknoten haben die Neuerungen der Novelle fur
unser Geldwesen eigentlich prinzipielle Bedeutung nicht.
Um so wichtiger ist sie in dem, was sie konserviert: in
der Aufrechterhaltung der Verfassung der Reichsbank.
Die Verstaatlichungsgeliste sind zu unserm Glick —
zunéchst auf ein Jahrzehnt — zum Schweigen gebracht
worden. Es kann nicht eindringlich genug immer wieder
betont werden, dass die Uebernahme der Reiehsbank
durch das Reich ein schwerer Fehler sein wirde, dass
die Bindung der Reichsbank und damit unseres gesamten
Geldwesens an das Schicksal der Reichsfinanzen sich
gerade dann am bittersten rachen wirde, wenn in Zeiten
staatsfinanzieller Bedrangnis nur eine unabhé&ngige und
selbstandige Reichsbank den festen Ackergrund des Ver-
trauens nicht nur des Inlandes, sondern namentlich auch
des Auslandes zu bieten verméchte. Die Notenpresse im
Dienste der Staatsfinanzen — diese Madoglichkeit muss
schon durch die Konstitution der Reichshank vor den
Augen des In- und Auslandes absolut ausgeschlossen
sein. —

W ir Deutschen sind so glucklich,
der Reichsbankverfassung eine
zu haben, eine L&sung,
des Auslandes beneiden.

fir das Problepi
ideale Lésung gefunden
um die uns einsichtige Kopfe
Die Begrindung der Anstalt

auf Privatkapital und ihre Leitung durch Reichsbeamte
sichert sie in gleicher Weise vor fiskalischen Ueber-
gritften, wie vor ihrer Verwendung im Dienste privater

Erwerbsinteressen. So ist die Reichsbank davor bewahrt,
ein Aktivum des Reichsfiskus zu sein, Uber welches dieser
nach freiem Belieben zu schalten vermochte. Sie ist
kein politisches, sondern ein wirtschaftliches Organ; nicht
dem Staat oder den Parteien, sondern dem Gesamtwohl
dienstbar, wie es sich in den gemeinsamen Interessen der
Erwerbsstdnde darstellt. Das grosse Gebiet der Ver-
waltungstatigkeit, welches durch die Worte Wahrung,
Notenemission, Wechselkredit, Diskontpolitik umschrieben
wird, steht unter ausschliesslich 6konomischer, nicht poli-
tischer Herrschaft.

Warum aber, wird jeder fragen, muss die Verfassung
der Reichsbank, wenn sie eine so vollkommene Einrich-
tung ist, immer wieder von zehn zu zehn Jahren aufs neue
beschlossen werden, warum wird sie nicht, wie irgend-
ein anderer Gegenstand der Gesetzgebung zeitlich un-
begrenzt festgesetzt? Eine durchaus berechtigte Frage;
denn unverkennbar bringen die Erdrterungen Uber die
Verlangerung des Reichsbankprivilegs eine Beunruhigung
hervor, die uns keineswegs dienlich ist. Man untergrébt
das Vertrauen in den festen Bestand unseres Qeldwesens.
wenn man der Reichsbank, der berufenen Hiterin der
Goldwahrung, eine Stellung ,auf Kindigung“ anweist,
ihre Existenz also gewissermassen als Provisorium auf-
fasst, lUber dessen Fortdauer oder Ende nach zehn Jahren
von neuem ein Gesetz entscheiden muss. Man fordert
dadurch die politischen Gegner des mobilen Kapitals, vor



218

allem die Trager der agrarischen Tendenzen immer
wieder heraus, an den Grundpfeilern unseres Geldwesens,
Goldwahrung und Reichsbank, zu ritteln, und schwéacht
dadurch im In- und Auslande den Glauben an die
Dauerhaftigkeit unserer Geldverfassung. Nicht zum
wenigsten aber ware den Anteilseignern der Reichs-
bank eine solidere Basis ihrer Besitzrechte zu go6n-
nen. Denn die Anteilseigner sind in der Tat in
einer prekdren Lage. Der Wert ihrer Anteile,
wie er sich im Kurse ausdriickt, steht nicht im Einklang
mit den Rechten des Reichs. Das Reich kann das Pri-
vileg der Reichsbank aufheben und hat in diesem Falle
den Anteilseignern nur den Nennwert ihrer Anteile und
den halben Reservefonds auszuzahlen, was einem Kurse
von zirka 118 entsprechen wurde. Die Borse aber
schatzt im Vertrauen auf die Fortdauer des Privilegs den
Wert der Anteile erheblich hoher und notiert den Kurs
mit etwa 148. Diese Differenz-wird in der ersten Zeit
nach der Erneuerung des Reichsbankprivilegs kaum emp-
funden. Nahert sich jedoch die zehnjahrige Periode
ihrem Ende, so erwdachst aus der leisen Befiirchtung, dass
die agrarischen Verstaatlichungsgeltiste vielleicht doch
einmal Erfolg haben kénnten, und der Wert der Anteile
dann plétzlich um 30 pCt. sinken wiirde, ein nervises
Unbehagen, das erst wieder weicht, wenn die Novelle
glicklich unter Dach gebracht worden ist, — und nach
zehn Jahren kehrt dieselbe Sorge wieder. Dass das ein
unbefriedigender Zustand ist, liegt auf der Hand. Die
zeitlich unbeschrankte Konstituierung der Reichsbank
wirde dem Uebel abhelfen und den Anteilseignern die
Gewahr bieten, dass, wenn eiumal in der Zukunft die
Verstaatlichung eintreten sollte, sie nur unter voller Ent-
schadigung fur den Verlust ihrer Rechte, also nach dem
Kurswert der Anteile, nicht nach einer im voraus auf-
gestellten schematischen Berechnung erfolgen kénnte.

Allein so wiinschenswert nach alledem die Aufhebung
der zeitlichen Begrenzung fur die Verfassung der Reichs-
bank sein wirde, so darf man sich doch dariiber keinen
lllusionen hingeben, dass dieser Wunsch unerfullbar ist,
solange sich die Reichsbank nach der Fassung des Ge-
setzes als ein privilegiertes Erwerbsinstitut darstellt.
Denn nie werden die gesetzgebenden Faktoren darauf
verzichten, gewdhrend und entziehend die Hand Uber ein
Unternehmen zu halten, welches kraft Reichsgesetzes ein
Privileg von ungeheurem Wert so gut wie konkurrenzlos
ausiubt, und zwar im Interesse seiner Besitzer, wenn auch
unter hoher Gewinnbeteiligung des Reiches. Erst wenn
das Privatinteresse gesetzlich ausgeschieden ist, erst wenn
die Reichsbank sieh auch in den Worten ihrer Verfassung
als das darstellt, was sie unter den Handen ihrer vor-
treffichen Leiter geworden ist, als eine gemeinltzige
Anstalt, die unbeirrt durch private oder fiskalische Inter-
essen nur das Gesamtwohl im Auge hat, erst dann ist
der Anspruch auf Beseitigung der zeitlichen Begrenzung
berechtigt. Und zwar berechtigt in einem Grade, dass
dann fur die. Aufrechterhaltung der zehnjahrigen Fristen
auch nicht der Schein eines vernlnftigen Grundes sich
anfuhren Hesse.

Ich habe in diesen Blattern in der Nummer vom
1. Dezember v. J. einen Aufsatz veroffentlicht, in welchem
ich auf die Wandlungen aufmerksam gemacht habe, die
der Charakter der Reichsbank seit ihrer Begrindung er-
fahren hat. Ich habe namentlich darauf hingewiesen, wie
das Notenprivileg, das der Gesetzgeber noch als gewinn-
bringendes Recht aufgefasst habe, ladngst zu einer Pflicht
oder zu einem Amt geworden sei. Eine Pflicht, die aber
im Gesetz keine Statte hat, und auch nicht, wie manche
meinen, aus dem 8 12 des Bankgesetzes abzuleiten ist,
denn die Aufgabe der Disposition Uber vorhandenes
Geld ist nicht identisch mit der Schaffung neuer Zirku-

lationsmittel.. Ich habe ferner betont, dass mit dem ge-
meinnitzigen Charakter der Reichsbank weder die an
das ,Erwerbsinstitut® erinnernden schwankenden Divi-
denden der Anteilseigner noch der horrende Gewinnanteil
des Reichs vereinbar seien, und habe empfohlen, die An-
teile mit einer festen vom Reich garantierten Verzinsung
auszustatten und das Reich mit einer nicht zu hoch be-
messenen Rente, welche das Aepuivaleut fir die Zins-
garantie bilden wiurde, abzufinden, die weiteren Ueber-
schiisse aber zur Verbesserung unseres Kreditwesens und
zur Vermehrung unseres Goldbestandes der Reichsbank
zu belassen.

Dass diese Vorschlage bei den vielen, denen das
Bankgesetz ein &angstlich gehitetes noli me tangere ist,
nicht gerade auf Beifall zu rechnen haben wirden, war
mir von vornherein klar, aber es hat mich doch be-
fremdet, dass die Gegner zur Beurteilung der Frage
keinen hoheren Standpunkt gewdahlt haben, als den des
Privatinteresses.  ,Vergewaltigung der Anteilseigner”,
rief der eine, ,Kapitalfeindliches Empfinden“ der andere,
und ein dritter erging sich in anziglichen Betrachtungen
Uber meine vermeintlichen ,sozialistischen Anwandlungen®.
Das ist nicht besser, als wenn man gegen Expropria-
tionen, die ein Eisenbahnbau erfordert, die Heiligkeit des
Privateigentums ins Feld fuhrt. Man mache sich doch
klar, worum es sich handelt. Die Verfassung der Reichs-
bank und die damit zusammhéngende Ordnung unseres
Geldwesens und unserer Wahrung ist eine nationale
Angelegenheit, die nicht nach privatrechtlichen Interessen,
sondern nach den Gesichtspunkten des Gesamtwohls ge-
regelt sein will. Wo solcher Regelung Privatrechte ent-
gegenstehen, da tritt nicht das Bedurfnis des Nation zu-
rick, sondern das Privatrecht, selbstverstandlich unter
Gewahrung einer Entschéadigung an die Betroffenen. Das
misste auch dann gelten, wenn die Rechte der Anteils-
eigner zeitlich unbeschrankt waren. Wie viel mehr also
hier, wo nach geltendem Gesetz die Anteilseigner sich
zum 31. Dezember 1910 eine Ablésung ihrer Rechte
gegen Zahlung des Nominalbetrages ihrer Anteile und
des halben Reservefonds, d. h. eines Kurses von etwa
118, gefallen lassen missen!

Wie hoch aber misste die Rente der Anteilseigner
nach Recht und Billigkeit bemessen werden? Ich habe
in dem zitierten Aufsatz davon abgesehen, ziffernméassige
Vorschlage zu machen. Ich wollte die Erérterung Uber
das Prinzip nicht durch die Enschadigungsberechnung
storen. Vielleicht hat aber gerade diese Unterlassung
zur Beunruhigung der geangstigten Anteilseigner beige-
tragen, und so will ich das Versaumte nachholen. An
einer anderen Stelle, in meiner Schrift ,Das Wesen des
Geldes" habe ich beilaufig hingeworfen, dass 4—5 pCt.
von der Summe, die den Anteilseignern im Verstaat-
lichungsfalle zufiele, das Richtige sein dirfte. Zieht man
in Erwagung, dass die letzte Neuemission der Reichs-
bankauteile zum Kurse von 135 geschah, so wird der
Satz von 5 pCt. auf den abgerundeten Betrag von 120
nicht Ubermé&ssig erscheinen. Auf den Nominalbetrag
berechnet, erhielten dann die Anteilseigner eine auf
6 pCt. fixierte Dividende. Das bedeutet zwar eine Ver-
minderung des Durchschnittsertrages der Anteile, aber
eine betrachtliche Steigerung ihres Kurswertes, denn ein
vom Reich mit 6 pCt. Verzinsung garantiertes Papier
wird in normalen Zeitlauften, wenn die 3*/2 prozentigen
Anleihen den Paristand behaupten, sich um einen Kurs
von 170 herum bewegen.

Weit entfernt also, dass meine Vorschlage auf eine
Verklirzung der Anteilseigner hinauslaufen, schliessen sie
vielmehr eine Wohltat fur diese ein. Die Fixierung der
Dividende auf 6 pOt. wirde den Kapitalwert ihres Be-
sitzes erhéhen und wirde sie befreien von der immer



wiederkehrenden Sorge um den Verlust, mit dem sie die
Verstaatlichungsgefahr bei der gegenwartigen gesetzlichen
Lage bedroht.

Die gegenwartig in Vorbereitung befindliche Novelle
wird von den hier vorgetragenen Anregungen aller Vor-
aussicht nach unberiihrt bleiben. Noch ist die Meinung
allgemein, dass man die Selbstandigkeit der Reichsbank
nicht besser verteidigen kénne, als durch ein starres
Festhalten an den alten Gesetzesbestimmungen, auch an
solchen, deren Ueberlebtkeit ich nachgewiesen zu haben

glaube. Aber auch hier wird sich das Leben starker er-
weisen als die Paragraphen. Spateren Ohren wird das
Wort ,Notenprivileg“ der Reichsbank so wunderlich
klingen, als wenn uns jemand von dem Steuerprivileg

des Fiskus oder dem Strafprivileg der Gerichte sprechen
wollte. Die Ueberzeugung, dass es widersinnig ist, die
Keichsbank, die wir als gemeinnitzige Anstalt vor
unseren Augen sehen, vor dem Gesetz als privilegiertes
Erwerbsinstitut mit zehnjahriger Konzession weiter-
marschieren zu lassen, wird mit der Zeit durchdringen
und die notwendige Verbesserung des Gesetzes er-
zwingen.

Wie konnen Pramienpolitik und Diskont-

politik auf den Wechselkurs einwirken?
Von Bankier John R Loewenherz-Berlin.
(Schluss.)

Um die skizzierten Wirkungen von Diskont- und
Pramienpolitik gegeniberstellen zu kénnen, sei kurz ver-
wiesen auf die Folgen eines Disagios auf dem Wechsel-
kurs, also des Steigens dieses Uber den Goldpunkt. Ge-
wiss hatten einzelne einen Vorteil davon, wie der Ex-
porteur, aber nur als Einzelindividuum, denn seine Arbeiter
und Angestellten hatten von ihren ja unverdndert
bleibenden Léhnen die durch einen Import zu deckenden
Bedulrfnisse teurer zu bezahlen. Und in gleicher Lage
wérei jeder andere Konsument”). Ein solches Disagio,
es mag nun gross oder klein sein, lastet ebenso schwer
auf jedem Bewohner des Landes, wie ein hoher Diskont,
es iastet schon von dem Moment an, wo der Wechsel-
kurs nach oben neigt, gleichviel ob er Uber die Gold-
paritdt steigt oder nicht. Da Deutschland stets eine
Mehreinfuhr hatte, so ist die Bewegung des Wechsel-
kurses fur den Import von besonderer Bedeutung. Steigt
der Wechselkurs nun gar bis zur oberen Goldgrenze, so
wird ein andauerndes Hintanhalten der Goldsendungen,
also eine defensive Pramienpolitik, doppelt schwer lasten.
Es verkennen eben die bimetallistischen Verfechter der
defensiven Pramienpolitik, dass jede prohibitiv auf die
Goldausfuhr wirkende Pramie den Wechselkurs verteuern
muss, wéahrend im Gegensatz hierzu eine durch Ver-
teuerung des Geldleihwertes defensiv einwirkende Diskont-
politik die Wechselkurse verbilligt. Bereits aus den
Annalen der Pariser Bankenquete von 1865 geht dies
mit solcher Gewissheit hervor, dass von einer Streitfrage
gar nicht mehr die Rede sein kann. Die Verfechter des
niedrigen Diskonts wurden damals durch die Herren
Pereire verkorpert, die Direktoren des spéter verkrachten
Credit Mobilier, und gerade deren Ausfilhrungen gaben
unbeabsichtigt die schérfste Waffe dafiir ab, dass die
Diskonterhéhung die einzige Handhabe ist, starkem Gold-
export vorzubeugen. Deshalb hat auch die Bank von 1lrank-
reich auf Anwendung der Politik der defensiven Prémie,
welche nur als eine Folge der Kriegsentschadigung zu
betrachten war, seit dem .Jahre 1898 verzichtet. Diese
Politik hatte auch nicht vermocht, mehr Gold nach Frank-
reich herbeizuziehen bzw. dort festzuhalten. Ebensowenig

u) Vgl. Dr. Reginald Maync, Der Diskont, S. 108.
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wie England das viele Gold behalten kann, ebensowenig
ist es wabhrscheinlich, dass Frankreich die zurzeit ange-
hauften Goldvorrate dauernd tesaurieren wird. Die
Zeiten, wo Gold und abermals Gold als Hauptmoment
far die Kriegsbereitschaft galt, sind vorbei, sicher fur
Lander mit geordneten Finanzverhdltnissen. Heute kommt
alles auf die Bereitschaft und Schlagfertigkett an, wobei
den Transportmitteln die Hauptrolle zufallt. Seine Bereit-
schaft kann kein Land von einem Tag zum anderen er-
héhen, mag der Goldschatz noch so gross sein; fir seine
Uibrigen Bedlrfnisse geniigt seine sonstige Wohlhabenheit.
In den Jahren 1880— 1882 hatte Frankreich infolge der
oben erwahnten Silberzuflisse einen Bankdiskont von
5 pCt.,, dem der Privatsatz nicht entsprechend folgte” ).
Zu gleicher Zeit betrug der englische Satz 5 und 6 pCt.
und der der Reichsbank 5°'/* und 6 pCt. Aber auch
spater herrschte trotz Doppelwdhrung und Pramiensystem
in Frankreich im Jahre 1888— 1889 ein Satz von 4 ';3 pCt,,
desgleichen im Jahre 1899—1900. Es betrugen zu
gleicher Zeit die hochsten Séatze in England 5 und 6
bzw. 6 pCt., bei uns 4*/a und 5, bzw. 7 pCt. W ir hatten
also 1888— 1889 niedrigere Diskontsatze als England und
1902— 1903 ungefahr dieselben Durchschnittssatze mit
3,32 und 3,84 gegen 3,33 und 3,75 pCt. und der Markt-
diskont stellte sich auf 2,19 und 3,01 gegen 2,99 und
3,4 in England. Die niedrige Rate und die geringere
Anzahl von Verdnderungen der Diskontsatze in | rank-
reich erklart sich, abgesehen von dem unbestrittenen
Reichtum, durch den geringeren Handelsverkehr und der
geringeren Hast, die Kapitalien oft umzusetzen. Besagt
doch schon der 1867 er Kommissionsbericht der 1865er
Bankenquete 19):

.Der franzosische Haudel ist lbertrieben besonnen.”
Im Ubrigen ist ein glatter Vergleich zwischen den fran-
zosischen und deutschen Bankverhaltnissen aus mannig-
fachen Grinden unangebracht und fuhrt zu falschem
Schlisse. In dem an fruchtbarem Boden reichen Frank-
reich werden an die Bank besonders Anspriche gestellt
von seiten des Ackerbaues, Weinbaues und Kleinhandels,
wahrend die Industrie daselbst nicht die Rolle spielt wie
in Deutschland. Bei uns ist andererseits zu berlcksich-
tigen, dass mehrere Notenbanken existieren, dass fur die
Bedurfnisse des Ackerbaues die Zentralgenossenschafts-
kasse mit ihren zahlreichen Verzweigungen und sonstige
Darlehnskassen aller Art Bedirfnisse von der Reichsbank
zum Teil fernhalten. Die Reichsbank klassifiziert nam-
lich die Diskonteure anndhernd wie folgt2):,

Handel, Transport - Versicherungen 17,73 pGt.
Geld- und Bankwesen 52,82
Industrie und Gewerbe 26,83 , _
Landwirtschaft und deren Gewerbe 1,05 !

”

*Sonstige Kredithahme..................... 157 v

Ferner spielt bei uns der Ueberweisungsverkehr eine
ganz andere Rolle in Frankreich. Es betrug der 1 Uber-
weisungsverkehr -")
bei der Reiehsbank (Ein- und Ausgang

ZUSAMMEN) e N 956 Mill. M.
bei der Banque de FranceVirements nur 2204 , Fr.
Billets & ordre p. Gheques . e H e 980 "
Es betrug der Clearing - Umsatz“) in

Berlin . e e o o 329 M.
in Paris Lieferung und Gegenlieferung

zusammengefasst.......... 21 289 N .

is, Vergleichende Notenbank-Statistik der Bankenquete

1108, Tab. II, J und II, 2
<) Wirth, S. 105.
*) Tab. 1 43.

Vgl. Tab. I, 21 u. Rapport Banque de France von 1908,

S. 19
») Vgl. Tab. 1. 20.
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Die Kapitalien werden eben bei uns viel 6fter und
schneller umgesetzt, bis sie zur Kiihe kommen. In Frank-
reich wiederum halten die franzésischen Banken und
Bankiers ganz enorme Wechselbestidnde. Hatte doch der
Credit Lyonnais schon zeitweise ein stérkeres Portefeuille
als die Bank von Frankreich. Durch diese Aufsaugung
der Diskonten werden die Anspriche an die Bank von
Frankreich stark vermindert. Schon aus diesem Grunde
ist es daher nicht angangig, eine Parallele beziglich der
Diskoutverhéltnisse zwischen den beiden Staatsinstituten
zu ziehen, wenn man nicht gleichzeitig den Wechselver-
kehr der Banken wund Bankiers mit in den Kreis der
Betrachtung ziehen will. Dies stosst auf Schwierigkeiten
wegen der vielen franzésischen Privatbankiers namentlich
in der Provinz, deren Geschaftsumfang, soweit das reine
Bankgeschaft in Frage kommt, haufig dem Verkehr einer
mittleren deutschen Provinzbank entspricht. Wie large in
Frankreich im Verhdltnis zu allen anderen Landern gewirt-
sehaftet werden kann, geht aus einem Vergleich der
Notenemissionen hervor. Man bedenke, was es heisst,
dass ein Land sich den Luxus leisten kann, zirka
5 Milliarden Noten, die in H6he der dagegen validieren-

den Bardeckung doch brach in den Kassen liegendes
totes Kapital repréasentieren, im Lande umlaufen zu
lassen. Dieser starke Bedarf an Umlaufmitteln datiert
nicht aus der Neuzeit. Das schnelle Anwachsen des
Notenumlaufs erhellt schon aus folgenden2)) Ausweisen:
Millionen pCt.

1851 7 530

1866 943

1867 1087

1870 oo 1566

1871 2124

1873 e 2861

1878 e 2348

1879 o 2205

1881

Daneben bestand von jeher eine starke Ausminzung
bzw. Zirkulation an Minze, namlich
Gold von 1795— 1866 6500 Millionen pCt. (wovon auf
1852—1865 allein 60U0 entfallen)
und Silber , 1795— 1866 4607 pCt.
Im Jahre 1907 betrug (It. Frankf. Ztg.) der Noten-
umlauf auf den Kopf der Bevélkerung

in Frankreich ....ooooeiiiiiiiiiiininnnnnn. 99,1

. Deutschland........ccccooeeiiiiiiinnennnnn. 23,9

. England ... 13,4
Frankreich hat auch den Vorteil vor anderen

Landern voraus, dass es mehr Guthaben im Auslande zu
stehen hat und von dort abrufen kann als umgekehrt das
Ausland von Frankreich; es ist das Welt-Leih- und Ver-
satzhaus?)). Hierdurch erklart es sich auch z. B., dass
bei der grossen internationalen Anspannung von 1907
Frankreich durch teilweise Zuriickziehung seiner Gut-
haben den eigenen Markt erheblich stéarken konnte.
Dieser Vorgang musste zugleich bewirken, dass der Dis-
kont in Frankreich sich mehr vom Diskontsatz im Welt-
markt emanzipieren konnte, als der anderer Lander. Wie
schon erwahnt, ist man verschiedentlich in London zur
Erhéhung der Bankrate geschritten, wdahrend bei uns
Geld flussig und billig war, da das Kapital brachlag.
Natirlich erzwingt in solchen Fallen die Solidaritat der
Geldmarkte ein Steigen der Wechselkurse bei uns ev.

») Wirth, S. 207 und 142.

-4) Furst Bulow gebrauchte in einer lieichstagsrede, von
Frankreichs Reichtum sprechend, die Bezeichnung ,Welt-
bankier*, welcher Ausdruck indessen passender auf England
anzuwenden ware, weil dieses Land neben der viel regel-
massigeren Vermittlung von Leihkapital zugleich viele Forde-
rungen aus dem Welthandelsverkehr ausgleicht.

sogar einen Goldexport. Ein solcher bedeutet nichts
anderes, als dass auch wir einmal in der Lage sind,
einem fremden Markt von unserem Geldiberfluss abzu-
gebeu, ihm leihweise unser Uberschissiges Geld eventuell
in effektivem Golde zur Verfigung stellen. Dieses Gut-
haben kénnen wir aber zuriickverlangen, sobald sich die
Verhéltnisse bei uns &ndern sollten. Nichts anderes
stellen umgekehrt die mehrfach erwahnten Pensions-
geschéfte dar. die in umgekehrter Richtung mit deutschen
Wechseln im Auslande gemacht werden, wenn der deutsche
Geldsatz steifer ist als der des Auslandes. Das Aus-
land leiht Geld, und Geld ist nichts anderes als Gold,
also misssen wir auch dem Auslander sein uns geliehenes
Geld und Gold auf Verlangen zurickerstatten.
Entsprechend den am.Horizont des Finanzhimmels
aufsteigenden Wolken oder Wolkchen gestalten sich die
Pensionsgeschafte wegen des alsdann drohenden grésseren
Risikos mehr oder minder schwierig. Fehlen uns aber
diese ausléandischen Geldquellen, so ist ein ungunstiger
Einfluss auf unseren Geldmarkt, also auch ein hdoherer
Diskontsatz der Reichsbank die naturliche Konsequenz.
Der geschéftliche Nutzen aus diesen Kapitalsuber-
tragungen ist fur den vermittelnden Bankier nur ein
minimaler gegenuber dem Vorteil niedriger Zinsen und
niedrigen Wechselkurses fur die Volkswirtschaft. Die
Héaufigkeit und der Umfang der Pensionsgeschéfte beein-
flusst die Zahlungsbilanz natirlich in erheblicher Weise
insbesondere mit Frankreich. Der Stand des Wechsel-
kurses auf Paris war, abgesehen von der Zeit franzosi-
scher Eft'ektenkdufe, fur uns so lange ein gunstiger, als
Frankreich im Vertrauen auf ruhige Politik, gute Finanz-

wirtschaft und Stabilitdt unserer W&éahrung dauernd
Gelder herlegte bzw. die Ausleihungen permanent er-
neuerte. Als dann die Freundschaft wiederholt getribt

wurde und A&ngstliche Gemiuter unberechtigte Zweifel
wegen eventuellen Goldrembourses aufkommen Hessen,
27da entstanden bestandige Schwankungen in der Valuta.
Diese Unsicherheit kommt schon seit geraumer Zeit in
dem fast ununterbrochen hohen'Niveau des Wechsel-
kurses zum Ausdruck. Es geht dies am besten aus
achstehender TabelleX) hervor:

Per 8 Tage
) Durchschnitt- Ho6chster Niedrigster

Kurs Kurs Kurs
1898 8083 8110 8060
1899 8102 8130 8080
1900 8134 8150 8110
1901 8112 8145 8080
1902 8128 8140 8115
1903 8121 8150 8080
1904 8110 8140 8085
1905 8128 8150 8105
1906 8132 8160 8100
1907 8131 8165 8090

nfola-e der Solidaritat mit den anderen Markten zeigte
auch~der Londoner Wechselkurs analoge Schwankungen,
erreichte aber einmal wahrend der gleichen Periode den
theoretischen Goldpunkt fur unsere Einfuhr und kam
dreimal in starke Né&he desselben.

Vergleicht man nach Vorstehendem die Konsequenzen
einer den Schutz des Goldbestandes bezweckenden, de-
fensiv wirkenden Diskontpolitik und den Effekt einer
prohibitive Massregeln befurwortenden Goldpramienpolitik,
so ergibt sich folgender Schluss. Die Diskontpolitik be-
wirkt unstreitig und allseitig anerkannt die Anndherung
bzw. einen allmé&hlichen Ausgleich der Zinssatze, indem
der Zinsnutzen das ausléandische Kapital anzieht und fest-

2) Tab. Ill, 2
x) Tab. I, 14



halt. Die defensive Pramienpolitik hingegen kann das
«leiche Resultat nicht erreichen. Denn die Diskontpolitik
Gewéhrt dem Glaubiger einen materiellen Vorteil, die
Pramienpolitik dagegen verursacht ihm Schaden. Die
mittels Diskonterh6hung magnetisch an uns gezogenen
fremden Kapitalien dricken den Wechselkurs zu unseren
Gunsten. Denn die Kapitalsibertragung erfolgt entweder
durch Abgaben auf das Ausland bzw. durch Rimessen
von dort oder durch auslandischen Kauf langer deutscher
Wechsel bzw. Unterlassung einer Rediskontierung dieser
innerhalb Deutschlands. Vielmehr fuhren die von bime-
tallistischer Seite beflrworteten prohibitiven Abwehrmittel
zur Steigerung* des Wechselkurses. Es steigt eben dieser
in dem Verhaltnis, als die defensiven, oben skizzierten
Massnahmen dazu dienen, dem Auslande den Goldpreis
zu verteuern. Das Gegenteil kénnen nur Theoretiker
behaupten, die nicht das praktische Wechselgeseliaft mit
seinen feinen Verzweigungen und feinsten Nuancierungen
in jahrelangem taglichen Verkehr beobachten. Nur so
erscheint z. B. auch die theoretische Ansicht verstand-
lich die Bank von Frankreich habe das Gold nicht dem
legitimen Bedarf, sondern nur dem Arbitrageur vorent-
halten und auch nur dann, wenn es der W eehselkurs
gestattete. Ist denn der Baumwollh&dudler, der das Gold
verlangt weil es eine vorteilhaftere Abdeckung darstellt
als der Kauf &agyptischer Tratten etwa kein Arbitrageur
Ist es ferner denkbar, dass der Arbitrageur das Gold
verlangt, wenn es der Wechselkurs nicht gestatteti _

im Anschluss an obige Ausfihrungen mochte ich
noch die Frage aufwerfen: Ist denn Uberhaupt der
Kampf ums Gold noch notwendig und ist die schematische
aus den Entwicklungsjahren stammende Dritteldeckung
der Noten heute noch zeitgemass? In dem Masse als
die auf solider Basis eingegangenen Scbuldverptlici-
tungen zunehmen, verringert sich der Gefahrenkoeftizient
der Massenkiindigung der Guthaben und eine von sei en
der |Inhaber zu befurchtende Massenpréasentation der
Noten Bei jeder Versicherung auf Gegenseitigkeit ver-
mindert sich'das Risiko im Verhdltniss des Anwachsens
der Versicherungsnehmer. Bei Eintritt einer Katastrophe
werden ohnehin vorubergehende Zwangsmassregeln not-
wendig sein, wie in England die vorubergehende Sus-
pendierung der Bankakte und in Frankreich der voruber-
gehende Zwangskurs. In normalen Zeiten bedarf dei
Handel zu seiner Befruchtung weitgehender Freiheit, jede
Fessel lastet sofort schadigend auf der Allgemeinheit.
Ein Fortschritt im Welthandelsverkehr wére eine Kon-
tingentierung des Goldes auf alle in Betracht kommenden
Nationen  Regelmassige Zusammenkinfte im | riedens-
palaste von Delegierten der Notenbanken héatten diese
Fron- zu regeln und sofort einen aus internationaler
Beisteuer zu bildenden eisernen Goldfonds von beispiels-
weise 50 Mili. Lstrl. zu schaden, der gegen Tresorbonds
leihweise einer Nation zur Beschwichtigung von Handels-
krisen Uberantwortet werden kann"). Er hatte im Jahre
1907 aller Welt durch Beilegung der Amerikakrise
schnell wirksame Dienste geleistet. Solche Interessen-
gemeinschaft weist vielleicht den Pfad zur ,Internationalen
Banknote* und ware zugleich ein kleiner Schritt aul
dem Wege zum Vdlkerfrieden.

Vom Verfasser auf der Bankenquete im Frihjahr 1908
an?eregt_ Vgl. ferner im Aufsatze des Verfassers m Nr. 880
def ,B«iiner Aktionars“ vom 14. Marz 1908 iber ,Internationa e
Goldbewegung und Kreierung von internationalen Goldwarrants
und im Jahresbericht von 1908 des amerikanischen Schatz-
sekretars Uber ,Internationale Golddepositenscheinel.

Privatdiskont und Devisenkurse.
Von Bank-Direktor Dr. N. E. Weil-Frankfurt a. M.

Theoretische Auseinandersetzungen Uber so schwer
entwirrbare Knoten wie diejenigen, welche Privatdiskont-
satze und auslandische Wechselkurse verknipfen, bieten
leider nur in solchen Zeiten Interesse, wo man am
eigenen Leibe ihre Wirksamkeit in drastischer Weise
zu erleben die Madglichkeit hat. In solchen Momenten
aber verbietet die Grosse der Not, sich mit der Theorie
zu befassen und verlangt die Einsetzung aller Kréafte
zur praktischen Bekdmpfung der Sorgen des Augenblicks.

Auf diesem Wege aber erreicht man nur eine Lin-
derung momentaner Gefahr: die Verhinderung eines Ein-
tritts gleichartiger Verhéltnisse kann niemals daraus
erwachsen. Deshalb durfte es schon angebracht sein,
auf das Beispiel des Jahres 1907 zurlickzugreifen welches
scharf genug war, um so schnell keinem der Berufsge-
nossen aus der Erinnerung zu entschwinden.

Die theoretische Bearbeitung dieses Gebietes,
Zusammenhangs zwischen Diskontsatzen und W echse
kursen ist ja erst sehr kurzen Datums: die Studien des
Sir W." Goschen, des friheren danischen Finanzmini-
sters Scharling, sowie die daran angrenzenden Ver-
offentlichungen des Dir. Dr. Helfferich haben den io-
den geebnet, indem sie Uberhaupt erst klarlegen mussten,
ein wie enger innerer Zusammenhang zwischen diesen
beiden Faktoren besteht. Es ist einer der schwersten
Missstande, der sich nicht zum wenigstem in der wirt-
schaftlichen Gesetzgebung Deutschlands geltend gemacht
hat und leider wohl noch haufiger geltend machen wird,
dass gerade diejenigen Personlichkeiten, welche durch
ihre praktischen Erfahrungen in der Lage sind, die wirt-
schaftlichen Kausalzusammenhange festzustellen, besonders,
soweit es sich auf der Bankpolitik bezieht, es am we-
nigsten lieben, der Oeffentlichkeit das Resultat ihrei Ei-
rungenschaft bekannt zu geben. So nahm man in dei
Theorie zuerst an, dass die Wechselkurse nicht abhangig
sind von Rem Privatdiskontsatze, sondern von den offizi-
ellen Raten der Zentralinstitute: die klaren Ausfiihrungen
in Scharlings Bankpolitik wollen beweisen, wie eine Er-
héhung der offiziellen Bankraten die Spannung zwischen den
Kursen fir lange Wechsel und denjenigen fur Kkurze
Sichten erweitert, gleichzeitig die Kurse fir lange und
kurze Sicht so beeinflusst, dass sie sich zugunsten des
seine Rate erhdhenden Landes wenden. Wenn z. B. die
deutschen Kurse auf London bei einem Diskontsatze
der Bank von England von 4 pCt. fir lange Sichten
20,26, fur kurze Sichten 20,46 betragen, so wirde eine
Erhéhung der Rate der Bank von England aut 5 pUt.
diese Spannung von 20 Pf. auf 25 Pf. erhthen. Diese
Erhéhung wirde sich darin ausdriicken, dass der erhdhte
Zinsgenuss der langen Wechsel auf London die Abge »er
zu einer Verminderung ihres Angebots reizt, dass also
der Kurs fir lauge Wechsel, welcher durch jene Mass-
nahme auf 20,21 fallen sollte, in Wirklichkeit durch die
relative Verstarkung des Bedarfes auf 20,23 steigt, und
der Ausgleich der Spannung von 25 Pf. dadurch erfolgt,
dass der Kurs fir kurze Sichten auf 20,48 sich erhoht.

Diese theoretische Moglichkeit mag zutreffen, wenn
die Bank von England vor der Erhdhung ihre Rate
effektiv gemacht hat und nach der Erh6éhung die erhdhte Rate
effektiv  macht: sie kann aber nicht zutreffen, wenn die
Erhdhung der offiziellen Rate ohne Veradnderung des
englischen Privatsatzes vor sich geht, oder mit einer
Veranderung, welche weniger oder mehr als 1 pCt. aus-
maeht Die Ursache hierfur liegt darin, dass diejenigen
Wechsel, welche hauptsachlich fur den Ausgleich der
internationalen Diskontraten in Betracht kommen, fast
ausschliesslich solche Wechsel sind, welche zum Privat-

des
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diskontsatze  Uberall Unterkunft finden. Eine ”"Beein-
flussung der Wechselkurse durch die Diskontpolitik ist
daher nur mdglich, wenn und soweit diese Anwendung
der Diskontpolitik in den Privatdiskontsdtzen Ausdruck
findet. Gerade hierin liegt ja die Ursache, dass man in
Deutschland, so sehr das System der Beschaffung der
Betriebsmittel des Reiches durch kurzfristige Schatz-
anweisungen theoretisch und praktisch verwerflich er-
scheinen muss, dennoch seine Beibehaltung wird win-
schen mussen, um der Reichsbank die einzige Mdéglichkeit
zu belassen, je nach der von ihr verfolgten Politik eine
Beeinflussung des deutschen Privatdiskontsatzes vorzu-
nehmen.

In der Wirklichkeit spielt sich also der Vorgang
derart ab, dass der relative Stand des Privatdiskontsatzes
zwischen den einzelnen Landern in der Lage ist, eine
Wirkung auf die Wechselkurse auszuilbben. Das umge-
kehrte Verhaltnis liegt derart, dass die Uebersehreitung
gewisser Grenzen durch die Wechselkurse je nach dem
Status des Zentralinstitutes es winschenswert erscheinen
lassen kann, durch eine Beeinflussung des Privatdiskont-
satzes den Wechselkursen eine andere Richtung zu
geben.

Hieraus muss aber unbedingt hervorgehen, dass eine
gleichméassige Steigerung der Privatdiskontsatze in zwei
Landern nicht in der Lage ist, irgendwelche Aenderung
in dem Stand der Wechselkurse herbeizufuhren. Den
klarsten Beweis hierfur erlebten wir im Herbste 1907
im Verhaltnis zwischen Deutschland und England. Dass
eine Knappheit an den Betriebsmitteln des Wirtschafts-
leben — d. h. eine Knappheit an den Mitteln des Geld-
marktes, welche die Kassenbestiande, auch die der Reichs-
bank, sowie die als Ultimogeld und besonders die fur
den Diskontmarkt verfugbaren Summen umfassen — vor-
handen war, konnte von niemand geleugnet werden,
schon in jenem Momente nicht, wo der Diskontsatz der
Deutschen Reichsbank 57* pCt. betrug. Alle weiteren
Steigerungen des Satzes der Reichsbank und die hieraus
resultierenden Erhdéhung des Privatdiskontsatzes waren
nur die Folgen eines gleichartigen Vorganges am eng-
lischen Geldmarkte. Hatte nicht die Abhangigkeit des
deutschen Geldmarktes vom englischen bestanden, wie sie
z. B. in Oesterreich-Ungarn nicht bestand, so hétte die
Deutsche Reichsbank ruhig Zusehen kdnnen, wie sich die
englischen Raten anhaltend versteiften, ohne ihrerseits
gleichartige Erhéhungen vornehmen zu mussen. In Wirk-
lichkeit aber existierte eine wesentlich héhere Nachfrage
an englischen Wechseln, als das Angebot hierin betrug:
folglich musste die Deutsche Reichsbank sich bemihen,
wenigstens soweit die Diskontsatze auf den Wechsel-
kurs eine Wirkung austben, diese so zu halten, dass
nicht durch sie eine weitere Verstarkung der Nachfrage
gegenuber dem Angebot an englischen Wechseln hervor-
gerufen wurde. Ware die Deutsche Reichsbank nicht
nachgefolgt, wodurch natirlich auch der Privatdiskontsatz
zurlickgehalte-n worden wére, so héatte jede Versteifung
des englischen Privatsatzes eine entsprechende Erhdhung
des deutschen Scheckkurses verursacht. Wie der Fall
lag, beschréankte sich die Reichsbank darauf, in dem Ver-
héltnis der Spannung zwischen dem englischen und deut-
schen Privatdiskontsatz nicht noch eine Erweiterung ein-
treten zu lassen. Selbstverstandlich konnte aber die
Beschrankung der Spannung auf das vorhandene Mass in
keiner Weise die Wechselkurse beeinflussen, so dass als
notwendige Folge der deutsche Scheckkurs nicht im ge-
ringsten zuriickging, wenn auch der Privatdiskontsatz bis
auf Uber 7 pCt. stieg. Es ergibt sich daraus, dass es
das grosste Unrecht war, aus diesem Verhalten der
Reichsbank ihr den Vorwurf zu machen, dass sie trotz
der Erh6éhung ihrer Raten hierdurch keine Ermaéassigung

des Scheckkurses durchsetzte. Sie hétte diese Ermassigung
nur erreichen kénnen, wenn sie Uber das Mass der tat-
sachlichen Erh6hung hinausgegaugen ware: dass sie dies
nicht unterliess, um eine Besserung der Wechselkurse zu
verhindern, sondern es nur unterliess, um dadurch der
Volkswirtschaft des Inlandes nicht noch hohere Lasten
aufzuladen, ist klar.

Diese Vorgédnge, die bewiesen haben durften, in
welch weitgehendem Masse die Nachfrage nach aus-
landischen Zahlungsmitteln, also die Diskontpolitik des
Auslandes, besonders der Bank von England in den Jah-
ren 1906 und 1907 massgebend war fir die Diskont-
erhbhungen der Deutschen Reichsbank, dréangen den
Gedanken in den Vordergrund, dass in Zukunft die
Deutsche Reichsbank sich nicht damit begnigen darf,
ihre bisherige Diskontpolitik anzuwenden, sondern gleich-
zeitig- darnach trachten muss, ihre Diskontoplitik vom
Auslande unabhéangig zu machen. Dies wirde bedeuten,
dass die Diskontpolitik méglichst nur das Resultat des
inlAndischen Bedarfes an Zahlungsmitteln bertcksichtigen
sollte, wahrend als Gegengewicht gegen die Einflisse des
Auslandes andere Mittel anzuwenden wéren, welche nicht,
wie die Anwendung der Diskontpolitik, die Doppel Wir-
kung austiben, auch dem Inland eine schwere Last zu
werden. Als ein solches Mittel, dessen Wirkungsfahigkeit
bereits erwiesen ist, gleichzeitig als das einzige Mittel,
Uber welches man bis jetzt tUberhaupt schon ein auf Er-
fahrung beruhendes Urteil fallen kann, Ilasst sich nur
eine Verstarkung des Einflusses der Reichbank im Devisen-
markt empfehlen. Bisher war die Position der Reichs-
bank im Devisenmarkt eine sehr schwache. Anderer-
seits ist es unmdglich, dass die Reichsbank diejenige
Macht im Devisenmarkt an sich ziehen kann, welche
die Oesterreich-Ungarische Bank dadurch zu erlangen
vermochte, dass in jenem Land sowohl der Waren-
handelsverkehr als die Umséatze in Wertpapieren mit dem
Ausland einen viel geringeren Umfang haben als in
Deutschland. Die Oesterreich-Ungarische Bank ist ziem-
lich vollstandig dartiber informiert, wann und
in welcher Ho6he die einzelnen industriellen und
kommerziellen Branchen Bedarf oder Material an auslén-
dischen Wechseln besitzen. Zwischen der heutigen Macht-
stellung der Oesterreich-Ungarischen Bank im Devisen-
markt und dem geringen Einfluss, welchen die Deutsche
Reichsbank bis vor kurzer Zeit auszuiben in der Lage
war, ist aber eine sehr weite Spannung. Schon im
Laufe des Jahres 1908 ist nun die Deutsche Reichsbank
zu der Anerkennung der Richtigkeit dieser Erwé&gung
gelangt und hat entsprechende Schritte unternommen,
so dass man bereits augenblicklich erkennen kann, welch
grosser Nutzen fur die Erhaltung des Goldbestandes in der
Méglichkeit liegt, bei hohen Wechselkursen den Bedarf
deutscher Valuta durch Hergabe auslandischer Wechsel
zu befriedigen.

Dass nun die Reichsbank in einem Jahr des Riuck-
ganges der industriellen Konjunktur, auch in Perioden
eines ruhigen Geschéftsganges, wohl in der Lage ist,
sich einen grossen Bestand an ausldndischen Wechseln
zuzulegen und zu erhalten, ist wohl begreiflich : ein Urteil
aber dariiber zu fallen, ob auch in Zeiten wirklicher Not
die heutige Verfassung der Reichsbank ihr die Mdglich-
keit gibt, von diesen Mitteln in erwinschtem Masse Ge-
brauch zu machen, kann erst die Zukunft zeigen, muss
aber schon heute als fraglich bezeichnet werden. Gerade
die Bewegungen im Status der Reichsbank wé&hrend des
Zenithpunktes der letzten Konjunktur haben erwiesen,
dass schon der inléandische Bedarf sie fast bis zur
aussersten Grenze ihrer Leistungsfahigkeit in Anspruch
genommen hat. Da nun jeder Bestand an auslandischen
Wechseln nach der heutigen Verfassung der Reichsbank
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im Bestand der ubrigen Wechsel aufzunehmen ist, wirde
die Reichsbank gar nicht in der Lage gewesen sein,
neben ihrem damaligen Bestand an deutschen Wechseln
noch einen nennenswerten Bestand an Devisen zu halten.
Hatte sie schon damals in dem jetzigen Masse sich um
die Beschaffung von Devisen bemiht, so ware sie im
schwierigsten Moment verpflichtet gewesen, nicht nur
nach Massgabe des Bedarfes nach auslandischer Valuta
ihren Bestand zu veradussern, sondern einfach deshalb,
weil sie sonst gar nicht mehr in der Lage gewesen
wére, die inlandischen Kreditanspriche zubefriedigen.

Schon aus dieser Erwdgung geht hervor, dass der Reichs-
bank ein Recht eingerdumt werden muss, eine Macht-

stellung im Devisenmarkt zu erlangen, ohne dass diese
durchkreuzt werden kdnnte von den Ansprichen des
Inlandes.

Dieser Weg ist von der Oesterreichisch-Ungans'cﬁen
Bank darin gefunden worden, dass ihr das Recht zusteht,
einen begrenzten Betrag auslandischer Goldwechsel in
ihren Barbestand einzurechnen. Die gleiche Berechtigung
zur Einrechnung eines mitfeiner Maximalgrenze festzu-
setzenden Betrages an ausléandischen Goldwechseln im
Barbestand durfte die einzige Mdéglichkeit darstellen, um
der Reichsbank auch in schwierigen Zeiten die Erlangung
und Erhaltung einer weitgehenden Machtstellung im
Devisenmarkt zu sichern.

Der Zeckmassigkeit eines solchen Vorschlages, inso-
weit dieser den angefiihrten Ursachen entspricht und den
angefiihrten Zwecken dienen soll, durfte wohl von keiner
Seite Widerstand entgegengebracht werden. Ein Wider-
stand liess sich bisher nur aus denjenigen Kreisen héren,
welche behaupten, dass die EinrAumung eines solchen
Rechtes gleichbedeutend ware mit dem Zugestandnisse
einer Selbstverdachtigung der deutschen Valuta: man er-
kenne dem auslandischen Goldwechsel eine Vollwertig-
keit als bares Gold zu, welche man nach den Bestim-
mungen der deutschen Reichsbank dem deutschen Wechsel
nicht zuspreche. Hier handelt es sich aber absolut nicht
darum, deutschen Wechseln die VollWertigkeit in Gold
zuzuerkennen oder abzusprechen. Die Frage, welche
Werte die deutsche Reichsbank in ihren Barbestand ein-
rechnen darf, kann nur nach der Seite entschieden
werden, ob die Reichsbank, wenn sie zur Einlésung
dieser Werte schreitet, den Gegenwert in Gold von solcher
Seite erhalt, die es nicht von ihr selbst zu entnehmen
braucht, oder ob sie es von solcher Seite erhalt, welche
zur Einlésung ihrer Verpflichtungen an einer anderen
Stelle der Reichsbank ihr diese Betrage entnimmt. Dass
alle Scheideminzen und die Reichskassenscheine hierin
eine Ausnahme darstellen, bedarf keiner weiteren Er-
klarung. Die deutschen Wechsel aber kdnnen logischer-
weise nur dadurch in Gold eingeldost werden, dass die
Bezogenen sich dieses Gold direkt oder indirekt von der
Reichsbank beschaffen. Die ausléandischen Goldwechsel
dagegen stellen eine Goldforderung an das Ausland dar,
aus welcher in Féllen einer baren Einforderung ein Im-
port von Gold nach Deutschland entstehen muss.

Es ist unbedingt zu winschen, dass bei der bevor-
stehenden Beratung der Erneuerung des Bankgesetzes
innerhalb der gesetzgebenden Kdorperschaften jener Ein-
wand als nebenséchlich zurickgewiesen und der Reichs-
bank die Berechtigung zur Einrechnung zugestanden wird.

Die Notwendigkeit, alles aufzubieten, um eine Nieder-
haltung der auslandischen Wechselkurse herbeizufUhren,
wird noch dadurch erhdht, dass infolge der wirtschaft-
lichen Konstellation der fihrenden Staaten eine gunstige
Konjunktur stets eine Verstarkung der Passivitat der
Zahlungsbilanz mit sich bringt. Sich einer Tauschung
dartuber hinzugeben, wie stark wahrend der letzten Hoch-
konjunktur die Wechselkurse in eine passive Lage ge-

raten waren, ware der grésste Fehler, den man begehen
kénnte. Deshalb darf auch nicht verschwiegen werden,
dass die meisten Zusammenstellungen, welche aus dem
durchschnittlichen Scheckkurs im Vergleich mit der
Paritat Schlusse ziehen wollen, an dem Mangel leiden,
dass die Scheckkurse stets brutto angenommen werden,
wahrend in Wirklichkeit, z. B. der Berliner Scheckkurs
auf London stets noch eine Hinzufiigung von 8 bzw.
11 Zinstagen verlangt, was stets eine Differenz von I'/,__
bis 3 Pfennig involviert. Diese wesentliche Differenz
muss auch bertcksichtigt werden bei dei \irdigung
der sehr klaren, an dieser Stelle veroffentlichten Aus-
fuhrungen des Herrn Geheimrat Hartung (7. Jahrgang
Nr. 15).

Die Gesellschaften m. b. H. und die geplante
Novelle zum preussischen Stempelgesetz.
Von Rechtsanwalt Or. Kiesd-Balin

I. Der Statutenstempel.

Der Gesellschaftsvertrag, durch welchen eine Ge-
sellschaft mit beschrénkter Haftung errichtet wird, unter-
liegt in Preussen dem Errichtungsstempel und ausserdem,
falls Sacheinlagen gemacht werden, dem Einbringungs-
(lllations)-Stempel. . oy ,

A. Die Novelle sieht zunéchst eine Erh6hung des
Errichtungsstempels vor. Dieser betragt:

nach bishe- nach dem
i Recht Entwurfdes
Finanz-
ministers
bei einem Stammkapital
bis zu 100 000 M. . . it v. Hun-
dert des
Stamm-
kapitals
bei einem Stammkapital
von mehr als 100 000 M.
aber nicht mehr als
300 000 M..ooeeeieiiiiieeeee, 7., 7* do-
bei einem Stammkapital
von mehr als 300 000 M.
aber nicht mehr als /
500000 M. . . . » m 1 do.
bei einem Stammkapital
von mehr als 500 000 M. I 17* do-
Die geplante Mehrbelastung uberschreitet das ZY-
lassige Mass. Wenn bei Gesellschaften mit 20 000 M.

Stammkapital der Emchtungsstempel von 4 M. aut *

erhoht wirde, so ware damit dem gewerblichen Mittel-

stand diese Assoziationsform nahezu verschlossen. Die
reichsrechtliche Entwicklung, welche dahin drangt, ,das
Recht der assoziierten Kleinbetriebe im Kahmen von
Gesellschaften m. b. H. einer zeitgemassen Um- und

Ausbildung zu unterwerfen“’), ware flr 1lreussen unter-
bunden. Auch die Landwirtschaft wirde betroffen: es
braucht nur auf die Brennereigesellschaften m. b. H. hin-
gewiesen zu werden; am 1. Oktober 1904 wurden 73
derartiger Gesellschaften m. b. H. mit einem Durch-
schnittsstammkapital von je 80 000 M. gezéhlt; ob diese
kleinb&uerlichen Vereinigungen einen Errichtungsstempei
von durchschnittich 200 M. tragen koénnen, erscheint
fraglich. Auch bei anderen Typen landlicher Produktiv-
genossenschaften hat die Gesellschaftsform m. b. H. sich
zweckdienlicher erwiesen als die Rechtsform der einge-

ti G-areis in dem Sammelwerk

L~Systematische Rechts-
wissenschaft* (1906) S. 114.
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tragenen Genossenschaft, z. B. im Zuckerribenbau; 24pCt.
der deutschen Zuckerfabriken werden heute als Gesell-
schaften m. b. H. betrieben. Es handelt sich hierbei fast
durchweg um genossenschaftliche Organisationen, und es
ist unerklarlich, weshalb die Statuten dieser Ribenbau-
gesellschaften m. b. H. einer Steuererhéhung unterworfen
werden sollen, wahrend bei eingetragenen Genossen-
schaften der Statutenstempel nach bisherigem Recht
(Tarifstelle 25e) nur 1,50 M. betrdgt und auch durch
die Novelle nur auf 3 M. erhdht werden soll.

Auch bei den kapitalkraftigen Gesellschaften m. b.
H. ist eine Erhéhung des Errichtungsstempels, wenigstens
in der vom Finanzministerium vorgeschlagenen Form,
nicht angezeigt. Die amtliche Begriindung Seite G 6 sucht
die Erh6hung auf 1'/2 pCt. mit der Erwdgung zu recht-
fertigen, ,dass solche Gesellschaften den Aktiengesell-
schaften wirtschaftlich meist sehr nahe stehen“. Das ist
nicht richtig. Beispielsweise ist das unter der Firma
Hardy & Co. m. b. H. betriebene Bankgeschéft trotz
seiner 15 Milk Mark Stammkapital nicht mit einer
Aktienbank vergleichbar, sondern stellt ein hdcht indivi-
dualistisch geartetes Geschéftsunternehmen dar, an welchem
der Bankier James Hardy als Geschéftsfihrer mit
13 850 000 M., die ebenfalls geschéaftsfuhrenden Gesell-
schafter A. und D. mit je 200000 M. und der vierte
Gesellschafter S. mit 750 000 M. beteiligt sind. Ein
solches Unternehmen steht den Bankfirmen Delbrick
Leo & Co., Bleichréder, Gebrider Sulzbach naher
als den Aktienbanken, und es ist unerfindlich, weshalb
seine Errichtung mit 225000 M. verstempelt werden
soll, wahrend der Stempel fur die Errichtung einer
gleichkapitalkraftigen offenen Handelsgesellschaft nach
bisherigem Recht nur 1,50 M. und nach den Vorschlagen
der Novelle 10 M. betragt. Fur solche Unbegreiflich-
keiten gilt eben das gelassene Wort Fuistings: ,Die
bequeme Form des Stempels verfihrt in der Praxis gar
zu leicht zu einer ungebuhrlichen, reiu fiskalischen
Ausnutzung“ (Grundziige der Steuerlehre, Seite 67 f., und
Finanzpolitische Zeit- und Streitfragen, Heft 2, Seite 19);
Fuistings Forderung (Zeitfragen a. a. 0., S. 29): ,Die
Hohe der Besteuerung muss zur Erzielung verhéltnis-
massiger Gleichheit nach der Bedeutung der Rechts-
vorgange abgestuft werden“, bleibt® unerfullt.

Will man wirklich nur diejenigen Gesellschaften
m. b. H. treffen, die den Aktiengesellschaften wirtschaft-
lich nahestehen, so miisste neben der Hohe des Stamm-
kapitals die Anzahl der an der Gesellschaft beteiligten
Gesellschafter bericksichtigt werden; von einer Ge-
sellschaft m. b. H., die nicht mehr als 5 Gesellschafter
hat, kann man keinesfalls sagen, dass sie dem Durch-
schnittstypus der Aktiengesellschaft nahesteht. Wie sich
statistisch nachweisen lasst, ist eng geschlossener Mit-

gliederkreis bei Gesellschaften m. b. H. die Regel: von
1125 Gesellschaften m. b. H., die anfangs Januar 1905
im Stadtkreis Berlin gezahlt wurden, hatten 115 nur

einen und 737 nur zwei bis finf Gesellschafter; nur bei
140 Gesellschaften fanden sich mehr als 1U Mitglieder.
Danach wirde es sich empfehlen, eine Erhdéhung des
Errichtungsstempels Uber die heut geltenden Satze hin-
aus nur bei denjenigen Gesellschaften in. b. H. mit mehr
als 300 000 M. Stammkapital zu beschliessen, bei denen
mehr als beispielsweise funf Grinder sich an der Er-
richtung beteiligen. Dass Gesellschaften, die auf einen
grossen Mitgliederbestand angelegt sind, sich die den
Unternehmungen mit eng geschlossenem Teilhaberkreis
gewdhrte Steuerbegiinstigung auf Umwegen verschallen
konnten, ist nicht zu befiirchten. Denn wenn eine Ge-
sellschaft zur Grindung nur einzelne Mitglieder heran-
ziehen wollte, um spéterhin die von den Griindern Uber-
nommenen Anteile zu zersplittern, so Hesse sich solchem

Vorhaben durch eine Erhdhung des fur die Abtretung
der Geschéftsanteile zu zahlenden Stempels, vielleicht
noch Uber die vom Finanzminister geplanten Satze hin-
aus, begegnen.

B) Der Einbringungsstempel betragt nach gel-
tendem Recht, wenn die Sacheinlage aus Grundstiicken
besteht, 1 pCt., wenn sie aus ,beweglichen Vermégens-
gegenstanden besteht, V3 pCt.,, und wenn sie aus For-
derungsrechten besteht, '/so pCt. I[L aHen Fallen kommt
der Eiubringuugsstempel auf den Errichtungsstempel zur
Anwendung.

Bei Gesellschaften bis zu 500 000 M. Stammkapital
konnte also das Vorhandensein von Sacheinlagen eine
Verteuerung der Grindungskosten verursachen. Bei einer
Gesellschaft in. b. H. mit beispielsweise 200 000 M.
Stammkapital betrug die Stempelabgabe, wenn reine Bar-
grindung vorliegt, 200 M., wenn das Stammkapital durch
Einbringung beweglicher Vermdgensgegenstande gedeckt
wird, 667 M.; wenn es durch Grundsticke belegt ist,
2000 M. Es trat also in gewissen Fallen eine steuer-
liche Bevorzugung der Bargrlindungen vor den Sach-
grindungen ein.

Diese differentielle Behandlung der Rargrindungen
und Sachgrindungen ist unbeabsichtigt. Wie die Mate-
rialien zum Stempelgesetz von 1895 erkennen lassen, hat
niemand daran gedacht, dass durch eine derartige
Differenzierung auf Verminderung der Sacheinlagen hin-
gewirkt werden kdnnted. Und doch wére solche Absicht
durchaus berechtigt). Denn dass bei G. in. b. H. die
Ueberbewertung von Sacheinlagen uberaus héaufig ist und
zu schwerer Schadigung der Gesellschaftsglaubiger fithren
kann, ist heute allgemein anerkannt. Einige Beispiele
mogen das veranschaulichen:

Durch Vertrag vom 14. Marz 1903 errichteten
drei Personen die ,Metall-Fournituren-Industrie-
Gesellschaft mit beschrankter Haftung® zu Berlin
mit einem Stammkapital von 210 000 M. Durch
Bareinlagen wurden 10 000 M, durch Einbringung
von ,Rechten aus Vertrdgen mit Abnehmern®
70 000 M., durch Einbringung von 2 Patenten
130 000 M. gedeckt. Bereits am 20. Oktober 1903
beantragten die Geschaftsfihrer-Gesellschafter Er-
offnung des Konkurses Uber die Gesellschaft. Im
Konkurse wurden die Patente einschliesslich der
Waren der Beleuchtungsindustrie fir 3100 M. von
einer anderen Gesellschaft m. b. 11 gekauft.

Durch Vertrag vom 25. Marz 1902 wurde von
9 Personen die ,Gentral-Torfkohlen-Gesellschaft mit
beschrankter Haftung“ zu Berlin mit einem Stamm-
kapital von 2 000 000 M. gegrindet. Eine Einlage
im Betrage von 320000 M. wurde durch Bar-
zahlung, die Ubrigen samtlich durch Einbringung
von Patenten auf Verkohlung von Torf gedeckt.
Am 25. September 1905 wurde uUber die Gesell-

2 Vgl. die Motive (Drucks des Hauses der Abgeordneten
18. Leg.-Per., Il. Sess. 1895 Aul. B zu Nr. 86 S. 7): ,Dem
wirtschaftlichen Zwecke nach handelt es sich auch bei... dem
Einbringen von nicht in Geld bestehendem Vermdgen in eine
Gesellschaft um die Uebertragung beweglicher und unbeweg-
licher Sachen, und erscheint es deshalb gerechtfertigt, auf diese
Urkunden die flir Sachverausserungsvertrage verordneten
Stempelabgaben zur Anwendung zu bringen. Im anderen Falle
wirde eine unberechtigte Bevorzugung gerade der grossen
Kapitalansammlungen vorliegen.“

> ,Die Bank®, Aprilheft 1907, S. 411, sagt. ,Es ware
durchaus im Sinne der Steuergerechtigkeit, wenn man die Ge-
winne besteuern wirde, die dadurch erzielt werden, dass be-
liebige Objekte zu einem angenommenen und gewd6hnlich
Ubertriebenen Werte in eine Aktiengesellschaft, G. m. b. H.
oder Genossenschaft eingebracht, werden Nicht eine
Aktien- oder Dividendensteuer, sondern eine ,Einbringungs-
steuer® tut not.”
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schaft Konkurs eréffnet; auf die nicht bevorrechtigten

Forderungen — im ersten Prufungstermin wurden
200200 M. 9 Pf- festgestellt — entfiel
Dividende. T .
Durch Vertrag vom 29. -lull 1903 errichteten
A B und C die ,Suddeutsche Handelsgesellschaft
mit beschréankter Haftung“ mit einem Stammkapital
von 90 000 M. Hierauf brachte A das bisher von
ihm betriebene Geschéaft zum festgesetzten Werte
von 30000 M., B und C das bisher von ihnen als
offene Handelsgesellschaft betriebene Geschaft zum
festgesetzten Werte von 60 000 M. ein. Es handelte
sich also um Sacheinlagen, deren Wert, anders als
etwa bei Patenten, mit anndhernder Sicherheit ge-
schatzt werden konnte. A, B und C bestellten sich
zu Geschéftsfihrern, jeder sollte fiir sich allein
vertretungsbefugt sein. Am 26. November 1903
beantragten sie Er6ffnung des Konkurses und gaben
die Passiven auf 26 859 M. 83 Pf. an. Der Antrag
wurde wegen Mangels an Masse gemass & 107 KU.
zuruckgewiesen. .
Durch Vertrag vom 22. Mai 1903 grundeten
2 Personen, von denen die eine sich zu einer Bar-
einlage von 5000 M. verpflichtete, die andere zum
festgesetzten Werte von 50 000 M. das Verlagsrecht
einer Bauzeitung einbrachte, die Firma ,Bautech-
nischer Verlag, Gesellschaft mit beschrankter Hat-
tun«*  Am 23. Februar 1904 beantragten sie die
Eroffnung des Konkurses und Uberreichten eine
Vermdgensubersicht, nach welcher 15 Glaubiger mit
insgesamt 14 088 M. 73 Pf. vorhanden waren Der
Antrag wurde wegen Mangels an Masse abgelehn
Diese Beispiele lassen sich aus den Konkursakten
des Amtsgerichts | zu Berlin beliebig vermehren
Sie zeigen die Reformbeddirftigkeit des Gmbll.-
Gesetzes, auf die neuerdings auch Hachenburg4 hin-
weist Hachenburgs Vorschlag, samtliche Grinder fir
den Wert der Einlagen haftbar zu machen, erscheint
zweifellos geeignet, den lllatenschwindel einzuschranken.
Doch ist es mit der privatrechtlichen Regelung, die einer
kinftigen Novelle zum Gmbll.-Gesetz Vorbehalten bleiben
muss,' allein nicht getan. Die privatrechtliehen 4 endenzen
kénnen durch die Steuergesetzgebung wirksam unter-
stitzt werden. Mag man auch im allgemeinen einer.Ver-
folgung von Nebenzwecken bei der Besteuerung skeptisch
gegenlberstehen, so lasst sich doch _nicht in Abrede
stellen dass es wiinschenswert ware, einer ubertriebenen
und wirtschaftlich nicht gerechtfertigten Ausdehnung des
Annortwesens durch steuerliche Beglnstigung der Be-
grindungen entgegenzutreten. Wie Uberaus haufig bei
Gesellschaften m. b. H. die Sachgrindung »vorkommt er-
gibt sich aus Daten, die dem Handelsregister des Amts-
gerichts Berlin-Mitte entnommen sind: Danach wurden im
Laufe eines Vierteljahres 118 Gesellschaften m. b H. mit
einem Gesamtstammkapital von 14 534 300 M. eingetragen,
und bei nicht weniger als 70 von diesen 118 Gese -
schaften waren Sacheinlageu vorhanden; das Gesam-
stammkapital dieser 70 Gesellschaften betrug 8 695 300 M,
wovon 4649 000 M. durch Sacheinlagen aufgebracht
waren; unter den 70 Apportgesellschaften waren 12 ohne
jede Bareinlage, ferner 20, bei welchen die Bareinlagen
den Betrag von 20 000 M. nicht erreichten Die Un-
kontrollierbarkeit der Sacheinlagen macht eine richtige
Beurteilung der Kreditwiurdigkeit der Gesellschaften m.
b. Il. unméglich, und unter dem allgemeinen Miss rauen
welches die Kreditgeber der Gesellschaftsform m. b. H.

keine
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dUT Sacheinlagen zu einem hoheren Werte, als ihnen bei ob-
jektiver Wiirdigung zukommt, einzubrmgei .

‘gelassene Einbringungsstempel fir

entgegenbringen, leidet auch die solide Gesellschaft, bei
der die Sacheinlagen vorsichtig bewertet oder bei der alle
Einlagen bar geleistet sind. Handelskammerberichte und
Veroffentlichungen der Tagespresse beschéftigen sich sei
Jahren mit diesen Missstanden, und bereits ist auf dem
Deutschen Handelstag 1907 der bedenkliche Vorschlag
erortert worden, die aktienrechtlichen Bestimmungen uber
die Revision der Sachgrindungen auf die Gesellschaften
m. b. H. zu Ubertragen.

Von diesen Gesichtspunkten aus betrachtet,
Novelle zum Stempelgesetz insofern freudig zu
als sie die bisher geltende Bestimmung ,Der Einbrm-
gungsstempel kommt auf den Errichtungsstempel zur An-
wendung“ beseitigt. Nach der Novelle soll also aus-
nahmslos jede Sachgriindung hoéher besteuert werden as
eine mit gleichem Stammkapital errichtete Bar|[*ndung.
Um Uberméssigen Steuerdruck zu vermeiden, wur
sich allerdings empfehlen, die Hoéchstgrenze de L -
richtungsstempels niedriger zu setzen, als es im Entwurf
der Novelle geplant ist. , -

Im dbrigen will die Novelle den Einbrmgungs-
stempel im wesentlichen unverédndert lassen. Nur Ur
Einbringung von ,Forderungsrechten* soll der bisherige
Steuersatz von PCt- 7« PCt- erf ,ht werdeal

Besonderes Interesse beansprucht der unveradndert
bewegliche Vermbge -
Zunachst ist es befremdend, dass der alt-
Begriff des ,beweglichen Vermogensgegen-
standes” festgehalten wird. Das Birgerliche Gesetzbuch
kennt den Begriff des ,Gegenstandes , worunter es
Sachen und Rechte versteht, weist aber die Eigenschaft
der Beweglichkeit nur den koérperlichen Gegenstanden,
d. h. den Sachen, zu. Hier ist also die Passung der
Novelle verbesserungsbedurftig.

Der Einbringungsstempel fir
sich nach bisherigem Recht nach der Pos*lon.
liehe Vermdgensgegenstande“. Denn den Regnft des -
weglichen Vermdgensgegenstandes grenzte das Stempel-
gesetz rein negativ gegen Grundsticke und mit Immo-
biliarqualitdt bekleidete Rechte einerseits und °eg
Forderungsrechte andererseits ab. Alles was nicht unte
den Begriff der Grundstiicke und der den Mundstiicken
gleichgeachteten Rechte oder unter den Begriff der Por e-
rungsrechte fiel, wurde als
gegenstand“ behandelt
auch die Patente$. . jpr

Nun spielen "‘Patente unter den Sacheinlagen de
Gesellschaften m. b. H. eine grosse Rolle5. ubdg §
bei Patenteinbringungen ist Ueberbewertung
haufig. Die gutglaubige Ueberbewertung erklart sich aus
Erfinderoptimismus, die absichtliche lleJerb®&@&tU“fd A s
fach aus dem Streben, fur die Auslandspatente und Aus-
landslizenzen einen hohen Preis zu eme '

ist die

gegenstande“ .
modische

Patente bestimmte

beweglic er er
und mit /3 pCt. besteuert.

(11
getragene und

im  Reichsanzeiger vero6ffentlichte Wert-
festset/ung zur

Gewdahrung ungerechtfertigt hoher \ er-
gutngTar das auslandische Verwertungsrecht

\ber o-erade Patente sind als Sacheinlagen un-
geeignet Der vorsichtige Kreditgeber, der durch Ein-
sichtnahme in den bei den Handelsregisterakten. befind-
lichen Gesellschaftsvertrag sich Uber Hohe und Deckung

» V°4 Heinitz,

3. Aufl.,, S. tOOD, Ziffer
m Kiesel,

w
Hie Gesellschaften m.b. H. und ihre Her-

Zleguw zur Staatselnkommensteuer S. 52' "PI6S ¥oy>"
die” Experimentiergesellschaft™ Kar
Sachenburg Leipz. Z. 1909 S. 2B: ,Die Gesellschaft m. b. H.

ist die geborene Gesellschaftsform hierfir.



des Stammkapitals zu unterrichten sucht, wird den durch
Patente reprasentierten Teil des Stammkapitals als ratsel-
haft behandeln; naive Glaubiger werden, wenn es zur
Einzelvollstreckung- oder zum Konkurse in das Gesell-
schaftsvermégen kommt, die Erfahrung machen, dass die
hochbezifferten Patenteinlagen so gut wie unverwertbar
sind. Jede Gesetzesbestimmung, welche der Ueber-
bewertung von Patenteinlagen enlgegentritt, wirkt segens-
reich, und es sei daher eine Erhdhung des Einbringungs-
stempels fur Patente (ber den Satz von '/, pCt. hinaus
beflrwortet. Eine Steigerung bis auf die HoOhe des
Immobiliarstempels wirde keineswegs zu hoch sein. Zu
erwagen ware, ob nicht fur Gebrauchsmusterrechte sowie
far andere gewerbliche Schutzrechte und fir Verlags-
rechte der Einbringungsstempel in gleicher Weise zu
erhéhen waére.

Nachteilige Wirkungen einer solchen Regelung lassen
sich nicht erdenken, da es nach den Bestimmungen des
GmbH.-Gesetzes den Gesellschaftern freisteht, die Ver-
teilung von Gewinn und Liquidatiousrate nach einem
anderen als dem durch die Ziffern der Geschéftsanteile
gegebenen Massstab zu regeln (8 29 Abs. Il Satz 2 und
§ 72 Satz 2 GmbH.-Gesetz). Der unbemittelte Ingenieur,
der zur Verwertung seiner Erfindung eine Gesellschaft
m. b. H. errichtet, an der sich neben ihm ein Kapitalist
mit beispielsweise 50 000 M. beteiligt, sichert sich heute
die Halfte des Gewinnes regelméssig in der Form, dass
er seiu eingebrachtes Patentrecht auf ebenfalls 50 000 M.
beziffert; will er zu drei Vierteln am Gewinn partizipieren,
dann setzt er den ,Wert‘ des Patents auf 150 000 M.
fest. Statt dass er sich in beiden Fallen mit einem Ge-
schéaftsanteil von beispielsweise 1000 M. begnigte und
sich im Statut die Halfte oder drei Viertel der Stimmen
und die Halfte oder drei Viertel der Dividende und Liqui-
dationsrate ausbedénge! Die in den heutigen Gesell-
schaftsvertrdgen allgemein Ubliche gedankenlose Beziffe-
rung der den Sachgriundern gewdahrten Geschéaftsanteile
erklart sich aus dem auch in juristischen Kreisen ver-
breiteten Irrtum, als ob die Bezifferung des Geschéfts-
anteils fur den Umfang von Stimmrecht und Gewinn-
bezugsrecht ausschlaggebend sein miisse.

(Fortsetzung folgt.)

Gerichtliche Entscheidungen.

. Wechselrecht.

1 Zu Art. 41, 43 WO. § 370 BGB.

Der Indossant, welcher den Wechsel vor Protest-
erhebung eingelést hat, ist seinerseits zur Protest-
erhebung nur legitimiert, wenn er sein Indossament
sowie die demselben nachfolgenden Indossamente
durchstrichen hat oder wenn seine Legitimation aus
einem Riickgiro hervorgeht, dagegen wird durch die
auf den Wechsel gesetzte Quittung des letzten In-
dossatars seine Legitimation zur Protesterhebung
nicht erbracht.

Urteil des RG. 1 Ziv.-Sen. vom 24. Juni 1908 (J. W. 1908
S. 563).

Zu Art. 88 Nr. 2 WO.

Als ,die Person, gegen welche protestiert wird",
ist im Sinne der obigen Vorschrift die physische
Person zu verstehen, welche die Firma, gegen die
der Protest erhoben werden soll, vertritt. Es genligt
jedoch, wenn der Protestbeamte beurkundet, dass
er ,den Inhaber der Firma"“ nicht angetroffen habe,
einer Angabe des Namens des Firmeninhabers in der
Protesturkunde bedarf es nicht.

Urteil des OLG. Hamburg vom 11. Januar 1909 (Recht
1909, Nr. 746).
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1 1l. Stempel- und Steuerwesen.

IS 2u T.-Nr. la, 8 5 Abs. 2 RStempG.

Wenn eine Aktiengesellschaft die Herabsetzung
ihres Grundkapitals durch Zusammenlegung der
Aktien im Verhaltnisse von 5zu 2 und zugleich die
Wiedererhéhung des Grundkapitals durch Ausgabe
neuer Aktien beschliesst, und zur Durchfihrung
dieses Beschlusses von je 5 eingereichten Aktien
zwei mit dem aufgedruckten Vermerke: ,Giltig ge-
mass Generalversammlungsbeschluss vom 5 Marz
1906 zurickgegeben, statt der Ausgabe neuer Aktien
aber die eingezogenen und nicht zurickgegebenen
alten Aktien, wie in dem Beschlisse vorgesehen,
mit gleichem Vermerke den Uebernehmern dber-
geben werden, so unterliegen diese letzteren Aktien
einem neuen Aktienausgabestempel nach T.-Nr. la
des Reichsstempelgesetzes.

Urteil des Reichsgerichts vom 29. Januar 1909, VII, 168,08")

Die klagende Aktiengesellschaft beschloss im Méarz 1906
eine Herabsetzung und zugleich wieder eine Erhdhung ihres
Grundkapitals. Die Herabsetzung sollte durch Zusammen-
legung der Aktien Lit. B im Verhaltnis von 5 zu 2 durchge-
fihrt werden. Von je 5 eingereichten Aktien (zu je 1500 M.)
sollten zwei mit dem Vermerk ihrer fortdauernden Giltigkeit
versehen zurtickgegeben, die anderen drei dagegen vernichtet
werden, ,soweit nicht die Stlicke zum Zwecke der Erhéhung
des Aktienkapitals neu ausgegeben wirden®. Der Beschluss
Uber die Erhohung dos Grundkapitals (um 419 400 M.) ging
dahin, dass 278 neue Aktien zu je 1500 M. und eine neue Aktie
zu 2400 M. zum Parikurse ausgegeben worden sollten. Die
neuen Aktien wurden von einem Konsortium zum Parikurse
Ubernommen mit der Verpflichtung, sie den alten Aktiondren
zum Kurse von 105 pOt. anzubieten. Durchgefihrt wurde die
Erhéhung in der Weise, dass nur 80 Stiick neue Aktien-
urkunden ausgereicht und 198 Stiick von den eingezogenen
alten Aktien mit dem Vermerk ihrer Giultigkeit versehen den
Uebernehmern Ubergeben wurden. Den von der Steuerbehérde
eingeforderten Aktienstempel fiir diese 198 Stiick mit 5940 M.
hat die Klagerin unter Protest bezahlt; sie fordert ihn nebst
Zinsen seit 15 April 1907 im gegenwartigen Rechtsstreite
zuriick.

Vom RG. wurde die Klage aus folgenden Grinden
abgewiesen:

Entsprechend dem 8.278 Handelsgesetzbuchs geht der Be-
schluss der Generalversammlung der Klagerin, das Grund-
kapital. um 419 400 M. zu erhéhen, dahin, dass die Erhdhung
durch Ausgabe von 278 neuen Aktien zu 1500 M. und einer
neueb Aktie zu 2400 M. erfolgen solle. Mit Einverstandnis der
Uebernehmer der neuen Aktien hat ihnen aber die Gesellschaft
nur 80 neue Aktienurkunden, und ferner 198 Stiick alte, durch die
Herabsetzung des Grundkapitals in ihren Besitz gelangte Aktieh-
urkunden nach Beiftigung eines ihre Giltigkeit bezeugenden Ver-
merks ausgereicht. Es liegt auf der Hand, dass diese Massregel
nur oder doch hauptsachlich den Zweck hatte, den Emissions-
stempel fur diesje 198 Aktien zu ersparen, und es fragt sich,
ob dieser Zweck durch das von der Klagerin beliebte Verfah-
ren erreicht werden konnte. Diese Frage ist mit dem Be-
rufungsgerichte zu verneinen. Die — lediglich ziffernméafige —
Herabsetzung des Grundkapitals der Gesellschaft im Wege der
Zusammenlegung von je finf Stammaktien in zwei bei gleich-
bleibendem Nennwert hatte zur notwendigen Folge, dass von
je funf Aktienrechten nur zwei giltig bleiben konnten, die
anderen drei erléschen mussten. Dies wird auch von der
Klagerin nicht bestritten. Da das Aktienrecht sich gewisser-
massen in der Aktienurkunde verkérpert, so war auch die
entsprechende Verminderung der Zahl der Aktienurkunden
eine zur Durchfiihrung der Kapitalsherabsetzung unerlassliche
Massregel; es konnten nur zwei von je finf Urkunden giltig
bleiben. Dementsprechend geht denn auch der Generalver-
sammlungsbeschluss vom 5. Marz 1906 unter Ziffer Il dahin,
dass von je finf eingereichten Aktien je zwei mit der Be-
scheinigung der fortdauernden Giltigkeit versehen zuriick-
gegeben, drei dagegen einbehalten und vernichtet werden
sollten.  Von der Vernichtung sollten aber ausgenommen blei-

) Mitgeteilt von Herrn Keichagerichtsrat Kaatan-Loipzig.
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ben die einbehaltenen Stiicke zu 1500 M. 198 an Zahl, da deren
Wiederausgabe als neue Aktien behufs Ausfiihrung der gleich-
zeitig beschlossenen Wiedererhhung des Grundkapitals durch
Ausgabe von 278 neuen Aktien zu 1500 M. in Aussicht genom-
men war. Auch diese Aktien erhielten einen Aufdruck von
gleichem Wortlaut wie die gultig gebliebenen alten Aktien
und wurden den Uebernehmern der neuen Aktien an Stelle
von solchen ausgereicht. Ebenso ist der Herabsetzungsbeschluss
in der von der Generalversammlung festgesetzten Weise duich-
gefihrt, — Das Berufungsgericht erklart es fiir die erneute
Stempelpflichtigkeit der den Erwerbern der neuen Aktienrechte
ausgereichten alten Urkunden fiir unwesentlich, dass sie mit
einem ihre Giltigkeit bezeugenden Vermerk versehen wurden.
Es fihrt aus: Als Schriftsticke seien die Urkunden dieselben
«meblieben, sie hatten aber, ohne Veranderung der Schntt-
zeichen, durch die Wiederausgabe einen neuen Gedanken-
inhalt und eine neue urkundliche Bedeutung gewonnen. Denn
nunmehr sei durch sie bgyrkundet, dass die Inhaber der Scheine
Inhaber RIredten,
friher in ihnen kundgegeben gewesen sei, dass den Inhabern
die alten (jetzt zusammengelegten) Aktienrechte zustanden.
Ferner aber seien sie durch die Wiederausgabe von neuem
Trager von Aktienrechten, also Wertpapiere, geworden; jedoch
nicht Trager der friher in ihnen verkérperten alten Rechte,
sondern Trager der durch die Erhdhung des Aktienkapitals
neu geschaffenen Aktienrechte, die den alten zwar der Ar
nach ahnlich, aber keineswegs mit ihnen identisch seien.
Die Revision findet in den Ausfiihrungen des Berufungsge-

richts eine Vermengung der Begriffe ,Aktienrecht und
JAktienurkunde®“, und eine Verletzung des Grundsatzes, dass

die Steuer auf der Urkunde ruhe, und jede Aktienurkunde
nur einmal zu versteuern sei. Sie geht dabei mit dem Be-
rufungsgerichte davon aus, dass die streitigen Aktien ohne
wesentliche Aenderung ihres schriftlichen Inhalts wieder aus-
gegeben seien. Ob, wenn diese Voraussetzung” zutrafe die
Revision Erfolg haben kénnte, bedarf nicht der Entscheidung
denn die Voraussetzung trifft nicht zu. Es ist nicht zuzugeben,
dass der Aufdruck des Giltigkeitsvermerks fir die Stempel-
pflicht bedeutungslos sei, er ist vielmehr hierfiir von entsche-
dender Bedeutung, wie folgende Erwagungen zeigen:
Angenommen, ein Darlehnsschuldner, der bei TilgunO der
Schuld den ausgestellten und versteuerten Schuldschein zu-
rickempfangen und aufbewahrt hatte, erhalte spater von dem-
selben Glaubiger ein Darlehen von gleichem Betrage unt
gleichen Bedingungen und héndige ihm dalur den unver-
anderten alten Schuldschein aus, so mag zuzugeben sein, dass
hierwegen ein neuer Schuldverschreibungsstempel nicht fallig
wird. Der Grund liegt darin, dass hier ganz offensichtlich
eine neue Schuldverschreibung nicht ausgestellt ist Der o
fahren ausgestellte Schuldschein ist kein Beweismittel fiir eine
erst jetzt entstandene Schuld. Zweifelhafter kann die Stempel-
pflicht schon sein, wenn der Schuldschein mit dem Zeugm .
fortdauernder Gultigkeit versehen wird. Ganz umweifelha
bor ensteht eine neue stempelpflichtige Urkunde, wenn der
Schuldner auf der alten Urkunde deren Geltung fiir ein neues
erst jetzt empfangenes Darlehn bezeugt. Denn nun gi
diese Erklarung der Urkunde ihren wesentlichen Inhalt, denn
nur in Verbindung mit ihr ist die alte Urkunde zu einer solchen
Uber das neue Darlehn geworden. Nach denselben Grund-
satzen bemisst sich die Stempelpflicht bei wiederholter Aus-
gabe einer Schuldverschreibung auf den Inhabei. Es m.g
zugegeben werden, dass eine solche Schuldverschreibung, ma»
sie noch so oft in den Besitz des Schuldners zuriickgelangen
und unverandert wieder ausgegeben werden, nicht mehr-
mals stempelpflichtig wird. Das liegt an der Identitat des
Glaubigerrechts, dessen Trager die Urkunde ist. Sollen a
fur eine neue Anleihe die vom Schuldner aufbewahrten | -
haberobligationen einer friheren getilgten Anleihe v®wen< ®
werden, so ist, sofern man solche Verwendung Uberhaupt fu
zulassig erachten will, zweierlei mdéglich: entweder der Schul -
ner gibt die alten Urkunden unverandert aus dann sind sie
maoglicherweise stempelfrei, sie sind aber auch nicht Bewe -
urkunden fir ein Glaubigerrecht hinsichtlich der neuen Anlehe
und nicht Trager eines solchen Rechts; oder aber die Urkunden
werden mit der Bestatigung ihrer GlRigkeit beziighch e
neuen Anleihe versehen, dann sind sie ihrem Inhalte nach
neue Urkunden, Urkunden dber die neue Anleihe, und a
solche stempelpflichtig. - Die Anwendung der hier gewdnne

nen Ergebnisse auf Inhaberaktien ergibt sich von selbst. Wenn
auch die Aktie nicht ein Glaubigerrecht gegen die Gesell-
schaft sondern ein gesellschaftliches Anteilsrecht beurkundet
und verkorpert, so treffen doch die vorstehend gezogenen
Folgerungen auch auf sie zu. Dadurch, dass die Gesellschalt
eine eigene Aktie erwirbt, erlischt das Aktienrecht nicht; es
ruht nur beziglich der Auslibung, die Aktie kann jederzeit
von der Gesellschaft giltig wieder verdussert werden, In
diesem Falle kann natirlich von erneuter Stempelpflicht nicht
die Rede sein. Urkunden Uber erloschene Aktienrechte da-
oegen darf die Gesellschaft nicht (unverandert) wieder aus-
®eben Die Wiederausgabe ware ebenso gesetzwidrig, wie bei
der Griindung der Gesellschaft die Ausgabe einer grosseren
Zahl von Aktien als der durch das Grundkapital und den
Nennwert der Aktien bestimmten Anzahl. Welche Folgerungen
aus der gesetzwidrigen Wiederausgabe hinsichtlich der Stempel-
pflicht zu ziehen waéren, ist hier nicht zu entscheiden. Ls ge-
nugt der Hinweis darauf, dass eine vielleicht vor zwanzig
Jahren ausgegebene Aktie nicht Verkorperung eines erst m
der Generalversammlung vom 5. Marz 1906 neu geschaffenen
Aktienrechts sein kann, und dass deshalb, wenn zur Ausfih-
rung des Beschlusses (ber die Erhdhung des Grundkapitals
alte Aktienurknnden verwendet werden sollten, ihre nun-
mehrige Bedeutung durch einen entsprechenden Zusatz klar-
bestellt werden musste. Dies ist hier geschehen, und daraus
ergibt sich die erneute Stempelpflicht der so veranderten

UrlT Idiesem Sinne hat auch das Reichsgericht schon friher
in einem Urteile vom 31. Mai 1894 VI 63 94, entscluedem Die
Meinung der Revision, dass dieses Urteil durch die Entschei-
dung der Vereinigten Zivilsenate vom 27. Dezember 189.
(Entscheidungen Band 45 Seite 87 ff) (berholt seri trifft nicht
zu. Bei dem Beschlisse der Vereinigten Zivilsenate handelte
es sich nicht um die Wiederinkraftsetzung erRschenm Aktien-
rechte, sondern um die Ausstattung glltig gen
mit gewissen Vorrechten. Und das gleiche ist der lall bei
dem Urteile des erkennenden Senats vom 2 lebruar —
VI, 479,05 (Juristische Wochenschrift Seite .181, 3 >
die Revision gleichfalls sich berufen zu kénnen glaubt

Ein Bedenken gegen die Stem pe~flicreit konnrtivid-
leicht daraus entnommen werden, dass sowohl die gult »

bli ebenen, wie die anstelle neuer Aktien ausgegeben_en,

unglltig gewesenen Urkunden mit einem gleichlautenden Ver-
merk versehen ausgereicht, bzw. wieder ausgereicht worden
sind Diese Tatsache scheint die Folgerung nahezulegen,
dass wenn die Zuriickgabe der fortdauernd giltig gebliebenen
132 Stiick Aktien eine neue Stempelpflicht nicht begriindete,
dies auch von den mit ihnen voéllig gleichlautenden weiterem
19S Stiicken zu 1500 M. gelten misse. Dieses Bedenken ist
indessen nicht durchschlagend. Nach der Ubereinstimmenden
Erklarung beider Parteien lautet der den Aktien
Vermerk? Gliltig gemass Generalversammlungsbeschluss vom
b,Lr Vermerk gibt den Sine d.=
beurkunden soll, nur ungenau w.eder Es * keine
weiteren Erdrterung, dass das Zeugnis der Ghgkeit e
ganz verschiedene Bedeutung hat, je nachdem es smh mnd
glltig gebliebenen oder um die neugeschaffenen Atoenrecht
handelt Fir die erstere Gattung v°n Urkunden misste der
Vermerk eigentlich lauten: ,fortdauernd gultig (oder. ,Oultie
leblTeben*) gemass Ziffer |1l des Generalversammlungs-
beschlusse vom 5. Marz 1906. Dann wére ohne weiteres an-
zuerkennen, dass durch den Vermeih Ke‘ng/ solche Aenderun|
der Urkunde bezeugt ist, die eine neue Stempelpfllcht be-
griunden kdnnte. Fir die hier fraglichen 198 Urkunden da-
gegen misste der genauere Vermerk lauten: ,Giltig als neue
Aktie (oder an Stelle einer neuen Aktie) g”~ass Ziffer Il
des Generalversammlungsbeschlusses vom 5. Marz 1906. Wenn
nun die Beselischaft BiRE F&Wﬂ@' wahlte, in der der sachliche
Unterschied zwischen den Beschliissen Ziffer H und 111 nicht
zum Ausdruck kommt, so kann ihr dies nichts nu eii Oe
die gewahlte Formel trifft sowohl den einen wie den anderen
Beschluss, und es kann sich nur fragen, ob nicht
behdérde zufolge der von der Klagerin S”oteffenen Zwe,
deutigkeit berechtigt gewesen ware, alle mit dem erwéahnten
Vermerk wieder ausgereichten Urkunden von neuem mit i e
Emissionsstempel zu belegen.

Steuer®
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Statistischer Teil. (Redigiert von Dr. Berthold Breslauer-Berlin.)
Die Reichsbank im Monat Marz 1909-%)

. Der Metallbestand 9. Die Metalldeckung der séamtlichen taglich falligen Verbind-
' o lichkeiten.
Ausweistage .
Monat 6. | 15. | 23. 3L Ausweistage
Metallvorrat in Mark - < ;;3_.1“.
Marz 1909 1075824000 1100 740 OOON 124 707 «00 1013 384 000 Metallvorrat in ®0 der samtichen taglich falligen
Februar 1909 1073 081 000 1 104 365000 1142 730 000 1090 681 000 Verbindlichkeiten 3061
Marz 1908 924370000i 940983000 964 457 000 870947 000 Marz 1909 51,46 51,72 51,92 s
> Der B t Februar 1909 51,61 53,39 55,14 g
. Der Barvorrat.]) Marz 1908 48,09 48,43 49,25 86,25

Ausweistage

Monat ) 15. | 23. 3L 10. Die Bardeckung der samtlichen téglich falligen Verbind-
Barvorrat in Mark

liohkeiten.4)
Marz 1909 ,1 164 271 000 {1 195 937 000 1227 379000 {1089 700 000 Ausweistage
Februar 1909 1l 157 675 000 i1 198 621 000 1244 821 000 j1 168 814 000 6 15 o8, 3L
Marz ~ 1908:10.13 200000 1036 229 000 1068 979000 | 947205000  Monat g, o Yo der samtlichen taglich falligen
3. Der Notenumlauf. Verbindlichkeiten
Ausweistage Marz 1909 55,68 56,20 66,66 42,92
Monat 6., \ 15. | ’ 23. | 8l Februar 1909 55,68 57,96 60,07 55,68
Notenumlauf in Mark Marz 1908 52,72 58,33 54,59 39,43

Marz 1909 1401 886 000 j1 356 79800011 384 254 000 11852 775 000 N L N o
Februar 1909 1451195 000 i1 381 358 000 1 332 726 000 :1418 458 000 L Hochste und niedrigste Deckung der samtlichen taglich

Marz 1908 4 368 121 000 1 342 508 000 |I 353 519 000 |I 781 782 000 falligen Verbindlichkeiten.4)
4. Die Metalldeckung des Notenumlaufs. Hochster Starg Ndisrdrigstfr Stgélrd
Ausweistage Monat ;Metalldeckung Bardeckung Metalldeckung Bardeckung
Monat 15. 23. 3L %o °lo “f 1 s
Marz 1909 5192 56,66 39,91 42,92
Marz 1909 7674 1 8118 8125 54,70 Februar 1909 55,14 60,07 51,61 55,68
Februar19091 7394 j 7995 86,74 76,89 Marz 19081 49,25 54,59 86,25 39,43
Marz 1908 67.56 70,09 71.26 48,88 _
5. Die Bardeckung des Notenumiaufs. 12. Die Wechselanlage.
Ausweistage Ausweistage
Monat 6. | 15. | 23. | 81. Mon at 6. | 15. | 23 31.
Barvorrat in °/0 des Notenumlaufs 5024 000 Wechselanlageslg gﬂoa(;go 1130 805 000
a 83.06 88,14 88,67 58,81 Marz 1909 759024 740918 000 7605
'\F/Iéikgfuar %% 79,77 86,77 93,40 82,40 Februar 1909 761072000i 728901000 723045000 777299000
Marz 1908 74r06 77,19 78,98 53,17 Marz 1908 922 397 000 ; 949 904 0001 934 873 000 1238 632 000
6. Hochste und niedrigste Deckung des Notenumlsaufs(.j 13 Die Lombardanlage.
. o i .
?e?chster Sta?d hégdngs e daerr1 Ausweistage
Monat  \etalideckung Bardeck Metalldeckung Bardeckung Monat 6. 15. | 23, 8L
°/o °/o wo °lo Lombardanlage in Mark
Marz 1909 8125 88,67 54,70 58,81 Marz 1909 63985000 7059000 65615000 136 159 000
Februar1909 8574 93,40 73,94 9,77 Februar 1909 55394000 67 778000 53599000 89 399 000
Marz 1908 7126 78,98 48,88 5317 Marz 1908 94606000 77431000 82176000 255687 000
i ic itiger Notenumlauf. .
7. Steuerfreier und steuerpflic . o] 14. Die Effektenaniage.s)
Ausweistage .
6. 15. | 23. | 3L Ausweistage
Monat | Héhe des steuerfreien (-1-) bezw. steuerpflich- Monat 6. I 15, | 23. 3L
tigen (—) Notenumlaufs Die Effektenanlage in Mark
in Mark | in Mark in Mark J_ in Mark Marz 1909 1236 707 000 246 615000 253 134 000 325 007 000

Marz 1909 {+235 214 000+311 968 000+315 954 000-—290 246 000 Februar 1909i 271 346 000 238019000 213 393 000 225 944 000
Februar 1909 +179 309 000+290 092 000+384 924 000 +223 185000 Méarz 19081 76899000 62825000 51229000 135001 000
Marz 1908 1+117 908 000+166 550 000+188 289 000 361 658 000

8. Fremde Gelder.®) 16. Der Diskontsatz. .
i Durchschnittl. Hoc'ister Niedrigster
Ausweistage ' S s e Bank. Privat
Monat 6. \ 15 | 28. | 81 Monat d?si?)l:n dF’i;:/Oant t dii'l'fn g irs“liaofﬁ t d isaknont d igllzluaut t
Betrag der fremden Gelder in Mark % % o % % )
Marz 1909 6889160)0 771313000 781872000 686226000 Marz 1909.. 3 2,66 872 3,00 8'/a 2.
Februar 1909 628000 000 687 077 000 739550000 680605000 Februar1909.. 377 2,17 400 o3 8/, 1/,
Marz 1908 553866 000 600589000 604798000 620876000 Marz  1908.. 560 449 6.00 PU 52 4
15. Die Zusammensetzung der Anlagen™) der Reichsbank.
Ausweistage
6. | 15. | 23. 8L
Es betragt in °/0 der gesamten Anlagen
Monat ) _ die Anlage ) )
in L |g d in in L |g d in in Lom"k;ard- in in Lomlgard— in
Wechseln d%rrTI]ehaern> Effekten Wechseln d%rner?én_ Effekten Wechseln (ano8l0" Effekten Wechseln “yiyapan” Effekten
Marz 1909 .............. 71,62 6,04 22,34 69,86 6,89 2325 7047 6,08 2345 7103 8,55 20,42
Februar 1909 .... .. 6996 5,09 2495 7045 6,55 2300 73,03 541 2156 71,14 8,18 20,68
Marz 1908 .............. 84,32 8,65 703 87,14 7,10 576 8751 7,69 480 76,02 15,69 8,29

Die hdchsten und niedrigsten Ziffern der einzelnen Bestdnde in jedem Monat sind durch fetten Druck hervorgehoben.
z) Als Barvorrat gilt geméss § 9 des Bankgesetzes vom 14. Marz 1875 der in den Kassen der Beiehsbank befindliche Betrag an kursfahigem deutschen
Gelde, an Keichs-Kassenscheinen, an Noten anderer deutscher Banken und an Gold in Barren oder anslandischen Miinzen, das Pfund fein zu 1392 M. berechnet.
*) Die ,fremden Gelder" entsprechen der Position «die sonstigen taglich falligen Verbindlichkeiten* des Reichsbankausweises. Sie setzen sich in
der Hauptsache zusammen aut den Girognthaben (von Staatskassen und von Privaten), aus den Guthaben von Staatskassen auf besonderen Konten und
ans den Depositengeldern.
» Die samtlichen taglich falligen Verbindlichkeiten sind Noten und fremde Gelder.
Die Effektenanlage enthalt vornehmlich Reichsschatzscheine.
*) Als solche sind zusammengefasst worden: Die Anlagen in Wechseln, Lombardforderungen und Effekten



