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Die Errichtung des Hansa-Bundes.

In der iim 12. Juni 1909 von dem Centralverband 
des Deutsehen Bank- und Bankiergewerbes gemeinsam 
mit dem Centralverband Deutscher Industrieller unter 
dem Vorsitz des Herausgebers dieser Zeitschrift ab­
gehaltenen Abwehrversammlung gegen die Beschlüsse der 
Reichsfinauzkommisson ist der H a n s a - B u n d  f ü r  G e ­
werbe ,  H a n d e l  und I n d u s t r i e  errichtet worden zu 
dem Zwecke, Angriffe und Schädigungen, welche sich 
gegen die gemeinsamen Interessen von Gewerbe, Handel 
und Industrie richten, abzuwehren und die gemeinsamen 
Interessen von Gewerbe, Handel und Industrie zu fördern.

Die Bedeutung dieses Ereignisses für unser w irt­
schaftliches und politisches Leben ist in der Tages­
presse von Freund und Feind ausgiebig gewürdigt 
worden; es erübrigt daher hier nur, mit wenigen 
Worten das Verhältnis des deutschen Bank- und Börsen­
wesens zum Hansa-Bunde zu berühren, welches in der 
Oeffentlichkeit mehrfach zum Gegenstand schiefer und 
irriger Darstellungen gemacht worden ist.

Das deutsche Bank- und Bankiergewerbe ist 
weit entfernt, den Hansa-Bund als einen Vorkämpfer 
seiner besonderen Berufsinteressen zu begrüssen, de­
ren Vertretung und Verteidigung es nach wie vor 
seiner eigenen bewährten Organisation überlässt. Vom 
Hansa-Bunde erwartet es nichts, als einen wirksamen 
Schutz der gemeinsamen Interessen von Gewerbe, 
Handel und Industrie. Banken und Bankiers haben, dank 
ihrer Stellung im wirtschaftlichen Leben, nur zu aus-
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giebig Gelegenheit, die gemeinschädlichen Wirkungen 
einer handeis- und industriefeindlichen Gesetzgebung zu 
beobachten, um ■ nicht über den Zusammenschluss der 
gegenwärtig mehr als je  bedrohten Stände zu gemeinsamer 
Abwehr eiu Gefühl freudiger Genugtung zu empfinden. Sie 
begrüssen vor allem das geschlossene und zielsichere 
Vorgehen der deutschen In d u s t r i e ,  die bei der Ver­
teidigung ihrer Daseinsbedingungen gegen vorsätz­
liche oder mutwillige Schädigungen nicht nur für 
ihre eigene Sache, sondern für die Macht und die ma­

te rie lle  Wohlfahrt des Deutschen Reiches streitet, sie 
würdigen die Bedeutung der Tatsache, dass in dem 
Ringen am die Gleichheit aller Erwerbsstände vor dem 
Gesetz das H a n d w e r k  seinen Platz ander Seite der mit 
ihm durch zahlreiche gemeinsame Interessen aufs engste 
verknüpften Stände der Industrie und des Handels zu 
finden gewusst hat.

Der Hansa-Bund wird für absehbare Zeit eine 
K a m p f e s o r g a n i s a t i o n  sein müssen; so gebietet es die 
Macht der Verhältnisse, deren Zwang zu seiner Gründung 
geführt hat. Denuoch spricht aus den besorgten Aeusse- 
rungen, die von seiner Errichtung eine neue Gefahr für 
den wirtschaftlichen Frieden im Deutschen Reiche fürchten, 
bei aller guten Meinung eine geringe Einsicht. Das 
Wort: „si vis pacem, para bellum“  hat seiue Berechtigung 
nicht nur für das Nebeneinanderleben der Völker, sondern 
auch für das der einzelnen Erwerbsstäude im nationalen 
Verbände. G e s tö r t  ist der wirtschaftliche Frieden nur 
dann und nur so lauge, als ein einzelner Erwerbsstand 
vermöge seiner straften politischen Organisation es sich
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ungestraft erlauben kann, die gesetzgebende Gewalt in 
den Dienst seiner Sonderinteressen zu stellen und der 
wirtschaftlichen Betätigung anderer Stände, in der er 
nichts sieht und sehen w ill als die „Erzielung mühelosen 
Gewinns“ , ihre Daseinsberechtigung abzusprechen Eine 
f r i e d l i c h e  und vor allem eine sach l iche Verständigung 
über wirtschaftliche Fragen wird im Deutschen Reiche 
nicht möglich sein, ehe nicht auch Handel, Industrie und 
Gewerbe sich eine g e fes t ig te  p o l i t i s c h e  Macht-  
s t e l l u u 0’ errungen und so das jetzt fehlende Gleich­
gew icht0 der wirtschaftlichen Kräfte wiederhergestellt 
haben. Ist dieses Ziel erreicht, dann w ird auch die 
n a t iona lökouom ische  Wissenscha f t ,  welche sich 
gegenüber den wirtschaftspolitischen Gesetzesmassnahmen 
des letzten Jahrzehnts fast stets mit dem undankbaren 
Seheramt der Kassandra begnügen musste, ihrer Stimme 
d ie  Geltung verschaffen können, auf welche sie An­
spruch hat. Und gerade unter diesem Gesichtspunkte 
darf in einer wissenschaftlichen Zeitschrift, wie der unseren, 
die Errichtung des Hansa-Bundes freudig begrüsst werden.

Alte und neue Reichsfinanzen.
Von Prof. Dr. E. Gotheln-Heidelberg.

Nichts wiederholt sich in der Welt so, wie es ein­
mal gewesen ist; denn anders als die Natur schreitet die 
Geschichte immer vorwärts durch immer neue verschiedene 
Kombinationen. Aber wo die alten Mächte, die den Gang 
der Ereignisse bestimmen, erhalten bleiben, oder wo neue 
Mächte sich wieder nach dem Bilde der alten formen, 
da zeigen sich auch sofort statt der Wiederholungen die 
Analogien, und aus ihnen lernt man, wenn irgend etwas 
aus der Geschichte zu lernen ist. So hat man in Deutsch­
land auch immer aus der Geschichte des alten Reiches 
lernen können, und wenn es mehr Warnungen sind als 
Aufmunterungen, so sind sie zwar weniger angenehm 
aber um so nützlicher. Selbst in der Verfassung sehen 
w ir immer mehr im V erhältnis der Gliedstaaten zum 
Ganzen, wieviel vom alten Reich im neuen steckt; ja  
w ir lesen jetzt den alten Putter wieder mit mehr Nutzen 
als vor 50 Jahren. Im  Finanzwesen freilich hat die 
völlige Umgestaltung alles wirtschaftlichen Lebens, die 
noch radikaler ist als die des politischen, ganz neue Be­
dingungen und Forderungen gestellt, und doch kommt es 
uns° auch hier bei der historischen Betrachtung oft vor, 
als hiesse es: „de te fabula narratur“ .

Aus dem Mittelalter heraus kam Deutschland am 
Ende des 15. Jahrhunderts zwar in völliger Zerrüttung 
aber mit grossen Ansprüchen auf eine Weltstellung und 
m it dem unmittelbaren Bedürfnis, sich gegen Türken und 
Franzosen zu sichern. Oesterreich nahm damals dieselbe 
Stellung ein wie im 19. Jahrhundert Preussen. Es hat 
sie auf die Dauer nicht ausgefüllt, wobei die Abrechnung* 
zwischen Schuld und Schicksal unmöglich ist, und des­
halb sind w ir geneigt, ihm Unrecht zu geben, wie w ir 
Preussen Unrecht geben würden, wäre Bismarck nicht 
zum Ziele gelangt. Es war etwas Richtiges daran, wenn 
Kaiser Maximilian so oft, besonders aber, wenn er Geld 
brauchte, (denn dann spricht man zu allen Zeiten am 
stolzesten von seinen Verdiensten), von sich rühmte: Er 
habe sich zum Schutz und Schild Deutschlands an seinen 
beiden Pforten gemacht. Es waren freilich seine eigenen 
Länder, die er verteidigte, die alle seine österreichischen 
Nachfolger verteidigten, aber man kounte glauben: „Was 
Oesterreich gewinnt, gewinnt Deutschland“ . Und wie 
vielen kleinen Fürsten und Herren im Reich gab Oester­
reich zu verdienen, wie vielem grossen und kleinen Ehr­
geiz öffnete es ein Feld! So bekamen die Kaiser auf den 
Reichstagen, sogar noch in der Zeit der Kirchen­
reformation, leidlich und mit vielen Opfern die Majori­

täten zusammen. Innere Diplomatie hat in Deutschland 
immer statt grosser offener politischer .Kämpfe gegolten, 
wie sie jetzt wieder gilt, nur dass jetzt das V erhandeln 
mit den Parteien dem Verhandeln mit den bürsten den 
Rang abgelaufen hat.

Was die Kaiser von Maximilian an brauchten, 
waren Truppen. Wie mau sie zusammen brachte, war 
ihnen im Grunde gleichgültig, aber das beste schien doch 
Geld, das im Zeitalter der Söldnerheere mehr als je  der 
Nerv der Kriegführung war. Sollte der Reichstag Ge 
bewilligen, so wollte er erhöhte Rechte dafür haben. So 
hatten es die Landstände von Anfang an gehalten, so 
lernte es jetzt, als mit dem Anfang der Alleinregierung 
Maximilians die grosse Reformpoche begann, auch der 
Reichstag. Das Reichskammergericht, ein Reichsregiment, 
beide dem Einfluss des Kaisers entzogen, wurden von 
diesem bew illigt gegen die Einführung _ einer Reichsver­
mögenssteuer, des gemeinen Pfennigs, mit der ein Reichs­
heer, natürlich von Landsknechten je  nach Bedarf ge­
schaffen werden sollte — grossaügelegte und von ihrem 
Schöpfer dem Kurfürsten Berthold von Mainz wohldurch­
dachte Einrichtungen, die vielleicht ein Segen gewesen 
wären, hätte nur jemand ernstlich an Hie Durchführung
gedacht. So aber ging jeder nach den heftigsten Kämpfen
auf dem Reichstage, nachdem ein so erfreuliches Ende 

' erreicht war, nach Hause und wartete, bis der andere 
anfinge. Hätte man nicht eine Anleihe gleich aut den zu­
künftigen Ertrag im voraus bewilligt, es wäre finanziell 
bei der grossen Aktion so gut wie nichts herausgekommen. 
Hier allerdings sehen w ir den grossen Fortschritt neuerer 
Zeiten; er liegt vor allem in der Sicherheit der Exe­

kutive.
Die Gründe aber, warum weder diese erste allge­

meine direkte Reichssteuer noch spätere V ersuc e im 
Verlauf des 16. Jahrhunderts sich durchsetzen konnten, 
liegen vor allem in den ungeheuren Interessengegen­
sätzen, die denen unsrer Tage in mehr als einem I  unkt 
ähneln. Da waren zunächst die Fürsten. So unver­
ständig, dass sie dem Reich gar nichts geben wollten, 
waren doch nur wenige von ihnen; aber sie alle hatten 
eine an Angst grenzende Scheu, das Reich unmittelbar 
auf den Weg der Besteuerung mit ihren Untertanen in 
Berührung kommen zu lassen. Sobald, wie irgend möglich 
griffen sie wieder auf die Matrikularbeiträge zurück, jene 
Art der Kostendeckung, die das alte Reich als seine bedenk­
lichste M itgift dem neuen hinterlassen hat. Da waren sodann 
die Landstände, wo solche vorhanden waren. Sie hatten 
damals, wie heute die Einzelparlamente, die entsehiedens e 
Abneigung, sich für das Reich haftbar machen zu lassen; 
sie wollten nur mit ihrem Fürsten zu tun haben, sic )( 
dangen sich stets aus, dass dieser die Reichslasten allem 
abzuführen habe, obwohl sie alle wussten, dass ihnen 
hinterher die Rechnung in Gestalt fürstlicher Schulden 
präsentiert wurde, und sie klagten unablässig, dass durc 
die Anforderungen des Reichs ihre eigene Steuerkasse in  U n­
ordnung gebracht werde. Da war ferner der Reichsadel, ein­
schliesslich der Ritterorden, „des deutschen Adels Spital , 
wie sie sich selber bezeiehneten. Der hatte vollends die 
Gewohnheit, mit dem pomphaften Worte, dass er dem 
Kaiser m it seinem Blute und nicht mit seinem Gute 
diene, jede Forderung abzulehnen. Zahlte doch in den 
Territorien der landsässige Adel auch nichts, sondern 
bewilligte nur Steuern, die seine Hintersassen, die Bauern, 
zu tragen hatten; und zum Lohn für diese Freigebigkeit 
Hess er sich seine. Rechte Uber eben diese Bauern von 
den Fürsten erweitern, bis eine tatsächliche Leibeigen 
Schaft durchgeführt war. Dies ist die geschichtliche Er­
ziehung, die der deutsche Adel durchgemacht hat und sie 
spricht sich in seinem Verhalten in Finanzsachen bis zum 
heutigen Tage aus. Denn so steht es ja  bei ihm unu
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"�� �9������ �� � H������ ������	��� &�����"��)����������� 4���
4 �� � 	��� ��/�� E��"�� 4������ ����,���� �	�� ��	� R� �$�� � � ���
�-����S � $������/��� ��/�� ���� ,�	��� ��%�����%	%����	��"�

� �/� �� %��"� �	�� �- � ������ ���/�� ���� ���	�/��� 	�/�

��%��������� H���� "��� ��	�������%� ���� ��%��-+		�%��� *�	!
%�,��� "�� 	�/������ ��)%�%�,��� 4������� �3������ ��/�� �����
H9���� ���� 2����	������� ��	��3�%��/�� $�-� ���/��� � � �<�
�,��� ����� 4����� ��/�� ��	� %���� ������ $��� E����� ��$��!
%����%���� � ���������� ��,��� ���� @��	���� ��/�� "����"��
L��������� 66�� ��)� ���� ���"��� :9��� 	������ ��/���� ��/��
������4��)��%� ����&����	�������� $��	�/���� �-������� ������
������ ���/�	"���� "�� ����/����� ���� ���� - ��� @9���� ���� ?�����
���� �4�%��� .���$����%���������� "�� ��������A� �--��� ����
-��� 	�/�� $��� ���� L3�	���-�/��� ��	/�� 4������ "��3/�!
%�"�%���� ?�� ,���,��� ����� 	/����		��/�� ��/�� �--��� ����
���� � ���������,����+%�� ��	� ���"��� *�	���)��� ���� $�-�
67� ;����������� �,� ���� -��� ��/�� %��� ������ �������� ��� !
	�/��� -���� %�-�/���� 	�� 	���� E����� ��	� N�,�)�����%�����
���	�	� H�	�����	� )3������ ����� 4���� ���� @��%��� ����
%��"�� ���/�	$��)�		��%� ��	� ����� ���	���	��+��� ���� ������
������������ @��	��������� 4����	���,���� ��))�		���� 	�� 4���
	�/�����/�� ��/��	� -��	��9	��� ��	� ���� � � ���� � ��� Z ������
	������� ��� ����� ���� �+�%	�� ��/��� -���� "�-� ���/�� %�!
�9������ -��/���� ���� %��� ��/��� ��- �����,��� ���/�		�+����
4������ ��/�� -����� ���� %��� ��/��� "�������� ��		� ���� ��!
��������	/��+%�� 	��,��� $9���%� 4 ����3 ���/ � � 4������ 4�		���
���� �-�)���� E����-����� �� � ���� �3/���%����� C��"��5�
	�����������-��� �-� 67�� ���� 60�� ;����������� 	�/�� 4���%	���	�
	�/�� �������/�� $�� �� �3��� %�-�/��� ����� ��/�� $��5�
	/�4������� �-� "�� ������ %�4�		��� ?�������	%���/���%� "��
��--��<� �- � ���/��� ������� ���-���� ������ �������� N��
%���/������ 4 ��� � �--��� ,���� "�-� ��4��,����� ��/���� ����
� ���������,����+%�� ��		��� 	�/�� �,��� ��/��� $��������� ?��
4������ ����� ���� ?�����	�-����� ���� R�9-��-�����S� ��/��
������)��		� ��	%�	/����,��<� 	��� ���%��� 4��� "�-� ?�����
������ ��-��� $��� ���� �9-��"3%��� ������ 	���"��� ���"�����
?���	�-� %���%#� 	���� %�9		���� *�	����%��%��� X � -���
�9����� 	��� )�	�� >�)��� ������� X � ���� ��	� ����� ���/�� ��/��
���"� $��� 	����-� H��)� ��� ��� ���� ��$�������	����%��� %�!
-�/��� ����� 	�3�"��� ���	�	� .�,+���� ���� :�������� ����
23%��� ���� 23%��� ���� 	�/�� - ��� ���� &���	�� $��,�+-���� "�!

	�--���
?���� ���� ������ ?3����� 4������ ��)%�4�/���� :�,���

	��� �- � .����-��� 4�����%�	/���)����� � ��	�� -9/���� -���
�	� -������� 4���� -��� ���� $9���%������%��� ��� ������	/����
?��,	���"�����%�� ���� 	�/�� ��/�� ����-� ����	/���� ����/��
��/�� E��"�� 4������ ������� ���� &���	�� $��	��/���� 4���� -���
���� >�%���� ��	� @��		����%�����"�	�� ���� E� �" �� ��� ����	/�!
����� %�)������ 4������� ,����/������ *,��� 4 ��� 4�		���� ��		�
��	� ����� ���/�� ��/�� ���� ������	� �	�� ��	� ��	� ������ ����
4��� ���� ��	������ � ���� � ���� ����� 	������ :���� �	� %�!
	/��))��� ��,���� 	�� ,����)� �	� ��/�� E��"�� ���	���J��������5�
��%��	/��)���� ���� ���������� �+������ �-� ���� ,9	��� �5�
-����� "�� $��	/���/���� ���� ��-� ���/�� ��	� "�� %�,����
4�	� ��-� ��/�� )�����#� ���� 	�/����� )����"������ .������%��

+�������� ��	�!=*���� ����� ��� #�( �� ��	�� �
%���������� ���	������� . �	�*�*��	�����	�� >

���� � ��� ������ +�	������ � ��� ����� ���� ��=���	/���� :=���������5�
���� ��/�	��,����� �3�/����

� ��� �� P � � � / � � � � ) � � � � 4��/��� E���� ?���� 	�����!
������	/���� ���	�+����		�	� ���� 	�������/���� .���/���%�����
$��-�		��� �+		��� �	��� 4��� )3 �� ���� %��"�� ����	/��� ����5�
���� �9�	��4���� ���� ���� %��"�� ������		��	��+���� ���� 	�/��
�-� ���� ����	/��� ����5� ���� �9�	��4���� %���������� 	��,	�!
$��	�+����/�� ��/�� )3�� ���� :=��������,������ 	/���/�����

F � ���� ��/�	��������� X� $��� C��,���%��%� ���� ������
?�����$��	/��+%�� ���� $��,3������� ��%�����%��� ������%�!
	/����,����� X� *�	)3����%��� ���%�� ���� ��� ���� ?��"��%� ��	�
?�������		/��		�	� )3�� :=��������,���4�	��� �-� 66�� ;�-� ��� ;��
��	�������	� ��)����� "�%������



G0(

�������-,���� C���� %�	�������� ?������%���-�� ����:=��!
������,������ "�� ���	��� .�	��"�	$����%�� �	�� ���� �����/��
$������		��� ��		� 	��� ���� .�)���� ������ ,�	�������� &�+%��!
$�����%� 	��"����� )3 �� ���� � ���������5��	������� ��	�&)���,���)!
��	������� �����),�	/�49���

���� ��-� ����-��� N-)��%� ���� &)+��,���)"�����������
�-� ����	/���� ���/��� �3,��� I� � ���������W � � � �� � � ���� &�+!
%��$�����%� ���� &)���,���)��	������� ���/�� ���� %��������
@�������%		������ ��)� ���� ��	���� � ��/ � � � �� �� "���%���
���	����	4��	�� 43���� ���� ��=���	/��� :=��������5� ����
��/�	��,���� ,��� ����-� *����������� ��� $��� 1'� ����������
���� ����-� &)���,���)�-���)�� $��� II(� � ��������� ��,���
���� ����	/���� ����� - ��� ����-� *����������� ��� $���
G((� ���������� ����� >,��%��������-���)� ���� "4����9/�	�5�
,���	������ �,%�,���)��/���%�� .�	���	/��)�� �-� ���/��#

���� � � = � � � 	 / � � � : = � � � � � � � � 5 � � � � � � � / � 	 � � !
, � � �

- ��� II(�(((� ��� ;����		������ )3�� ���� &)���,���)��
�������

R� 6� '6(�(((� R� ;����		������ )3��&)���,���)�� ����
*������ "�	�--��<

���� � � � � 	 / � � � � � � �
- ��� 6� ''(�(((� �� ;����		������)3 ���� ��* ����������� ��

$��� G((�(((�(((� ��
��	� - ��� ��	%�	���/������ ������,��� "�-��� ��� ?3�5�

����	/������� ��-� &)���,���)-������ "�	��9-����� ?���!
�������� �������� ���� - ����� �� �� ����		/��/����� ���� ��	�
4����	��� ���� ��	,�����%	)+��%	��� .������%�� )3�� ����
%�����"�� 	/����������%����	� ?�����	���� ��� ��-� � � / � �5 �
��)��	/��� � ?��������E����� ���"��������

���� ������ :=��������,������ � �3/��� 	�/�� ��/�� ����
.�	��"�	$����%�� ��	� ����)�/��� ��	� &)+��,���)�-���)	� �-�
����+����		�� "�-� * ���� � �� � ��� �� ���	� 615� ,�	� G()�/�� � ���
%��"� ��%��������/���� ?�����"�))���� ��	�� C	� 	���� & � 	 !
	 �$ � � � ������������ ��������� .�%��4������� ���� :=����������
����%��/�� ����� ������� ���%�� X� F8'� X�F8 �� �J��� X� ����$�
3,��%��		����� ���� ��� ,��/� - ��� ��-� �P��,�������� ?��"��
$��� 6� ���� � ����� - ��� ����-� ?/���%�� "�-� ?������,E����
%�	��-����� 4������ 	������ ������ ���� ?��������������
R � � 	 � � " 	 � � � � � S W � C���� ����	��+�,����� 	�������/��� N�!
%���/���%����W

���� ����� ����&)���,���)�=��	� ��� 	������[ ����)��������
��	� ?������,E���� 	��,	�� �-� ?=	��-�� ������ � ���������!
	������ ��/��� ��)� ����� 2�� �� � 	������� - ��� ���� &�������� ��	�
:�����	$������	�� ���� @�������	���"��%�� ���� ��� ���� *�	!
%�,�� $���&)���,���)��� ��� ����C�	/������%� ������� �����"�����
)3������:=��������,������ � � � - 9% � � 	 4 � � � � � � � 	 � 	 � � / � � �
��/��� ���%���/���� ���	��� 4��� ,��-� 	������/����� 	�+���	/�����
����	��������� �	4�� @������� 4�� ���� @�������	���"��%� ���!
-9%��	-�����%��� ��� ���� K��� �����"����� ���� ��-��� ����
)����"������ ���� 4���	/��)���/���&�	������ ��	�@��������-��	��
	����� ��/�� ���� ?�����)+��%����� 	���%����� ���� :=��������!
,������ 	���� ��	� &)���,���)�-��������� ��		/����		��/�� ���!
4������ )��-���� ���-9%��	�� 3,�����-��� ���� ���� ���!
- ����� ��� ��� � "4�	/���� ��-�� ����*���%�- ����� ��)	�/�������
@�������	���� X � ��� ?3�����	/������ %��"� ,�	�����	� ��-�
-���������� �������� ���� �����	���� X � ���� ��-�� ����%���/����
*���%�-����� )3 �� 	�����@�����"4�/��� ��)	�/�������.����!
,�	��"�� ����:=��������� %��9����- ��������� ����&)���,���)!
%�+�,�%����� ����� ���� ����� ������&)���,���)� "�� 6(((����
$�����)�� ���� ���	�� ?�--�� $��� 6(((� ��� ����-� 2�� �4 ����
��)� :=������� %�,��� 4�	� )���		�� ����� ��,��� ���� ����� ��	�
���-9%��� �������� �,%�	����� $��� ���� �������� H��	!
,���)�������\

� ��� &)���,���)� �	�� ���� ��%����� � ����������=�� )3��
	�/��� ����&)���,���)�� 4��	��� ��	� - �,���	������:=���������
����� %�4�		�� *����%��� - ��� ����&���"�� � ���� ���	�/�����%	!
��	������� ��)�� � ���-� %���� ���� .�	��"%�,��� � � / � � !
� � ) � � � ��� ���	��� $��3,��\� ���� &���"��� 	���� ?/����������
���� .�	���	/��)��� *�4��	��%��� ��)� ������ ���]������ K���

���� &�+-�����	��$��� 4��� ���� &)���,���)�� ?/���������� ����
.�	���	/��)�� ����*�4��	��%��� ��)����"��������� :=���������
	����� C��� 	�� ��- �����,����� H�	�--�����%� $��� � � ���
���� .�%��4���� )������ 	�/�� ,��� ���� >,��%�������� ��	�
	������/����� 	�+���	/����� ����	���������@������	���� %����������
���	��� C��� ,�	�������� .�	��"%�,��� 4 ���� 	�/�� 	�����!
��/����/�� ���� 	�����������	/�� ���� ,�	�������� C�%������ ��	�
&)���,���)�=�	� ��/��� $��	/,���		���� 	�4���� ��� 4���%	���	�
���� C-��������� ��	� ?�������+%��� ��)�		��� 4 ����

� ��� 	���� 	�/�� �����/�� ��/�� ��-�.�	�/��	������� ������
��/�� ���	��	/�� %���/����� 	�������/���� .���/���%����� ����
&��$���%�����%� ���� ?����	�������� %�%��3,��� ���� &)���!
,���)��� ��/��)����%��\� ���� ������ ������������� �+�����
	�/�� ���� &)���,���)�� ��	� C�$��������%�4����� ��	� 	���9	����
���	��$���$��� @�������	���5&�,����- 	� �-� -��	���� ����
?����	���������� 5�	 �� ���� ��������� ���� ����� � �� ��� �- ����� � �
��� ?����	��������� ���%��� ����� 	�����	/�4+/���� ��	� �����
���� ����� � ����� �- ����� � � &)���,���)�� ��� 	����-� ?/������
����� ��� 	����-� ���������� $��4����\

���� H��+		�%����� ���� * , 4 + � " , � � � � � � � ����?�������	��
��� L��-� ������ @����	������ +������ ��� ���� N�����+%��/�!
�� ��� ���� � �����)�4����%����� ���� � � / � � � � ) � � 	 / � � � �
@�������%		������ ��/��� ��	� %����%	���� ���/��	� >���-�
$��� ����-� )3�� ���� ��)� 	���� &��	��%�� ��������	���	������� ����
?������,��%�� X� ,��� ���� ��=���	/���� :=��������5� ����
��/�	��,���� II(�(((� ���� ,��� ���� &���		�	/���� J������5�
�����������5*�����%�	���	/��)�� 0'(�(((� ��� X � ;���� )3��
;���� ��)� 	����� . �+�,�%��� �,"�4+�"��W� *�%���--��� ����
;����	������ ����	� '���"����%��� &)���,���)�	� +� 6(((� ���
4 ��� � - ��� �I� ��� 	����� - ��� '(� ��� ���%��9	��� 	�� ,������ ��	�
����� @����	������� ���� ��-� .�+�,�%��� ��)%����	�� 4 �����
$��� G�1� �J��� ���� "����� %��"� ����-���	/�� )3�� ���� &)���!
,���)� ������ @��	���/�� $��� ��4�� G� �J��� ��/�� 	�/��� ����
��-� N- ���)� $��� I� � ���������� �$��� ���� '�� ��������������!
	/��)���/���� &)���,���)�� 	����� 4 ��� %��"� �, � 4 ��� � ��	�
@��	��$���� ���� 	�����	���� ����	/���� *���%���������� ���
��=���� �))�"����� ���������	/���� *���%���������� - ��� ����-�
?/���%�� �-� G7(� � ��������� ����"������ G7(� � ��������� ��	�
$���	4���	/��)���/�� 4��,������@������	� 	����2 � )��%�4�������
���� ��%� ���� *,4+�"��%� ���� ?������ ��)� ����&)+��,���)	!
%�+�,�%���43���� 	�/�����/�� ���� %�9		���� N�"���+%�����������
- ��� 	�/�� )3������ C	� 4 ��� � 	/���� ���� ���,�� @��������"�
��)3�� 	��%���� ��		� ���	��� ��%� ��/��� ,�	/�������� 4������
������ *�/�� ���� @��������")+��%����� ���� &)���,���)��
%�%��3,��� ���� ?����	��������� 43���� ��-��� %��"� ��	!
%�	/�������� C	� �+����� ���� C��4�����%	���"�		�� ���� ����
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Es ist bei der unendlichen Bedeutung der Fragen, die 
hier ins Spiel kommen und bei den unabweisíichen 
Konsequenzen einer solchen Steuerpolitik ge radezu un­
v e r a n t w o r t l i c h ,  mit dem Dilettantismus, wie es ge­
schieht, Probleme aufzurühren, die Staat und Gesellschaft 
in den innersten Fundamenten aufs Empfindlichste be­
rühren, alle Stutzen, die das Kulturleben tragen, die 
Grundpfeiler des vaterländischen Wirtschaftsorganismus 
ins Wanken bringen, alles um einer Schrulle willen, da­
mit der starrköpfigste Eigensinn Sieger bleibe gegen ein 
Steuerprojekt, welches von dem Gros der gebildeten 
\  olksschichten, ja  von der Majorität des deutschen 
Volkes als ein für die nationale'W lirde und Wohlfahrt 
gleichviel gern oder ungern zu bringendes, einfach un­
erlässliches Opfer hingenommen wird. Bei allen Ab­
wälzungsversuchen wird der weitaus grösste Teil der 
Steuerlast von den Instituten selbst getragen werden 
müssen und in einem einschneidenden Rückgang der 
Dividende zum Ausdruck gelangen; welche Schwankun­
gen und Verheerungen im Aktienkurs auf dem Hypo­
thekenaktienmarkt dadurch herbeigeführt werden, lässt 
sich kalkulatorisch gar nicht fassen. Die der Natur der 
Sache nach, ihrer Zweckbestimmung, ihrer ganzen Auf­
gabe gemäss in konservativen Interessen verankerten 
Realkreditinstitnte sollen am meisten bluten für das, was 

„  sie in notorisch voll anerkannter Weise für die mit allen 
konservativen Interessen eng verbundenen und ver­
brüderten Bedürfnisse des Grundbesitzes getan und ge­
leistet haben. Das nennt sich konservative Steuerpolitik; 
das heisst aber in der Tat die Henne schlachten, die die 
goldenen Eier legt. Auf welche Stufe der gesetzgebe­
rischen Arbeit sind w ir herabgesunken V Die Agrarier 
sägen an dem eigenen Ast, auf dem sie sitzen, wenn 
sie dem Bodenkredit einen solchen Schlag in das Genick 
versetzen.

� ���%��������������(( ������	;. �	�#������?
�����	� ���� %����������	�@>

(E in  K a m p f  gegen ein P rin z ip .)

Von Dr. A. St.

Bei dieser kleinen Exkursion in das Gebiet der 
1> i c h t b o f e n scheu Keichs-Immobiliar- Wertz u wachssteuer 
soll die Geduld des Lesers nicht allzulange in Anspruch 
genommen sein. Auf Details gehen w ir überhaupt nicht 
ein. Darüber können Bände geschrieben werden. W ir 
kämpfen im Hansa-Bunde gegen ein P r in z ip  und bei 
der Richthofenschen Immobiliarsteuer a ls  R e i c h s ­
s teuer  gegen ein ebenso verwerfliches Prinzip wie bei 
der Wertpapiersteuer und zwar aus verwandten Gesichts­
punkten.

Die vorgeschlagene Wertzuwachssteuer zeigt, wenn 
auch nicht in gleicher Schärfe, ich möchte sagen in ur- 
haneren Gesichtszügen, die gleiche kapitalfeindliche 
Tendenz wie die Mobiliarsteuer, die Wertpapiersteuer, 
verdient aber dasselbe Schicksal. Wenn man nicht auf 
dem Gebiete der Reichsfinanzreform mit w irklich un­
begrenzten Möglichkeiten zu rechnen hätte, nicht in der 
Tat mit ganz unberechenbaren Faktoren zu tun hätte, 
brauchten w ir uns bei diesem Teil der agrarisch­
konservativ-klerikalen Gesetzesmacherei nicht länger auf­
zuhalten. Denn dieser Teil ist — fü r  dieses Mal  — 
darauf liegt der Akzent! ein totgeborenes Kind. Eine 
Wertzuwachssteuer als Immob i lar -Reichssteuer  hat 
zurzeit keine Aussicht auf Annahme seitens der ver-

’ ) Nachstehender Artikel wurde v o r Publikation der neuen 
Steuervorschläge der verbündeten Regierungen niedergeschrieben.

hiindeten Regierungen. Die einzelstaatlichen Regierungen 
haben mit aller Deutlichkeit erklärt, dass sie sich in 
puncto einer R e ic hs - Im m ob i l ia rs teue r  vorläufig nichts 
hineinreden lassen in die einzelstaatliche Finanzhoheit. 
Damit sind im Augenblick Uber das Schicksal dieser 
Reichs-Wertzuwachssteuer die Würfel gefallen.

Da man aber bei der gräulichen Konfusion, die dank 
einer verbohrten Parteipolitik in dem Reichs-Finanz­
reformprogramm eingerissen ist. unmöglich wissen kann, 
ob und wann das, was heute in der Versenkun0, ver­
schwunden ist, ähnlich oder gar in verböserter Form 
wieder anftaucht, ist es unsere Aufgabe, laut und ein­
dringlich p r o g r a m m a t i s c h  kundzugeben, dass w ir die 
projektierte Reichs-Wertzuwachssteuer prinzipiell und un­
bedingt mit aller Entschiedenheit ablehnen müssen.

W ir haben gute Gründe für unseren oppositionellen 
Standpunkt, die sich teils aus dem Charakter dieses 
Steuertyps ergeben, teils einfach die konsequente Weiter­
entwicklung und Weiterführung unseres Standpunktes in 
der Frage der Effektenbesteuerung sind.

Was den C h a r a k t e r  dieses Steuertyps anlangt, so 
sind darüber nicht viele Worte zu verlieren. Ein Novum 
ist der Steuertyp als solcher nicht, nachdem er in 
20U Gemeinden im Deutschen Reiche eingeführt ist. 
Seine ethische und steuerliche Berechtigung für eine 
Kommunalverwaltung mag von Fall zu Fall vertretbar 
sein- nach Massgabe der Bedürfnisse und Voraussetzungen, 
die in einer Gem einde  vorliegen. Aber selbst im kom­
munalen Rahmen ist dieser Steuertyp nicht ganz ein­
wandfrei. Er lähmt den Immobilienhandel, drückt auf 
den Realkredit und belastet einen Gewinn, der durchaus 
nicht so mühelos, unverdient und risikolos ist, als an­
genommen wird und zur Rechtfertigung dieser Steuer 
vorgeschützt wird. Die Wertzuwachssteuer muss aber 
zum mindesten im m e r  nur  k o m m u n a l  bleiben, weil 
Träger und Urheber und Verursacher des Wertzuwachses 
die Gemeinde uud ihre Tätigkeit ist, nicht der Staa t  
und noch viel weniger das Reich. Diese Steuer und ihr 
Ausbau ist den Kommunen zu gönnen, die von Lasten 
fast erdrückt werden und jetzt den Octroi verlieren 
werden. Aber eine E r h ö h u n g  durch eine Reichs- 
Zusatzsteuer ist steuerrechtlich und steuerpolitisch ein 
linding.

Der steuerrechtliche Gesichtspunkt vermengt sich 
hier mit dem staatsrechtlichen, und das könnte der Stand­
punkt der einzelstaatlichen Regierungen sein. Man w i l l  
n i ch ts  wissen von der  B e la s t u n g  des e i n z e l s t a a t ­
l i chen Bodens durch eine Reichssteuer .  Deswegen 
hat eine Reichs-Immobiliarsteuer, wie schon erwähnt, 
geringe Aussicht auf Annahme seitens der verbündeten 
Regierungen. Mit ausserordentlicher taktischer Geschick- 
��  ike it hat man der Immobiliar-Zuwachssteuer das 

Mäntelchen einer i n d i r e k t e n  S te u e r  umgehängt. Sie ist 
und bleibt aber ihrem Wesen nach die erste direkte 
teichssteuer, die auf den einzelstaatlichen Boden gelegt 

würde. Die Verbrämung dieses Steuertyps mit einem 
Notariatsstempel soll nur Uber den Charakter dieser 
Steuer hinwegtäuschen, tut aber dem Wesen derselben 
als direkter Steuer nicht den mindesten E intrag Es 
wird mit ihr ein Prinzip durchbrochen, das staatsrechtlich 
bisher eine gewisse Rolle gespielt hat.

Der steuerpolitische Gesichtspunkt nräirt sich «her 
für eine solche Reichs-ZusatzSteuer in folgenden E r­
wägungen aus: Der Grundstückshandel ist^ weis Gott 
bereits genug belastet durch staatliche und kommunale 
Steuern Zuschläge, Gebühren usw. aller Art. Noch 
höhere Belastungen könnten lokal bestehende Stagnationen 
und Schwierigkeiten ins Krisenhafte steigern W ir weisen 
weiter hin auf die Verschlimmerung der Lage der Terrain­
gesellschaften durch eine zur kommunalen etwa noch
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	���� 6DI6� )3�� ���� %��"��� ?����� -���� ����-� .�4�/��� $���
G((� *	� ����� I�D6�� %� L���	��,���� � ��� ���	�-� .�4�/���
3,�����-� ���� ��	� .�	��"� $�-� G0�� ?����-,��� 606D�� ��	�
����� ���������/��� ��%����%� ��	� ����"4�	��	� )3 ����	� ������!
�+���	/��� @9��%���/�� ,�"4�/����� ��	� .�	�-�%�4�/��
4��� �> a � S� %�� ���� L���%������ (�0I��� ��	a� .�	��"� $�-�
GG�� �+�"� 60�I� 	��"��� ��	� .�4�/��� ��� L���	��,��� ��)�
I� '1� %� ���� ��	� .�	�-�%�4�/��� � �)� 6(� %� ����,� ���� ����
L���%������ ��)� (�I'1� �����)�� ��,��� �	�� �	� ,�	� E��"�� %�!
,���,���� L3�� ��	� :��,%�����	�3/�� ���� )3 �� ��	� 	���� 60�I�
%���+%��� GF8G5.�����	�3/�� ����/�	����� � % ���� ���� %���/���
L���%������� 4+������ %�%��3,��� ��-� .������ ��	� .�4�/���
�-� %��"��� ������� L���	��,��� �-�� ���+����	�$��� 6� #� ��� #� G T 8�
�,%�	��)�� �	��� A

���� ?����%����� ���� ��/����%	�������� ���� %��		�� ����
������		����� �������%��� ��	� .���4�	��	� �- � 6I�� ;� � �!
�������� ��/��� $����������� ��� 	��� -���)�/�� ���%������%�!
	/��������	����X�$��� ?/�� � - - � � � ��� 	������.�	/���������%�
�$��"�/��� $��� ���� -���4�"��� ��� ����������� *-	�����-�
600G�� $������ $ � � � � � � � � � � % � � � �� � 	������ ��	���=� �)� ,��5�
� ��%� ��� ���� ����������	� ���� ���� ��	���=� �)�,�����%� �������
���� ������%� ������	�� ��	%%�� $�-� ;������� ��� .�--��/��
���� J�--��/���� ���������� ���� ��  �� ��4� M���� 60I,��
)���������)� ,�����%�	�3�"��� $��� @ � � � - � � � � ���?/ �- � � � � � � 	 �
;���,�/�� 6I(6�� ?�� 6GG�� ))�� X �� 4 ��� � ����� ���� 	�4����
�����)� ���%�%��%���� ��	� �	� "�-� ���	�+����	� ��	� E��"�%���
H�	�����	� ��)�������/�� �	��

��	� .�	��"� $�-� G0�� ?����-,��� 606D� ,�"��/����� ��	�
%�	��"��/��	� H�����%	-������ )3�� ����+%�� $��� E����� :9����
��	�� ��	� @�����-3�"��� ���� .������� ��	� :��,%�����	�3/���
��	� �5.�����	�3/�� ���� ��	� %������� 6( 5.�����	�N/�� �.�!
	�-�%�4�/��� D�7GI� %�� .���%�4�/��� D�(1D� %�� V����!
%������� (�I �� .���5� ���� ?��,��5@�����-3�"��� 4������ ����
.����� ����	� ����$���+����		�	� 6#61�07� � %���+%��� � � � � �
���$���� ��/����%� 	������� ���� 65� ���� � 5.�����	�3/��� %�!
��+%�� 4������� ��$��� 4����� 60G�� �,%�4�/����� ��� ����
60GG� �����3		��� %�%�3������� .�	���	/��)�� "�����)9������%�
���� ����������� ����	����� %�	������� 4������ )3�� ����� ��/�!
���%� .���-3�"��� 	/���%��� "�� ��		���� 4�	� ����� ��/��
���/���/�� %�	/����� ��	� .�	��"� $�-� GG�� ��"�-,��� 605�
)3����� ��/�� ���� %������	� 15.�����	�3/�� ���� - ��� (�I
L���%������� R � �

��,��� ��-� @�����%����� 4������ ��	� %�	��"��/��� H��5



G0�

���%	- ������ - ��� ,�	/��+������ H�����%	���)�� 	��,����� ����
���)����� ?/�����-3�"��� ���� ����� ����C�%��	/��)�� %�	��"!
��/���� H�����%	-������ ���� ���� )3�� &��$����/����%� "��
��+%������ :�����	-3�"��� 5 � ���� %������� ��������
A � 16�� �� .������� ���� 	��,����� �������� b � G7V� .�������
���� ?�),��������� b � ��61� .������ X � $��%�	�����

�� � ���� 	3���/���� &��$��"��� )���� ���� ����"��%����%�
$��� 606D� ���� L������� $���� ?���� N-��/����%		��"�
4����� ��)� '7�7R� J���	� )�	�%�	��"��� 4+������ ���� L�����
���� '�1� %� L���	��,��� ���������� ����/�� ��%�,��� ����
L������� ,��� ���� N-��/����%� ��)� .������ ���� I�1G�0� %�
L���	��,���� ��	�� 4���%���� ��	� ���� ?��,��%������ $��� 606D�
4 ��� ��/ � � ���������� ���� L��%�� 4���� ��		� -��� ?��,��%������
��/�� L�������/�� "��� N-��+%��%� ��� L������� 	������ ����
��� ���	��� L��-� 4������ ��	� 2���� ,��/����� ���/�� ��	�
.�	��"� $�-� G1�� L�,����� 60G1� ���� ���/�� ���������%�$�-�
6��� ���� 60G1� 4����� ,���)	� ��	����%��%� ���	�	� ��		!
	�����	� ����N-��/����%		��"� � � )� 'D�8' � J���	� ����,%�	��"��

���� N-	/�-��"��%� ���� �-���)������ ������ �3�"����
���� $���)�/�� 	����� �,%����"�� ���� "�-� K � ��� ,�	/��������
4������ 4����� �������		���� 	�� ��		� ���� 	/�4������� ?��,��5�
-3�"��� ��	� ��-� ��������� %���+�%�� 4������� ��	� 4���
���� *���		� "��� :���,	��"��%� ��	� ?��,��%�����	� ��)� 6(� %�
���%�4�/��� ���� I�'1� %� ?��,��%�4�/��� - ��� (�I'1� L���!
%������ ���/�� .�	��"� $�-� GG�� �+�"� 60�I�� ���/�� ��	� "�!
%���/�� ��	� G7�5.�����	�3/�� ����/�	����� � ��� ?������ ��	�
�5.�����	�3/�	c����%�)3���� 4�����

��)��%�� ���	�	� .�	��"�	� ��%�,� 	�/�� ���� � ���$������- 	�
"4�	/���� .���5� ���� ?��,��� $��� 6#61�D(' �� ��	� � ���5�
����+����	� $��� 606D� X� 6#� 61�07�� X � ������� 4 � ��� ��)�
��-� � ������ ��	� ?��,��� ���	+/���/�� ������� 4���� ��"�� %�!
)3����� ��		� ��	� *�	����� ��/�� ���� ������������� 	���	� ���
.���� "������� ��	� ����� � ���$���+����	� ���/���� ��/��� ��	��
������� ������� "�� 	/��))���� ���� ��%�����%� �����	���	�
������ ���� .�����	��+%��%� 	�5� 	����� ,�����,��� X � $���
�% �d �X�60�(� 4����� 	/���� 6��� � ��� � .������ ��� .���� %�!
��+%�� X �� ��		� �-� :�����	$������� ��	� .���� )�	�� ��	!
	/����		��/�� ����	/����� &�����%���� %�,� �	� ��/�� ��/����
���� ���� ���������� 4������ ��-��	� 4���%� %�,���/���

����� 60�D� 4����� �������%��� �-� .��%��� �-� ��)�
������ .������%�� ��	� �3�"4�	��� "�� �������� ���� *�!
	�/����� %��%��� 4 ���� ��	���������� ���� ��%�����%� ���-�
60'�� ����� ������%� "�� .��	���� ��	� ?��,��	<� 	��� 	�������
���� .�����+%��%� ����

�-� ;����� 60'1� ,�%������ ����� ���	���)��� ���!
,�������%��� "��� ���%�	������%� ��	� �3�"4�	��	�� ����
��%�����%� ���		� 	�/�� "�� ��-� H4�/��� ���/�� .�	��"� $�-�
GG�� ���� 60'1� D� � ��� � .������ "��� ���)3%��%� 	������� ����
4����� ���/�� .�	��"� $�-� 60����"�-,��� 60'1� ��-+/���%���
���� ������ �3�"	������ ���"�"������ ���� "��� C����/������%�
���	��� ��		��%��� �3�"	/������ ��	"�%�,���� ���� ,�	�
�6� ��"�-,��� 60'7� ��	� %�	��"��/��	�H�����%	-�������������
	������� �� �� �����%� 4����� �-� G7�� ��"�-,��� 60'1� ��)�
�3 � � � � � .������ )�	�%�	��"��� �,��� �-�2��)����	�;����	� 60'D�
, �	c� � )� �(� � ��� � .������ %�	���%����� � ��� C��"�����%� ����
������ �3�"��� 4����� ���� ����%�	/�� ��� ���� :���� %�!

��	� .�	��"� $�-� GD�� ��$�-,��� 60'7� $���"�%� �����
���� N�,��%��%� "��� ?��,��4+����%�� .������� :��,%�����!
	�3/��� ���� ���/�	������ �"�� GV8�� .����� � ��� ���� 60�I�
)�	�%�	��������.�4�/��	5� ����L���%�,���	$��������		���4�����
���-���� ���� ���"�%��� %�	��"��/���� H�����%	-������ - ��� ��!
,�	/��+������H������)��� ����,��� 4����� ��		��� 	��,������
���� ���)������ ?/�����-3�"��� X � - ��� H�� �� ��)�� ,�	� "��
6(� ���� ,�	� "�� 6� .������ X � %������� :�����	-3�"���
���������� �������������� 	�4��� ���,��� %��"�� ���� ���������
.���4�����-	 � "�%���		���� � ��� . ���4�����- � ���	���/��
�� � .�4�/��� ���� L���%������ ��-� %�������� 6( 5.�����	���/��
$��� 606D�� ���� �������� ������ ���� .�4�/��� $��� ��'I'� %��
���� .���%�4�/��� $��� ��'�'F8V� %� ���� ������L���%������ $��

(�I0��� ?��,����� :�����	-3�"��� ��-��� ��� � �%)�����
&�+%�)�������� )3 �� &��$���� 4 ��� ��� ,�"�%� ��)� 	��,�����
@�����-3�"��� ���� ��� ,�"�%� ��)� %������� :�����	-3�"���
$��%�	������ ���� ?����	-3�"�� ,���/���� �,��� .�����������
������ 6((�����?��,���������������� 6(((� �������+����&)������
��/��� "���*�	-3�"��%���"����-���� ��	� - ������� 6(5� ����
15.�����	�3/���� %�	/������ 	������� -�		��� ,�	� �6�� ��"��
601(� ,�	��--��4�����<� ,�	� ������ ,���,��� 	��� %�	��"��/��	�
H�����%	-������� � ��� �3�"	/������ 4����� "��� N����!
	�3�"��%� ���� �+����%	-�		���-��� �9��%� %�,���,���� � ���
)3 �� ���V��3�"	/������ "�� G(� .������ ��-� %��"��� '�0� � �����
.����� � 4 ��� 60'7� ���� C��"�����%� ��%�������� 4�������
��	� .�	��"� $�-� GD�� ��$�-,��� 60'7� 	/����,� ���� :���,!
	��"��%� �\	� �3�"	/�����-���)	� ���� G6� � ��� � .�������
�,��� ��/��� ��		��� ��	����%��%� $���� ��	� &�����%���� 4 � ��
�,��� ��/�� ��/��� "�� ���,������� *�	� ����� ��	� .�	��"�$�-�
67� ?����-,��� 60'I� ���� ��-�����	������ ���� %��������
6(5� ���� 15.�����	�3/��� X� �-� %��"��� 4����� 67G�V8��
� ��������� .������ ��� .���� %���+%�� 4������ X � $��	/����,��
-�		��� ���� ?���%����%� ��	� �3�"	/�����-���)	� ,�	� ��)�
�(� � ��������� .������ %�	������� 4������� � ��� :�)�� ����
�������+���	/���� ����� 4������ ���-���� 601(� ����,��/���
���%��� X � ����� 'I�0� � ��� � .������ X � E����� . ���!
-3�"��� ���%�"�%��<� ����� C�%��	/��)�� ��	� %�	��"��/��	�
H�����%	-������ ������� G��� ;���� 601(�

��� ���� �3�"	/������ ���� ��	� $��3,��%�������� �����)�
%���/��� 4������ %��%� -��� 	���� 6�� ;���� 6016� "�� ������
C��"�����%� 3,���� � ��� ��$9������%� ������ 	�/�� �,��� �� !
"4�	/���� ��� ���� ,�]��-��� ���������� N-���)	- ������ %�!
49���� ���� ��	���,� ��,��� �����3�"	/������� ��/�� ��� $��!
	�+����-� ��		�� ���������� $��4������� ���/�� ���� C��!
"�����%� ���� .���-3�"��� ���9���� 	�/�� ��	� ���3�)��	�
��/�� N-���)	- ������� ��	�&������� �����3�"	/������ )�9		���
��	���,� ���� "�-� K � ��� "��3/��� ��	� G6�� >���,��� 6016�
4����� ��	�� 6D�0I� � ��������� .������ �3�"	/������ �-!
%����	/���� 4+������ 3,��� 6�� � ��������� .������ �-� � ��!
������ ,���,���� � ��� �3/�	�/��� � �����)� $��"�/������ ��	�
.�	��"� $�-� G0�� * � ���� 601G� ��)� ���� ��	����%��%� ����
�3�"	/������� ,������� $���-���� ��	� &�����%������	� ���������
C����/����%� ,���� 	��"��� �,��� ��		��� .�	�-�,����%� ��)�
6(� � ��������� .������ ����,�� ���� �3�"	/������ 4�����
���/�� :�������%��%� $��� �������+���	/���� ?����	������ ,���
���� �������+���	/��������� %���/���� ?���4������-�.�	��"�
��	��3/���/�� ��	� %�	��"��/��	� H�����%	-������ ����������
���� �������+���	/��� ����� ������ ���� ?/������ E����"���� ��)�
���"��%��� %�%��� 	��,����� @�����- ���"��� �-"�4�/�	�����
���/�� ��	� .�	��"� $�-� GG�� ��"�-,��� 60D�� 4����� ����
�������+���	/��� ����� "�� �����%�����/���� � ��4 ���� �%� ,���
*�)����%��%�� *�	%�,�� ���� C��"�����%� ���� �3�"	/������
$���)��/������ 	�� ���%�� ������ .�	�-�,����%� 61�� ��� � .������
��/��� 3,��	/��������� K��	+/���/�� ,���,� �	� �,��� ,��� ��-�
N-���)�� $��� 6(� � ��� � .������� �� �

� ���N- ���)� $����3�"	/������� 4��� ��	�� ���,�	��--���
��%�� .���"��� %�,������� � ��� 4�/�	����� �����)� ��� �5�
]��-��� N-���)	- ������� 4����� ��	���,� ���/�� ����� <� ( � ���
���� �������+���	/���� ����� ,�)�����%��� ���� :�/�	�,����%�
�� �� �� �������	%�,�� 4 ��� 60'7� ��)� 1G�� �- � L�,����� 60'I�
��)� 7G�� �-� >���,��� 60'I� ��)� 6GG� � ��� � .������ ���9���
4������ ���� 4����� 6011� ��)� 61(�� ����� .������ %�	���%�����
��	� .�	��"� $�-� GG�� ��"�-,��� 60D�� 	��� $��� ������ :9/�	�!
%���"�� ���� �������	%�,�� %��"� �,�� � ��� ������ 4������
$��� ������ ?����	��		��� "�-�� ���4���� ��%���--���� ����
�������+���	/��� � ���� �9	��� 	��� ��)� ������%��� ,��� �����
� ��� �����/���%� 4��� 	���� ���� ���������%� $�-� 6D�� * � ����
60D'� )3�� ���� ��������������	��	��%��� 	���	�)+���%��� ���,���!
��/�������� ���� ����� ��)� '(� �J��� )�	�%�	��"��

� ��� *����/����������%� ���	��� ?��,��4+����%� ��4��	�
	�/�� �-� *�)+�%�� ���� 7(���� ;����� 4�%��� ���� ?��,�����!
4�����%� ��	� ��-9%��/��� � �� � ������������ ������� �����
6'(� � ��� � .������ ��� 	��,������ @�����-3�"��� �- � N-���)
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%�"�%��� 	����� ?/�����-3�"��� 4������ �,��)���	� ���� )3��
?����	��/����%�%���+%�<� "��� *�	��+%��%� 	��,������ ?/�����!
-3�"��� �3�)��� ���� ���/�	-3�"��� $��4������ 4�������
���� ���/�� .�	��"� $�-� G7�� * � ���� 600'� %�%�,���� C�-+/�!
��%��%�� G1� � ����� .������ ���/�	������ ��� ������� �-"�!
	/�-��"��� ���� ���� ������� ���/�� ���- ������%� ���� ������!
�+���	/���� ����� "�-� *��+�)�� $��� .���� "�� ,����"����
�	�� ��	� * ���� '� ��� ��	� .�	��"� ���%�)3%��� ���� ���	/���)����
3,��� ��-����-�� &�		���%�4�/��� ���� 	��	��%�� C��"���������
4������ 3,��%��%���

:������ �	�� ���/�� .�	��"� $�-� �6�� ��"�-,��� 6I(D�
� � �� %�+������� ��		� ��	� 	��,����� 15J���	5?�3/�� ���/�� ��	�
� �/ � � �5 15J���	5?�3/�� ����� R?�3,��S  � - ���H�� �� ��)�� ,�	� "��
6� .������ ��	��"�� �	��

� �/���%��� �	�� �	�� ��		� ����� .�	��"� $�-� �6�� ��!
"�-,��� 6I(�� ���� 61� � ����� .������ �3�"	/������ ����C�%��!
	/��)�� ��	� %�	��"��/���� H�����%	-�����	� ����������� 4������
���� ��		� ����� %+�"��/���C��"�����%� ��%�������� 4������ ��	�
6(�� >���,��� 6I(1� 4������ ���� �3�"	/������ ,��� ������
H�����%��� ��� ?����	��		��� "�-� ����4���� ��%���--����
��	� 6�� * � ���� 6I(I� 4 ��� ���� N-4�/�	����%� ���� ����"5�
	/������ %�%��� �3�"��� ����� ���������� ,��� ���� � �����!
�+���	/���� ����� ���� ������ H4��%5� ���� ��,��	������� ����
,��� 	������/���� H���	������� %�	�������� ���/�� ��	� � � � �!
%�	��"� $�-� �6�� ��"�-,��� 6I(�� �	�� "�%���/�� ���� ��%�����%�
��	� ��/��� %�%�,���� ,��� ���� �������+���	/���� ����� "��	!
��	�� ���	/�3		�� ,�	� "�� 61� � ����� .������ %�%��� %��3%����	�
N�����)���� ��� *�	���/�� "�� ���-��<� ���� ������� ���%�����
����)��/����%� ���� ����� �9��� ��)�� 4���� ���� $��)3%,����
������	����� ���� � ���� �����/�� ������ 6(� � ����� .������
��������%�,��/��� 4 ����� ���� )������ ������ 4���� ���� ?�����
��/�� ��-� 6�� >���,��� 6I('� �3�"	/������ ��	%�,��� 	�������
*�	� C�	��"� )3�� ���� �3�"	/������ ����� ���� �������+���	/���
� ���� ������ "�� 6(� .������ ��	%�,���� ���/�� .�	��"� $�-�
60�� ; � ��� 6I('� �	 �� ���� ������ ���	��� ����� ���� C�%��	/��)��
����	� %�	��"��/���� H�����%	-�����	� X � ��		��� ,��� ���� $���
���� ����� 	��,	�� "�� ���	������� H�����%��� X � ,��%���%��
4������� ���� ��/���%� ���� ������ ���� 	��	��%��� 	���	�
)+���%��� ����)��/����%��� ���� �������+���	/���� � ���� -�		�
X � 4��� 	/���� ��4+���� X � ,�	� "�� '(��J��� ��� ,���� ��� ��� ���
.���� �������� ����� �3�"�� � ���� ��� �������+���	/��-�
?��,��������%����� ,�	������� ���� H�	�--��	��"��%� ����
�������+���	/���� N-���)	-������ �	�� ���/�� ���� *�		/������%�
����	����60'1� ��)���������� �3�"	/������ $�����)�/���4������

��	� �3�"4�	��� ��� �������+���	/�5������� "��%�� ����%��
*,4��/���%��� $��� ��-� ��	� ?��--�����	�� 	/���		� 	�/��
���	�-� �,����� �,�"�%� ��)� ���� .������%�� ���� �+����%� ���
���/�� ���� .�	��"�� $�-� 6�� � � �� 601'� �?��,��4+����% � ����
$�-� G0�� �+�"� 6077� X� ���	���/����� ��-� �������+���	/����
�+,���%	"�	������ 	���� 6071� X �� ���� C��"��������� 4������
3,��%��%���

����� $��� ?/�����-3�"��� ���� :�����	-3�"��� �,!
%�	����� 4����� �	�� ���� %�%��4+���%�� H�	����� )��%�������
���� N-���)	-������ ���� ������������ ,�	������ ��	� %��������
@�����-3�"��� � 6( 5.�����	�3/��� �� ��	� 	��,������ @�����5�
-3�"��� ���� ��	� ����������� L3�� %������� @�����-3�"���
,�	����� &�+%�)����� ��<� 	��� 4 ��� � �,��� ���	+/���/�� )�	�� ��	!
	/����		��/�� $��� ���� �������+���	/���� � ���� $��4�������
4 � ��� ���	�� ���� .���$������� ���� ���� :���� ����� L3�� ����
	��,������ @�����-3�"��� �	�� &�+%�)�������� ��/��� %�%�,����
*�/�� ���� ?����� 	���� 	��� ���� "�-� C�	+�"�� )3�� ���%�"�%����
?��,��������- ���"��� 	/���%��� ��		���� ���� ����������
4������ $��� ���� �������+���	/���� � ���� ��	%�%�,���� �����
��		� �� �� ��,��� ���/�� %�	��"��/��� :9/�	�,���+%�� ��- �����!
,���� ����� ���/�� �����	������� - �����,���� ?/�������� %�!
"�%��� 	���V� ���� ���������� 	���� ��	�� ��	� ��%�����/���
,�4�%��/��� C��-���� ������ ���� N-���)	- ������� ���� � �����!
������� ���� ������ 	���� ,�	� "�� '(� �J��� ��� .���� ���� ���
�������+���	/���� ?��,��������-3�"�� "�� ��/���� ���� ��,���
���� C�%��	/��)�� ����	� %�	��"��/���� H�����%	-�����	�� ��

��	� ?��,��������� ���	+/���/�� ���� ��-� �������� ���������
������� ��	� .���� �,���� )3�� ��	� ������� &�+%�)�������� ,�	������
���� :�����	$������� ��/�� ��		��� ,�����	/���� 	�� ���%�� �� �!
	+/���/�� ����� .���4+����%� $���� �,��� ��%+�"�� ���/��
?��,��������� ���� ���/�� ������-���)�

��	� $���������� ?��,��������%���� �	�� 	���� �-)��%!
���/��� 4 ��� � �,��� ���/�� ���4�����%� "��� *�	��+%��%� $���
?��,��	/�����-3�"��� $��-������� ���� ����� ��		����-� �-�
�����)	)+���� ���/�� N-	/�-��"��%� $��� G1� � ����� .������
���/�	������� "�� ������� ����,��/�� ���%���%�� 4������ ������
%���/�"����%��� ���	�+����%� ��	� .���,�	�����	�� � ����� �	��
���� ?�/�������	$������ "�� ��,��/���� )3 �� ���� L����� ��		�
���/�� .�����	)���� ���� ������� .���,�	����� "�� 	���� %�!
	/�4+/��� 4������ 	������

�-� %��"��� 	���� ,�	� ���	/����		��/�� 6I(7� %���+%�� ���
%�������� 6( 5.�����	�3/���� 	���� 6071� 0��0D�� ����� .�����
��� ���/�	������� 	���� 60'(� � � � � ��'D��G� R � R
��� .�����	�3/���� 	���� 60'(� �� �� ��6(0�D(� R� ��
��� :��,%�����	�3/���� 	���� 60'(� Q� �� �(�I6� R� R

��	�� "�	�--��� 1DI�DI�� ����� .�����
@�����-3�"���� ��$��� '01�0�� � ����� .������ ?��,����������
� ��� ��	����� ���	��� �3�"��� ��� ���� ������������� 4 ��� �
)3 �� ���� 6�� ;������ 6I(0� %�	/�+�"�� ��)� '7�06� � ����� .������
.���5� ���� 6(7�'1� � ����� .������ ?��,��������-3�"���� "�!
	�--��� 611�GD� � ����� .������ @�����-3�"���� ��"�� �������
G06�0I� � ����� .������ ��� ���������� �-� 6�� ;������ 6I(0��
��	� ��%�,�� '�7�61� � ����� .������ N-���)	- ������ - ��� �� �!
	+/���/�� ��,�	/��+������ H�� �� ��)�� �-� �������� 4�"�� ��/��
���� N- ���)� $��� 61�G� � ����� .������ ��� ?/�����-3�"���
��--��� ���� ��-� .���-3�"��,�	������ ���%�� ���� %�9		����
K����� $��� ��-� ?��,��%���� ���� 	������� � ��/������ ��� ����
@���� �� � ���� �������+���	/���� ������ ���� ���"��� ?/�+�"��%�
3,��� ���� .����-���)� ��		�����,� ���� �������+���	/����
����� ��	���/��� 	�/�� ��/�� ���� ;���/�E)��	� $���� ���� @�����5�
� �E� � ���� ����������� 6I(7� ��)� ���� 6�� ;������ 6I(7�� ?���
��%�,� ������ ��	����� ��� �������+���	/���

��$��� ��		�����,�
�-� %��"��� ���� ��������� � ����

.���-3�"��� $��� '7�06� � ����� .������ 67�11� � ����� .������
?��,��������5

-3�"��� �� �� 6G6�1(
?��,��	/�����!

-3�"��� �� �� 66�71
���� 606�(D� � ����� .������ ��� .���5� ����?��,��-3�"���

4����� - ������ ���� 0'�(0� � ����� .������ ���	+/���/�� �-�N-!
���)�� 4+������ ���� ����������- ���)� �-� 6�� ;������ 6I(7�
G7��I� � ����� .������ �-)�		���� � ��� ������� ��	�,�	�����
$��� �3�"	�������� ����� ��		��� �����/��� ,���,���� � ���
.�	�-��-���)� ���		�����,� ���� �������+���	/���� ���� �
$��� �17�I0� � ����� .������ ,�	����� "�� '�I� �J��� ��	� .���!
-3�"���� "�� 60�D� �J��� ��	� ?��,��-3�"��� ���� "�� 7D�1��J���
��	� ����������� :�����/�� ���)������ ����� �8' � ���� N-���)	!
- ������� ���� 	�/�� ���	+/���/�� �-� ��������� ,�)������� ��)�
��������� .�����	��"-������� ��,��� 	������� ���� ������ 3,���
%����%���� ����+%�� ���� : ����������� ���� H���� ���� H���!
%����������� �	�� $��� 6� 60I�G�G� �-� �6�� �+�"� 6I(1� ,�	
��)� G� ''��I'1� �-��6�� �+�"� 6I(0� %�	���%���� ���
G15.����������� 	������ �-� ���"������ K�%�� - ��� 6� 1DD�7�'�
?�3/�� ��� "4������ ?������� ��,��� �,��� ��� ���� ���"�����
;������ ����� ������	4����� ���-�����%� ��/��� ��)�������
������ "�� '(� .������ 	���� �-� �6�� �+�"� 6I(0� - ���
D1D�0'I� ?�3/��� "�� D(� .������ - ���1DI�(((� ?�3/��� "�
6((� .������ - ��� 1I6�161� ?�3/�� ��� ���� .�	�-�"���� ���
������ X� D�(�'�0G,� ?�3/�� X � ,������%��� ���� 0(5�� G((5��
�((5�� 1((5� ����6(((5.����������� ���)��� ���� �������������
���%��� �-�� ���� 	���� ��	/�� ,����,�� %�4������� H���!
%���������� ���� ���� ���	+/���/����N- ���)� ����H�,�%�����5�
	�3/��� 4�	�����/�� ���%���%��� �-� �����������������4�����V�
���	�� .���������-3�"��� ���� 	������ ��%����)����

DD�1�� � ����� .�����



G0D

���� ���������� N-���)	-������ 	���� "�� ����-� ��	����
������� K����� -������	/�� %���/���� ���� � �������/���%� ����
������ ���� �������+���	/���� ����� �-� %��"���� ��	�� ���/��
.���� ���� ���/�� �������+���	/���?��,��������-3�"��� ��)�		��
N,��� ���� :+�)��� ,�	� #�8'� ��	� ������-���)	�� ���� 	�/�� �,���
����"� $������ ?/�4�����%��� �-� ���"������ ��/�� ���-+���/��
$�����%������������	/��%���/���4������-�;����	���/�	/�����#�
607DX 600(� 7'�'��J��� ��	�������-���)	� ���� ��������� �����
600656001 �D1��� R � R� R� R� R � R
600D560 I ( �76�0� R� R
60I'X 60I1�DG�1� ��� R � R � O� v� O
60IDX 6I((�17�(� R� ��� O�� E_� O� O
6I(6�X 6I(1�10�G� R� R � R� O� _\
6I(D� 16�6� ��� R� ii ii ii ii
6I(7� 16�7� R � R � R � ii ii ii

L3�� 6I(0� ��%�,�� 	�/�� ��	� ���� H�))���� ���� � ���!
��	4��	�� �-� �����	����� ���� * ������ %���/����� ������ $���
���+������ 1'� �J��� ���� ���� ����	/���� @��/�	,����� ,���
���� � ���� $��� L�������/��� ,��� ���� ����� $��� C�%����� �	��
���� � �������/���%� ���/�4�%� ���� %�9		����� K � ��� ��	�
������-���)	� �����4��)���� ���� ���� >�	������/��	/�5�
N�%���	/���� ����� 4 ��� ���� ���	���/������ K� ��� ,�	� � �����
���� I(��� ;����� %����%���� �	�� 	�����-� �,��� �9���� ��	�� ,���
���� �������+���	/���� ������ 4+������ ���� -������	/�� %�!
��/���� K � ��� ���� ������ ���� ���%�	/���� � �������,���� $����
%����%��� �	�� ���� $��� �I� �J��� �-� ;����� 607D� )�	�� 	����%�
,�	� ��)� 6D�0� �J��� �-� ;����� 6I(7� %�	������ �	��

*-� 6�� ;������ 6I(7� 4����� $��� ���� ��4+������ �����
G7'� � ���� .������ �� � ���������� ����� 6�0�'� � ��� � .������
��%���/���� ��	� ��		�����,� ���� ����� �-���)����� .����
	����� "�� ���� ��%���/����� ������ �-� ����+����	� $���
6 #7�I� � ��	� ���	���/������ ����+����	� "4�	/���� .���!
�- ���)� ��		�����,� ���� ������� ���� ��%���/���-� &�����!
�- ���)� �+		�� 	�/�� ��)� .����� ���� *�%�,��� �-� ����/����
��	� �-�������	/���� �3�"��������	� ,���/����� )3 �� ����
�6�� ��"�-,��� 6I(D<� �	� ,����%�

��� ���%���� 6� #66�1'�
R � >�	������/�5N�%���� 6� #� 6�11�
R� ���� �������%���� ?������� $��� *- ������ 6� #� 6�6I�
R� L�������/�� 6� #� (�DD�
R� .��		,���������� 6� #�(�'(�

����	/������ 6� #(��(�
:�����/�� ���� ��� ���%���� ���� ��%���/���� &�����!

�-���)� ����� ��/�� %�9		������������%� %�%��3,��� ��-� �� �!
	+/���/���� .����-���)� ��		�����,� ���� ����� ��	� �� � ����
�������������� 4+������ ��� �� � ���� �������%���� ?�������
���� ��� >�	������/�5N�%���� ���� -�		�%� N,��� ���� .���!
�- ���)� �����	%���� ���� ��� L�������/��� .��		,����������
���� ����	/������ ����,��/�� ��������� "��3/�,���,��

���� ����+���	/��� ������� � ������� �	�� ��	�� �-� � � �!
�+����	� "�� �������� 2+������ 	���� 	����� - ��� ��%���/���-�
&������� ���/�	��"��� ���� ��-� %���/����� &������� 	�3�"��
	�/�� ���� ����,��/���� K���� ��)� ?��,��������%����� ��	� "4���
��� ������-� � ����� ����,��/�� ���%�,3		�� ����� �,��� �-�
�������� ��������� "�-� ����4���� �-%����� ���� ������!
�+���	/��� ����� �	�� �))��	�/����/�� ,�-3���� ���� .���$������
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die Hälfte metallisch nicht gedeckt ist. Und doch ist es 
richtig, wenn niederländische und andere Beurteiler er­
klären, dass das niederländische Geldwesen auf das Gold 
gegründet ist. Im internationalen Verkehr sind die Nieder­
lande durchaus — von aussergewöhnlichen Verhältnissen 
abgesehen — im Stande, ihren Verpflichtungen in Gold 
nachzukommen. Sie sind dabei allerdings begünstigt 
dadurch, dass sie von politischen Verwicklungen meist 
sehr wenig berührt werden und dass ihre Zahlungsbilanz 
günstig ist. Die Wechselkurse sind in der Regel derart, 
dass der Goldpunkt fü r die Goldausfuhr aus den Nieder­
landen nicht erreicht wird. Gleichwohl bedarf es stän­
diger Ueberwachung der Bewegung der Wechselkurse, 
und falls sie eine Goldausfuhr bedingen, muss die Nieder­
ländische Bank durch Diskonterhöhung und zur Ergän­
zung durch Abgabe aus ihren Beständen an Wechseln 
auf fremde Plätze ihren Goldvorrat verteidigen. Das ist 
bisher auch immer gelungen, wenngleich Zeiten starken 
Goldabflussses nicht zu vermeiden gewesen sind. Gleich­
zeitig aber ist es der Niederländischen Bank bisher stets 
möglich gewesen, Gold für die Ausfuhr in genügendem 
Umfang abzugeben, wenn es verlangt wurde. Dabei hat 
sich der Diskontsatz der Bank im allgemeinen auf 
massiger Höhe gehalten. Im Jahresdurchschnitt war der 
offizielle Diskontsatz bei der

Niedert. Bank v. 
Bank Frankr.

Deutsch.
Reichsb

Oesterr.-
Ung.
Bank

Bank v. 
England

Belg.
National­

bank

pCt. pOt. pOt. pOt. pCt. pOt.

1876/1880 3,12
3,55

2,66 4,17 4,34 2,91 3,00
1881/1885 3,34 4,23 4,06 3,42 3,74
1886/1890 2,66 3,04 3,64 4,19 3,56 3,21
1891/1895 2,86 2,56

2,50
3,46 4,23 2,60 2,83

1896/1900 3,19 4,42 4,37 3,21 3,38
1901/1905 3,11 3,0 3,86 3,67 3,42 3,13

1906 4,11 3,0 5,15 4,33 4,27 3,84
1907 5,10 3,46

3,04
6,03 4,9 4,93 4,95

1908 3,38 4,76 4,28 3,01 3,57

Gegenüber den deutschen und österreichischen Sätzen 
ist also der Diskont in den Niederlanden im allgemeinen 
niedriger; zeitweilig war das auch gegenüber England 
der Fall. Die Bank von Frankreich hat in der Regel 
geringere Sätze; die belgische Nationalbank bleibt meist 
in der Nähe der Amsterdamer Sätze.

Das sind günstige Ergebnisse. Sie wurden wesent­
lich beeinflusst durch die P o litik  der Niederländi­
schen Bank. Sie hat den grösseren Teil des Gold­
münzenbestandes der Niederlande, wie erwähnt, in der 
Hand und verstärkt ihn planmässig durch Goldankäufe. 
Sie hat es dabei erreicht, dass der Goldverkehr der 
Niederlande ausschliesslich von ihr beherrscht wird. Sie 
gibt aber Gold für den inländischen Umlauf nicht ab, 
zahlt vielmehr hier nur in Silber. Für die Ausfuhr da­
gegen hält sie immer genügend Gold bereit. Dass darin 
keine Störung eintritt, ist seit Beginn der Goldwährung 
ihr unausgesetztes Streben. Als vor der letzten Erneue­
rung des Bankprivilegiums Zweifel laut wurden, ob die 
Niederländische Bank bei ungünstigen Wechselkursen 
stets genügend Gold zur Verfügung haben würde, gab 
sie nach dem Jahresberichte für 1903/04 der Regierung 
eine offizielle Erklärung ab, in der sie sich verpflichtet, 
„bei Steigerung der Wechselkurse auf das Ausland Uber 
die Parität des Goldwerts ihren Goldvorrat, solange sie 
dazu im Stande sein würde, für die Ausfuhr zur Ver­
fügung zu stellen auf der Grundlage eines Preises von 
1653,44 Gulden fü r 1 kg fein bei Barren und eines 
dementsprechenden Preises bei Goldmünzen“ .

Es w ird nicht bezweifelt, dass auch fernerhin die 
Niederländische Bank als der eigentliche Regulator des 
niederländischen Geldwesens dem Ausfuhrbedarfe stets 
m it ausreichenden Goldmengen entgegenkommen kann.

Das ist für ein Land mit verhältnismässig starken inter­
nationalen Beziehungen im Handels- und Spekulations­
verkehre von grosser Bedeutung.

Für den Fall aber, dass die Goldentnahme für die 
Ausfuhr den Goldvorrat der Bank zu sehr schmälern 
sollte, steht zur Verstärkung des Goldbestandes seit 1884 
die Möglichkeit zur Verfügung, 25 M ill. Gulden Reichs­
taler einzuschmelzen und die so gewonnenen Barren zu 
Goldankäufen zu verwerten.

In seiner viel beachteten Schrift „Papierwährung 
mit Goldreserve für den Auslandsverkehr“  (Berlin 1894) 
hat Dr. Ot to  H e y n  S. 66/67 den Zustand des nieder­
ländischen Geldwesens als eine annähernde Verw irk­
lichung seines Vorschlags und als einen vollen Beweis 
für dessen Richtigkeit bezeichnet. Das erstere tr ifft nach 
dem Gesagten insofern zu, als tatsächlich im inneren 
Verkehre Papier und Silber die Hauptumlaufs mittel 
bilden, für die Ausführzwecke aber bei der Niederlän­
dischen Bank verhältnismässig starke Goldreserven zu­
sammengebracht sind und noch nach Möglichkeit ge­
steigert werden. Das Land befindet sich dabei offenbar 
durchaus wohl.

Gleichwohl ist damit nicht ohne weiteres der Beweis 
erbracht, dass das gleiche System sich zur internationalen 
Verallgemeinerung eignet. Die oben erwähnten allge­
meinen günstigen Voraussetzungen in bezug auf politische 
Verwicklungen und internationale Zahlungsbilanz lassen 
sich nicht überall erwarten. Sie haben der Nieder­
ländischen Bank die Leitung und Regelung des Gold­
verkehrs und die Aufrechterhaltung der Goldreserve für 
die Ausfuhr nicht erst ermöglicht, aber doch wesentlich 
erleichtert. Auch die starke Gewöhnung der Bevölkerung 
an den Papierumlauf ist nicht überall in gleichem Masse 
vorhanden, wie in den Niederlanden. Hierin kann aber 
durch folgerichtiges Vorgehen in anderen Ländern ohne 
Zweifel noch viel erreicht werden; auch in  den Nieder­
landen hat sich erst seit Mitte des 19. Jahrhunderts der 
Papierumlauf in starkem und wachsendem Umfange 
durchgesetzt.

Die weitgehende Zusammenfassung der Gold­
bestände bei der Zentralnotenbank, die in den Nieder­
landen der Notenbank die Beherrschung des ganzen Gold­
verkehrs gewährleistet, ist theoretisch auch in anderen 
Ländern möglich. Ob sie tatsächlich überall m it gleichem 
Erfolge durchzusetzen ist, lässt sich natürlich nicht voraus­
sehen. Eigenart und Gewohnheit der Bevölkerung sprechen 
hierbei gewiss ein W ort mit.

Der Umstand, dass „Holland ein kleines Land ist, 
dessen Goldzirkulation nur etwa den sechsten Teil der­
jenigen eines Grossstaates wie Deutschland ausmacht, und 
dessen Auslandsverkehr vielleicht um ebensoviel hinter 
dem deutschen zurücksteht“ , kann nach Ot to  Heyns 
Ansicht die Beweiskraft der niederländischen Erfahrungen 
nicht abschwächen. Diese Auffassung begegnet aber 
vielen Zweifeln Es ist oft genug erwiesen, dass das, 
was in kleineren Staatswesen möglich ist, nicht ohne 
weiteres in grossen Staaten Anwendung finden kann. Das 
ist durchaus erklärlich. In einem grossen Staatswesen 
sind die wirtschaftlichen Lebensbedingungen und Interessen 
Uber die verschiedenen Teilgebiete hin sehr ungleich, 
und das bereitet von vornherein Hindernisse. Grosse 
Staaten vollends, die durch ihre energische wirtschaft­
liche Kraftentfaltung im Innern und nach aussen hin 
und durch ihre politischen Aufgaben und Beziehungen andere 
und grössere Reibungsflächen haben, dürfen bei Aus­
gestaltung ihres Geldwesens nicht genau dasselbe tun 
wie kleine Staaten, die nach Lage, wirtschaftlicher Be­
tätigung und politischer Stellung viel geringeren Reibungen 
ausgesetzt sind. Ob es jenen möglich sein würde, ohne 
ernste Nachteile für schwierige Zeiten das Gold im inneren
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4������� ���� ��/�� %�4�		�� ��/��� %������ ���4���	)�����
��"�����%��� ���	��� ��	������� "�� ���� K��	�%�	���	/��)����
��� ��	� K�%�	��/��� )9��������� �������/�� ��,��� ���� K�� 	�!
%�	���	/��)���� ����� ��	��� 	/�4���� &����� "�� 3,��	������%�!
��,��� ���� ���� H�	�--��,��/�� ������ ���� %�9		���� ����
$���	�3-��/�	���� ���	��� .�	���	/��)����� ����@��/���,�/����
K��	�%�	���	/��)��� ���� ���� 9))�����/���� ������%� ��	� .����!

��%�� )3�� ���� ����������%� ���� K��	�%�	���	/��)���� �������
-3		���

� ���	/������/�� �	 �� %������ ���/�� ���	�� C���%��		��
��	� &�,����- � ,�	��--�� 4������� ���� J��������� ���� ����
� ���	�- �� ��� ���� K��	�%�	���	/��)���� ��%���/��� "�� ,���!
�������� .���/�4���� -�		�� ��%��/����� ���� ,������������ � !
��%���� ������/��	� *�)	����� ����%������ � � �)+��� � ���� ����"�
���� $��	/��������� ��/�� ���� 29	��%� ���������� *�)%�,���
���	�/����/�� ����.�	/�+)�	���������� ���� K��	�%�	���	/��)����
��/�� "�%�%�,��� 4������� ��		� ���	�� �� � ���� C��4�/�����%�
���� )����"������� ���� ����	��������� ��/��	������%� *-�����	�
����� �����,�����/���� 	���� 4�/���%�� ��		���� � �)3 ���� ���� �-�
���%�-������ �������	���/��	� %����	���� ��,���

N-� ���� ��4�	� 4 ���� � *�))�		��%� ���� 9))�����/����
������%� N,��� ���%���/���� ��	������� ��/ � ��%� 43���%��� "��
�9������ -�		� -��� 	�/�� ���� ���	��$���$�� K��� ���� � � $��!
%�%��4+���%���� 4��/��� �- � ����%�	/�+)��� ���� �������%����
?������� $������	/����� �	��� >,%���/�� �	� ��� ���� �- ���!
����	/���� .�	/��/���� H����,	/������� %�%�,��� ����� ��� ������
��	� ����%�	/�+)�� ����� ��%���4��/��� �3/�	�/��� ���� - ���
������ -9%��/���� ,���3%���	/���� � ������� X � ,��� *�	!
%�,�� $��� ���������� $��� ��-� �3�%������%�� X� ,�!
����,��� 4������ 	�� ��,��� ��/��� 4��� ���������� 4������
-�		�� ���E���%��� ��	�������� 4��/��� $��� ��-� & � , ��!
��-� ��	� �/���� ������	������� ��%�	����� 4������� ���
���� ���"���� $���"�%� ;������ ����� ���	��$���$�� ���� ���!
	/��+������� & � ����� � $��)��%��

���/���� �����+�	/��� �������� ���� ���	� 	�%��� )3 ��
$�������� ���� ��/��� �- � C����+�%�� - ��� ���� *�)�������%���
���� ����	����� %��������� ?�� 	���� "�� ��� $����� L����"!
%�	/�+)���� 4��/��� �����+�	/��� ��������������--��� ��,����
�� � *- ������ )3�� ��/��� "�-� � �����%	����	�� ���� * ���� � !
,������ %��9��%� %�������� 4������� �-� ���%�-������ ����
-��� 	��� &��$����������	�� �� ����� &��$��)��- ��� 3,����		����
������ %�	/�+)���/��� K+��%�� ��� 	�/�� ��/��� ��)� ���� >����!
������� ���� �-� 2����� ��	� RJ�--��/���� � � � �S� ,���������
��	������� ��	���/����� ���� ������ .�	/�+)�	�+��%����� ��-�
%��		��� &�,����- � 4���%� ,������� 4��� ���� $�-� � ��!
%�-������� 9))�����/���� ?����������� ��	� ��/�� )3 �� 4���%�
,��������� %�������� 4������ � ��� �������������� *�	�/��� $���
��-� %�-������� 	�%��������� ��%���-��� ����%�	/�+)��� %��%�
������� ��		� -��� 	�%���� �	� %��9��� "�� ���� >,���%���������
������ RJ�--��/���� � ���S �� ���� ��	� ���%���� ,�	���������
������,	��	��$��� ���� @��)������ ���� ����	��������� ��	� ��!
��	����� ���%�%��"����-��� 	�4��� ���� %�49����/���� �� �"!
	�/���%��� ��/�	��� "�� ��	����������� 4��/��� ��)� .�����
���)������ .�	/�+)���� ,��� ����+�)��� $��� ������ $��� ����
&����"������ ���� H4�	/����+������� ��	%�	������ 4�������
��	������� ���	��� * ��� ��,��� ����� .������ ���3���/�� ��/�� ���
*����������%���%��� ���� "4����-��+�)�%	���� ���� �-�%�9		����
N-)��%��� 4���� ��	� *�%�,��� $��� ��/�	���� %����%���4 ���
��	� ���� $����������� 2��������������� L������ ��,��� ��/��
���� ������� ���� %�9		����� ?�+���� 	��/��� .������ ��� ,�!
��������-� N-)��%�� ��� 2�-,���%�	/�+)���� ��%���%��� $���
����-� "��� N����	�3�"��%� ���� ?����������	%�	/�+)��� ����
L���	,9�	��

�- � %��		��� %��"��� %���,��� -��� �,���� ��		� ���� ,���!
%�	/�+)���/��� K+��%�� ��� ���� ����-� H����� "�� ������� ��,���
�+-��/�� )3�� ���� � ����$������� @�����5C����/������%��� "��
	/��))���

C	� �	�� ���� � �� ��� ��		� �	���		��� ���	�-� ,�	/��+������
*�,���	)����� )3�� ���� )����"������ � ���	�- �� ��� ��/�� �������
4�/���%��.�,����� %�,��� ���� ����� %��		�� @��		��� $���� � � �!
��	�������� ��,��� ���%�-�����*���������%� %�)�����#� 6������
:�����	,������ �-� ��%����� ?������ G�� ���� ?���,������ ���
��� ���� ���$����� ����)��-���� ?���,������ 4������ )�	��
3,������ ��		/����		��/�� �-� 9))�����/���� ������		��� �����
������ C�4��,	"4�/�� "�� $��)��%���� ,�����,��<� 	��� ���-���
���� C�	�����		�� ���� %����%� ,�-��������� ��$9������%	!
���		��� ��� ���� ��%��� 	��� ��� :=��������� 	�4��� ��� "4��)��!
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��	� 	�/������ ?����5� ����� C�	��,���5>,��%�������� ���� - ���
�������� �������� �� � ���%)��	��%��� 	�/������ ��������������
���� 	�/�� $��� �������")��	��%���&�������� ����:�����	,������
4�	�����/�� �����	/�������� ���	�� ?�������	����� 	���� ���
� ��� ��/ � � � ��� ��)� K���� ���� .���,��� ��������%��� 	��� 	����
��/��� � �)� ������%��� 	�)���� �3/�"���,���� 	������� �9�����
�� � ���������� *���%��� ���4�����%� )������

� ��� N����	/����� "4�	/���� ���� :�����	,������ ����
���� ?�����		��� ��+�%�� 	�/�� E���-� ���,�/����� ��"4��!
�����%� ��)�� ���� ���� ������� ��/����-�� ��		� ���	�� � � � �!
��	������� 	/���)� $����������� "�� �������� 	������ ���� 	�/��
��/�� �-� &�,����- � ���������,��� ���/�%�	��"��

*�	� ���	��� *�	/�����%� �����	� 	/����,�� ��/�� ��	�
�-�������	/��� �����	%�	��"�� ������������,�����,����))�����
$���� ��		� ���� �����,������ ������ *���%��� ��� :=���������
$�����-��� �3�)���

��	� %�	�-��� .�,���� ��	� 	�%��������� .�3����%	5�
���� L����"%�	/�+)�	�� ��	� ���� L����"�����%� $��� .�	���!
	/��)����� ���� *�	%�,�� ������ *������� ���� >�%���	�����%�
$��� N�������-��%��� ����+����/��	��-)�		��� �	�� ,�	� ��� ����
E3�%	��� H���� ������� )�	�� %��"� ���$����� �����+�	���� �����
�������%��%��� ���"������@�������	����3,����		���%�,���,��<�
��	�� $��� ���"�-� ���� -��� ���	�� >����������� ��� ���� .�!
	/�+)�	,����/�� ���� *�����,������ ���,�"�%���

���� K��	�%�	���	/��)�� ��� ������ %�%��4+���%��� .�	�����
��	/������ ��	� :�����	%�	���	/��)��� ���� ���	+/���/�� ����� ����
�,��� %�	/���������� >������������ �,��� ��/�� %��"� ������%����
.�	/�+)��� ��	)������ ���� � ���%�	�����%����� ��	� .�!
	/�+)�	,�����,�	� ����	� 	��/���� ��	�����	� 43���� -��/����
��	�+���	/���� � ������� ��/��� �� � ?������� 	��"���� �,��� 	���
�	�� ��� *- ������ ,�	���%� ����� ��	� ��/�%����� %�4�	��� ����
4 �� � � � �����%�-+		� %���/�� ������ 3,����	/������� C�	/���!
���%� ��)� ��	� ����4�	��� E��	���	� ��	� >"���	�� ���	� �����
�� � ���,�����%� - ��� ��-� 3���%��� ��/�	��-� 	��/���� .�!
	���	/��)����� )3�� ���	�� ���%�-����	� ���� ��%�	� ������		��
��4�/���� �,��� ��/�� %�4�		�� +�%	���/��� L��%��� ���� ����
@���	��� ��	� &�,����-	� �� � �� 4������ ��		���

L3�� ��	� 	/������� ��/�	��-� ���� K��	�5.�	���	/��)����
�	�� ���� ,�	��--����� N�	�/��� ��	/�4��� ��/�"�4��	����
� ��� ��	��� K��	�5.�	���	/��)�� 4����� 60GG� ��� *- ������ ��!
��/������ �,��� ���� .�	/�+)�	����	� ���� ��	���� .�	���	/��)����
���	��� * ��� 4 ��� ��%� ,�%���"�<� ��	�� 	���� ��-� �3�%������%��
���� 	�/�� ����� 2��	���%	)+��%����� ��4��	���� ���� $�����-!
��/�� ���� ���"���� 61� ;����� ��,��� 	��� "�� ����-� 3,����	�
4�/���%���� �/��)������ �-� ����	/��)�	��,��� ���� �������%����
?������� ��������)��� ��		���� � ��� ��-�� RK��	�5J�- ���=S�
�	�� $���)�/�� -�		$��	������� 4������� 	�� ��		� 4���� ����
����� � ����� ,�"3%��/�� ��	� N�	����%	� ���	��� ��"��/����%�
%�	������� 	���� �3�)����� C	� ��	/������ ���-� �9��%�� �����)�
���"�4��	���� ��		� ����� K��	�5.�	���	/��)�� ���� ���� $����
,�	���/����� �-�������	/��� RK �� 	 �S� "4��� %+�"��/�� $��!
	/�������� ���%�� 	���� �����		��� ���� ��/�� ����� ��%�	������
2�������� ��/���	/���)�� 4+������ ���� ���"���� �9�	��!
������ �	� )����%� %�,��/���� ���� ,������ ��	����������� - ���
��������� "�� $��4�/�	��� �� � ��� K��	�� �	��� 4��� ��/�� 4����
��-� 2����� ��/��� -���� ��,������� 	���� �3�)���� �����
����	�������� �������%��%�� ���� K��	�5.�	���	/��)�� ��%�%���
�	�� ���� ������������-���� � ��� ��-�� RK�� 	 �5. � 	 � ��!
	/��)�S� 4����� ���	��� .�	���	/��)���� ,��%���%��� 4 ���� 	���
��	��3�%��/�� $�-� ?������ ���� ����/���%��%� ����������� ��	�
K����+����� )3�� &��	�����Q�"�� )��%������� 4��/��� ��)+��%�
����� ��/��� %����%�� 4������ �� � � ���-9%��� 	��,	�+���%� "��
$��4������� ���� ��)�%��		��� 4��/��� ���� ��	���� .�	���!
	/��)���� $��������� 4������ ,�	������� �-� ���%�-������
������� ��		� ���	�� ���� ����/���%��%� �������� R���������	!
��)��+%�� E�%��/� � �� * ��� "�� 3,�����-��� ���� ��	"�)3������
��	� *- �� ����	� K����+����	�� ��$���-+/���%����� &)��%��	�
����� ����	����	� "�� 3,�����-���� .������ ����� �������
����%�%��	�+����� ��/�� .����,�	��"�� 	��� �	� "�� %��������
:���� ����� ��	� ������ ��� ���4�����%� "�� ���-���� H��	��

���"�"������ ���� 	��� ������ *�)���%%�,���� ��	��� ���� ,�!
��/���%���� C�%���3-���� ��	"��+���%���S� ���� ��	�����
�����	�� ��		� ���� *,	�/��� ,��� ���� ��	��3�%��/���� >�%���!
	������ 	��/���� .�	���	/��)���� ��� � ��� ��/ � � � ��� ��/��	�
������	� 4���� ��	� ��		� ��� ���� ?������ ���"������ &��	�����
���%����%���� .�	���	/��)���� �������� �-� ���� %�49����/����
>,���%��������� $��� K����+������ ��	"�3,���� ���� � � �!
������ ���	�	� C�	��"�	� 	���� ���/��� ������,���� C���� � � �!
$����%����� .�	���	/��)�� �� � ��4�M� �� � ��,�� ��� ������ $� �!
"3%��/���� ���9))�����/���%��� ,�	�����	� ���$���� ��		� �����
K��	�5.�	���	/��)�� �-� ��	4������ ����-� ���"������ K�� � !
�+����� $��"�"������ 	���� 4 ���� 	��� ���/�� ���� K��� ��/���
���9	/���� ?��� �9���� ��/�� ��/��� ��	� *�	����� %������
��/��� ��� .��	��	���������� $��)������� ��	� ��$��������� .���
��/��� ���/�� H�	�--��,��/�� ����� N������/������ %�)+��!
����� ?��� $��)3%�� 3,��� ���/��� C�)�����%���� $�������� ����
* �,���� ��/��� ��43���%��� &��	����� ���� 	��� 	���	� ��)�
����-� &�	���� ���� �9���� "�� ������ H������ �-� ���� ��!
%�%��%��� 4������� ?��� ��%�� 4����� ?=-�������� ��/��
*������������ ,�)��%�� ���� %����))����� *�������%��� ����
�9���� �� �� *- �� ��/��� ��������%���� *�)� ���� ��������
?����� �	�� �,��� ���� �9%��/������ ��/��� ��	%�	/���		���� ��		�
����� ���"����� .�	���	/��)�� ����-� *�)���%%�,��� ���� �����
��	� ������� ���� ��/��� ���� ��4�������� ���"��� %�4+�����
����� 	�/�� ,��� ���� ���4�����%� 	������ *�%���%���������
��/��� ���� %���/���� �3��� �����"������ �9������ 4��� ����
���"������ $��������	43���%��� K����+������ �- � %��"���
�3�)��� �	� 4���� �����-� H4��)��� ��������%���� ��		� ����
.�	���	/��)�	)��-� ��-� K����+����� ��	� C��"�����	9���/������
3,����%��� �	�� ���� %��� ,���� ���� ?��%� N,��� ���� +������
L��-� ��$��� ���%��� 4 ��� �

� ��� >,���%��������� ���� K��	�%�	���	/��)�� 	���� ��)�
���� $��	/������	���� *�%���%��������� %���/������ C����
K��	�%�	���	/��)�� 3,����--�� ���� � ��4�����%� ,�4�%��/����
���� ��,�4�%��/���� C�%����-	�� 	��� "����� ��$�������� ����
H��	��� ����� &��	������ 	�4��� 	��	��%�� *�����+���<� ,��� ����
�� �� �,���%������ � ��4�����%� ����	� .����,�	��"�	� 	��%��
	��� )3�� ���� ��/��"����%�� *�	)3����%� $��� ���������������
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Treuhänder zu ernennen, der für die Gesamtheit der Be­
rechtigten die Hypothek in Verwahrung nimmt. U r­
sprünglich pflegte man, selbst wenn es sich um Eisen­
bahngesellschaften handelte, eine oder mehrere Personen 
als Treuhänder zu ernennen, denen, um die Obligationen 
sicheizustellen, die Verwertung der solchergestalt einge­
räumten Hypotheken oblag. Der Vorteil, für dergleichen 
Zwecke eine Trust-Gesellschaft zu wählen, liegt ohne 
weiteres k lar auf der Hand; Trust-Gesellschaften sind 
denn auch hierfür in langjähriger Erfahrung als geeig­
netste Mittelspersonen erprobt worden. Mit der schnellen 
Zunahme von Gesellschaften verschiedenartigster Zweck­
bestimmung, insonderheit mit dem allenthalben zu beob­
achtenden Aufblühen industrieller Körperschaften, mit 
den Vereinigungen zu grösseren Verbänden und den Um­
wandlungen der letzten Jahre hat die Tätigkeit der 
Trustgesellschaft stetig an W ichtigkeit gewonnen. Die 
Pflichten einer Trustgesellschaft, die als Pfandhalterin 
einer Hypothek fungiert, brauchen hier wohl kaum er­
örtert zu werden. Dass diese unter Umständen von 
folgenschwerer Bedeutung sind, leuchtet ein, wenn man 
sich vor Augen hält, dass im Falle eines Zusammen­
bruches die Trustgesellschaft für die Befriedigung der 
Hypothekeugläubiger zu sorgen, entweder den Verkauf des 
Gesellschaftsbesitzes zu bewirken oder einen die Fort­
führung des Unternehmens ermöglichenden Reorganisa- 
tionsplan aufzustellen hat, dass sie überhaupt in jeder 
Hinsicht die Interessen der Pfandgläubiger wahrzunehmen 
verpflichtet ist. Wenn ferner das Hypotheken-Dokument 
um die allmähliche Tilgung der Obligationen oder deren 
Zurückzahlung an bestimmten Fälligkeitsterminen zu ge­
währleisten, die Anlage eines Amortisationsfonds bestimmt 
hat, so liegt dem Treuhänder die Pflicht ob, für die Or­
ganisation dieses Tilgungsfonds zu sorgen. Die Funk­
tionen der Trustgesellschaft hinsichtlich der Erwerbs­
gesellschaften lassen sich unschwer noch weiter ausdehnen, 
und es bietet sich ihr die Gelegenheit, diesen mit Rück­
sicht auf ihre Finanzgebarung noch andere Dienste und 
zwar verschiedenster Ar t,  zu leisten. So kann die 
Trustgesellschaft z. B. als sogenannter Finanzagent für 
eine Körperschaft w irken; hier können ihre Obliegen­
heiten entweder sehr beschränkt oder sehr ausgedehnt 
sein, sie kann nur einfach Empfänger von Sicherheiten 
sein, um diese in Verwahrung zu halten, sie kann nur 
Zinsen nach den Bestimmungen des Hypothekenbriefes 
auszuzahlen haben, andererseits kann sie aber auch die 
Rolle des Hauptkassierers spielen, für Einziehung und 
Auszahlung sämtlicher Gelder Vorsorge treffen.

Eine andere Tätigkeit der Trustgesellschaften, welche 
von ihnen gegenwärtig allgemein ausgeübt wird, besteht 
darin, dass sie eine Registratur der Gesellschaftsanteile 
führen. Dieses Amt eines „registrar’s of stock“ wurde 
durch die Bestimmungen der New Yorker Fondsbörse 
im Jahre 1869 geschaffen. Damals waren betrügerische 
Emissionen von Aktien nichts ungewöhnliches, und unter 
der Einwirkung eines besonders hervorstechenden Falles 
forderte die Börse, dass Uber alle an der Börse notierten 
Anteile bei einer bestimmten Person oder an einer 
sonstigen von der jeweiligen Gesellschaft selbst unab­
hängigen Stelle ein Register geführt werden soll. Es 
liegt dem Registerführer ob, die Uebertragungsseheine 
von Anteilen auf ihre Gültigkeit zu prüfen, sie genau zu 
bezeichnen und sorgfältig darüber zu wachen, dass kein 
neues Transferzertifikat Uber eine Aktie ausgegeben 
wird, sofern es nicht an die Stelle solcher Zertifikate 
tritt, welche infolge einer erneuten Uebertragung un­
gültig geworden sind.

Die betreffende Aktiengesellschaft kann natürlich 
auch als ihr eigener „Transfer-Agent“ in Tätigkeit 
treten; dies geschieht auch in vielen Fällen, indessen ist

es jetzt Gewohnheit geworden, eine andere verantwort­
liche Stelle für diese Tätigkeit auszuersehen, und in der 
Regel ist dies die Trustgesellschaft. Dagegen kann 
keine Gesellschaft über ihre eigenen Anteile das Re­
gister fuhren, da es ja  gerade der Zweck dieser Mass­
nahme ist, betrügerische Emissionen fiktiver Anteile durch 
den Eintragungszwang bei einer verantwortlichen dritten 
Person zu verhindern.

Die ursprüngliche Tätigkeit der Trustgesellschaft 
bestand also, wie auch schon der Name besagt, darin, 
als Treuhänder entweder für einzelne Personen oder für 
Korporationen zu wirken. M it dem Anwachsen der 
Gesellschaften nahm diese Funktion an Bedeutung und 
Mannigfaltigkeit zu, während sich deren Charakter jedoch 
nicht wesentlich änderte. Wenn dieser Gesellschafts­
zweck unverändert der gleiche geblieben wäre, würde es 
kaum ein Problem der Trustgesellschaften geben. Aber 
die interessante, so deutlich in die Augen springende 
Entwicklung der letzten beiden Jahrzehnte hat in der 
Art, wie die Trustgesellschaften ihre Tätigkeit ausilben, 
einen schnellen Wechsel herbeigeführt. Hierfür mögen 
drei Hauptpunkte Erwähnung finden:

1. Trustgesellschaften sind dazu gelangt, ein regel­
mässiges Bankgeschäft zu betreiben, wie man es gemein­
hin in den Vereinigten Staaten versteht, und sind da­
durch bedeutsame Konkurrenten der Nationalbanken ge­
worden. Im allgemeinen haben die den Trustgesell­
schaften erteilten Spezialkonzessionen oder die allgemein 
gütigen Gesetze (da, wo sie auf grund allgemeiner Ge­
setze eingetragen werden konnten) in bezug auf die 
Gattung der satzungsmässig zulässigen Geschäfte einen 
weiten Spielraum gestattet. So haben Trustgesellschaften 
im allgemeinen die Berechtigung, die Depositen in Emp­
fang zu nehmen sowie Wechsel und kaufmännische V e r­
pflichtungsscheine zu diskontieren. Lange aber herrschte 
die Ansicht, dass die Depositen, welche bei einer solchen 
Gesellschaft hinterlegt werden, mehr den Charakter von 
Treuhandgeldern tragen sollten, dass dagegen die üb­
lichen, täglich abhebbaren Depositen bei den Banken im 
engeren Sinne zu hinterlegen wären.

Auf grund der gegenwärtig massgebenden Anschau­
ungen nimmt es wunder, dass die Aenderung der ge­
schilderten Geschäftsgepflogenheit nicht schon früher vor 
sich gegangen ist, und zwar um so stärker, je  mehr w ir 
die vielen dafür sprechenden Gründe erwägen.

Heute besitzen die wichtigsten Trustgesellschaften 
der Vereinigten Staaten erhebliche Beträge täglich fä lliger 
Depositen, die an Bedeutung vielfach die ihnen zur Ver­
wahrung übergegebenen Treuhandgelder Ubertreffen, ob­
wohl diese doch ursprünglich ihr wichtigstes Bilanzpassi- 
vum zu bilden bestimmt waren. Ein Moment vor allem 
sprach zu gunsten der Einbürgerung des neuen Geschäfts­
zweiges, nämlich die Geflogenheit der Trustgesellschaften, 
wie dies ja  auch ganz natürlich ist, auf Treuhandgelder 
Zinsen zu zahlen; und diese langjährige Uebung führte 
dazu, den täglich kündbaren fremden Geldern die gleiche 
Vergünstigung zuzuwenden. Vornehmlich trat eine Zins­
vergütung ein, wenn die Depositen, wie es oft der Fall 
ist, trotz ihrer jederzeitigen Abrufbarkeit den Trustgesell­
schaften belassen wurden und daher die Zahlung eines 
massigen Zinses rechtfertigten. Die Zinsvergütung dehnte 
sich dann auch auf die Zahlung von Zinsen auf Konto­
korrentguthaben des Kunden aus, eine Geschäftsmaxime, 
der die Nationalbanken bislang abweisend gegenüber 
standen. Unter diesen Umständen nahmen die Depositen 
der Trustgesellschaften schnell zu, so dass, wie wohl be­
kannt ist die Gesamtheit der Nationalbanken, um dem 
scharfen Wettbewerb zu begegnen, sich gezwungen 
sahen, die nämliche Methode, Zinsen zu vergüten, unter 
gewissen Beschränkungen in Anwendung zu bringen.
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��	�� ��	� ���%���� ,�	������ -�		�� K��	+/���/�� ���� �����
��/�� ��	� ,���� .���� ��� ����@�		��� ����K��	�%�	���	/��)����
��� ���� ���"���� "���� ;������ ��4�� GX 1� �J��� ���� �+%��/��
)+���%��� ����	����� ,����%���� C	� �	�� ��%��	/������/��� ��		�
�����/�� ���� K��	�%�	���	/��)���� ���� � ���,�4��,� %��"�
���	/������� �����/������ 4������ �	��� ���� ���� %�	/�+�"���
��		� ���� ��������,������ ���� $��� D7� �J��� �� �� ��%�	�-����
*/��$�� H��	%���		� ��,���� ��		� �,��� ���� K��	�%�	���!
	/��)���� ��	� 0G� �J��� ���� */��$�� C���+%��		�� "�������
���� L��%�� �	�� ����� "��-��/�� 4 ���� $��,�������� ���%��%� ����
��������,������� ����� @��"�		���� ��)"�%�,��� ���� 	�/�� ���
K��	�%�	���	/��)���� �-"�4�������� ���� 2�%�� �	�� 	�� ���	��
%�4������� ��		� -��� $���)�/�� )�������� ���� @��%��		� 	�����
���� ���������,������ ��	� ��/��� $���������� � ��� ��&��$���%����
���� K��	�%�	���	/��)���� �� ��� � )��%� "�� 4������� 	�4���� 4���
*���%�� $��� .������� ���� �������.�	/�+)�	"4��%�� ���L��%��
��--���� ���	�� L�������%� ,������ ��� ���� K � �� ������ K � ���
��	�	�%���������L�4���	/�����3�"%�	��"�	�� ����4�/���%	����
���� ���)	�� ���%���)������ ��		���-�� ���� �+����%	5� ����
������)��-�� 4��/���%�%��4+���%� ����@��%��		�,�	/�+)��%���
� ��� ���	/���%� 	/������ �,��� ��/�� ��/��� %��"� ��,�������/��
"�� 	����� L�4���� �	�� 3,��"��%��� ��		�� 4���� ��� .�	��"�	!
� �� )�� �����%��� 	+-���/��� K��	�%�	���	/��)���� ���� ?����	!
,������ 	�/�� ���� %�	��"��/���� )3�� ���� ��������,������
%��������� ���	/���)���� �����4��)��� 4������� ���� ��		� 	�/��
������� ���� ���"�%�	�� %���/�����%�	� ?=	��-� $��� ����������!
��	,������ 4������ ���	� �	�� E���/�� ����� 	���� )��%43���%��
*����-�� ���� 3,�����	� 	������ -��� �����	4�%	� ���� : �))!
���%� ��%���� ���� ��			�+���� ���� ,�	����%��� C��4�/����%�
�����/�� "�� ,�	����%���� ��		� -��� E���� .���"������� ��)!
��,��� ���� ����� ���%E+���%�� C�)�����%�� "�-��� 4�	� ���� * �!
��%�� ��� :=��������� �����%��� ��	� 4��	����	/��+����%�A�����
.�	/�+)�	�+��%����� ���� ��������,������ ���� ��	/�������
��		���� H4�/����	���/������� �3�)��� �	� 4���� 	����� ����
.�	/�+)�	,�����,� ���� K��	�%�	���	/��)���� ��� %���%������
���	�� "����%��������� ,�	�����	� ���	�/����/�� �����3/���%����
$��� 4��/���� 4 ���� �� ������ -���� "�� 	���/���� 	���� 4����

G�� � ��� &��"�		� ���� "����-������ *�,���	$������%��%�
��������,� ��	� ������,	� ���� K��	�%�	���	/��)���� ��--��
)��������� ������ "�-� *�	���/��� ��		����	�� 	�/�� �--������!
%�������� ��/�� - ��� .�������%	%�	/�+)���� ,�)�		���� ����
������ -���� ����%��/�� ��	� K����+����� ����� L����"�%������
)��%������ 4������� C���� "�	�����	�4�/���%���������� 	�������
	��� ���-���� 	/���� ,��� C-�		������ ���� C��)3����%����
.�	/�+)��� ���	��� * ��� 	���� ������� ��� 	��� �-� .�	��"�� ��/���
$����	%�	����� 4������ �-� ���%�-������ �����,��� � ����
-�		� ���	�� 4���%������� ��)�����%� $��� E����� %�	��"��/����
������%� ��	� ���))����� 23/��� �� � ���� .�	��"%�,��%� ,�!
"��/����� 4������� ������� ���� L�������%�� -��� 	������ ����
K��	�%�	���	/��)���� ���� * ���%�� �� �� �� ������,	- ������ ���
���	��� ���	�� 3,�������� �����	�%���� �	�� �,��	�4���%�
$���	4���	/��)���/�� ,���/���%��� �	 �� ��/�� %������ ����� N �!
	�/��� ����	� ��/�	��-	�� ��		� ���� $��������� >�%���	������
��	� ����4�	��	� ��� ���� �������%���� ?������� ������ * �!



GIG

	������� %����))��� ����� �-� ���� )����"������� *�)�������%����
���� 	�/�� - ��� ���� �--��� 4����� @���	�� ��	� C�4��,	��,��	�
��%���)������ *�4�����%� ���� *�����%�	���	/��)�� ��	�N����!
���-��)��-� 	���	� ��)	� ����� �����	,������� ��� ��	���/�������
���� %���%������ ���	�� "�� ��)3�����

: ���� �	�� "4��)����	� ���� ���4����%��� ���� ,���/���%����
.�	/�+)�	"4��%� %�%�,���� ���� ,�	���%� ���� ���$����� � ���!
)��-��� 3,����		��� 4������ 4���� ���� 	�/�� �,���� 	�)���� ���
$��	�/���%� ,�����,���� 	���� 4���� ��� �������-��� ����K+��%!
�� ��� ������ *�����%�	���	/��)�� ���"�)3%��� $��-�%�� 2������
	���� ���� � �)� ���	�-� .�,����� X � 	��� �	� ���/�� ���� ���!
����� ���� .�	/�+)�	����� 	��� �	� ���/�� N�,���/��	�-�����
����� N������/������ ���� ���-���� ���$����%������ K��	�5�
%�	���	/��)���� X � $��	/�������� ��%�3/���/���?�������������
$��%���--���� � ��� H�	�--��,��/�� ���� ?���5�������%�
J�-,���� �?/���)	,�����$������ � ���� ���� ������� ���� ����!
,��� ���� K��	�� J�-���=� �)� ��� � ����,��/� 	�������� "��%����
������/�� ���� $��,��%����� .�)������� .���/�4���� -�		�
-��� "�%�,���� ��		� ���%���/���� ���)�����%��� ��/��� ��	�
��	��� ���� K��	�%�	���	/��)�� ��	� ������	��������� ���))����
?����%�� .�	���	/��)���� %�%�3������ K��	�$������%��%���
��%���	����� ���� �� � ���,�����%� ��-��� %��		�� &�	����� � ��!
�������� ��)� ���� � � �� �� %�4��)��� 4������ X � 	����%��
4 ��� � ����	����	�$��	�/���%������ ,���/������.�	/�+)�	)3����%��
�����������	� ���/��	����%�� ���� ���������)��� K+��%�� ��� "��
,��,�/�����	����� ���� �	��	������K��	�%�	���	/��)����4��	��
���������� C�%��	/��)���� ��)�� ���� 	��� "�� 4�%���	�%��� .�!
	/�+)���� ��+��	��������� ���� ��� ���� K � �� ���� ��	�� E3�%	�� ����
C�)�����%� %�"��%��� ��		� ��������,������ 	�/�� �,��	�%���
�� � 4����� ?����������	�,�������� ���������		��� ��		���� ����
	�/�� "�	�����	� )�	��%����� ?������%� ���� K��	�%�	���	/��)����
��)� ��-� .�,����� ��	� L����"�����%	%�	/�+)�	� �	�� ����4 � ��!
$���� ��L��%��"��%���)3��� ����� 4������)%���)��������+������%�
���� J��������� ���� K��	�%�	���	/��)�� ��)������ ����� >,�
���� ���	��� ��/�	��� ���/���� ���"��� ����� 4 �����/� � � .�!
)������ - ��� 	���� ,���%��� 4����� �+�%�� %��"� $��� ���� * ���
���� ���"������ "�� �+��%������ .�	/�+)��� �,�� ?�)���� �����
.�	��"%�,��%� �����	��� ,�%���"��� ���� ����� �9����� %�!
	/�+)���/��� ������ ���,��)������ �9������ 	������ 	��� $� ��� ���
@ �� )�� ������� X � ������� ���� L��%�� �	�� ��/��� $��4 �/�� ��� ����
	���� ������ ��/�� �+���� ,����/����� 4������

��� C���� ������� ,�-�����	4����� *�������%� ��� �� ���
���� ��"�����%��� ����� 4��/��� 	�/�� ��� $������ L+�����
"4�	/���� ���� K��	�%�	���	/��)���� ���� $��	/���������
�������� L����"��	�������� �-� 2��)�� ���� H���� �����	!
%�,�������������� *�	�*�����%�	���	/��)����$��	/������	����* ���
���	�������� ���� 	�/�� ��	� ���3�)��	� ����	� ������	� )3��
������ *������� �����		�������� ��	� 	�/�� )������ -���� ����
-���� "��%���� ��		� K��	�%�	���	/��)���� )3�� 	��/��� H4�/���
%���%����� ��	������� 4+����� ���������� ����L����"������ ,����
���� ���������� 4��/��� 	�/�� )3 �� ���� 2 � ��� �� $��� ��������
���	�/�����%	%�	���	/��)���� ����� 	��	��%��� L����"��	�������
��%�,���� 4���� 	��� )3�� ����� ,�	�������� H4�/��� �����
K��	�%�	���	/��)�� %�3������� ����� 	�/�� ��/�� ���� @���������
3,��� ,�����	� ,�	�������� K��	�%�	���	/��)���� 	�/��������
��,��� ��%�,��� 	�/��"4����9%��/�������#� C��4����� �������
����� ������� J��]��� )3 �� ����� ��)� �������� .�,������ �����!
��--����� ?������������� ���� K��	�%�	���	/��)���� ��	�
����"��%� ,����"��� ����� �	� �������� �-%������� 2���� ��
%��		��� L����"��	������� ������ 4������%������ C��)��		� ��"��
$��4������� .�	/�+)�	��	������%� ���� .�4���� ���� K�� 	 �!
%�	���	/��)��� ��� ���� 	��� - ��� %��		�-� *�����,�	��"� �� �� �!
�		����� 4������ %�4����%� "�� ���9����� � ���N����	�/���%����
����$��� ����%���;������ ��)���-�.�,����� ��	����	�/�����%	!
4�	��	� ���%�������� 4������� ��%�,���� ��� 4��/��-�N-)��%��
���	�� �9%��/������ "��� � ��� ��/ � � � ��� %�4������ 4���� ����
���	�/�����%	%�	���	/��)����� ������ ,���������� � ���� �� "��
.�,���� 	�������� �������� 	�/�� - ��� : ��)�� �� �� �� ����������
���-���� ���� @��������� 3,��� K��	�%�	���	/��)���� 	�/����

���� ����� �3/�	�/��	��	� $��)������� 4���� �	� 	�/�� ����-�
���������� *�������� ��)"����-��� ����� )��%43���%��?�/���!
������� )3�� ����� .�	���	/��)�� "�� 3,�����-��� ������ )���	�
$��� ���� ���	�/�����%	,��9���� ����/���� ���%�)�������
4������� ���� *���%�� ���� ������,	- ������ "�� $��	/���������
�������-� ������� ��/�� )3�� ��	�C-���,�3���� ������	��/����
K��	�%�	���	/��)�� �����/�� %�	��%�� 4������� ��		� -��� %�!
4����%�� �����	� ��	� ���� E�4���	� $��)3%,����� � ������� ,���
���� K��	�%�	���	/��)�� "�� ����-� ������%��� H��		��"� ������!
��%���� �,��� ��)� ���	�5���	�� ��	�������		�� �������	�/�������
	/�+��%���� � ��� � ������ 2�)� � ��	����/�� J�-���=� ,�	�		�
���� ,��� 4����-� %�9		����� K� ��� ���� * ������ ���� N������
?����	�K�� 	��J�-���=� ���� ������ 	�/�� ������-�		%�,������
C��)��		� ��)� ���� .������=� K��	�� J�-���=� %�	�/������ ����
C]����,��� 2 �)� � ��	����/�� J�-���=� $��)3%��� 3,��� ����
��		/���%%�,������ C��)��		� ��)� ���� C]����,��� K��	��J�-!
���=� ���� ���� ���/������� K��	�� J�-���=� ���� 4 ��� ��� ����
��������� � ���� �)� J�--��/�� 	���� 	����� ������		������
C,��	�� ������ �	� ���� ��4� M��� � 2�)� � ��	����/�� J�-���=�
$��	�������� ���� ��4� M���� ?�/����=� ���� K��	�� J�-���=�
��� ����� ������		��	��+��� "�� "������� ���� $��4�/�������
��"�����%��� ���	��� $��	/��������� ��	������� ��������������
	���� "�� - ����%)����%� %�	�������� �-� ����� ����� ������ � � �!
��%��%� ���� ���	+/���/���� ����+����		�� "�� ��-9%��/����� �-�
���%�-������ ����� ���� ���$��%���,��� 4������� ��		� ����
H�����%	)+��%����� ���� .�	���	/��)���� �����	4�%	� ���L��%��
%�	������ 4������ ��		� -��� �,���4���� ���������� ��� 4��/����
���	�� ���,�����%��� ���	��� * ��� "�%��	���� ��	� ���	9�!
��/�����������	� ���� ���)��		���/���� L����"������ ��	%�,������
4������ ��������� �����	� ��%�,� 	�/�� ����� -��	�� �������!
4����%�� ?/���		)��%����%�� ��		� ���� ��	/�����%���&���/��!
����,��� ����� *�����+��� -���� ����� 4���%��� ���� 2������
��)� .����� ����� N�%����� 3,�����)���� 4������ 4��/��� )3��
	�/�� %�4����%�� ��������� ���"�	����/���� 4�		����

*�	� ��-� ���	��������� ��������� 4��� 	/�4��� �	� �	���
���� ���%�-����	� N ��� ��� 3,��� ���� K��	�%�	���	/��)���� ����
�������%���� ?������� "�� )+������ C���%�� 	���� ��/�� ������
* ��� ����	����5� ���� ��	�����5�������� ������� ��������- ���
��	�+���	/���� ��/�	����� 4������ ������� 	���� ?���,�������
K�������%�	���	/��)���� �	4�<� ����%�� ������� 	���� �����!
	+/���/�� ��	� L����"�%������ )3�� *�����%�	���	/��)���� �����
��	� � �%�	���)������� ���� @�������	������� ,��� ���� N�,��5�
���%��%� $��� *�������� �+ ��%<� ����%�� ,�)�		��� 	�/�� ��� ��	!
%�������-���		�� - ��� ��-� .�������%	5� ����L����"%�	/�+)���
����%�� $��4������ ��		/����		��/�� .����	�3/��� ���� )� � !
%������ ��	� K����+����� 	�4��� ��	� K�	��-���	$���	���/���<�
���� -��	���� .�	���	/��)���� ,�����,��� -������� ���	���
.�	/�+)�	"4��%�� ��,������������ 4���%�� 4���� ����� "��
%���/���� H����� ?��,	�� ������ ���� .�	���	/��)���� ��� ��4�
M���� %�,�� �	� ����%��� ������ �3/���� ���-��	� @������ ��)5�
4��	���� 4��� 	��� ����:�����	5� ����?���,������ )3��� �<� 	���
���-��� ���� .������ "��� %�������� :���� ���%�%��� ����
�������E���	� �����4����� .�	/�+)�� �,�� *�	� ���	�-� .������
����� ����� ?����	���� )3�� ��	� %�	�-��� �����	%�,���� ����
�������%���� ?������� ����� 	��,	�� ���� )3�� ��4�M� �� � ���/���
"�� K��%	/��3		��� )������� ��		��� ��%��/����� �	�� �	�
��)�������/��� ������ ���%�-������� �%��))� $�����-���/�	��-�
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Depositen der
Trustgesellschaften Staatsbanken Nationalbanken

1875 85 Mill. Doll. 168 Mill. Doll. 679 M ill. Doll.
1885 185 � � � �

344 JJ � � 1117 „  „

1895 547 � � � �
712 � � � � 1 � 15 ) j  j>

1900 1028 � � � �
1267 � � � �

2602 „ „
1903 1589 � � � � 1815 � � � �

3306 „ „
Die Depositen sind in dem Jahrzehnt von 1890 bis 

1900 von 336 Millionen auf 1028 Millionen gestiegen, 
also um 206 pCt. gewachsen; die Nationalbanken haben 
dagegen in dem gleichen Zeitabschnitte ihre fremden 
Gelder nur um 63 pCt. vermehren können. Die Zahlen 
der letzten vier Jahre, von 1903— 1907, ergeben für die 
Trustgesellschaften eine Zunahme von 568 M ill. Doll, 
oder um etwas über 62 pCt. Das Gesamtkapital der 
Trustgesellschaft betrug 1903: 2940 Mill. Doll, und 
1907: 4285 M ill. Doll. Die grösste Vermehrung hat 
natürlich im Staate New York stattgefunden; verhältnis­
mässig war aber die Zunahme in den Südzentral- und in 
den westlichen Staaten am grössten; die Gesamtsumme 
der Betriebsmittel hat sieh in den erstgenannten Staats­
gebieten um 167 pCt., in den letzteren um 194 pCt. er­
höht, und bekundet deutlich ausgedehnte Entwicklung 
der Trustgesellschaft in diesen Bundesstaaten. Man 
kann nun unmöglich bestimmte allgemeingültige Schlüsse 

_ aus dem schnellen Anwachsen der Trustgesellschaften 
im Lande sowie aus der Erweiterung ihrer Geschäfts­
zweige ziehen. Mit Sicherheit darf man aber wohl die 
vorsichtige Folgerung wagen, dass die starke Zunahme 
und Ausdehnung der Trustgesellschaften in New York 
seit dem Jahre 1890 wie auch ihre gesteigerte Inanspruch­
nahme als allgemeine Banken und Finanzierungsinstitute 
im gesamten Bundesgebiete der Vereinigten Staaten den 
deutlichen Beweis erbringt, mit welch freudiger Zu­
stimmung man allenthalben die Entstehung dieser A rt 
von Instituten begrüsst hat. Hätten die Trustgesell­
schaften auf ihrem ursprünglichen Geschäftsprinzip ver­
harrt, so würden sie keinen Anlass zu dem neuerdings 
aufgetauchten Gesetzgebungsproblem gegeben haben. 
Aber im Hinblick auf den Gang ihrer Entwicklung wird 
es klar, warum diese Frage so lebhaft erörtert wird. 
Das Problem, das die Entwicklung der Trustgesellschaf­
ten gezeitigt hat, dreht sich vor allem um die schon 
oben geschilderten eigenartigen Geschäftstransaktionen.

Was die Frage der Konkurrenz mit den älteren 
Banken betrifft, so sind bereits die Vorteile angedeutet 
worden, die den Trustgesellschaften dadurch zugute 
kommen, dass sie in ihren Kapitalsanlagen grössere 
Freiheiten gemessen. Die Frage, in welchem Umfange 
die Anlage der Betriebsmittel eine Beschränkung er­
fahren sollte, ist hauptsächlich in der Verbindung mit 
den Gründungen und finanziellen Beteiligungen ent­
standen. Eine radikale Aenderung w ird nicht befür­
wortet, soweit es sich darum handelt, Anlagen in 
Hypotheken oder Aktien überhaupt zu verbieten. Wenn 
eine Aenderung vorgenommen wird, so wird sie sich 
wohl eher in der Richtung bewegen, dass die Privilegien 
der Nationalbanken erweitert werden, eine Regelung, 
die bereits oben als mit dem Gemeinwohl nicht verein­
bar zurückgewiesen worden ist.

Die Frage der Rücklagen erregt viel Beunruhigung, 
sie ist in der Tat auch recht kompliziert. Nach den 
Bestimmungen des Notenbankgesetzes müssen National­
baoken, wie man sich erinnern wird, ausserhalb der 
„Reservestädte“ 15 pCt. ihrer Depositen als Barreserve 
zurücklegen. Von dieser Quote dürfen sie indessen 
drei Fünftel bei den Nationalbauken in den Reserve­
städten hinterlegen. Diese Banken müssen 25 pCt. 
ihrer fremden Gelder in barem Gelde als Reserve halten,

die Hälfte davon kann aber bei den Nationalbanken der 
drei Zentral-Reservestädte New York, St. Louis und 
Chicago hinterlegt werden. Es ergibt sich also, dass 
die in Bargeld bestehenden, in den eigenen Kassen der 
Banken zu haltenden Depositenreserven nur 6 pCt. in 
den kleinen Städten, 121/* pCt. in den Reservestädten 
und 25 pCt. in den Zen’tral-Reservestädten betragen. 
Die natürliche Folge der massgebenden Bestimmungen 
ist die Konzentrierung der Reserve des Landes in 
New York. Die sogenannte Barreserve bedeutet zum 
grössten Te il lediglich das Recht der Banken, auf täg­
lichen Abruf hinterlegte Depositen von ihren Bankver­
bindungen in den Reserve- und Zentral-Reservestädten 
jederzeit zurückzufordern. Die Banken in den Reserve­
plätzen und namentlich in New York haben bei ihren 
Bestrebungen, sich Bankdepositen zu sichern, die Ge­
pflogenheit angenommen, auf von ausserhalb domizilieren­
den Banken hinterlegte Depositen Zinsen zu zahleu. 
W ir haben also folgenden sonderbaren Zustand: Geld, 
welches der Theorie nach eine Barreserve gegen abruf­
fähige Depositen im Lande ist, ist in New York zinsbar 
angelegt, und 75 pCt. dieser Beträge werden von den 
New Yorker Banken ausgeliehen. Diese Schwäche des 
amerikanischen Bankwesens ist vielfach getadelt worden. 
Die Lage wird ferner dadurch noch verworrener, dass 
die grossen New Yorker Trustgesellschaften, von dem 
Bestreben geleitet, ihre als Reserven bestimmten Gelder 
nicht nutzlos im eigenen Tresor liegen zu lassen, ihre 
Rücklagen in ausgedehntem Masse anderen Banken als 
Depositen geben, namentlich den Nationalbanken mit 
ihrer „25prozentigen Reserve“ . Der Druck der Rück­
zahlungsverpflichtung, der auf diesen Reservebanken 
lastet, tra t in der Krisis des verflossenen Herbstes deut­
lich zutage.

Ferner w ird dadurch die Bedeutung der von den 
52 New Yorker Clearinghausmitgliedern erstellten und 
veröffentlichten Bankausweise geradezu illusorisch. Die 
Frage nach der Anlage der Reserven ist in weiterem 
Sinne gleichbedeutend mit der Frage, in welchem Um­
fange Bargeld von den Trustgesellschaften einer Stadt 
hinterlegt oder abgehoben worden ist. Ferner gibt auch 
der Ausweis über die von der einzelnen Bank gehaltenen 
Depositenreserve keinen Massstab für die Grösse der 
jeweiligen Rücklagen aller New Yorker Banken. Ein 
weiteres gefahrvolles Moment ist darin zu erblicken, dass 
die Trustgesellschaften und Staatsbanken einen Teil ihrer 
Reserven in Noten der Nationalbanken anlegen dürfen. 
Da diese Noten aber nichts weiter als Schuldverschrei­
bungen anderer Banken darstellen, so sind sie nicht im 
eigentlichen Sinne Geld, das den Verbindlichkeiten als 
stete greifbare Bargeld-Rücklage zu dienen vermag. Seit 
langem hat man die Aenderung dieses Zustandes als 
dringende Notwendigkeit für die Trustgesellschaften ge­
fordert. Vor einigen Jahren nahm das Clearing House 
selbst die Angelegenheit auf und verlangte, dass von 
allen Trustgesellschaften, die dem Clearing House ange­
hören, stets eine Barreserve von 15 pCt. gebildet werden 
müsste. Die Folge davon war, dass die meisten Trust­
gesellschaften einfach ihre Verbindung mit dem Clearing 
House lösten. Es war doch gar zu vorteilhaft fü r sie, 
auf dem alten Wege zu verharren und die lästige Ver­
pflichtung, für genügende Rücklagen Sorge zu tragen, 
anderen Banken zu überlassen. Einige neue Gesetze, 
die indessen keineswegs den berechtigten Ansprüchen ge­
nügen, sind seitdem erlassen worden. In  New "York z. B. 
trat vergangenes Jahr ein Gesetz in Kraft, welches be­
stimmte, dass die Reserven von Trustgesellschaften 15 pCt. 
zu betragen hätten; jedoch dürfe ein Drittel dieser 15 pCt. 
in bestimmten Staatsschuldverschreibungen angelegt
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zweifellos unter dem Eindruck, weder Recht noch Macht 
zum Einschreiten zu besitzen. Es ist nur eine Vermutung, 
dass, nähmen sie dieses Recht für sich in Anspruch, sie 
wahrscheinlich auf die tatkräftige Unterstützung aller 
soliden Geschäftsleute, sowohl in Bankkreisen wie auch 
im grossen Publikum, würden rechnen können. Natürlich 
ist es auch wünschenswert, dass die Machtvollkommen­
heit des Leiters der staatlichen Aufsichtsämter, insbe­
sondere die des Staatskommissars von New "fork gestärkt 
werde, eine Forderung, die wahrscheinlich bald in E r­
füllung gehen dürfte. " Der gegenwärtige Staatskommissar 
hat bereits weitere Massnahmen als seine Vorgänger 
unternommen, und es steht fest, dass in Zukunft die 
Geschäfte der Trustgesellschaften einer sorgfältigeren 
Prüfung unterliegen werden.

W ir wollen uns jetzt der Frage zuwenden, wie die 
Trustgesellschaften die jüngste Panik überstanden haben. 
Wenn1 auch viele der vorstehenden Aeusserungen im 
kritischen Waffengange getan zu sein scheinen, so wäre 
es doch eine irrige Auffassung, als ob der Schreiber 
dieser Zeilen mit der Anerkennung für die bis jetzt im 
ganzen höchst ehrenhafte Vergangenheit der Trustgesell­
schaften zurückgehalten hätte. In der Tat zeigt die 
Konkursstatistik für die letzten fünfzehn Jahre —  das 
Jahr 1907 ausgenommen — , dass die Trustgesellschaften 
das ihnen entgegengebrachte Vertrauen vollauf verdient 
haben. Ein Vergleich zwischen Nationalbanken und 
Trustgesellschaften ist in folgender Tabelle durch-
geführt:

In Konkurs Aktiva Verbindlichkeiten
geratene der

National- Trust- National- Trust-
National- Trust- banken ses. banken ges.
banken ges. in Millionen in Millionen

Doll. Doll. Doll. Doll.
1907 14 17 42 104 39 118
1906 4 3 1 4 2 7
1905 15 4 6 6 9 6
1904 16 4 6 1 7
1903 11 6 8 12 9 14
1902 — 2 — — — —
1901 5 — 4 — 5 —

1900 3 — 1 — 1 —

1899 7 2 9 4 12 6
1898 4 2 2 5 2 6
1897 21 2 6 — • 7 —
1896 42 8 22 3 27 4
1895 21 2 3 — 3 —
1894 24 3 3 — 4 1
1893 154 14 84 . 14 68 22

Es muss zugegeben werden, dass die Angaben für 
das Jahr 1907 das Vergleichsergebnis ungünstig beein­
flussen; jedoch wird die Gestaltung der Ziffern — wo­
rauf, um nicht falsche Vorstellungen zu erwecken, nach­
drücklich hingewiesen werden muss — im erheblichen 
Masse durch den Zusammenbruch zweier oder dreier be­
deutender Institute, besonders der grossen Knickerbocker 
Trust Company, ausschlaggebend beeinflusst. Die letzt­
genannte Gesellschaft war in unsinnige riskante Grund­
stücks-Unternehmungen, an denen ihr Präsident beteiligt 
war, hineingerissen worden. Ebenso geben die Zahlen, 
welche dem Zusammenbruche von 17 Trustgesellschatten 
demjenigen von 14 Nationalbanken gegenüberstellen, 
kaum ein richtiges Bild von den Folgen der Panik; denn 
in den ersten Monaten des Jahres 1908 hat eine ganze 
Reihe von Nationalbanken ihre Zahlungen eingestellt, die 
noch eine Zeitlang von der Clearing House Association 
durchgeschleppt worden waren. Die Zahl der Zusammen­
brüche von National-, Staats-, Spar- und Privatbanken

Ubertrafen zwar diejenigen des Jahres 1906, waren aber 
nicht so zahlreich wie im Jahre 1893. Auch die Ver­
bindlichkeiten erreichten nicht die Höhe des genannten 
Jahres. Die Verbindlichkeiten der Nationalbanken be­
liefen sich auf nicht wenig über die Hälfte der Schuld­
summe des Jahres 1893. Auf der anderen Seite über­
stiegen aber im Jahre 1893 die Aktiva die Passiva um 
einen geringen Prozentsatz, während im Jahre 1907 die 
Verbindlichkeiten auf 91 pCt. der Anlagen geschätzt 
wurden.

Die Wirkungen der Panik erstreckten sich aber 
viel weiter, als auf den ersten B lick die mitgeteilten 
Ziffern der Konkursstatistik erscheinen lassen. Wenn 
man nämlich die überaus starke Zurückziehung an 
Depositen und Kontokorrentguthaben seitens des Publi­
kums ins Auge fasst, muss man ohne weiteres gestehen, 
dass die Trustgesellschaften eine schwere Einbusse im 
Umfang ihres Geschäftsbetriebes erlitten haben. Die 
nachfolgenden Zahlen zeigen deutlich die Schwankungen 
in dem Depositenbestand der New Yorker Trustgesell­
schaften im Verlauf der letzten 10 Jahre und eröffnen 
wertvolle Betrachtungen Uber die Art der von den Trust­
gesellschaften zu wählenden Anlage. Auf dem Zifferu- 
bild hebt sich klar erkennbar die bis zum Jahre 1907 
fast ununterbrochen aufwärts gehende Kurve der Depo­
sitenbeträge ab, die im Jahre der Panik jäh und schroff 
in die entgegengesetzte Richtung einbiegt.

D epos i te nbes ta nd  der  T r u s t g e s e l l s c h a f t e n  im 
Staate N ew Y o r k :

(In Millionen.)

1. Jan. 1908 Doll. 732
1. 7 1

1907 „  1 084
1. 7 7

1906 „  1055
1. 7 ? 1905 „  1 127
1. Juli 1904 „  978
1. Jan. 1904 „ 807
1. Juli 1903 „  914

1. Jan. 1903 Doll. 823
1. Juli 1903 „  887
1. Jan. 1902 „ 792
1. 7 7 1901 „ 638
1. 7 7

1900 „  523
1. 7 7 1899 467
1. 7 7

1898 „ 383

Einzelne Gesellschaften hatten sogar eine noch 
stärkere Abnahme der bei ihnen hinterlegten Depositen 
aufzuweisen. Die Trust Company of America verlor 
mehr als zwei Drittel ihrer Gelder; sie fielen von 
64000000 Doll, auf 20000000 Doll. Die Depositen der 
Lincoln Trust Company, auf die gleichfalls ein heftiger 
Run stattfand, gingen von 22000000 Doll, auf 6000000 
herab. Aber auch Gesellschaften, deren Kredit nicht im 
geringsten in Zweifel gezogen werden konnte, erlitten 
erhebliche Verluste. Die Fariner’s Loan & Trust Company 
z. B. hat in der Zeit vom 1. Januar 1907 bis zum
1. Januar 1908 in ihrem Depositenbestande eine Span­
nung von 16000000 Doll, zu verzeichnen. Aus nach­
stehender Tabelle erhellt die Summe der Betriebsmittel 
sämtlicher Trustgesellschaften; trotz einer Einbusse im 
Betrage von 352000000 Doll, innerhalb eines Jahres 
belaufen sich die Betriebsmittel noch immer auf mehr
als eine Milliarde.

B e t r i e b s m i t t e l  s ä m t l i c h e r  T r u s tg e s e l l s c h a t te n  
des Staates N ew York .

(In Millionen.)

1. Jan. 1908 Doll. 1012 1. Jan. 1903 Doll. 1039

1. 7 7 1907 7 7 1365 1. Ju li 1902 7 7 1Ó78

1. 7 7 1906 7 7
1312 1. Jan. 1902 7 7 969

1. 7 7 1905 7 7
1364 1. „  1901 7 7 797

1. Juli 1904 7 7 1208 1. „  1900 7 7
672

1. Jan. 1904 7 7 1042 1. ,. 1899 7 7 579

1. Juli 1003 7 7
1146 1. ,. 1898

7 7
483

Um den an ihre Geldmittel gestellten ausserordent-
lieh starken Ansprüchen zu genügen, griffen die Trust­
gesellschaften natürlich auf die am leichtesten in Geld
C7
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laufenden drei Jahren werden w ir nahezu 47 Millionen der 
Landesschuld abgetragen, die Bruttoverpflichtungen um 
41 Millionen verringert, und ein jährliches Zinsenersparnis 
von nahezu 1 >/4 Millionen erspart haben; trotz des südafrika­
nischen Krieges wird die Landesschuld wieder auf die Ziffer 
des Jahres 1889 zurückgehen, und alles dies ist aus den Landes­
steuern erreicht worden. Man spricht oft von den Anforde­
rungen des Demokratismus. Es ist ein achtunggebietendes 
Kapitel in der demokratischen Finanzverwaltung, in welchem 
der Wunsch, die Ausgaben zu verringern und die Lasten des 
Volkes zu mindern, im Laufe von drei Jahren 18—16 Millionen 
jährlich aus den Steuern für die Sehuldabtragung Ijereitgestellt 
hat. Aehnliches oder auch nur Annäherndes vermag unsere 
Finanzgeschichte nicht aufzuweisen. Während der 70 Jahre 
von 1835-1905 wurde nur in zwei, zeitlich weit voneinander 
entfernt liegenden Fällen mehr als die Hälfte der obigen 
Ziffern zur Schuldabtragung verwendet. 1853/4 bewirkte 
Gladstone als Finanzminister^ eine Schuldabtragung von etwa 
10 Millionen, und 1865,6 wurden über 9 Millionen abgetragen; 
zwischen diesen beiden Abtragungen liegen 12 Jahre. Unsere 
letztjährigen Abtragungen dürften beruhigend wirken, wenn 
w ir auf die angeblich in anderen Ländern genossenen Vorteile 
hingewiesen werden; wenn uns vorgehalten wird, dass sie ein 
besseres Finanzsystem besitzen; und wenn w ir entdecken, dass 
sie jahrein jahraus Anleihen aufnehmen müssen, damit sich 
die Schlussziffern auf beiden Seiten decken, um ganz von dem 
Zinssätze zu schweigen, welchen sie zu zahlen haben. Meine 
Erklärungen beabsichtigen keineswegs eine Selb/stverherr- 
lichung; ich gedenke, eine ernste Lehre zu ziehen, welche 

"  meine Amtsnachfolger berührt. Am 31. März 1909 geht die 
Landesschuld auf die Ziffer des Jahres 1889 zurück. Welche 
Summe wurde damals für die Schuldabtragung bestimmt? 
Finanzminister war Goschen, ein sehr vorsichtiger und konser­
vativer Finanzmann, welcher auf Schuldabtragung grossen 
W ert legte. Für Abtragung wurden damals im ganzen nur 
5 100 000 Lstrl. zur Verfügung gestellt. Im laufenden Finanz­
jahre 1908/9 enthalten die für die Schuldverwaltung aus­
geworfenen 28 000 000 Lstrl. 9 785 000 L -tr i. für die Schuld­
abtragung, für welche ferner der letztjährige Ueberschuss von 
über 4 Millionen zu verwenden ist. Goschen setzte den für 
die Schuldverwaltung ausgeworfenen Betrag von 26 auf 
25 Millionen herab. Die Zeit ist jetzt gekommen, die Frage 
von neuem zu prüfen. Ich würde mich nicht für berechtigt 
erachten, den Steuerzahlern noch weitere 14—15 Millionen 
jährlich für Schuldabtragung abzufordern; die bereits gemachten 
Opfer rechtfertigen meines Erachtens die Freigabe eines be­
trächtlichen Teils der in den letzten drei Jahren für die 
.Schuldabtragung verwendeten Einnahmen."

Die heutige Regierung kann schliesslich zu ihren Gunsten 
geltend machen, dass das schnelle Anwachsen der anderen 
Kapitalverpflichtungen aufgehört hat. Während dieselben 
1903/4 um 4 298 000 Lstrl., 1904/6 um 9 796 000 Lstrl. und 
1905/6 um 4 106000 Lstrl. stiegen, betrug die Zunahme 1906/7 
3 889 000 Lstrl., 1907/8 1 191 000 Lstrl. und 1908/9 635 000 Lstrl. 
Diese fallenden Ziffern ermöglichten eine schnellere Abtragung 
der Bruttoverpflichtungen und sind hauptsächlich dem von der 
heutigen Regierung aufgestellten Grundsätze zu verdanken, 
wonach für neue Armee- und Marinebauten nicht mehr ange­
liehen werden soll. Am 31. März 1906 beliefen sich die 
anderen Kapitalverpflichtungen auf 45 770 210 Lstrl. und ent­
hielten 1 397 836 Lstrl. auf Grund des Kasernengesetzes von 
1890, 17 848 531 Lstrl. auf Grund der Marinebautengesetze 
1895—1905, und 11 959 517 Lstrl. auf Grund der Militärbauten­
gesetze 1897—1901. Würde man den neuen Grundsatz all­
gemein durchführen, so würde in England eine Staatsanleihe 
praktisch nur für Kriegszwecke gestattet sein.

V  erbandsnachrichten.

Gemäss § 7 Abs. 1 Satz 2 der Verbandssatzung wurden 
folgende Herren in den Ausschuss des Centralverbands des 
Deutschen Bank- und Bankiergewerbes kooptiert;

Wirkl. Geh. Rat B ü r k l in (G F. Grohe-Henrich & Co., 
Saarbrücken),

E. O. H am berg  (L. Behrens & Söhne, Hamburg),
Wirkl.Geh.Oberregierungsrat H em ptenm ache r (Commerz- 

und Disconto-Bank, Berlin),

Kommerzienrat Generalkonsul August Ire iherr v. d. H e y d t 
(von der Heydt-Kersten & Söhne, Elberfeld). 

Direktor Morn ms en (Mitteldeutsche Oreditbank, Berlin), 
Direktor W7e isse l (Magdeburger Bankverein, Magdeburg),

Sonderausschuss fü r Hypothekenbankwesen.
Der Sonderausschuss für Hypothekenbankwesen hielt am 

11. Juni d. J. zum Zwecke der Stellungnahme gegen die lex 
R ic h th o fe n  (Wertpapiersteuer) eine Sitzung ab und nahm nach 
einem eingehenden Referat des stellvertretenden Vorsitzenden 
Dr. A d o lf  S tro e ll,  München (abged8uckt S.280 dieserNummer), 
einstimmig folgende Resolution an:

„I. Es kann nicht bestritten werden, dass nach dem Prinzip 
der R ic h th o fe n  sehen Kotierungssteuer ausser den Aktien 
auch die Obligationen und zwar m it einer jährlichen 
Steuer von 1 pro mille anzufassen, bei dem Massenum­
lauf ihrer Pfandbriefe die Pfandbriefinstitute eine Prä­
gravierung erleiden, in der eine flagrante Verletzung 
der steuerlichen Gerechtigkeit sowie allen Ebenmasses 
von Steuerkraft und Steuerpflicht erblickt werden muss 
und eine Verkennung des Charakters des Pfandbriefes 
zutage tr itt, der seinem Wesen nach steuerlich nicht 
auf eine Stufe m it Emissionspapieren des Handelsver­
kehrs gestellt werden kann.

II. Es kann weiter nicht bestritten werden, dass der mon­
ströse Steuersatz, der die Pfandbriefinstitute in prägra- 
vierlicher Schärfe treffen würde, sie zu Abwehrmass- 
regeln zwingen müsste, die einen vollkommen soliden 
Anleihemarkt, den Pfandbriefmarkt, total verwirren und 
diskreditieren würden (Kuponabzüge verbunden m it einem 
Entwertungsprozess für ein in Milliarden gehendes 
Sparkapital, von dem ungezählte Millionen in Mündelver­
mögen, W itwen- und Waisen-, Gemeinde- und Stiftungs­
vermögen liegen), vor allem aber die Hypothekenschuld­
ner treffen würden und eine wesentliche Verteuerung 
des Immobiliarkredites m it einem prozentualen Steigen 
des Hypothekenzinses zur unausbleiblichen Folge hätten. 
Unter der Mehrbelastung des Grundbesitzes, zu der ein­
fach aus Gründen der Selbsterhaltung die Pfaudbrief- 
institute übergehen müssten, würden alle wirtschaftlichen 
Entwicklungsfaktoren, die in billigem Grundkredit die 
Bedingungen ihres. Gedeihens finden, auf das härteste 
betroffen. (Hemmung der Bautätigkeit in Stadt und Land, 
Lähmung des Arbeitsmarktes, Verschärfung der Woh­
nungsnot, Erhöhung der Mietpreise, Kreditnot, Entwer­
tung des Grundbesitzes m it allen Folgeerscheinungen, 
Subhastationen, Konkursen usw.)

I I I .  Der Sonderausschuss für Hypothekenbankwesen pro­
testiert daher auch aus diesen besonderen Gründen neben 
den v ie lfa c h  h e rv o rg e h o b e n e n  a llg e m e in e n  
G ründen  aufs schärfste gegen das R ich tho fensche  
Steuerprogramm und vereinigt sich nachdrücklichst m it 
dem Oentralverbande des Deutschen Bank- und Bankier­
gewerbes in der Bitte an den Reichstag und Bundesrat, 
der lex R ic h th o fe n  im Interesse vor allem des Grund­
kredits die Zustimmung n ic h t  e r te i le n  zu vollen.

Gerichtliche Entscheidungen.

I. Handelsrecht.
R a ts e r te ilu n g  des B ank ie rs . B e d e u tu n g  d e r K a u f­

m a n n se ig e n sch a ft des B e ra te ne n . Mass d e r a n zu ­
w endenden S o rg fa lt.

U rteil des I. Zivilsenats des Reichsgerichts vom3 April 1909.*)

1 203/°8- ‘
6
Der Kläger hat am 23. März 1906 Aktien derBerliner Elektro- 

mobildroschken-Aktiengesellschaft (Bedag) vom Beklagten ge­
kauft, 10 000 M. von der ersten Emission zum Kurse von 
145 pOt. und 10 000 M. von der zweiten Emission zum Kurse 
von 120 pOt. Die Bedag war im Mai 1905 unter Beteiligung
des Beklagten, der die Finanzierung übernahm und Vorsitzender

*) Mitgeteilt von Herrn Reichsgerichtsrat Dr. D ü rin g e r-L e ip z ig .
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���� L������� ���� �����%��� ������� ���	�� N-	�+���� ��/��� $��!
��		������ ����� ��	� @�--��%���/��� ����� E���� �+����� ��!
%�3����%� -������ ��		� ��� - ��� ���� �9%��/������ ����	� C�� �����	 �
��,�� ��/����� -3		���� 	�� 3,��	������ �	� ���� ��			��,� $���
?��%)����� ���� $���3�)��%��4��	�� ��%���%�� 4������ ���)�� ����
��/��,��3/�	�/���%��%� ���� �,	�������� �9%��/������%����/��� ��-�
�����%���� ��/��� "�-� ���4��)�

���� 3,��%��� R@��%%�3���c�� ���� ����@�+%���%�������%�-�/���
����� ,������ ���4����� ���� ����� N-	/����,��%� ��	� ,�	���� C �!
9�������� - ��� ������� � ������ ����� 	������� 	�/�� ����� 4������	��
��	� ��	��/������%� ����� 2��"����	� % ���� $��� ���� ���������%�� ����
�����%��� ��,�� $��	���/����� 	����� ��%����� *������ "�� ,���������
C	� ,����)� ���-� ���� C�4+����%�� ��		� ���� 	��/��	� ���	���/����
��� ���� ��-�����%�� ��� ���� �	� ���%��� 	���� X�� ��		� ���� �����%���
���� *������ ��� ���� �9�	�� ���)3����� 4������ 4���/�� 	��� ,����
��)� �((� �J��� 	���%��� 43����� X� ��/��� ���������� �	��� C,��	��
,�������� ���� ����4�����%�� ���� C-�)�����%� ��	� �����%����
-3		�� �	���� � ��-� @�+%��� .�������� 	����� ����� .�������$��!
	���/���� �-� ��/���	/���� ?����� ��	� ���/�	%���/��� 4��� ������
�-	������� ��� ���� ?�/��� 	��,	�� ���	/������� "�� �9������ ����
-�		��� ���� @��%�� ��	����)��/���%� �,4��	���

99�� +��(*��;� ���� +����	������
��� +���� ���(*���
� �� � L ��- � � i � �� � * � �+ 	 	 � � 	 �/ � � $ � � � � �- � � � � � � � � 	 � �

M�� , � �� � �- � 	 �� � � �� � . � �� � , � � � � � ��� ��	� � �� 	 � - � � �� � �
. � �� 	 � - - � � �� � �� �� � � � � � * � � � � � 4 � �	 � � �� ��		� M � ��	�
� � � � � � � 	 � H� �� � ��� , � �� � � - � M � � �� � � � �	 � �� / � � � � � 	 � . � �!
� � , � � � � � � � � � � 	 � / � ��� E� � � � ?�- - � � #� 	� � � � )3 % � � % � $� � �
i� "�� � � ��� � �� � � - ��� � � � �+ � � � H� 	 �/ � � F� �� $ � �	 �� � � � � ��
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H 4 �	 / � � � � i � � � � � H� 4 � �� � � � C � � �+ � � � % � � � � �/ � � � %�!
4 � / � 	 � ���� i � � � � + �� � � , � �� $ � � � M � � � �	 � �� / � � � � � � � � / � !
� � / � � � � � � � " �� � � � 3 , � �� � �� � % � � � � � �� � ?�- - � � � � )� H � �� � � �
? / � � / � �� ��� � H� � �� �9 	 ��� � � � � ? / � � / � � 4 � �� 	 � � - � � �)� � ��
� � / � � g� G'� * , 	 � G� ��	� � � / � 	 � �	 �� - � � �% � 	 � �" � 	 � $� - �
6(�� ; � � � � 60DI<� ��� � 	 � � �	� � � / � � � � � � � � ���� E � � " � � % � ��� � !
� � � � � � � 	 / � � �) � � � #� g� 6� � ��� G�� gg� G� � � � � 0� ��	� ? / � � / � !
%� 	 � �" � 	 � $�- � 66�� � +�"� 6I(0��X�g� GD� *,	�� 0� � � 	 � � / � 	 � �5�
	 �� - � � �% � 	 � �" � 	 � �� � � � �� L � 	 	 � �%� $� - � '�� �F+�"� 6I(I�

N ��� ��� ��	� ���/�	%���/��	� $�-� '�� ���� 6I(I� � ��� 01G8(0' 
���� @�+%����� 	������� �-� 6I�� * � ���� 6I(7� ����� *�4��	��%�

)��%������ � �������	� ��	#
R����� ���� 6I�� * � ���� 6I(7�� L3�� 60(�(((� ���

.���������������� ���� @%��� ?���������%�� �������
H������ ?��� %�%��� ���	��� ?/��/�� ��	5� ��	���-� . ��!

��,��� ��� �:����� ��� �����>����� C����������/��"�%���	����
����� &�� �� >��c

���� @9��%��/��� ?���������%� �9	��� ���� ?/��/�� ����� ��!
�/������ ���� �,��� )3�� 4�/�	��	��-����)��/���%� ���� ���4�������
��)� ��-	��,��� )3�� I(� �F�� ��/�	��	��-���-������� ?��� "�%� ����
?��-���,����%� $��� ����@�+%����� ����� ���� ���� ���������4�����%�
%�%��� ���� ?��-����)��/��� ,�"������� ��/�� *,������%� ����	� ���
����>,����	�����������%���/�������������%��	� ��)��3/���	������%�
����,� 	��� @��%�� %�%��� ���� ���/�	��	�)�	��	� - ��� ��-�*���+%���
���� �����%���� "�� $������������ ���� @�+%����� %�%��� %�,���/����
?��-���-������ �-� � ����� $��� I(� ��� ����� ?��-���-������ ���
%���/��-�� ����� �-"����	/����� ��� ���� ����)��%	��	���"�	�������
	��� ���� C$�����������%� ��)� �����������%� ��	� �����%���� "���
H�����%� $��� I(� ��

���� @��%�� 4����� ���/�� N ��� ��� ��	� 2���%���/��	� �����
@�--��� G� )3�� :�����		�/����� $�-� G(�� ;������ 6I(0� +,%�5�
4��	���� ���� ���� ����)��%� ���� @�+%����� ���/��N ��� ��� ��	� >,��!
�����	%���/��	� ��� :�� $�-� G�� ;���� 6I(0� "��3/�%�4��	���� * �)�
��$�	���� ���� @�+%����� ���� ��	� ���/�	%���/��� ���� ,����%����
L�	��	� "��� :����	"�����%� ���� I(� ��� $����������� ��	� ���/�	!
%���/��� )3� ��� ��	#

��/�� g� G'� *,	�� 6� ��	� .�	��"�	� $�-� 6(�� ;���� 60DI�� ,�����
���� ��/�	��	��-���	������� ��������%��� ��-� ��/�	��	��-����
��/�� ���� $��� @��)������� ����� ��)�@��)������ ��	%�	�������� * �!
4��	��%��� ��)� N������	"�����%���� %�%��� ������ ���"��%��%�
����� *�	���)����%� ���� H�����%� %����	���� 4������ 	����� ��)�����
	���� E���/�� $��� ���� *,%�,�� ��/�� g� G'� *,	�� G� ��� ��� ?/��/�	��
��	� 	���� ��/�� ���� $�-� .�	��"�� ,��%�)3%���� ��%��))	,�	��-!
-��%� R���� 	����� ���� ���"�����%� ����������� ��)� ?�/��� "���!
,����� *�4��	��%��� ��)� ��	� .����,��� ��	� *�		������	� ,��� ��-�
���� H�����%��� ��		��,��� ,�	��%������ �������	�� ����� .���!
�� 	 ���� ��S �� 4���� 	��� ����� *�"���� ,���,���� ?������%� �	�� $��5�
���%�����)���	�� �,� ���� @�+%����� ,��� ���� @9��%��/�� &���		�	/����
?���������%� ���� .����,��� ������� 3,��� ��	� 	��� ���/�� ����
?/��/�� $�-� 6I�� * � ���� 6I(7� $��)3%��� �������� ���� � � ���� � ��
��	� ?/��/�	� $��-�%� ����3,��� ���� � ����� ���� ?�/��� ��/�� ������
*�	���)�� "�� %�,���� ���� * � 4 � �	 � � % � ��)� ��	� .����,��� ��	�
*�		������	� ����+��� "��+/�	�� ���� ���� ���	�/�����%� ��	� *�	!
	������	�� ��		� ��-� ���� .����,��� ,��� ��-� ��"�%����� "�	������
��	� ��-� ���	��� H�����%� ���	���� 4����<� �,� �,��� ���	�� ���!
	�/�����%� ����� �������� ���	���/���� -�		� 	�/�� ��	�� ,��� � ��� � �5�
"��O��F_5� ��	� ?/��/�	� "��� C���9	��%� ��4��	���� ���� � � ����� ��
��	� ?/��/�	� 4���� �,��� 	���	� ���� %���/��� 	����� -�%� ���� . ��!
��,��� ��	� *�		������	� ,�	������ ����� ��/���� :�����/�� ����� �	�
	�/�� "��+/�	�� )��%���� �,� �	� )3�� ���� ?��-���)�������� ����	�
?/��/�	� ��/��� 	/���� %��3%��� ��		� ��� ���� 	�%�� .����,������	���
����+���� ���� �,� ��/��� ���� L��%�� ��/�� ���� � �������� ����� N�!
4�������� ���� ������� ���%������ ���	�/�����%� ��	� *�		������	��
��		� ��-� ���� ���	���/�����	� .����,��� ,��� ��-� ��"�%����� "�!
	������ ��	� ��/����/�� ������,��/�� ��	"�	/������� ����� ��	� ��!
��)��%	%���/��� ���� ���	�� L��%�� ������� C�9������%� �����"�%��<�
�	� %���� �))��,��� $��� ���� ��/��	��	�/��� ��	�� ��		� ����?��-���!
)�������� ��� ���� 4�����/��� CP�	���"� ���� ,������ 	������%��� ����!
-����� ���� .����,��� ���� @�+%����� ,��� ���� �?���������%� ���� ����
C�%��	/��)�� ���	��� *�	����� ��	� ��	� ���� H�����%��� ����@�+%�����
,�	��%�������������	�	�� %���3�)�� 	���� 5���� )��%�� �	 �� ����		���
��/��� ��"4��)����)��� �� � ������/��	���/���%���	� ���/�	%���/��	�
�	�� 	���� 	�4���� ,�������� ��/�� ��/��� ��	��3/���/�� ���	/��������
�� � ����-� N������� ��	� ��� ?���)	����	� $�-� G0�� ���� 60IG� �C��!
	/������%��� ���� G0� ?�� 66D � �	 �� ,������� ��		� ���� ?��-���� ����
N�������	��-���� �	��� )3 �� ���� ��	� .�	��"� E����� �������� ��5

T � ���%������� $��� :����� @��/�	%���/,�	����@�	���52���"�%�

��,���� ���/�� ��		��� :+���� ���� ?/��/�� %����� ��)�,��� -�/����
���� ��		� ��	���,� ��/�� )3�� E����� � ������ � ���� L��%��� �,� ���
������ 	�����)������ ?/��/�� $��� 	�/����,��� ��	� ��-�?/��/�� 	��,	��
"�� ,����4������ 	���� -�		�� ���	��,�� ?���)	����� ������ 	/���� ���
����-� N������� $�-� D�� L�,����� 6000� ���/��	���/���%� ���� 6(
?�� I' � ,�-������ �	� -3		�� )3�� %��3%����%�������� 4�������4����
��	� .��"�� ���� N�������� 	�� 4��� 	��� $�����%��� ���3,��� �������
H4��)��� �+		��� ��		� �	� 	�/�� �-� ����� ��)� ?�/��� "���,���� * �!
4��	��%� ��	� *�		������	� ��)� 	���� .����,��� ,��� ��-� 	�����
H�����%��� ,�	��%������ �������	�� ��������� ���	���.�������!
%��%� ��+�%�� �))��	�/����/�� "��� ���������%� ���� ��/��	)��%���
$��� ������ ��E����%� ��	� ����)��%	%���/��� ��	%����� *������!
	���	� ����+��� )�����/�� ��	� ���/�	�,��������	%���/��� ��� ����-�
N������ � $�-� G'�� >���,��� 6071� �C��	/������%��� ���� 6I� ?�� 70Z�
R����� H4��)��S� ,�%�3���� ���� ��/�4��	�� ��		� ���� .����,����	�
*�		������	� ,��� ��-� ��"�%����� ��/��� ,�	������� ��,��� ����
?��- ����)��/���%�������	�?/��/�	�� 	�4��� �$�������� ������	���)��%�
4�%��� :�����"�����%� ���� ?������

���� ����������� ?����� )������ 	�/�� ��/��� $������		��� "�� ����
,�	���/������ ��/��	)��%�� ?������%� "�� ���-���� ��� 	�/�� ����
@��%�� ��/�� $�-� ��/��		����������� ��	� ����)��%	%���/���	�
��	� ��	� ,�%�3����� ��4��	��� ���� C��	/������%� 	���� )��%�����
$�-� ����)��%	%���/���� )�	�%�	������� K��	�/���� "�%������ "��
��%��#� ����@�+%�����43�	/����� 3,��������������%� $��� 60((((����
��� ��� $��)3%��� "�� �9������ ���� ��	�/���� ��	���,� ��	� �������	�
��� ��� ��� � � >��� ��� : R� ���� ��	� ����-� .����,��� ,��� ���	�-�
�������	�� ���� %�������� ?�--�� ,��� ������ ����� ��� ��� ��"�!
4��	���� ��� ��� ��� � � >��� ,���)���%���� �����)� ���� @9��%��/���
?���������%�� ��	� ����-� .����,��� ���� �����%� $��� 60(�(((� ���
R"��� ���)3%��%� ���� @�+%����� "�� ������S �� ���� ���� ?���������%�
����+���� 	�/�� ��-������$��	�������� : ���$���4���������@�+%�����
���/�� ��� ��� � �� � � J��� $��	�+���%��� 4+������ ���� � �- ���� �!
,����� C���+���%	��	���	/�� "4�	/���� ���� ?���������%� ���� ����
@�+%����� ��/��� 	����)����� � ���� �,��� �9	��� ���� ?���������%�
���� ������)� $��� ���� @�+%����� ��)� 	��� %�"�%����� ?/��/�� ��!
	����	��	� ����

:�����/�� ����� �	� "��+/�	�� �����-� H4��)��� ��������%����
��		� ���� @�+%����� "��� H���� ���� �����%��%� ��	� ?/��/�	� ����
.����,��� $��� 60(�(((� ��� ,��� ���� ?���������%� ������� ����
	�/���	��� ��4��	� ��)3�� ���%�� ��� ���� K��	�/��� ���� �3�����/����
C���9	��%� ��	� ?/��/�	�� C	� �	�� ��/��� �,"�	������ ��	� 4��/��
�������� � ������� ����C���9	��%� 	����%�)������ ��,��� 	������� ����
*�4��	��%�� ��	� ��-� .����,��� ���� @�+%����� "�� "������� ���!
�+��� "�%���/�� ���� *�4��	��%�� )3�� ��/����%� ���� @�+%����� "��
"������� :+���� ���� @�+%����� ����� .����,��� ,��� ���� ?������!
�� �%� %���,��� 	�� 4+��� ���	�� ���/�� ����C���9	��%�.�+�,�%����� ����
@�+%����� ���� ���� @�+%����� ?/���������� ���� ?���������%� %�!
4������� ��$��� �	 �� �,��� �))��	�/����/�� ������ ����<� ���/�� ����
C���9	��%� ��	� ?/��/�	� 4����� ��/��� ���� ?/����$���+����	�
"4�	/���� ,������ ,�%�3������ 	������� ��	� ,�	�������� ?/����!
$���+����	� ���/�� H�����%� ������%��� ���� ����� ��/�� ��/��� ��4��
	�%���� ���� H�����%� 	��� ��	� ��-� .����,��� ���� L��-�� ��� ���
� ��> � �� ��)��%��� H�� ���	���� ������ ���� ?���������%� ��)� .�����
��	� ?/��/�	� �����H�����%� ���� @�+%����� ��� ���� L��-�� ���� ���	��
H�����%� �,��� ������� 	��� ���� )3�� ��/����%� ���� @�+%�����
���	����� - ��� ��-� :��	�� ��� ��� � �� � � >��� ������ ���� H�����%	!
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Doch mag dies dahingestellt bleiben; jedenfalls steht so viel 
fest, dass ein W iderruf nicht erfolgt ist, und dass demnach 
im Zeitpunkte der Vorlegung des Schecks die 180 000 M. der 
Klägerin bei der Seehandlung zur Verfügung standen, die 
Klägerin also nach B e lie b e n  darüber verfügen konnte. Auf 
den Zeitpunkt der Vorlegung des Schecks aber kommt es an, 
denn anderenfalls würde man zu dem unannehmbaren Ergeb­
nisse gelangen, dass der Aussteller eines Schecks, der sein 
Guthaben unwissentlich überzogen hat, aber noch vor der 
Vorzeigung des Schecks für Ergänzung des Guthabens sorgt, 
gleichwohl wegen Stempelhinterziehung strafbar wäre.

Das Berufungsgericht lässt es unentschieden, ob der 
Klägerin ein Guthaben bei der Seehandlung zustand; den 
massgebenden Entscheidungsgrund für die Klagabweisung 
bildet die Annahme, dass die Seehandlung jedenfalls kein die 
Zahlungen der Klägerin besorgendes Bankhaus gewesen sei. 
Zur Begründung dieser Annahme verweist es lediglich auf die 
einschlägigen Ausführungen des Landgerichts, und diese gehen 
dahin, es müsse zwischen dem Aussteller und dem bezogenen 
Bankhause ein Vertragsverhältnis bestehen, der sog. Scheck­
vertrag, demzufolge das Bankhaus zur Einlösung der Schecks 
des Ausstellers bis zu bestimmter Höhe verpflichtet sei. Das 
ist allerdings der Standpunkt des deutschen Scheckgesetzes. 
Dagegen Hesse sich aber zunächst geltend machen, dass der 
§ 24 Abs. 2 des Wechselstempelsteuergesetzes nicht, wie der 
§ 3 des Scheckgesetzes, von dem zur Einlösung von Schecks 
verpflichteten Bankhause, sondern von dem die Zahlungen des 
Ausstellers besorgenden Bankhause spricht, die Eigenschaft 
eines solchen aber sehr wohl auch ohne jeden Scheckverkehr 
vorhanden sein kann. Doch braucht hierauf nicht weiter ein- 
ge^angen zu werden, denn auch wenn man für das frühere 
Recht das Vorhandensein eines Scheckvertrags als dasjenige 
Moment aufstellt, das den Bezogenen zu dem die Zahlungen 
des Ausstellers besorgenden Bankhaus© stempelt, so fehlt es 
vorliegend nicht an einem solchen Vertrage. Die Klägerin 
wollte in B. über HO 000 M. „verfügen“ können, die Seehand­
lung erklärte sich bereit, den Betrag der Klägerin „zur Ver­
fügung zu halten“ . Welcher A rt die Verfügung sein sollte, 
ist nicht gesagt. , Mangels einer Einschränkung ist anzunehmen, 
dass die Klägerin das Recht zur Verfügung in jedem ihr 
passenden Zeitpunkte und in jeder ihr passenden Art, also 
auch mittels Schecks erwerben, und dass die Seehandlung ihr 
das Verfügungsrecht im gleichen Masse einräumen wollte. 
Dieses Einverständnis in Verbindung m it der Beschaffung des 
Guthabens genügte zum Abschluss des Scheckvertrags.

Unerheblich ist, dass es sich hier nur um eine einmalige 
Zahlung handelt, während der § 24 des Wechselstempelsteuer­
gesetzes von „Zahlungen“  spricht. Auch im § 3 des Scheck­
gesetzes ist von der Verpflichtung zur Einlösung von „Schecks“ 
die Rede. Es kann aber keinem Zweifel unterliegen, dass es 
für die StempelpfHcht einerlei sein muss, ob derjenige, der ein 
Scheckguthaben bei einem Bankier hat, darüber auf einmal 
durch einen Scheck, oder gleichzeitig oder nach und nach in 
Teilbeträgen durch mehrere Schecks verfügt. Es ist kein ver­
nünftiger Grand denkbar, der eine derartige Unterscheidung 
rechtfertigen 'könnte. Noch weniger kann verlangt werden, 
dass der Bezogene etwa in dauerndem, laufendem Geschäfts­
verkehr m it dem Aussteller stehe, kraft dessen er auch sonstige 
Zahlungen für diesen besorgt. Der Wortlaut des § 24 Abs. 2 
Wechselstempelsteuergesetzes scheint allerdings auf eia solches 
Verhältnis hinzudeuten. Daraus würde aber nur zu folgern 
sein, dass, w enn  eine laufende Geschäftsverbindung besteht, 
die vom Kunden auf den Bankier gezogenen Schecks stempel­
frei sind unabhängig davon, ob zwischen beiden auch ein 
eigentlicher Scheckvertrag besteht oder nicht. Wenn aber ein 
Scheckvertrag zwischen Kunden und Bankier besteht, so be­
wegen sich die auf Grund dieses Verhältnisses geleisteten 
Zahlungen recht eigentlich auf dem Gebiete, für welches die 
Stempelfreiheit gewährt ist.

Aus diesen Gründen ist der hier fragliche Scheck von der 
Stempelpflicht befreit, und der von der Klägerin gestellte 
Eventualantrag auf Rückerstattung des Betrages des erhobenen 
Stempels gerechtfertigt. Der in erster Linie gestellte Antrag 
auf Aushändigung ungebrauchter Stempelmarken gegen ge­
brauchte beruht auf einem offenbaren Missverständnisse. Er 
stützt sich anscheinend auf eine zu § 22 des Wechselstempel- 
steuergesetzes ergangene Ausführungsbestimmung des Bundes­
rates. Der § 22 handelt aber nicht von der Erstattung zu Un­

recht erhobener Stempel, sondern von der Erstattung v e r ­
d o rb e n e r Stempelmarken. Diese soll nicht durch bare 
Zurückzahlung, sondern durch Umtausch erfolgen. Auf den 
hier fraglichen Erstattungsanspruch kann dies keine Anwendung 
finden.

2. ��� § E3� %+��(*��
D er A n tra g  auf E in tra g u n g  e ine r S ic h e ru n g s ­

h y p o th e k  fü r  F o rd e ru n g e n  aus In h a b e r-  oder O rd e r­
te ils c h u ld v e rs c h re ib u n g e n  u n te r l ie g ta u c h  dann n ic h t 
dem L a n d e s s c h u ld v e rs c h re ib u n g s s te m p e l, w enn die 
E in tra g u n g  u n te r  Angabe  der G esam tsum m e der 
F o rd e ru n g e n  e rfo lg e n  s o ll und  e r fo lg t.

Beschluss des Kammergerichts vom 19. Februar 1909.
Ia  X. 57. 09.

Gründe.
Am 21. November 1907 stellten der Fabrikbesitzer E. A. und 

der Kaufmann M. L. in B. namens der Aktiengesellschaft N. 
daselbst die nachstehende unterschriftlich beglaubigte Er­
klärung aus:

„Die Unterzeichnete Aktiengesellschaft . . . .  bestellt 
hierdurch zur Sicherheit von Kapital und Zinsen der 
von ihr auszugebenden 600 Teilschuldverschreibungen 
über je 1000 M. Nr. 1—600 im Gesamtbeträge von 
600 000 M., welche vom 1. September 1907 ab m it 4*/* 
vom Hundert in halbjährlichen, am 1. März und 1. Sept. 
jeden Jahres fälligen Raten verzinslich, vom 1. März 
1913 ab innerhalb 14 Jahren rückzahlbar sind, auf den 
Namen der Bank Y lauten und durch Indossament über­
tragbar sind, an den ihr gehörigen, im Grundbuch von 
(folgt die Bezeichnung) eingetragenen Grundstücken 
zur Gesamthaft eine Sicherungshypothek und beantragt 
hierdurch die Eintragung dieser Hypothek im Grundbuch.

Zugleich bestellt die Gesellschaft zum Vertreter der 
jeweiligen Gläubiger im Sinne des § 1189 BGB. die 
Bank Y. Dieselbe ist insbesondere befugt, m it Wirkung 
für und gegen jeden Gläubiger alle zur Wahrung, Auf­
rechterhaltung und Verwirklichung des hypothekarischen 
Rechtes erforderlichen Massregeln zu ergreifen, die Be­
sitzer der Teilschuldverschreibungen bei Zwangsver­
waltungen und Zwangsversteigerungen zu vertreten, die 
auf die Teilschuldverschreibungen entfallenden Beträge 
zu erheben und zu verteilen, volle oder teilweise 
Löschung und Abtretung der Sicherungshypothek, sowie 
Entpfändung zu bewilligen . . . .  Die Unterzeichnete 
Gesellschaft bittet, auch dies im Grundbuch zu ver­
merken.“

Auf Grund dieser Urkunde wurde auf den bezeichneten 
Grundbuchblättern seitens des Königlichen Amtsgerichts in B. 
je  folgender Vermerk eingetragen:

600 000 M. Sicherungshypothek zur Sicherheit von 
Kapital und Zinsen der von der Eigentümerin auszugeben­
den 600 Teilschuldverschreibungen über je  1000 M. im 
Gesamtbeträge, von 600 000 M., welche vom 1. September 
1907 ab m it 4*/2 vom Hundert in halbjährlichen am 
1. März und 1. September jeden Jahres fälligen Raten 
verzinslich, vom 1. März 1913 ab innerhalb 14 Jahren 
rückzahlbar sind, auf den Namen der Bank Y lauten und 
durch Indossament übertragbar sind, für die Kommandit­
gesellschaft auf Aktien der Bank Yr oder den durch 
Indossament legitimierten Inhaber der Teilschuldver­
schreibungen. Zum Vertreter der jeweiligen Gläubiger 
ist die Bank Y bestellt worden, deren Vertretungs­
befugnisse sich aus der Eintragungsbewilligung vom 
21. November 1907 ergeben.

Nach der Eintragung brachte der Gerichtsschreiber unter 
dem 28. November 1907 zu der Urkunde einen „Sicherungs­
stempel“ von 5 M. in Ansatz. Auf Ersuchen des Vorstandes 
des Königlichen Stempelsteueramtes in B. stellte er jedoch am 
14. November 1908 weitere 495 Mark Stempel m it der Be­
gründung in Rechnung, dass in der Urkunde die Bestellung 
einer Sicherungshypothek zu einem bestimmten Betrage im 
Sinne des § 1184 BGB. zu erblicken und demgemäss der 
Stempel nach Tarifst. 58 I I I  I'rStStG. zu erfordern sei.

Die Ausstellerin der Urkunde und der Gläubiger wurden 
gegen diese Nachforderung m it der Erinnerung vorstellig, dass 
die Hypothek zur Sicherung für 600 über je  1000 M. lautende 
Teilschuldverschreibungen bestellt sei, zu denen, wie sie nach­
zuweisen bereit seien, der Reichsstempel der Tarifst. 2 RStG.
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Unerachtet des unglücklichen Krieges m it Japan und tin­
erachtet der Wirren im Innern hat die Bank aber ihre Noten trotz 
der starken Vermehrung unbeschränkt eingelöst, obgleich ihr 
von einem zum anderen Ausweis von den verschiedensten 
Seiten der Zusammenbruch prophezeit wurde. Nacli dieser 
wohlbestandenen Hochdruckprobe darf man wohl behaupten, 
dass die russische Staatsbank, wie Glaus ausführt, ihre Haupt­
aufgabe erfüllt hat. Unter Führung der Staatsbank wurden die 
ersten Aktienbanken gegründet; sie leitete die Konversion der 
Anleihen und der Pfandbriefe der Hypothekenbanken; sie 
sanierte eine grosse Anzahl Banken. Durch ihr Filialnetz — 
sie besass 1905 8 Hauptstellen, 108 ständige und 7 zeitweilige 
Nebenstellen und ausserdem standen ihr für die Ausführung 
der einfacheren Geschäfte noch 735 Kreisrenteien zur Ver­
fügung — hat sie einen ausgedehnten Überweisungsverkehr 
ausgebildet, durch den etwa 1 Milliarde Rubel jährlich aus­
geglichen wird. Die Staatsbank spielte früher auf dem Wechsel­
markt eine grössere Rolle als jetzt; früher hatte sie meist 
ebensoviel Wechsel im Portefeuille wie die Privatbanken, jetzt 
durchschnittlich nur */* dieses Betrages. Sie hat aber doch die 
Führung auf dem Geldmarkt behauptet.

Ein zweites staatliches Institut, ist die Bauernbank ,  
deren Gründung (1882) und Tätigkeit m it der Agrarfrage in 
engem Zusammenhang steht. Sie sollte dem „Landhunger“ 
der Bauern abhelfen, indem sie ihnen den Ankauf von Land 
vermittelte. Sie verschafft sich, ihre M ittel durch Pfandbrief­
ausgabe und beleiht das Land bis 90 pUt., in besonderen 
Fällen sogar bis 100 pOt. des Wertes. Unter dem Finanz- 

”  ninister Grafen W itte wurde 1895 die Bank erweitert, indem 
ihr eigenes Kapital vergrössert und ihr der Ankauf von Gütern 
für eigene Rechnung gestattet wurde, die sie dann — ähnlich 
wie , die preussischen Ansiedelungskommissionen — aufteilt und 
besiedelt. Seit ihrer Gründung bis zum Jahre 1906 hat die 
Bank den Bauern den Ankauf von 9 Millionen Hektar Land 
vermittelt; durch die Agrarreform Stolypins sind der Bank 
grosse Ländereien zur Veräusserung an die Bauern über­
wiesen worden. Den Gutsherren ist ihr Besitz durch die 
ständigen Unruhen stark verleidet worden; sie verkaufen ihre 
Güter gern an die Bauernbank.

Es macht sich hier eine rückläufige Bewegung geltend; 
früher „legte“ man die Bauern, je tzt die Gutsherren. M it der 
Landversorgung allein ist es aber nicht getan. Die Land­
bevölkerung vermehrt sich sehr stark; da die Industrie nicht 
genügend Arbeiter aufnimmt und die Dorfverfassung die Ab­
wanderung erschwerte, wird das verfügbare Land bald nicht 
mehr reichen, wenn die Leute nicht besser wirtschaften lernen, 
sondern nach ihren veralteten Methoden den Boden weiter 
ausrauben. Ein starkes Hindernis einer günstigen Entwicklung 
war bisher der „M ir“ , der Gemeinbesitz; nicht der einzelne 
Bauer besitzt im grössten Teil Russlands sein Feld, sondern 
die Gemeinde; er hat nur ein Nutzniessungsrecht. In Zwischen­
räumen wird das Land unter die Gemeindemitglieder neu ver­
teilt, wie es auch in Deutschland vor Jahrhunderten geschah. 
Da hat natürlich keiner ein Interesse an einer guten Düngung. 
Der Übergang zum Privatbesitz ist je tzt bedeutend erleichtert. 
Auch hierin hat die Bauernbank, wie Claus durch Zahlen be­
legt, viel geleistet.

Das dritte staatliche Institu t ist die Ade ls -A g ra rba nk .  
Bei der Bankreform waren die staatlichen Hypothekenbanken 
"■eschlossen worden; man hielt Kredit für die Gutsbesitzer 
nicht für nötig, da sie bei der Bauernbefreiung die Ablösungs- 
Zahlungen erhielten. Diese Gelder waren vielfach aber bald 
in Eisenbahn- und sonstigen Werten angelegt oder im Ausland 
vertan. Bei der Aendemng der Wirtschaft, wie sie der Ueber- 
„ an,, Von Fronarbeit zur freien Arbeit erfordert, stellte sich 
bahf ein lebhaftes Kreflitbedürfnis heraus, dass nur teuer be­
friedigt werden konnte. Die Folge war, dass viele Besitzer 
ihre Güter verkaufen mussten. Auf ein Bittgesuch des Adels 
an den Zaren wurde 1885 die Adelsbank „zur Erhaltung des 
erblichen Adels auf seinen Gütern“ gegründet. Die Bank gibt 
nur Adligen Hypotheken — wenn ein verpfändetes Gut auf 
einen Nichtadligen übergeht, muss die Schuld getilgt werden -  
und zwar zu niedrigem Zinsfuss; ausserdem hat sie mehrfach 
ihren Schuldnern grosse Vergünstigungen gewährt. Dies konnte 
sie nur, weil der Staat für ihre Pfandbriefe Garantie leistete, 
sie zum Teil für immer steuerfrei liess, so dass sie trotz 
niederer Verzinsung gute Kurse erzielten. Die Pfandbriefe

der Adels-Agrarbank gelten für bessere Papiere als die Staats-' 
anleihen, weil sie ausser den Sicherheiten, die diese bieten, 
noch durch Hypotheken gedeckt sind. Eine Prämienanleihe 
verschaffte der Bank 90 Millionen Rubel zinsfreies Kapital. 
Ausserdem musste die Staatsbank anfänglich die Kosten bei 
der Realisation der Pfandbriefe tragen und diese hoch be­
leihen. Einer Kapitalschuld von 725 Millionen Rubel stand 
1906 ein Pfandbriefumlauf von 640 Millionen gegenüber. Die 
Adelsbank hat die Liquidation von 2 in Schwierigkeiten geratenen 
Banken durchgeführt, nämlich. • der „Saratow-Simbirk’schen 
Agrarbank“ und des „Gegenseitigen Bodenkreditvereins in 
Petersburg, dessen Papiere auch am Berliner Markt bekannt 
waren. Seit 1894 leiht die Bank russischen Adligen die 
Mittel, um in Polen Güter von Nichtrussen zu erwerben, eine 
Tätigkeit wiederum ähnlich der der preussischen Ansiedelungs­
kommission; bis je tz t sind auf diese Weise 184 Güter im  Werte 
von 25 Millionen Rubel in russische Hände übergegangen. In 
einem Staat, in dem die Landwirtschaft eine ausschlaggebende 
Rolle spielt, verdient gewiss der Agrarkredit weitgehende Auf­
merksamkeit und Unterstützung der Regierung. Wenn die 
Standesverhältnisse in Russland auch andere sind wie bei uns, 
so lässt es sich aberdoch heute auch dort nicht mehr rechtfertigen, 
dass staatliche Vergünstigungen in solchem Masse einem Stand 
allein zugute kommen. Trotz der Hilfe des Staates ist dei 
Besitz des Adels nach den Angaben von Glaus von 1877 
bis 1905 von 73 Millionen auf 53 Millionen Dessjatinen ge­
sunken. Durch die beträchtliche Menge billiger Darlehen hat 
die Bank jedoch der russischen Landwirtschaft gute Dienste 
geleistet.

Staatlich sind in Russland auch die Sparkassen. Sie 
gehören ebenso wie die L e ihh äu s e r  nur mittelbar zu dein, 
was man schlechthin unter Bankwesen versteht. Die Behand­
lung der Sparkassen in diesem Zusammenhänge rechtfertigt 
sich für Claus deshalb, weil weite Kreise des russischen Pub­
likums, die ihrer Vermögenslage nach in Deutschland längst, 
zu den Bankkunden zählen, in Russland noch zu den Spar­
kassen gehen. Es bestehen über 6l /a Tausend Kassen, die 
zumeist bei den Postämtern, den Eisenbahn- und Zollstationen, 
den Kreisrentämtern und den Filialen der Staatsbank errichtet 
sind. Auch Schulsparkassen, die in Deutschland so viel be­
fehdet werden, haben Eingang gefunden; es gibt deren über 
2000. Auf fast 5 Millionen Sparbücher verteilten sich über 
1 Milliarde Rubel Einlagen. Die Gelder der Sparkassen dürfen 
nach gesetzlicher Bestimmung nur in Staats- oder vom Staate 
garantierten Werten angelegt werden, nicht wie bei uns auch 
in Hypotheken und Wechseln. Ebenso wie die Sparkassen hat 
Claus auch die Leihhäuser mitberücksichtigt, die bei dem 
Mangel an Sparsinn und bei der Leichtlebigkeit der Slaven, 
bei ihrer Vorliebe für Putz und der grossen Verbreitung von 
Schmuckgegenständen (also wertvollen Versatzstücken) grosse 
Bedeutung erlangt haben. Es zählen in Russland zu den 
Kunden der Leihhäuser Leute, die in Deutschland dort nicht 
zu finden sind. Es gibt 2 staatliche Versatzämter, die schon 
1772 gegründet wurden und ihre Betriebsmittel von der Staats­
bank'’’ beziehen, ferner 78 städtische sog. Lombarde, die erst 
seit den letzten 20 Jahren aufgekommen sind, und schliesslich 
12 Leihhäuser auf Aktien m it einem Kapital von über 10 M il­
lionen Rubel; 2 von diesen letzteren geben Obligationen aus. 
Die Aktien einiger Leihhäuser, die fast alle m it gutem Erfolg 
arbeiten — manche verteilen bis 25°/0 Dividende, werden 
auch an der Börse gehandelt. Alle Leihhäuser zusammen 
hatten Ende 1905 über 40 Millionen Rubel Darlehen gegeben.

Eine eigentümliche A rt von .Banken sind die russischen 
S t a d tb a n k e n 1). Die erste Stadthank wurde 1788 in Jekate- 
rinoslaw gegründet. Diese Banken -  von rein lokalem 
( 'harakter — betreiben neben dem gewöhnlichen Geschäft auch 
das Hypothakengeschäft und gerade in letzterem erfreuen sie 
sich oTosser Beliebtheit, weil sie ihre Darlehen in bar und 
nicht °in Pfandbriefen geben, an denen die Empfänger Kurs­
verluste erleiden können. Die Stadt gewährt das Grundkapital. 
Die Zahl der Stadtbanken war 1905 264. Ihr Grund- und 
Reservekapital beläuft sieb auf 45 Millionen Rubel, daneben

q Es gibt auch in Deutschland 2 Stadtbanken, welche Claus 
(S. 92 Anm. 1) nennt, nämlich die „Städtische Bank“ in Breslau und 
die „Chemnitzer Bank“  in Chemnitz. Beide wurden 1848 als Noten-, 
banken gegründet.
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��	� &�,����-� ��)� ���� @�		����)� ������ %���/�"����%�-� ���	��"�
���� %����)���� ������ ��%�4��	���� ������ 	������ ���	�	� .�!
	/�+)�� ����� %��		�� ������� ���� *�����,������ %��9��� ��/�� ���
��		����� ��	� L����

* � � � � � 5 : = � � � � � � � � , � � � � � � 4������ ,�	���� 66� %�!
%�3����<� 6(� ,�	������ ��/��� ���� ����� 4+������ ����;����� 607687G�
����/����� 4������� ;���� ���	��� �������� ���� ���� ,�	��--��	�
9����/��	� K+��%����	%�,���� ��/�� .��$����-���	�� 3,��� ��	� 	���
��/��� �����	%����� ���)�� ?���� ���� *���	,���� ������ ���� @���!
	/��)�� ���� ����%��� .��	,�	��"��� "�-� %��		��� K���� ���"�%��� �����
	���� 	��� -���� ��)� ���� 	�+���	/���� :=��������� ��%�4��	���� ���
������ 	�/�� ����%�� 	���� 	����� ��%�%������� ���� ��)��%���		��� ,���
������	��� ��� ?/�4����%������� %�������<� ���� N��	� $��,��� ����
������� 6I(G� -���� ��	� ���� � ����� �� ���� ��������� ��)� 	�+���	/���
�--�,������ "�� %�,���� ?��� ,�������� ���� ��� ��	���� ?������ ����
� ��� ,�	� D(� �J��� ��	� �����	�� ����@������	/����� ,����)�	�/�� 6I(D�
��)� 3,��� ����� � ��������� ��,���� ������ ����&)���,���)�-���)� $���
%���/���� :9��� %�%��3,��	������ N�����L3����%� ����?����	,����
��,��� ���� ������� ����� &)���,���)�� ��� ���� I(��� ;������ ���!
$��������� ��� 	��� �9/�	���	� ,�	� "�-� "���)�/���� �����%� ����	�
*�����5�������	��$��������	�&)���,���)����	%�,����3�)����-3		���
	��� X� 4��� ���� ����	/���� :=��������,������ X� ���� @�������
	�+���%� ���9���<� 	��� ,�	�		��� 6I(1� 76� ���������� *�������������
���� �I� � ��������� ��	��$���� ���� 	��� ��� ?����	��������� ,��� ����
?����	,���� ��������%��� -3		���� C���%�� ?/���,��%��� "�� ��� ,���
���� R3�����4��� ����S� $������		���� ����� ���	/�+�)��%� ����
?����	��)	�/���� C����*�����5.�	���	/��)��4��� ��/�� ���� RH������!
,������	� ��		�	/���� ������������	S�� ����&)���,���)�� ���� ���"������
������� ��4��,� ���� ��)� .����� ���	��� ���� ��%���	�&�����������	!
%�,�� ��	� ��/�� ��)� ���� ��	�+���	/���� � ����� %�,��/��� 4������
���-� ?������ ��	� ��,�����	�	� ,��/���� ���� H��	������	�� ���	���
�������)���,���)�� X� ����$��� ��������� ��%����)���� ��������� ��)�
&������ X� %��		�� �����	��<� ���� &)���,���)�� 4������ $��� ����
��%�����%� 3,����--��� ���� ��� .����������� �-%����	/���

.�9		����� N-)��%� ��,��� ��� ��		����� ��/�� ���� . � % � � !
	 � � � �% � � � @ � � � � �% � 	 � � � 	 / � � ) � � � � %�4������� .���	� ,����!
������ 	��� ,�	�����	� ���%������ �-� "4������ :�����,	/������	����	�
��/��	�� ���� � ��%������� 	���� -��	�� - �������� @��)������ ����
��������� ����	�������<� ��� ���� :����	�+����� 	���� �,��� ��/���������
�������	� ���� .���4�/�	���� ���%�������� m�O?��� +������ ��	����

@�����%���		��	/��)����� .������ ��� ���� ���"���� ;������ ��,���
	��� 	����� "�%���--���� �+������ �	� 60I0� ��	�� II� %�,�� 4�����
�	� 6I(1� 	/����G67�� $�������������%�� ����)3��,�	��--���.�4��,	5�
	�+���� %�%�3����� 	����� C	� %�,�� .�%��	����%�� @�������	�������
���� .��	,�	��"���� ���%����"����	���������� :������%	%����)���
�	4�� �� ��� ���%������"���� ,����)� 	�/�� 6I(1� ��)� 6'(�(((<� ����
?��--�������� ,����%��7�� ����� ��	��$��� 0� ���������� ��,���� *��
����	����� 4��	��� 	��� G6(� ���������� ��,��� ��� ���� �����"���
��/��� ��	� :����%�	/�+)�� �	�� ���� ��/�	����	����<� ������	�����
�-� C���� ��	� ;����	� 6I(1� 4��� 6'(� ���������� ��,���

L3�� ���� 	�+���	/���� :=��������������� 4������� ���� � �� �
*�����,������ ��)��-���� ? �+ � � � 	 / � � � @ � � � � �% � � � 	 	 � � !
	 / � �) � � � � � %���		��	/��)���/��� �������%��%��� ���� :��	!
,�	��"���� %�%�3������ ?��� %�,���&)���,���)�� ��	�� �3 �� 4��/��� ����
:=��������	/�������� "�%���/�� ���	9���/�� ��)����� C	� %�,�� �-�
%��"��� GI� �������%�� .�	���	/��)����� $��� ���9�� 6G� ������� ��)�
&����� ���� '� ��)� ���� ,����	/���� &��$��"��� ���)������� ����
@������	/����� ,����)F	�/�� ��)� )�	�� 0((� ���������� ��,���� 4��/����
���� %���/��� &)���,���),����%� %�%��3,��	�����

��,��� ���	��� ��%�)3������ .�	���	/��)���� ,���/����� .���	�
��/�� 3,��� ����%�� 2 � � � � = � � � � � � � � , � � � � � � � � ) � . �%� � !
	 � � � �% � � � � < � �	� 	���� ���	� ���� ����� ,����	/���� R2���	/��)���S ��
���� R2���	/��)���/��� @�����$�����S� ��� &������ ���� R.���	�����
2���	/��)�	,���S� ���� "4��� R*���	,�����S� �-� @����	�	�

��	� @ � � � � � � � � � � 4 � 	 � � � ���%�� ����"� $������ ���	�/��� ���
��		����� ��/�� %��"� �-� *�%���� �,%���/�� �	�%������ �����	�%��	!
���/�� 4������ �9������ :+��� �	� �)�� 	/���� ��� ����	/������ 	/�4����
%���%������ %��3%���� %�,������� 2����� "�� �������� 4��/���
.���		��	/��)���� ������� �9������ 	�� �	�� ���	� ��/�� $���-���� ���
��		����� ���� L����� 4�� 0G�D� �J��� ���� �+����/���� ��$9������%5�
*������,����� 	����� ?���� �+�)�%� %�,��� ���� ������� ��	� .�����
��	� C��%����	� $��� .���		��	/��)���� ��<� R� � ��� ������� $���
��	� ��	��� ���� 	/����,��� �����S� ���� )��-����� *�)�������%����
���� ��� ���� .�3����%� $��� .���		��	/��)���� ���� ������� ����
	�+���	/���� :���4������ %�	������ 4������� 	���� 	���� %����%��

C���� ���������/��� � � � � � � � � � % � ��	� � � � �% �4 � � , � 	 � � 4���
	��� ����	/������ �-� R>������$��,���� ��	� ����	/���� ����5� ����
�������%�4��,�	S� ��� ������� "�� ,�	��"��� ���� ���"�%� ����� %�,��
�	� ��� ��		����� ��/��<� ���� ���"������ ���������� ��,��� 	��,� �,���
"�	�--��%�	/���		���� ?�� 4����� 607'� ,�����	� ���� R?�+���%���
*�		/��		� �������������� ��	� @��%��		�	� ���� *�����,������ ��	�
:�����	������	S� ,�	�+��%��� ���� ��-� L����"-���	���� ���� ��)� ����
@��%��		��� ��)%�	�������� �3�	/��� 3,��- ������� ���� ����� ����!
	����	���� �����	%�,��� � ��� "4��� ;����� 	�+���� 	/���		��� 	�/��� ����
�������������	�������� ���� ���"�� H���� $������ ��	�� %�%�3�����
4������ "�� ����-� R?�+���%��� @�- ���S� "�	�--���� ��	� �����
���	/������%	5���������������		����	���������	%�,�<� ��	�@�-�����
4 ��� � %���/�)���	� "�� .���/����� �����%�"�%��� ���� ����������
���� ?����,������ 	���� 6I((� "�-� ��	���� R@��%��		S� "�	�--��!
%�������<� 	����� *�,������ ,����"��� ����L����"-���	���� ��	� N����!
��%�� ����	� .�	��"���4��)�	� ,����� ���� ?����,������� *�/�� ����
.�%��	����%��� @�����%�	���	/��)���� ��,��� -���)�/�� @��%��		��
�,%��������� �

��	� ��/�� $��� .���	� 	�� ���� ����� 4���$����� �����/�����%�
��)� ��-� .�,����� ���� 2��� �� �� �� ��	� ���������������� ����4�	��	�
����� C	� �	�� ��)� .����� 	��%)+���%��� ���� �-)�		������ ?�������
���� 	/�4��� "�%+�%�%��� ��		�	/���� [������� ,���,������ C	�
,������ ���� 4�����--���	� . �%� � 	 �3 / � � "�� ���� ,��������� ���!
	������%� ��	� � �% � � 	 / � � � � � � � � �4� 	 � � 	 � $��� ; � ) )n � � 4��/��	�
�- � ;����� 6I('� %���/�)���	� ��� ���� RO?����	5� ���� 	�"���4�		��!
	/��)���/���� L��	/���%��S� ��	/����� ���� �-� R������/��$S� $�-�
O?����-,��� 6I(1� ����� ;���%��%�� m0�� 60I� )%� � %�43���%�� �	��

H�	�--��)�		���� 	���/��� 	�/�� J���	� 3,��� ���� %�	�-���
C��4�/����%5� ���� >�%���	�����	)��-��� ���� @�����$��- �������%�
�� � ��		����� ��/�� �-� ?/���		� 	����	F��/��	� ��	�� ��/�� ��-�
�	 �� X� �-� ���� ���	� �����	� ��"�)3����� X� ��	� %�	�-��� ����!
4�	��� ��� ��		����� ��/�� ��� ���� C��4�/����%� ,�%��))���� ����
"4��� ��/�� ��-� ����	/���� ��	���� ���� *�,���	$������%��%��
4+������ ���� C�%����	�� ��	� 	������ *,	/���		� )�	�� �����/��� �����
���� 4���%�����	��� *�,���	������%� ��)4��	��

���� ��	� ��� *	�'��� ���� ����������

� �� � � - � ��� � � �	 / � � � � � � � � � � � �- � ;����� 6I(0 �

��	� .�	/�+)�	E���� 6I(0� �6�� ��$�-,��� 6I(7� ,�	� � ��� >���,���
6I(0 � 	����� ������/�� �- � H��/���� ���� �-� >���,��� 6I(7� ������!
%�,��/������ @��	�	�� ��/�� ��-� )3 �� ������������,������ �3/���5



�(7

��	���� )3�� ���� 3,��%��� ������� ����"�� $���	�+���%��� ����/���
��	�J�-��������	� ��F����� J�����/=�%��%������@�����	#� 611��������
%�%��� ���� '(� �-� � ��E���<� ���� &�		�$��� 	���%��� $��� GG�(((�(((�
� ������ �-� ;����� 6I(7F� ��)� G(I�(((�(((� ������ �-� ;����� 6I(0� ����
�����/����� ����- ��� ����� H����� 4��/��� ���� ?�--�� ���� &�		�$��
������ ��� ���� ;������ 60D'� ,�	� 60ID� )���������� ������� %���/�!
��-- �<� ,��� ���� ��������,������ ,����)� 	�/�� ���� H���� ���� @��!
���	�� ��)� �0�� 4+������ ,�	���� ���� ;����	���/�	/������ 6(X66�
,����%�� ���� ������ ������ 	�/�� ��/��� ���� �������� 	������� ��/���
4��� ,�������� %��		�� ���� ��%�	������������� ,�)������� 4��� ����
��������� ����� �)�J�--��/�� ���@��	�	�� &���� & ������������������
��� &���	,��%�� ��4� *-	�����-� ��������� ����� �����4�M��������
���� �������� ����� �)� ������ *-���/�� ��� ��� M �� $��� ������ ����
��	���� ����� ����@������� $��� E�� ������� ������ � �������� ���� ���"�����
"4��� � ���������� ������@������� ������� ����� $������	���00��������
��,��� �-� ����/��	E�����FF���� ������,� 4������ ��)%���--���� ����
	���� 6(� ;������ 	����� �-� ?���%��� ,�%��))����� ����	����� ����
������� �60I7� 1(((� � ��������� ������� 6I(7� 6��(((� � �������� � 	����
��/��� ��,���+/����/�� ��)� 6G�70'�5���������� ������� ���� .�	�-�5�
* ���$�� $��� 6I�D61� ���������� ������5��)� 6I�100� ���������� ������
%�)������

��	� ���� ���������� ��	%�,������ ��������,������ �- � ,�!
	�������� ��,����%��� %���� ��	� >,�%�-� ,�����	� ������/�� %���%�
���$���� ��		� ��/�� 	��� ����� ,�)�����%����	� ;���� ������� 	�/��
��,���� "�-��� ��� ��	� ���������� ��� ����� ?������+�� ���/�� ����H�!
	�--��,��/�� ����%��� ����%�9		����$�����������	/�3������4������
-�		���� >,4���� 	��� ��/�� ���� 	����%��� ��	��--��%��� ��	�
��������,���5.�	��"�	� ���� ��	� ��%��+��� ����%�	/�+)�� �)��%���
�3�)��� ���� $����--�,�����5�� $���@��	������5�����$�-�C))�����!
%�	/�+)�����	%�	/���		��� 	����� ���� 	�/�� �����	%�	������� ��		������
,���+/����/��� *�"���� $��� ������ ��/�� ��/��	� ������	� %�4�	���
�	��� ��	� ���� ?����"��%� ��� ���� :���� $��� ?������������ 4��/���
	��,	�� ���� 	����%	���� .�	��"�	,�	��--��%��� "�� �-%����� $��!
	�������� *�� ���	�-�� 4���%� ��)�����/���� C�%�,��	� ���� ��/�� ����
N-	����� ��/��	� %�+������� ��		� ���� ������� ������ %�����	����
,��9����/���� N�,��4�/���%� ��������%���� E+����/� � 1� ����/����
$��9))�����/���� -3		��� ���� -���-��	��-�;����� $��� ,�	��������
�����	,��-���� ��$������� 4������5� *���� ���	��?/���"-�		��%����
	���� E���/����"����/����� %,4�	���� ������ �������9))�����/���%�
���� ����/���� ��/�� ���� ��$�	������ ��,��� ���� ������� $��� ?��!
����������� ���� $��� ������ ���	/��������%� ����	� 4������ ?����	�
�,%�������� ���������-� ���"�%�����$�	��� �	�� �	� %����%���� ������
��			������ ,�$��� �	� "�� 	�+�� 4���� ��)"���/����� C	� "��%��� 	�/��
��	�� ��/�� ������ ��		� 	��,	��� ����� %�����	��� N�,��4�/���%� ����
������� ���/�� ���� ?����� ��/��� �-	������ �	��� ���� ������� "��
������ 	������� .�	/�+)�	)3����%� "�� "4��%��� ���� ��	� &�,����-�
$��� ?/������ "�� ,�4������� ���� ������ ��4��	� ��)3��� ��		� �����
,��9����/�����$��-�����%������������� 4��/��� ��/���������	/�!
����� �--��� 4������� ���� "����"�� ���+		��/�� ���� ������]�����
%�)������� 4����� ������� 4�����/����C�)��%�� 	������� �����)���	�����
C�)��%� ��,��� ������ ��		� ��	� &�,����-� ���/�� ���� ,��9����/��
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4��/��� ���� C��	��"��+�� ���� ��������� %���,��� 4������ 	������� �	��
"�-� ��	���-��� �- � �����/��	E����� $� ��� 4���	�-� %�4�	���� ��		�
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