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Kredit und Kurs der Staatspapiere.
Von Geh. Reg.-Rat. Prof. Dr. Gustav Cohn, Goéttingen.

In der wissenschaftlichen Vierteljahrsschrift Eng-
lands ,Economic Review" findet sich (Méarz 1910) ein
Passus, den ich hier wiedergebe:

,Eine Ausnahme von der ginstigen Lage des Kapital-
marktes machen fortdauernd Konsols. Bei ihnen liegt
ein Grund der Schwache mit ziemlicher Gewissheit in
den politischen Verhéltnissen. Der Kredit der englischen
Regierung ist nicht mehr derselbe wie friher, dank dem
politischen Einflisse der Sozialisten und der Macht, die
sie erworben haben in der einen, wo nicht in beiden
grossen Parteien des Landes. Die Berichte Uber die
Zuruckziehung der Kapitalanlagen aus  englischen
Staatspapieren behufs Ankaufs ausléandischer Staats-
papiere sind wahrscheinlich Ubertrieben, aber sie kommen
von zu vielen Seiten her, um nicht Beachtung zu ver-
dienen. Das Kapital mag sich noch nicht gerade in
einem Streik befinden, um einen denkwirdigen Ausdruck
von Lord Goschen aus dem Jahre 1867 zu brauchen,
aber es ist mehr als friher geneigt, Pro und Kontra ab-
zuwagen zwischen englischen und fremden Anlagen, und
die Bevorzugung der englischen ist nicht mehr dieselbe
wie einstmals. Nichts anderes kann ausreichend das
Sinken der Konsols erklaren, das in den letzten vier
Jahren stattgefnnden hat, trotz der grossen Ruckkéufe
far den Tilgungsfonds, deren sich der gegenwértige
Ministerprasident so oft geruhmt hat.

Der Sparkassengesetz-Entwurf in Verbindung mit MaRnahmen
zur Hebung des Kurses der Reichs- und Staatsanleihen.
Von Hugo Hey man, Berlin.
Verbandsnachrichten.
Gerichtliche Entscheidungen.
Berichtigung. Von Rechtsanwalt
Statistischer Teil.
Die Reichsbank im Monat Mé&rz 1912.

Dr. James Breit, Dresden.

Der Kurs der englischen (2*/aproz.) Konsols war

am 26. Februar 1908 = 877,«
. 24 . 1909 = 84
. 23. R 1910 = 8113le.

Es gibt keine starkere Mahnung- zur Sorge fur die
Staatsfinanzen, die offenbar geschadigt werden durch die
Hintansetzung des normalen Geschéftsganges hinter das
politische Parteigezank.”

Diese an wissenschaftlicher Stelle publizierte Aeusse-
rung eines Englanders war mir, damals als sie erschien,

aus mehr als einem Grunde wertvoll und ist mir
heute noch so bedeutsam, dass ich sie hierher setze.
Erstens ist sie trostreich durch ihre grosse Irrtimlich-

keit fur alle die Irrtiimer, die wir seit einer Reihe von
Jahren in Deutschland und Preussen als Erklarung der-
selben Erscheinung an den deutschen Staatspapieren ge-
hort haben. Zweitens beleuchtet sie die Identitat der
deutschen Vorgédnge mit den parallelen englischen Vor-
gangen durch das Licht einer so vollendeten Naivitat,
dass man davon den Eindruck erhalt, nun sei die Er-
scheinung. die so viel Verwirrung angerichtet hat, auf
einfache und unwiderlegliche Weise erklart. Es lasse sich
weiter nichts daruber sagen.

So habe ich friher gemeint. Indessen*habe Hch die
Macht populérer Irrtiimer auch bei dieser Gelegenheit
unterschatzt. Neues habe ich bei_der gegenwértigen Ge-
legenheit kaum zu sagen. Denn ich habe im Laufe der
Jahre zu mehreren Malen (,Reichskredit und Reichs-
finanzen“, 1. November 1905; ,Staatliche Massregeln zur
Hebung des Kurses der Staatsanleihen“, 1. April 1906;
.Der Kursrickgang der Staatspapiere, 1. Mai 1910;
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.Die Kapitalanlage in auslandischen Wertpapieren®,
15. April 1911) in dieser Zeitschrift mich Uber den
gleichen Gegenstand gedussert. Es ist etwa nur die

Hoffnung, durch eine gréssere Deutlichkeit oder durch
eine Erganzung des frither Gesagten einen neuen geringen
Beitrag zur Forderung der Wahrheit zu liefern, wenn ich
dem Wunsche der Redaktion nachkomme,

1.

Edmund Burke sagt in seinen Reflexionen Uber
die Franzosische Revolution, die unmittelbar nach deren
Ausbruch niedergeschrieben wurden, gerichtet an einen
Pariser Bekannten, um diesem das Wesen der englischen
Verfassung klar zu machen: ,ich bin oft erstaunt ge-
wesen, wie wenig lhr Franzosen von uns wisset, obwohl
Ihr nur durch einen schmalen Graben von uns getrennt
seid. Burke hat Recht gehabt, so weit es sich um
sein Thema handelte. Im Ubrigen haben seine Lands-
leute allezeit und bis zur heutigen Stunde jede andere
Nation durch Unwissenheit Uber die Zustande des Aus-
landes Uberboten.

Angesichts des Themas, das uns beschaftigt, dirfen
die Englander sich rihmen, dass sie ihrer Gewohnheit
treu geblieben sind. Aber auf deutscher Seite teilt man
mit ihnen den Ruhm, lange von den Vorgadngen Englands

nichts gewusst zu haben und vielleicht noch heute
nichts — nach Ausweis immer wiederholter amtlicher
Kundgebungen.

Die Palme hat dennoch vielleicht jener Englander
verdient, der die oben wiedergegebenen Worte in der
wissenschaftlichen Zeitschrift geschrieben hat. Denn er
kennt nicht einmal die ihn beschaftigenden Tatsachen
seines Vaterlandes hinreichend. Er entristet sich uber
den Kursriickgang der englischen (2Vaproz.) Konsols, der
in den zwei Jahren 1908 —1910 stattgefunden hat, um
den politischen Einfluss der ,Sozialisten* verantwortlich
zu machen fir das Sinken des Kredits der englischen
Regierung. Er nimmt sich aber nicht die Mihe, die
Kursbewegung Uber die zwei Jahre zurick zu verfolgen.
Hatte er das getan, so wirde er gefunden haben, dass
die 213 proz. Konsols im Mai 1908 auf 92 standen. Und
gegenwartig (Ende Marz 1912) stehen sie auf 78Va-
Also in dem Zeitraum von kaum 9 Jahren ein Rickgang
um 137a pCt., oder auf das Pari berechnet um nahe-
zu 15 pCt.

Hatte der Englander ferner die Kursbewegung der
deutschen und preussischen Konsols gekannt, so wirde
er sich an diesen fir den Kredit seines Vaterlandes
haben trésten konnen, es sei denn, dass er darin die ge-
meinsame Einwirkung der ,Sozialisten* gefunden héatte.
Wir aber, auf deutscher Seite, die wir wissen, dass unser
Staatskredit bis jetzt durch den Einfluss der Sozialisten
noch nicht geschadigt ist, die wir ferner wissen, dass
jene nebelhafte Anklage der Sozialisten auch fir England
entweder gar nichts bedeutet oder aber eine durchaus un-
richtige Beurteilung der neueren englischen Steuer-
reformen, die ein ruhmliches Vorbild fir die Gesetz-
gebung anderer Nationen sind — wir halten jene
Kursbewegung der englischen Staatspapiere mit den
gleichartigen Kursbewegungen der preussischen und
deutschen Staatspapiere zusammen und getrosten uns
daran mit der Erkenntnis, die daraus entspringt, dass
unser Staatskredit ebensowenig erschuttert ist wie der
englische, aus dem Grunde, weil die Kurse flur beiderlei
Staatspapiere in &hnlichem Umfange zuriickgegangen sind.
Ebensowenig wie der Staatskredit beider Nationen darum
auf eine hohere Stufe gestiegen war, weil die 234 proz.
Konsols in England von 9472 pCt. (Oktober 1890) auf
11372 (im Juli 1896) gestiegen waren, und &hnlich zu
jener Zeit in Deutschland, da die 3 proz. preussischen

Konsols von 86 pCt. (1890) auf nahezu Pari (1898) ge-
stiegen waren, um seit 1899 =zu fallen und seit 1907
zum alten Stande wieder zuriickzugehen und noch etwas
tiefer (jetzt 81).

I1.

Sehr lehrreich ist fur uns, bei der Betrachtung dieser
Kursbewegungen und der daran geknilpften Ansichten,
Besorgnisse, Beschuldigungen, Abhilfsmittel, die Macht
eines falschen Begriffes zu beobachten — eine keines-
wegs seltene Erscheinung. Es mag richtig sein, dass
fur manche Seiten des Menschenlebens ein falscher Be-
griff eine beseligende Kraft hat. Fir die wirtschaftliche
Seite der Lebens hat er nur die Kraft der Verwirrung
und fur die vorliegende Angelegenheit die Kraft, zu
zwecklosen Heilmitteln zu verleiten.

Der falsche Begriff, den wir im Auge haben, ent-
springt einem im Geschaftsleben und auch sonst ver-
breiteten Sprachgebrauch, demzufolge man aus der Hohe
des Kursstandes der Staatspapiere die Hohe des Staats-
kredits abliest. Wenn der Kurs gefallen ist, soll danach
der Kredit des Staats gefallen sein. Dieser Kausal-
zusammenhang kann unzweifelhaft in einer Reihe von
Fallen zutreffend sein, aber keineswegs ist er es in allen
Féallen. Er trifit zu fur alle jene Erscheinungen des
Staatskredits, die in der Linie des unreifen, sich stufen-
weise entwickelnden Kredits befinden, da die Elemente,
auf denen der reife Staatskredit beruht — Festigkeit
der Rechtsordnung, Dauerhaftigkeit des Staatswesens,
Steuerkraft und manches andere —, erst noch im Werden,
in der Entwicklung, im Wachsen sind oder selbst dieses
noch nicht. Wie der Krieg UUberhaupt einen Ruckfall
bedeutet oder eine Erschitterung der Grundlagen fried-
licher Kultur, zum mindesten fir die Volkswirtschaft, so
ist er es auch, der selbst den reifen Staatskredit, zumal
bei ungliicklichen Wendungen des Kriegsgliicks, zurtck-
wirft in die Zweifel, die man wider seine Festigkeit
hegt. Es ist aber charakteristisch, dass selbst diese
Kraftprobe verhéaltnismassig leicht Uberstanden worden
ist in dem unglicklichen Kriege, den Frankreich vor
vierzig Jahren flhrte, ja dass der damalige starke Kurs-
fall seiner Staatspapiere nicht sowohl auf gesunkenen
Kredit zu setzen ist als auf die enorme Grosse des
Anleihebedarfs, die nur dadurch befriedigt werden konnte,
dass ein hinreichend starker Reiz in hohem Zinsangebot
gegeben werden musste, damit die Kapitalisten die
franzdsischen Staatspapiere eintauschten fir andere,
minder rentable Papiere, die sie besassen.

Ein Blick auf den heutigen Markt der Wertpapiere
ist vollends geeignet, diese Ansicht zu unterstitzen.

Mehr und mehr sind sich die Anleihen der typischen
europdischen Staaten, mit ihrem Kredit ersten Ranges,
und die Anleihen der anderen Staaten, die man durch-
aus nicht gewohnt war oder gewohnt ist in den ersten
Rang zu stellen, nahe gertckt. An der Londoner Bérse
stehen heute 4 proz. Argentinier, ebenso die 4 proz. Brasi-
lianer auf 8734 pCt., d. h. effektiv netto 41, pCt.;
4 proz. Mexikanische Goldanleihe netto 41/., pCt.; 4 proz.
Russen 95, 4 proz. Japaner 86. Halten wir diese Kurse
und Zinsertrdge gegen die Staaten ersten Hanges, so
bleibt kein weiter Abstand gegen diese, wenn wir finden,
dass englische Konsols netto 373 pCt., preussische und
deutsche Konsols 3,60 pCt., Italiener 3,50 pCt., Franzo-
sische Rente 3,15 pCt. geben. Der tatséchliche Abstand
ist gross genug, um durch die Verschiedenheit des Kapital-
reichtums begriundet zu werden. Und die Abstande in der
Zinshéhe der Staaten ersten Ranges unter einander sind erst
recht nicht gross genug, um sie auf eine verschiedene Wertung
der Sicherheit (des Risikos) zuriickzuftihren, sondern allein
auf die quantitativen Verschiebungen des Anlagebedirf-
nisses in den verschiedenen Richtungen der Anlage-
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gelegenheiten samt
reichtums.

Mit andern Worten. Das Pathos oder das gekrankte
Nationalgeftthl, mit dem der oben angefiihrte Engléander
oder bei uns in Preussen zu wiederholten Malen der
Finanzminister sich dariber beklagt hat, dass der Kurs
der Staatsanleihen, sei es durch Fehler der eigenen Politik,
sei es durch Fehler in dem Urteile des Weltmarktes,
herabgesetzt sei — sie haben keinen Grund in der
Wirklichkeit der Kursbewegungen und in deren urséch-
lichem Zusammenhéange. Es sind in Wahrheit langst be-
kannte Verschiebungen, die in der neuesten Zeit grossere
Macht gewonnen haben als friher. Man war gewohnt,
dass ie nach aufsteigenden und absteigenden Konjunkturen
der spekulativen Anlagen die heimischen Staatspapiere
im Kurse verhaltnismassig zurtuckgingen mit dem An-
schwellen der Konjunktur und der Kurssteigerung der
spekulativen Wertpapiere, dass dagegen die K urse der Staats-
papiere wieder stiegen, sobald die Spekulation zuriick-
ging und das darin angelegte Kapital den sicheren Port
der Staatspapiere wieder aufsuchte -- bis auf bessere
Zeiten. Der ,Kredit® der Staatspapiere stand hier nicht
in Frage; er hatte sich nicht gedndert. Jetzt ist etwas
Gleichartiges, aber in ausgedehnterem Sinne geschehen.
Ausgedehnter in den Zeitraumen und ausgedehnter Uber
die Lander der Erde. Der erhthte politische und wirt-
schaftliche Kulturgrad in Staaten wie Mexiko, Argen-
tinien, Brasilien, Russland, Japan gewé&hrt ihren Anleihen
so viel gréssere Anziehungskraft fur die Kapitalien aus den
Staaten ersten Ranges, denen eine Pramie von 1pCt.jahrlichen
Mehrertrages winkt. Jedoch sind diese Beispiele nur ein be-
scheidener Teil aus der Fille von Anlagegelegenheiten,
die Uber den Weltkreis hin und in den eigenen Landern
des alten Europa, mit oder ohne die Form der Wert-
papiere, sich darbieten. Sie kdnnen nicht dem berufs-
massigen Geschaftsmann und ebensowenig dem Kapita-
listen i. e. S. verschrankt werden, dem es Uuberlassen
bleiben muss, sich auf dem Kurszettel der Borse oder
auf irgend einem anderen Wege diejenigen Anlagen zu
suchen, die ihm rentabel und sicher genug erscheinen.
Diesem grossen Zuge einer neuen Bewegung gegenuber
gibt es kein Mittel der Hinderung oder der Foérderung,
das ihn andern kénnte, wohl aber kann es irrtimliche
Vorstellungen geben, die aus der Gewohnheit hervor-
gehen, jeder Erscheinung der neuen Volkswirtschaft mehr
oder weniger ungeschickte Widerstdnde entgegenzusetzen.
Sie sind "zu oftern Malen erfolglos gewesen. Hierbei
werden sie vollends erfolglos bleiben.

V.

Seit einer Reihe von Jahren habe ich darauf hinge-
deutet, dass sich aus objektiven Grinden eine fort-
schreitende Kursanndherung der besten Aktien und der
heimischen Staatspapiere vollzieht, was auf eine fort-
schreitende Anndherung der beiderseitigen Rentabilitat
hinauskommt. Etwas &hnliches beobachten wir unter
den Staatspapieren ersten und zweiten Ranges. Darlber
kann man kindliche Klagen vom Standpunkte der heimi-
schen Staatspapiere &dussern. Aber &andern lasst sich das
nicht. Es hat auch keinen Sinn, das a&ndern zu wollen.
Und im Ernst steht jedermann, der Kapitalanlagen zu
machen hat, auf dem Standpunkte, die rentabelste und
zugleich sicherste Art der Anlagen zu suchen. Diejenigen,
die im Sinne eines sittlich hdheren Standpunktes etwa
wirklich eine Ausnahme bilden, sind zu selten, um einen
Einfluss auf die Kursbewegung zu iben. Diejenigen
wiederum, die dem rationellen Standpunkte, den wir als
massgebend fiir die Mehrzahl behaupten, nicht geniigen,
sondern gemass den Worten des preussischen Finanz-
ministers (im Hause der Abgeordneten 7. Mérz 1912)
statt der preussischen Staatspapiere ,der sichersten, die

‘der Verschiedenheit des'TKapital-

es Uberhaupt gehen kann® — ,das Publikum® bilden
.das andere Papiere sucht, weil sie grossere Zinsen ab-
werfen, und in keiner Weise die Sicherheit pruft*, sie
sind nicht das Publikum, sie sind glucklicherweise nur
ein Ausschnitt der Gesamtheit des Publikums, aus
dem einfachen Grunde, weil es grdssere Zinsen von einer
Menge von Papieren gibt, die sich vereinen mit einer
erfolgreichen Prifung der Sicherheit. Derjenige Teil des
Publikums, der bei jener harten Antithese gemeint ist
oder ernsthafterweise nur gemeint sein kann, ist aller-
dings immer noch zahlreich genug, und seine Torheit
zeigt sich in mannigfaltigen Formen bald hier bald dort.
Diese Art von Publikum mochte man — wenn so etwas
moglich ware — unaufléslich an das Staatsschuldbuch
festbinden. Jedoch es gibt heute bereits breite Schichten
des kapitalanlegenden Publikums (wenn mit diesem Worte
nun einmal diejenigen gemeint werden sollen, die nicht
berufsméassige Geschéaftsleute sind, die den berufsmassigen
Akteurs der Borsen und Banken einigermassen &hnlich
gegenilberstehen wie das Theaterpublikum den Akteurs
der Buhne), es gibt breite Schichten in diesen Kreisen,
die ein sehr verstdndiges Urteil haben und vor spekula-
tiven Abenteuern sich zu schitzen wissen. Selbst unter
den typischen Witwen gibt es neben denen, die blind
die Aktien und Obligationen einer ,preussischen* Hypo-
thekenbank sich aufschwatzen lassen, in der Meinung,
das muisse eine preussische Staatsanstalt bedeuten
gibt es viele Witwen, die ein ebenso klares Auge fur
die Sicherheit der Wertpapiere besitzen wie flur die tag-
lichen Angelegenheiten ihres Haushaltes, und die so weise
gewesen sind, sich seit langen Jahren mit Aktien der
Deutschen Bank und der Preussischen Central-Boden-
Credit-Bank zu versorgen. Der kleine Bankkrach, der
vor einem halben Jahre Gottingen zeitweilig berihmter
machte als der Ruhm der Universitat, er hat in seine
Kreise fast ausschliesslich ein urteilsloses Kleinburgertum
gezogen; nicht ein einziges Mitglied der Georgia Augusta
hat sich zu gleichen Torheiten verleiten lassen. Und
diese gehort doch auch zum ,Publikum®.

Dass die exotischen Staatspapiere mir im Sinne der
voraufgehenden Bemerkungen weniger geeignet erscheinen
fur die Kapitalanlage selbst sehr urteilsfahiger Leute als
die heimischen Anteilscheine wohlbewé&hrter und wohlbe-
kannter Banken oder industrieller Werke, das habe ich bei
friherer Gelegenheit schon gesagt. Ueber die linanzen,
d. h. Uber das Staatswesen des neuesten Mexiko zu ur-
teilen, nachdem die despotische Faust von Porfirio Diaz
aufgehort hat fur die Ordnung in der Freiheit zu sorgen,
das mochte wohl die Aufgabe fur eine durchaus intime
Sachkenntnis sein und selbst diese méchte nicht hinan-
reichen an das, was die Zukunft bringen kann — einen
neuen Tyrannen oder neue Orgien der Freiheit. Ja, die
Borse selber, die ihrer Idee nach die Gemeinschaft der
Fachmé&nner darstellt, sie ist noch nirgendwo =zu der
Hohe der Urteilsfahigkeit entwickelt, die man von ihr
erwarten sollte.

Die Nervositdt der Kursbewegungen, die Spriinge
von Tage zu Tage, die Ueberschatzung oder Unter-
schatzung der politischen Ereignisse und ihres Einflusses
auf den Gang des Kapitalmarktes — sie sind nicht das
Gefolge der Urteilsfahigkeit in erster Reihe, sondern der
wechselnden Stimmungen. Ein Sachverstéandiger der
Borse, der vor der Reichskommission fiir die Borsen-
Enquete vor zwanzig Jahren seine Ansicht A&usserte,
war von diesem Zustande so sehr durchdrungen, dass er
den Einfluss irgendwelcher verstandiger Grunde auf die
Kursgestaltung der Staatspapiere ganz und gar bestritt.

Dies war denn freilich eine grosse Uebertreibung.
Nicht das was von Tage zu Tage geschieht, wohl aber
die dauernden, durchschlagenden Bewegungen folgen aus
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verninftigen Ursachen. Und man musste an der Intelli-
genz und ihrer gebuhrenden Herrschaft Uber das Ge-
schéaftsleben verzweifeln, wenn man alles dem blinden
Ungeidhr anheimgeben wollte. Jene negative Ansicht
wird auch fir jeden Kenner der Dinge durch eine Fille
von Erfahrungen widerlegt.

V.

Immer wieder lasst sich die Meinung hoéren, der
suiedrige Kursstand“ der Reichsanleihen erklart sich
durch die Schuldenwirtschaft des Reiches, d. h. durch den
Mangel an ausreichenden Einnahmen fir die unwidersteh-
lich wachsenden Ausgaben.

An keinem Punkte unseres Themas ist eine so
grosse Zahigkeit des Irrtums zu beobachten wie an diesem.
Denn die Gegenbeweise sind mit H&nden zu greifen.
Erstens kann man den gleichen Grund auf die preussi-
schen Anleihen unmdglich anwenden, um deren ,niedrigen
Kursstand“ dadurch zu erklaren. Hier ist von einer
Schuldenwirtschaft im Sinne des Reichshaushalts und
seinen unproduktiven Anleihen, die in die Licke unzu-
reichender Einnahmen fir unproduktive Zwecke treten
mussen, nicht die Rede. Hier ist reichliche, ja uberreich-
liche Deckung vorhanden in dem Uberaus produktiven
Kapital des Staatseisenbahnsystems. Hat aber dieser
Unterschied irgendwelche dauernde Folge fur den Kurs-
stand der preussischen Anleihen verglichen mit den
Reichsanleihen?  Mit nichten. Auch nicht um einen
Pfennig sind die letzteren niedriger im Kursstédnde als
die preussischen Anleihen. Und wenn im Laufe der
Jahre wirkliche aber geringe Differenzen zu bemerken
waren, so hat die Wage geschwankt ebensowohl zu-
gunsten der Reichsanleihen wie zugunsten der preussischen
Anleihen. Von einem Einflisse verschiedenartiger Kredit-
wiurdigkeit als der Folge verschiedener Hohe der finan-
ziellen Soliditat ist also nicht die Rede gewesen.

Zweitens. Die periodisch wiederkehrenden Reform-
Projekte fur die Vermehrung der Rcichssteuern (deren
Tempo sich bezeichnenderweise immer mehr beschleunigt,
im natirlichen Zusammenhénge mit den immer schneller
wachsenden Ausgaben) bedienen sich unablédssig der (pa-
dagogisch vielleicht nitzlichen) Mahnung, die Steuer-
reform sei notwendig, um den Kredit des Reiches, d. h.
den.Kursstand der Anleihen, zu heben, welcher gesunken
sei infolge der Defizitwirtschaft, die Schulden auf Schulden
haufe aus Mangel an zureichenden Einnahmen. Hat
diese Mahnung hie und da das Gewissen der Reichs-
bevdlkerung gescharft, um so besser. Aber sie ruhte
auf unrichtigem Grunde. Man konnte jedesmal nach
dem Gelingen einer Reichssteuerreform, d. h. nach Ver-

mehrung der ordentlichen jahrlichen Einnahmen des
Reiches, die Beobachtung machen, dass der ,niedrige
Kursstand“ der Reichsanleihen sich auch nicht im min-

desten gehoben hatte.

Es ist lehrreich fur die Art der Erdrterungen dieser
Dinge (und gerade an amtlicher Stelle); dass um nichts
weniger ein solches Argument wiederkehrt.

Etwas verschieden, aber doch ahnlich steht es mit
dem Vertrauen auf den Tilgungsplan fir die Reichs-
schulden. Dass ein rechtschaffener Haushalter, der durch
ausserordentliche Umstande zum Schuldenmachen ge-
noétigt war, weil seine ordentlichen Einnahmen nicht aus-
reichten dass er den guten Willen zeigt, aus den
Ueberschiissen kiinftiger groésserer Einnahmen die Schulden
heimzuzahlen, das ist im offentlichen wie im privaten
Haushalte so in der Ordnung. Die Voraussetzung ist
nur jedesmal die, dass er begriindete Aussicht hat, solche
Ueberschisse zu erzielen. Zumal ist es Voraussetzung
in dem Falle, da er seinen guten Willen in der obliga-
torischen Form eines Tilgungsplans zu erkennen gibt.
Fehlt jene Voraussetzung, téuscht er sich mit dem Trug-

bilde Uberspannter Hoffnungen, so muss in die Licke der
Ueberschisse die Aufnahme neuer Schulden treten — in
der offentlichen Wirtschaft, wie in der privaten. Auch
seine Glaubiger wird er durch dieses Trugbild nicht lange
tauschen. Ja noch mehr. Es ist ein untaugliches Mittel
fir einen Zweck, der selber eine Tauschung ist. Wir
haben ja gesehen, dass der Kursstand der Reichsanleihen
(am Massstabe der so viel besser fundierten preussischon
Anleihen gemessen) gar nichts zu winschen lasst im
Sinne einer groésseren Soliditdt des Reichshaushaltes.
Es ist daher auch kein derartiger Grund vorhanden, um
der _Erh6hung des Kursstands der Anleihen willen
richtige oder gar unrichtige Massregeln zu ergreifen.

Dass die Schuldentilgung im Reiche aus anderen
Grinden wuinschenswert ist, mag richtig sein. Aber wie
soll man im Ernst Schulden tilgen, wenn gar keine Aus-
sicht dafir vorhanden ist, dass jemals in kommenden
Jahren die Einnahmen grésser sein werden als die Aus-
gaben, vielmehr das Gegenteil sich fortdauernd behaupten
wird. Desto mehr sollte man sich hiten, an fern ab-
liegenden Idealen die ,Gesundung“ der Reichsfinanzen zu
messen, also dem gegenwartigen und dem ganzen bis-
herigen Zustande derselben den Vorwurf der Krankheit
anzuheften. Man sollte sich hiten, auf grosse Worte
sich zu verpflichten, wie dasjenige von den ,werbenden
Zwecken“, fur die allein kinftig noch Reichsschulden ge-
macht weiden durften. In der Vergangenheit von vierzig
Jahren liegt die Norm fur das, was man von den kommen-
den Jahren zu erwarten hat.

Den hier angedeuteten Irrtimern ist im letzten
Grunde der neulich erfolgte Rucktritt des Reichsschatz-
sekretdrs  zuzuschreiben. Im  personlich-menschlichen
Sinne hochst anerkennenswert, aber eben darum der un-
vermeidliche Ausgang eines Strebens, das mit der Wirk-
lichkeit unseres Reichsfinanzwesens und Parteiwesens
nicht rechnete.

VI.

Die Staatsregierung (und Reichsregierung) hat min-
destens einen guten Grund, hohen Kurs und niedrigen
Zinsfuss fir ihre Schuldscheine zu wiinschen. Denn je
niedriger der Zins, den sie zu zahlen hat, desto geringer
ist die Belastung ihres Ausgabe-Budgets. Sie vertritt
mit diesem Wunsche das Interesse der Gesamtheit der
Steuerzahler gegeniber der vergleichsweise kleinen Zahl
von Staatsbirgern, die das Interesse haben, hohen Zins
zu empfangen Insoweit war jene Kursbewegung, die
sich wahrend der letzten Jahrzehnte des neunzehnten
Jahrhunderts zumal in Deutschland, dann in England usw.
vollzogen hat, im Einklange mit dem Interesse der Volks-
gesamtheit und im Widerspruche mit dem Interesse der
Staatsglaubigerschaft. Der Widerspruch der letzteren hat
damals auch sehr deutlichen Ausdruck gefunden. Je
mehr der Zinsfuss zurlickging, um so mehr befestigte sich
in diesen Kreisen die Wahnvorstellung, dass der Staat
ihnen gegentber zu einer normalen Hohe des Zinsfusses
verpflichtet sei, die durch die Tradition der voraufgehen-
den Zeiten vorgeschrieben und jedenfalls oberhalb des
neueren Zinsniveaus lage. Mit Entristung wurden die
Zinsreduktionen jener Jahre beurteilt, die durchaus in
den Grenzen des strengen Rechts sich bewegten und ihre
Pflicht im Dienste der steuerzahlenden Bevélkerung er-
fullten.

Nachdem nun seit 10—15 Jahren eine entgegen-
gesetzte Bewegung des Zinsfusses der Staatspapiere ein-
getreten ist, hat man zwar vielerlei im Sinne einer Be-
kampfung dieser letzteren Bewegung gehort, aber nie-
mals — soweit ich habe bemerken kdnnen — hat man
sich dessen erinnert, dass eben jene Bekampfung auf
dasjenige hinaus will, woriber man sich einstweilen so
absonderlich entristet hat. Denn das bestéandige Klagen
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Uber den niedrigen Kursstand der Staatspapiere ist ja
gleichbedeutend mit den Klagen Uber den hohen Zins,
den sie bringen. Und das Suchen nach Mitteln, die in

der entgegengesetzten Richtung wirken sollen, kommt auf
nichts andres hinaus, als auf die Sehnsucht nach dem
niedrigen Zinsfuss, Uber den man sich einstmals ent-
ristet hat. Woher kommt dieser Widerspruch? Er folgt
aus der Verschiedenheit der Situationen, in denen sich
die einzelnen Gruppen der Staatsglaubiger, ja dieselben
Persdnlichkeiten im einzelnen, je nach dem Wechsel der
Umstande, mit ihrem Interesse zu dem Stande des
Kurses und des Zinsfusses der Staatsanleihen befinden
oder befunden haben. Die typische Witwe, die samt
ihren Waisen so oft in diesen Diskussionen Stell-
vertretung leisten muss fur die Gesamtheit der Staats-
glaubiger, deren Kapitalanlagen eine wohlwollende An-
sicht ganz und gar identifizieren sollte mit dem Staats-
schuldbuch und dadurch mit einem dauernden Renten-
bezug von unwandelbarer Héhe — sie kann unmdglich,
wenn sie heute in dieses Vertragsverhéltnis mit dem
preussischen Staate tritt, in die Klagen daruber ein-

stimmen, dass der Kurs der preussischen Anleihen so
niedrig, die dafur bezogene Rente so hoch ist. Fiir sie
und fiur alle ihresgleichen ist diese Wendung der
neueren Kursentwicklung gerade das, was sie sich

wiinschen muss.

Auch in dem Falle, dass es sich nicht um Witwen
und Waisen handelt, wird jene feierliche Auffassung, die
dem heimischen Staatskredit eine besondere Mission fir
seine Glaubiger zusprecheu will, die normale Gestalt des
Verhaltnisses darin suchen miuissen, dass sie dauernde
Rentner, nicht wandelbare Kaufer und Verkaufer der
Staatspapiere sind.

Das Bemerkenswerteste au derartigen Klagen ist
das, was am néachsten liegt, aber scheinbar so oft uber-
sehen wird — némlich, dass jede Klage Uuber niedrigen
Kurs gleichbedeutend ist mit einer Klage Uber hohen
Zins. Ueber hohen Zins wird niemals geklagt. Und
desgleichen richten sich die Beschwerden gegen den
niedrigen Zins (wie vor einigen Jahrzehnten) aber nie-
mals gegen sein Korrelat, den hohen Kurs. Wie soll
man nun wohl, bei diesem Wirrwarr der Meinungen und
Interessen, allen Leuten gerecht werden? Was immer ge-
schehen mag, um das eine Interesse zu befriedigen (vor-
ausgesetzt dass so etwas mdoglich ist) — es werden
ebenso viele oder noch mehr Interessen dadurch verletzt
werden.

Ganz unrichtig ist es vollends, wie es von amt-
licher Stelle und von Vertretern des Staatsinteresses ge-
schieht, aus der Mannigfaltigkeit jener einander wider-
sprechenden Interessen ein einzelnes Erlebnis herauszu-
greifen, um mit dem einen Falle die Probleme der ganzen
Angelegenheit zu beleuchten. In beiden Hausern des
preussischen Landtages ist vor einigen Jahren mit be-
sonderem Pathos ein Fall erzahlt worden, der die Tragik
des Kursriickganges der preussischen Staatsanleihen be-
leuchten sollte. Die 3 proz. Preussischen Konsols haben
innerhalb der Jahre 189U— 1910 zuné&chst von 1890 bis
1893 sich um 87, 85, 86 pCt. bewegt, sie sind dann
1894— 1898 allmahlich bis nahe an Pari gestiegen, um
1899— 1906 auf 88—90 pCt., dann 1907— 1910 auf 83
bis 85 pCt. zu fallen. Es ist diese Kursbewegung im
Zeitraum von 20 Jahren, angesichts deren der preussische
Finanzminister im Herrenhause (15. Méarz 1910) ausrief:
JIst es denn mdglich, dass unsere*3 prozeutigen Staats-
papiere eine Kursschwankung von 18 pCt. erfahren
haben, ohne die Kation schwer zu schadigen? Gerade
die kleinen Rentner, die Witwen, die ihr verhaltnisméassig-
kleines Einkommen 'gut fundieren wollten, haben es er-

leben mussen, dass sie an den sichersten Papieren der
Erde solche Ausfélle erlitten.”

Was ist hier aber in Wahrheit geschehen? Der Kurs
ist in dem Zeitraum von 20 Jahren binnen der letzten
10 Jahre auf den ungefahren Stand zuriickgegangen, auf
dem er sich in den ersten 3 Jahren befunden hat. Die
schwere Schadigung der Nation, insbesondere der kleinen
Rentner und der Witwen soll nun darauf beruhen, dass
in der Mitte zwischen zwei Dritteln des ganzen Zeit-
raums der Kurs einige Jahre eine ungewo6hnliche Hohe
erreicht hat? Nein, sie wird vielmehr so dargestellt, als
ob eine Kursschwankung von 18 pCt. alle Besitzer der
3proz. Konsols betroffen hat, und zwar dadurch, dass
diese zum hochsten Preise der 20 Jahre gekauft und
zum niedrigsten Preise verkauft haben! Im Ubrigen
wissen wir: die kleinen Rentner, Witwen usw., die hier-
in beweglicher Weise vorgefuhrt werden, sollen nicht
dazu preussische Staatspapiere kaufen, um sie zu ver-
kaufen, sondern um eine sichere, bestandige Rente zu
gemessen. Fur diesen Zweck wird der preussische Staat
ihnen jederzeit eine zuverldassige Stitze sein. Aber auch
angesichts der Kursbewegung besitzen sie, wenn sie —
abgesehen von jenem hdchsten Stande der zwei Jahre

— vorher oder nachher die 3proz. Konsols gekauft
haben, heute annahernd den gleichen Kurswert wie
einstmals.

Alle Beteuerungen — und obenein die sehr be-
grindeten Beteuerungen — dass die Preussischen Konsols
zu den sichersten Papieren der Erde gehéren, ja dass
sie in gewissem Sinne das sicherste Papier sind, kdnnen
das Postulat der Finanzverwaltung und ihrer Glaubiger
nicht zur Wahrheit machen, das dem Kurswerte des W elt-
marktes unwandelbare Festigkeit verleihen will.

Zunachst ist hierbei einschrankend zu bemerken,
dass sie beide die Kursbewegung nur insofern unan-
genehm empfinden, als diese ihrem Interesse widerspricht.
Abgesehen von solchen Konjunkturen oder Situationen
sind sie warme Freunde einer Kursverdnderung. Die
preussische Finanzverwaltung hat einstmals die Kurs-
steigung und Zinssenkung (um 1—1V3 pCt.) natirlich
mit grosser Genugtuung aufgenommen. Aber auch ab-
gesehen hiervon, ob erwiinscht oder unerwiinscht, sind
die Kursschwankungen etwas Unvermeidliches. Mau darf
nicht einmal sagen, sie seien ein unvermeidliches Uebel.
Allenfalls darf man behaupten, dass die fortschreitende
Wertfestigkeit (und nicht bloss fir die Staatspapiere) ein
anzustrebendes Ziel sei. Wie weit wir aber heute noch
davon entfernt sind, zeigt das Erlebnis an den Staats-
papieren ersten Ranges. Die Mittel, die uns einem
solchen Ziele néher bringen kdnnen, fuhren auf sehr ver-
schlungenem Wege bergan. Besonders hite man sich
vor dem Wahne, dass die Staatsgesetzgebung imstande
sei, sich selber und ihren Glaubigern diesen — etwaigen
— Wunsch zu erfullen. So weit wie von dem nomi-
nellen Zinsfuss der Staatsanleihen sich der effektive
Zinsfuss entfernt, ebenso weit entfernt sich die Kurs-
bewegung der grossen Kapitalméarkte von der geraden
Linie einer solchen Velleitat.

VII.

Die Gemeinschaft des Schicksals in dem Rickgénge
des Kurses der Staatspapiere, die wir mit (dem lange
Zeit als beneidetes Vorbild angerufenen) England erfahren
haben, erledigt von selber so manche Selbstbezichtigung,
die bei uns Ublich geworden ist angesichts der Art und
des Umfanges unseres Schuldenwesens. Fehler der
Emissionstechnik, ruheloser Bedarf an neuen Schuldauf-
nahmen fiir Reich und Staat, andererseits Maugel der im
Auslande langst bestehenden o6ffentlichen Einrichtungen
fur die Kapitalanlage in heimischen Staatspapieren. Die
Emissionstechnik kann immer nur eine momentane Wir-



kung haben und niemals eine erhebliche. Auf die Dauer
treten sehr bald die tieferen Griunde der Kursgestaltung
in ihr Recht. Und was die Menge der an den Markt
gebrachten Anleihen betrifft, so ist der Rickgang des
Kurses flr englische Konsols dadurch nicht aufgehalten
worden, dass die Summe der englischen Staatsschuld in
den Jahren 1903—1911 von 771 Milk Lstrl. auf 685 Milk
zurickgegangen ist.

Auch die Einfihrung der Postsparkassen in England
(1861), die ihre Einlagen in englischen Konsols anzulegen
haben (1910: 23 Mill. Lstrl.), ist von jeher ohne bemerk-
bar steigenden Einfluss auf den Kurs geblieben. In
den Jahren 1858 —1860 standen die 3proz. Konsols auf
97, 95, 94 pCt. (im Durchschnitt jedes der 3 Jahre);
aber in den Jahren 1862— 1866: 93, 9272, 90, 897®,
88 pCt.

Schon irn Jahre 1906 wurde durch die preussische
Staatsregierung den beiden H&usern des Landtages ein
Entwurf vorgelegt, der von dem Hause der Abgeordneten
verworfen wurde, und ist jetzt im wesentlichen wieder-
holt worden, mit der Vorschrift, dass die offentlichen
Sparkassen von ihrem verzinslich angelegten Vermdgen
mindestens 20— 30pCt. in mundelsicheren Inhaberpapieren,
davon drei Finftel in Schuldverschreibungen des Reichs
und Preussens, anzulegen haben. Der in die erste Reihe
gestellte Grund dafur soll die Liquiditat der Sparkassen
sein, wahrend gleichzeitig anerkannt wird, dass neuer-
dings in den Kreisen der preussischen Sparkassenver-
waltungen freiwillig fur die Erhéhung der Liquiditat ge-
sorgt ist, dass der Vorstand des Deutschen Sparkassen-
verbandes bei den Emissionen von 1909 und 1910 durch
Sammlung von Zeichnungen bei den deutschen Sparkassen
fur diese den Erwerb von 86 Millionen Mark Reichs- und
Staatsanleihen vermittelt hat. Die Staatsbehdrden haben
vermoége ihres Aufsichtsrechts diese freiwilligen Bestre-
bungen unterstiitzt, indem sie denjenigen Sparkassen, die
sich statutarisch zur Anlage von 20—30 pCt. ihres Ver-
mogens in Inhaberpapieren verpflichteten, eine langsamere
Ansammlung des Reservefonds und eine starkere Ver-
wendung der Zinsuberschiisse gestatteten. Dieses Ab-
kommen ist mit 217 preussischen Sparkassen getroffen
worden. Die Folge war, dass der Ankauf von Inhaber-
papieren durch preussische Sparkassen gestiegen ist von
89 Millionen Mark im Jahre 1906, 35 Milk Mark 1907,
83 Mill. Mark 1908, auf 219 Millionen Mark im Jahre
1909 und 163 Millionen Mark im Jahre 1910. Da aber
gegenlber einem Teile der Sparkassen dieser Modus der
Einwirkung versagt hat, so sieht sich die Staatsregierung,
wie sie ausfuhrt, zu dem erneuten Versuch veranlasst,
den Zwang eiozufiihren.

Der Gesamtbesitz der oOffentlichen preussischen Spar-
kassen an Inhaberpapieren betrug 1910 bereits 24,95 pCt.
ihres zinsbar angelegten Vermdgens. Er Uberschreitet
also bereits die Mindestgrenze, die der neue Entwurf an-
strebt. Das kommt daher, dass mehrere Provinzen Uber
diesen Durchschnitt wesentlich hinausgehen, wéahrend
andere hinter der beantragten Mindestgrenze Zurlck-
bleiben. So Westfalen und Schleswig-Holstein (12,97 und
6,04 pCt.). Andere stehen gerade auf der Grenze (Han-
nover 19,79 pCt., Rheinprovinz 20,72 pCt). Im ganzen
haben 573 Sparkassen schon heute Uber 20 pCt. Inhaber-
papiere, weitere 265 haben 15—20 pCt. Es bleiben
186, die nur 5—10 pCt., 112, die nicht tUber 5 pCt., und
70 Sparkassen, die Uberhaupt keine Inhaberpapiere haben.

Nun ist die Frage der Liquiditat (die ohnehin uns
bei gegenwértigem Anlass nicht beschéftigt) nur die eine
Seite der Sache. Der andere Zweck des Entwurfes ist
(gerade wie bei dem é&lteren Entwurf vom Jahre 1906)
die Starkung der Nachfrage fur Staats- und Reichs-
anleihen. Hierzu ist unsererseits zu bemerken, dass im
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Sinne der voraufgegangenen allgemeineren Erw&gungen
jede Massregel zu diesem Zwecke von zweifelhaftem
Werte ist, es sei denn, dass wir der FinanzVerwaltung
jedes Staatswesens die Berechtigung zuschreiben durfen,
fir Herabsetzung des Zinsfusses ihrer Anleihen im Dienste
des gemeinen Besten, d. h. der Verminderung der Aus-
gaben, zu wirken. Ob diese besondere Massregel zum
Ziele fuhrt, ob der dadurch erzwungene Ankauf von
Anleihen fur die Steigerung des Kurses wirksamer wer-
den konnte als die bisher in Preussen, unfreiwillig oder
freiwillig oder halbfreiwillig erfolgten, im Auslande z. T.
erzwungenen Ankdufe gewirkt haben — das steht dahin.
Hieizu kommen die Zweifel, ob die Beschrankung der
Anlage in lokalem Hypothekenkredit zugunsten der An-
lage in Staatspapieren hinreichend gerechtfertigt wird
durch den Grund gesteigerter Liquiditat. Zu den ausser-
ordentlichen Zeitpunkten, fur die jene vermeintlich er-
héhte Liquiditat gertstet sein soll, sind die Staatspapiere
ihrerseits der Entwertung ausgesetzt. Und die Spar-
kassen, die nach den Winschen der Staatsregierung im
Laufe der Jabre Staatspapiere erworben haben, sind
schon in den Friedensjahren an die Entwertung gewdhnt

worden, die durch ihre Ank&ufe nicht hat aufgehalten
werden kénnen. Ende 1910 besassen die preussischen
Sparkassen 2582 Millionen Mark an Inhaberpapieren,

auf denen nach dem damaligen Kurse gegeniber dem
Ankaufspreise ein Verlust von 149 Millionen Mark lag.
Bei den Postsparkassen des Auslandes fallt solch ein
Verlust auf die Staatskasse; bei uns in Deutschland auf
die kommunalen Korperschaften.

JWenn wir den Kurs der Staatsanleihen heben, so
nitzen wir auch den Sparkassen® so wurde neulich
im Abgeordnetenhause von amtlicher Stelle gesagt. Der
Zweifel richtet sich gegen das Wenn. Bisher hat die
indirekte Notigung der Sparkassen durch die Behérden
zum Ank&aufe von Staatspapieren nicht die Hebung des
Kurses zur Folge gehabt. Warum sollte der direkte
Zwang des Gesetzes sie haben?

Und wird die Ausdehnung des Zwanges auf die
Versicherungsanstalten einen grossem Erfolg haben?
Das Reich hat in der Reichsversicherungsordnung und in
dem Gesetz betreffend die Versicherung der Privat-
angestellten bestimmt, dass ein Viertel der Fonds in
heimischen Reichs- und Staatsanleihen anzulegen ist.
Den privaten  Versicherungsgesellschaften  gegenuber
schweben Erwagungen der vorbereitenden Instanzen fir
die Reichsgesetzgebung. Die preussische Gesetzgebung
hat in dieser Richtung bereits einen Schritt getan, indem
sie die offentlichen Feuerversicherungsgesellschaften ge-
setzlich gezwungen hat, ein Viertel ihres Reservefonds
in preussischen Staatspapieren anzulegen.

Das Programm ist scheinbar Uberzeugend: einen
grosseren Kreis von Abnehmern flir die Staatsanleihen
schaffen durch gesetzliche Vorschrift oder auf &hnlichem
Wege; dagegen mdglichst zuriickhaltend sein mit Aus-
gabe neuer Anleihen. Auch abgesehen von den Zweifeln
an der zweiten Hélfte dieses Programms, das ja nicht
neu und immer wieder durch die Tatsachen (zumal im
Reiche) widerlegt worden ist — auch abgesehen hiervon,
ist es keineswegs sicher, dass durch jenen grosseren
Kreis fester Abnehmer der Staats- und Reichsanleihen
deren Kurs gehoben werden wird. Nicht diese festen
Abnehmer allein bestimmen den Kurs, sondern die Ge-
samtheit der K&ufer, die fur die Unterbringung der Ge-
samtheit der Anleihen erforderlich ist. Die etwaige
Kurserh6hung, welche durch die Ankdufe der festen Ab-
nehmer herbeigefiihrt wird, kann die nicht festen Ab-
nehmer vom Kaufe abhalten und zur Kapitalanlage in
anderen Papieren veranlassen. Wie der Verlauf der
Dinge sich gestaltet, das lasst sich nur experimentell



(und auch dann nur schwer) feststellen. Die bis jetzt

gemachten Erfahrungen an dem Einflisse der festen
Abnehmer auf den Kurs der Staatsanleihen scheinen
nicht yiel zu versprechen. Nicht die Erfahrungen des

Auslandes, nicht die Erfahrungen des Inlandes. -

In der Sitzung des Herrenhauses vom 27. Mérz ist
die Vorlage der Staatsregierung betreffend die ,Anlegung
von Sparkassenbestdndeu in Inbaberpapieren® zur An-
nahme gelangt. Unter denen, die ihrer abweichenden
Ansicht Ausdruck gaben, ist von hervorragendem
Gewicht die Stimme von Adolph Wagner, der ersten
wissenschaftlichen Autoritdt im Finanzwesen. Er sagtin der
Hauptsache das gleiche, wie das was ich im vorstehenden
(und nicht zum ersten Male) gesagt habe. Wer aber
in dieser Uebereinstimmung der ,Theoretiker* den Be-
weis daflr sieht, dass die entgegengesetzte Ansicht der
Praktiker die richtige ist, dem winsche ich, dass seine
Ueberzeugung dieses Mal auch im Abgeordnetenhause
(anders als im Jahre 1906) die Oberhand gewinnen
moge, damit wir in einigen Jahren uns Uber die Erfolge
des neuen Gesetzes unterhalten kdnnen.

Eine Kritik der im Herrenhause gehaltenen Beden
wéare kaum imstande, etwas Neues zu sagen. Fir
Einzelheiten steht das Bedenken im Wege, dass der amt-
liche stenographische Bericht mir noch nicht vorliegt.
Mit diesem Vorbehalte mdchte ich zwei Worte zu den
Aeusserungen eines angesehenen Praktikers sagen, der
fur die Vorlage eingetreten ist. ,Was England angeht,”

— sagt er — (Tag, 28. Marz) ,so ist behauptet
worden, die dortigen Konsols waren gefallen, trotzdem
die Sparkassen nur Konsols kaufen. Das st eine

schiefe Beurteilung der Sache: die englischen Konsols
sind in der Zeit im Zinsfuss herabgesetzt worden, der
Burenkrieg hat Unsummen verschlungen, und es fallt
in dieselbe Zeit eine Aenderung der Gesetzgebung,
welche die Konsols ihrer bisherigen Vorrechtsstellung
auf Andringen bestimmter grosser Interessengruppen
entkleidete. Dadurch gingen die Konsols und mit ihnen
alle ubrigen Papiere, die die Konsols verdrangten, her-
unter. Auch hat die Tilgung der Konsols allmé&hlich auf-
gehoért, und das ist die nachgewiesene Hauptursache
ihres starken Kursfalles."

Hierzu folgende Bemerkungen. Wenn bei den zeit-
lichen Vergleichungen des Kurses der Konsols die Zins-
herabsetzung von 3% au® 2¥4°/c>zuletzt auf 21,% hil3r
und da ubersehen worden ist, so gilt das keineswegs fur
jeden, der an der fraglichen Eroérterung sich beteiligt
hat. Wer ein wenig sich mit englischen Finanzver-
haltnissen beschéftigt hat, kennt den handlichen, jahrlich
erscheinenden, amtlichen ,Statistical Abstract’, in dem
alle solche Dinge leicht zu finden sind. Er kennt auch
tiefergehende amtliche Quellen. Daraus entnimmt er
nicht bloss, dass ,der Burenkrieg Unsummen verschlungen
hat” sondern er fihrt diese unbestimmte Behauptung
auf deutliche Zahlen zurick. Alsdann ergibt sich das
Folgende:

Die fundierte Schuld (Konsols) betrug im Jahre
1886: 639 Mill. Pfd. und die gesamte offentliche Schuld
745 Mill. Der niedrigste Stand wurde im Jahre 1900
erreicht, namlich 552 Mill. fir die fundierte Schuld, und
639 Mill. fur die gesamte Schuld. Im Jahre 1903
waren beide Summen wieder gestiegen auf 640 Mill. und

798 Mill. Dies war der hochste Punkt. Seitdem ist die
Schuld bestandig gefallen. Sie stand am Ende des
Finanzjahres 1911 auf 610 Mill. und 733 Mill. Pfd.
Die Tilgung der Konsols hat nicht ,allméhlich auf-

gehort”, es hat vielmehr eine jahrliche, fortschreitende
und sich steigernde Tilgung bis zuletzt stattgefunden.
Daher kann das auch nicht ,die nachgewiesene Haupt-
ursache ihres starken Kursfalles" sein.

Welche Gesetzgebung das gewesen ist, die die
Konsols ihrer bisherigen Vorrechtstellung beraubt haben
soll — das miusste deutlicher gesagt werden. Die Be-
hauptung ist so neu, dass sie in dieser Gestalt nicht
genugt. Vollends ist der Satz ,dadurch gingen die
Konsols, und mit ihnen alle Ubrigen Papiere, die die
Konsols verdrangten, herunter” so fragwirdig, dass
die Wiedergabe in dem Parlamentsbericht auf ihre
Korrektheit angezweifelt werden muss.

Indessen genug davon — bis auf weiteres.

Von der Diskontpolitik zur
des Geldmarktes.
Von Prof. Dr. Johann Plenge, Leipzig.

Beherrschung

I

Der § 12 des Bankgesetzes gibt der Reichsbank die
bekannte Aufgabe, ,den Geldumlauf im gesamten Reichs-
gebiete zu regeln, die Zahlungsausgleichungen zu er-
leichtern und fir die Nutzbarmachung verfigbaren Ka-
pitals zu sorgen“. Man muss sich diesen einfachen Wort-
laut vergegenwartigen, um zu erkennen, was es eigentlich
bedeutet, wenn wir heute den Reichsbankprasidenten den
Grossbanken mit den Forderungen gegenibertreten sehen,
ihren Barbestand zu verdoppeln, die Bedingungen ihrer
Bdrsenvorschiisse wesentlich zu veréandern, die Akzept-
provision heraufzusetzen und die allzu scharfe Konkurrenz
ihrer Depositenkassen abzustellen. Davon steht nichts im
Gesetz. Der Gesetzgeber des Bankgesetzes hat von
solchen Dingen nicht getraumt, und es wird kaum mdog-
lich sein, eine Stelle des Bankgesetzes so zu interpre-
tieren, dass auch aus ihr die Gewadhrung so weitgehen-
der Kompetenzen an die Reichsbankleitung herausgelesen
werden kann. Aber die Reichsbank hat die Macht zu
einem solchen Vorgehen. Und was beinahe noch bedeut-

samer ist, es wird ihr nicht bestritten, diese Macht zu
gebrauchen. Ja die Finanzpresse hat die Ausibung
dieser Macht zum Teil mit lebhafter Freude begrusst.

Wie es denn uberhaupt als charakteristisch bezeichnet
werden kann, dass in den nachstbeteiligten Kreisen eine
grosse Bereitschaft besteht, die Forderungen der Reichs-
bank sachlich zu wirdigen2. Wie uns scheint, geht die
Bereitschaft, sich der Reichsbank zu unterwerfen, sogar
erheblich zu weit.

Halten wir zunachst daran fest, dass wir im Bank-

) Redaktionelle Notiz. Nachdem dasMitglied desReichs-
bank-Direktoriums Herr Geh. Oberfinanzrat Dr. v. Lum m, seiner
Auffassung der wichtigsten Fragen der heutigen Bank- und
Kreditprobleme in 4 Nummern des Bank-Archivs Ausdruck
verliehen hat, ist der Redaktion von Herrn Prof. Dr. Johann
Plenge der vorliegende erste Artikel einer Reihe von drei
Artikeln zugegangen. Ohne ihrerseits zu den Ausfuhrungen
der Herren Verfasser in irgend welcher Weise Stellung zu
nehmen, sprechen Herausgeber und Redaktion die Hoffnung
aus, dall diese Diskussion auf die Lésung der umstrittenen,
einer sorgfaltigen Prifung bedirftigen Probleme nicht ohne
klarende Wirkung bleiben wird. Gegenuber der in diesem
ersten Artikel von Herrn Prof. Dr. Plenge vorgetragenen
Ansicht, dass ein legislatorisches Vorgehen der bisherigen Be-
handlung der Angelegenheit durch die Reichsbank vorzuziehen
sei, missen wir jedoch der Ueberzeugung Ausdruck geben,
dass vielmehr die bisherige, formelle Behandlung des Problems
durch die Reichsbank dem allgemeinen Interesse entsprochen hat.

2) Um so merkwiirdiger wirkt ein Aufsatz Uber ,Kredit-
einschrankung und Barreserven der Banken“ in der Kreuz-
Zeitung vom 19. Marz 1912, in dem, sogar unter Angabe einer
Seitenzahl, dem Herausgeber des Bank-Archivs vorgeworfen
wird, er ,negiere rundweg“ in seinem Buche iber die deut-
schen Grossbanken (4. Aufl. 1912) alle Missstdnde der Bank-
konzentration und jede Kreditiberspannung in Deutschland.
Das Zitat ist fur jeden Leser des Riesserschen Buches offen-
kundig unrichtig. Das direkte Gegenteil ist der Fall.
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gesetz keinen Anhalt fir das Vorgehen der Reichsbank
finden.

Gerade die Reichsbank ist ein interessanter Beweis
dafur, wie wenig in einem Gesetz davon stehen kann,
was in der Praxis das Allerwichtigste ist, und wie wenig
fur die Praxis manches bedeutet, was im Gesetz einen
grossen Raum einnimmt. Im Bankgesetz ist von ,Dis-
kontpolitik“ Uberhaupt nicht die Rede, was demjenigen
unglaublich Vorkommen durfte, der die langen Aufsatze
des Herrn v. Lumm gelesen hat. Und das Notenkon-
tingent, durch das von Gesetzes wegen eine gewisse Re-
gulierung der Diskonth6he erreicht werden sollte, hat
bekanntlich fur die Diskontpraxis der Reichsbank niemals
einen erheblichen Einfluss gehabt. Aber in beiden Fallen
halt sich die Bank gleichwohl an die gesetzliche Grund-
lage, sie zahlt ihre Steuer, wenn sie ihr Kontingent Uber-
schreitet, und wenn auch das Wort Diskontpolitik noch
fehlt, so hat man die Sache auf Grund der fiir alle
Zentralbankpolitik so wichtigen Erfahrungen der eng-
lischen Krisen der 50er und 60er Jahre bei dem Erlass
des Bankgesetzes deutlich genug im Sinn gehabt.

Der neue Schritt aber, den man wohl am besten als
tatsdchliche Weiterbildung unserer Kreditverfassung be-
zeichnet, lasst nicht nur die Vorschriften des Gesetzes
als zu eng hinter sich zurick und erweitert die alte
Tatigkeit zu einer seinerzeit nicht vorgesehenen Ober-
leitung des ganzen Kreditwesens. Es ist ein voélliger
Bruch mit dem alten Geist des Gesetzes. Gewiss schafft
das Bankgesetz eine grosse halbstaatliche Zentralbank,
die das Notenmonopol haben soll. Aber sein Geist ist nicht
monopolistisch.  Freies Wirtschaftsleben mit méglichst
geringem Einfluss des Staates und nur als Ausnahme die
grosse Notenbank, die aber auf keinen Fall versuchen
soll, die ,natlrlichen* Gesetze des Verkehrs zu verge-
waltigen. Das war der Geist der 70er Jahre. Man
wollte kein Organ schaffen, das ,die Herrschaft Uber
den Geldmarkt® haben sollte oder beaufsichtigend und
regulierend in die Tatigkeit der Konkurrenz eingreifen
oder gar die Konkurrenz auffordern, sich zu einem Preis-
kartell zusammenzuschliessen. Die Politik der Reichs-
bank wird gegenwartig aus dem Geist des organisierten
Hochkapitalismus erneuert.

An solchen uberraschenden Entwicklungen, wenn
eine alte Institution einen neuen Geist, neue Ziele und
neue Aufgaben bekommt, lasst sich am besten erkennen,
dass eine Geschichtsepoche abgelaufen ist: jene indivi-
dualistische Volkswirtschaft der 70er Jahre gehort der
Vergangenheit an. Aber die wichtigste Bedeutung des
Umschwungs liegt nicht darin, dass das Alte vergangen
ist, sondern dass das Neue da ist, dass eine neue wichtige
und bedeutsame Epoche unseres Wirtschaftslebens be-
gonnen hat, eine Periode der grossen Organisation und
der Versuche, das Ganze des wirtschaftlichen Getriebes
planvoll und bewusst zu beeinflussen und zu leiten. Man
braucht diese Zeit nicht zu lieben, aber man muss sehen,
dass sie da ist und fortschreitend weiter verwirklicht
wird. Es st dblich geworden, in Erinnerung an die
straffe Regulierung des Wirtschaftslebens durch den alten
Staat von ihr als von ,Neomerkantilismus" zu sprechen.
Andere ziehen die Bezeichnung ,Sozialismus* vor, um
das Kind beim rechten Namen zu nennen. Damit meint
man folgenden Kontrast. Wéahrend die agitatorische Phrase
in der Presse und in der Volksversammlung Wunderdinge
von einem getrdumten Sozialismus verheisst, rickt das
harte Gebilde der ganz anders gearteten ,sozialistischen®
Wirklichkeit naher und naher, und die entscheidenden
Fortschritte werden kaum bemerkt. In diesen Zusammen-
hang gehoért die Herrschaft der Reichsbank Uber den
Geldmarkt.

In dem fortschreitenden Zusammenschluss unseres

Wirtschaftslebens zu immer grésseren organisatorischen
Gebilden ist eine festere Zusammenfassung der Kredit-
organisation und auch schon der erste Versuch, den Willen
einer machtigen Zentralstelle auf die vorlaufig noch recht
selbstandigen Glieder Ubergreifen zu lassen, von ganz
besonderer Bedeutung. Nicht nur weil der Kapitalmarkt
der Mittelpunkt des ganzen Kapitalismus ist. Das Bank-
notenmonopol hat von Anfang an gemeinwirtschaftlicheziele
gehabt, die Zentralbank hatte im Interesse des Ganzen
das Geldwesen zu hiten, ohne ihren grossen Einfluss auf
den Markt fur blosse Erwerbsabsichten zu missbrauchen.
Was® sich also unter ihrer Leitung zusammenschliesst,
scheint zu einem System der gemeinschaftlichen Verleih-
politik und Marktbeherrschung fihren zu missen, das
mit seinem amtsmassigen volkswirtschaftlichen Ver-
antwortungsgefiihl an anderen Stellen vorbildlich werden
kann. Wir hoéren von dem politischen Schreckensgespenst
des ,money trust® in den Vereinigten Staaten. Ware

aber ein von der Reichsbank beaufsichtiges und ge-
leitetes, straff reglementiertes Bankkartell etwas sehr
anderes? Die Organisationsform und der innere Geist

der Organisation ist hier und dort gewiss verschieden,
aber die wiederkehrende Aufgabe ist die einheitliche Zu-
sammenfassung des Geldmarktes. In dieser Mdglichkeit
liegt das erstaunliche Interesse des neuen Vorgehens, und
in unserer Zeit des rastlosen Werdens wird man immer

wieder versuchen, den Médéglichkeiten einer kaum
begonnenen  Entwicklung  nachzukommen. — Gewiss,
bis jetzt ist es ein schiuchterner Versuch, von dem

es zweifelhaft ist, was dabei herauskommt. Aber gerade
Anfange und Versuche, deren Ende noch nicht abzusehen
sind, reizen die Neugier. So viel ist sicher, ein neuer
Wille zur Organisation sucht sich an einer Stelle Bahn
zu brechen, wo es besonders wichtig ist, nicht nur den
mdoglichen Erfolg und die Zweckméssigkeit der vorlaufigen
Plane zu udberlegen, sondern die Keime wichtiger Neu-
bildungen in den ersten Anfangen zu erkennen. Man
braucht auch gar kein Phantast zu sein, um Uber diese
Fragen nachzudenken. Wer sich vergegenwartigt, wie
die Kritik des Herrn v. Lumm in der vorigen Nummer
dieser Zeitschrift fast den ganzen Geschéftsbetrieb der
Kreditbanken, dazu auch das Vorgeben der Sparkassen,
Genossenschaften und Versicherungsanstalten erdrterte und
Uberall vom Standpunkt der Reichsbank seine Forderungen
stellte, sieht, wie wir furchten, dieselbe Frage der mdg-
lichen Weiterentwicklung nicht als das fesselnde Schau-
spiel eines grossen historischen Organisationsprozesses,
sondern als die drohende Gefahr eines manchmal etwas
voreilig beméngelnden und mit etwas einfachen Rezepten
arbeitenden Reglementierungsstrebens, das schon immer
hatte kommen kdnnen, wenn von einer Ausdehnung des
Bankgesetzes gesprochen wurde, und das jetzt wirklich
kommt und immer weiter Vordringen kann, nachdem die
Reichsbank diese Reglementierung des privaten Bank-
wesens in den Kreis ihrer Obliegenheiten gezogen hat. Das
Ding kann noch weiter gehen. Die Tendenz dazu ist da.
Und wenn man auch prinzipiell das grdsste Vertrauen
zur Leitung der Reichbank haben kann, dass sie sich
bemihen wird, die neue Anwendung ihrer Macht, zu der
sie sich entschlossen hat, nicht kurzsichtig zu miss-
brauchen oder bureaukratisch zu Ubertreiben, so ist doch
der Hauptpunkt der, dass sie von der blossen Diskont-
politik zur organisatorischen Beherrschung des Geld-
marktes fortgeschritten ist. Das ist etwas vollkommen
Neues, und hat so oder so nicht nur eine Gegenwart,
sondern auch eine Zukunft.

Was den Véatern des Bankgesetzes unerhdrt gewesen
ware, erscheint uns beinahe selbstverstandlich. Wir sind
es gewohnt, dass die Macht Uber den Markt gebraucht
wird, um in den Geschéftsbetrieb der Abnehmer regle-
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mentierend einzugreifen. Das tut das Kohlensyndikat,
das tut der Stahlwerksverband, und wenn es jetzt auch
die Reichsbank tut, so lernt sie nur die Methoden einer
Abnehmer- und Konkurrenzpolitik anwenden, die ublich
geworden sind. Es ist Uberhaupt fur die ganze Frage
der Diskontpolitik sehr klarend, wenn man sich deutlich
macht, dass die Zentralbank unter hochst eigenartigen
MarktbediDgungen das aus gemeinwirtschaftlichem Geiste
zu tun sucht, was die Kartelle und Trusts in ihrem Wirt-
schaftsgebiet aus privatwirtschaftlichem Geiste tun, Preis-
regulierung und Marktbeherrschung. Man lernt damit
einen doppelten Ausgleichsprozess als eine geschichtliche
Notwendigkeit verstehen; das alte halbstaatliche Bank-
notenmonopol lernt die Methoden der privaten Markt-
gewalten anwenden, wahrend der volkswirtschaftliche
Amtscharakter der Zentralbank ein Vorbild fur das Ver-
antwortungsbewusstsein der neuen Grossorganisationen
abgeben kann. Wenn das eine ein frommer Wunsch ist,
ist das andere Tatsache. Die Reichsbank treibt Ab-
nehmer- und Konkurrenzpolitik wie irgend ein Kartell,
und man wundert sich bei ihr heute deshalb nicht dar-
Uber, weil mau bei den Kartellen das Wundern (Uber
eine solche Machtpolitik verlernt hat. Gerade die nachst
beteiligten Kreise finden es ganz natirlich, dass auch
an dieser Stelle des Wirtschaftslebens das geschieht,
was an so vielen anderen gang und gabe geworden ist.

Es kommt ja hinzu, dass die gemeinwirtschaftliche,
auf das Wohl des Ganzen gerichtete Absicht der Reichs-
bank unverkennbar ist. Gewiss, man darf behaupten,
dass sie die Barbestdnde der Kreditbanken nicht um der
Depositenglaubiger willen reglementiert, sondern um ihres
eigenen GoldVorrats willen. Das ganze Vorgehen ist nur
aus einem dringenden Selbstinteresse der Reichsbank zu
begreifen, es ist im Grunde ein Ruf nach Gold. Aber
das Selbstinteresse des zentralen Organs unseres Geld-
wesens ist ohne weiteres berechtigt, und ein Teil der
von ihr angegritfenen Zustdnde sind offenbare Missstéande,
die von den Kreditbanken deren eigenen Bewusstsein
nach toleriert, wenn nicht geschaffen sind. Darum halt
man still, und das um so mehr, weil man eine Erledi-
gung unter der Hand in schiedlicher Auseinandersetzung
mit der Reichsbank fiir das eigene SelbstiDteresse fir un-
gefahrlicher halt, wie eine Reglementierung durch die
Organe der Gesetzgebung.

So sehr es also zu begreifen ist, dass die Leitungen
der Kreditbanken ohne viel Aufhebens etwas tun, was
einem Bamberger oder einem G. von Siemens bei-
nahe als prinzipielle Unmdglichkeit vorgekommen sein
dirfte, so ist es doch sehr verwunderlich, dass die
weitere  Oeffentlichkeit demselben Vorgange mit der
gleichen Selbstverstandichkeit zusieht, und dass abgesehen
von den mehr technischen Erdrterungen im Handelsteil,
von der ganzen Sache in der Presse kaum die Rede ge-
wesen ist.

Denn wenn zwei dasselbe tun, ist es doch nicht
ohne weiteres dasselbe. Wenn das Kohlensyndikat den
Kohlenhandel reglementiert, so wird zwar genau so ein
wichtiger Teil unseres Wirtschaftslebens unter praktisch
zwingende allgemeine Normen gestellt, wie wenn die
Reichsbank den Kreditbanken ihre Ansichten von solidem
Geschéftsbetrieb als verbindliche Regeln aufzulegen sucht,
beides ist somit Gesetzgebung unter der Hand.
Denn das ist ja das Eigentumliche unserer organisato-
rischen Wirtschaftsperiode, dass allgemeine Einrichtungen
und Institutionen in grossen und wichtigen Teilen der
Volkswirtschaft durch andere als die zur Gesetzgebung
berufenen Organe planméssig durchgefuhrt werden und
auf diese Weise Bestimmungen zur allgemeingultigen
Verwirklichung gelangen, die ganz anders in das Leben
und die Entwicklung der Nation eingreifcn als manches

Gesetz. Wir trosten uns damit, dass das grosse histo-
rische Notwendigkeiten sind. Das ist die geldufige Ent-
schuldigung dafiir, dass man der grossen Umgestaltung
ruhig zusieht. Aber in der Tat pfuschen die grossen
Kapitalméachte dem Staat ins Handwerk und schaffen da
in ihrer Weise Ordnung und Gesetz, wo die politische
Gewalt unschlissig zaudert.

Aber es ist doch etwas anderes, wenn ein grosses
halbstaatliches Organ dem Staate ins Handwerk pfuscht
und weit Uber sein né&chstes Arbeitsgebiet hinaus dem
Wirtschaftsleben durch ,ein grosses Reformwerk" Gesetze

ibt.

? Hat der Reichsbankprasident die verfassungsmassige
Aufgabe, ein Surrogat fiir ein Depositenbankgesetz zu
schaffen? Ist er die Instanz, der es obliegt, die Kartell-
bildung im Grossbankbetriebe zu férdern? Gehért es zu
seiner Kompetenz, so stark in den Bdrsenverkehr einzu-
greifen wie nur irgend ein Bdrsengesetz? Das sind
doch eigentlich alles staatsrechtliche Unmdglichkeiten, und
dass sie so gut wie unbemerkt voriubergehen, zeigt, dass
es an der Politisierung der deutschen Oeffentlichkeit noch
ganz erheblich fehlt.

Wir haben gesehen, welche Griinde die Grossbanken
dafur haben, sich nicht auf den Boden des Rechtes zu
stellen und bei aller Bereitschaft zu sachlichen Reformen
das eingeschlagene Verfahren einer Reglementierung durch
ein freiwilliges Aufsichtsorgan zurlickzuweisen. Es istja
auch ein Niederschlag der Stimmungen der Bankenquete,
dass die Reichsbank von sich aus die Missstande unseres
Kreditsystems zu bessern suchen solle. Aber es ist
zweifelhaft, ob es vom Interessenstandpunkt der Banken
klug war, den genau fixierten Rechten einer etwa durch
Gesetz eingefiihrten Bankaufsicht die dehnbaren und
willktrlich zu steigernden Reglementierungsanspriiche der
Reichsbank vorzuziehen, bei denen man zwar weiss, womit
sie beginnen, aber nicht, womit sie enden. Und es ist
kaum zweifelhaft, ob es dem volkswirtschaftlich wiinschens-
werten Kréafteverhdltnis entspricht, wenn sich die Gross-
banken der Reichsbank gar zu gefligig unterordnen.
Denn in der arbeitsteiligen Organisation unseres Kapital-
marktes sind sie mit ihren anders gearteten Aufgaben
genau so notwendig und genau so nitzlich wie die
Reichsbank, dem Umfang ihrer Kredite nach sind sie als
Gesamtorganisation erheblich bedeutender, und was die
Hauptsache ist, ihre Tatigkeit ist mindestens so kompliziert
und so verantwortlich wie die der Zentralbank. Sie
mussen es lernen, bei dieser Tatigkeit das volle Bewusst-
sein ihrer volkswirtschaftlichen Verantwortung zu haben.
Aber sie sollen sich ihrer selbstdéndigen Bedeutung auch
bewusst bleiben. Das Ziel kann nur ein Zusammen-
arbeiten von Kreditbanken und Zentralbank sein, aber
in keiner Weise einfache Unterordnung. Deswegen
erscheint es als ein organisatorischer Fehler, wWenn die
Reichsbank durch Gesetz das Aufsichtsorgan unseres
Bankwesens wirde, und es ist auch nicht gerade gut, dass
die Kreditbanken die Entwicklung in dieser Richtung
unter der Hand beginnen lassen.

Wahrend also sonst die Nachstbeteiligten zu schreien
pflegen, wenn ihnen ein o6ffentliches Organ ohne gesetz-
liche Unterlage starkere Eingriffe in ihren Geschéfts-
betrieb zumutet, ist es diesmal still.

Aber haben nicht auch die Mitglieder des Parla-
mentes an diesen Dingen ein Interesse? Dass der Reichs-
bank Direktiven gegeben wéaren, an Stelle des Reichstags
Bdrse und Depositenbankwesen zu ordnen, ist nicht be-
kannt. Man sollte meinen, dass selbst Parlamentarier,
die einer kraftigen Bank- und Bérsengesetzgebuug ge-
neigt sind, energisch dagegen protestieren wurden, dass ein
Verwaltungsorgan nach seinen Gutdunken die Tatigkeit
des gesetzgebenden Kdorpers Ubernimmt. Aber auch da-
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von ist es still, und alle Welt scheint bei uns das ganz
selbstverstéandlich zu finden, was in England oder Amerika
mit verblufftem Erstaunen aufgenommen wirde. So
fremd sind unseren Politikern die wichtigsten Probleme
der werdenden hochkapitalistischen Organisation, so froh
sind sie, wenn diese verwickelten Fragen von den Be-
teiligten privatim abgemacht werden! Man muss darum
in aller Scharfe sagen, dass der parlamentarische Staat
und die alte Bnreaukratie den neuen Organisationsformen
und Organisationsaufgaben des Wirtschaftslebens mit er-
schreckender Hilflosigkeit gegenliberstehen. Das ist zwar
keine neue Einsicht. Aber dass man achtlos zusieht,
wenn es sich um eine recht tiefgreifende Neuordnung
unseres Kapitalmarktes handelt, ist ein besonders drasti-
scher Beweis daflr, dass die politischen Organe unserer
modernen Gesellschaft den durch die Entwicklung ihres
wirtschaftlichen Koérpers gestellten Aufgaben nicht mehr
voll entsprechen. Gerade darin findet die wagelustige
Initiative des Beichsbankprasidenten ihre beste Ent-
schuldigung. Er unternimmt das zu leisten, wozu die
eigentlich dazu berufenen Instanzen nicht recht imstande
sind.

Das mdchte ja sein, wenn die ganze Angelegenheit
sozusagen unter vier Augen, zwischen Reichsbankprésidium
und Kreditbanken abgemacht werden kdnnte und in der
Tat weiter niemand anginge als diese Nachstbeteiligten.
Auf die etwa geschadigten Spekulanten, die durch Ein-
schradnkung der Bérsenkredite getroffen werden kdnnten,
sollte es uns noch verhaltnismassig wenig ankommen,
aber vergisst man denn ganz, dass eine grosse Kredit-
einschrédnkung, die, wenn auch im Verlauf von mehreren
Jahren, die in fast zwei Jahrzehnten eingerissenen Miss-
sténde kurieren soll, eine Massregel von der weitgehend-
sten Wirkung auf zahlreiche Erwerbskreise und eine
Massnahme von grosstem offentlichen Interesse ist? Der-
artige Dinge macht man nicht unter der Hand ab. Und
man Uberlegt die Interessen derer, die die Kosten der
Reformmassregel endgiltig zu tragen haben. Gerade
wenn die Reichsbank die von ihr im Interesse ihres
Goldbestandes betriebene Erhdhung der Barbestdnde den
Kreditbanken dadurch schmackhaft zu machen sucht,
dass sie ihnen eine ganze Reihe von Massregeln nahe
legt, um den Ausfall an Gewinn durch Erhéhung ihrer
Forderungen und Erméssigung der von ihnen gewahrten
Zinsen auf ihre Kunden zu tberwalzen, wird es geradezu
zur Pflicht einer Institution mit gemeinwirtschaftlichen
Aufgaben, die Wirkungen dieser Kreditbeschrénkung und
Kreditverteuerung auf die Kunden der Banken und auf
den Gang unseres Wirtschaftslebens mit aller Sorgfalt
zu erértern. Da klafft eine etwas aufféallige Licke in
den langen Ausfiihrungen des Herrn v. Lumm. Horen
wir, mit welcher Leichtigkeit er (S. 185) durch Kredit-
einschrankung so viel Bargeld aus der Zirkulation her-
aus und in die Kassen der Banken hineinzaubern mochte,
dass eine wesentliche Verbesserung des Status der Reichs-
bank eintr-itt.

Jedermann weiss, dass der starke und steigende
Bedarf nach Zahlungsmitteln, der die Reichsbank zu den
hohen Diskontsdtzen zwang, in der Hauptsache durch die
Entnahmen seitens der Banken hervorgerufen wurde. Die
Banken sahen sich zu dieser steigenden Inanspruchnahme
der Reichsbank durch die immer starker werdende Aus-
dehnung ihrer Kreditgewdhrung mitveranlasst. Werden
diese Kredite — es handelt sich immer nur um tGbermaéssige
und volkswirtschaftlich ungesunde Kredite — eingeschrankt,
d. h. die laufenden allmahlich zum Teil zurtickgezogen,
besonders aber neue in vorsichtigererWeise und deshalb
in geringerem Umfang gewéhrt, so werden bare Zahlungs-
mittel im Umlauf entbehrlich. Sie koénnen in die
Banken zurtckstromen und deren Liquiditat bessern,

wenn auch dieser Zufluss nicht
Kreditverringerung vor sich gehen sollte. Die Banken
sind dann nicht mehr in dem Masse wie bisher auf die
Hilfe der Reichsbank angewiesen. Bei dieser wird das
Niveau der Inanspruchnahme herabgedriickt, ihre Position
wird gestarkt.”

Das ist eigentlich alles und gewiss recht wenig, um
den schweren Sorgen der betroffenen Kreise, fur deren
Bedarf doch die Banken die Zahlungsmittel von der
Reichsbank holten, um der gewaltigen L&hmung der
ganzen Konjunktur gerecht zu werden, die mit einer
grossen Kreditbeschrankung und Zuriickziehung vorher
reichlich in den Verkehr gebrachten Kreditgeldes ver-
bunden sind. Vielleicht ist es auch anderen Lesern der
Darstellung v. Lumms aufgefallen, dass er die geschéfts-
massige Gewohnheit, die Massnahmen, die er vorschlagt,
durch Zahlen zu illustrieren, gerade an den entscheidenden
Stellen zu sehr vermeidet und sich mit der allgemeinen
Aufstellung prinzipieller Forderungen begniigt. Es kommt
darauf an, wie viel Bargeld aus der Zirkulation gepresst
werden soll. Auf einem doppelten Anndherungswege
kann nun annahernd ermittelt werden, was der Reichs-
bankleitung als Ideal vorschwebt. Da sie gegen den
bestehenden Zustand eine Verdoppelung der Barbestande
der Kreditbanken auf 15 pCt. der Verbindlichkeiten
fordern soll, kommen wir auf einen Betrag von etwa
350 Millionen Mark. Und ungefdhr dieselbe Summe er-
gibt sich, wenn Herr v. Lumm es als winschenswert
bezeichnet, dass die Banken den grésseren Teil des
periodischen Bedarfs an Zahlungsmitteln aus ihren eigenen
Bestanden nehmen sollten, um die Reichsbank entsprechend
zu entlasten. Denn die Quartalsanspannung veranlasst
bekanntlich einen Ausfluss von 6—700 Millionen Mark
an Hartgeld und Banknoten.

Nun vergegenwartige man sich, was eine Vermin-
derung unserer Zirkulation um 350 Millionen bedeuten
wurde, wobei es keine erhebliche Aenderung macht, ob
man sich das in einer Reihe von Jahren durchgefuhrt
denkt oder auf einmal. Denn Verminderung der Zirku-
lation um 350 Millionen Bargeld ist nicht gleichbedeutend
mit einer Krediteinschrénkung von 350 Millionen Mark.

in vollem Umfang der

Im grossen und ganzen kann man sagen, in der Zirku-
lation steckt kein Uberflissiges Geld, es ist fur wirt-
schaftiche Zwecke gebunden. Schuldner, und am

wenigsten schlechte Schuldner, denen gekindigt wird,
haben kein Uberflissiges Bargeld und kommen nur
durch einen Liquidationsprozess zu Geld. Das Geld aber,
das diesen Liquidationsprozess zu besorgen hat, mit dem
also ein neuer Eigentumer die auf den Markt geworfenen
Werte der aus ihren Besitz gedrangten Schuldner er-
wirbt, ist freies Geld, das nicht schon in der Zirkulation
gebunden war. Freies Geld aber ist Geldmarktsgeld,
Geld das entweder schon bei den Banken ist oder in
normalen Zeiten den Banken gebracht wére. Mit andern
Worten, bei einer grossen Krediteinschrdnkung werden
die Banken uberwiegend aus den Guthaben bezahlt, die
bei ihnen gehalten werden, ihre Anspannung nimmt um
den Betrag ab, den sie kindigen, eine entsprechende
Zunahme ihrer Kassen ist keineswegs notwendig.

Und noch weniger stimmt die Rechnung, dass des-
wegen, weil 350 Millionen Kredite gekindigt sind, 350
Millionen oder auch nur ein im geringsten ann&hernder
Betrag in der Zirkulation weniger gebraucht werden.
Denn es schwindet ja nur der Kredit, nicht aber das
reale Kapital aus der Zirkulation. Der Schuldner
liguidiert, wenn er aber nicht ein Schwindler gewesen
ist, oder sein Betrieb einfach atomisiert wird, kommen
die realen Werte fur einen geringeren Preis in andere
Hande wund veranlassen weitere Zirkulationsvorgange.
Aber selbst wenn die Kindigung- eines Kredites die
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vollige Vernichtung des konkreten Kapitals bedeuten
wirde, in das die geliehene Summe hineingesteckt war,
so wirde noch nicht schon 350 Millionen Bargeld Uber-
flissig sein, wenn aus den in unserer Volkswirtschaft
zirkulierenden Kapitalmassen 350 Millionen wegdgfielen.
Denn es kame darauf an, wie viele Bargeld (nicht
Schreibgeld!) erfordernde Zirkulationsvorgdnge als Lohn-
zahlungen usw. entsprechend dem Umschlag dieses Kapitals
hei seiner Bewirtschaftung zustande kommen. Das waére
die &Aussere Bargeldsumme, die dieses Kapital in Be-
wegung setzt. Aber da das Geld ein sehr geschwindes
Ding ist, und jedes Geldstick seinen Zirkulationsdienst
an immer neuen Stellen unermudlich von neuem ver-
richtet, wirde nur ein kleiner Teil des Zirkulations-
dienstes der betreffenden Geldsumme uberflissig werden,
die ja nicht nur in dem einen Kapital tatig wird. Man
kbnnte etwa sagen, jene oben festgestellte dussere Summe
der Bargeldbewegung eines Kapitals dividiert durch die
Zirkulationsgeschwindigkeit des in dem betreffenden
Wirtschaftsgebiet zirkulierenden Geldes ergibt die durch

den vélligen Wegfall eines Kapitals dauernd in der
Zirkulation uberflissige Bargeldmenge.
Aber das sind theoretische Ueberlegungen, in die

wir uns hier nicht verlieren wollen. Das Gesagte ge-
nigt, um dauernd festzuhalten, dass Krediteinschrankung
und Bargeldersparnis zwei vdllig verschiedene Grossen
sind, und dass man bei nétigem Verstandnis der Geld-
bewegung unterlassen wird, sie auch nur annahernd in
Parallele zu setzen.

Leider ist die so verwunderliche annahernde Gleich-
setznng von Kreditkindigung und Bargeldersparnis dem
literarischen Vertreter der Beichsbank, Herrn v. Lumm,
nicht ganz fremd. Er sagt S. 185:

»,Um die Wirkung klarzumachen, mégen die Vor-
gange, losgeldst von anderen Entwicklungen, die die Sache
komplizieren, betrachtet werden. Es dirfte wohl kaum ein
Kreditgeschéft geben, das nicht auf den Bargeldumlauf
wirkt, insofern, als fast jeder bewilligte Kredit in seinen
Wirkungen bare Zahlungsmittel erfordert. Diese sind zwar
nicht wahrend der ganzen Dauer der Kreditgewahrung un-
unterbrochen im Umlauf, werden aber wiederholt und zwar
fast bei jeder einzelnen Phase des wirtschaftlichen Vor-
gangs, zu dessen Durchfihrung der Kredit aufgenommen
wurde, erneut enthommen. Selbst diejenigen Kredite, die
im Wege der Gutschrift bewilligt und dann durch Ueber-
tragungen weiter verteilt werden und so den Anschein er-
regen, als ob bei ihnenBargeldiberhauptnichtinFragekame,-
werden in ihren letzten Ausstrahlungen Bargeld in Be-
wegung setzen. Und zwar ist das stets der Fall, wenn
es sich um die Begleichung von Forderungen handelt,
die aus irgend welchen Grinden in bar erflllt werden
missen (Arbeitsléhne usw.). Und nun bedenke man, in
welche Fille solcher in bar zu begleichenden Forderun-
gen u. a. die zahlreichen Kredite auslaufen, die zur
Durchfuhrung moderner grossstadtischer Unternehmungen,
beispielsweise zur Errichtung eines Warenhauses erforder-
lich sind. Unsere Erlauterungen zeigen deutlich genug,
was von dieser Theorie zu halten ist.

Soweit diese Gedankengédnge des Herrn v. Lumm
die Ueberlegungen darstellen, die bei der Beichsbank zu
dem Vorschlage der Erhéhung der eigentlichen Bar-
bestdnde der Kreditbanken gefiihrt haben, zeigen sie,
dass man die Schwierigkeit einer grossen Entleerung der
Zirkulation in der bedenklichsten Weise unterschéatzt.

Was bedeutet die dauernde Verminderung unserer
eigentlichen Zirkulation von 350 Millionen? Wir haben
nach der Schatzung von Lexis etwa 2400 Millionen
Gold im allgemeinen Verkehr und einen durchschnitt-
lichen Banknotenumlauf von 1600 Millionen Mark, dazu
Scheidemiinze und Beichskassenscheine. Es hat keinen

Zweck, genaue Prozente zu berechnen,
der von wuns ins Auge gefasste Teilbetrag, der den
Bankkassen genommen werden soll, zu dem gesamten
in den Handen des Verkehrs befindlichen Z&hlgeld stellt,
ein Ansatz von 5 pCt. mag genigen. e<Bargeld wird
Uberflissig, wenn der Umsatz einschrumpft, wenn die
Gutermenge, die der Verkehr bewadltigt, die Preise, die
gezahlt werden, abnehmen, und zwar abnehmen nicht
nur um 350 Millionen, sondern abnehmen um die ge-
samten Zirkulationswerte, die von 350 Millionen Mark
Bargeld, entsprechend ihrer Zirkulationsgeschwindigkeit
im Laufe eines Jahres, ausgeglichen werden. Wir kdnnen
in Fortsetzung unserer groben und ganz elementaren
Schéatzung sagen, wenn die ganze nationale Wirtschafts-
bewegung um 5 pCt. ihres Wertes gemindert wird,
werden 350 Millionen entbehrlich. Natirlich sind das

wie sich

nur ganz illustrative Ueberlegungen, auf deren Betrage
wir uns in keiner Weise festlegen wollen. Wir kennen
den wirklichen Zustand unserer Zirkulation nur sehr

oberflachlich. Es mag sein, dass eine grosse Kredit-
einscbrankuug dazu fuhren koénnte, Uberflissig grosse
Kassenbestdande aus der Verborgenheit der Einzelwirt-
schaft herauszulocken und den Kassen der Banken zu-
zufihren.  Auf diesem schwer Ubersichtlichem Gebiete
sind selbstverstandlich manche Ueberraschuugen maglich.
Aber die Plane der Beichsbank rechnen mit der Mog-
lichkeit, durch die blosse Krediteinschrdnkung als solche
grosse Summen aus der Zirkulation freizusetzen, und
solchen Planen gegenuber kann man alle sonst mdog-
lichen Komplikationen beiseite lassen und den einfachen
theoretischen Fall erortern, bis zu welchem Grade etwa

unser wirtschaftlicher Verkehr eingeschréankt werden
muss, damit dauernd 350 Millionen Mark Bargeld
weniger erforderlich sind. Und da kodnnen wir das,

worauf es ankommt, ganz allgemein und ohne unsichere
Berechnungen, die sich immer angreifen lassen, so formu-
lieren : eine Krediteinschrdnkung, die zu einer irgendwie
erheblichen dauernden Verminderung des baren Zirku-
lationsmaterials, an das eine Volkswirtschaft gewdhnt
ist, fuhren soll, bedeutet eine intensive Ldhmung der
Konjunktur.

"Man braucht zum Vergleiche nur auf die Erfah-
rungen der letzten Depressionsperioden zuriickzugehen.
Es ist keine Bede davon, dass die Durchschnittszahlen
der Beichsbank fiir Metallbestand und Notenumlauf in
Depressionsjahren irgendwie &hnliche Verminderung der
Zirkulation aufwiesen, wie sie jetzt in Frage stehen.

Aus der regelméssigen Zunahme des durchschnitt-
lichen Banknotenumlaufs von Jahr zu Jahr ist naturlich
wenig zu folgern, es handelt sich dabei um einen Posten
von etwa 50 Millionen Mark. Das gibt aber immerhin,
ganz im groben gesehen, (die jahrliche Vermehrung des
Metallumlaufes dazu zu berechnen, hat hier keinen Zweck)
einen ungefdhren Anhalt daflr, wieviel zuschissige
eigentliche Zirkulationsmittel entsprechend der Vergrosse-
rung unseres Wirtschaftslebens notwendig werden, um
die Umsétze des gewachsenen Wirtschaftskdrpers zu be-
waltigen. Man muss dabei vor Augen haben, dass die
jahrliche Zunahme des in unserer Volkswirtschaft arbei-
tenden Geldkapitals wieder ganz im groben nach Mil-
liarden zu veranschlagen ist. So dlrftig diese Zahlen
sind, so geben sie doch einen weiteren Anhalt dafur,
welchem grossen Kapital und welchen grossen Umsatz-
summen ein dauernd in der Zirkulation festgehaltener
Zahlgeldbestand von 350 Millionen Mark entsprechen
muss.

Auch au dieser besonderen Stelle zeigt sich wieder
eine gewisse theoretische Schwéche des literarischen
Vertreters der Beichsbank. Herr v. Lumm glaubt, dass
die Verstarkung der Barreserven ,angsam und stetig,
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Hand in Hand mit dem Anwachsen der nationalen Er-
sparnisse* durchgefiibit werden solle. Wir haben eben
gesehen, dass die nationalen Ersparnisse Jahrlich den
dauernd zirkulierenden Zahlgeldbedarf notwendig ver-
gréssern, weil sie durch ihre Investierung den Wirtschafts*
korper vergréssern und der vergrésserte Wirtschaftskorpei
gréssere Umsétze bekommt. Es kann Uberhaupt keine
Rede davon sein, das die Spartatigkeit Bargeld in
der normalen Zirkulation UUberflissig macht.  Stockt
die normale Investierung der Ersparnisse, so bekonmit
ein wichtiger Teil der Volkswirtschaft eine schwere De-
pression, und wenn man versucht, gréssere Teile der
Ersparnis in bar aufzuschatzen, so fehlen der Zirkulation
die gewohnten Umlaufsmittel. Die Ersparnis bringt doch
kein neues und volkswirtschaftlich entbehrliches Geld
zur Existenz, sondern von dem vorhandenen Geldmaterial
der Volkswirtschaft Ubernimmt ein Teil als voruber-
gehende Aufgabe seiner Zirkulationstatigkeit die Ver-
kdrperung von Ersparnis, um andere Zirkulationsdienste
zu verrichten, so wie er die Hand des Sparers verlasst.
Das geschieht in Zeiten, wo man nicht in den Strick-
strumpf spart, Uberaus rasch. Aus der Sparkasse, aus
der Depositenkasse fliesst das korperliche Geld, das der
Sparer gebracht hat, sehr bald in die Zirkulation zurtck,
wenn etwa ein Kunde aus seinem Guthaben die wochent-
liche Lohnsumme abzuheben wiinscht, und die Wertsumme

der noch nicht endglltig investierten Ersparnis lebt
allein als gutgeschriebener Bucbposten weiter. Was durch
die Ersparnis volkswirtschaftlich verfugbar wird, sind

Kapitalsummen, die jeder beliebigen Investierung zugefihrt
werden konnen. Das konkrete Geld, in dem die Er-
sparnis zundchst auftritt, bleibt volkswirtschaftlich nicht
dauernd verfugbar. Kein Zahlgeldbetrag, an dessen
dauernder Zirkulation die Volkswirtschaft gewdhnt ist,
kann in einem vorubergehenden Zirkulationsakt sozu-
sagen starr gemacht werden, ohne eine seiner Zirkula-
tionsgeschwindigkeit der Haufigkeit seines gewohnten
Gelddienstes entsprechende Liicke in der Versorgung der
gesamten Umlaufsbedurfnisse hervorzurufen.

Und nun mag es mit diesen Erdrterungen genug
sein, die sich abschliessend nur in dem Rahmen einer
vollstdndigen Geldtheorie behandeln lassen. So viel steht
fest, macht man mit dem Gedanken der Reichsbank ernst,
durch Krediteinschrankung aus dem Innern der Volks-

wirtschaft eine starke Erhéhung der Barbestdnde zu
erzwingen, so erfolgt eine Lahmung des Verkehrs, die
einer sehr scharfen Depression entspricht. Und wenn

man diese Massregel auf eine Reihe von Jahren verteilt,
so wirde statt eines einmaligen scharfen Niedergangs
sich nur der Dauerzustand einer unter der bestandigen
Drohung weiterer Kreditrestriktionen dauernd tiefge-
haltenen Konjunktur ergeben, die mit der fortschreitenden
Verwirklichung jener Drohung stufenweise weiter herunter
muss. Falls man aber einwendet, es handle sich nicht
um 350 Millionen, sondern nur um 100 oder sonst eine

Zahl, so wird das Uebel zwar kleiner, aber es bleibt
gross genug, um es zurickzuweisen.
Wir mdchten jedes Missverstandnis ausschliessen.

Weder Krediteinschrankung, noch Entleerung der Zirku-
lation zugunsten der Kasse der Zentralbank sind Uebel
an sich. Im Gegenteil.

Gegen eine ungesunde Kreditiberspannung ist eine
Krediteinschrdnkung das einzige Mittel, und wenn der
Kredit stark Uberspannt ist, so muss man ihn stark ein-
schrénken. Nur soll man die Kreditiberspannung als
wirkliche Kreditfrage behandeln. Wenn man als unge-
sunden Kredit das ansieht, was den Verhaltnissen des
Kreditnehmers und der Art seiner Wirtschaftsfuhrung
nicht entspricht, so ist gegen den Versuch einer allge-
meinen Zurtickziehung unsicherer Kapitalien gewiss

nichts einzuwenden, wenn es auch nicht gerade sicher
ist, dass er gelingt.

Andererseits gibt es sehr wirksame Mittel, ohne
Schadigung des Kreditwesens wund der Konjunktur aus
der Zirkulation Geld und namentlich Goldgeld heraus-
zupressen und in die Kassen der Banken zu leiten.
Jeder Ersatz von Hartgeld durch Banknoten oder Schreib-
geld, jede Verbesserung der bargeldsparenden Zahl-
methoden hat diesen Erfolg. Man kann sich die Lésung
schematisch vereinfacht so denken, dass die Kreditbanken
Wechselkredite in bar zuriickziehen und die erlangten
Summen bei der Reichsbank deponieren, dass die Reichs-
bank dagegen durch entsprechende neue Kredittatigkeit
auf dem Wechselmarkt die gleiche Summe Banknoten
von neuem in Verkehr bringt. Schon das wirde bei dem
schlechten Status der Reichsbank ihr Deckungsverhéltnis
verbessern, ohne dem ~Verkehr Umlaufsmittel zu ent-
ziehen.

Aber um solche Dinge handelt es sich nicht, sondern
es handelt sich um die Gewinnung von grossen Mengen
Barmitteln durch Krediteinschrénkung, und das ist eine
volkswirtschaftliche Eisenbartkur. Soweit eine sogenannte
Kreditiberspannung nur auf Bargeldmangel der Banken

beruht, muss man darauf sinnen, das Bargeld zu ge-
winnen, ohne den Kredit zu erschuttern.

Theoretisch kann man davon ausgehen, dass die
Banken im privatwirtschaftlichen Endeffekt von den
Massnahmen der Reichsbank unberihrt bleiben. Sie
sammeln hoéhere Barbestdande an und schranken die
Kredite ein. Dadurch entgeht ihnen ein Gewinnst, den
sie durch hohere Aktivzinsen, niedrigere Passivzinsen
wieder einbringen. Aber der mit einer intensiven

Krediteinschrdnkung notwendig einsetzende Liquidations-
prozess bedeutet lir die Banken manche unberechenbare
Gefahren. Mit der blossen Ueberwélzung auf das
Publikum ist es auch fir sie nicht getan.

Wir traten aber in diese ganze Ueberlegung von
vornherein aus der Erwagung ein, dass an diesen Dingen
die ganze Volkswirtschaft zu sehr interessiert ist, als
dass so einschneidende Massregeln durch Gesetzgebung
unter der Hand erledigt werden dirften. Und dieser
Punkt ist wohl endgultig gewonnen. Geht man damit
um, eine grosse Menge von Barmitteln durch Kredit-
einschrdnkung der Kreditbanken fir die Kasse der
Reichsbank zu gewinnen, so ist das eine offentliche
Angelegenheit allerersten Ranges.

Allerdings wird uns ein skeptischer Leser vielleicht
lachelnd erinnern, in kein zu grosses Pathos zu verfallen,
venn wir vor dieser geheimen Bedrohung unseres wirtschaft-
lichen Gedeihens nachdricklich warnen mdchten.  Denn
Bist schon zu deutlich hervorgehoben, dass wir selber eigent-
lich garnicht glauben, dass die Reichsbank die Eisenbartkur
wirklich beabsichtigt, wie sie die Gewinnung grosser Baar-
mittel durch Krediteinschrankung bedeutet. Aber gesao't
hat sie es, zum mindesten hat es Herr v. Lumm gesagt.
W ir haben also das Recht zu einem sehr feierlichen Protest!

Und unser Protest wird nicht etwa weniger energisch,
wenn wir wirklich, wie es in der Tat notwendig scheint,
annehmen missen, dass die Reichsbankleitung noch nicht
vollstadndig ubersehen hat, welche Konsequenzen die von
ihr verfolgten Plane haben wirden, beziehungsweise noch
nicht abschliessend in Erwagung gezogen hat, in welchem
Masse das von ihr empfohlene Mittel angewendet werden
musste, um auch nur anndhernd den gewiinschten Erfolg
zu erreichen. Dann sind die noch nicht ausgereiften Pro-
jekte, wenn sie auch wegen ihrer Unfertigkeit kaum sehr
gefahrlich werden dirften, noch weniger daflir geeignet,
durch Gesetzgebung unter der Hand erledigt zu werden.
Und es ist noch eine griindliche und ausfihrliche 6ffentliche
Diskussion erforderlich, ehe man daran geht, die bestehenden
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schweren Missstdnde unserer Geldsituation zu reformieren.
Der Ernst der Lage entschuldigt die Initiative der Reichs-
bankleitung, aber er macht es doch auch wieder unerklarlich,
dass man mit dieser Form und mit diesen Mitteln glaubt
auskommen zu konnen.

Am ehesten scheint noch der Versuch, den Barbestand
der Kreditbanken zu erhéhen, fiir eine private Abmachung
der beteiligten Banken geeignet zu sein, wenn man den Vor-
gang rein privatwirtschaftlich sieht und die Gefahr schwerer
volkswirtschaftlicher Rickwirkungen ausser Augen lasst.
Es kann dann als Ausfluss der reguldren Kredittatigkeit
der Reichsbank gelten, wie sie im Sinne des Bankgesetzes
liegt. Denn obwohl die Reichsbank tatséchlich ihren eigenen
Status verbessern will, lasst sich ja zur Not behaupten,
dass sie um der Sicherheit der von ihr gewdahrten Kredite
willen die starke Erh6hung der Barbestande fordern miusse.
Aber die Massregel geht schon rein privatwirtschaftlich so
sehr Uber den normalen Geschéaftsbetrieb hinaus, dass ihre
autonome Durchfihrung kaum mehr mit dem sicherlich
sehr berechtigten Verlangen nach mdglichster Selbstan-
digkeit fur die Reichsbankleitung begrindet werden kann.
Und wegen ihrer schwerwiegenden volkswirtschaftlichen
Ruckwirkungen sollte auch sie gewiss nicht unternommen
sein, ohne dass die erwilinschten Direktiven fiir ein solches
Vorgehen durch die Organe der nationalen Willensbildung
authentisch bestatigt waren.

Von der Einschrénkung des Bdrsenverkehrs durch ver-
minderte Kredite, von der Verteuerung der Bankakzepte usw.
liegt es ohne weiteres auf der Hand, dass solche Reglemen-
tierung des Verkehrs ohne besonderen legislativen Auftrag
nicht zur Kompetenz der Reichsbank gehdért, auch wenn
man die Durchfihrung dieser Massnahmen an sich als be-
rechtigt anerkennen will. Das ist noch dazu reformatorischer
Uebereifer und vom Interessenstandpunkt der Reichsbapk
selbst ein ziemlicher Ballast, denn das Entscheidende ist
doch die durchgreifende Verbesserung ihres schlechten
Status und dafur genugt die Erhéhung der Barbestéande
fur sich allein. So interessant aber dieser Versuch der Selbst-
hilfe durch tiefeingreifende Marktbeherrschung nach Art
eines privaten Monopols gerade auch durch sein reforma-
torisches Beiwerk fur den Historiker unserer Zeit erscheinen
mag, SO wenig erscheint es politisch zweckmassig oder
sozial gesund, den Staat sozusagen in seine einzelnen Organe
aufzulésen, und der noch so wohl intentionierten Macht-
politik der einzelnen Organe die autonome Durchfiihrung
von Massregeln zu Uberlassen, die Sache des Ganzen sind.

Darum werden die bisherigen Anregungen der Reichs-
bankleitung am besten als blosse Vorschlage anzusehen
sein, die erst einmal grindlich erdrtert werden missen.
Von denen das ausgeschieden wird, was unzweckmassig
ist, und zu denen das hinzugesetzt wird, was nach Lage der
Dinge eine bessere Beseitigung der vorhandenen Missstéande
verspricht.

In diesem Sinne ware es zu winschen, dass auch die
Gegenstande der geheimen Besprechungen zwischen Reichs-
bank und Kreditbanken bald in ganz authentischer Form
der Oeffentlichkeit mitgeteilt werden, da es bei der Dis-
kussion wichtiger Reformprojekte nicht gerade angenehm
ist, sozusagen gegen den markierten Feind zu kampfen.
uUnd es ist zweifellos sehr zu begrissen, dass die Aufsatze des
Herrn v. Lumm im Bank-Archiv eine zum mindesten offi-
zibse Erlauterung zu den Planen der Reichsbank gegeben
haben.

Man weiss freilich, wie es mit solchen Dingen steht.
Es ist offizids, und ist doch eine Privatarbeit. Die Argu-
mentationen des Herrn v. Lumm sind nicht ohne weiteres
die Ueberlegungen der Reichsbankleitung. Als Theoretiker
steht der Autor fir sich selbst und es ist eigentlich nur die
Annahme erlaubt, dass die allgemeine Art seiner geld-
theoretischen Ansichten und seiner Stellung zur Theorie

Uberhaupt fir die gegenwértige Reichsbankleitung cha-
rakteristisch ist. Und auch bei den praktischen Anregungen
muss man zweifeln, was Privatansicht und was offizidoser
Wink oder offizibsse Drohung ist. Erdrtert Herr v. Lumm
die Annahme verzinslicher Depositen durch die Reichs-
bank aus privaten Neigungen oder als offizibsen Schreck-
schuss?  Will er mit der Anregung eines strammen Geld-
marktkartells den Banken offizids einen Plan suggerieren,
von dem offiziell durch den Mund des Reichsbankpréasi-
denten nicht gut die Rede sein kann, oder ist das nur ein
ganz privates organisatorisches Steckenpferd?  Problem
auf Problem! Vielleicht gehort auch das zu der Moder-
nisierung der Methoden der Reichsbank, dass sie gelernt
hat, wie man sich in der Presse mit Andeutungen vorwagen
kann, ohne sich wirklich zu verraten.

Wir werden weiterhin davon ausgehen, dass die Aus--
fuhrungen des Herrn v. Lumm, ergénzt durch das was Uber
die Verhandlungen der Reichsbank und Kreditbanken in
der Frankfurter Zeitung gestanden hat, durchaus den Planen
und Ansichten der Reichsbankleitung entsprechen.  Falls
wir damit der Bankleitung Gedanken und Vorschldge zu-
schreiben, fur die sie die Verantwortung mcht Ubernimmt,
so kdnnen wir das zu unserm Bedauern nach Lage der Dingo
nicht vermeiden.

Wir mochten damit an dieser Stelle eine Art Goneral-
diskussion uber die durch Herrn v. Lumm vertretenen
Wiinsche der Reichsbank eréffnen. Fir die Spezialfragen
ist der Banktechniker zustdndig und wir halten es darum
nicht fur unsern Beruf, die banktechnische Mdglichkeit
oder Unmdglichkeit dieser oder jener Einzelheit unserer-
seits zu behandeln. Aber die allgemeinen Fragen, die zu
Grunde liegen, sind von allgemeinem volkswirtschaftlichem
Interesse und gehoéren zur Kompetenz des Nationalokonomen.

Es lag uns daran, in dieser Generaldiskussion zunachst
die allerallgemeinsten Fragen hervorzuheben: die geschicht-
liche Bedeutung der neuen Entwicklung mit ihrem Kontrast
gegen die Vergangenheit, mit ihren merkwirdigen Mog-
lichkeiten fur die Zukunft, mit ihrem Zusammenhang mit
anderen gleichzeitigen Bildungen auf anderen Gebieten
des Wirtschaftslebens herauszubringen, und vor allem die
Uiberraschende Bedeutung zu erortern, die sie flr unser
offentliches Leben und fur unsere politischen Zustédnde hat.
Von allen Seiten ergab sich, wie wichtig es fir die unbefangene
und grundliche Wdurdigung neuer reformatorischer Anre-
gungen ist, nicht vorschnell die Uberlegene Uebersicht auf-
zugeben und nicht durch Eingehen auf einzelnes, was man
begriisst, was man zur Not zugestehen mochte, oder was
man glaubt schlechterdings ablehnen zu missen, sogleich
Ansichten und Plane grundsétzlich zu akzeptieren, die ihre
prinzipielle Berechtigung erst noch zu erweisen haben.

Immerhin hatten wir es bisher mit mehr formalen
Ueberlegungen zu tun. Wir haben in unseren weiteren Auf-
satzen die Situation zu behandeln, die der Reichsbankpra-
sident zur Gesundheit zurtckfilhren mochte, und damit
nach der Form seines Vorgehens auf den Inhalt seiner Re-
formversuche einzugehen. Der sachgemasse Gang unserer
Darstellung wird der sein, dass wir zuerst die Lage unserer
Geld- und Kreditorganisation erortern, die eine grosse Re-
form winschenswert macht, dass wir darauf die spezifischen
Heilmittel besprechen, mit denen den einzelnen Misssténden
beizukommen ware, um auf dieser Grundlage die Kur kri-
tisch durchzunehmen, die die Reichsbankleitung fir win-
schenswert halt. Auf dem Ganzen werden wir unser zusammen-
fassendes Ussrteilauf bauen kodnnen.

Denn es ware ein schwerer Irrtum, durch den formalen
Widerspruch gegen das uberselbstandige Vorgehen der
Reichsbankleitung dazu verleitet zu werden, die ernste
Lage zu Ubersehen. die ihr den ehrlichen Grund zu ihrer
Initiative gegeben hat. Im Gegenteil von den mancherlei
Einwendungen, die sich gegen die Darstellung des Herrn
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v. Lumm in dieser Zeitschrift erheben lassen, scheint mir
das die schwerste zu sein, dass, der Ernst der Lage nicht
Uberzeugend genug herauskommt, dass er im Nebenséch-
lichen Uberméssig grundlich ist und die Hauptsache ver-
schweigt. Es war kein besonders gliicklicher Gedanke, die
in einer aussergewothnlichen Lage gebotene tiefgreifende
Reformaktion durch drei Artikel hindurch mit einer
fleissigen Lehrbuchzusammenstellung tiber die normalen Me-
thoden der Diskontpolitik zu erdffnen. Damit war nicht
viel zu beweisen. Es kam nicht auf die systematische'Dis-
konttheorie, sondern auf die positive Diskontpraxis der
Reichsbank an, auf das, was bei ihrer Diskontpolitik heraus-
gekommen ist. Die normale Deckung der Reichsbank ist
sehr schlecht: sehr schlecht gegeniber ihrer eigenen Ver-
gangenheit; sehr schlecht gegeniuber dem Ausland. Das
ist der Schlissel der ganzen Situation und an dieser Stelle
liegen ganz andere Gefahren fiir das deutsche Wirtschafts-
leben wie in der starken Anspannung der Kreditbanken
oder in dem grossen Quartalsbedarf. Herr v. Lumm hat
von diesem eigentlichen Kernpunkte aller Reformprobleme
so gut wie nicht gesprochen, und er hétte ihn auch kaum
erdrtern kénnen, ohne fir die Reichsbankleitung ein offenes
Schuldbekenntnis abzuiegen.

Also der sachliche Grund zu ausserordentlichen Mass-
nahmen ist gewiss vorhanden, aber daraus folgt noch keines-
falls, dass die Massregeln richtig sind, mit denen man Besse-
rung schaffen méchte. Auch wenn man sehr tiefe operative
Eingriffe in unser Geldwesen fur erforderlich halt, Ein-
griffe, die vielleicht ricksichtsloser sind als das, was die
Reichsbank plant, behdlt man das Recht, Eisenbartkuren
abzulehnen. Insbesondere aber ist noch vor dem Irrtum
zu warnen, dass Massregeln, die an sich ganz wiinschenswert
erscheinen kénnen und von manchen Kreisen wohl gar mit
einem liebevollen Interesse begriisst werden, schon darum
auch zeitgemass sind und in einem wesentlichen Zusammen-
hang mit den Aufgaben stehen, die im Interesse der gege
benen Situation geboten sind. Es handelt sich gegenwartig
nicht darum, dass der Reichsbankprésident oder eine sonst
berufene Instanz am Depositenbankwesen herumbessert,
oder der Bdrsenspekulation zu steuern sucht, sondern dass
man der deutschen Volkswirtschaft den wichtigeren Dienst
leistet, Wege anzugeben, wie eine fur aussergewdhnliche
wirtschaftliche und politische Situationen recht uner-
winschte Lage unseres Geldwesens griindlich ausgeheilt
werden kann.

So wird es deutlich geworden sein, dass unser heutiger
Widerspruch gegen die Form kein Widerspruch gegen die
Sache ist, dass wir aber guten Grund haben, noch einige
allgemeinere Dinge hier zu erértern, ehe wir uns auf die
einzelnen Plane der Reichsbank einlassen.

Verlegung der Bdrsenzahltage.
Von Kommerzienrat Max Richter, Berlin.

Der Verein fur die Interessen der Fondsbérse hatte
im Juni v. J. beim Bérsenvorstand Berlin beantragt, die
Zahltage fur den Wertpapier-Terminhandel vom Monats-
letzten fortzulegen und auf einen spéateren Tag festzu-
setzen. Das Bedurfnis dafiur ist dringend geworden,
nachdem sich seit mehreren Jahren gezeigt hat, dass an den
Qnartalsterminen zur Bewaltigung der Zahlungsverpflich-
tungen ans dem allgemeinen Wirtschaftsleben in sténdig
steigendem Masse gewaltige Summen von Zahlungsmitteln
erforderlich werden. Dieser Vorgang hat die Reichsbank
bekanntlich veranlasst, die Entnahme, von Lombardgeld
an diesen Tagen derart zu verteuern, dass die hierdurch
friher bestandene Aushilfe zur Beschaffung der Zahlungs-

mittel so gut wie ausgeschieden ist. Dadurch ist die
Lage derjenigen Bankfirmen, denen nicht ein grosses
Wechselportefeuille zur Beschaffung von Geld an diesen
kritischen Tagen zur Verfugung steht — und dies ist
eigentlich die Gesamtheit der Firmen mit wenigen Aus-
nahmen —, erheblich verschlechtert worden. Die Zins-
satze zum Januar- und Apriltermin
Privatdiskont:

28. Dezember 47/8pCt. 28. Méarz 47/8pCt.

6. Januar 338 9. April 334 ,

11. Januar 234

Tagliches Geld:

Ende Dez. 6 pCt. 4-1 X2°/0 Ende Méarz 6 pCt. + 1x/2°/Q
Anf. Jan. 372 >bis S*jrCt. Anf. April 334pCt.
liefern ein deutliches Bild von dem anormalen Zustand
des Geldmarktes zu diesen Zeiten. In Wirklichkeit sind
die Zustande sogar noch schwieriger als die Zahlen an-
deuten; denn wahrend am 2. Januar und kirzlich am
1. April Geld im offenen Markt uberhaupt nicht aufzu-
treiben war, konnte es in den Tagen nach dem 2. Januar
auch zu dem ermadssigten Satze gar nicht untergebracht
werden und in den Tagen nach dem 1. April zeigte sich
ungefahr das gleiche Bild.

Als der Antrag im Juni v.J. an den Bdrsenvorstand
gelangte, wurde er zur Vorberatung in eine Kommission
verwiesen, in welcher sich eine Majoritat fur die An-
nahme zeigte, wahrend eine Min'oritdt widersprach. Mit
Recht kam die Kommission daher zu dem aufschieben-
den Beschluss, zunéchst noch Erfahrungen abzuwarten
und einen Beschluss erst im April des laufenden Jahres
in Aussicht zu nehmen. Es liegen nun die Erfahrungen
der Quartalstermine Juli und Oktober v. J. und Januar
und April d. J. vor, so dass demnéchst die Beratungen
wieder aufgenommen werden missen.

Die Einwendungen der Minoritdt waren im wesent-
lichen folgende;

Der Wertpapier-Terminhandel trage keineswegs zur
Verscharfung der Geldnachfrage bei, weil dasjenige Geld,
welches dieser Handel erfordere, sofort wieder zur Ver-
fugung stehe, im Gegensatz zu den Geldanspriichen aus
anderen wirtschaftlichen Vorgéngen, bei denen das Geld
an einem oder mehreren Tagen erst durch verschiedene
Hande gehe, ehe es wieder an den offenen Geldmarkt
zurtckgelange.

Ferner sei auf auslandische Geldgeber Ricksicht zu
nehmen, die der deutsche Markt nicht entbehren konne,
und die wohl Geld von Ultimo zu Ultimo, nicht aber
Geld zu anderen Terminen hergeben wirden.

Schliesslich sei noch zu erwarten, dass bei einer
Aenderung statt der jetzigen vier schweren Termine in
Zukunft acht schwere Termine in Erscheinung treten
wrden.

Dem ist folgendes entgegenzuhalten:

Jeder Markt gebraucht zur Erledigung seiner Zah-
lungsverpflichtungen eine bestimmte Summe von Bar-
mitteln, gleichglltig ob es der Wertpapierhandel, der
Hypothekenmarkt oder ein Warenmarkt ist. Auch im
Hypotheken- und Grundsticksmarkt kompensieren sich
bedeutende Summen, im Wertpapierhandel durch die
Einrichtungen der Borse im Verhaltnis mehr, aber immer
bleibt eine grosse, schwer zu schatzende Summe wie bei
jedem Markt in der Schwebe, beim Wertpapierhandel
schon dadurch, dass nennenswerte Summen von einem
Borsenplatz nach einem anderen Ort Uberwiesen oder
gesandt werden missen. Scheiden die fur den Wert-
papierhandel am Ultimo erforderlichen Summen aus, so
wird der Termin von den hierzu notwendigen Zahlungs-
mittel-Anforderungen befreit. Wie die Verhéltnisse heut
liegen, wird der Geldbedarf der Ubrigen wirtschaftlichen
Vorgdnge am Quartalsersten nicht geé&ndert, aber der
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Wertpapierhandel der Bdrse bleibt bei einer Verlegung
des Zahltages davon unberiihrt, wahrend er jetzt in Mit-
leidenschaft gezogen wird.

Die Rucksicht auf auslandische Geldgeber
kein Grund sein, bei uns eine nitzliche Massregel zu
unterlassen. Der Gedanke, dass der deutsche Geldmarkt
ohne fremde Gelder nicht auskommen kénne, ist a priori
abzuweisen, das Gegenteil hat sich im vergangenen Jahre
gezeigt. Ausserdem durfte es keinem Zweifel unterliegen,
dass auslandische Geldgeber weniger durch Rickzahlungs-
termine als durch den Zinssatz veranlasst werden, dem
deutschen Markte Geld zur Verfigung zu stellen, und
dass bei konvenierenden Zinssétzen die deutsche Bank-
welt auch fernerhin von ausléandischem Gelde Gebrauch
wird machen kodnnen, gleichgiltig ob der Zahltag des
Wertpapierterminhandels am Ultimo des Monats oder am
15. jeden Monats stattfindet.

Was dann die acht schweren Termine anlangt, so
werden an den Quartalstagen die Anspriiche'an Zahlungs-
mitteln sich um die friher vom Wertpapierterminhandel
gestellten Anspriiche verringern, also leichter zu erledigen
sein. Ferner ist unbedingt damit zu rechnen, dass die
Zinsséatze fur die Prolongation im Wertpapierterminhandel
an jedem 15. vor einem QuUartalstermin, also viermal im
Jahre hohere sein werden als an den Ubrigen acht Zahl-
tagen, weil die an den Quartalstagen zu erwartenden
Zahlungsverpflichtungen ihre Schatten vorauswerfen wer-
den. Es liegt aber in der Wahrscheinlichkeit, dass,
wenn die Borse mit der Befreiung der Quartalstage vom
Geldbedarf vorangegangen ist, andere wirtschaftliche Vor-
gange in gleicher Weise nachfolgen werden. Jedenfalls
kann es als ausgeschlossen gelten, dass an den erwahnten
vier Zahltagen das Geld fur den Wertpapierhandel sich
teurer stellen wird als jetzt am Ultimo in unmittelbarer
Konkurrenz mit den Ansprichen des Ubrigen Wirtschafts-
lebens.

Schliesslich ist noch von anderer Seite der Einwand
gemacht worden, dass die Verlegung des Bédrsenzahltages
fir den Wertpapierhandel die Folge haben wirde, dass
auch andere wirtschaftliche Vorgange vom Quartalstage
fort auf einen Bérsenzahltag sich legen wirden. Wenn
diese den auf den Quartalstag folgenden Boérsenzahltag
wahlen wirden, ware dies ein ungeheurer Vorteil und
ein Erfolg, fur den die Allgemeinheit der Bodrse dankbar
sein musste. Aber leider ist dies bei der Schwierigkeit,
eingewurzelte Gewohnheiten zu &ndern, nicht zu erwarten,
Bestrebungen nach dieser Richtung sind nicht neu, aber
bisher génzlich erfolglos geblieben. Es sei an die Be-
muhungen der Reichsbank und anderer Behdrden -er-
innert. Die Reichsbank hat versucht, fiur die Abwicke-
lung der aus dem Hypothekenverkehr an den
Quartalsersten entspringenden Zahlungen ein Clearing
einzurichten. Trotz der dabei bewilligten wertvollen Er-
leichterungen blieb der Erfolg aus, das Clearing ist
wieder aufgegeben worden. Das Aufsichtsamt fir die
privaten Versicherungsgesellschaften hatte sich in einem
Rundschreiben an die Versicherungsgesellschaften mit dem
Ersuchen gewandt, sowohl die Ruckzahlungstermine der
Hypotheken als auch die Zinstermine auf andere Tage
als die Quartalsersten zu legen. Soviel bekannt, haben
nur zwei oder drei Anstalten diesem Ersuchen Rechnung
getragen und es bei Neuausleihungen berticksichtigt, wo-
bei sie noch nicht einmal bei allen Schuldnern auf Ge-
neigtheit stiessen, weil diese glaubten, bei einer spéateren
Rickzahlung an ,einem anderen Tage als einem Quartals-
ersten Schwierigkeiten zu begegnen. Dagegen gehort es
nicht zu den Seltenheiten, dass diese Anstalten heut bei
einer nicht am Vormittag des Quartalsersten, sondern erst
am nachsten Tage erfolgenden Rickzahlung félliger
Hypothekenkapitalien die gleichen Anspriche stellen, die

dirfte

seit dem Bestehen der erschwerenden Bedingungen fur
den Lombard bei der Reichsbank von den hiesigen Gross-
banken fir die Debetbetrdge zum Quartalscbluss gemacht
werden. Ob seitens einer Behdrde an die Hypotheken-
banken ein &hnliches Ersuchen, wie seitens des Aufsichts-
amtes an die Versicherungsgesellschaften, gerichtet wurde,
ist nicht bekannt. Jedenfalls verlangen diese Institute
gekindigte Hypothekenkapitalien auch am Quartalsersten
vormittags, und einige vereinbaren sogar den Rick-
zahlungstermin bei neu ausgeliehenen Kapitalien auf den
vorangehenden Ultimo.

Abgesehen von der weiteren Durchfihrung einer
verbesserten Zahlungsweise bietet eine Verlegung des
Zahlungstages im Wertpapierterminhandel die einzige
Mdoglichkeit der Erleichterung der Quartalstermine.
Auch das Mitglied des Reichsbankdirektoriums, Herr
Geh. Oberfinanzrat Dr. von Lumm spricht sich dafur
in seinem am 15. Mé&rz im Bank-Archiv veroffentlichten
Schlussartikel Uber Diskontpolitik mit folgenden Worten
aus: ,Zu einer Milderung der Anspriiche an die Reichs-
bank zu den Terminen kann die Borse selbst dadurch
beitragen, dass die Lieferungstage nach dem Beispiel
fremder Bodrsen vom Ultimo auf andere Tage verlegt
werden.”

Obgleich in keinem Lande der Welt die Gewohnheit,
alle Zahlungen auf die Quartalsersten zu vereinigen, so
ausgepragt ist wie in Deutschland, hat keine der be-
deutenderen Auslandsbdrsen den Zahltag fir den Wert-
papierterminhandel auf den Ultimo des Monats gelegt,
sondern durchweg einige Tage friher oder spater. Fur
Deutschland mit seinem von Jahr zu Jahr steigenden
Verkehr in Handel und Industrie, der, wie aus den Aus-
weisen der Reichsbank hervorgeht, trotz unserer ver-
besserten Zahlungsweise immer weiter steigende Summen
von Zahlungsmitteln zur Erledigung der Zahlungsver-
pflichtungen beansprucht, wird es sich empfehlen, den
Borsenzahltag soweit wie mdglich vom Quartalstage fort,
d. h. also auf den 15. jeden Monats zu legen. Der
Wertpapierterminhandel wirde dann per medio erfolgen,
was nicht die geringsten Schwierigkeiten bereitet. Diese
Aenderung wird nicht nur diesem Handel, sondern dem
gesamten deutschen Wirtschaftsleben zum Vorteil ge-
reichen, denn es unterliegt keiner Frage, dass auch das
letztere durch die zu den Quartalsterminen anormale
Geldverteuerung unnétig belastet wird. Mit Unrecht wird
von borsenfeindlicher Seite fir diese Belastung héaufig
die Spekulation der Béorse verantwortlich gemacht. Bei
einer Trennung des allgemeinen Wirtschaftszahltages vom
Borsenzahltag wird sich auch diese Behauptung nicht
mehr aufrechterhalten lassen.

Der Sparkassen-Gesetzentwurfin Verbindung
mit Massnahmen zur Hebung der Kurse der

Reichs- und Staatsanleihen.
Von Hugo Heyman, Berlin.

Im Herrenhause ist ein Gesetzentwurf zur Annahme
gelangt, welcher die o6ffentlichen Sparkassen zur Anlage
eines Teiles ihrer Bestdnde in Inhaberpapieren anhalten
soll. Die Sparkassen haben von ihrem verzinslich ange-
legten Vermégen Mindestbetrdge zwischen 20 bis 30 vom
Hundert in mundelsicheren Schuldverschreibungen auf
den Inhaber anzulegen; von dem von der einzelnen Spar-
kasse zu haltenden Mindestbestande an miindelsicheren
Schuldverschreibungen mussen drei Funftel in Schuldver-
schreibungen des Deutschen Reiches oder Preussens an-
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gelegt werden. Es handelt sich hierbei uni ein zielbe-
wusstes Vorgehen der Staatsregierung unter Férderung
des Staatskredites auf eine grossere Liquiditat der Spar-
kassen hinzuarbeiten. Von welcher Bedeutung fir den
Staatskredit die Schaffung einer stédndigen Nachfrage von
Staatspapieren seitens der Sparkassen sein wird, ergibt
sich aus der Hohe ihrer Einlagen in Preussen.
Dieselben betrugen

1890 .o, 3417 Millionen Mark
1895 4557
1900 5975
1905 8694
1906 9181
1907 9484
1908 9573
1909 10333

Hiervon waren Ende 1906 etwa 59,33 pCt. in Hypo-
theken und nur 25,28 pCt. in Inhaberpapieren angelegt,
1908 nur noch 23,85 pCt. davon 10,25 pCt. in Staatsan-
leihen. Dieser Stand hat auch 1910 wenig Veranderung
erfahren. Der Sparkassengesetzentwurf reiht sich den
Vorschriften an, welche den Berufsgenossenschaften im
Reiche, den Invaliden- und den Hinterbliebenen -Ver-
sicherungsanstalten, den Versicherungskassen fir die
Privatangestellten, den o6ffentlichen Feuerversicherungsan-
stalten in Preussen, den kommunalen Pfandbriefanstalten,
den Klein- und Privatbahn-Unternehmungen auferlegten,
den gleichen Teil ihrer jeweiligen Vermdgensbestande
der Anlage in Anleihen des Reiches oder Preussens bzw.
der Bundesstaaten zuzufuhren.

Derartige Zwangsvorschriften eventuell mit einer
niedrigeren Quote Hessen sich auch fur die Anlagen der
privaten Versicherungs-Anstalten, der privaten Lebensver-
sicherungsgesellschaften, Uberhaupt aller derjenigen Institute
rechtfertigen, welchen auf Grund staatlicher Verleihung
und Aufsicht die Verwaltung vieler Hunderter Millionen
des Nationalvermdgens auf Jahrzehnte anvertraut ist, falls
diese Gesellschaften nicht freiwillig eine Verstarkung
ihrer Anlagen in Staatsanleihen vornehmen. Die offent-
lichen Sparkassen, deren Kredit in dem Staate und seinen
Einrichtungen wurzelt, haben in erster Reihe die Ver-
pflichtung, als Entgelt fur die ihnen gewéhrte Vorzugs-
stellung durch Verleihung der Mindelsicherheit zur
Forderung des Staatskredites beizutragen. Die Beispiele
Frankreichs und Englands, wo samtliche Einlagen sowie
das Vermogen der Sparkassen in Staatspapieren anzu-
legen sind, empfehlen sich nicht zur Nachahmung. Dort
ist der Staat der Schuldner der Einleger, wéahrend bei
uns die Provinzen und Kommunalverbdnde Birgschaft
fir die Einlagen leisten. In beiden Landern ist die
enge Verknlipfung zwischen Sparkassen und Staatskredit
bedenklich. Es ist nicht abzusehen, welches Unheil
entstehen wirde, wenn bei plétzlichen Krisen oder in
Kriegszeiten die Einlagen zum grossten Teile zurick-
verlangt werden. Durch die wechselreiche Politik
Frankreichs konnten den Sparern 1848 und 1870 ihre
Guthaben nur in franzésischen Renten statt in bar aus-
gezahlt werden. In Grossbritannien sind die Méangel dieses
Systems schon durch die ricklaufige Bewegung der
Kurse der Staatsanleihen zu Tage getreten. Ende 1910
betrugen die Einlagen bei den

Postsparkassen 168,890 Millionen Pfd. Sterl.
bei den

Trustee Saving Banks 52,267 Millionen Pfd. Sterl.
Auf diese....ooovieiiiiiiinnnns 221,157 Millionen Pfd, Sterl.,

die in englischen Anleihen angelegt sind, soll schatzungs-
weise durch ihren Kursrickgang eine Unterbilanz von
Uber 25 Millionen Pfund Sterling entstanden sein.

In Deutschland widersetzt sich jedes Institut und
jede Sparkasse dem Verlangen, einen Teil ihrer Gelder

in Staatsanleihen anzulegen, da ihr andauernder Kurs-
rickgang die in Frage kommenden Ké&ufer abschreckt.

Diese Bedenken kbénnen nur dadurch gemildert
oder beseitigt werden, dass man eine Schuldform schafft,
welche sich gleichzeitig zur Hemmung des Kursrick-
ganges der Anleihen eignet und dabei jeden Verlust
durch Kursriickgdnge ausschliesst. Hierflr kdnnte, wie
bereits an anderer Stelle (die Deutschen Anleihen vom
Verfasser) ausgefiuihrt, die Schaffung von Annuitéten in
Vorschlag gebracht werden. Dies ist eine Anleiheart, bei
der eine gleichbleibende Ruckzahlung fur eine bestimmte
Reihe von Jahren festgesetzt ist, die neben der Ver-
zinsung eine gleichteilige Quote des dargeliehenen Schuld-
kapitales als Tilgungsparzelle in sich schliesst und daher
mit der Wirkung verbunden ist, dass durch sie die
Schuld verzinst und durch allmdhliche Abtragung der
Kapitalteilchen am Ende eines festgesetzten Zeitraumes
zuruckbezahlt  wird. Kommen ungewdhnlich grosse
Summen Staatsanleihen an den Markt, so konnte die
linanzverwaltung gegen den Anschaffungswert der von
ihr zurickgekauften Anleihen Annuitaten in Umlauf setzen.
Die Annuitdten missten als Schuldkapital die fir den
Ruckkauf der Anleihen zum Tageskurs ausgelegten Kapitals-
summen, als Verzinsung den .durch Erwerb der Staats-
anleihen gesparten effektiven Zinsbetrag unter Abzug von
Zinsen und Zinseszinsen der jahrlich abzutragenden
Kapitalsquoten als einheitliches Ganzes enthalten. Der
Finanzverwaltung wirde es durch die Schaffung von
Annuitdten ermdglicht, bei dauernden Kursriickgangen
Anleihebetrage, Uber die Mittel des Tilgungsfonds hinaus-
gehend, aufzunehmen, und dies mit der Tilgungsdotation
der folgenden evtl, spaterer Jahre zu verrechnen. Die
Finanzverwaltung ist dadurch nicht an die Hohe der
Dotation bzw. an die Mittel des Tilgungsfonds gebunden
und kann grossen Kursrickgdngen durch unlimitierte
Interventionskéufe mit Aussicht auf Erfolg entgegen-
arbeiten. Durch Begebung von Annuitdten wirden sich
ausserdem bei rickgangiger Kursgestaltung erhebliche
Kapitalsbetrdge freiwillig in den Dienst des Staatskredites
stellen. Die zu rickgéngigen Kursen aufgenommenen, in
Annuitdten umgewandelten Schuldverschreibungen werden

um so leichter Abnehmer finden, je billiger der Ruck-
kaufspreis der den Annuitdten zugrunde liegenden An-
leihen ist, da sich die Realverzinsung fir den Erwerber

der Annuitdten alsdann entsprechend hoher stellt. In
Oesterreich hat im Oktober 1911, als die politische Un-
sicherheit wegen der marokkanischen Frage noch nicht
geschwunden war, der Finanzminister einen Versuch mit
dem Annuitatensystem gemacht und Annuitdten auf Be-
trdge von je 500 000,— Kronen lautend, der Rentabilitat
der Osterreichischen Staatswerte entsprechend mit 4,35
Prozent verzinslich und in 90 Jahren rickzahlbar in Ge-
samtbetrdgen von 60 Millionen Kronen bei den Ver-
sicherungsgesellschaften untergebracht. Eine frihere
Rickzahlung oder Konversion hat sich die dsterreichische
Regierung Vorbehalten.

Diese Auleiheform wirde eine passende'Ergédnzung
unseres Anleihesystems bilden. Da jeder Kursverlust
hierbei ausgeschlossen ist, wirden Annuitaten die geeig-
netste Anlage fur alle diejenigen Institute sein, welche
dem Anlagezwang in Staatsanleihen unterliegen. Zur
Abgabe an das Publikum eignen sie sich weniger; viele
Kapitalisten kdnnten der Versuchung nicht widerstehen,
die in den jahrlichen Raten enthaltenen Kapitals-
riekzahiungen zu verbrauchen. Es wirde sich emp-
fehlen, allen Kassen und Anstalten, welche zur Anlage
eines Teils ihrer Mittel in Deutschen Reichs- oder Staats-
anleihen verpflichtet sind, freizustellen, die in den jahr-
lichen Ruckzahlungen enthaltenen Kapital- resp. Tilgungs-
betrage wieder in Annuitdten oder in Deutschen Reichs-



oder Staatsanleihen selbst anzulegen. Auf diese Weise
wurden fir beide Anleihearten stets neue Abnehmer resp.
neue Kaufer entstehen.

Dass in Grossbritannien in neuester Zeit Annuitéaten
in grossen Betrdgen nicht mehr zur Ausgabe gelangt
sind spricht nicht gegen diese Anleiheform; dies liegt
in den englischen Verhdaltnissen. Das Verhdltnis der
Annuitaten zu der fundierten Schuld stellte sich in Eng-
land folgendennassen:

Fundierte Schuld Annuitéaten
Alles in Millionen Pfund Sterling

1885 640,2 86,12
1890 585,9 71,73
1895 586,— 53,58
1900 552,6 60,24
1905 635,7 47,76
1908 625,— 39,41
1909 621,8 38,—
1910 614,9 35,88
1911 610,3 34,12

Annuitaten wurden in England seit 1761 meist als
Zutaten zu den Anleihen, um fir solche Pari erzielen zu
kobnnen ausgegeben. Nach dem Vorschlag Gladstones
wurden seit 1867/68 die im Besitze der Sparkassen
sowie des obersten Gerichtshofes befindlichen Konsols-
bestdnde in Annuitdten mit 18jahriger Laufdauer umge-
wandelt mit der Verpflichtung, die nach Verzinsung der
Gerichtshof- resp. Sparkassendepositen in den Zeitrenten
enthaltenen Amortisationsquoten wieder zu Konsolskaufen
im offenen Markte zu verwenden. Durch diese Umwand-
lung in eine Zeitrente war der Staat nach 18 Jahren
von seiner Schuld an die Spar- und Gerichtskassen voll-
standig befreit, wahrend in demselben Betrage Konsols im
offenen Markte angekauft wurden. Als ein grosser Teil der
Annuitaten 1885 abgelaufen war, wurden sie durch neue
Zeitrenten,bis 19041aufend, ersetzt. Diese Anleiheform wurde
in den drei letzten Dezennien des vorigen Jahrhunderts
bei kleineren Schuldaufnahmen o6fters angewandt und
ausserdem mehrfach Konsols aus dem Besitze o6ffentlicher
Kassen gegen Zeitrenten ausgetauscht. Die Finanz-
Verwaltung bezweckte damit eine verstéarkte Schulden-
tilgung herbeizufiihren, bei welcher eine Ab&nderung resp.
Verminderung durch das Parlament unmdglich war. Gleich-
zeitig wollte sie durch die Wiederanlage der in den Zeit-
renten enthaltenen Amortisationsquote in Staatsrenten
einer Erhéhung der Konsolskurse Vorschub leisten, um
die bereits 1853 versuchte, aber erfolglos gebliebene
Konversion der 3proz. Anleihen in 21/aproz. vorzubereiten,
Von 1881 bis 1889 wurden uber 81x/a Millionen Pfund
Sterling 3proz Konsols allein seitens” der Sparkassen
dem Markte entnommen. 1888 wurden die 3proz. Kon-
sois in Schuldverschreibungen gleichen Kapitalsbetrages
umgewandelt, die bis 1903 23, pCt. Zinsen trugen, von
da an mit 2’/, pCt. verzinslich und bis 1923 unkundbar
sind. Nach der Konversion trat in den Sparkassenkaufen
eine Ruhepause ein. Die 3proz. Konsols, welche 1881
zwischen 103 und 98‘/4 schwankten, also sich um den
Paristand herumbewegten, hielten sich auf diesem Niveau
bis zur Konversion von 1888. Die entstandenen 234proz.
Anleihen schwankten von 1889 bis 1893 zwischen 96
und 98%-- Von 1894 an wurden in Voraussicht der 1903
automatisch sich auf 2%apCt. ermdassigenden Verzinsung
der Konsols die Konsolskdufe der o6ffentlichen Kassen
und Institute wieder aufgenommen, und bis 1899 im
ganzen 60,77 Millionen Pfund Sterling seitens der Spar-
kassen gekauft. Durch die glnstige Lage des Geld-
marktes seit 1891, die Abneigung gegen ausserenglische
Werte als Nachwirkung der Baring-Krisis, durch die an-

dauernden Kaufe der offentlichen Kassen im Verein mit V Intensitat

der Konsolskurs 1897 deu Hochststand von 113'/8, uni
sich 1898 zwischen 1133s und 10674 zu bewegen,
1899 trat der Rickgang ein, indem das englische Stan-
dardpapier von 11112 auf _97'/2 sank. Durch die
geschilderte Praxis der englischen Finanzverwaltung,
die im Besitz offentlicner Institute und Kassen befiad-
liehen Konsols sich gegen Uebergabe von Zeitrenten

aushandigen zu lassen, sowie durch die Gewohnung,
offentliche Gelder in Konsols anzulegen, befanden sicn

seit Ende der 1860er Jahre etwa 30 pCt. der gesamten

englischen Staatsschuld in der Verwaltung der staat-
lichen Organe.
So waren

von Millionen Pfund

Sterling Staatsschuld

etwa Millionen Pfund
Sterling im Umlauf

1879 772 590
1890 689 510
1899 628 ] 430
1902 745 547
1909 703 496
1911 685 413

In diesen Zahlen sind die Bestdnde der grossen Aktien-
gesellschaften, wie der Banken, der Transport-Versiche-
rungs- und Industrie Unternehmungen, welche gewohn-
heitsgeméss einen Teil ihrer Reserven in englischen
Staatspapieren anlegen, nicht® einbegriffen. Dieser Besitz
hat in den letzten Jahren infolge des Kursriickganges
eine Minderung erfahren. Alle diese Massnahmen und
Gewohnheiten wirkten auf eine Hebung des Preisniveaus
der englischen Staatsanleihen hin. Solange die Konsols
sich in steigender Richtung bewegten, zog jedermann den
Erwerb von Konsols demjenigen von Annuitaten, die
keine Maoglichkeit von Kursgewinn boten, vor; daher
hatte die Finanzverwaltung keinerlei Veranlassung, den
offentlichen Kassen und Instituten ein Papier zu Uber-
geben, welches von den Kursschwankungen unabhéngig
war. Dieses Argument, welches jetzt _in Deutschland
fur die Ausgabe von Annuitdten mitspricht, konnte fii
England bis zum Ende des vorigeu Jahrhunderts gar
nicht in Frage kommen.

Der Transvaalkrieg mit seinen unvermeidlichen An-
sprachen an den Geldmarkt, musste bei der kunstlich
geschraubten Bewertung der Anleihen einen scharfen
Ruckschlag bringen. Dass dieser Rickgang nicht vor-
Ubergehender Natur war, sondern dass zehn Jahre nach
Beendigung des sidafrikanischen Feldzuges die Kurse
der englischen Anleihen immer noch keine Erholung zeigen,
liegt wohl in der Wirtschaftsgestaltung, aber hauptsachlich
in den verdnderten inneren politischen Verhéaltnissen
Englands. Wirtschaftlich und finanziell sind es teilweise
dieselben Faktoren, welche in Deutschland den Rickgang
der Staatsanleihen verschuldet haben. Die grosse Ver-
mehrung der kommunalen Schuldenlast als die Folge der
enormen Entwicklung und des starken Aufblihens der
Stadte® und Gemeinden. Den grossen Ansprichen an
den Kapitalmarkt in Deutschland durch Mobilisierung
der Bodenwerte vermittelst starker Hypothekenbelastungen
und grosser Pfandbriefemissionen standen in England die
Ausgaben fur Hebung und Besserung der Agrarverhélt-
uisse Irlands gegeniber. _DieM erhdhten Anforderungen
an die Lebenshaltung sowie die starke Steigerung der
Kosten flir Ristungszwecke war beiden Landern gemein-
sam. Wéahrend aber die Geld- resp. Kapitalsverteuerung
bei uns mit der durchgreifenden Umgestaltung, mit dem
ungeahnten Aufschwung unserer National- und Welt-
Wirtschaft in den letzten 30 Jahren in engster Verbindung
stand, ist diese Wechselwirkung zwischen Wirtschafts-
eutwicklung und Kapitalsmarkt in England in solcher
nicht vorhanden. Das vereinigte Konigreich

Uberméassigen Erwerbungen zu Tilgungszwecken erreichte,fabesitzt bereits seit 1713 das grosste Kolonialreich; es



war von der Mitte des 18. Jahrhunderts bis 1870 die
auf dem Weltmarkte allein gebietende Nation, der einzige
Grosshandels- und Grossindustriestaat. Durch seinen ge-
waltigen, Jahrhunderte bestehenden Nationalreichtum,
verbunden mit den starken Kapitalszuflissen, die sich
nach Grossbritannien als Mittelpunkt des Handels- und
Zahlungsverkehrs der Welt ergiessen, nimmt der Kapitals-
anteil, welchen die englische Volkswirtschaft zu ihrer
Aufrechterhaltung und Erweiterung bendtigt, einen weit
geringeren Teil des zur Verfugung stehenden Gesamt-
kapitalbetrages in Anspruch als bei uns.

Die Hauptursache der riicklaufigen Bewegung der
englischen Staatsanleihen ist in der Kolonial-Akte von 1903
zu suchen, durch welche den Schuldverschreibungen fast
aller englischen Kolonien der Charakter richterlicher
Mundelsicherheit (Trustee investments) verliehen wurde.
England mit seinen 45V4 Millionen Einwohnern hat die
Schuldobligationen seiner aussereuropaischen Besitzungen
von etwa 350 Millionen Einwohnern seinen eigenen
Staatsanleihen gleichgestellt.  Mit dieser Verquickung
zwischen Kolonien und Mutterland tat Grossbritannien
den ersten Schritt auf dem Wege zum Imperialismus;
hierdurch wurden alle fremden Nationen von den Anleihe-
geschéften der englischen Besitzungen ausgeschlossen.
Die Werte, welchen in England der Charakter als mindel-
sicher verliehen wurde, dirften etwa 600 Millionen Pfund
Sterling betragen. Politisch war es ein feiner Schachzug
der englischen Staatskunst, die grosse Kapitalskraft
Grossbritanniens als Tragpfeiler seiner Macht gegeniber
den Kolonien zu benutzen, finanziell wurde dieser Zu-
sammenschluss auf Kosten der englischen Staatspapiere
vorgenommen. Die englischen Finanzleiter und Einanz-
manner rechneten als Folge dieser Massregel mit dem
unausbleiblichen Ruckgéange der heimischen Staatsanleihen.
Dass der englische Konsolskurs nach Beendigung des
sudafrikanischen Feldzugessich
und

1903 zwischen 93i/a 86 V8
*904 . 9D /4 " 847,
*905 " 91»/,. , 877,
1906 " 9174 , 857
1907 ” 87716 , 807«
1908 887, » 83'U

also bis 1908 in rickgéangigen Kurven bewegte, erregte
daher keinerlei Verwunderung. In den fiihrenden eng-
lischen Finanzorganen begegnete man keinen Vorschlagen,
die zur Hebung des Kursstandes in Betracht kommen

kobnnten. Erst als 1910 der Ruckgang sich bis 78:/s
verscharfte, Konsols 1911 zwischen 82V8 und Id Ve
schwankten, der heftige Kursriickgang unerwartete

finanzielle Zusammenbriche und Katastrophen brachte,
bilden die Klagen Uber den Rickgang des Standard-
papiers eine stehende Rubrik in den Finanzblattern, und
man beginnt Massnahmen zur Erhéhung des Preisniveaus
der Staatsanleihen zu erdortern.

Die Anleihen und Obligationen der Provinzen, der
staatlichen Kreditinstitute, die Pfandbriefe der Landschaften,
die Kommunalanleihen sowie die Pfandbriefe der Hypo-
theken-Aktien-Banken usw. usw. sind bei uns die ge-
wichtigsten Konkurrenten der Staatsanleihen. Alle diese
Korperschaften, welche sich auf dem Wege offentlicher
Anleihen Kredit verschaffen, sind organische Glieder des
Staats- und Reichsganzen. Der grosse wirtschaftliche
Aufschwung Deutschlands ist zum grossen Teil gerade
den Aufwendungen zu danken, welche von Provinzen,
Stadten, Landschaften usw. usw. fur ihre Hebung und
damit zur Blute der gesamten Volkswirtschaft gemacht
worden sind. Seitdem die Schulden einzelner dieser
Organe erheblich Zunahmen, hat der Staat seine Aufsicht
Uber ihre Anleihepolitik verschéarft und ein grosseres
Masshalten bei der Aufnahme neuer Anleihen sowie deren

raschere Abtragung durch Verstdrkung der Tilgung vor-
geschrieben.  Hierin liegt der Unterschied zwischen den
heimischen und den englischen Verhaltnissen, der entschieden
zu unsern Gunsten spricht. Die Anleihen der englischen
Besitzungen werden nach Bedarf und zum Nutzen der
jeweiligen Einzelkolonien aufgenommen; der Zentral-
regierung steht ausser fur Indien kein Einspruchsrecht
hierbei zu, und sie wird auch aus politischen Ursachen
sich jeder Einmischung in die finanzielle Bewegungsfreiheit
ihrer Besitzungen tunlichst enthalten. Bei Ausgabe von
Annuitaten missten die in den Zeitrenten enthaltenen
Kapitalsriickzahlungen resp. Tilgungen aus dem Ver-
mogen des Mutterlandes bestritten werden. Es wiuirde
also englisches Kapital seiner Beschaftigung und produk-
tiven Verwendung entzogen, wahrend die durch die

Schuldenaufnahme erworbenen Wertobjekte und Ver-
besserungen den Kkolonialen Staatshaushalten zugute
kdmen.  Nachhaltige Kurserhdhungen wirden hierdurch

schwerlich zu erzielen sein, da bei dem starken Anleihe-
bedarf der Kolonien das dauernde Angebot von neuen
Kolonialwerten den Kurs der englischen Anleihen immer
wieder nachteilig beeinflussen wirde. Dabei gewdahren
die Kolomalregierungen besondere Vergitungen (1 pCt. Pro-
vision dem Publikum) fir die Unterbringung ihrer Pa-
piere. — Die Erdrterung des englischen Annuititenwesens
sollte klarlegen, warum man von dieser Anleiheform bei
den veranderten finanziellen Verhéltnissen Englands in
neuerer Zeit wenig Gebrauch macht, wéahrend sie als
passender Schlussstein fur unser Tilgungswesen in Vor-
schlag gebracht wird.

Ein weiterer Vorzug bei Einreihung von Annuitaten
in das Netz unserer Stastsanleihen ist die Maéoglichkeit,
bei vorliegenden dringenderen unaufschiebbaren Staats-
ausgaben die Tilgung auf ein oder mehrere Jahre hinaus-
zuschieben, die alsdann jederzeit wieder aufgenommen
werden kann. In England nahm man 1885/1886 infolge
der Ausgaben fir Afrika und angesichts der drohenden
russischen Kriegsgefahr eine Tilgung der Annuitaten nicht
vor, ebenso wurden 1900 und 1901 wegen der hohen
Ausgaben fir den Transvaalkrieg die Tilgungen der An-
nuitdten eingestellt und die Gelder, es waren jahrlich
4,67 Millionen Pfund Sterling zur Deckung der Kriegs-
kosten verwandt. Der bestehende Kriegsschatz wirde
bei gleichem Vorgehen im Falle eines Krieges eine ins
Gewicht fallende Verstarkung erfahren. Hierdurch unter-
scheiden sich Annuitdten von den verzinslichen Schatz-
anweisungen. Letztere, auf drei bis funf Jahre ausgestellt,
sind bei Verfall zu Pari zurlickzuzahlen; diese Ver-
pflichtung muss, um den Kredit des Staates nicht zu
untergraben, punktlich erfullt werden. Der Zeitpunkt
der Heimzahlung grosserer Betrage muss viele Jahre
vorher bestimmt und festgelegt werden, wobei es sich
nicht Vorhersagen lasst, in welcher Verfassung sich die
Finanz- und Geldverhéltnisse am Rickzahlungstermine be-
finden. In  Grossbritannien mit seiner langjéhrigen
Finanzerfahrung pflegt man Emissionen kurz rickzahlbarer
Schulden in normalen Zeiten zu vermeiden, um eine Re-
serve fur schwierige Marktverhéltnisse zu haben. Bei
den Annuitaten verteilt sich die Rickzahlung resp. Tilgung
des Kapitales auf viele einzelne Termine (auf 5, 10, 20
oder mehr Jahre), sodass jahrlich nur ein entsprechender
Teilbetrag fallig wird. Die Ansicht von der Unkonver-
tierbarkeit der Annuitaten ist dadurch entstanden, dass
diese Schuldgattung sich in England fast ausschliesslich
im Besitze von offentlichen Kassen befindet; wohl aus
diesem Grunde hat man die Konversion auf sie nicht
erstreckt.  In Frankreich ist eine Konversion bereits
vorgenommen worden. Die von 1875 an anlasslich der
Rickzahlung der 6 proz. Morgananleihe der Caisse des
Depots et Consignations auf einer Basis einer 4proz.
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Verzinsung gewdahrten jahrlichen Annuitatszahlungen von
17 3 Millionen Francs wurden 1892 unter Ermassigung
des Zinsfusses auf 31/2pCt. auf jahrlich 16,490 Millionen
Francs erméssigt, um 1895 unter Herabsetzug der Ver-
zinsung auf 3pCt. aui den Betrag von 15,79 Millionen
Francs jahrlich verringert zu werden. Die &sterreichische
Regierung hat sich, wie bereits erwéahnt, eine fruhere
Rickzahlung oder Konversion der 1911 aufgenommenen
Annuitdten-Anleihe Vorbehalten. Es bleiben noch die
Bedenken gegen Zirkulationsfahigkeit und Lombardfahig-
keit der Annuitidten zu erortern. Diese Anleiheart, die
sich ausserlich als eine Einheit darstellt, involviert
getrennt Zins- und Tilgungsquote; die Berechnung einer
Annuitat geschieht nach den Regeln der Zinseszinsrechnung
und ist genauer mathematischer Berechnung zugéanglich.
Der Wert resp. Kurs wird daher von dem Unterschied
zwischen dem der Annuitdt zugrunde liegenden, sowie
dem herrschenden (landesublichen) Zinsfuss und von der
Zeitdauer der Annuitatenzahlungen abhangen. In der
Annuitat ist daher stets ein feststehender Kapitalsbetrag
enthalten, der vermittelst jahrlicher Zahlungen in einer
bestimmten Zeit zu tilgen, dessen Sicherheit daher
Uber allem Zweifel erhaben ist. Die Kursschwankungen
werden und kénnen daher nur klein sein. Das verfug-
bare Kapital wurde jederzeit, besonders aber in Perioden
wirtschaftlichen Niederganges, der hoheren Sicherheit
halber, sich vielfach eher Annuititen zuwenden als
Prima-Bank-Akzepten, besonders wenn man Annuitdten
mit nicht zu langer Laufzeit schafft. Jeder kleine Kurs-
rickgang, der eine entsprechend hdhere Verzinsung be-
deutet, wirde neue Ka&ufer bringen. Ein solches Effekt
ist sowohl zu regelmassigen Umsatzen im Bdrsenverkehr
unter den boérsenmassigen Einrichtungen als zur Unter-
lage fur Lombardierungen geeignet, da es jederzeit ohne
Schwierigkeiten verk&uflich sein wird.

Es wird zu erwagen sein, ob Uberhaupt Massregeln
zur Hebung des Kurses der Staatsanleihen anzuwenden
sind, oder ob man die Kursbewegungen sich selbst Uber-
lassen soll. Bei der erstklassigen Qualitat unserer Reichs-
und Staatsanleihen, die hierin schon allein durch ihre
Fundierung wesentlich die Schuldverschreibungen aller
Ubrigen Staaten Ubertreffen, ist der Rickgang in der
Bewertung lediglich das Produkt unseres wirtschaftlichen
intensiven Vorwéartsdrangens. Die starke und sich stets
steigernde Inanspruchnahme des Kapitalmarktes fir
wirtschaftliche Zwecke sowie fiir die Anleihen des Reiches,
der Staaten, Kommunen und sonstigen 6ffentlichen Korper-
schaften brachte hohe Zinssatze. Der erhdhte Zins auf
dem Kapitalmérkte drickte die Kurse der erstklassigen
Staatswerte herab. Aber die Wechselwirkung zwischen
der Hohe des Kapitalzinsfusses und dem Preisniveau der
Anleihen, resp. die Intensitat der Wirkung des Zins-
fusses auf die Kursgestaltung ist nicht feststehend,
sondern verschiebbar. Um dies an einem Beispiel zu
erortern. Bei dem Stand des Reichsbankdiskonts von
5pCt., des Privatdiskonts von 47gpCt. bei dem Satze fur
erste  Hypothekarheleihungen (der als Kapitalszinsfuss
gelten soll), von 474pCt. bis 4x¥2pCt. notierten am
30. Méarz a. c¢. 3Y2pCt. Reichsanleihen und 372proz. Preuss.
Konsols 9072 die 3proz. Anleihen 81,70. Diese G-eld-
und Kapitalsbewertung wirde kein Hindernis fir einen
Kursstand der 372proz. Anleihen von etwa 95—96, der
3proz. Anleihen vonetwa87— 88pCt. sein. Der Staat musste
nur durch besondere Vorteile, wie beispielsweise im
Lombardverkehr der Reichsbank, durch Lombardfahigkeit
der Staatschuldverschreibungen im Postscheckverkehr,
Reichs- und Staatsanleihen aus dem Kreise der Ubrigen An-
lagewerte herausheben. Diese Bevorzugungen durften selbst-
verstandlich keine wirtschaftlichen Nachteile oder Schaden
nach anderer Richtung nach sich ziehen. Es wirde ausser-

dem zur Stabilisierung der Kurse unserer Anleihen beitragen
wenn alle diejenigen Anstalten und Kassen, welche
gesetzlich als Kaufer fiur Reichs- und Staatsanleihen her-
angezogen werden, gehalten wirden, beim Vorhandensein
flussiger Mittel diese auf Verlangen zu den jeweiligen
Bedingungen der Reichsbauk, ohne weitere Provisions-
oder Spesenberechnung, zur Lombardierung von Reichs-
und Staatsanleiheu zu verwenden und einer zu bestimmenden
Behdrde monatlich Bericht zu erstatten, wie weit
solche Antrdge Berucksichtigung gefunden haben odei
abgelehnt worden sind. Um Bel&stigungen zu vermeiden,
musste die Berechnung eines Mindestzinsfusses von 10
bis 14 Tagen den Ausleihern gestattet sein.

In dem Kursstand der Staatsrente wird die | inanz-
kraft der Nation zum Ausdruck gebracht. Lin hoher
Preisstand der Staatsanleihen ist die beste finanzielle
Kriegsbereitschaft, es wird hierdurch in Kriegsfallen die
punktliche Aufbringung der erforderlichen Mittel erleichtert.
Bei einem Erwerb von Kolonien oder sonstiger politisch oder
wirtschaftlich wichtiger Verkehrsanstalten durch Kauf ist
ein hochbewerteter Staatskredit von eminenteminteresse.
Eine solche epochemachende Finanztransaktion war 1875
der Erwerb von 176602 Suez-Aktien durch England fur
4 Millionen Pfund Sterling; flr diesen Betrag wurde eine bis
1912 tilgbare Zeitrente bei den Sparkassen aufgenommen.
Vomwirtschaftlich-sozialen Standpunkte aus ist ein giinstiger
und stabiler Preistand der Staatswerte ebenfalls nicht zu
unterschéatzen. Von 1550 bis 1800 und dann wieder von
1850 bis zur Gegenwart hat eine ausserordentliche™ Aus-
dehnung der staatlichen Wirtschafts- und Finanztatigkeit
stattgefnnden. In den letzten 50 Jahren hat sich durch
die ungeahnten Fortschritte der Technik, die Zunahme
des Kapitals und der Bevoélkerung bei gesteigerten An-
sprichen derselben an die Lebenshaltung diese Staats-
tatigkeit noch erheblich gesteigert. Der Staat Ubernimmt
in immer ausgedehnterem Masse diejenigen Tatigkeiten
zur Befriedigung der Bedurfnisse seiner Angehdérigen,
welche die Krafte der Privatwirtschaften ubersteigen und
welche dieselben nur weniger gut oder mit bedenklichen
sozialen und politischen Folgen oder nur kostspieliger
ausiiben konnen. Es liegt nicht ausser dem Bereiche
der Mdglichkeit, dass der Staat einen Teil derjenigen
Schatze der Erde, welche durch Ubergrosse Férderung
oder starken Abhau in absehbarer Zeit der Erschdpfung
entgegengehen, in Besitz und Verwaltung nimmt. Man
denke ferner an die jungsten Vorgédnge in der Kohlen-
industrie, wo Stockungen durch Streiks die schlimmsten Scha-
digungen der gesamten Volkswirtschaft nach sich ziehen
konnten.  Ob und welche Gebiete eine Verstaatlichung
in absehbarer Zeit ergreifen wh'd, ldsst sich nicht sagen;
die Bewegung auf Ersatz der Privattatigkeit durch Ver-
staatlichung oder Kommunalisierung grosser Transport-,
Wirtschafts- und Bauunternehmungen ist jedoch noch im
Wachsen. Bei unserer kapitalistischen Wirtschaftsordnung
muss der fir die Uebernahme und den Betrieb der Unter-
nehmungen erforderliche Kapitalsaufwand eine Verzinsung,
maoglichst noch einen Ueberschuss Uber dieselbe bringen,
der um so leichter zu erzielen ist, je niedriger die Ver-
zinsung des Anlagekapitales sich stellt. Da dasselbe
fur die zu verstaatlichenden Unternehmungen durch Aus-
gabe von Staatsanleihen beschafft wird, so erweitert und
erleichtert ein hoher Erl6s bei ihrer Begebung die Staats-
tatigkeit in der sich meistens kapitalistische mit sozial-
politischen und hygienischen Zwecken paaren.

Es ist daher ein gewichtiges Staatsinteresse,
allen nur zuldssigen Mitteln auf einen besseren Kurs-
stand unserer Staatsrenten hinzuwirken, damit die zur
Erfullung der Staatszwecke benétigten Anleihen zu an-
gemessenen Kursen jederzeit schlank Absatz finden.

mit



Verbandsnachrichten.

Der Vorstand des Centralverbands des Deutschen
Bank- und Bankiergewerbes wird in einer Mitte néach-
sten Monats stattfindenden Sitzung Uber Einberufung und
Tagesordnung des V. Allgemeinen Deutschen Bankier-
tags Beschluss fassen. In dieser Sitzung sollen ausser-
dem die in dieser Zeitschrift von Herrn Geh. Oberfinanz-
rat Dr. von Lumm erdrterten Fragen der Diskontpolitik
der Beichsbank, insbesondere in ihrer praktischen Trag-
weite fur das private Bankgewerbe besprochen werden;
hierbei werden auch Winsche, welche in diesem Zu-
sammenhang aus Kreisen der Provinzbankiers gegeniber
dem Centralverband geaussert worden sind, den Gegen-
stand eingehender Beratung bilden.

Gerichtliche Entscheidungen.

Burgerliches Recht.

Zu BGB. 8§ 284, 676, 762, 138 BOrsG. § 94.

1 Dadurch, dass der Bankier nicht so-
fort nach Eintritt des Verzugs seines
Kunden mit Zahlung des anerkannten
Saldos den Selbsthilfeverkauf wvor-
nimmt, sondern noch fir den Kunden
Zubussenzahl1ll undfurihnEinnahmen
einzieht, verzichtet er noch nicht auf
die Verzugsfolgen.

2 Zum Wesen des Borsenspiels (8 762 BGB.)
gehodért eine wirkliche Spielverein-
barung; es genigt das blosse Kennen-
missen der Spielabsicht des Kunden
noch nicht.

3. Ob ein Bankleiter, es wissentlich

dritte

der

duldet, dass seine Angestellten
Personen zu Borsenspekulations-
geschaften veranlassen, sich damit
eines unsittlichen Verhaltens schul-
dig macht, ist Tatfrage.

4. Fur die Haftbarkeit fir Ratsertei-
lung ist es erheblich, ob der den Rat
Nachsuchende spekulieren wollte.

Urteil des RG. Ziv.-Sen. IlI, vom 24. November 1911

I 177 11i).

Die Klagerin stand seit 1904 mit dem Beklagten derart
in Geschaftsverbindung, dass sie ihm Kredit zur Anschaffung
von Kuxen und Kaliaktien gewéhrte, auch die erforderlichen

Zubussen fur ihn zahlte, wogegen der Beklagte auf die ent-
leistete und die

standenen Schulden Abschlagszahlungen
Ausbeute aus seinen Wertpapieren gutgeschrieben erhielt.
Die regelmassig erhaltenen halbjahrlichen Kontoauszige,

zuletzt den Auszug mit dem Saldo vom 1. Juli 1906, erkannte
der Beklagte an und verpflichtete sich, das Soll bankmassig
zu verzinsen. Am 4. September 1907 wurde das Konto mit
einem Gesamtguthaben der Bank in Hohe von 131 064 M.
95 Pf. geschlossen. Diesem stand eine Deckung von Wert-
papieren des Beklagten im Werte von 72 747 M. gegenuber,
um welchen Betrag sie die Klagerin zur Befriedigung ihrer
Forderung verkaufte, so dass ihr noch ein Restguthaben von
58 317 M. 95 Pf. verblieb. Die Zahlung dieser Summe ver-
langt die Klagerin; aushilfsweise hat sie den Antrag auf Zah-
lung von 145 398 M. 70 Pf. nebst 6 pCt. Zinsen seit dem 17. Mai
1909 gegen Herausgabe einzelner dem Beklagten gehdriger
Effekten gestellt.

Der Beklagte hat u. a. in erster Instanz das Recht der
Klagerin, seine Effekten zu verkaufen, bestritten und auf-
rechnungsweise einen Schadenanspruch von 25 005 M. geltend
gemacht, das Landgericht hat die Verhandlung und Entschei-
dung hieriber Vorbehalten und durch Teilurteil vom 15. Januar
1910 den Beklagten zur Zahlung von 33 312 M. 95 Pf. ver-
urteilt. Die hiergegen vom Beklagten eingelegte Berufung
ist durch Urteil des Oberlandesgerichts Naumburg vom 1. April
1911 zurickgewiesen worden. In dem Berufungsverfahren
hat der Beklagte gegen die Klagforderung den Einwand des
Spiels, des Verstosses gegen die guten Sitten und der falschen

') Mitgeteilt von Herrn Reichsgeriehtsrat Kénige, Leipzig.

Ratserteilung erhoben, auch behauptet, die Klagerin Jlabe
ihn unter Benutzung seines Leichtsinns und seiner Unerfahren-
heit zum Bérsenspiel verleitet, den hieraus fur sie erwachsenen
Forderungen koénne er die Erfullung verweigern.

Die Revision des Beklagten ist aus folgenden Griunden
zuriickgewiesen worden:

1. Das Berufungsgericht prift zunachst den Einwand
des Beklagten, dass die Klagerin seine Effekten nicht habe
verkaufen dirfen, weil er nicht im Verzug gewesen sei
Es stellt jedoch die Berechtigung der Klagerin hierzu fest,
weil es fir erwiesen annimmt, dass der Beklagte von der
Klagerin am2 5. Julil 906 gemahnt worden sei und darauf-
hin erklart habe, kein Geld zu haben. Da seit dem 1. Ja -
nuar 1907 aber keine Zahlungen mehr an die Klagerin ge-
leistet worden seien, sei der Beklagte vom ,genannten“ Zeit-
punkt ab in Verzug, ohne dass es einer Kiundigung der Ge-
schéaftsverbindung oder einer nochmaligen Aufforderung zur
Zahlung des Saldos bedurfte. Hiergegen richtet sich der
erste Angriff der Revision. BGB. 8§ 284 sei verletzt, weil
es an der Feststellung fehle, dass die Klagforderung zur
Zeit der Mahnung (25. Juli 1906) fallig gewesen sei. Bei
der Art der Geschéaftsverbindung musse angenommen werden,
dass die Klagerin sie erst kiindigen musse, wenn sie sie auf-
W eiter habe die Klagerin aus jener Mahnung
keine Folgen gezogen, sondern die Geschéaftsverbindung zu-
nachst durch weitere Kreditgew&ahrung fortgesetzt, ihr Gut-
haben also weiter gestundet. Unter diesen Umstadnden hatte
es einer erneuten Handlung bedurft, um die Forderung der
Klagerin fallig zu machen, ebenso einer erneuten M ah -
nung, um sie zum Selbsthilfeverkauf zu be
rechtigen.

Diese Angriffe sind nicht berechtigt.

Nach Ziffer 1 der Geschéftsbedingungen konnte die
Klagerin die Geschéftsverbindung ohne vorausgehende Kin-
digung jederzeit aufheben und es wurde dann der
Saldobetrag sofort féallig und zahlbar. Die Aufhebung muss
nattrlich dem andern Teil erklart werden, diese Er-
klarung kann jedoch mit der Mahnung verbunden werden
(RG. 50, 561). Aus der Mahnung ersah der Beklagte den
Willen zur Aufhebung. Der Beklagte befand sich also tat-
sachlich vom 25. Juli 1906 ab in Verzug und es
waren daher fur die Klagerin nach Ziffer 7 Abs. 3 der Ge-
schaftsbedingungen die Voraussetzungen fur den Selbsthilfe-
verkauf vom 25. Juli 1906 ab gegeben.

Das spatere Verhalten der Klagerin und der Umstand,
dass sie nicht sofort die Effekten des Beklagten verkaufte,
braucht nicht notwendig als Verzicht auf die Auflosung und
als Fortsetzung der Geschaftsverbindung aufgefasst zu werden.
Das Berufungsgericht geht auf diese erst von der Revision
angeregte Frage allerdings nicht ausdrucklich ein; der Be-
klagte hatte sich aber auch in den Instanzen auf einen Verzicht
auf die Verzugsfolgen nicht berufen. Die Zahlungen von Zu-
bussen zur Erhaltung der Kuxe und die Einnahmen der Aus-
beuten, die die Klagerin weiterhin vornahm, lassen sich nun
ausreichend auch aus ihrem Bestreben erklaren, sich so weit
als moglich zu decken. Die Hinausschiebung des Verkaufs
der Effekten vollends rechtfertigt sich aus den angebahnten
Verhandlungen mit dem Vater des Beklagten, so dass in der
Tat nur die Annahme einer nachtraglichen Stundung ubrig
bleibt, die nicht ohne weiteres einen Verzicht auf die Geltend&
machung der bereits eingetretenen Verzugsfolgen enthalt
(Seuffeits Archiv Band 24 Nr. 143). Es kann angenommen
werden, dass von diesen Gesichtspunkten das Berufungsgericht
ausgegangen ist und glauben durfte, dass kein Anlass vorlag,
sich dariber besonders auszusprechen.

2. Sodann hat der Beklagte den Einwand des Spiels
Uberhaupt erhoben. Den Einwand erachtet das Berufungs-
gericht mit Recht unter Bezugnahme auf RG. 52, 250 zwar
fur zulassig, aber aus tatséchlichen Erwagungen nicht fur er-
wiesen. Die Revision vermisst die Wirdigung des Vorbringens
des Beklagten in seiner Gesamtheit. Dies istjedoch
wie die Griunde des Berufungsgerichts ergeben, nicht richtig.
Es schliesst sich bei der rechtlichen Beurteilung vdéllig den im
angefihrten Reichsgerichtsurteil gewiesenen Erwagungen an.
Zutreffend ist auch, dass, anders als bei §8 764 BGB., hier
nicht das blosse Kennenmiissen von der Spielabsicht des Be-
klagten bei der Klagerin genilgt, sondern eine wirkliche
ausdrickliche oder stillschweigende Vereinbarung zu
spielen erforderlich ist; Goldmann-L ilien «

l6sen wolle.



233

t h a 1Birgerliches Gesetzbuch Band | Seite 810 Anmerkung 1
Ob im Ubrigen die tatsachliche Wiurdigung und Fest-
stellung der Sachlage gerecht wird, entzieht sich der Nach-
prifung des Revisionsgerichts.

3. Ferner halt der Beklagte die Geschéfte, die er mit
der Klagerin gemacht hat, fir unsittlich und deshalb
nach § 138 BGB. fur nichtig, denn S. habe in seinem eigenen
Interesse und um fir die Klagerin Verdienst herauszuschlagen,
den Beklagten zu Spekulationsgeschéaften verleitet, die in
keinem Verhaltnisse zu dem Vermogen des Beklagten und
seinen Einkunften gestanden hatten; hiervon habe der Direktor
Sch. auch Kenntnis gehabt. Das Berufungsgericht erachtet
das Verhalten der Klagerin jedoch nicht fir unsittlich, denn
es entspreche den Anschauungen, die in ihren Kreisen herrsch-
ten, und stehe auch nicht mit den Anschauungen der Ubrigen
Volkskreise im Widerspruch. Es sei ublich, dass die Banken
durch ihre Beamten deren Bekannte zur Auftragserteilung
von Geschaften auffordern liessen. Der Beklagte sei endlich
mit dem Vorgehen seines Freundes S. einverstanden ge-
wesen, es sei deshalb unerheblich, ob dieser am Gewinn und
Verlust teilgenommen habe. Die Revision vermisst auch
hier die ausreichende W iirdigung des Vorbringens des Be-
klagten in seiner Gesamtheit und halt es fir unsittlich, wenn
die verantwortlichen Leiter einer Bank wissen und geschehen
lassen, dass ihre Angestellten jeden Menschen, mit
dem sie irgendwie in Beruhrung kommen,
zu Spekulationsgeschéften in einem solchen Umfang zu ver-
fihren suchen, dass die dabei moglichen Verluste dessen Ruin
herbeifihren konnen. Lage letzterer Tatbestand vor, wéare
freilich dieses Verhalten ein unsittliches, denn es bedeutete
gewerbsméassiges Verleiten zum Speku-

lieren. Derartiges ist aber vom Beklagten selbst in den
Instanzen in dieser Scharfe niemals behauptet worden, und
wird vom Berufungsgericht nicht fir erwiesen erachtet. Auf

der anderen Seite ist freilich auch der Ausspruch des Berufungs-
gerichts in seiner Allgemeinheit, es sei nicht unsittlich, wenn
eine Bank durch ihre Beamten deren Bekannte zu Auftrags-
erteilungen auffordern lasse, nicht unbedenklich. Bezeichnend
fur die Auffassung in Bankkreisen ist z. B. der im ,Gewerb-
lichen Rechtsschutz und Urheberrecht" 1911 Seite 66 wieder-
gegebene Beschluss des Ausschusses des Centralverbandes
des Deutschen Bank- und Bankiergewerbes vom 17. De-
zember 19101). Von Bedeutung ist jedenfalls stets der Inhalt
des Geschéfts, das durch die Auftragserteilung auf diese
Weise herangezogen wird. EineVerleitung zum Speku-
lieren halt das Berufungsgericht jedoch nicht fir dargetan
und dies beruht ebenfalls auf rein tatsédchlicher Wirdigung.
Insbesondere ruht die Annahme, die vornehmlich hiergegen
spricht, dass der Beklagte kein unerfahrener Mann
sei, auf ausreichend prozessualer Grundlage. Das Berufungs-
gericht konnte hierfir recht wohl das ganze Auftreten des
Beklagten in den Verhandlungen zum Anhalt nehmen. Im

Sache, dass der Beklagte Prokurist in einem grossen Ge-
schéfte ist. Damit wird der Gbrigens nicht besonders begriindete
Vorwurf des Leichtsinns vom Berufungsgericht ersichtlich
gleichfalls zurtickgewiesen.

4. Endlich hat der Beklagte noch die Behauptung auf-
gestellt, die Klagerin habe ihm durch pflichtwidrige falsche
Ratserteilung einen Schaden von 77 692 M. 40 Pf.
zugefigt. Er hat unter Bezugnahme auf das Gutachten Sach-
verstandiger angefuhrt, fir die Zeit der Abschlisse der ein-
zelnen Geschafte hatten die gekauften Wertpapiere samt-
lich durch kunstliche Kurstreibereien einen Kurs erreicht
gehabt, der ihren wahren Wert bei weitem Uberstieg. Wenn
die Klagerin dem Beklagten durch einen ihrer Angestellten
den spekulationsweisen Ankauf solcher Papiere riet, so habe
sie damit gegen die ihr als Bankier obliegende Pflicht ver-
stossen, dem Kunden nur den Ankauf solcher Wertpapiere
zu raten, deren Kurs als normal zu bezeichnen war. Das
Berufungsgericht sieht den Anspruch nicht fur genigend
substanziiert an. Es kann dahingestellt bleiben, ob die hier-
gegen von der Revision erhobene Ruge begrindet ist; denn
es ist zu beachten, dass es sich Uberall nicht um den Ankauf
von Anlagepapieren, sondern von Speku-
lationspapieren handelte, bei denen von vornherein
keine Uebereinstimmung des wahren Werts mit dem Kurs
fur sicher angenommen werden konnte. Bei diesen kann eine
Verpflichtung in der Strenge, wie die Revision sie behauptet,
fur den Beklagten nicht ohne weiteres anerkannt werden.
Fir den Ausfall des Spekulierens muss der Spekulant selber
die Gefahr und Verantwortung tragen. Dass ein geradezu
arglistiges Verhalten der Klagerin Vorgelegen habe, ist nicht
behauptet worden.

Berichtigung.
Von Rechtsanwalt Dr. James Breit.

In meinem Aufsatze Uber den Verrechnungsscheck in
Nr. 13 lhrer Zeitschrift ist mir ein bedauerlicher Irrtum
untergelaufen.

Am Schlisse meines Aufsatzes habe ich ausgefiihrt,
dass Jacusiel in seinem zitierten Artikel den Vorschlag-
gemacht habe, der Prasentant des Verrechnungsschecks
solle im Falle der Unsicherheit des Bezogenen von vorn*
herein verlangen, dass ihm alsbald sein Guthaben Zug
um Zug gegen Aushandigung des Schecks ausgezahlt
wurde. Ich habe darauf hingewiesen, dass dieses Ver-
langen unberechtigt sein wirde und dass der Notar im
Falle der Ablehnung nicht zur Protesterhebung berechtigt
sein wirde.

Mit Recht weist Herr Dr. Jacusiel in einer Zu-
schrift darauf hin, dass er den von mir unterstellten Vor-
schlag nicht gemacht hat, sondern dass auch er im Gegen-

Ubrigen stitzt sich das Berufungsgericht auch auf die Tat- teil gerade betont hat, ein solches Verlangen ware un-
gerechtfertigt und erméachtige den Notar nicht zur
) vgl. Bank-Archiv Bd. X, S. 109. Protesterhebung.
Statistischer Teil.
Die Reichsbank im Monat Marz 1912
1 Der Metallbestand. 3. Der Barvorrat 2
Ausweistage Ausweistage
Monat 7 15. 23. | 80 Monat 7. | 15. ! 23. | 30
Metallvorrat in Mark Barvorrat in Mark
Marz 1912 118 247 00011 137 214 000 1 248 395 (X0 1 15164« 000 Marz 1912 1289 47n OWJ {1319 237 Outl 1338 305 000 1199 167 000
Febr. 1912 1185566 000 4 242 084 000 1269 548 000 1223 070 000 Febr. 1912 1256 251 000 i1 325 937 000 jl 362 469 000 1282 222 000
Marz 1911 1 136 545 000 1172 384 000 1193 772 000 1 059 391 000 Marz 1911 1 222 461 000 {1 268 540 000 |1 297 065 000 1129 882 000
2. Der Goldbestand. 4. Der Notenumlauf.
Ausweistage Ausweistage
Monat 7. | 15. | 23. 30. Monat 7. J 15. | 23. 1 30
Goldbestand in Mark Notenumlauf in Mark
Méarz 1912 882 197 000 898 189000 904 055000 819634000 Marz 1912 i 554 303 000 {1527 996 000 i 547 175 000 j2 099 480 000
Feﬂbr. 1912 864 287 000 910409 000 928 416 000 881 225000 Febr. 1912 1635194000 1537 629 000 1487 417 000 1607 989 000
Mérz 1911 829799 000 858 154000 871272000 7508K7000 Marz 1911 1439 652 00 ) 1397 508 000 1409 059 000 |l 973 582 000

*) Die hochsten und niedrigsten Ziffern der einzelnen Bestédnde in jedem Monat sind durch fetten Druck hervorgehoben.
Als Barvorrat gilt geméss § 9 des Bankgesetzes vom 14. Marz 1875 der in den Kassen der Reichsbank befindliche Betrag an kursfélligem deutschen
Gelde, an Reichs-Kassenscheinen, an Noten anderer deutscher Banken und an Gold in Barren oder auslandischen Miinzen, das Pfund fein zu 1892 M. berechnet
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5. Die Metalldeckung des Notenumlaufs. 12. Die Golddeckung der samtlichen téaglich falligen Verbind-
. lichkeiten.
Ausweistage
Monat 7. j 15. | 23. j 30. Ausweistage
Metallvorrat in % des Notenumlaufs Monat 7. | 15 |23 1 30
Marz 1912 78,38 80,97 80,69 54,85 Goldbestand in % der samtlichen taglich falligen
Febr. 1912 7250 80,78 85,35 76,06 Verbindlichkeiten
Méarz 1911 78,96 83 89 84,72 53,68 Marz 1912 37,98 37,72 38,46 29,04
Febr. 1912 38,41 38,44 40,56 37,49
6. Die Golddeckung des Notenumlaufs. Mérz 1911 39,30 39,66 40,20 28,34
Ausweistage 13. Die Bardeckung der samtlichen taglich falligen Verbind-
Monat 7. 15. 23. | 30. lichkeiten.
Goldbestand in °/0 des Notenumlaufs )
Marz 1912 56,76 18,78 58,43 39,04 Ausweistage
Febr. 1912 52,85 59,21. 62,42 54,99 . . . .
Marz 1911 57,64 61,41 61,83 38,05 Barvorrat in °/n der samtlichen taglich falligen
Verbindlichkeiten
. Marz 1912 55,61 .65.41 56,94 42,49
7. Die Bardeckung des Notenumlaufs. Febr. 1912 65.83 5598 59.52 54,37
Ausweistage Méarz 1911 57,90 58,63 59.84 42,64
Monat | 7. | 15. | 23. | 30.
Barvorrat in °/0 des Notenumlaufs 14. Hochste und niedrigste Deckung der samtlichen taglich
Mérz 19121 82,96 86,34 86,50 57,12 falligen Verbindlichkeiten.

Febr. 1912 76,83 86,23 91,60 7974 Hochster Stand Niedrigster Stand
Marz o1 1 84,91 90,77 92,05 57,25 derMetall-j der Gold-| der Bar- derMetall-1der Gold-[ der Bar-
} N Monat deckung deckung

8. Hochste und niedrigste Deckung des Notenumlaufs. °lo o e °/o °/o %,
Hocrhster Stand Nied rigster S Méarz 1912 5311 3846 56,94 40,81 29.04 42,49
Monat derHetall- der Gold- | der Bar- derMetall- dgr Gold- tc&ilenrdBar— Febr. 1912 5546 40,56 59,52 51,86 37,49 64,37
deckung deckung Marz 1911 55,08 40.20 59,84 39,98 28,34 42,64
°lo o | °0 °lo °/o °lo
Mérz 1912 80,97 58,78 86,50 54,85 39,04 57,12 15. Die Wechsel- und Scheckanlage.
Febr. 1912 85,35 62.42 91,60 72,50 52,85 76,88 Ausweistage
Méarz 1911  84.72 61,83 92,05 53,68 38.C5 57,26 Monat 7 | 15. | 23 ) 30.
. o Wechsel- und Scheckanlage in Mark
9. Steuerfreier und steuerpflichtiger Notenumlauf.*) Marz 1912 1 042 258 000 1 053 298 000 1074 586 000 1 652 091 000
Ausweistage Febr. 1912 1029 639 000 | 030 3381)00 974 175000 1 042 485 000
7. | 15. | 23. [ 30 Ma.z 1911 893 3150001 906 264 000 890 536 000 1 314 815 000
Monat Hohe des steuerfreien (+) bezw. steuerpflich- .
tigen (—) Notenumlaufs 16. Die Lombardanlage.
in Mark | in Mark | in Mark | in Mark Ausweistage
Marz 1JI2 +285 172 0001+ 841 241 000 + 341 130 000 — 160 313 GO Monat 1 7 | 15 | 23 | 30.
ngr. 1912 + 171 057 000 +338 308 000 +425 052 000 +224 433 000 Lombardanlage in Mark
Marz 1911 +382 809 000 +421 032 000 +438 006 000 — 93 700 000 Marz ~ 19121 89 60n 000 1 90 932090 63 883 000 111 169 000
Febr. 1912 67 132 000 | -98 069 000 66 134 000 130 331 000
10. Fremde Gelder.4) Maiz ~ 19U| 72607 000) 76867 000 59 727 000 261 264 000
Mo uat 7 | lSAuswcilstagg& | 30 17. Die Effektenanlage.")
Betrag der fremden Gelder in Mark Ausweistage
Marz 1912 768 769 000 852 919 000 803 247 000 722 612 000 Monat 7 | In. 23. 39.
Febr. 1912 615040 000 830831 000 801 526 000 750 394 000 He Effektenanlage in Mark
Mérz 1911 671 739000 766 006 000 758 411 000 676 319 000 Marz 1912 36495 DUO 38 556 000 6 540 000 17 122 000
Febr. 1912 56 114 (100 56 635000 36 343 000 36 444 000
Il. Die Metalldeckung der samtlichen téaglich falligen Verbind- Marz 1911 3518 000 1362 000 2 420 000 3299 000
lichkeiten.9 .
) 19. Der Diskontsatz.
Ausweistage . o . .
Mon at 7- 15. | 23. | 30. Durchschmttl. HOCIISI;[’?iI;/at— BNl(Edrllgstgr .
Metallvorrat in »/o der samtlichen taglich falligen Monat e T el fne  diskont diskout  diskout
Verbindlichkeiten ' % % °, % °l, In
Marz  U)12 52,44 51,96 53,11 40,81 Marz 1912 5.00 4,72 5.00 5,00 5.00 4+
Febr. 1912 52,69 52,44 55,46 51,86 Febr. 1912 .. 500 3,79 5.00 Fl4 5.00 e
Marz 1911 53.83 54.19 55,08 39,98 Mérz 1911 4.00 3.34 4.00 3Y, 4.00 3,00
18. Die Zusammensetzung der Anlagen?7) der Reichsbank.
Ausweistage
7. | 15. | 23 30
Es betragt in °/0 der gesamten Anlagen
) ) ) die Anlage )
Wechseln Lomlgard- in Wecir?seln Lombard- in Wecquseln Lorrirt;ard- in Wecir?seln Lomlgard- n
nSchecks darlehen Effekten 'Sthecks darlehen Effekten j'sihodis ‘darlehen Effekten ('Schecks darlehen  Effekten
Marz 1912 89.21 7,67 312  89.05 7,69 326 93,85 5,58 057 92,80 6.24 0,96
Februar 1912 89,31 5,82 487 86,94 8,28 4,78 90,48 6,14 3,38 86,21 10,78 3,01
Méarz 1911 92,15 7,42 0,36 92.05 7,81 0,14 93,18 6,27 0,25 83,25 16,54 0,21
tv* j™ Januar 1911 tat sich das steuerfreie Notenkontingenfc der Keichsbank auf 550GG0000 resp. 750 000000 H. erhoht.

) Die ,fitmden Gelder* entsprechen der Position ,die sonstigen taglich falligen Verbindlichkeiten* des Beichsbankausweises. Sie setzen sich in
der Hauptsache zusammen aus den Giroguthaben (von Staatskassen und von Privaten), aus den Guthaben von Staatskassen auf besonderen Konten uncl
aus den Depositengeldern.

5*e @&mtlichen téglich falligen Verbindlichkeiten sind Noten und fremde Gelder
J Die Effektenanlage enthalt vornehmlich Beichsschatzscheine.
7 Als solche sind zusammengefasst worden: Die Anlagen in Wechseln und Schecks, Lombardforderuugen und Effekten.
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Bucher eingegangen:

(Besprechung einzelner Bicher hleibt Vorbehalten; eine Riucksendung de

eingesandten Blcher erfolgt in keinem Falle.)

Barth, Karl. Studien uUber den Zinsfuss und dessen Beziehungen zu
den wirtschaftlichen Konjunkturen. (Tlbinger Inaugural Disser-
tation.) Druck v. Gotthold Schauwecker. Reutlingen 1911. | 59 S

Bendixen, Friedrich. Geld und Kapital. Verlag von"Duncker &
Humblot. Leipzig 1912. 187 S. 4,50 M.

Biermer, Magnus. Die hessische Eisenbahnfrage nach dem Land-
tagsschlusse. Der Staatsrentenmarkt und die Sparkassen. Teuerung
und Geldwert. Verlag von Emil Roth. Giessen 1912. 100 S. 1,50 M.

Herz, Ludwig. Reichsfinanznot, Reichsfinanzreform, Reichspolitik.
Buchverlag der ,Hilfe* Schoneberg. 167 S. 0,75 M.

Lenz, Friedrich. Denkschrift betr. die Schaffung eines Wirtschafts-
archivs und die Unterstitzung privatwirtschaftlicher Forschungen.
Verlag von Leonhard Simion Nf. Berlin 1912. 30 S. 0,60 M.

Meyer A. Die Kapitalsanlage. Verlag Art. Institut Orell Fussli.
Zirich 1912. 164 S. 2,25 M.

sind folgende

Ronnberg, Landgerichtsrat a D. Das preussische Loshandelsgesetz
vom 19. Juli 1911. Hinstorffsche Verlagsbuchhandlung. Wismar
1911. 104 S.

Rosen thal, Charles Anton. Amerikanische Bonds (Minchener Volks-
wirtschaftliche Studien 116 Stuck). J. G. Cottasche Buchhandlung
Nach. Stuttgart und Berlin 1912. 105 S. 2,50 M.

Schaefer, Wilh. Betrachtungen und Materialien zur Frage des ver-
sicherungswissenschaftlichen Fortbildungsunterrichts.  Verlag von
Carl Brandes. Hannover 1912. 72 S

Warschauer, Otto. Lotterie-Studien.
Berlin 1912. 126 S.

Jahresbericht der Handelskammer zu Berlin fir 1911. 2. Teil. Be-
richt Gber die wirtschaftliche Lage. Druck von H S. Hermann, Berlin.

Reichsstempelgesetz vom 1V Juli 1909 in der durch das Zuwachs-
steuergesetz vom 14. Februar 1911 geénderten Fassung mit Aus-
fuhrungsbeslimmungen. Herausgegeben im Reichsschat/amte. Carl
Heymanns Verlag, Berlin. 300 S.

Verlag von Karl Curtius.

Stahl & Federer, Aktiengesellschaft,

Verein der Bankbeamten iIn
— Berlin —..- - - - -

(Korporation)

W 8, Franzosische Str. 57-68.

Stellenvermittiung

diskret und kostenlos fur Chefs und
Angestelite.

Turin 1911 Grand Prix

IAJASON-/AIX&GENES

Schéneberg-Berlin

SEIL70ST *

3. (Muttcatllt),

Berlin W 3.
Stuttgart.
m *
Aktiva. Bilanz auf 31. Dezember 1911. Passiva.
Ka'sa-Konto, einschl Giithaben bei Aktien-Kapital-Konto . 12 000 000 far
der Reiclisbank und der Wrlt Reserve-Fonds-lionto . . . 133016 08 :
NOtENDANK. ...orsoooroerreerre 2541937 46  Spezial-Reserve-Fonds-Konto 133016 08 $ urfdjuB - unfc
Wechsel-Konto.. 6875631 20  Kreditoren... 25472 736 41
Kupons-Konto  .....cccceeeeveevevcreineene. 56 8<7 75 Akzept-Konto... 7120772 2;1
Guthaben beiBanken, Darlehen gegen Aval-Akzept-Konto . . . . 740 239
Effekten-Unterlagen und dauernde Dividenden-Konto : 6000 o N B
BeteiligUung .o 10606 139 52 Gewinn- und Verlust-Konto 1008 949 72 Stateiiide Stnuieifuttg  jitr _ ®tn”
Effekten- und Konsortial - Konto rittffimg  u. gifjnutg bev Shilfjec
(darunter M. 641 333,83 bei der far  Srebitgenoffenfcinftrn  allev
Reichsbank in Klasse | bele h- ot
baie Werte) .., 12;? 3171 gg So«
Hypotheken-Konto........ccocceeees i
D €D IOIE N ovrotmr 22 568 220 94 Il JloUbom.
Aval-Debitoren 740 239 67 7 SBintt, gefnmben 8 TOnrt.
Bankgebaude-Konto, einschl. Neubau VAN r
M. 1 196 824,25
abzlglich Ab-
schreibungen
von 1908, 1909
und 1910 152 000,— 1014824 25 J. Guttentag, Verlagsbuchhandlung
” ' G. m b. H,Berlin W
Mobilien-Konlo ..o 82 »06 74
46 614 730 30 46 614 730 30
Der
Soll. Gewinn- und Verlust-Konto auf 31. Dezember 1911. Haben.
" ) «Ker
Handlungs-Unkosten, einschliesslich Vortrag von 1910 . . . . . .. 100 000
Steuern, Tantiemen und Bcamten- Zinsen und Wechsel..s 1024 317
Pensions-Versicherung ... 862 004 93 Provisionen........... ST ST 537 812 Staaten
Gewinn-Saldo ..o 1008 949 72 Effekten, Konsortial-Beteiligungen, !
Kupons und Sorten ... 208 823 91 insbesondere bei
1870 954 65 1870954 65 guSWArtigen Staatsanleien
von

Stuttgart, den 31. Dezember 1911.
Die Direktion.

Geh. Regierungsrat Dr. G.S.Freund
1910. 8°. Preis 1 M. 50 Pf.
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1. $chaaffhansen’scher Bankverein.

Bilanz am 31. Dezember 1911

Aktiva.

10

. Guthaben bei Noten- und Abrechnung”-

. Vorschisse

. Konsortialbeteiligungen

. Debitoren in laufende

. Sonstige Im mobilien.
. Sonstige Aktiva:

Nicht eingezahltes Aktienkapital.......c.cc.c...
Kasse, fremde Geldsorten und Kupons

(Clearing-) Banken.
Wechsel u.unverzinslicheSc azanwmsungen
a) Wechsel und unverzinsliche Schatz-
anweisuDgen des .Reichs und der Bundes-
staaten
b) eigene Akzepte.
c) eigene Ziehungen .
d) Solawechsel der Kunden an die Orde-
der B anK .
Nostroguthaben bei Banken und Bankfinnen
Reports und Lombards gegen bérsengangige
Wertpapiere ..
auf Waren und Warenve -

schiffungen:
davon am Bilanztage gedeckt
gg durch Waren-, Fracht- oder Lagerscheine

durch andere Sicherheiten.................

Eigene Wertpapiere:

a) Anleihen und verzinsliche Schatzan-
weisungen des Reichs und der Bundes-
staaten

b) sonstige bei der Reichsbank und anderen
Zentralnotenbanken

beleihbaro Wert-

)

gangig
sonstige W ertpapiere.

Dauernde Beteil gungen bei anderen Banken
und Bankfirmen

a) gedeckte
b) ungedeckte..

ausserdem: Aval- und Burgschaftsdebnoron
Ba kgebéaude

a) Effekten des Beamten - Pensions-

Unterstiutzungfonds.
b) Hypotheken
c) Kapital-Konto
d) Konto nuovo...
e) Talonsteuer

und

des Syndikats- Kontores

Soll.

Handlungs-Unkosten..
Steuern

éblsdchremung auf Aussenstande pro 1911

M. Pf M pf
9862154 18
5621633 04
95218462 94
— 95218462 4
26503764 90
5454703« 76
10306115 78
3502272 08
9 53152 95
23578940 83 46640481 64
27314036 39
24683882 35
18540'518 48

152977059 77 338377578 25
62296 U« '6

9000117 23
3519083 01
700000
3967347 A
10'0000 —
4783546 12
998560 11449454 06
652745 184 75

1 Aktien- Kapltal R Y A
2 Reserven

a) %esetzllcher Reservefonds..
pezial-Reservefonds

3 Kredltoren

a) Nostroverpflichtungen

b) seitens der Kundschaft bei Dritten be-
nutzte Kre dite ...,
®) Guthaben deutscher Banken und Bank-

firmen
d) Einlagen auf provisionsfreier
1 innerhalb 7

Rechnung:

Tagen fallig ... M 26294 043,62
2. dariiber hinaus bis zu
3 Mon. fallig .ccoveernne 28245192,51

o. nach 3 Monaten fallig " 80351116,13

e) sonstige Kreditoren:
1 innerhalb 7 Tagen

fallig M. 98738580,77
2. darfiber hinaus bis zu
3 Mon. fallig .o » 80846913,97
de nach 3 Monaten fallig N 525 731,90
. Akzepte und Schecks: “
a) Akzepte .o
b) noch nicht eingeléste Schecks......cccccueu.
ausserdem

Aval- und BurgschaftsVerpflichtungen .

Gewinn- und Verlust-Rechnung.

M. pf
3037725 23
1887 776 81
1718016 02

13738423 30

20776 940|36

Passiva.

M. Pf M. Pf
145 000 000

24861323 56

9300000 34161323 56

29042120
6242128
16137712

134890352 26

180111226 64 366423 51(1 93

79957349
976054 06 093340

62296019 26

Die in der heutigen Generalversammlung fur das Geschéftsjahr 19il auf 7126 festgesetzte Dividende wird von lieute al» mit

M. 75—

gegen Rickgabe der Kupons Nr. 21 resp. 63

an unseren Kassen in Kdéln, Berlin, Bonn

Grevenbroich, Kempen Moers,

Steilitz, Viersen, Wesel;

fur die Aktien Lit. A und mit

Eharlottenburg, Cleve,
Neusg Neuwied, Odenkirchen,

sowie bei der Dresdner Dank in Dresden, Berlin, Frankfurt a M., Hamburg. Leipzig und deren tbrigen Niederlassungen
bei der Deutschen Eftectcn- und Wechsel Dank in Frankfurt a M-

bei clor Filiale der Bank fur Handel u- d Industrie in Frankfurt a H;

bei der Mittelrheinischen Bank in Coblenz, Duisburg und Metz-

bei der Osthank fiir Handel und Gewerbe in Posen und Kdénigsberg :
bei der Rheinischen Dank in Essen, Duisburg und Mulheim a d Ruhr;

nei der Aereinsbank in Hamburg, Hamburg und deren Ubrigen Niederlassungen ;
nei der Westfélisck-Lippisclien Vercinsbank Aktienge cliscliaft in Bielefeld, Detmold, Herford, Lemgo, Minden-

und bei den Bankhausern:

Hermann Bartels in Hannover;

Philipp Elimeyer in Dresden;

E Hermann in Breslau;

F* *e~eibaucr in Magdeburg:

L. iv E. Werlhcimher in Fran
ansbezahlt.

Koln, den 2 April 1912

In" Anschl“ss an ™ sere

furt a M

Abrundung tpg Nominalbetrages uberschiessende Betrdge der Aktien Lit.

ages mrse zu

iefern. Da die Aktien Lit.

moglichkeit umgehend Gebrauch zu machen.

Bank-Archiv Nr. 14.

B bérsenméssig nicht mehr lieferbar sind,

B zu Ubernehmen

ist dringend zu raten,

Eigene Ziehungen ... 4526400
davon fir Rechnung
Dritter M 1466400,—
Weiterbegebene Solawechsel der Kunden
an die Order der BanKk ...
Sonstige Passiva:
a) Beamten-Pensions und Unterstutzungs—
fonds 700000
b) unerhobene Dividenden 19231
Syndikats-Kontor. 0
dg Hypotheken.. 356000
Konto Nuovo... 10413261 81 124 $433
6 Gewinn- und Verlustrechnung... 13738423
652 745 181
Haben.
___________________________ _ —
M Pf
Vortrag aus 1910 .
Provisionen &5
Zinsen 5893632
Gewinne aus Wechseln.. 4099450 21
Gewinne aus Effekten . 4689038 55
Einnahme aus Im m 0 bilie N ...orrrrrrne. 129322 50
j 20776940 36
M. 33,75 fur die Aktien Lit. B
Crefeld, Copenick, Duisburg, Dilken, Diusseldorf, Emmerich, Godesbero-
Oramenburg, Potsdam, Rheydt, Ruhrort, Schmargendorf, Schéneborg,
Die Direktion.

fruheren Mitteilungen wegen Umtausches der Aktien Uit. B a M 450 unserer Gesellschaft gegen Aktien Lit. A

a M. 1000 machen wir hierdurch wiederholt bekannt, dass wir in der Lage sind, diesen Umtausch vollstandig kostenfrei zu bewirken und zur eventuellen
resp. fehlende Betrage der Aktien Lit.
von der z. Z noch kostenlosen Umtausch-

B zum jeweiligen



