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Der neue Keynes

Eine allgemeine Theorie der Beschaftigung, des
Zinses und des Geldes?)

Von Geheimrat Professor Dr. Adolf Weber, Minchen

J. M. Keynes, der Cambridger Professor, ist ganz
gewi3 kein langweiliger Gelehrter, er bringt Leben
uin die Bude", Seine Fachgenossen zwingt er,
wissenschaftliche Erdrterungen, die sie langst als ab-
geschlossen betrachteten, unter bisher gar nicht oder
nicht gentigend beachteten Gesichtspunkten erneut
aufzunehmen. Namentlich in England und in USA.
p* der i.neue Keynes" unter den Fachgelehrten der
Gesprachsgegenstand. Kaum eine Nummer der Fach-
zeitschriften nimmt man in die Hand, ohne darin eine
oder gar mehrere Auseinandersetzungen mit Keynes
zu finden. Wir missen dem Verlag dankbar daftr
sein, dal} er unter erheblichen Opfern und Muhen
uas aulerst anregende Buch in deutscher Sprache
«erausgebracht hat, obwohl zur Zeit die sozial-
Okonomische Theorie bei uns nicht hoch im Kurse
sent. Noch viel mehr Dank schulden wir dem
\Y/"°r' ~er es w*e kaum ein Zweiter versteht, seine
W'ssenschaft in Garung zu bringen. Jede Wissen-
schaft mu erstarren, wenn sie sich auf Erhaltung
und Verteidigung angeblich gesicherter Wahrheiten

Akranken will. Das gilt erst recht fur die Volks-
wirtschaftslehre, wenn sie einem Leben dienen will,
RMrl standig im Flusse ist, immer wieder andere
Wliirc]i{er zeigt und immer wieder neue Probleme auf-

Es ist freilich zweifelhaft, ob Keynes wirklich
er Mann ist, der seine Wissenschaft von Grund aus
reformieren kann. Er gleicht mehr jemandem, der mit

Uertl Stock in den Ameisenhaufen stdf3t und der dann,
wenn er nach einiger Zeit an diesem Ameisenhaufen
vorbeikommt, sich nicht wundert, dal die fleiRBigen
Ameisen ihren Hugel wieder so aufgebaut haben, wie
er vordem war. Heute schon kann man feststellen,
dal3 Keynes’ groBes Geldbuch (A Treatise on Money,
*931, deutsche Uebersetzung unter dem Titel ,Vom

, , I) John Maynard Keynes, Fellow of Kings College, Cam-
Gidge: ,Allgemeine Theorie der Beschaftigung, des Zinses und
“es Geldes", ins Deutsche Ubersetzt von Fritz Waeger, XI und
44 S, Minchen und Leipzig 1936, Verlag von Duncker

& Humblot.

Das neue Aktienrecht
(Ein zweiter Teil folgt)

Von Dr, jur. Gotthard Freiherr von Falken-
hausen, Essen

Gerichtliche Entscheidungen

Biicherbesprechungen

Gelde", 1932) bei weitem nicht die nachhaltige W ir-
kung gehabt hat, die manche davon zunéchst er-
warteten. In seinem neuen Werke nimmt Keynes
selbst nicht unwichtige Modifikationen vor und gibt
Behauptungen und Formulierungen preis, auf die er
sich zunachst allem Anschein nach viel zugute tat.
Hier nur ein Beispiel dafiir: Eine ausfihrliche Be-
sprechung des Geldbuches im Weltwirtschaftlichen
Archiv (Juli 1931) beginnt mit der zutreffenden Fest-
stellung: ,dal Keynes Anhanger der Lehre von der
,Kreditschépfung' ist, nach der das Buchgeld — fir
ihn die vorherrschende Geldform — in erster
Linie durch die Aktivkreditgeschafte der Banken
geschaffen wird“. In dem neuen Buche aber heil3t es
(S. 71): Die Gesamtersparnis ist zusammen
notwendigerweise gleich dem Betrage der laufenden
neuen Investitionen. Die Vorstellung, daR die Kredit-
schopfung durch das Bankensystem eine Investition
ermdoglicht, der .keine echte Ersparnis’ entspricht,
kann nur dadurch entstehen, dal man eine der Folgen
des vermehrten Bankkredits unter Ausschlul3 der
Ubrigen herausgehoben hat.“ Hier stehen sozusagen
zwei Extreme einander gegeniber. In dem Geld-
buch wird die Geldschépfungsmdglichkeit der Banken
wohl sicher (berschatzt, in der ,Allgemeinen
Theorie" aber unterschétzt. Es ist begreiflich, dal
unbefangenen Lesern der Keynes sehen Biicher die
grolRe Wandelbarkeit seiner Lehre innerhalb sehr
kurzer Zeit etwas unangenehm auffallt; Carl Kramer,
dem wir eine vortreffliche Uebersetzung des Keynes-
schen Geldbuchs verdanken, spricht in seiner Be-
sprechung des hier in Rede stehenden Buches von
der ,Neigung, vor der Verotffentlichung unausge-
reiften Gedankenguts oder unvollstdndig durch-
dachter Reformvorschlage nicht zurtickzuschrecken",
von einer ,dem Forscher nicht anstehenden Hast"
(Wéahrung und Wirtschaft 1936 S. 54).

Vor allem aber mu3 man die Frage aufwerfen,
ob Keynes im Grund seines Herzens mehr Gelehrter
oder mehr Politiker ist, ob es ihm mehr ankommt auf
eine sorgsame Analyse des Seins oder ob er diese
Analyse vielleicht manchmal etwas vorschnell in den
Dienst eines politischen Glaubensbekenntnisses stellt.
Zwar betont er selbst, dal er sich in erster Linie an
seine Fachgenossen wende und einiges von dem, was
er zu sagen hat, ist so schwer formuliert, dafl} selbst
diese Miihe haben, ihn zu verstehen. Aber an mehr
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wie einer Stelle spricht er doch von der ,uber-
waltigenden praktischen Wichtigkeit* seiner Ueber-
legungen, und in dem Vorwort zur deutschen Ausgabe
gibt er der Hoffnung Ausdruck, dal} seine ,Methode
formeller Analyse einen wichtigen Beitrag zur Aus-
legung zeitgenodssischer Ereignisse und zur Formung
einer zeitgenodssischen Politik bilden moge“.

Vorderhand hat das neue Buch in der wissen-
schaftlichen Erorterung weit mehr Ablehnung als Zu-
stimmung gefunden. Auch die Manner der wirtschaft-
lichen Praxis wissen nicht viel damit anzufangen, aber
gewisse Gruppen von Parteipolitikern sind begeistert;
einige Schlu3folgerungen des Keynes'schen Buches
bedeuten Wasser auf ihre Mihlen und daher be-
trachten sie auch die Gedankenwege, die dazu flhren,
als der Weisheit hochsten Gipfel.

Insbesondere ist Keynes der grole Mann fur die Partei-
politiker, die schon lange nach einem Gelehrten von inter-
nationalem Range und Uberragendem Ansehen suchten, den sie
da prasentieren kénnen, wo man Karl Marx als Gewahrsmann
nicht mehr gut prasentieren kann. Das gilt namentlich fur
starke Teile der englischen Labour Party. Ein ihr nahestehen-
der Autor, A. L. Rowse, meint in seinem Buche: Mr. Keynes
and the Labour Movement (London 1936): ,There is nothing
here to which any member of the Labour Party would not
subscribe." Zwar hat Keynes noch nicht immer die kraftigen
Formulierungen gefunden, die sich die Agitation winscht: ,He
describes his theory, probably for tactical reasons not uncon-
nected with the arts of persuasions, as moderately conservative
in its implications." An anderer Stelle lobt der Verfasser
Keynes mit dem begeisterten Ausruf: ,What could be a more
brilliant example of Marxist method in historical
analysis?* Ja das, was Keynes bietet, ist sogar ,an example
of Marxist analyses far subtiler than we are accustomed
to from the Marxists.”

Diese Auswertung des neuen Buches fiir parteipolitische
Zwecke darf unsere Stellungnahme dazu ebensowenig beein-
flussen wie die etwas Uberraschende Tatsache, dal} Keynes
unter den deutschen Nationalékonomen eigentlich nur einen
recht gelten lait, Silvio Gesell. Er lobt seine ,tiefe Einsicht",
seine ,tief originellen Bestrebungen”, seine ,kihle wissen-
schaftliche Sprache", er stellt ihn mit Mandeville und Malthus
auf eine Stufe, hier handle es sich um Manner, die, ,indem sie
ihren Eingebungen folgten, es vorzogen, lieber die Wahrheit
unklar und unvollstandig zu sehen, als Irrtum aufrechtzuer-
halten". Bisher rechneten die Theoretiker mit wenigen Aus-
nahmen Gesell zu den ,Geldnarren”, und fir die Politiker war
er erledigt nach der mehr als peinlichen Rolle, die er als
Finanzminister in dem ,kurzlebigen Sowjetkabinett Bayerns* —
so druckt sich Keynes selbst aus — spielte. Dal} es diesem
Vorlaufer Keynes' nicht gelang, die bayerischen Finanzen zu
sanieren, kann ihm niemand tbelnehmen, daR er sich aber einem
Manne wie Kurt Eisner zur Verfigung stellte, gibt doch berech-
tigten AnlaB zu einigem MiRtrauen.

Keynes selbst ist weit davon entfernt, verkappter
Bolschewist zu sein. Man findet Aeul3erungen in
seinem Buche, die ihn eher in die Nahe von Adam
Smith bringen als in die von Karl Marx, so, wenn er
sagt: ,Das Ergebnis der Lickenausfiillung der klassi-
schen Theorie besteht nicht darin, das .Manchester-
system' aufzugeben, sondern die Natur der Umwelt
zu bestimmen, die das freie Spiel der wirtschaftlichen
Krafte erfordert, wenn es die volle Mdglichkeit der
Erzeugung verwirklichen soll. Und wenn er auch
starke Worte gegen die Lehren der ,klassischen®
Nationalékonomie findet, so verwirft er sie doch nicht
in Bausch und Bogen. Jedenfalls hat sein Kampf
gegen die klassische Nationalokonomie gar nichts mit
dem Kampf flr oder gegen eine Weltanschauung oder
auch nur flr oder gegen eine politische Grundidee
zu tun, das schon deshalb nicht, weil es eine gemein-
same politische Grundauffassung fir diejenigen, die
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Keynes zur klassischen Nationaldkonomie rechnet,
gar nicht gibt. In einer seiner friheren Schriften
(,Das Ende des Laisser-faire*, 1926) stellt Keynes
fest, dal der von den Physiokraten gepragte Aus-
druck ,Laisser-faire"” sich weder bei Adam Smith
noch bei Ricardo oder Malthus finde; ,selbst die Idee
an sich ist in dogmatischer Form bei keinem dieser
Schriftsteller vorhanden". In seinem neuen Buche
falt Keynes den Ausdruck ,klassische National-
Okonomie“ weiter als sonst Ublich. Er wirde ohne
Zweifel sowohl den Staatssozialisten Adolf Wagner
wie den unentwegten Liberalisten Mises dazu
rechnen, und doch gibt es kaum einen tieferen Gegen-
satz in der wirtschaftspolitischen Grundauffassung
als etwa den zwischen Wagner und Mises. Aus all
diesen Grinden wird man denen Vorsicht anemp-
fehlen missen, die meinen, dal Keynes deshalb der
groBe Held sei, weil er endgultig die ,wirtschafts-
politischen  Grundauffassungen der orthodoxen
Nationalbkonomie wissenschaftlich erledigt habe*“

so hieR es in der Besprechung einer Tageszeitung.

Keynes wirft der herrschenden Richtung in der
Nationaldkonomie vor, daf3 sie nur eine Spezial-
theorie der Arbeitslosigkeit herausgearbeitet habe.
Er will sie durch eine allgemeine Theorie ersetzen.
Die alte Theorie a3t er nur gelten als ,Theorie der
Verteilung im Zustand der Vollbeschéaftigung®.

Hier sei zunachst eine kurze Bemerkung Uber die
Aufgaben der Volkswirtschaftslehre eingeschaltet:
Der Mensch ist Herr Uber die Art und Weise, wie er
die Wirtschaft gestalten will. Sogenannte wirtschaft-
liche Naturgesetze gibt es daher nicht. Es ist also
auch sinnlos, danach zu suchen. Ebensowenig kann
es Aufgabe der Volkswirtschaftslehre sein, zu lehren,
wie die Volkswirtschaft sein soll, also fir die Wirt-
schaftspolitik mal3gebende Regeln aufzustellen. Alle
Politik, auch die Wirtschaftspolitik, muf3 ,irgendeiner
Moral huldigen. Der Vertreter der Volkswirtschafts-
lehre als Wissenschaft wirde anmalfiend sein, wenn er
im Namen seiner Wissenschaft sagen wollte, wie diese
Moral aussehen muf3. Er kann sich nicht zum Richter
Uber Fragen der Weltanschauung aufwerfen. So
bleibt ihm also nur Ubrig, Zusammenhange zu sehen,
Folgen festzustellen, die sich daraus ergeben miissen,
wenn man irgendwo und irgendwie in einen ge-
gebenen Zusammenhang eingreift. Auch Keynes ver-
sichert, das Ziel seiner Zergliederung sei nicht
Schaffung einer Maschine, die unfehlbare Antworten
liefere, sondern eine ,organisierte und ordnungs-
maRige Methode zum Durchdenken einzelner Fragen“,
Um den Blick fur die ihn interessierenden Fragen
zu scharfen, darf der Volkswirtschaftler wie jeder
Gelehrte von Hypothesen ausgehen, er darf, muf3
vielleicht sogar eine Art Modellwirtschaft kon-
struieren, die Hilfsdienste leisten soll, um das unend-
lich komplizierte Ineinandergreifen der Einzelwirt-
schaften in der wirklichen Volkswirtschaft klarer zu
erfassen. Die klassischen Nationalokonomen gehen
nun von der Voraussetzung aus, dal3 die Menschen
wirtschaftlich handeln kénnen und wirtschaftlich
handeln wollen, dal3 sie also mit gegebenen Mitteln
mdglichst viel zu erreichen trachten und daf? man in
der Volkswirtschaft die Produktionselemente Boden,
Kapital und Arbeit zu dem Zwecke mdglichst frei zu
kombinieren sucht. Geschieht das, so wird nach
ihrer Lehre die Volkswirtschaft immer wieder auf
einen Gleichgewichtszustand hinstreben, wo alle
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Arbeitskrafte ihren Arbeitsplatz finden. Arbeits-
losigkeit kann es demnach also nur geben erstens,
wenn die Arbeiter zu einem in der Volkswirtschaft
sich bildenden Lohn nicht arbeiten wollen, etwa weil
ihre Gewerkschaften es ihnen verbieten oder weil
vom Staate vorgeschriebene Minimalléhne es ver-
hindern, und zweitens, wenn die Produktions-
elemente zu wenig beweglich sind, um rasch not-
wendig werdende Umgruppierungen zu bewerk-
stelligen. Daraus kann man allerdings die Folgerung
ziehen, dal auf langere Dauer groRRere Arbeitslosig-
keit dann nicht méglich ist, wenn die Arbeiter bereit
sind, zu Lohnsatzen zu arbeiten, die elastisch genug
sind, um zum Gleichgewichtszustand hinzustreben.
Ist der erreicht, dann gibt es keine Arbeitslosigkeit
mehr. Keynes weist auf die Gegenwart hin, sie zeige
deutlich, daR die Lehre der Klassiker nur fiir einen
Spezialfall gelte, der unter den Umstanden, unter
denen wir leben, nicht gegeben sei.

Dabei dréangt sich zunadchst die Frage auf, ob
denn die Erfahrungen der Nachkriegszeit Uberhaupt
geeignet sind, die Grundlage abzugeben fir eine
ii“"l lg emeine Theorie": Der Weltkrieg vernichtete
gewaltige Werte und zerstbrte das feinmaschige Netz
der internationalen Arbeitsteilung von Grund aus.
Noch verheerender war die Nachkriegspolitik fur die
Volks- und Weltwirtschaft. Die unuberbietbare
sozialwirtschaftliche Naivitat der grofdten Diplomaten
und Politiker ihrer Zeit, die den Reparationsunsinn
ausdachten, die widersinnige Handelspolitik der Ver-
einigten Staaten in der Nachkriegszeit, die Zerstérung
der weltwirtschaftlichen Rechnungsunterlage durch
die englische Devalvation, die Notwendigkeit der
einzelnen Staaten, der allgemeinen Unsicherheit
durch Aufbau einer in weitem Mal3e sich selbst ge-
nigenden Nationalwirtschaft Rechnung zu tragen:
das alles hat dazu beigetragen, die Voraussetzungen,
von der die ,Klassiker" bei ihren Ueberlegungen aus-
gingen, dal die Menschen wirtschaftlich handeln
wollen und handeln kénnen, unwirklich zu machen;
sie wurden Uberreichlich durch den Zwang ersetzt, so
unwirtschaftlich wie moglich bei der Befriedigung der
materiellen Bedurfnisse vorzugehen. Allgemeines
mifdtrauen wird zur Basis der wirtschaftlichen Be-
ziehungen. W ill man aber darauf eine ,allgemeine"

heorie aufbauen, so ist das etwa zu vergleichen mit
em tdrichten Unterfangen, die Lehren der Taktik
und Strategie zu stitzen nicht auf die Tapferkeit,
sondern auf die Feigheit der zur Verfliigung stehenden
Soldaten.

Wir haben in der Geschichte der volkswirtschaft-
uchen Lehrmeinungen mindestens ein aulerst ab-
schreckendes Beispiel dafir, daf3 man sich nicht genug
nuten kann, auf Grund einer zu schmalen induktiven
Ausis, auch wenn man sie noch so sehr durch gelehrte
Deduktionen Uberdeckt, allgemeine Lehren zu formu-
lieren: Karl Marx stitzte sich bekanntlich in der
Hauptsache nur auf die Erfahrungen, die er im wirt-
schaftlichen Leben Englands wahrend einer kurzen
Uebergangsperiode machen konnte.

Ist denn wirklich die ,Vollbeschéaftigung" ein
Ausnahmefall, wie Keynes behauptet?

In der Zeit von 1800 bis 1914 hatte sich die Zahl
der auf deutschem Boden lebenden Menschen unge-

Der neue Keynes

(XXX V1) 281

fahr vervierfacht. In dem letzten halben Menschen-
alter vor dem Kriege machte uns dennoch die
Arbeiterknappheit mehr zu schaffen als die Arbeits-
losigkeit. Bei Ausbruch des Krieges hatten wir rund
800 000 fremde Arbeitskrafte der Not gehorchend in
der deutschen Volkswirtschaft eingestellt. Ueber
unsere jlingste katastrophale Arbeitslosigkeit wurden
wir in Uberraschend kurzer Zeit Herr, nachdem durch
den Sieg des Nationalsozialismus die Vertrauensbasis
fur Politik und Wirtschaft wiederhergestellt und die
unsinnige Lohnpolitik der Gewerkschaftsdemokratie
ausgeschaltet war, und das, obwohl das Ausland alles
in seiner Macht Stehende getan hat, um unseren
Wiederaufbau zu erschweren. Fir England muf3
Keynes selbst in einer Aufsatzserie, die er kirzlich
in der ,Times" veroffentlichte, zugeben, dal dort die
Arbeitslosigkeit kein Problem mehr sei, obwohl esin
England auch heute noch relativ mehr Arbeitslose gibt
als bei uns. In den Vereinigten Staaten haben wir zwar
zur Zeit noch viele Arbeitslose, aber Ende Februar
dieses Jahres veroffentlichte der National Industrial
Conference Board einen Bericht, in dem er unter Bei-
bringung von viel Zahlenmaterial eine Leutenot schon
in wenigen Jahren als fast unvermeidlich bezeichnete.
Der Bericht schatzt, daR bei weiterer Fortentwick-
lung der Wirtschaft in dem Tempo von 1933 bis 1936
im Jahre 1940 die Zahl der beschaftigten Arbeiter
von 42,9 auf 54,8 Millionen steigen wirde, das ist
mehr, als ohne betrachtliche Einwanderung zur Ver-
figung stehen kénnte. In Belgien lie3 die Regierung
Anfang Marz d. J. offiziell erklaren, da® eine Knapp-
heit an Arbeitskraften beflirchtet werden misse,
wenn die staatliche Konjunkturpolitik nicht gebremst
werde. Haben also die Klassiker mit ihren Deduk-
tionen fur den Zustand der Vollbeschaftigung recht,
und das betont Keynes selbst immer wieder, dann
sind sie doch wohl von der Wahrheit nicht so entfernt
gewesen, wie er annimmt. Wer anderer Ansicht ist,
mufte beweisen, dald die Zeit nach dem Weltkriege
keine einmalige Ausnahmeperiode war und dal3 von
der Tendenz der allgemeinen Beschaftigung, dem
Hochststdnde zuzustreben, auch auf die Dauer ge-
sehen, nicht gesprochen werden konne. Keynes
macht nicht einmal den Versuch, einen derartigen

Beweis anzutreten.

Immerhin ist jede tiefer eindringende Analyse
der letzten groRen Arbeitslosigkeit von hohem
Werte, weil sie Stitzen bietet flir den Kampf gegen
die Arbeitslosigkeit in der Zukunft. Sehen wir daher
zu, was uns Keynes in dieser Hinsicht zu sagen hat.
Dabei kann es natirlich hier nur darauf ankommen,
das Kernstiick seiner Gedankenarbeit und auch das
nur in groben Ziigen herauszuschalen.

Das Gesamteinkommen der in der Gesellschafts-
wirtschaft miteinander verbundenen und aufeinander
angewiesenen Einzelwirtschaften wird durch Her-
stellung von Verbrauchsgitern und Produktionsgtitern
verdient. Dieses Einkommen stellt zugleich die
Summen dar, die flur den Kauf dieser Giter ausge-
geben werden. Nun wird ein Teil dieser Summen fur
Verbrauchsglter ausgegeben, ein anderer Teil wird
gespart. Wird das Gesparte in vollem Umfange in-
vestiert, dann ist Absatz der gesamten erzeugten
Gutermenge mdoglich. Es kommt jedoch héaufig vor,
daB in der Einzelwirtschaft mehr gespart als investiert
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wird, es wird ,gehortet*. Die durch den Besitz von
Bargeld verkorperte ,Liquiditatsvorliebe" kann
groRer sein als sie durch den Zins anzuregende In-
vestitionslust. Dann mul3 die Gesamtnachfrage um
die gehortete Summe kleiner werden. Die Produktion
war notwendigerweise groer als der Konsum. Das
fihrt zu einer Produktionseinschrankung, also zu
Arbeitslosigkeit, Daraus ergibt sich, daR das wirt-
schaftliche Gleichgewicht abhéngig ist erstens von
der Verbrauchsneigung, d. h. dem Verhaltnis von Ver-
brauch und Nichtverbrauch eines bestimmten Ein-
kommens, zweitens von der Investitionsneigung,
d. h. dem Willen, Einkommensteile zu investieren und
drittens von der Liquiditatsvorliebe, d. h. von
dem Verhaltnis, in dem die Horte zu den angelegten
Ersparnissen stehen werden. ,Ersparnis und Investi-
tion sind die determinierten und nicht die determinie-
renden Faktoren des Systems.“ Die GroR3e der Arbeits-
losigkeit hangt nun ab von dem Ausmal? der Beschafti-
gung, das mit dem Gleichgewicht in dem eben fest-
gelegten Sinne zusammenféllt, d. h. die Arbeitslosig-
keit ist nicht bloR freiwillige Arbeitslosigkeit und
auch nicht blof3 eine Friktionserscheinung, die dann,
wenn die Volkswirtschaft ins Gleichgewicht ge-
kommen ist, verschwindet, sondern sie kann sehr
wohl eine dauernde Begleiterscheinung der Gleich-
gewichtslage in dem eben beschriebenen Sinne
sein. Es gibt keine Notwendigkeit, keinen Mechanis-
mus, der dazu zwingt, dal3 in Hohe der Spartatigkeit
auch investiert wird, aber umgekehrt bewirkt der
Beschlu3, zu investieren, dal} ein Sparkapital in
gleicher Hohe bereitgestellt wird.

Die herrschende Meinung argumentiert bekannt-
lich anders: Sie nimmt an, daf3 derjenige, der sich ent-
schlie3t, einen bestimmten Betrag zu sparen, regel-
maRig entweder selbst oder durch einen anderen,
etwa durch Vermittlung der Kreditorganisationen,
die Investierungen um denselben Betrag erhdhen
wird. Hierbei wird die Verfligungsmdglichkeit tber
das Einkommen durch diejenigen, die sich mit der
Herstellung von Produktionsgiitern befassen, um
ebensoviel erhéht, wie die Verfigungsmdglichkeit
derer, die Verbrauchsgiter herstellen, abnimmt.
Die Summe, die fiur den Kauf von Giltern aus-
gegeben wird, wirde also vor wie nach gleich dem
Gesamteinkommen sein: ,Das Angebot schafft seine
eigene Nachfrage." Keynes meint selbst: ,Die
Doktrin wird heute nie in dieser rohen Form dar-
gestellt, sie bildet aber trotzdem noch die Grund-
lage der ganzen klassischen Theorie, ohne die sie
zusammenfallen wirde."

Diese Lehre, versichert Keynes, konne insbe-
sondere auch den Zins gar nicht erklaren; denn
wenn wirklich die Investitionskurve in ihrer ganzen
Lange mit der Kurve des Angebots von Spargeldern
zusammenfiele, es also nur eine Kurve gabe, die
sowohl das Angebot von Spargeldern als auch die
Nachfrage nach ihnen anzeige, dann sei fir einen
Zins gar kein Platz vorhanden. Tatsachlich sei
auch der Zins gar keine Vergitung fir Spartatigkeit;
denn man koénne sparen, ohne das Ersparte aus-
zuleihen, und dann bekomme man auch keinen Zins.
Der Zins ist also nach Keynes keine Belohnung flr
das Nichtkonsumieren — was Ubrigens auch die
herrschende Lehrmeinung keineswegs behauptet —,
sondern er ist im Sinne der Keynes'schen Auf-
fassung eine Belohnung fir das Nichthorten. Nur
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wer bereit ist, auf unmittelbare, stets bereite
Liquiditat, wie sie durch das in der Hand befindliche
Bargeld gewahrleistet wird, zu verzichten, hat An-
spruch auf Zins. Je hoéher der Zins ist, um so gréRer
sind die Kosten, die das mit dem Barvorrat ver-
bundene Sicherheitsgefiihl verursacht, um so geringer
wird die Geldmenge sein, die die Sparer zuriick-
behalten und umgekehrt. Steigender volkswirt-
schaftlicher Fortschritt und das damit verbundene
steigende Einkommen wirken sich nun aber fatal aus,
weil einerseits unter gegebenen Bedingungen bei un-
veranderten Bedirfnissen der Verbrauch mit stei-
gendem Einkommen relativ abnimmt; es mifite also
zur Kompensation ein wachsender Anteil des Ein-
kommens investiert werden. Anderseits werden
indessen bei wachsendem Volksreichtum die Investi-
tionen immer weniger Ertrag bringen, die ,Grenz-
leistungsfahigkeit" des Kapitals nimmt ab, aber der
Zins wird nicht entsprechend sinken, da die Zins-
senkung durch das Liquiditatsstreben unterbunden
wird.

Der relativ verminderte Konsum und die nicht
entsprechend gesteigerte Investition missen also eine
unzureichende Nachfrage insgesamt bewirken. Der
Beschaftigungsdrang wird notwendigerweise zum
Stillstand kommen, bevor das Niveau der Voll-
beschaftigung erreicht wird. Daraus ergeben sich als
praktische Folgerung folgende Postulate: Anregung
des Verbrauchs, inshesondere auch durch Neuvertei-
lung des Einkommens auf Reiche und Arme, Senkung
des ZinsfuBes durch entsprechende Manipulationen,
groR3zlgige Investierungen von einer Zentralstelle aus
durch Schaffung von Anlagen, die von privater Seite
nicht hergesteilt wirden. Springende Punkte sind
immer wieder: Abschwachung des Spartriebs, Steige-
rung des Verbrauchs, sei es durch die Produzenten,
sei es durch die Konsumenten.

In der vom Internationalen Arbeitsamt in Genf
herausgegebenen ,Internationalen Rundschau der
Arbeit" (Dezember 1936) hat in enger Fihlungnahme
mit Keynes A. P. Lerner von der London School of
Economics eine allgemein verstandliche Darstellung
der neuen Keynes’schen Theorie vero6ffentlicht. Der
Artikelschreiber hat nur Spott daftr Ubrig, dald kirz-
lich im Londoner Rundfunk von einem angesehenen
Volkswirt Sparsamkeit gepredigt worden sei, und
,noch heute besteht in Mailand ein Weltinstitut zur
Forderung der Spartatigkeit", wahrend Keynes er-
muntere, mehr auszugeben. Dann fahrt der Autor
fort: ,Es wird noch lange dauern, bis man einsieht,
dald die Auffassung, dal3 Sparsamkeit, indem sie den
Einzelnen bereichere, notgedrungen auch der Ge-
meinschaft zugute kommen misse, nichts weiter als
ein logischer Fehlschlul3 ist. Keynes hat nachge-
wiesen, dal} ein tieferes Eindringen in den Stoff zu
Ergebnissen fuhrt, wie sie der Mutterwitz des ein-
fachen Mannes langst ahnte."

Fast erschrocken merkt man hier, wie nahe ge-
wisse Tendenzen der neuen Lehre Karl Marx stehen.
Im dritten Bande des ,Kapitals" kann man lesen:
,Der letzte Grund aller wirklichen Krisen bleibt
immer die Armut und Konsumtionsbeschrankung der
Massen gegenilber dem Triebe der kapitalistischen
Produktion, die Produktivkrafte so zu entwickeln, als
ob nur die absolute Konsumfahigkeit der Gesellschaft
ihre Grenze bilde."

Genau so argumentieren zur Zeit die marxisti-
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sehen Gewerkschaftsfihrer in Frankreich, machen
Herrn Blum das Leben schwer und — brachten die
franzosische Volkswirtschaft vor der Anfang Méarz
erfolgten tatsachlichen Aufgabe des wirtschaftlichen
und sozialpolitischen Volksfrontprogramms an den
Rand des Abgrunds. Dal3 auch in England die Gefahr
einer UbermaRigen Ausgabe &uRlerst ernst ist, wurde
den Lesern der ,Times" vielleicht klar, als sie Ende
Februar dieses Jahres einen Bericht Gber den Aufsatz
brachte, den Gustav Cassel im ,Svenska Dagbladet"
Uber britische Preise und Kosten der Lebenshaltung
veroffentlichte. Darin hie3 es nach dem Bericht der
,Times*: ,Wenn wir der Wahrheit ins Gesicht
schauen, missen wir sagen, dal England den Weg
einer reinen Inflationspolitik beschritten hat.* Der
englische Preisindex (1913 = 100) stand Ende De-
zember 1932 auf 92,5, er stieg seitdem auf 97,8 Ende
1933, 98,3 Ende 1934, 105,6 Ende 1935, 119,3 Ende
1936 und 124,9 Ende Februar 1937. Und trotzdem soll
Sparsamkeit Unsinn sein?!

_Wie Marx immer groRere, immer verheerendere
Krisen prophezeite, so sieht auch Keynes in der Zu-
kunft immer grolRere Schrecken, wenn nicht seine
Heilmittel zur Anwendung gebracht werden. Er sieht
schon im Geiste, wie in der Zukunft der Kapitalertrag
wegen der abnehmenden Nachfrage auf Null sinkt,
die Grenzleistungsfahigkeit wirde dann sténdig unter
dem Preis liegen, der fir das Nichthorten bezahlt
werden mifte, also unter dem Zinsful? bleiben, die
Investition wirde schlieBlich ganz aufhoéren, die
Arbeitslosigkeit mifte nie geahnten erschreckenden
Umfang annehmen. Professor Pigou, der wissen-
schaftliche Hauptgegner Keynes' in England, nennt
_?I_iese“ Perspektive ironisch ,die Vision vom jlngsten

age“.

Daher also die Mahnung: Gebt aus, ehe es zu
spat ist: ,Das alte Aegypten war doppelt gliicklich
und verdankte seinen sagenhaften Reichtum zweifel-
los dem Umstande, daR es zwei Tatigkeiten besal,
namlich sowohl das Bauen von Pyramiden als auch
das Suchen nach kostbaren Metallen, deren Friichte,
da sie den Bedirfnissen der Menschheit durch Ver-
brauch nicht dienen konnten, mit dem Ueberfluf3 nicht
schal wurden. Das Mittelalter baute Kathedralen
und sang Totenklagen, zwei Pyramiden, zwei Stein-

aufen fur die Toten sind doppelt so gut wie einer,
aper nicht so zwei Eisenbahnen von London nach

°rk. Ja, es erscheint unserem Autor sogar ,besser
at,ar nickfs\ wenn das Schatzamt sich notfalls ent-
schhelRen wiirde, ,alte Flaschen mit Banknoten zu
K u”' Ux" s*¢ n feelR?nete Tiefen in verlassenen
Kohlenbergwerken vergraben wiirde, sie dann bis zur
Gberflache mit stadtischem Kehricht fullen wirde
und es dem privaten Unternehmungsgeist Uberlassen
wurde, nach den erprobten Grundsatzen des laissez-
laire die Noten wieder auszugraben".

V.

Was hier auffallt, ist zunachst, da die Lohnfrage
nicht die geringste Rolle spielt. Die Lohnhéhe ist
starr gegeben. Das ist fir Keynes offenbar eine so
ffroRe Selbstverstandlichkeit, dal nicht einmal auf
diese Voraussetzung fir alle anderen Ueberlegungen
besonders hingewiesen wird. In dem Geldbuch bat
Br noch mit besonderem Nachdruck betont, wie
fatal sich Starrheit der Preisfaktoren, insbesondere
starre Begrenzung der Lohnhthe volkswirtschaft-
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lich auswirkt. Da die direkten und indirek-
ten Lohnverwendungen kaum weniger als 80% der
Produktionskosten ausmachen, ware doch der
Schrecken, der von der sinkenden Grenzleistungs-
fahigkeit des investierten Kapitals ausgehen soll,
durch verhaltnismafig geringe Lohnsenkungen schon
zu bannen. Jedenfalls wéare das ein viel ver-
ninftigerer Ausweg als die phantastischen Plane, auf
die Keynes als letzte Auswege hinweist. Gewil3 ist
es eine Einseitigkeit, wenn die orthodoxe Schule
die Losung des Problems entscheidend oder
gar ausschlieBlich auf die Lohnlage abschieben will.
Sicherlich konnte Keynes bei seinen Deduktionen zu-
nachst von der Voraussetzung ausgehen, daf3 die
L6éhne gegeben seien, aber wenn er Vorschlage macht,
wie in die Dynamik der Geschehnisse eingegriffen
werden soll, dirfte das Lohnproblem kein ,Krautlein
rihr mich nicht an“ sein; gerade dann nicht, wenn
man davon durchdrungen ist, dal3 es flr die Volks-
wirtschaft nur ein Ziel geben kann: Sicherung und
Vermehrung des Arbeitseinkommens.

Auch das Gleichbleiben der Bedirfnisse, der
Technik, der Bevdlkerungsbewegung durfte Keynes
in seiner ,Modellwirtschaft* gewil3 annehmen, aber
wenn er dann, ohne diese Annahme an der Wirklich-
keit zu berichtigen, von seiner Theorie ohne
weiteres den Sprung in die Praxis macht, dann begeht
er einen dhnlichen Fehler wie die Manchesterleute,
die die volkswirtschaftliche Theorie der klassischen
Nationaldkonomen nicht als Hilfsmittel benutzten, um
sich in dem Tohuwabohu der wirtschaftlichen Ge-
schehnisse besser zurechtzufinden, sondern als ein
unmittelbar anwendbares Rezept fur die Gestaltung
der Volkswirtschaftspolitik.

Der bedenklichste Fehler in dem praktisch-
politischen Gedankenaufbau Keynes’ scheint mir aber
der zu sein, daR er das neu sich bildende
Kapital nicht als knappes Gut be-
trachtet, mit dem sorgsam gewirtschaftet werden
mufd und das ohne grof3en Schaden fur die Volkswirt-
schaft nicht verwirtschaftet werden darf, das des-
halb seinen Preis hat, d. h. einen Zins erhalt,
sondern es fast als freies Gut betrachtet wie das frei
flieBende Wasser. Man braucht sich nur zu bicken,
um es nach Belieben schoépfen zu kbnnen. Er nimmt
an, ,dafd es verhaltnismagiig leicht sein sollte, Kapital-
guter so reichlich zu machen, dal3 die Grenzleistungs-
fahigkeit des Kapitals Null ist* (S. 185). Nirgendswo
wird diese kiihne ,Annahme*“ zu begriinden versucht.
Sie widerspricht allen Erfahrungen und doch auch
wohl dem gesunden Menschenverstand. Kirzlich er-
schien im ,Schwarzen Korps* (7. 1 1937) ein Artikel
mit der Ueberschrrfet ,Schadlicher Luxus®. Der Ver-
fasser ist offenbar kein gelehrter Nationalékonom,
aber ein Mann mit gesundem, hausbackenem Ver-
stand: ,Kapital entsteht , so heif3t es in dem Artikel,
,aus Ueberschiissen, die nicht verbraucht, sondern
zunachst gespart und dann als Produktionsfaktor ein-
gesetzt werden. Soll Kapital entstehen, so dirfen
also nicht alle Ueberschiisse verbraucht werden.
Kapitalbildung ist notwendig fur die Arbeitsschlacht,
weil namlich nicht der Staat ewig in der Lage ware,
Kapital vorzustrecken. Dieses mul3 vielmehr ganz
einfach aus dem wirtschaftlichen Geschehen selbst
kommen. Kapitalbildung ist aber dann die Pflicht
derjenigen, die Kapital bilden kénnen. Diese haben
‘deshalb ihre Einnahmen nicht fur tberflissigen Luxus
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zu verbrauchen, sondern in vernlnftigem MaRe zu
sparen, um sie dann wieder der Wirtschaft zur Ver-
flgung zu stellen. Damit zeigt sich, dal} der Satz
~ein Aufwand brachte Geld unter die Leute” auch zur
Phrase werden kann. Wiirde namlich Uberhaupt
nicht gespart werden, dann wirde jede neue Produk-
tion in groRem Stile infolge von Kapitalmangel von
selbst aufhdéren.”

In der Tat, die Sorge, dall zuwenig gespart wird,
sich zu wenig neues Kapital bildet, ist viel groer als
die Sorge, da3 zu viel gespart wird. Wir werden
friher oder spater immer von neuem darauf gestof3en
werden, dal3 bei fortschreitender volkswirtschaft-
licher Entwicklung das Produktionselement Boden
sowohl in seiner dem Ackerbau dienenden Ober-

flache wie in seiner der Industrie Rohstoffe dar-
bietenden Substanz unter dem ,Gesetz des ab-
nehmenden Bodenertrags® steht — hier kann man

von einem Gesetz sprechen, weil es sich um eine
Naturnotwendigkeit handelt —. Auch die mensch-
liche Arbeitskraft steht in dem erforderlichen Quan-
tum und Quadle trotz der Arbeitslosigkeit der letzt-
vergangenen Jahre nicht in beliebigem AusmalRe zur
Verfugung. Die Arbeitskraft des einzelnen unterliegt,
wenn auch in anderem Sinne als der Boden, ebenfalls
einem Gesetz des abnehmenden Ertrages, und die
Gesamtzahl der in den Landern der weiRen Kultur-
volker zur Verflgung stehenden Menschen steht
unter dem Unstern der sinkenden Geburtenhaufig-
keit. Eine erste Autoritat, der Minchener Universi-
tatsprofessor Rudin, der Leiter der Deutschen Gesell-
schaft fir Rassenhygiene, aufRerte sich im Februar
dieses Jahres gegenuber einem Vertreter der Zeit-
schrift ,Voélkischer Wille*: ,Leider mul} festgestellt
werden, daR bisher vielfach der Wille zur Ehe-
schlieBung und zur Fortpflanzung um so geringer war,
je starker der nordische Einschlag ist. Der nordische
Mensch ist unternehmungslustiger und wagemutiger,
seine schopferische Aktivitat geht haufig auf Kosten
der Familienbildung, hierin liege eine Gefahr." Wenn
das richtig ist, dann besteht nicht bloR die Gefahr,
dal3 friher oder spater nicht mehr die geniigende
Menge flur exekutive Arbeit zur Verflgung stebt in-
folge Zunahme der unproduktiven und Abnahme der
produktiven Alter, sondern da es auch an der ge-
nigenden Menge schdpferischer wagemutiger Unter-
nehmerarbeit fehlen wird. Daf} dafiir die Blrokratie
der offentlichen Gewalt keinen Ersatz zu bieten ver-
mag, wird Keynes ohne weiteres zugeben.

Gewil3 geht letzten Endes alle Kapitalbildung auf
Arbeit zuriick, aber es ist ein Wahnsinn, wenn man
glaubt, man koénne Kapital nach Belieben bilden,
wenn man die vorhandenen Arbeitskrafte mit den
vorhandenen Rohstoffen irgendwie zusammenbringe.
Die Arbeit hat nur die Aufgabe, die Dinge in die
rechte Lage zu bringen; wohlgemerkt in die rechte
Lage mul® man sie bringen. Die Produktionselemente
missen so kombiniert werden, so in der relativ er-
forderlichen Menge bereitgestellt werden, dal3 sich
der hochste Ertrag ergibt. Das ist nationalwirtschaft-
lich und weltwirtschaftlich ein schwieriges Problem.
Ueber diese Schwierigkeiten darf man sich nicht
durch irgendwelche ,Annahmen“ hinwegtauschen.
Sicher ist, dal das Kapital das einzige Produktions-
element ist, das dann, wenn es nach dem Rational-
prinzip in den Dienst der Produktion gestellt wird —
das sind zwei notwendige Voraussetzungen —,
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in seiner Wirksamkeit nicht abnimmt, sondern zu-
nimmt. Je mehr Kapital man heute produktiv ver-
wendet, um so mehr wird man morgen davon haben.
Die Nachfrage wirkt in diesem Sinne hier nicht ver-
mindernd auf das Angebot, sondern steigernd. Aber
das wird nur dann der Fall sein, wenn man die Foérde-
rung der Produktion héher stellt als die im Dienste
der Konsumtion erfolgende Aenderung der Ver-
teilung. Wenn in England infolge unproduktiver Ver-
wendung von Kapital, z. B. fir RiUstungszwecke, in-
folge unverninftiger Steigerung des Konsums, etwa
nach erzwungenen Lohnsteigerungen, infolge Abwehr-
mafRnahmen gegen den auswartigen Handel zum Vor-
teil der Interessenten, aber zum Nachteil der Volks-
wirtschaft die Bildung neuen Kapitals sich verknappt,
dann wird die Ergiebigkeit des zuletzt angelegten Ka-
pitalteilchens abnehmen, der Zins wird steigen. Daf3
der Zins am englischen Kapitalmarkt schon jetzt
namentlich infolge der Ristungsaufwendungen stei-
gende Tendenz hat, trotz gewisser inflationistischer
Vorgange, kann man leicht am Kursstand der erst-
klassigen Staatspapiere feststellen. Der héchste Kurs
flr 2X2%ige Consols betrug im Jahre 1935 93,84, da-
gegen am 19. 2. 1937 nur noch 76,24, und wenn man
annimmt, dal3 bei dieser Kursbewegung besondere
aulBergewohnliche Umstande mitspielten, so kann man
sich an den Durchschnittskurs aller ,gilt-edged*
halten, der langfristigen und der kurzfristigen zu-
sammengenommen: |hr Hochstkurs betrug 1935
109,21, am 19. 2. 1937, also noch vor Annahme der
neuen gigantischen Ristungsvorlage, nur noch 99,70.
Derartigen offenkundigen Tatsachen gegenlber
setzt nun freilich Keynes seine Hoffnung auf die
Macht der englischen Zentralstellen. Er ist Uber-
zeugt, daR sie durch Erweiterung der Kreditpolitik
den Zins niedrig halten kéonnten. Man kann darauf
nur das antworten, was im ,Economist® zu lesen war
(16. 1, 1937): ,That Mr. Keynes may be putting the
offensive and defensive powers of the Bank of Eng-
land and Treasury rather high."

Es darf auch nicht Ubersehen werden, dal3 die
Zentralnotenbank zwar mafigebend auf die Hohe der
Kreditzufuhr einzuwirken vermag, daf3 sie aber nicht
die Verwendung der Kredite zu regulieren imstande
ist, jedenfalls in England nicht. Bei uns hat der Staat
viel weitergehende Madoglichkeiten nicht nur in der
Beeinflussung der Produktion, sondern auch in der
Beeinflussung des Konsums, als das heute in England
der Fall ist und wohl auch in Zukunft der Fall sein
wird,

V.

Ernstlich muR die Frage aufgeworfen werden, ob
eine Hauptsorge Keynes' nicht gerade auf die kiinst-
lichen, nach Zeit, Richtung, Wirkung unbestimmten
Manipulierungen des ZinsfuRes einerseits und auf die
kiinstliche Verbrauchssteigerung anderseits zurlick-
zufiihren ist, die Sorge namlich, dal3 der Sparer des-
halb vor Investitionen zurtickschreckt, weil er damit
rechnen muf3, dal zu dem Zeitpunkt, wo er seine Er-
sparnisse benétigt, der Zins héher stehen wird als bei
der Anlage, so daR diese nur unter erheblichen Kurs-
verlusten zu Geld gemacht werden kann. Die Folge
muf3 allerdings eine Bevorzugung liquidester und eine
Unterbindung dauernder Anlagen sein. ,Dies ist viel-
leicht das Haupthindernis flir das Sinken des Zinses
auf einen sehr niedrigen Stand", meint Keynes. In



dieser Ueberlegung steckt ein sehr berechtigter und
héchst beachtenswerter Kern. Es ware daher sehr
wertvoll, wenn man die objektiven Ursachen dieses
Uebelstandes so klar wie moglich erkennen wiurde.
Keynes verbaute sich den Weg dazu dadurch, daf3 er
hier wie sonst ein Hauptgewicht auf unwéagbare sub-
jektive Stimmungen und Gewohnheiten legte, denen
er etwas vorschnell sogar eine GesetzmafRiigkeit zu-
erkennt, insbesondere ist neben der ,Investitions-
Nelgung“ und der ,Liquiditats -Vorliebe* der
mH an g zum Verbrauch“ bestimmend fir die Gestal-
tung der Wirtschaft in dem Sinne, dal bei unver-
anderten Bedurfnissen der Verbrauch mit stei-
gendem Einkommen relativ abnimmt. Dem kann man
ohne weiteres zustimmen, wenn man die Voraus-
setzung akzeptiert. Aber was bedeutet diese Voraus-
setzung in einer Zeit der ungeahnt schnellen Motori-
sierung des Verkehrs, der Umwandlung von Kohle in

enzin, dem raschen Vordringen der Kunstseide und
Zellwolle und all der anderen unaufhdrlichen tech-
nischen Fortschritte und Aenderungen, die zugleich
mehr oder minder standig an der Revolutionierung
der Bedurfnisse arbeiten?

A Prem' Was KeYnes und wohl jedem klar denken-
den Volkswirt als Ideal vorschwebt — mdoglichst

stetiger landesuliblicher Zins mit langsam, aber sicher
sinkender Tendenz —, waren wir im letzten Viertel
.es v°ngen Jahrhunderts ndhergekommen als sonst
irgend einmal im Verlauf der Wirtschaftsgeschichte.
Uie Entwicklung des ZinsfuRes nahm erst eine wenig
erwlinschte Wendung, als man seit der Jahrhundert-
wende allenthalben damit begann, durch hohe Schutz-
z6lle, durch kiinstliche Lohnsteigerungen, die die Ge-
werkschaftsdemokratie erzwang, durch kinstliche
Verbrauchssteigerungen infolge der stark vermehrten
ustungsausgaben den natirlichen Proze3 durch
Politische Kunst zu andern. Es ist immerhin be-
merkenswert, daR sich in den sachkundigen Kreisen
Englands ,immer mehr die Erkenntnis verbreitet, dald
Ir'eT7 Irtsc”aft me™r denn_ ,e eines starken Regulativs
n form einer naturlichen Zinsen twick-
1fl g bedurfe (Londoner Bericht der Frankfurter
6L ung vom 29. 7. 1936). Dall damit keine Ruckkehr
um Laisser-fdre gemeint ist und gemeint sein kann,
rsteht sich von selbst. Der Staat und die mit ihm
stpkve® M 1rWe*se *n  enger  Arbeitsgemeinschaft
ende Zentralnotenbank™ missen eingreifen, aber
wird wohl noch viel Lehrgeld bezahlt werden, ehe
an weil3, wie man am zweckméaRigsten den Weg der
dak . aP, beeinfluRt. Im ganzen wird man aber
Der wohl sicherer gehen, wenn man die in Betracht
ommenden objektiven Tatbestdnde in ihrem Zu-
IM?men”ang studiert>als wenn man sich auf angeb-
i1j e upsychologische GesetzmaRigkeiten“ sttzt.” Zu
nicht werden dadurch die ungeheuren Schwierig-
keiten der Investitionslenkung, die an Stelle der alten
"mspoliti'k, die in der Nachkriegszeit offenkundig
ersagt hat, treten muB, verdeckt, Schwierigkeiten,
m doppelt gro sind in einer Zeit, wo die von allen
vrPniun)kturPelitikern  geforderte  Elastizitdt  der
j erthchen Investition durch die schnelle Abwick-
anf£ der groRen RUstungsprogramme unmoglich ge-
macht wird.
p Ubertriebene Bedeutung, die Keynes der
sychologie als dem determinierenden Faktor der
S Irtschaft zuweist, veranlaf3te ihn wohl auch zu der
ohlulZfolgerung, daf3 ,Satzung und Brauch” sowie die

"wwanf£smiRel des moralischen Gesetzes" geeignete
Mittel seien, um einen mdoglichst niedrigen Zins zu
sichern. Im Einzelfalle sind derartige Mittel in der
Tat unentbehrlich und wirksam, und soweit damit
auf die Bedeutung der Erziehung im Dienste der
Volkswirtschaft und der Volksgemeinschaft hin-
gewiesen werden soll, steht auch ihre allgemeine Be-
deutung aufer Frage. Aber zur Lésung der hier in
Betracht kommenden volkswirtschaftlichen
Probleme vermogen derartige Rezepte doch nur
wenig beizutragen.

V1.

Bleibt noch das ,Horten“ oder besser gesagt der
.,Hang zum Horten , Er spielt in der volkswirtschalft-
lichen Theorie Keynes’ eine sehr wichtige, man darf
wohl sagen schlechthin die entscheidende Rolle. Zu-
zugeben ist, daf} die alte Auffassung, Sparen ist gleich
Investieren, der Kompliziertheit der wirtschaftlichen
Geschehnisse keineswegs gentgend Rechnung trug.
Die alte Volkswirtschaftslehre hat sich mit dem
Problem der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes
(gréRBeres Horten = geringere Umlaufgeschwindigkeit
des Geldes) trotz ihrer aufRerordentlich groRRen Be-
deutung fur Theorie und Praxis viel zu wenig be-
schaftigt. Ebenso missen wir zugeben, daf in der
jungsten Vergangenheit, wo in der Weltwirtschaft und
ia zahlreichen Nationalwirtschaften alles drunter und
driiber ging, von vielen Kapitalisten der Spatz in der
Hand, d. h. das Bargeld und vor allem das Gold héher
geschatzt wurde als die Taube auf dem Dache, d. h.
der zinsbringende Ertrag. Dankbar muf3 anerkannt
werden, dal3 Keynes die Theorie des Hortens weit
grandlicher ausgebaut hat als irgendeiner seiner Vor-
ganger.

Aber ist das Horten wirklich so belangreich, daf3
es im Mittelpunkt einer allgemeinen Theorie der
Arbeitslosigkeit, des Zinses und des Geldes stehen
darf? Der Zufall will es, da® mir gerade jetzt, wo ich
diese Zeilen niederschreibe, die neueste Bilanz von
N. Cook Ltd, vor Augen kommt. Das Unternehmen
arbeitet mit einem eingezahlten Kapital in H6he von
160 000 £, der Kassenbestand (cash in band) betrug
am 30. 6. 1936 9 £ 1 s 7 d Die Entwicklung des
Bankwesens hat in wunderbarer Weise dazu bei-
getragen, dall die Kassenhaltung allenthalben in
friher kaum vorstellbarer Weise zentralisiert worden
ist. ,Die Geldschranke werden nur noch benutzt,
um Versicherungspolicen und Vertrage aufzu-
bewahren. An Bargeld ist nicht viel mehr darin.”
(Schmalenbach) Nun kann man gewil3 auch von
einem ,Horten der Depositen* sprechen. Aber das
Horten unter der Kontrolle der Banken und der son-
stigen Kreditinstitute kann kaum die hemmende W ir-
kung haben, die Keynes ihm zuschreibt. Jedenfalls
hat in England und in Deutschland die Organisation
des bargeldlosen Zahlungsverkehrs gerade auch in
der Zeit nach dem Kriege eine grof3e Vervollkomm-
nung erhalten, und gleichzeitig war man allenthalben
mit Erfolg bemiiht, die Spartatigkeit anzuregen und
sie so zu organisieren, dal3 die Verfligung Uber die
Ersparnisse immer mehr Sparinstituten und Banken
zugefuhrt wurde, die unablassig bemiht sind, sobald
wie moglich und so gut wie mdglich die ihnen anver-
trauten Mittel zu investieren. Das Rentabilitats-
streben zwingt immer wieder von neuem Kredit-
institute, die ihnen zuflieRenden Barmittel, die den
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Betrag ihrer traditionellen Barreserve Ubersteigen,
durch Kreditgewahrung nutzbar zu machen, also zu
investieren. Das sind Feststellungen, die doch auf die
Dauer starker wirken werden, als die aulRergewohn-
liche Verangstigung der Sparer in der Zeit der weit-
aus grolten Wirtschaftskrisis, die die Welt bisher
kennengelernt hat. Ist diese Uebergangsperiode vor-
bei, dann wird der Sparer seine Gelder wieder lieber
der Bank, der Sparkasse anvertrauen oder selbst un-
mittelbar investieren, als die Last und das Risiko, sie
im Strumpf aufzubewahren, zu tragen, zumal er dabei
auch noch einen Zins bekommt.

VII.

In dieser kurzen Anzeige des inhaltsschweren
Werkes wurde in der Hauptsache nur auf di e theo-
retischen Ueberlegungen Bezug genommen, die zu
praktisch-politischen Schlu3folgerungen fiihren. Die
Wirdigung des hohen wissenschaftlichen Wertes so
mancher Einzeluntersuchungen ist dabei notwendiger-
weise zu kurz gekommen. Es steht indessen schon
heute fest, da3 das neue Buch weder wissenschaftlich
noch praktisch-politisch die groBen Wirkungen haben
wird, die unmittelbar nach dem Erscheinen von
vielen erwartet wurden und die man dem namentlich
uns Deutschen infolge seiner mutigen Bekampfung
des Reparationsunsinns so sympathischen Autor
winschen mdchte. Woran liegt das?

Als Keynes im Kampfe gegen die Reparationen
und gegen verkehrte englische Wahrungsexperimente
stand, ein Kampf, der ihm seinen Weltruhm sicherte,
befand er sich noch auf dem Boden der klassischen
Nationaldkonomie. In dem spater einsetzenden
Kampf gegen diese wandte er sich insbesondere auch
gegen die ,auf die Dauer-Betrachtung“, wie sie der
alten Nationaldkonomie eigen war. ,Auf die Dauer
sind wir alle tot", meinte Keynes in bezug auf diese,
wie er glaubte, unzulangliche Betrachtungsweise.
Und nun begann er die Welt zu betrachten, wie sie
sich ihm in seiner nachsten Nahe darbot. Er offen-
barte dabei seine ganze glanzende analytische Be-
gabung, einen verschwenderischen Reichtum von
lehrreichen Beobachtungen und tiefschirfenden Ge-
danken breitete er aus, aber er ist schlief3lich doch
Opfer eines unmdglichen Versuchs geworden, des
Versuchs namlich, auf Grund der Beobachtungen
wahrend einer nur kurzen Episode, die dazu noch
durchaus den Charakter einer einzigartigen und ein-
maligen Uebergangszeit tragt, eine ,allgemeine*
Theorie zu schreiben. Es hat sich geracht, daR er sich
zu wenig um das gekimmert hat, was sich ,auf die
Dauer” gesehen ergibt. Professor von Navratil von
der Universitdt Budapest meinte im Januarheft des
Weltwirtschaftlichen Archivs 1937: ,Es ist ein ewiges
Verdienst der klassischen wie Uberhaupt der alteren
Nationalokonomie — und ich betone das gern, ob-
wohl ich dadurch zu der in der Nationalokonomie
heute Mode gewordenen Auffassung in Gegensatz
gerate —, daR sie ihre Untersuchungen stets auf die
Betrachtung langer Zeitlaufe abgestellt und diese
Methode fir ganz natirlich und selbstverstandlich
gehalten hat." Dem stimme ich ganz zu. Es ist zwar
richtig, dal die Betrachtung ,auf die Dauer* nicht
genugt, aber ebensowenig und noch weniger gentgt
eine Analyse der wirtschaftlichen Zusammenhéange
,auf kurze Sicht*. Sie verfuhrt leicht zu dem
schlimmsten Fehler aller Wissenschaft, da3 man
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Wesentliches und Unwesentliches, Voriibergehendes
und Dauerndes nicht genligend zu unterscheiden
weiR. Fast notwendig wird dabei der Forscher zu
.einer ihm nicht anstehenden Hast* verleitet. Als
Keynes sein groRes Werk Uber das Geld herausgab,
begliickte er die Fachgenossen mit einem System von
Gleichungen, auf die er, wie wir meinten, groRes Ge-
wicht legte. In dem Vorworte zu dem hier be-
sprochenen neuen Werke werden diese Gleichungen
mit der Bemerkung abgetan, es habe sich dabei nur
um ,an instantineous picture” gehandelt. Ich flrchte
und mdchte es fast hoffen, daR spater in der Ge-
schichte der Nationaldkonomie auch das neue Werk
Keynes' trotz aller Verdienste im einzelnen als
»~Augenblicksbild“ und nicht als ,allgemeine Theorie*
gewdlrdigt wird.

Dal3 trotzdem manches von dem, was Keynes zu
sagen hat, von hdchstem Werte fir die Praxis bleibt,
zum Teil gerade deshalb, weil es aus den augenblick-
lichen Verhaltnissen heraus abgeleitet wurde, braucht
nicht gesagt zu werden. Die konjunkturpolitischen
Vorschlage, die Keynes kirzlich in der ,Times" ver-
offentlicht hat (,How to avoid a slump“, 12, 13,, 14. 1
1937), haben mit Recht Uberwiegend allgemeine Billi-
gung gefunden. Sie kdnnen indessen schon deshalb
nicht als Beleg fiir die Richtigkeit seiner ,allgemeinen
Theorie" gelten, weil sie im wesentlichen mit dem
Ubereinstimmen, was auch andere, und zwar schon
vor ihm gefordert haben, darunter sind auch Manner,
die die Keynes'sche Theorie schroff ablehnen.

Wir freuen uns, daf3 unter den empfohlenen Mal3-
nahmen von Keynes auch stark betont wird die Not-
wendigkeit ,einer Erleichterung der Einfuhr, um
einen Druck auf die Preise im eigenen Lande auszu-
Uben und um zugleich eine vermehrte Nachfrage zu
Gunsten der Lander zu ermdglichen, in denen der
Aufschwung noch nicht so fiihlbar ist als in England".
Damit berthrt Keynes ein Problem, dem er bisher
noch wenig, flr jemanden, der eine allgemeine
Theorie entwickeln will, viel zu wenig Aufmerksam-
keit geschenkt hat. Gerade wir Deutsche wollen
dankbar anerkennen, wenn Keynes in seinem Buche,
das doch in erster Linie fuir Englander und Ameri-
kaner bestimmt ist, nachdriicklich und sehr richtig
erklart, daR der internationale Handel aufhdren
misse, das zu sein, was er ist, ,namlich ein ver-
zweifeltes Mittel, um die Beschéaftigung im Inland
durch das Aufzwingen von Verkaufen in fremden
Markten und die Einschrankung von Kaufen aufrecht-
zuerhalten, der, wenn er erfolgreich ist, lediglich das
Problem der Arbeitslosigkeit auf den Nachbarn
schiebt, der im Kampfe unterliegt". Aber demgegen-
Uber verdient doch auch die positive Funk-
tion des auswartigen Handels in der
Gegenwart starker herausgearbeitet zu werden,
gerade wenn man mit Keynes die Ansicht vertritt,
,dal es auch in Zukunft Raum fir internationale
Arbeitsteilung und flr internationale Anleihen geben
misse“. Gerade hier liegen noch groRe Madoglich-
keiten fur den wirtschaftlichen Aufstieg der Nationen.
Was jiungst Bernhard Kohler bei der Erdffnung der
Leipziger Messe sagte, hort man aus allen Landern
der Welt immer deutlicher und immer dringender:
~Wir sind entschlossen, uns all der Vorteile zu be-
dienen, die der Welthandel uns zu bieten vermag.
Nun suchen wir die Leute, die bereit sind, uns zu ver-
stehen, mit uns zu verdienen."
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i Da®,nea? Depotgesetz, namlich das ,Gesetz
innr\Yle Yerwahrungund Anschaffung
fRPRI t | rit7?tapdjren VOm 41 Februar 1937

undd1?ei 71)- wird am 1- Mai 1937 in Kraft treten
um' dami das )alte .Gesetz betreffend die Pflichten

aer Kaufleute bei Aufbewahrung fremder Wert-

IgSTs iV oi\, JuH 1896 (RGB1- 1896 S. 183, 194,
dl 2\ ! 119) ablosen- Das neue Gesetz ist im Zuge
Oer Rechtserneuerung des Dritten Reiches ergangen,
an semer Wiege haben nachst dem federfliihrenden
n®“~Justizministerium auch die Akademie fir
Deutsches Recht und die Erfahrung der Praxis ge-

standeniauchderNationalsozialistische Rechtswahrer-
ound hat wertvolle Beitrdge geliefert. Dasrechts-

LhIntISCjh u-Zce Ist eindeutif in der ausfihr-

Rpfnt, Md h°GQ F aufschlulRreichen Be%[]ndung
IKeichs-Anzeiger Nr. 29 vom 5. Februar 1937) be
L- Ausgangspunkt bildet die Notwendig-

Aeit der Sicherung, der Erhaltung und des weiteren
Autbaues eines den Bedirfnissen des national-
sozialistischen Deutschlands gentigenden Kapital-
markts; neben der erforderlichen Gestaltung der
v/ * en unc* di3s bérsenmaligen Handels war eine das

r rauen starkende und den Kundenschutz ver-
bessemde Regelung der Verwahrung und der An-
schaltung von Wertpapieren fir andere wesentlich
~Nas Hauptziel ist der Schutzdes Sparers,der
eine krsparnisse in Wertpapierform anlegt; der Ge-
samtbetrag dieser Anlagen wird auf 50—60 Milli-
arden KM geschéatzt, woran namentlich angesichts der
fe,aul 100,"nd 50 RM heruntergehendei) Stiickelung
gewisser festverzinslicher Werte (z. 'B. Reichs-
vitfvu Und Riandbriefe) ein weitreichender Kreis

°n Volksgenossen beteiligt ist.

, Nicht zuletzt waren es die Erfahrungen des
Rahmn,ahieS 1931 Und i re Praktische Auswertung im
Wprf 6S beubfen Staates, die dem Gesetz den
sch,2iS?**? allRemfirien Verbesserung des Kunden-

mehr fewl? n fc b&:- der entsprechend der nun-
treten  df.m.dltel des Gesetzes in Erscheinun
Eeﬁenden Zweftglﬂung aur ge EzrﬁélltungI e

wahr mA Um&.£Ur d®? Hinterleger bei dem Ver-
se ' £steschaft und auf eine mdglichst

beim A 11" erschf ffung fir den Bankkunden
die”«A 7-Chaff j" gSg6Schaft binfihrt. Der Erreichung
RerU Zle, S dient sowobl die Aufstellung fester
rakt iill grundsatzlich zwingendem Cha-
WeiKr/u | Herausarbeitung klarer Begriffe unter
Tatk gehender Unterscheidung der verschiedenen
Fall eStande' &S dieS im bisherigen Depotrecht der
lieh ~r?r' Vnd Zusammenhang damit eine gesetz-
herv legung banktechnischer aus der Praxis
ne., or**angener Bezeichnungen. Aehnlich wie im
1 en Aktienrecht bei der Behandlung der Ueber-
ssung der Ausubung des Stimmrechts an die Depot-
fr nken hat in dem neuen Depotgesetz ein allgemeiner
Oehf j ®danke Niederschlag gefunden, der dahin
| b daB alle Vereinbarungen, die die Rechtsstellung
g6Sw nden beim Verwahrungs- und Anschaffungs-
sch”r beeintrachtigen, eine ausdrickliche und

ratliche Erklarung des Kunden erfordern, um ihm
k'? fragweite seiner Erklarung zum Bewulitsein zu
rmgen. Demgegeniber scheiden die Geschafts-
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l;edingungen als Rechtsgrundlage in weitem Umfange
us.

Auf der anderen Seite versucht das Gesetz die
Notwendigkeit des Kundenschutzes mit den Erforder-
nissen eines geordneten und beweglichen Wertpapier-
handels und mit den berechtigten Belangen der in
erster Linie als Verwahrer tatigen Kreditinstitute in
Einklang zu bringen. Immerhin wird die Durchfiih-
rung des Gesetzes auf verschiedenen Gebieten eine
erhebliche Vermehrung der den Banken obliegenden

.fdsleistung und damit eine Erhdhung der Ge-
schaftsunkosten zur Folge haben. Die Verbesserung
des Kundenschutzes durch das neue Gesetz findet
eine wertvolle und wirkungsvolle Ergéanzung durch
die nunmehr in dem Reichsgesetz Uber das Kredit-
wesen (8 35) verankerte Depotprifung, die
urfPfPn®icb e'ne im Wege der Selbstverwaltung ge-
schaffene Einrichtung darstellt (vgl. Otto Chr, Fischer
D3w”nh‘ H-Die fur die DepotprUfung mafgebenden
Kichtlinien (Otto Chr, Fischer a. a. 0. Anm, 2) be-
zeichnen als Zweck der Depotprifung die Feststel-
lung, ob die gesetzlichen Vorschriften und die bank-
gewerbliche Berufsauffassung hinsichtlich der Wert-
papierverwahrung beachtet werden. Ueber die bank-
gewerbhehe Berufsauffassung wacht der Reichskom-
missar fur das Kreditwesen. Der Umfang des neuen
Gesetzes ist gegenliber dem alten Depotgesetz stark
vermehrt, was aber angesichts der Natur der Neu-
regelung unvermeidlich war. Die Sprache ist klar,
auch bei einigen recht verwickelten Bestimmungen,
ebenso die Gliederung.

Aehnlich wie vielfach in der anglo-amerikani-
schen Gesetzgebung, aber auch zum Teil schon in
heimischen Gesetzen (z. B, Devisen-Richtlinien), be-
ginnt das neue Depotgesetz mit einigen — Ubrigens
nur wenigen allgemeinen Begriffsbestimmungen,
aie, im Gesetze dauernd wiederkehren und so Ver-
weisungen Uberflissig machen. Der Kreis der ge-
schitzten Wertpapiere ist gegeniiber dem bis-
herigen Recht etwas erweitert. Auch Zins- und Ge-
winnanteilscheine sowie die Reichsbankanteilscheine
sind ausdriicklich einbezogen (8 1 [1]). Als Ver-
wahrer gilt der Kaufmann — neuerdings auch der
Minderkaufmann —, dem im Betriebe seines Handels-
gewerbes Wertpapiere unverschlossen zur Verwah-
rung anvertraut werden. Da an die Zuverlassigkeit
und das technische Funktionieren der Effektengiro-
banfcen — nunmehr W ertpapiersammel-
banken“ genannt — im Interesse des Kunden-
schutzes besondere Anforderungen zu stellen sind so
schaltet das neue Gesetz die Staatsautoritat in zwei-
facher Richtung ein. Als Trager der Staatsautoritat
erscheint hier der Reichsminister der Justiz, der im
Hinblick auf die weitreichenden wirtschaftlichen Be-
lange im Einvernehmen mit dem Reichswirtschafts-
minister zu handeln hat, er bezeichnet durch Be-
kanntmachung im Reichsgesetzblatt, welche Banken
als Wertpapiersammelbanken zu gelten haben und
kann die zuvorige Erfillung von Auflagen fordern.
Auch die einmal ins Leben gerufenen Wertpapier-
sammelbanken unterstehen weiterhin der verstarkten
Staatsautoritdt, denn der Reichsminister der Justiz
kann im Einvernehmen mit dem Reichswirtschafts-
minister den Wertpapiersammelbanken Auflagen
machen und im Falle des Ungehorsams ihnen den
Charakter als Wertpapiersammelbank wieder ent-
ziehen (8 1 [3]), Ein Rechtsmittel gegen diese Ent-
scheidungen ist im Gesetz nicht vorgesehen. Bekannt-
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lieh bestehen zur Zeit 10 Effektengirobanken, namlich
in Berlin, Breslau, Dresden, Diisseldorf, Frankfurt am
Main, Hamburg, Koln, Leipzig, Minchen und Stutt-
gart. Es dirfte anzunehmen sein, dal3 diese Institute,
die nach ihrer wirtschaftsgeographischen Lage den
regionalen Bedilrfnissen des Effektengiroverkehrs
angepaldt sind, den Charakter als Wertpapiersammel-
banken erhalten werden. Fur die vorerwahnten Auf-
lagen hat die Staatsautoritdt weitesten Spielraum.
Die praktische Tragweite wird sich in der Hauptsache
nach zwei Richtungen hin zeigen. Zunéachst wird zu
untersuchen sein, welche Geschafte den Wertpapier-
sammelbanken neben ihrem Hauptgeschaftszweig im
Interesse der Betriebssicherheit gestattet werden
kénnen, wobei u. a. die Frage der Lombardgeschéfte
eine kritische Nachprifung verdient. Daneben
werden die Auflagen aber auch als Sicherung da-
gegen dienen konnen, dal} die einmal zugelassenen
Wertpapiersammelbanken zu Unrecht der Sammel-
verwahrung nicht fahige Wertpapiere in Sammel-
depot nehmen.

Verwahrung

Die Sonderverwahrung erscheint im
Gesetz entsprechend der geschichtlichen Entwicklung
als die bekannte Grundform. Die Wertpapiere sind
unter aulerlich erkennbarer Bezeichnung jedes
Hinterlegers gesondert von den eigenen Bestanden
des Verwahrers und von denen Dritter aufzube-
wahren. Hierdurch werden etwaige Rechte und
Pflichten des Verwahrers, fir den Hinterleger Ver-
fligungen oder Verwaltungshandlungen vorzunehmen,
nicht berihrt (8 2). Der Umfang derartiger Rechte
und Pflichten bestimmt sich nach dem zwischen
Hinterleger und Verwahrer bestehenden Vertragsver-
haltnis, das insoweit auch durch die allgemeinen Ge-
schéaftsbedingungen geregelt werden kann, als dem
nicht zwingende Bestimmungen des Depotgesetzes
entgegenstehen.

Wichtig ist namentlich fir den Provinzbankier,
der vielfach selbst nicht ausreichende Tresoranlagen
besitzt oder aber Wert darauf legt, die Wertpapiere
seiner Kunden an dem geeigneten Borsenplatze auf-
bewahren zu lassen, die Zulassung der Drittver-
wahrung (8 3 [1]), d. h. das Recht, die von den
Kunden zur Verwahrung hereingenommenen Wert-
papiere unter seinem Namen — er wird damit zum
Zwischenverwahrer — einem anderen ,Verwahrer"
auch an einem anderen Orte anzuvertrauen. Das
Gesetz hat hier die technische Notwendigkeit der
Drittverwahrung unter dem Namen des Zwischenver-
wahrers anerkannt. Dies entspricht auch der bis-
herigen Praxis, wonach die Kundendepots der Lokal-
bankiers in einem auf dessen Namen lautenden Depot
bei den Zentralbankiers ruhten. Dies wird neuer-
dings auch ausdricklich im Verhaltnis der Zweig-
stellen zueinander wie in ihrem Verhaltnis zur Haupt-
stelle als zuladssig anerkannt (8 3 [1] S. 2). Der
Zwischenverwahrer haftet flir ein Verschulden des
Drittverwahrers wie flr eigenes Verschulden. Ein
Ausschlul3 dieser Haftung durch Vertrag — auch
durch die Geschaftsbedingungen — ist zwar zulassig,
jedoch bleibt grundsatzlich die Haftung fur die sorg-
faltige Auswahl des Drittverwahrers. Sie entfallt nur
dann, wenn die Werte auf ausdriickliche Weisung des
Hinterlegers bei einem bestimmten Drittverwahrer
verwahrt werden (8 3 [2]).
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Wéahrend dem Kundenschutz friher die Fremd-
anzeige diente, tritt an deren Stelle nach dem neuen
Gesetz die Fremdvermutung. Die von einem
Lokalbankier einem Zentralbankier anvertrauten
Wertpapiere gelten ohne weiteres als Kundenwerte
mit der Wirkung, dal3 Pfand- und Zurlickbehaltlings-
rechte von dem Zentralbankier nur wegen solcher
Forderungen geltend gemacht werden koénnen, die
entweder aus dem die Papiere unmittelbar betreffen-
den Geschaft (,mit Bezug auf die Papiere") entstanden
sind, also z. B. Depotgebiihren und sonstige Spesen,
oder wegen solcher Forderungen, fur die diese Wert-
papiere auf Grund besonderer Vereinbarung haften
sollen (8 4 [1]). In welchem Umfange der Lokal-
bankier derartige Vereinbarungen treffen, also
Kundenwerte verpfanden darf, wird in dem Gesetz an
anderer Stelle genau geregelt. Zur Entkraftung der
Fremdvermutung dient die Eigenanzeige (8 4 [2]), die
fur das einzelne Geschéaft ausdricklich und schriftlich
zu erteilen ist. Eine Fremdvermutung gilt bei der
Drittverwahrung dann nicht, wenn der Zwischenver-
wahrer nicht Bank- oder Sparkassengeschafte be-
treibt. Alsdann ist er zur Fremdanzeige verpflichtet
& 4 [3).

Neu ist die Aufnahme der durch die Praxis ge-
schaffenen Sammelverwahrung (vgl. Opitz-
Schultz, J. W. 1926, 473, und Bank-Archiv XXIV
Nr. 16 vom 15. 5. 1925 sowie Opitz im Bank-Archiv
XXIX S 176) in das Gesetz. Die Bestimmungen des
8§ 2 des alten Depotgesetzes, die in anderen Fallen die
Beschrankung des Depotkunden auf einen nur schuld-
rechtlichen Anspruch auf Ricklieferung der Wert-
papiere bewirkten, bildeten auch fir die Sammelver-
wahrung den gesetzlichen Rahmen. Damit befand
sich die namentlich gar nicht genannte Sammelver-
wahrung sozusagen nicht in guter Gesellschaft. Nun-
mehr tritt sie als gleichberechtigt neben die Grund-
form der Sonderverwahrung, erfordert aber, um dem
Depotkunden die Wahl dieser Verwahrungsform
deutlich genug zum Bewulf3tsein zu bringen, eine aus-
drickliche und schriftiche Erméchtigung, die weder
in den Geschéaftsbedingungen des Verwahrers ent-
halten sein noch auf andere Urkunden verweisen darf.
Die Ermachtigung mul3 flur jedes einzelne Verwah-
rungsgeschaft erteilt werden, soweit es sich um Haus-
sammeldepots handelt, deren Bildung offensichtlich
nicht allzu leicht gemacht werden soll, wahrend eine
generelle ausdriickliche und schriftiche Ermachti-
gung fur die Weiterleitung der Wertpapiere zur
SammelVerwahrung bei Wertpapiersammelbanken
zugelassen wird (8 5 [1]). Das Hin- und Her-
fluten von Effekten-Ein- und -Auslieferungen hat
in der Praxis bei den Instituten, die einen
lebhafteren Effektenverkehr mit der Kundschaft
einerseits und Effektengirobanken andererseits zu
verzeichnen hatten, zur Einrichtung eines sogen.
Handbestandes gefihrt, der eine unwirtschaft-
liche Bewegung von Effekten vermeidet, ohne dem
Kundeninteresse abtraglich zu sein. Werden z. B. bei
einem Bankier am gleichen Tage RM 1000,— Reichs-
anleihe am Schalter zur Sammelverwahrung bei einer
Effektengirobank von dem Kunden A zur Sammel-
verwahrung eingereicht und von einem anderen
Kunden (B) ebenfalls RM 1000,— Reichsanleihe der-
selben Emission aus der Sammelverwahrung der
gleichen Effektengirobank in natura zurlckverlangt,
so kann der Bankier die zundchst seinem Hand-
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bestand einverleibten RM 1000,— eingelieferte
Reichsanleihe dem Kunden B aushandigen und dem
Kunden A den Sammelbestandanteil des Kunden B
Ubertragen. Dieser Vorgang soll offensichtlich durch
die Erméchtigung zur Sammelverwahrung gedeckt
werden, denn nach 8 5 (2) kann der zur Sammelver-
wahrung Erméchtigte, anstatt das eingelieferte Stick
in Sammelverwahrung zu nehmen, dem Hinterleger
einen entsprechenden Sammelbestandanteil Uber-
tragen.

Die Grundsatze uber Drittverwahrung finden
auch auf die Sammelverwahrung Anwendung (8 5 [3)).
Gegenstand der Sammelverwahrung bilden nur ,ver-
tretbare Wertpapiere einer und derselben Art".
Ueberdies kann der Kreis der zur Sammelverwahrung
zugelassenen Wertpapiere von dem Reichsminister
der Justiz im Einvernehmen mit dem Reichswirt-
schaftsminister noch durch Ausschluld gewisser Arten
von Wertpapieren eingeengt oder auch die Zulassung
von Wertpapieren zur Sammelverwahrung von be-
stimmten Voraussetzungen abhangig gemacht werden
iS 5 [1] und [4]). Eine derartige Abwehr vom
bammeldepot wird sich wahrscheinlich in erster
Einie auf auslosbare Werte erstrecken, eine Abwehr,
die dann nicht mehr nétig sein wird, wenn bei kinfti-
gen Emissionen, die angesichts der Aufnahmefahig-
keit des Kapitalmarktes noch weiterhin zu erwarten
stehen, rechtzeitig flr eine Auslésbarkeit nach
Serien und damit fir ihre Sammeldepotfahigkeit
Vorsorge getroffen wird (vgl. Opitz, Bank-Archiv
XalX S 435), Die Erhaltung des Eigentums der ein-
zelnen Berechtigten erfolgt in der Form des Mit-
eigentums nach Bruchteilen an dem Sammel-
bestand, und zwar entsteht dieses Miteigentum
bereits mit dem Zeitpunkt des Einganges beim
Sammelverwahrer, womit der bisherige Streit
ler Vertrags- und der Vermischungslehre seine
Erledigung findet. Die einzelnen an dem Sammel-
bestand beteiligten Depotkunden sind Trager eines
inglichen Rechts und somit im Konkurse aus-
sonderungsberechtigt. MaRgebend fir die Bestim-
mung des Miteigentumsanteils ist der Nennbetrag
er eingelieferten Werte und bei Wertpapieren ohne

ennbetrag die Stiickzahl. Das Verhaltnis zwischen
,m Sammelverwahrer und dem Hinterleger ist im
einzelnen geregelt. Den Begriff des Hinterlegers wird
man in diesem Zusammenhang nach dem birgerlichen
umj f zu verstehen haben. Hinterleger ist im Ver-
ultnis zum Sammelverwahrer bei einer Kette von
eteiligten, z. B. Depotkunde — Provinzbankier —
entralbankier — Sammelverwahrer, das fir ihn
nachste Glied der Kette, also in dem obigen Beispiel
,-€[ Zentralbankier, mit dem er allein in schuldrecht-
mhe Beziehung getreten ist. Der Sammelverwahrer
edarf nicht der Zustimmung der Ubrigen Beteiligten,
'venn er aus dem Sammelbestand die ihm selbst ge-
hérende Menge eigener Effekten entnimmt oder
mnem jeden Hinterleger die diesem geblhrende
enge ausliefert; dies ist die charakteristische
Bchtswirkung des Sammeldepots. Nur zu diesen
Wecken darf der Sammelverwahrer den Sammel-
rnstand verringern, sonst macht er sich strafbar (8 34
HJ Ziffer 2). Bei einer Kette von Beteiligten (s, obiges
ROispiel) gelten diese Bestimmungen im Verhdltnis
N e. Zwischenverwahrers zu seinem Hinterleger
V6 [2]). Umgekehrt kann der Hinterleger im Falle
der Sammelverwahrung von seinem Verwahrer, mag
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er auch nur Zwischenverwahrer sein, die Ausliefe-
rung der ihm zukommenden Menge an Wertpapieren
verlangen, natirlich ohne Anspruch auf die seiner-
zeit eingelieferten Sticke, also die gleichen
Nummern, zu haben (8 7 [1]). Tritt ein Verlust im
Sammelbestand ein, so vermindert sich der Eigen-
tumsinhalt der Berechtigten und entsprechend auch
der schuldrechtliche Auslieferungsanspruch des
Hinterlegers. Jedoch haftet der Sammelverwahrer
dem Hinterleger fur den Ausfall, ausgenommen den
Fall, da3 der Verlust auf nicht von ihm zu vertreten-
den Umstanden beruht, z. B. auf hoherer Gewalt.
Neben den schuldrechtlichen Beziehungen zwischen
Hinterleger und Sammelverwahrer betont das neue
Gesetz zutreffend die dingliche Rechts-
stellung eines jeden Miteigentimers oder sonst
dinglich Berechtigten (8 8). Die neuen Grundsatze
Uber Fremdvermutung und Eigenanzeige bei der
Drittverwahrung gelten auch fir die Sammelver-
wahrung (8 9).

Neu ist ferner die Tauschverwahrung.
Die Vereinbarung der Ruckgewahr gleichartiger
Wertpapiere war zwar schon dem bisherigen Depot-
recht bekannt, jedoch herrschte Unklarheit dariber,
ob das Eigentum des Kunden hierdurch fir die ganze
Dauer der Verwahrungszeit erhalten blieb oder nicht.
Hier schafft das neue Gesetz mit der neuen Rechts-
figur der Tauschverwahrung einen erfreulichen
Wandel. Der Hinterleger kann den Verwahrer er-
machtigen, an Stelle der anvertrauten Wertpapiere
andere Sticke derselben Art zurlickzugewahren
(8 10 [1]). Fur diese Erklarung ist eine weitgehende
Formstrenge vorgeschrieben, die auch fir den Fall
der Ermachtigung des Verwahrers erfordert wird,
hinterlegte Wertpapiere wahrend der Dauer der Ver-
wahrung durch Wertpapiere derselben Art zu er-
setzen (8 10 [2]), Diese letztgenannte Ermachtigung
gilt Gbrigens, falls nicht ausdriicklich ausgeschlossen,
von der allgemeinen Erméchtigung zur Tauschver-
wahrung als mitumfa3t (8 11). In jedem Falle bleibt
bei der Tauschverwahrung der Kunde Eigentimer
von bestimmten Stiicken; er ist niemals auch nur
voriibergehend lediglich auf einen schuldrechtlichen
Lieferungsanspruch angewiesen. Die praktische Be-
deutung der Tauschverwahrung liegt u. a. in einer
groReren Bewegungsfreiheit bezlglich der Stlicke-
lung, die sowohl fir den Verwahrer wie flr den
Hinterleger erwiinscht sein kann.

Das Kernstiick der Neuregelung des Verwah-
rungsgeschéfts sind die Bestimmungen Uber die V e r -
pfandungserméachtigung des Verwahrers.
Auf diesem Gebiet lagen aus der Krisenzeit besonders
schmerzliche Erfahrungen vor. Es galt also gerade
hier einen verstarkten Kundenschutz einzufiihren.
Auf der anderen Seite muf3te aber vermieden werden,
die Lebensbedingungen der in erster Linie interessier-
ten Privatbankiers zu geféahrden, da bei ihnen die
Refinanzierung durch Beleihung von Kundendepots
vielfach eine groRe Rolle spielt. Das Gesetz fuhrt in
diesem Zusammenhang auch den Begriff des ,Rick-
kredits ein. Es hatte fur den Gesetzgeber durchaus
die Moglichkeit bestanden, schlechthin die Beleihung
von Kundendepots mit hoheren Betrégen, als sie dem
Kunden seinerseits kreditweise zur Verfiigung ge-
stellt worden sind, zu verbieten und die Verwirk-
lichung dieses Verbots durch Strafvorschriften in
Verbindung mit der ohnedies hier besonders wich-
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tigen Depotprifung zu sichern. Damit wére aber die
Frage der Rechtsnatur und der technischen Ge-
staltung der Pfanddepots noch keineswegs gelost
gewesen. Der Gesetzgeber packt dieses Problem
nunmehr entschieden an und stellt tGberdies, um den
verschiedensten Bedurfnissen zu genigen, drei Mog-
lichkeiten heraus, und zwar:
1, eine Grundform, die man vielleicht
woéhnliche Verpfandung
kann (8§ 12 [2)),

ge-
nennen

2, eine beschrankte Verpfandung
12 [3]). \ f.
3, ((e§|ne u[n])beschrankte Verpfandung
(& 12 [4)).

Fir samtliche dieser drei Verpfandungsarten gelten
gewisse gemeinsame Grundsatze, namlich: Wert-
papiere oder Sammelbestandteile durfen nur auf
Grund einer Ermachtigung und nur im Zusammen-
hang mit einer KrediteinrAumung flr den Hinterleger
und Uberdies nur an einen ,Verwahrer® verpfandet
werden. Ferner greift der allgemeine Grundsatz
Platz, daR der Verwahrer die ihm erteilte Ermachti-
gung zur Verpfandung von Wertpapieren oder
Sammelbestandanteilen in gleichem Umfange weiter-
geben darf; dies ist von praktischer Bedeutung Uber-
all da, wo z. B. der Lokalbankier sich an eine Provinz-
bank wendet und diese ihrerseits Ruckkredit bei
einem Zentralbankier nimmt. Im Ubrigen gilt fir die
einzelnen Arten der Verpfandung folgendes:

Zu 1L Die gewdhnliche Verpfandung
erfordert eine formstrenge Erméachtigung, die fir das
einzelne Verwahrungsgeschéaft ausdrucklich und
schriftlich zu erteilen ist und weder in Geschéfts-
bedingungen des Verwahrers enthalten sein, noch auf
andere Urkunden verweisen darf (8 12 [1]). Das
Wesentliche dieser Verpfandungsart besteht darin,
da® der Verwahrer auf die Kundenwerte (Wert-
papiere oder Sammelbestandanteile) nur bis zu der
Gesamtsumme 'der samtlichen gleichartigen Kunden
auf die Werte eingerdumten*) Kredite seinerseits
Rickkredit nehmen, d. h. also die Kundenwerte
nur fur diesen Rickkredit — nicht also fiir sonstige
Verbindlichkeiten — belasten darf. Trotz straf-
rechtlichen Schutzes (8 39) und des Ausschlusses
anderer Verbindlichkeiten auRerhalb des Ruck-
kredits, die sich gerade in den Krisenjahren
bei Schwierigkeiten kleinerer Bankiers als be-
sonders verhangnisvoll fir die Depotkunden er-
wiesen haben, bleibt eine Gefahren gemein-
schaft der Depotkunden, z. B. eines Lokalbankiers,
der zur Refinanzierung die Kundenwerte weiterver-
pfandet, da die Werte des einzelnen Kunden flr den
gesamten Ruckkredit haften, also auch soweit dieser
Ruckkredit zur Refinanzierung der gleichartigen
Kredite an die anderen Kunden des Lokalbankiers
dient. Werden also z. B. einzelne in der Gefahren-
gemeinschaft befindliche Kundenwerte wertlos oder
verringern sie sich auch nur im Wert, so wird der
Ausfall aus den lbrigen Werten gedeckt. Auf diese
Weise kann ein Depotkunde, der unter Bertcksichti-
gung des ihm gewéahrten Kredits eine freie Deckungs-
marge hat, diese einblfRen. Diese Gefahr besteht
natirlich fir Kunden solcher Banken und Bankiers,
die einer Refinanzierung nicht bedurfen, Utberhaupt

*) Die Kreditlinie,
maRgebend!

nicht die Inanspruchnahme ist hier
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nicht. Gegen den Verlust der freien Marge schitzt
auch nicht das neu eingefiihrte Ausgleichsverfahren
des § 33, das im Konkurs des kreditvermittelnden
Bankiers eine mdglichst gleichmafige Befriedigung
der einzelnen an der Gefahrengemeinschaft betei-
ligten Kunden zum Ziele hat. Vielmehr schaltet
dieses Ausgleichsverfahren in erster Linie nur
etwaige Zufallslésungen aus, die angesichts des Wabhl-
rechts der Refinanzierungsstelle bei der Verwer-
tung dazu fuhren, daR die Werte einzelner Kunden
des Lokalbankiers zur Abdeckung des Ruckkredits
vollstandig exekutiert werden, wahrend die Werte
anderer Kunden diesem erhalten bleiben. Allzu
wahrscheinlich ist ein derartiger Sachverhalt im
Konkursfalle allerdings wohl nicht, jedenfalls dann
nicht, wenn die Schwierigkeiten des kreditvermitteln-
den Bankiers auf einen allgemeinen Kurssturz zurtick-
zuftthren sind und daher séamtliche Kundenwerte zur
Deckung des Riuckkredits gerade noch oder schon
nicht mehr ausreichen.

Immerhin bedeutet es eine gewisse Sicherung fur
die an der Gefahrengemeinschaft beteiligten Depot-
kunden, wenn das Gesetz bestimmt, dald der Wert der
verpfandeten Wertpapiere oder Sammelbestandan-
teile die Hohe des fiir den einzelnen Kunden einge-
raumten Kredits mindestens erreichen, diese jedoch
nicht unangemessen Ubersteigen soll (8 12 [2] S. 3).
Im letzteren liegt die Zulassung der blichen
Deckungsmarge, in ersterem die Vorsorge fir die
volle Deckung, aber diese kann sich im Ernstfalle
einmal sehr plotzlich &ndern. Die Rechtsnatur der
Gefahrengemeinschaft ist eine doppelte. Die dingliche
Mithaftung fir fremde Verbindlichkeiten steht im
Vordergrund, mit ihr verbunden, aber doch erst als
sekundéare Rechtswirkung erscheinen die schuldrecht-
lichen Ausgleichsanspriiche der Gefahrengenossen,
die sich als solche zunachst untereinander regelmaRig
gar nicht kennen. Selbstverstandlich hat der Depot-
kunde eines Lokalbankiers auch gegen diesen einen
Ersatzanspruch, wenn er durch Exekution durch den
Zentralbankier seine freie Marge verliert.

Zu 2. Die beschrankte Verpfandung:
Sie stellt die fur den Depotkunden vollkommenste
Schutzform dar, denn hier gibt es keine Gefahren-
gemeinschaft mit anderen Depotkunden, vielmehr
darf der Bankier die Werte des Kunden nur bis zur
Hohe des Ruckkredits, den er diesem Kunden ge-
wahrt hat, weiterverpfanden. Die Ermachtigung zur
beschrankten Verpfandung bedarf nicht der fur die
gewdhnliche Verpfandung vorgesehenen strengen
Form (8 12 [3]), sondern kann formlos erfolgen und
kénnte auch in die Geschéftsbedingungen aufge-
nommen werden. Praktisch wird aber diese Verpfan-
dungsform trotz des groReren ihr innewohnenden
Kundenschutzes nur in beschranktem Umfange An-
klang finden, da die technische Durchfiihrung be-
sondere Kosten verursacht und damit kreditver-
teuernd wirkt. Denn der Lokalbankier muf3 far
jeden einzelnen seiner Depotkunden, dessen Werte er
zur Deckung des Rickkredits weiterverpfandet, bei
dem Zentralbankier ein besonderes Depot und Konto
einrichten, was natirlich nicht auf den Namen der
Depotkunden zu lauten braucht, sondern durch Kenn-
buchstaben oder Kennziffern von den tbrigen gleich-
artigen Konten sich unterscheiden kann. Warum der
Gesetzgeber auch fur die beschrankte Verpfandung
den fir die gewdhnliche Verpfandung gultigen Grund-
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satz gelten 1aRt, dal der Wert der verpfandeten
Wertpapiere oder Sammelbestandanteile die Hohe
des fur den Kunden eingeraumten Kredits mindestens
erreichen, diesen jedoch nicht unangemessen Ulber-
steigen soll, ist eigentlich nur in seinem zweiten Teil
(Deckungsmarge) verstandlich. Auch nur teilweise
gedeckte Kredite wirden im Rahmen der flr jeden
einzelnen Kunden des Lokalbankiers bei dem Zentral-
bankier zu unterhaltenden Depots und Konten in Er-
mangelung einer Gefahrengemeinschaft  keinen
Schaden anrichten. Es ist daher nicht recht einzu-
sehen, warum auch in diesen Fallen, selbst wenn der
Zentralbankier einen nur teilweise durch die Kunden-
werte gedeckten Kredit, der im dbrigen entweder
blanko oder durch Eigenmittel des Lokalbankiers
(z. B. Effekten oder Grundstiicke) gedeckt ist, ge-
wahren will, die weiterverpfandeten Kundenwerte
eine volle Deckung des fir den Kunden eingeraumten
Kredits darstellen sollen, dies um so weniger, als auch
der Lokalbankier doch durchaus freie Hand darin hat,
schon seinerseits seinen Kunden einen nur teilweise
gedeckten Kredit einzurdumen.

Zu 3. Die unbeschrankte Verpfan-
dung: Sie entspricht im wesentlichen der im bis-
herigen Depotrecht gehandhabten Verpfandung. Hier
hegt die Erméchtigung des Depotkunden an seinen
Bankier (Verwahrer) zugrunde, die Kundenwerte flr
alle Verbindlichkeiten des Verwahrers und ohne
Ricksicht auf die Hohe des dem Kunden einge-
raumten Kredits zu verpfanden. Sie geht also von
den hier vorgesehenen drei Verpfandungsarten am
weitesten. Der Inhalt der Ermachtigung mul3 daher
auch in der formstrengen Erklarung eindeutig zum
Ausdruck gebracht werden. Das gleiche gilt, wenn
der Kunde den Bankier auch nur von einzelnen Be-
schréankungen, die bei der gewdhnlichen Verpfandung
vorgesehen sind, befreit (8 12 [4]),

Die technische Durchfilhrung der Neuregelung
der depotrechtlichen Weiterverpfandung erfordert
eine nicht unbetrachtliche Umstellung der Buch -
haltung, namentlich des Zentralbankiers. Jeden-
falls bedarf es der Einfihrung eines neuen Depot-
kontos, das die Werte der in der Gefahrengemein-
schaft der gewohnlichen Verpfandung verbundenen
Kunden des Lokalbankiers enthalt — vielleicht kurz
Depot C zu nennen — sowie eines den hierauf ge-
wahrten  Rickkredit  wiedergebenden  Kontos
(Konto C). Ob sich die bisherigen Depotkonten A
und B, die auf die Beschliisse der Vereinigung von
Berliner Banken und Bankiers vom 21. Juli 1896 zu-
rickzufiihren sind (vgl. RGZ. 71, 339 und RGSt. 37,
226), unter der alten Bezeichnung weiterverwenden
lassen oder eine Umbenennung, etwa entsprechend
den Vorschlagen von Opitz (J. W. 1937, 516), in Eigen-
depot und Anderdepot erheischen, wird noch zu
Prifen sein. SchlieBlich wird sich im Rahmen der
beschrankten Verpfandung, wie schon oben bemerkt,
die Einrichtung von Sonderdepots und Sonderkonten
fur die einzelnen Kunden des Lokalbankiers nicht
vermeiden lassen. Als Bezeichnung kadme vielleicht
SonderdepotD Nr.......... in Betracht und ent-
brechend bei dem zugehérigen Sonderkonto.

Bemerkenswert ist, da durch die Neuregelung
die Anwendbarkeit des § 366 HGB. auf dem Gebiet
der depotrechtlichen Verpfandung in gewissem Um-
fang entfallt. Der Zentralbankier kann sich also in
Zukunft fur die Verpfandung nicht mehr auf die a || -
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gemeine Erklarung des Lokalbankiers verlassen,
dal} er uber Kundenwerte zu verfligen berechtigt sei,
vielmehr mul3 der Lokalbankier sich auf eine Ver-
pfandungserméachtigung im Einzelfalle berufen
kénnen. Tut er dies zu Unrecht, so wird der Zentral-
bankier gleichwohl im Rahmen des § 366 HGB. ge-
schitzt. Erstattet der Lokalbankier zu Unrecht eine
Eigenanzeige, so gilt fur den Zentralbankier der
Schutz nach 8§ 932 ff. BGB.

An Stelle der bisherigen Erméachtigung zur Ver-
flgung zu eigenem Nutzen hat das neue Gesetz die
Erméchtigung zur Verfliigung Uber das Eigentum
vorgesehen. Dieser am weitesten gehende Eingriff in
den Rechtskreis des Depotkunden wird von der Inne-
haltung der strengsten im Gesetz vorgesehenen Form
abhéangig gemacht. Die Erklarung geht inhaltlich
dahin, dafl3 der Verwahrer erméchtigt wird, die anver-
trauten Wertpapiere sich anzueignen oder das Eigen-
tum an ihnen auf einen Dritten zu Ubertragen und als-
dann nur verpflichtet sein soll, Wertpapiere derselben
Art zurlickzugewahren. ,In der Erklarung muf3 zum
Ausdruck kommen, dall mit der Auslbung der Er-
méchtigung das Eigentum auf den Verwahrer oder
einen Dritten Ubergehen soll und mithin fir den
Hinterleger nur ein schuldrechtlicher Anspruch auf
Lieferung nach Art und Zahl bestimmter Wertpapiere
besteht* (8 13 [1]). Sobald der Verwahrer die Er-
machtigung ausibt, also die Wertpapiere entweder
sich selbst aneignet oder sie auf einen Dritten Uber-
tragt, scheidet das Rechtsverhdltnis aus dem Kreise
des Depotgesetzes aus (8 13 [2]), da nur noch eine
unregelmafige Verwahrung des Bulrgerlichen Rechts
(8 700 BGB.) gegeben ist. Die Abgrenzung von der
auch im Depotgesetz ausdricklich erwdhnten
unregelmafRfigen Verwahrung liegt darin,
dal3 bei letzterer von vornherein der Uebergang des
Eigentums an den Wertpapieren auf den Verwahrer
oder einen Dritten vereinbart und der Verwahrer nur
zur schuldrechtlichen Rickgewahr von Wertpapieren
derselben Art verpflichtet wird. Fir dieses Geschaft
gelten die Ubrigen Bestimmungen des Depotgesetzes
Uberhaupt nicht (8 15 [1]), Die grundlegende Ver-
einbarung unterliegt aber der gleichen Formstrenge
wie die Ermachtigung zur Verfligung lber das Eigen-
tum (8 15 [2]); der unregelmafRigen Verwahrung wird
zur Vermeidung von Umgehungen das einem Kauf-
mann im Betriebe seines Handelsgewerbes gewahrte
Wertpapierdarlehn gleichgestellt (8 15 [3]).
Die buchmaRige Festhaltung des nur schuldrecht-
lichen Wertpapierlieferungsanspruchs des Kunden
hat man friher in der Banksprache nahezu aus-
schliellich mit Stickekonto bezeichnet. Diese
Bezeichnung ist irreflhrend und sollte in Zukunft
aufgegeben werde®. Man wird statt dessen besser
den Ausdruck ,W ertpapierrechnung”“ ge-
brauchen und dem Kunden mitteilen, man habe ihn
auf Wertpapierrechnung erkannt. Von der Inne-
haltung wesentlicher Formvorschriften wird der
Hinterleger dann befreit, wenn er selbst gewerbs-
maRig Bank- oder Sparkassengeschéafte betreibt
(8 16). Fir die Pfandverwahrung von Wert-

pieren, die einem Kaufmann im Betriebe seines
-andelsgeschéfts anvertraut werden, gelten, soweit
es sich um ein offenes Depot handelt, dieselben
Rechtsnormen wie fir die Verwahrung von Wert-

papieren schlechthin (8 17).
Im Interesse der &auf3eren Ordnung und zum
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Zwecke der Festhaltung der depotrechtlich wichtigen
Vorgange verlangt das Gesetz von dem Verwahrer
die FUhrung eines besonderen Handelsbuches (88 43,
44 HGB.), namlich eines Verwahrungsbuches,
und zwar unter sinngemafler Anwendung auch fir
die Sammelverwahrung (8 14 [3]). Die Erfordernisse,
die das Gesetz fiir das Verwahrungsbuch aufstellt,
kénnen, falls sich dies aus der Praxis ergeben sollte,
noch erweitert werden, denn dem Reichsjustiz-
minister ist vorsorglich die Befugnis gegeben, im
Einvernehmen mit dem Reichswirtschaftsminister
weitere Bestimmungen Uber das Verwahrungsbuch zu
erlassen (8 14 [6]). Dieses Verwahrungsbuch ist als
.lebendes Depotbuch” gedacht, denn es hat aulRer
einer Bezeichnung von Art, Nennbetrag oder Stlick-
zahl, Nummern oder sonstigen Bezeichnungsmerk-
malen der Wertpapiere den Namen der einzelnen
Depotkunden (Hinterleger) zu enthalten. Bezugnahme
auf neben dem Verwahrungsbuch gefiihrte Verzeich-
nisse genugt, wenn sich aus diesen die Nummern oder
sonstigen Bezeichnungsmerkmale ergeben. Im Falle
der Drittverwahrung hat der Zwischenverwahrer im
Verwahrungsbuch nur den Ort der Niederlassung des
Dritten, praktisch also den Verwahrungsort, anzu-
geben, wenn der Name des Drittverwahrers aus der
sonstigen Buchfiihrung, aus Verzeichnissen, die neben
dem Verwahrungsbuch gefiihrt werden, oder aus dem
Schriftwechsel ersichtlich ist, was eigentlich immer
der Fall sein muR3te. Nur wenn der Name des Dritten
sich wider Erwarten aus den anderen Unterlagen
nicht ergeben sollte, so mufte er auch in das Ver-
wahrungsbuch aufgenommen werden. In das Ver-
wahrungsbuch gehort auch hinein ein Vermerk tber
die etwaige Ermachtigung des Verwahrers zur
Sammelverwahrung, zur Tauschverwahrung, zur Ver-
pfandung oder zur Verfigung Uber das Eigentum
(8 14 [4]). Derartige Vermerke koénnten in einer
Spalte ,besondere Bemerkungen“ vielleicht in abge-
kirzter Form gemacht werden. Auch die praktisch
ja nur noch die Ausnahme bildende Fremdanzeige
(8 4 [3]) gehort in das Verwahrungsbuch (8 14 [5)).

Mit der nunmehr gesetzlich wiederum vorge-
schriebenen Festhaltung der Nummern ist man zu
dem Rechtszustand vor der Novelle von 1923 zurlick-
gekehrt, was Ubrigens in der Praxis schon jetzt viel-
fach so gehandhabt wurde. Man kann Uberhaupt
nicht sagen, dal die Erfordernisse fiir das Verwah-
rungsbuch Uberspannt seien, insbesondere braucht,
wie schon erwéahnt, nur die Erméachtigung zur Weiter-
verpfandung in dem Verwahrungsbuch vermerkt zu
werden, nicht dagegen die Austbung dieser Erméachti-
gung, mithin also der vielleicht standig wechselnde
Pfandbestand. Aber die Nebenverzeichnisse missen
auf dem laufenden gehalten werden.

Die praktische Bedeutung des Verwahrungs-
buches zeigt sich namentlich bei der Depotpriifung.

Einkaufskommission

Der Grundgedanke der einschlagigen Bestimmun-
gen geht auf eine moglichst schnelle Verschaffung des
Eigentums an den Kunden. Die beiden wichtigsten
Neuerungen sind die Wiedereinfuhrung der grund-
satzlichen Verpflichtung zur Erteilung eines Stiicke-
verzeichnisses sowie die Einfuhrung der Fremdver-
mutung auch flr das Anschaffungsgeschaft, und zwar
unterschiedslos fir den echten wie fir den selbst-
eintretenden Kommissiondr und den Eigenhandler
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(88 30, 31). Bei den Vorarbeiten der Akademie
fur Deutsches Recht fir das Gesetz war ein-
mal der Gedanke erwogen worden, ob ahnlich wie in
gewissem Umfang bei einzelnen nordischen Rechten
man den Eigentumsibergang auf den Kunden schon
in den Zeitpunkt des Eigentumserwerbs seitens des
Kommissionars verlegen kénnte. Der Gedanke hat
sich aber als undurchfiihrbar erwiesen, aber nicht
etwa, wie Wolf (,Die Bank", Jahrgang 30, S. 237)
meint, um deswillen, weil der Eigentumstibergang
auch unbezahlter Stiicke auf den Kunden untragbar
erscheine, denn hier wirde ja der Kommissionar sehr
wohl in einem Pfandrecht seine Sicherung finden
kénnen; vielmehr sprach gegen die Uebertragung des
Rechtsgedankens des unmittelbaren Eigentums-
erwerbs auf den deutschen Wertpapierhandel die
Tatsache, dal3 die rechtlichen und tatsachlichen Ver-
haltnisse in Deutschland anders liegen als in den.
anderen, insbesondere den nordischen L&andern.
Wahrend z. B. in Norwegen es den Banken nicht ge-
stattet ist, nennenswerte eigene Bestande von Aktien
zu halten, ist diese Maoglichkeit flir den deutschen
Bankier gegeben. Ferner ist die Einrichtung des
Sammeldepots in den nordischen Landern unbekannt,
und schlief3lich ist in jenen Landern nur je eine Bérse
vorhanden, wahrend in Deutschland auch nach Durch-
fuhrung der Borsenreform noch eine den Beddrfnissen
der deutschen Wirtschaft entsprechende Anzahl von
Borsen besteht. Fihrt der deutsche Bankier gleich-
zeitig eine Mehrheit von Einkaufskommissionen aus,
so ist es bei der Vielgestaltigkeit der Verhaltnisse
praktisch mdglich, daf? er teils aus eigenen Bestanden
(die sich wieder zusammensetzen kdnnen aus eigenem
Sonderdepot oder Haussammeldepot, Sonderdepot
oder Haussammeldepot bei Dritten und schlielich
Sammeldepot bei einer Effektengirobank) erflillt, teils
an mehreren Borsen Kaufe tatigt und dies alles, nach-
dem er zunachst Auftrage zum Kauf und Verkauf
gleichartiger Werte kompensiert hat. Dieses Beispiel
zeigt, dalR man bei dem Versuch einer Uebertragung
des nordischen Rechtsgedankens eines unmittelbaren
Eigentumserwerbs von dem Kommittenten ganz
anders gelagerte Verhéltnisse in Deutschland vor-
findet und dal? sowohl Uber den Zeitpunkt als Uber
den Gegenstand des Eigentumserwerbs erhebliche
Zweifel auftauchen wirden. Der Einkaufskom-
missionar hat also nunmehr grundsatzlich die Ver-
pflichtung, ,unverziglich, spatestens binnen einer
Woche" dem Kommittenten ein Verzeichnis
der gekauften Sticke zu lUbersenden, in dem
die Wertpapiere nach Gattung, Nennbetrag,
Nummern oder sonstigen Bezeichnungsmerkmalen zu
bezeichnen sind (8 18 (11). Der Fristlauf ist des
naheren geregelt (8 18 (2]). An der eigentums-
begrindenden Rechtswirkung der Ab Sendung
des Stlickeverzeichnisses wird festgehalten (8 18 [3]).
Naturlich kann das Eigentum schon vorher nach den
Bestimmungen des birgerlichen Rechts auf den
Kunden Ubergegangen sein (Einlegung in Streifband-
depot).

Der Rechtsgedanke eines gesetzlichen Zurlck-
behaltungsrechts hat seinen Ausdruck in den Bestim-
mungen Uber die Aussetzung der Ueber-
sendung des Stickeverzeichnisses
gefunden. Zu dieser Aussetzung ist der Kommissionar
berechtigt, soweit er wegen der Forderungen, die ihm
aus der Ausfilhrung des Auftrages zustehen, nicht
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befriedigt ist und auch nicht Stundung bewilligt hat.
Hierbei gilt die bloRe Einstellung des Kaufpreises in
das Kontokorrent nicht als Stundung (8 19 [1]). Die
Ausilibung des Aussetzungsrechts ist von einer form-
strengen Erklarung des Kommissionars an den Kom-
mittenten abhéngig, die einen Hinweis auf die beab-
sichtigte Aussetzung der Uebersendung des Stlicke-
verzeichnisses und damit der Uebertragung des Eigen-
tums an den Papieren bis zur Befriedigung wegen
seiner Forderungen aus dem Geschaft zu enthalten
hat (8 19 [2]). Im Fall der Auslbung des Aus-
setzungsrechts beginnt die Frist zur Uebersendung
des Stlckeverzeichnisses ,frihestens mit dem Zeit-
punkt, in dem der Kommissionar wegen seiner Forde-
rungen aus der Ausfihrung des Auftrages befriedigt
wird (8 19 [3]). Die Befriedigung gilt im Falle des
Kontokorrentverkehrs als eingetreten, sobald das
Konto erstmals ausgeglichen ist oder einen Aktiv-
saldo zeigt, und zwar ohne dal3 es einer formlichen
Saldoziehung bedarf. Noch ausstehende Buchungen,
die mit Wertstellung des betreffenden Abrechnungs-
tages hatten erfolgen missen, sind hierbei zu bertck-
sichtigen. Mehrere Konten des Kommittenten sind
fir den vorliegenden Zweck nicht durchzustaffeln,
vielmehr ist nur das Konto mafigebend, auf dem das
Kommissionsgeschaft zu buchen war. Ist z. B. der
Kunde auf anderen Konten aktiv, so hat er es ja in der
Hand, durch entsprechende Ueberweisungen einen
Ausgleich des malgebenden Kontos herbeizufiihren,
um auf diese Weise die Frist zur Uebersendung des
Stlickeverzeichnisses in Lauf zu setzen. Verhaltnis-
mafRig geringfligige Rilckstande rechtfertigen nach
dem Grundsatz von Treu und Glauben die Auslibung
des Aussetzungsrechts nicht (8 19 [5]),

Eine weitere Rechtsform stellt die Uebersendung
des Stlickeverzeichnisses auf Verlangen dar.
Sie findet bei festen Kreditzusagen fur die An-
schaffung von Wertpapieren Anwendung, da hier der
Kunde angesichts einer vielleicht lebhaften Effekten-
uewegung an der automatischen Uebersendung des
Stlickeverzeichnisses kein Interesse hat (8 20 [1]).
Auch hier ist eine zuvorige formstrenge Erklarung
des Kommissionars erforderlich (8 20 [2]). Verlangt

¢ I-?mmfffenf eine Uebersendung des Stlickever-
zeichnisses, so beginnt die Frist hierfir frihestens
u™t dem Zeitpunkt, in dem die Erklarung dem Kom-
muisionar zugeht" (8 20 [3]). Eine Verbindung der
AKlarung des Kommittenten Uber die beabsichtigte
Umsetzung der Uebersendung des Stiuckeverzeich-
njsses .und der Uebersendung des Stiickeverzeich-
Nisses erst auf Verlangen ist zulassig (8 21), Es ist
Ubrigens auf Grund der bisherigen Uebung anzu-
nehmen, dal von dem Recht zur Aussetzung der
ebersendung des Stiickeverzeichnisses sowie der
ebersendung erst auf Verlangen eine ganze Reihe
p°n Banken und Bankiers, darunter nahezu samtliche
roBbanken, keinen Gebrauch machen, sondern dem
unden Eigentum durch Einlegen in Streifbanddepot
zw. Verschaffung von Miteigentum an einem
i,ammelbestand Ubertragen und sich lediglich durch
1r Pfandrecht sichern werden.

Besondere Grundsatze gelten fur das Aus-

andsgeschaft,d h. wenn die Wertpapiere ver-
einbarungsgemal im Auslande angeschafft und auch
N bewahrt werden. Da es sich hier um Rechtsvor-
gange handelt, die sich unter der Herrschaft fremder
echte abspielen, die vielfach eine ganz andere
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Struktur als das deutsche Recht aufweisen, so waren
hier die allgemeinen Vorschriften des Depotgesetzes
Uber das Anschaffungsgeschaft nicht brauchbar.
Natirlich bleibt Gegenstand der Kommission auch bei
den im Ausland zu tatigenden Anschaffungsgeschéaften
die Verschaffung des Eigentums. Die Frage des
Eigentumsiiberganges kann nicht, wie das Reichs-
gericht (RG. 112, 30) meint, schlechthin nach deut-
schem Recht beurteilt werden. Auch die in den
Geschéaftsbedingungen des deutschen Bankiers ent-
haltene Klausel Uber die Anwendbarkeit des deut-
schen Rechts &andert hieran nichts, da Treu und
Glauben diese Vereinbarung insoweit ausschalten, als
es sich um Rechtsvorgdnge mit unmittelbaren Wir-
kungen auflerhalb Deutschlands handelt, bei denen
der deutsche Bankier selbst den Wirkungen des aus-
landischen Rechts unterworfen ist (vgl. Simon ,Zeit-
gemaRe Bankrecihtsfragen" S. 29/30).

Von entscheidender Bedeutung ist flr die Frage
der Uebersendung des Stlickeverzeichnisses bei
einem Auslandsgeschaft zunachst, ob es sich Uber-
haupt um vertretbare ,Wertpapiere" im Sinne des
8 1 des Gesetzes handelt. Dies ist z. B. bei den Zerti-
fikaten englischer Namensshares zu ver-
neinen, da das Aktienrecht in der Bucheintragung
verkoérpert ist und dem Kunden durch die Ein-
schaltung von Treuhdndern vermittelt wird. Das
Zertifikat hat lediglich die Rechtsbedeutung einer
Beweisurkunde (vgl. Simon a. a. O. S. 21/22, 29). Bei
amerikanischen Shares, die z B. in London
schon vor dem Kriege fast ausnahmslos in Form von
Zertifikaten mit Blankotransfer gehandelt wurden,
wird man den Wertpapiercharakter allenfalls bejahen
kénnen, da der rechtméaRige Besitzer der Zertifikate
auf Grund des Blankotransfers jederzeit die Um-
schreibung der Shares auf seinen Namen in den
Buchern der amerikanischen Gesellschaft und damit
den Uebergang des Aktienrechts auf seine Person
bewirken konnte. Das Reichsgericht kennzeichnet
diese amerikanischen Zertifikate zutreffend als
Lunvollkommene Berechtigungspapiere”, wenn auch
die Beurteilung im amerikanischen Schrifttum nicht
ganz einheitlich ist (vgl. Simon a a O. S. 23/24).
Inwieweit andere auslandische Werte entweder unter
die allgemeine Begriffsbestimmung vertretbarer
Wertpapiere fallen oder einer der namentlich in § 1
aufgeflihrten Wertpapierarten angehoéren, wird nur
die Untersuchung im Einzelfalle ergeben. Der
Charakter als Aktie wird einem auslandischen W ert-
papier trotz einzelner Abweichungen der rechtlichen
Struktur vom deutschen Recht jedenfalls dann zuge-
sprochen werden koénnen, wenn die Auslbung der
wesentlichsten Aktionarrechte, also des Dividenden-
und Stimmrechts, cfes Rechts auf Teilnahme an den
Generalversammlungen und die Verfiigung Uber das
beurkundete Recht durch den Besitz der Urkunde
gewabhrleistet wird. Dies ist z. B. bei den erwahnten
mit Blankotransfer versehenen Zertifikaten amerika-
nischer Shares der Fall.

Der besonderen Natur des Auslandsgeschafts
wird im Depotgesetz dadurch Rechnung getragen, daf3
der Kommissiondr das Stlckeverzeichnis erst auf
Verlangen des Kommittenten zu Ubersenden braucht.
Dieses Verlangen kann grundsatzlich von dem Kom-
mittenten jederzeit gestellt werden, jedoch gelten
hier zwei Ausnahmen. Zunéchst gilt auch hier der
Grundsatz der Einrede des nicht erflillten Vertrages,
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d. h. der Kommissionar kann die Uebersendung des
Stlickeverzeichnisses aussetzen, falls er wegen der
Forderungen aus der Ausfilhrung des Auftrages noch
nicht befriedigt ist und dem Schuldner auch keine
Stundung bewilligt hat. Die zweite Ausnahme ergibt
sich aus dem auslandischen Recht, namlich dann,
wenn das auslandische Recht der Uebertragung des
Eigentums an den Wertpapieren durch Absendung
des Stlckeverzeichnisses entgegensteht (8 22 [1]).
Damit erkennt das Gesetz also nunmehr an, daf3 fur
den Eigentumserwerb bei Anschaffung von Wert-
papieren im Auslande das auslandische Recht malf3-
gebend ist. Die Rechtswirkung der Eigentums-
Ubertragung durch Uebersendung eines Stiickever-
zeichnisses ist eine typisch deutsch-rechtliche
Schopfung, die den meisten anderen Landern un-
bekannt ist.

Soweit der Kunde nach dem Vorgesagten uber-
haupt die Uebersendung eines Stiickeverzeichnisses
verlangen kann, beginnt die Frist zur Uebersendung
frihestens mit dem Zeitpunkt, in dem die Erklarung
dem Kommissionar zugeht. Im Interesse der Ordnung
mu die Aufforderung schriftlich erfolgen und die
Wertpapiere, die in das Stlckeverzeichnis aufge-
nommen werden sollen, genau bezeichnen (8 22 [2]).

Werden die Wertpapiere dem Kommittenten
innerhalb der fir die Uebersendung des Stiicke-
verzeichnisses geltenden Frist ausgeliefert oder wird
wahrend dieser Zeit ein Auftrag des Kunden zur
WiederverauRerung ausgefihrt, so entfallt damit die
Verpflichtung zur Uebersendung des Stiuckever-
zeichnisses, da der Kunde ja nunmehr an einem
Stlickeverzeichnis kein Interesse mehr hat (8§ 23).

Auch beim Anschaffungsgeschaft wird die
Gleichwertigkeit von Sammeidepotanteilen mit
effektiven Stiicken anerkannt. Der Kommissionar
kann in Erfullung seiner Verpflichtung aus der Ein-
kaufskommission dem Kunden statt Eigentum an be-
stimmten Stiicken Miteigentum an den zum Sammel-
bestand einer Wertpapiersammelbank ge-
hérenden Wertpapieren verschaffen, ohne dal es
irgendeiner vorherigen Abrede bedarf. Anders ver-
halt es sich bei der Uebertragung von Sammel-
bestandanteilen an einem Haussammeldepot— dessen
Bildung ja auch schon beim Verwahrungsgeschaft
(8 5 [1]) erschwert ist —, sie gilt als schuldbefreiend
nur dann, wenn der Kunde im Einzelfalle ausdriick-
lich und schriftlich zustimmt (§ 24 [1]). Die Ueber-
sendung eines Stickeverzeichnisses kommt hier
natdurlich nicht in Frage, jedoch erfordert die &ul3ere
Ordnung eine unverzugliche Mitteilung des Kom-
missionars an den Kunden von der Verschaffung des
Miteigentums. Der Rechtsibergang des Miteigentums
auf den Kunden vollzieht sich bereits automatisch mit
der Eintragung des Uebertragungsvermerks im Ver-
wahrungsbuch des Kommissionérs, natirlich voraus-
gesetzt, dal der Kommissionadr selbst verfigungs-
berechtigt ist. Der Gesetzgeber scheint es fir mog-
lich zu halten, daR das Miteigentum auf den Kunden
nach den Grundséatzen des biirgerlichen Rechts schon
in einem frilheren Zeitpunkt Ubergehen kann, Dies
ist aber weder erwinscht, noch vielleicht Uberhaupt
rechtlich zulassig, nachdem einmal das Gesetz die
Buchung als solche — a&hnlich wie bei gewissen
Zahlungsvorgangen im bankmafigen Geldverkehr —
fir den Rechtsiibergang mal3gebend sein laRt.

Die Rechtsfolgen einer unrechtmafBigen Unter-
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lassung der Uebersendung des Stilickeverzeichnisses
sind in Anlehnung an das bisherige Depotrecht be-
stimmt, Nach Fristablauf muR der Kunde dem
saumigen Bankier eine nochmalige Aufforderung zu-
kommen lassen; alsdann lauft automatisch eine drei-
tagige Nachfrist, innerhalb deren der Bankier das
Versdumte nachholen kann. Nach fruchtlosem Ab-
lauf der Nachfrist kann der Kunde das Geschéft als
nicht fir seine Rechnung abgeschlossen zurlick-
weisen und Schadensersatz wegen Nichterflllung be-
anspruchen. Beruht die Unterlassung der Ueber-
sendung des Stlickeverzeichnisses auf einem Um-
stand, den der Kommissionar nicht zu vertreten hat,
also z B. hohere Gewalt — was er im Streitfall be-
weisen mul —, so stehen dem Kommittenten die er-
wahnten Rechte nicht zu (8 25 [1)]).

Im Interesse der Klarheit der Geschéftsbeziehun-
gen wird daran festgehalten, daR dem Kommittenten
die erwahnten Rechte nur dann zustehen, wenn er
innerhalb von 3 Tagen nach Ablauf der Nachfrist
erklart, daR er von seinen Rechten Gebrauch machen
wille (8 25 [2]).

Die Verpflichtung zur Uebersendung eines
Stlickeverzeichnisses greift grundsatzlich auch bei
dem Umtausch von Wertpapieren oder Sammel-
bestandanteilen an Wertpapieren sowie bei Geltend-
machung eines Bezugsrechtes auf Wert-
papiere Platz, Neu ist hier die Einfihrung eines
Schadensersatzanspruchs bei unrechtméaRiger Unter-
lassung der Uebersendung des Stiickeverzeichnisses
(8 26); daneben droht wie bisher der Verlust der
Provision (8§ 27).

Im Interesse des Kundenschutzes sind die Vor-
schriften Uber das Stlickeverzeichnis als zwingende
Rechtsnormen gestaltet, kdnnen also auch durch
formstrenge Erklarungen weder ausgeschlossen noch
beschrankt werden. Dies ist nur dann zuléssig, wenn
der Kommittent selbst gewerbsmalig Bank- oder
Sparkassengeschéfte betreibt (8 28), Praktisch wird
diese Ausnahmebestimmung aber nur fir die eigenen
Geschafte eines Zwischenbankiers werden, da er bei
seinen Kundengeschaften ja auf ein Stiickever-
zeichnis oft nicht verzichten kann; trotzdem wird das
Stiickeverzeichnis angesichts der Ausdehnung des
Sammeldepots nicht mehr die gleiche Rolle spielen
wie friher. Ein Anschaffungsgeschaft wird meist
nach Lieferung der Sticke oder Verschaffung von
Miteigentum an einem Sammeldepot zu einem Ver-
wahrungsgeschaft Gberleiten. Von diesem Zeitpunkt
an hat der Kommissionéar die Pflichten und Befugnisse
eines Verwahrers im Sinne des Gesetzes (8 29).

Konkursvorrecht

Das erstmals in das Depotrecht durch die No-
velle von 1923 eingeflhrte Konkursvorrecht gewisser
Depotkunden hat einen Ausbau erfahren, der nach
Umfang und Struktur durchaus die Zige eines
schopferischen Neubaues tragt, Zunachst werden
zweiGruppen von bevorrechtigten Depotkunden
unterschieden, namlich die bevorrechtigten
Glaubiger schlechthin sowie die an der Ge-
fahrengemeinschaft der gewdhn-
lichen Verpfandung (8 12 [2]) beteilig-
ten Depotkunden. Das Konkursvorrecht der
ersten Gruppe greift im Konkurse eines Ver-
wahrers,  Pfandglaubigers oder Kommissionars
(8 32 [1]) einschlieRlich des selbsteintretenden Kom-



Simon,

missionadrs und Eigenhandlers (8§ 32 [2]) Platz. Zu der
ersten Gruppe gehéren:

K Diejenigen Kommittenten, die im Zeitpunkt
‘der Konkurserdffnung Eigentum oder Miteigentum
an den gekauften Wertpapieren noch nicht erlangt,
andererseits aber ihre Verpflichtungen aus dem Ge-
schaft dem Kommissionar gegentber vollstandig er-
fallt haben. Ob der Kommissiondr seinerseits die
Wertpapiere schon angeschafft hat oder nicht, spielt
m diesem Zusammenhang keine Rolle.

2. Diejenigen Hinterleger, Verpfander und Kom-
mittenten, deren Eigentum oder Miteigentum an
Wertpapieren durch eine rechtswidrige Verfiigung
des Verwahrers, Pfandglaubigers oder Kommissionars
«der ,ihrer Leute — eine schone Bezeichnung flr
Erfullungsgehilfen — verletzt worden ist. Voraus-
setzung ist aber auch hier, daf3 die Geschadigten bei
Konkurseroffnung ihrerseits ihre Verpflichtungen
dem Gemeinschuldner gegentber vollstandig erfillt
haben.

3. Die vorstehend unter 1 und 2. genannten Glau-
biger, wenn der noch ausstehende Teil ihrer vor-
erwahnten Verpflichtungen bei Konkurseréffnung
hoéchstens 10 vom Hundert des Wertes ihres Wert-
papierlieferungsanspruchs betragt und wenn sie
innerhalb einer Woche nach Aufforderung des Kon-
kursverwalters diese Restschuld begleichen (§ 32 [1]),

Zur bevorrechtigten Befriedigung dieser Glau-
biger wird eine Sondermasse gebildet, und zwar
aus den in der Masse vorhandenen Wertpapieren

selben Art und aus den Anspriichen auf Lieferung
solcher Wertpapiere; hierzu werden in diesem Zu-
sammenhang auch die eigenen Sammelbestandanteile
des Gemeinschuldners zu gelten haben. Im Gegen-
satz zu dem bisherigen Recht ist der Berechtigte
nicht auf einen Geldanspruch in Héhe des Wertes der
Wertpapiere bei Konkurserdffnung beschrankt, viel-
mehr erfolgt die Befriedigung grundsatzlich durch
Lieferung der vorhandenen Wertpapiere, soweit
diese nach dem Verhdltnis der Forderungsbetrage an
alle bevorrechtigten Glaubiger verteilt werden
kénnen. Ist eine derartige Verteilung nicht mdglich,
so wird insoweit der volle Erlds der nicht verteil-
ten Wertpapiere unter die bevorrechtigten Glaubiger
anteilig ausgeschuttet, (8 32 [3]). Die bevorrechtigten
ANaubiger haben ihr Vorrecht nach 8§ 139 der Kon-
kursordnung anzumelden und kdénnen aus dem son-
sigen Vermdgen des Schuldners nur unter ent-
sprechender Anwendung der fur die Absonderungs-
berechtigten geltenden Vorschriften der Konkurs-
ordnung Befriedigung verlangen; im Ubrigen gelten sie
als Konkursglaubiger (8 32 [4]). Erforderlichenfalls
bestellt das Konkursgericht den bevorrechtigten
Glaubigern zur Wahrung ihrer Rechte einen Pfleger
(8 32 [5]).

Auf das Vergleichsverfahren sind die
vorstehenden Konkursvorrechte nicht ausgedehnt
worden. Die Begrindung zu dem Gesetzentwurf ver-
sucht dies im einzelnen zu rechtfertigen.

Die zweite Gruppe der bevorrechtigten Glau-
biger bilden die an der Gefahrengemeinschaft der
gewohnlichen Verpfandung (8 12 [2]) beteiligten
Depotkunden (8§ 33 fl]), unter ihnen findet im Falle
ues Konkurses des Verwahrers das schon oben
bei Besprechung der gewdhnlichen Verpfandung kurz
gestreifte Ausgleichsverfahren statt. Auch
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hier wird eine Sondermasse gebildet; ihr werden zu-
gefuhrt:

1 Die noch vorhandenen Kundenwerte, die
dem Pfandglaubiger von dem Zwischenbankier in
Form der gewohnlichen Verpfandung verpfandet,
aber von dem Pfandglaubiger nicht zu seiner Be-
friedigung verwendet worden sind. Ein derartiger
Restbestand wird dann vorhanden sein, wenn die
Ubrigen in der Gefahrengemeinschaft befindlichen
Werte zur Befriedigung des Pfandglaubigers aus-
gereicht haben. Alsdann ist ja gerade der Fall ein-
getreten, dald die Eigentimer der verdufRerten Werte
ihre freie Marge verloren haben und nun einen Aus-
gleich mit den an der Gefahrengemeinschaft be-
teiligten Kunden suchen, deren Werte zufallig er-
halten geblieben sind. Wie die Begrindung zum
Gesetzentwurf ausfuhrt, gehdren auch sonstige Wert-
papiere und Sammelbestandanteile, die der Ver-
wahrer fur den Ruckkredit verpfandet hat, insbe-
sondere eigene Stiicke des Verwahrers in die Sonder-
masse. Gedacht ist hierbei offenbar an den Fall, dai
der Zentralbankier den Lokalbankier um Ver-
starkung des Depots C ersucht hat und der Lokal-
bankier von seinem Depotkunden eine solche Ver-
starkung nicht erhalten kann, sondern das Loch mit
eigenen Effekten stopft.

2. Der etwaige Ueberschuld aus einem von dem
Pfandglaubiger vorgenommenen Verkauf der Werte,
der dem Glaubiger zu seiner Befriedigung ja nicht
gebuhrt und der sonst zur Konkursmasse abzuflihren
ware, Hier gilt also ganz zutreffend das Surrogations-
prinzip.

3. Die Forderung gegen einen am Ausgleichs-
verfahren beteiligten Hinterleger aus dem ihm ein-
geraumten Kredit sowie Leistungen zur Abwehrung
einer drohenden Pfandverwertung, die ja jedem
Depotkunden freistehen. Die Einbeziehung dieser
Forderungen und Leistungen in die Sondermasse
rechtfertigt sich aus ihrer sachlichen Verbundenheit
mit den der Gefahrengemeinschaft unterliegenden
Werten (8 33 [2]). Die Ausschittung der Sonder-
masse erfolgt durch den Konkursverwalter an die
Berechtigten, die aus Grinden der Verrechnungs-
technik zunachst nur einen Geldanspruch haben, nach
dem Verhéltnis des Wertes der von ihnen dem Ver-
wahrer anvertrauten Werte. Hierbei wird der Wert
am Tage der Konkurserdffnung zugrunde gelegt,
unter Umstdnden der erzielte Erlos, falls die Werte
erst spater verwertet worden sind (8 33 [31). Jedoch
werden die am Ausgleichsverfahren beteiligten
Depotkunden berechtigt und verpflichtet, die in der
Sondermasse noch tatséchlich vorhandenen Werte
zum Schatzungswert des Tages der Konkursertffnung
zu Ubernehmen. Hier setzt aber der Ausgleich ein;
der Berechtigte mul3, wenn dieser Wert den ihm aus
der Sondermasse zukommenden Betrag Ubersteigt,
den Unterschied zur Sondermasse einzahlen. Fir
diese seine Ausgleichsverpflichtung haften seine noch
in der Gefahrengemeinschaft vorhandenen Werte als
Pfand (§8 33 [4]).

Ihre Ausfallsforderungen kénnen die Berechtig-
ten auch hier zur Konkursmasse anmelden, ebenso
kann das Konkursgericht, wenn es nach Lage des
Falles erforderlich ist, den Berechtigten zur Wahr-
nehmung ihrer Rechte im Ausgleichsverfahren einen
Pfleger bestellen (8§ 33 [6]).

zwar
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Strafbestimmungen

Die Strafbestimmungen lehnen sich an das bis-
herige Gesetz an, haben aber an praktischer Bedeu-
tung durch die Ausdehnung der Strafrechts-
bestimmungen, namentlich der 8§ 246 und 266 StGB,
verloren. Immerhin war es rechtspolitisch angezeigt,
dem Depotgesetz seine eigenen Strafsanktionen zu
belassen und sie namentlich flir besonders schwere
Falle zu verscharfen. Als besonders schwerer Fall
wird insbesondere eine Tat, die das Wohl des Volkes
geschadigt oder einen anderen besonders grof3en
Schaden zur Folge gehabt hat, angesehen, ebenso
dann, wenn der Tater besonders arglistig gehandelt
hat (8 34 [2]).

Schlubestimmungen

Bedeutsam ist die Anwendung des Gesetzes auch
fur offentlich-rechtliche Banken sowie fir 6ffentliche
oder dem offentlichen Verkehr dienende Sparkassen
auch dann, wenn sie keine Kaufmannseigenschaft
haben (8 41). Schliellich werden dem Reichs-
minister der Justiz zwei in ihrer praktischen Trag-
weite wichtige Delegationen eingeraumt:

1 Er kann im Einvernehmen mit dem Reichs-
wirtschaftsminister und dem Reichsminister der
Finanzen die Anwendung von Vorschriften des
Depotgesetzes fur Félle vorschreiben, in denen Kauf-
leute als Treuhander fiir Dritte Wertpapiere be-
sitzen oder erwerben oder Beteiligungen oder Glau-
bigerrechte ausiben oder erwerben oder in 6ffent-
liche Schuldbiicher oder sonstige Register ein-
getragen sind (8 42 [1]). Einen typischen Fall dirften
die Reichsschuldbuchforderungen bilden, deren
Gleichwertigkeit mit Wertpapieren namentlich auch
hinsichtlich der Aussonderbarkeit im Konkurs anzu-
erkennen sein wirde.

2. Der Reichsminister der Justiz kann im Ein-
vernehmen mit dem Reichswirtschaftsminister die
Verwahrung und Anschaffung von Wertpapieren
sowie den Erwerb und die Ausubung von Beteiligun-
gen und Glaubigerrechten im Ausland erganzend
regeln (8 42 [2]), was z B. fiir englische Namens-
shares, bei denen das Aktienrecht durch ein oder
mehrere Treuhandverhaltnisse vermittelt wird, in
Betracht kommt. Damit ist eine Uber die Regelung
des 8§ 22 hinausgehende Bewegungsfreiheit des
Gesetzgebers gesichert, da die Delegation in beiden
Fallen die Befugnis enthalt, von den Vorschriften des
Gesetzes abzuweichen (8 42 [3]).

Das Gesetz tritt, wie schon eingangs bemerkt,
am 1 Mai 193 7 in Kraft. An diesem Zeitpunkt
mul3 der Bankier also schon sein Verwahrungsbuch
mit den erforderlichen Nebenverzeichnissen usw. in
Ordnung gebracht, also insbesondere die Nummern
festgehalten haben. Ob dies technisch bis dahin
durchfuhrbar ist, wird die Erfahrung lehren mussen.
Die nachtragliche Erteilung eines Stlckeverzeich-
nisses schreibt das Gesetz fir das Verwahrungs-, Um-
tausch- oder Bezugsgeschéaft nicht vor, sondern nur
fir das Anschaffungsgeschéaft, und zwar hier auch nur
fur den Fall, dal} Eigentum an den Wertpapieren den
Kunden noch nicht Ubertragen ist (8 43), also z. B.
durch Streifbanddepot oder Uebertragung von
Sammelbestandanteilen. Im Ubrigen ist auch die Ver-
pflichtung zur nachtraglichen Erteilung eines Stlicke-
verzeichnisses keine absolute, vielmehr kann sie wie
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bei den erst kiinftig unter das neue Gesetz fallenden
Anschaffungsgeschaften insoweit unterbleiben, als
der Kommissionar zur Aussetzung usw. nach den
88 19—24 befugt ist.

Fir die im Zuge der Uebergangsregelung vor-
gesehene nachtréagliche Erteilung eines Stlckever-
zeichnisses ist ein Zeitraum von drei Monaten ab In-
krafttreten des Gesetzes, mithin (bis zum 31 Juli
1937 einschliellich gesetzt. Innerhalb dieser drei
Monate sind gegebenenfalls auch die in § 19 (2),
8§ 20 (2 und § 21 vorgesehenen Erklarungen abzu-
geben. Wegen Ueberleitung der Girosammelver-
wahrung sowie der Verpfandungsermachtigung vgl.
Opitz ,Die Bank", Jahrgang 30, S. 265.

Mit dem ErlaR des neuen Depotgesetzes dirfte
die Tatigkeit des Gesetzgebers auf diesem Rechts-
gebiet zunachst abgeschlossen sein. Die praktische
Handhabung des Gesetzes riickt nunmehr in den
Vordergrund. Hier 6ffnet sich fur die Kreditinstitute
und ihre Depotkunden ein weites Feld fruchtbarer
Zusammenarbeit. Aufgabe der Rechtsprechung und
der Wissenschaft wird es sein, in schopferischer
Tatigkeit die aus der Anwendung des Gesetzes sich
ergebenden Fragen zu vertiefen und zu lésen.

Das neue Aktienrecht
(Ein zweiter Teil folgt)
Von Dr. jur. Gotthard Freiherr von Falkenhausen, Essen

Das groRe Werk der Aktienrechtsreform ist
durch das Gesetz, dal3 das bedeutungsvolle Datum des
30. Januar 1937 tragt und am 1 Oktober 1937 in Kraft
treten wird, zum Abschlu3 gebracht. Es soll der Ver-
such gemacht werden, hier einen kurzen Ueberblick
Uber dieses Gesetzgebungswerk zu geben, das wie
kaum ein anderes in seinem Werden durch den
Wandel der Anschauungen Uber Probleme des geisti-
gen und wirtschaftlichen Lebens beeinflul3t worden
ist. Raum und Zeit verbieten es, die Filigranarbeit
einer zusammenhangenden, ins einzelne gehenden
Darstellung des gesamten Gesetzes zu wagen und jede
seiner Bestimmungen unter Berlcksichtigung ihrer
geschichtlichen Entwickelung und wirtschaftlichen
Tragweite zu erlautern. Das muf3 einem Lehrbuch
des Aktienrechts Vorbehalten bleiben. Es soll hier
nur versucht werden, die fir die Praxis wichtigsten
Neuerungen hervorzuheben, ihre Beziehungen zu ein-
ander und ihre rechtliche und wirtschaftliche Bedeu-
tung darzustellen.

Wenn man das Gesetz im Ganzen betrachtet, so
wird man es inhaltlich in zwei Hauptteile scheiden
kénnen, die sich zwar raumlich haufig tGberschneiden
und in der Paragraphenfolge nicht scharf voneinander
abgesetzt sind, die aber gerade in der Geschichte der
Aktienrechtsreform — und zwar mit Recht — eine
vollig verschiedene Behandlung erfahren haben. Das
eine sind die Bestimmungen, die das Innenleben
der Gesellschaft, ihre Verfassung, die Be-
ziehungen der Verwaltungsorgane zueinander und
zum Aktionar, die Rechte und Pflichten der im und
fir das Geschift tatigen Menschen, ihre Verantwor-
tung und die Grenzen der Offenlegung der Gesell-
schaftsverhdltnisse bestimmen, die anderen die-
jenigen, die die Aufgaben der Aktien-
gesellschaft nach aulRen umreien, ihren
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Wirkungskreis im Rahmen der allgemeinen Wirtschaft
feststellen, ihr Finanzierungsmoglichkeiten eréffnen
und ihre Stellung zu Gesellschaften gleicher oder
ahnlicher Art festlegen. Die einen sind Leitsatze von
grundsatzlicher Bedeutung, denn in ihnen gibt der
Gesetzgeber kund, in welchem Geiste er die Gesell-
schaft verwaltet und ihre Geschafte gefihrt sehen
will, die anderen regeln — zum Teil sehr bedeutungs-
volle — Fragen technischer Art und haben sich daher
der jeweiligen Struktur der Wirtschaft anzupassen.
Man konnte mutatis mutandis einen Vergleich zum
materiellen und Prozef3recht ziehen. Die gewaltigen
geistigen Umwalzungen der letzten Jahre haben den
materiellen Teil gegeniiber den Gesetzientwirfen von
1930 und 1931 wesentlich umgestaltei, weil sich die
Anschauungen Uber das, was der Gesetzgeber zu
fordern, zu schitzen und zu berlicksichtigen hat und
das, was er zur Wahrung hoherer Interessen zurlick-
stellen, verhindern oder beseitigen mul3, gewandelt
haben. Der technische Teil dagegen lehnt sich weit-
gehend an die friheren Entwlrfe an, denn hier
handelt es sich weniger um die Anwendung der
Grundsatze einer gelauterten Rechtserkenntnis, als
um Zweckmaligkeitserwagungen. Diese technischen
Bestimmungen als solche sind vor dem Richterstuhl
des materiellen Rechts indifferent. Dafir, dald sie
gerecht angewandt werden, sollen die Vorschriften
die Gewahr geben, die Geschaftsfihrung und Willens-
bildung der Gesellschaft regeln.

Das neue Gesetz laRt mehr als seine Vorlaufer,
die Entwirfe von 1930 und 1931, der Gesellschafts-
satzung einen gewissen Spielraum in der Erkenntnis,
dal? unter dem Begriff der Aktiengesellschaft eine
Fulle von Unternehmungen zusammengefaldt ist, die
nach GroRe, Bedeutung fir das allgemeine Wirt-
schaftsleben und Zweckbestimmung erhebliche Unter-
schiede aufweisen. Es folgt dabei der von Reichs-
bankprasident Dr. Schacht am 30. 11, 1935 in seinem
Vortrag vor der Akademie fur Deutsches Recht auf-
gestellten These, dal? man eine allumfassende und fir
alle Falle Vorsorge treffende gesetzliche Regelung
deswegen nicht finden kann, weil zwar die Form der
Aktiengesellschaft davon erfal3t werden kann, nicht
aber ihr Inhalt. Darum muf3 der von der Grindungs-
versammlung festzusetzenden Satzung eine Reihe von
Freiheiten gelassen werden, die zwar innerhalb eines
gesetzlichen Rahmens liegen, sonst aber den Ab-
sichten der Griinder genligenden Spielraum lassen.
Flas Gesetz lehnt auch komplizierte Konstruktionen

die die friheren Entwirfe vorschlugen, wie die
Linfihrung einer Spruchstelle zur Entscheidung tber
den Umfang des Auskunftsrechts des Aktionars, das
Recht bestimmter qualifizierter Aktionarminderheiten
zur Vertretung im Aufsichtsrat oder die Beschréan-
kung des Stimmrechts fir die sogenannten ge-
bundenen Aktien. Jede derartige Bestimmung wére
zwar vielleicht geeignet, im Einzelfall einen MiR3-
brauch zu verhindern, dafir wiirde sie aber — in der
Hauptsache wegen der begrifflichen UnfaRbarkeit ge-
wisser Tatbestandsmerkmale — neue Umgehungs-
versuche herausfordern und die klaren Linien der
aktienrechtlichen Grundséatze untbersichtlich machen.

Allgemeine Grundsatze
Das Gesetz erkennt die Notwendigkeit der

Aktiengesellschaft als einer Kapitalgesellschaft mit
Jeweils wechselnden Gesellschaftern an. Nur sie gibt
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die Mdglichkeit zur Losung volkswirtschaftlicher Auf-
gaben gréRBeren Umfanges und von gréRerer Bedeu-
tung, bei denen die Ersparnisse vieler zusammen-
getragen werden missen, um einem gemeinsamen
Zweck zu dienen. Auch der Grundsatz, daR eine
Aktie in der Regel fungibel, also leicht verwertbar
und handelbar sein muf3, wird aufrechterhalten, daher
kommt der grundsatzliche Ersatz der Inhaber-Aktie
durch die Namens-Aktie nicht in Betracht, wenn
auch der Deutlichkeit halber festgestellt wird, dal
eine Aktie dann als Namens-Aktie gilt, wenn sie in
der Satzung nicht als Inhaber-Aktie bezeichnet
ist (8 17).

Dagegen wird der Mindestbetrag des Gesell-
schaftskapitals erheblich, auf RM 500 000,— erhoht
(8 7) und damit besonders unterstrichen, dal3 nur der
erwadhnte Zweck die Grindung einer Aktiengesell-
schaft rechtfertigt, nicht aber das Bestreben des Ein-
zelnen, bei bestimmten Geschaften den eigenen
Namen und die eigene Verantwortung hinter der
Firma einer gegriindeten oder erworbenen Aktien-
gesellschaft zurlicktreten zu lassen. Die Einmann-
gesellschaft, d. h. die Zusammenfassung aller Aktien
in einer Hand, bleibt zugelassen, sie wird aber bei
dem geforderten Mindestkapital, vielleicht auch aus
steuerlichen Grinden, an Bedeutung verlieren und im
wesentlichen nur noch im Rahmen einer konzern-
maRigen Verflechtung beibehalten werden.

Der Mindestnennbetrag fur eine Aktie wird, wie
in der Vorkriegszeit, wieder auf RM 1000,— fest-
gesetzt (8§ 8) und damit der nach der Goldbilanzen-
Verordnung zum Schaden der Gesellschaften und der
Allgemeinheit eingerissenen unibersehbaren Vielfalt
der Stickelungsmoglichkeiten ein Ende gesetzt. Da
sich die Ueberleitung von dem alten in den neuen Zu-
stand nicht auf einmal ohne schwere Erschitterungen
wirde vollziehen lassen, ist ein allmahlicher Ueber-
gang vorgesehen. Gesellschaften mit weniger als
RM 100 000,— Grundkapital gelten als von Amts
wegen am 31. 12. 1940 aufgelost (8 2 Abs. 2 EG.),
wenn sie bis dahin nicht freiwillig umgewandelt oder
liguidiert sind. Den bestehenden Gesellschaften mit
einem Kapital von RM 100 000,— bis RM 500 000,—
ist vorlaufig die Weiterexistenz freigestellt. Zur Ver-
hinderung von Umgehungen, z. B. dem Handel mit Ge-
sellschaftsmanteln, ist jedoch angeordnet, dal Gesell-
schaften mit einem Kapital unter RM 500 000,—, die
ihre Verhéltnisse, insbesondere den Gegenstand des
Unternehmens, ihre Verfassung oder die Art ihres
Geschaftsbetriebes wesentlich @ndern, ihr Kapital auf
mindestens RM 500 000,— erhohen miuissen, ehe der-
artige Aenderungen in das Handelsregister ein-
getragen werden und damit rechtliche Anerkennung
erlangen (8 2 Abs. EG.).

Ueber die allgemeine Einfihrung der neuen
Aktienstiickelung ergehen noch weitere Vorschriften,
neue Aktien durfen nur im Betrage von mindestens
RM 1000, ausgegeben werden, fur Kapitalherab-
setzungen gilt bei Inkrafttreten des Gesetzes als
Mindestnennwert fiir 1 Aktie RM 100— (8 3 EG.).

Der Grundsatz, daR der Staat als Wahrer des
allem wirtschaftlichen Planen Ubergeordneten 6ffent-
lichen Interesses in das Eigenleben der Gesellschaft
eingreifen kann, kommt in einem besonderen Ab-
schnitt ,Aktiengesellschaft und Staat* zum Ausdruck
(88 288 ff.). Gefahrdet eine Gesellschaft, etwa durch
groblich gesetzwidriges Handeln ihrer Verwaltungs-
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organe, das gemeine Wohl, so kann auf Antrag des
Reichswirtschaftsministers das Reichswirtschafts-
gericht die Gesellschaft auflésen, ohne dal} den Be-
teiligten ein Anspruch auf Entschadigung erwéachst.
Der Gesetzgeber erweitert damit die ihm bereits
nach Art. 4 des PreuR. AG. zum HGB. zustehenden
Rechte in einer der heutigen Rechts- und Wirt-
schaftsauffassung entsprechenden Weise.

Wenn wir jetzt die wichtigsten Aenderungen im
einzelnen behandeln, so kommt es darauf an, das
wesentliche und grundsatzliche vor allem der neuen
materiellen Rechtsséatze hervorzuheben und sie ab-
zusetzen von den Bestimmungen, die entweder mehr
technischer Art sind, oder lediglich eine autoritative
Klarstellung aktienrechtlicher Streitfragen bringen,
Aus diesem Grunde soll davon abgesehen werden,
das Gesetz im Zuge seiner Paragraphenfolge zu be-
sprechen. Es gelangen zunachst die Bestimmungen
zur Erorterung, die die gesellschaftsrechtlichen Ver-
pflichtungen des Aktionars, die Verfassung der Ge-
sellschaft, insbesondere die Kompetenzabgrenzung
zwischen den Verwaltungsorganen und deren Be-
ziehungen zu den Aktionaren regeln und die in der
Tat zum groRRen Teil vélliges Neuland darstellen. Im
Anschlu3 hieran werden kurz die formalen Vor-
schriften der Grindung und der Bilanzierung sowie
die neuen Méoglichkeiten der Kapitalveranderung,
Finanzierung, Verschmelzung und Gesellschaftsum-
wandlung besprochen.

Konzern und abhangige Gesellschaftl)

Durch die Aktienrechtsnovelle vom 19. 9. 1931
wurden zum ersten Male die Bezeichnungen ,Kon-
zern* und ,abhangige Gesellschaft® (vgl. § 26la
HGB.) in die Gesetzessprache eingefihrt. Damit
wurde ein bis dahin nur als wirtschaftlicher Begriff
bestehender Ausdruck zum juristischen terminus
technicus gemacht, obwohl die bis dahin gewagten
Versuche genauerer Begriffsabgrenzung nur unvoll-
kommen gelungen waren. Auch das neue Gesetz be-
nutzt diese Ausdriicke und versteht unter Konzern
ein Gebilde, in dem selbstindige Unternehmen (Kon-
zernunternehmen) zu einem wirtschaftlichen Zweck
unter einheitlicher Leitung zusammengefaldt werden
(8 15 Abs. 1). Innerhalb des Konzerns kann es
herrschende und abhéangige Unternehmen geben. Als
abhangige Unternehmen gelten solche, die zwar
rechtlich selbstandig, aber entweder auf Grund von
Beteiligungen oder sonst mittelbar oder unmittelbar
unter dem Einflul} eines herrschenden Unternehmens
stehen (8 15 Abs. 2). Die Geltendmachung der
Aktionarrechte innerhalb eines Konzerns durch
dessen einzelne Glieder ist grundsatzlich gesetzlich
nicht eingeschrankt, dagegen wird eine abhéangige
Gesellschaft dann, wenn es sich um die Zeichnung
oder den Erwerb von Aktien der herrschenden Ge-
sellschaft oder um Ausubung des Stimmrechts in
deren Generalversammlung bandelt, ebenso ange-
sehen, als wenn die Aktien der herrschenden Gesell-
schaft selbst gehorten (88 51 Abs. 2; 65 Abs. 5; 114
Abs. 6). Die viel umstrittene Frage des Stimmrechts
der Aktien einer abhangigen Gesellschaft ist damit
in negativem Sinne entschieden,

D) Vgl, hierzu auch die Ausfihrungen von Dr, jur.
H. A. Simon: ,Die Konzerne im neuen Aktienrecht" im Bank-
Archiv XXXVI Nr. 10 v. 15, Februar 1937.
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Vorratsaktien, Erwerb eigener Aktien, Stimmrechts-
aktien

Eine andere bedeutsame Aenderung der aktien-
rechtlichen Struktur ist die lange angekindigte und
versuchte, nunmehr glicklich durchgefiihrte Beseiti-
gung der Vorratsaktien, Die Herkunft der Vorrats-
aktien, deren Existenz nach strengen aktienrecht-
lichen Grundséatzen niemals ganz legitim war, ist in
der Hauptsache aus zwei praktischen Griinden zu er-
klaren. Man brauchte diese flir Rechnung der Gesell-
schaft gezeichneten und ihr zur Verfiigung stehenden
Aktien zur Ausfillung einer juristischen Liicke in den
bestehenden Finanzierungsmdglichkeiten, man mif3-
brauchte sie aber auch dazu, um der Verwaltung der
Gesellschaft nahestehenden Kreisen ohne ent-
sprechenden Kapitalaufwand EinfluR zu verschaffen.
Solange es nicht zulassig war, das Kapital einer
Aktiengesellschaft auf Vorrat zu erhéhen, konnten
nur Vorratsaktien, die von einem Dritten fir Rech-
nung der Gesellschaft gezeichnet wurden, die Ge-
wahr dafir schaffen, daR die Inhabern von Schuld-
verschreibungen in den Anleihebedingungen ge-
machten, auf bestimmte Termine abgestellten
Zusagen auf Aktienbezug zu gegebener Zeit auch
bestimmt eingeltst wirden. Andernfalls héatte bei
Falligwerden des Umtausch- oder Bezugsrechts der
Obligationar stets flrchten missen, daR die dann
einzuberufende Generalversammlung auch bei loyaler
Haltung der Gesellschaftsverwaltung einen Kapital-
erhbhungsantrag ablehnte. Jetzt, wo durch Einfuh-
rung der bedingten Kapitalerhéhung und des geneh-
migten Kapitals die erforderlichen Finanzierungs-
moglichkeiten geschaffen sind, besteht kein Grund
zur Aufrechterhaltung dieser contra oder mindestens
praeter legem geschaffenen Einrichtung.

Nachdem der Gesetzgeber schon durch die Ver-
ordnung vom 14. 3. 1934 Ansatze zur Beseitigung der
Vorratsaktien gemacht hat, geht er diesen Weg nun-
mehr zu Ende. Dem Zeichner von Vorratsaktien
wird die Geltendmachung des Einwands, er habe die
Aktien lediglich fir Rechnung der Gesellschaft ge-
zeichnet oder Ubernommen, abgeschnitten, er haftet
also formell und materiell fir die volle Kapital-
einzahlung (8 51 Abs. 1), und die Verwaltung der

Gesellschaft macht sich regref3pflichtig, wenn sie
das Kapital nicht einfordert. Bis zur ordnungs-
maRigen Volleinzahlung der Einlagen ruhen die

Aktionarrechte. Um dem derzeitigen Inhaber von
Vorratsaktien die Moglichkeit zu geben, sich von
dem in seinem Ausmald haufig sehr bedeutenden
Risiko der Einzahlungsverpflichtung zu entlasten
— hatte er doch seinerzeit in der Regel die Vorrats-
aktien mit Rickendeckung durch die Gesellschaft
durchaus gutglaubig gezeichnet oder ibernommen —,
wird ihm die Moglichkeit gegeben, sie bis zum 1 1
1938 der Gesellschaft zur Verfligung zu stellen. Der
Vorstand hat sie dann wie unentgeltlich zur Ver-
fligung gestellte Aktien einzuziehen, es sei denn, daf
er sie mit Genehmigung des Aufsichtsrats mindestens
zu pari bis zum 31, 12. 1938 gegen effektive Zahlung
verkauft (8 6 EG.).

Die bereits in der Hauptsache durch die Novelle
vom 19. 9. 1931 gel6ste Frage des Erwerbs eigener
Aktien durch die Gesellschaft selbst oder eine von
ihr abhangige Gesellschaft erfahrt ihre endgiiltige
Regelung. Bisher wurde auf Grund einer zwar kon-
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struktiv richtigen, aber praktisch geklnstelten
Unterscheidung der Erwerb der Aktien vom Erst-
zeichner als eine nach § 213 HGB. unbedingt un-
wirksame Kapitalrickzahlung angesehen, wahrend
der Aktienerwerb von einem spateren Besitzer (ab-
geleiteter Erwerb), obwohl grundsatzlich verboten,
die Nichtigkeit des Geschafts nur bei nicht voll-
gezahlten Aktien zur Folge hatte. Jetzt fallt der
Unterschied zwischen Ruckerwerb vom Erstzeichner
und abgeleitetem Erwerb fort, in beiden Fallen ist
nur noch — und zwar auch wenn verschiedene an
sich begrindete Anlasse vorliegen — zur Abwehr
eines schweren Schadens der Erwerb von insgesamt
bis zu 10% des Aktienkapitals durch die Gesellschaft
oder eine von ihr abhangige Gesellschaft oder fir
deren Rechnung gestattet, und zwar gleichgiiltig, ob
die Aktien vollgezahlt sind oder nicht. Dartber
hinaus ist — und zwar nur bei volleingezahlten
Aktien — nur der unentgeltliche und der Erwerb
auf Grund einer Einkaufskommission gestattet (§ 65).
Der Erwerb zum Zwecke der Einziehung (8 226
Abs. 1, Ziffer 2 HGB.) wird abgeschafft, dagegen ist
— wiederum in Klarung einer Streitfrage — der un-
beschrankte Erwerb eigener Aktien auf Grund eines
Hauptversammlungsbeschlusses dann gestattet, wenn
er zur Einziehung nach den Grundsatzen einer
normalen Kapitalherabsetzung geschieht, d. h. auch
der Kaufpreis dem VeraulRerer der Aktien erst nach
Ablauf der Sperrfrist ausgezahlt wird (88 65 Abs. 2,
192 Abs. 2).

Der Fall eines VerstoBes hat bei nicht voll-
gezahlten Aktien wie bisher absolute Nichtigkeit des
ErWerbsaktes, bei vollgezahlten zwar Giltigkeit des
dinglichen Uebertragungsaktes (Eigentumserwerb
durch die Gesellschaft), aber Unwirksamkeit des
schuldrechtlichen Geschafts zur Folge. Die Gesell-
schaft oder, wenn Erwerber eine abhangige Gesell-
schaft ist, diese oder schlieRlich die Person, die fiur
Rechnung einer dieser Stellen gehandelt hat, wirde
also weder auf Abnahme der Aktien noch auf
Zahlung des Kaufpreises verklagt werden konnen.
Dagegen haftet der Gesellschaft umgekehrt der ver-
kaufende Aktionar — falls er etwa per nefas den
Kaufpreis schon bekommen haben sollte auf
Ersatz, denn jeder unzulassige Erwerb eigener
Aktien, gleichgiltig ob vom Ersterwerber oder von
emem dritten Aktionar, gilt als verbotene Ruck-
gewahr der Einlage.

Eine weitere, bisher viel bekampfte Einrich-
tung, die Mehrstimmrechtsaktien, werden gleichfalls
iS Zukunft verschwinden. Sie werden grundsatzlich
(S 12) fur unzuldssig erklart, lediglich fir Ausnahme-
talle kbnnen die zustandigen Minister zum Wohle
der Gesellschaft oder gesamtwirtschaftlicher Belange
Ausnahmen zulassen. Wie und wann bestehende
Mehrstimmrechtsaktien beseitigt werden, steht noch
dahin, die Reichsregierung wird noch einen Zeit-
punkt bestimmen, zu dem sie ihren Stimmrechts-
yurzug verlieren (8 9 EG.). Fur die Dauer ihres
Weiterbestehens sind sie in ihrer Wirksamkeit ein-
geschrankt, wie sich im einzelnen aus den Vor-
schriften Uber Stimmrechtsaustibung ergibt.

Vorstand
Die Leitung der Gesellschaft, und das ist der
bedeutsamste Gesichtspunkt des neuen Aktienrechts,
Wird entsprechend dem das gesamte heutige Rechts-
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leben beherrschenden Gedanken der verantwort-
lichen Fihrung in verstarktem MaRe in das Gebiet
der Exekutive verlagert. Die Befugnisse des Vor-
standes werden unter gleichzeitiger erheblicher und
fuhlbarer Erweiterung seiner Verantwortung erheb-
lich ausgedehnt. Man hat zwar davon abgesehen,
dem Vorstand ein unabhangig von seinem Aktien-
besitz bestehendes Sonderstimmrecht zu geben, wie
es das Gutachten der Akademie fur Deutsches Recht
vorschlug. Die Rechte aber, die man in seine Hand
gelegt hat, reichen vollstdndig aus, um die Zigel
auch® gegenuber der Hauptversammlung und dem
Aufsichtsrat in der Hand zu behalten und sich die
fir die Kontinuitat der Geschéaftsfilhrung notwendige
Unantastbarkeit seiner Stellung zu wahren. Er hat
unter eigener Verantwortung die Gesellschaft zu
leiten und wie bisher (88 70, 71) volle und un-
einschrankbare Vertretung der Gesellschaft nach
auBen. Intern bleibt er jedoch gebunden an Be-
schrankungen, die die Satzung oder der Aufsichtsrat
fir den Umfang seiner Vertretungsbefugnis fest-
gesetzt haben (§ 74). Er hat dem Aufsichtsrat regel-
maRig Bericht zu erstatten (8 81), ohne aber durch
dessen Weisungen von der eigenen Verantwortung
fur seine Handlungen befreit zu werden (8§ 84 Abs. 4
Satz 2). Seine wichtigste Befugnis, die friher der
Generalversammlung oblag, ist die Feststellung des
Jahresabschlusses, diesen hat er dem Aufsichtsrat
vorzulegen, mit dessen Billigung er als unangreifbar
gilt (8 125). Nur wenn eine Einigung mit dem Auf-
sichtsrat nicht zustande kommt oder beide Organe
gemeinschaftlich die BeschluRfassung durch die
Hauptversammlung fir wiinschenswert halten, geht
das Recht der Feststellung des Jahresabschlusses
auf diese uber.

Von dem Vorstand mul3 bei der Bedeutung
seiner Stellung immer neue Bewahrung verlangt
werden, daher kann der Anstellungsvertrag der Vor-
standsmitglieder nur auf hochstens 5 Jahre ge-
schlossen werden (§ 75). Der Aufsichtsrat kann
diesen Vertrag nach Ablauf erneuern, ist aber in
keiner Weise dazu verpflichtet. Ob der Vorstand
Einzel- oder Gesamtzeichnungsbefugnis haben soll,
bestimmt die Satzung (8 71), ob ein mehrgliedriger
Vorstand einen Vorsitzer erhalten soll, regelt der
Aufsichtsrat (8 75 Abs. 2). Ist ein Vorsitzer ernannt,
so kann er, wenn die Satzung nichts anderes be-
stimmt, bei Meinungsverschiedenheiten innerhalb
des Vorstandes auch gegen den Willen seiner
Kollegen die endgiiltige Entscheidung treffen, wird
also damit zum Generaldirektor im eigentlichen
Sinne. Dieses Entscheidungsrecht steht jedoch einem
vor Inkrafttreten des Gesetzes bereits ernannten
Vorstandsvorsitzer nicht zu (8 7 EG,). In anderen
Fallen bleibt es Bei der bisherigen Uebung, die
stets die freundschaftliche Verstandigung innerhalb
eines mehr liedrigen Vorstandes notwend|% macht
70 Abs. 2.

Fur d|e Vorstandsbeziige wird eine feste Norm
nicht gegeben, sie regeln sich grundsatzlich nach dem
Leistungsprinzip, d. h. sie haben ebenso wie Ruhe-
gehéalter oder Hinterbliebenenbeziige in einem an-
gemessenen Verhéltnis zu den Aufgaben des ein-
zelnen Vorstandsmitgliedes zu stehen. Bei einer
wesentlichen Verschlechterung der Lage der Gesell-
schaft kann der Aufsichtsrat die Vorstandsbezlige
durch einseitigen Akt angemessen herabsetzen, damit
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erwachst jedoch fur das betroffene Vorstandsmitglied
ein auBervertragliches Kiindigungsrecht (8 78).

Die Gewinnbeteiligung der Vorstandsmitglieder
hat in ihrer Hohe in einem angemessenen Verhaltnis
zu den Aufwendungen zu Gunsten der Gefolgschaft
d. h. den freiwilligen sozialen Leistungen im
weitesten Sinne — und denen fir gemeinnitzige
Zwecke zu stehen. Sofern der Aufsichtsrat gegen
diesen Grundsatz verstofRt, kann der Staatsanwalt
als Wahrer der in dieser Bestimmung zum Ausdruck
gelangenden Gemeinschaftsinteressen die Innehaltung
dieser Norm im Klagewege erzwingen (§ 77).

Der Berechnungsmodus fir die Vorstands-
tantieme andert sich insofern, als die Gewinnbeteili-
gung des Vorstandes nur von dem bilanzmaRig aus-
gewiesenen Reingewinn errechnet werden kann. Von
diesem sind wiederum die Betrdge abzuziehen, die
durch Auflésung von Ricklagen entstanden sind.
Aus Billigkeitsgriinden kann jedoch im Einzelfall der
Aufsichtsrat dem bilanzmaRig ausgewiesenen Gewinn
flir Berechnung der Vorstandstantieme — dies gilt
nicht fir die des Aufsichtsrats — die Summe wieder
hinzuschlagen, die zur Bildung freier Rucklagen
verwandt werden soll. Damit ist eine Losung ge-
funden, die die Gewinnbeteiligung des Vorstandes
mehr als bisher in Beziehung bringt zu den von ihm
selbst erarbeiteten Erfolgen. Nicht der Vorstand,
der kiunstlich Gewinne durch Auflésung von Ruck-
lagen ausweist, erhalt daraus Tantieme, sondern der-
jenige, der tatsachlich Betriebsgewinne erwirtschaftet,
unter Umstanden auch dann, wenn sie nicht aus-
gewiesen werden.

Der Grundsatz, daB Kreditgewadhrung aus der
Gesellschaftskasse an den Vorstand oder an Vor-
standsmitglieder abhangiger oder herrschender Ge-
sellschaften einer besonderen Genehmigung des Auf-
sichtsrats bedarf, bleibt aufrechterhalten, er wird
ausgedehnt auch auf leitende Angestellte, d. h. Be-
triebsleiter, Prokuristen und Generalbevollméachtigte,
jedoch in Anlehnung an die Vorschriften des Reichs-
gesetzes Uber das Kreditwesen (8 14 Abs. 2) ein-

geschrankt auf Kredite oder Entnahmen, die ein
Monatsgehalt Ubersteigen (8 80).
Ein natirliches Gegengewicht gegen die Er-

weiterung der Befugnisse ist die Erweiterung der
Verantwortung. Es gibt eine Verantwortung des
Vorstandes gegeniiber der Gesellschaft, gegenlber
den Glaubigern und gegeniiber der Allgemeinheit;
die Grundsatze Uber die Verantwortung gegeniber
der Gesellschaft sind im wesentlichen unverandert,
nur in einzelnen Bestimmungen dem neuen Gesetz
angepalt worden (8 84). Diejenigen Uber die Ver-
antwortung gegeniber den Glaubigern, deren An-
spriche die Gesellschaft nicht befriedigen kann,
werden jedoch erweitert insofern, als diesen Glau-
bigern unmittelbar nicht nur in den bisher in § 241
HGB. genannten Sonderfallen, sondern stets dann,
wenn die Vorstandsmitglieder die Sorgfalt eines
ordentlichen und gewissenhaften Geschéaftsleiters
grdoblich verletzt haben, Anspriche erwachsen.
Wahrend die Verantwortung gegenuber der Gesell-
schaft dann entfallt, wenn die beanstandete Hand-
lung auf einem gesetzmaRigen Beschlul? der Haupt-
versammlung beruhte, gilt diese Entlastung gegen-
Uber den Glaubigeranspriichen nicht. Von be-
sonderer Bedeutung ist, dal in Zukunft bei Geltend-
machung von Ersatzanspriichen nicht der oder die
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Klager die Beweislast daflir haben, dal den Vor-
standsmitgliedern Pflichtverletzung zur Last fallt,
sondern umgekehrt der Vorstand fur seine Entlastung
sorgen, d. h. nachweisen muR3, dal er die Sorgfalt
eines ordentlichen und gewissenhaften Geschafts-
leiters angewandt habe.

Aufsichtsrat

Den vielfach gegebenen Anregungen, die Zwei-
teilung der Verwaltung in Vorstand und Aufsichts-
rat, entsprechend den Vorbildern vieler auslan-
discher Aktienrechte aufzugeben, ist der Gesetz-
geber erfreulicherweise nicht nachgekommen. Der
Aufsichtsrat ist und bleibt im deutschen Aktienrecht
ein sehr wesentliches Verwaltungsorgan, einfach
deswegen, weil er, ganz abgesehen von allen
sonstigen Obliegenheiten, die Aufgabe hat, die Vor-
standsmitglieder einzusetzen und im Notfall auch
ihrer Funktionen zu entkleiden (8 75). Diese Auf-
gaben kdénnen dem Aufsichtsrat auch von keiner

anderen Stelle, am wenigsten von der Haupt-
versammlung abgenommen werden, sie bergen in
sich ein Mall von Verantwortung, das nur der

ermessen kann, der gelegentlich selbst in die Lage
gekommen ist, flr Gesellschaften einen geeigneten
Leiter zu finden oder das Odium der Absetzung
eines ungeeigneten auf sich zu nehmen.

Die Befugnis des Aufsichtsrats, Vorstands-
mitglieder abzusetzen, ist von dem Vorhandensein
eines wichtigen Grundes (d. h. in der Regel grober
Pflichtverletzung oder Unfahigkeit zur ordentlichen
Geschaftsfihrung auf Seiten des Vorstandes) ab-
hangig. Die Abberufung hat die Wirkung eines
vorlaufigen vollstreckbaren Urteils, sie wirkt sofort
und solange, bis eine rechtskréftige gerichtliche Ent-
scheidung das Nichtvorhandensein eines Ab-
berufungsgrundes feststellt (8 75 Abs. 3).

Der Aufsichtsrat hat, wie bisher, das Recht und
die Pflicht, sich Bericht erstatten zu lassen, die Ge-
schaftsfihrung zu Gberwachen und die Gesellschaft
bei Vornahme von Rechtsgeschaften mit dem Vor-
stand zu vertreten. Dagegen kdnnen ihm keinerlei
MaRnahmen der Geschéaftsfihrung tUbertragen werden
(88 95 ff.). Damit wird nachdriicklich ein Grenzstrich
zwischen der Funktion des Fihrens, die dem Vor-
stand zukommt, und der des Ueberwachens gezogen.

Der Aufsichtsrat wird durch die Hauptversamm-
lung gewahlt. Die Zahl der Aufsichtsratsmitglieder
ist je nach dem Gesellschaftskapital abgestuft, und
zwar fur Gesellschaften bis zu 3 Mill. RM Grund-
kapital auf 7, von mehr als 3 Mill. RM auf 12, und
von mehr als 20 Mill. RM auf 20 Mitglieder fest-
gesetzt (§ 86). Damit halt der Gesetzgeber ungefahr
die Mitte zwischen den Vorschlagen der Akademie
fur Deutsches Recht, die die Zahl der Aufsichtsrats-
mitglieder zwischen der der Grazien und der der
Musen halten wollte, und dem z. Zt. geltenden Recht
und erkennt an, dal3 groRere Gesellschaften wegen
ihrer ausgedehnten Geschéaftsbeziehungen und des
groReren Apparates in der Regel das Bedurfnis nach
einem groéReren Aufsichtsrat haben als kleinere. Da
die Abstufung allein nach dem Grundkapital ein
nicht immer zutreffender Malstab sein dirfte, so
wird fir den Bedarfsfall den zusténdigen Reichs-
ministern die Befugnis zugesprochen, Ausnahmen von
diesen Bestimmungen zu gestatten. Um den ein-
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zelnen Aufsichtsratsmitgliedern die intensive Aus-
ubung ihrer Funktionen maoglich zu machen, wird die
rlochstzahl der zuldssigen Aufsichtsratsmandate
aut 10 beschrankt. Die Durchfihrung dieser Be-
stimmungen erfolgt derart, daR in der Hauptver-
sammlung, die Uber das nach Inkrafttreten des Ge-
setzes (1. Oktober 1937) endende Geschéftsjahr zu
behnden hat, samtliche Aufsichtsratsmandate er-
loschen (& 8 EG.).

Mehr als bisher greift das Gesetz auch in die
innere Ordnung des Aufsichtsrats ein; es bestimmt,
dal? ein Vorsitzer und ein Stellvertreter zu wahlen
ist, wer an den Ausschuf3sitzungen teilnahme-
berechtigt ist und inwieweit Bevollmachtigte von
Aufsichtsratsmitgliedern als Ueberbringer schrift-
licher Stimmabgaben ihrer Auftraggeber in deren
Vertretung an den Sitzungen teilnehmen dirfen
(88 92, 93)

Der alljahrlich stattfindenden Hauptversammlung
hat der Aufsichtsrat den vom Vorstand festgestellten
und von ihm gepriften Jahresabschluf? und die Vor-
schlage Uber Gewinnverteilung mit entsprechendem
Bericht vorzulegen (8 96).

Die Grundsatze uber die Aufsichtsratsvergitung
lehnen sich an die fir die Vorstandsmitglieder an,
eine Gewinnbeteiligung soll, wie bisher, erst zulassig
sein nach Auszahlung von mindestens 4% Dividende
an die Stammaktionare, wobei auch hier auRRerdem
noch die aus Auflésung von Ricklagen stammenden
Summen von dem tantiemeberechtigten Gewinn in
Abzug zu bringen sind (8 98). Fur die Regref3pflicht
des Aufsichtsrats gelten dieselben Bestimmungen wie
fur die des Vorstandes, auch hier fallt dem in An-
spruch genommenen die Fihrung des Entlastungs-
beweises zu (§ 99).

Wenn auch der Gesetzgeber aus guten Griinden
davon abgesehen hat, bestimmten Minderheiten ein
Recht auf Vertretung im Aufsichtsrat — etwa nach
den Grundsatzen eines parlamentarischen Koalitions-
kabinetts — zu verbriefen, so bleibt es der Satzung
Vorbehalten, bestimmten Aktiondren oder den je-
weiligen Besitzern bestimmter Aktien — die dann
auf den Namen ausgestellt sein missen — die Be-
fugnis einzurdumen, Mitglieder in den Aufsichtsrat
Zu entsenden. Diese delegierten Aufsichtsrats-
uutgheder, die damit nicht Interessenvertreter, son-

ern Glieder eines Gesellschaftsorgans werden,
Koénnen von dem entsendenden Aktionar jederzeit
abberufen und ersetzt werden, ihre Zahl darf hoch-
?n® den dritten Teil der gesamten Aufsichtsrats-
uutgheder ausmachen (§ 88).

Gesellschaftsfremde Einflisse

Der Versuch, die Gesellschaft vor der Einwir-
uni3 gesellschaftsfremder Elemente zu schitzen und
u verhindern, daf® aktienrechtliche Vorschriften zur

i 1|enwidrigen Schadigung der Gesellschaft fiihren,
at schon bei Besprechung der friheren Entwirfe
oY Drage auftauchen lassen, in welchem Umfange
9 826 BGB. auf das Aktienrecht praktisch anwend-
ar ist. Diese Bestimmung ist eine Art zivilrecht-
icher Generalklausel, die ganz allgemein eine
rsatzpflicht flr vorsatzlich gegen die guten Sitten
VerstoBendes Handeln zum Schaden eines Dritten
begrindet. Die Erdrterungen haben ergeben, daR
zwar grundsatzlich das Aktienrecht die Anwendung
ues § 826 BGB. gestattet, dall aber praktisch die
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Falle selten sein wirden, wo der gesetzlich ge-
forderte Tatbestand sich wirklich klar wirde nach-
weisen lassen. Man forderte daher eine auf das
Aktienrecht zugeschnittene Generalklausel, die nun-
mehr auch eingefthrt wird (8 101). Darin ist eine
Schadensersatzpflicht flr denjenigen festgelegt, der
zu t fir sich oder einen anderen gesell-
schaftsfremde Sondervorteile zu erlangen, vorsatz-
lich unter Ausnutzung seines Einflusses auf die Ge-
sellschaft ein Mitglied des Vorstandes oder des Auf-
smhtsrats dazu bestimmt, zum Schaden der Gesell-
schaft oder ihrer Aktiondre zu handeln. Vorstand
HRd Aufsichtsrat haften, soweit sie unter Verletzung
ihrer .Pflichten gehandelt oder ein solches Handeln
zugelassen haben, als Gesamtschuldner — abgesehen
von den Strafvorschriften (ber aktienrechtliche
Untreue —, ebenso der Dritte, zu dessen Vorteil
gehandelt wurde, sofern er die Beeinflusung vor-
satzlich veranlal3t hat.

Um zu verhindern, daR der Begriff ,gesell-
schaftsfremd" allzu einseitig oder doktrinar aus-
gelegt wird”® kann doch z B. im Rahmen eines
Konzerns eine fur ein Konzernmitglied nachteilige
MaRnahme, die von der Konzernleitung veranlaft
wird, fir den Gesamtkonzern von Vorteil sein —,

d*e Ersatzpflicht fir den Fall ausgeschlossen,
dal3 die EinfluBhahme schutzwiirdige Belange ver-
folgte. Die Ersatzpflicht entfallt ferner, wenn ledig-
lich auf dem Wege der Stimmrechtsaustibung in
der Hauptversammlung gesellschaftsfremde Sonder-
vorteile verfolgt werden. Ebenso wie bei der
Regrelinahme gegen Vorstand oder Aufsichtsrat sind
auch hier die Gesellschaftsglaubiger, soweit sie von
der Gesellschaft selbst keine Befriedigung erlangen
kénnen, anspruchsberechtigt.

Hauptversammlung

Die jetzt zu Gunsten der Verwaltung wesentlich
eingeschrankten Rechte der Aktiondre werden in
der Hauptversammlung ausgelbt, die, abgesehen von
auRRerordentlichen Anlassen, alljahrlich innerhalb der
ersten 5, spatestens 7 Monate nach Ablauf des Ge-
schaftsjahres zusammenzutreten hat (8§ 104). Sie hat
den Jahresabschlu® nur dann festzustellen, wenn
Vorstand und Aufsichtsrat sich nicht einigen konnten
oder gemeinsam die Vorlegung vor die Haupt-
versammlung beschlossen hatten, dagegen unterliegt
ihrer Zustandigkeit die BeschluRRfassung Uber Ent-
lastung der Verwaltung und Gewinnverteilung.
Letzteres — soweit sie nicht selbst Uber den Jahres-
abschluR zu bestimmen hat — nur insoweit, als der
Abschlu3 einen verteilungsfahigen Gewinn ausweist.
Im dbrigen ist sie an den vom Vorstand fest-
gestellten, vom AiMsichtsrat gebilligten Abschluf
gebunden (8§ 126 Abs. 3).

Die Teilnehmerliste, die der Niederschrift bei-
zufiigen ist, wird ein wesentlich anderes Gesicht
erhalten als bisher. Neben dem Namen der
Aktiondre und Aktionarvertreter, die an der Sitzung
teilnehmen, wird sie in Zukunft auch Angaben
dariber enthalten, in welchem Umfange der Teil-
nehmer eigene und in welchem er fremde Aktien
vertritt (8§ HO). Dadurch ist die Madglichkeit,
eigenen Aktienbesitz durch einen oder mehrere
indifferente Legitimationsaktionare zu tarnen, we-
sentlich eingeschrankt, wenn der Gesetzgeber auch
aus naheliegenden praktischen Grinden von der
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Anordnung hat absehen missen, da? der Name jedes
einzelnen hinter einem Hauptversammlungsbesucher
stehenden Aktienbesitzers aus der Teilnehmerliste
ersichtlich sein mu3. Umgehungsversuchen — etwa
durch kurzfristiges Hin- und Herschieben von
Aktienposten — vorzubeugen, wird Aufgabe der
Rechtsprechung sein.

Die Vertretung von Aktien durch Banken in
eigenem Namen wird grundsatzlich unverandert zu-
gelassen, die Banken missen lediglich bei den ein-
zelnen Posten, die sie auf ihren Namen zur Anmel-
dung bringen, ebenso wie die anderen Aktionare
eigenen und fremden Besitz trennen. Auch sonst
wird das Depotstimmrecht der Banken
aufrechterhalten (8114 Abs. 4), und zwar wie der
Gesetzgeber in seiner Begrindung anerkennt, auf
Grund einer sachlichen Notwendigkeit, Da man den
Einzelaktionar nicht zwingen kann, seine Rechte
wahrzunehmen — hat er doch in der Regel haupt-
sachlich ein Interesse an Kapitaleinlage und
Dividende, weit weniger an der Teilnahme am Ge-
sellschaftsleben —, so kann das Schicksal der Gesell-
schaft bei den Abstimmungen in der Hauptversamm-
lung leicht Zufallsmehrheiten Uberantwortet sein.
Dem wirken die Banken durch schematische An-
meldung der ihrer Verwahrung anvertrauten Aktien
und durch die Beschickung der Generalversamm-
lungen entgegen und sorgen damit in aller Regel
fir Unterstitzung der Verwaltung. Die Behauptung,
die Banken benutzten das Depotstimmrecht zur Be-
herrschung von Gesellschaften ohne eigenes Kapital-
risiko, ist kaum in einem einzigen Falle gerecht-
fertigt. Im Gegenteil haben Banken ebenso wie
sonstige AuBenstehende allen Grund, die Uebernahme
der Verantwortung fir die Gesellschaftsgeschicke
zu scheuen und werden in zweifelhaften Fallen einer
allgemein menschlichen Eigenschaft folgend eher zu
grolRe Zuriuckhaltung an den Tag legen als zu groRRe
Tatkraft. Schon seit langem hat sich unter der
Herrschaft des bisherigen Aktienrechts der Brauch
bei den Depotbanken eingebirgert, dall sich die
Bank in allen Fallen, in denen in der General-
versammlung Meinungsverschiedenheiten von ge-
wisser Tragweite zu erwarten sind, von dem
Aktionar eine Sondervollmacht geben laBt. Nur
wenn diese vorhanden ist, meldet die Bank die-
Aktien auf ihren Namen an und stimmt im Sinne
der Verwaltung. Die Auslbung des Depotstimm-
rechts durch die Bank dient also nicht der Be-
herrschung der Gesellschaft, sondern der Stabilitat
der Geschéftsfihrung, da das Stimmrecht stets
— auBer kraft Sondervollmacht — nur solange im
Sinne der Verwaltung eingesetzt wird, als dieser eine
Opposition aus Aktionarkreisen nicht gegeniber-
steht. Um den Aktionar zu veranlassen, die Trag-
weite der Vollmachtserteilung an die Bank klar zu
erkennen, darf diese in Zukunft nicht mehr einer
von zahlreichen Punkten der von Bankkunden an-
erkannten gedruckten Geschéftsbedingungen sein,
sondern muf3 in besonderer Urkunde erklart und
kann nicht Uber die Dauer von 15 Monaten hinaus
erteilt werden.

Auskimftsrecht
Viel umstritten war der Umfang des Rechts des

Aktionars, Auskunft Uber Fragen zu verlangen
— einschlieBlich solcher, die sich auf Beziehungen
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zu Konzernunternehmungen erstrecken —, die mit
der Tagesordnung im Zusammenhang stehen. Grund-
satzlich ist dieses Auskunftsrecht als Voraussetzung
fur die zur Stimmabgabe notwendige Meinungs-
bildung stets anerkannt worden, jedoch nach herr-
schender Meinung mit der Einschrankung, dal3 im
Streitfall die Generalversammlung dariiber zu be-
finden hatte, ob und in welchem Umfange die ge-
winschte Auskunft zu erteilen sei. Dieser dem
parlamentarischen Wesen entnommene Brauch ist
abgeschafft. Grundsatzlich hat der Aktionar das
Recht auf Auskunft in dem angegebenen Rahmen,
der Vorstand darf jedoch die Auskunft dann und
insoweit verweigern, als Uberwiegende Interessen
der Gesellschaft oder eines beteiligten Unternehmens
oder der gemeine Nutzen von Volk und Reich
Zurlckhaltung erfordern (8 112), Der Gesetzgeber
hat davon abgesehen, einen Streit darlber, ob die
Voraussetzungen fir die Auskunftsverweigerung im
Einzelfall vorliegen, einer besonderen gerichtlichen
Instanz, der in friheren Entwirfen erwahnten
Spruchstelle, vorzulegen, und mit Recht. Fragen, die
im wesentlichen auf dem Gebiet des Ermessens
liegen, kdnnen nichtvon gesellschaftsfremden Stellen
entschieden werden, aufRerdem wirde das Verfahren
vor einer aufRenstehenden Instanz — abgesehen von
der Schwierigkeit, die notwendige Diskretion zu
wahren — in jedem Falle einen flir die Gesellschaft
abtraglichen Schwebezustand schaffen. Als Korrektiv
gegen MiRbrauch des pflichtgemalien Ermessens des
Vorstandes bleibt den Aktiondren das Recht der
Erhebung der Anfechtungsklage bei Verweigerung
einer Auskunft; die Anfechtungsklage hatte sich
dann gegen den Beschlul3 zu dem Punkt der Tages-
ordnung zu richten, auf den sich das Auskunfts-
gesuch bezog.

Stimmrecht

Das Stimmrecht nach Aktienbetrdgen ist bei-
behalten worden, man hat trotz verschiedener Ver-
suche in dieser Richtung keine Moglichkeit gesehen,
etwa Daueraktiondren, die besondere Bedingungen
fir die Festlegung ihres Aktienbesitzes erfiillen, zu-
satzliches Stimmrecht zu geben. Dieser an sich
gesunde Gedanke muBte an der Notwendigkeit
scheitern, den Aktien fir den Regelfall ihren
Charakter als handelbare Wertpapiere des Kapital-
verkehrs zu erhalten. AuRerdem héatte diese
Regelung auch durch Treuhandschaften und &hn-
liches leicht umgangen werden und ihr Nutzen sich
damit unter Umstanden in sein Gegenteil verkehren
kénnen.

Aktien, die der Gesellschaft oder einer von ihr
abhéangigen Gesellschaft gehoéren oder flir Rechnung
einer dieser Stellen von einem Dritten gehalten
werden, haben kein Stimmrecht, dagegen kénnen ab-
héngige Gesellschaften fir die von ihnen oder fir
ihre Rechnung gehaltenen Aktien an der Gewinn-
verteilung teilnehmen. Der in friheren Entwirfen
gemachte Vorschlag, auch die sogenannten ,ge-
bundenen* Aktien fur den Regelfall des Stimmrechts
zu berauben (8 95 Abs. 5 des Entwurfs v, 1931), ist
fortgefallen, in der Hauptsache wohl deswegen, weil
die Arten der theoretisch mdoglichen Bindungen
derart mannigfaltig sind, daf3 sie in ihrer Wirkung
nicht einheitlich behandelt und daher auch von
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keiner gesetzlich prazisen Begriffsbestimmung erfaf3t
werden konnen.

Die Auslbung des Stimmrechts nach Nenn-
betrdgen bedingt die Vollzahlung der Aktie (8 114).
m8s dahin hat der Aktionar grundséatzlich Gberhaupt
kein Stimmrecht, es sei denn, daf3 auf Grund be-
sonderer Satzungsbestimmungen ein solches schon
bestehen soll, sobald die gesetzliche oder eine etwa
héhere satzungsgeméfRe Mindesteinlage geleistet ist.
In diesem Falle stuft sich das Stimmrecht nach der
Hohe der geleisteten Einlage, wobei grundsatzlich
die gesetzliche Mindesteinlage (wie bisher 25 %
plus etwaigem Ausgabe-Agio) je eine Stimme gibt
und Bruchteile nur insoweit gezahlt werden, als ihre
Zusammenzahlung fir den stimmberechtigten Ak-
tionar eine volle Stimme ergibt. Hierdurch wird
die nach dem geltenden Recht theoretisch mdgliche
Schaffung von verdeckten Mehrstimmrechtsaktien,
d. h. solchen, die nur zu 25% eingezahlt, aber mit
vollem Stimmrecht ausgestattet sind, verhindert.

Die eigentlichen MehrStimmrechtsaktien werden,
wie schon erwahnt, zu einem noch festzusetzenden
Zeitpunkt abgeschafft, bis dahin (oder spater in dem
Umfang, als sie durch MinisterialentschlieRung zu-
gelassen werden) haben sie eine noch mehr als bisher
eingeschrankte Bedeutung. Das Gesetz legt in
Weiterentwickelung der in der grundlegenden
Reichsgerichtsentscheidung vom 24. 9. 1929 (ll. 26/19)
vertretenen Gedankengange in noch héherem Malde
als bisher seinen Akzent auf die Kapital- gegentber
de5 Stimmenmehrheit. Beschlisse, die eine Nach-
grindung, Satzungsénderung, Grundkapitalveréande-
rung, Kapitalbeschaffungsmafinahme oder eine Auf-
l6sung, Verschmelzung, Vermogensubertragung oder
Umwandlung betreffen, bedirfen neben der Stimmen-
mehrheit auch der Kapitalmehrheit. Die Mehr-
stimmrechtsaktien kénnen zwar unter Umstanden
durch ihre Stimmenmacht als verhindernder Faktor
ms Gewicht fallen, nicht aber gegen die Kapital-
au — abgesehen etwa von Aufsichtsrats- oder
AbschluBpriferwahlen einen BeschluR durch-
setzen, Zu positiver Arbeit bedarf es also der Zu-
sammenarbeit von Stimmrechts- und Stamm-
aktionaren bei Auseinandergehen von Kapital- und
Stimmenmehrheit.

i Gegenstiick zu den Mehrstimmrechtsaktien
miden die Vorzugsaktien ohne Stimmrecht (88 115 ff.),
ie zwar ebenso wie die normalen Aktien einen
guotenmafigen Anteil am Gesellschaftsvermdgen
verbriefen, aber inhaltlich der Wandel-Schuldver-
schreibung angeglichen sind und daher &ahnlich wie
me entsprechenden Papiere des anglo-amerika-
mschen Rechts in der Hauptsache zu Finanzierungs-
zwecken Verwendung finden werden. Der Wegfall
ps Stimmrechts mufl} ausgeglichen werden durch
eine ihrer Ho6he nach fur den Einzelfall fest-
zusetzende, den Gewinnanteilen der Stammaktionare
vorgehende Vorzugs-Dividende, die kumulativ nach-
zahlbar sein mul3. Bleibt diese ein Jahr riickstandig
und wird nicht einschlie3lich der dann félligen im
jachsten Jahr nachgezahlt, so erwéchst den Vorzugs-
Aktionaren ein Stimmrecht solange, bis die Ruck-
stdnde getilgt sind. Um die Inhaber dieser Aktien
A°r Beeintrachtigung ihrer Rechte zu schiitzen, be-
darf die nachtragliche Aufhebung oder Einschran-
kung des Vorzugs der Zustimmung der Betroffenen,
ebenso die nicht von vornherein vorbehaltene
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Schaffung von Aktien mit vorgehenden oder gleichen
Rechten. Bei einer derartigen Aktienausgabe ist den
Inhabern der bereits bestehenden Vorzugsaktien ein
unentziehbares Bezugsrecht gesetzlich gesichert,
MulR die Zustimmung dieser Aktionargruppe in den
vom Gesetz geforderten Fallen eingeholt werden, so
hat sie in besonderer Versammlung zu erfolgen, die
mit %-Mehrheit beschliet und fur die im all-
emeinen die Vorschriften fir die Hauptversamm-
ung gelten.

Ein Aktionar, der durch einen Beschlu? ent-
lastet, von einer Verpflichtung befreit oder gegen
den ein Anspruch geltend gemacht werden soll, und
zwar gleichgultig, ob der Anspruch in gesellschafts-
rechtlichen oder sonstigen Beziehungen seine Ur-
sache hat, kann insoweit wie bisher sein Stimmrecht
nicht ausiiben — auch nicht durch Strohmanner —
(8 114 Abs. 5). Dagegen ist der praktisch nahezu
bedeutungslos gewordene § 252 Abs. 3 S. 2 HGB.
jetzt auch formell gefallen. In Zukunft kann also
ein Aktiondr bei einem BeschluR mitstimmen, der
die Vornahme eines Rechtsgeschéfts mit ihm selbst
betrifft. Die praktische Bedeutung dieser Neu-
ordnung wird sich z. B. bei Verschmelzungs- oder
Vermogensubertragungsbeschlissen, oder dem Ab-
schlul®3 von Interessengemeinschaftsvertragen zeigen,
bei denen die ubernehmende Gesellschaft in der
Hauptversammlung der Ubertragenden mit ihren
Aktien stimmberechtigt ist. Die Mittel, mit denen
man bisher den aus dieser Stimmrechtsbeschrankung

erwachsenden Unzutraglichkeiten mit Hilfe der
Rechtsprechung begegnet ist, konnen unerdrtert
bleiben.

Anlechtungs- und Nichtigkeitsklage

Die Rechte der Hauptversammlung auf Be-
stellung von Sonderprifern und auf Geltendmachung
von Regrefl3ansprichen, auch soweit dies durch eine
Aktionarminderheit geschehen kann, sind im wesent-
lichen unverdndert, dagegen haben die Grundsatze
Uber Erhebung der Anfechtungs- und Nichtigkeits-
klage nicht nur eine sehr wiinschenswerte gesetz-
liche Klarstellung, sondern auch eine Ausgestaltung
erfahren.  Grundsatzlich wird an der bestehenden
Terminologie festgehalten, jedoch werden die Griinde
fur die absolute, d. h. nicht erst im Wege der An-
fechtung zu erwirkende Nichtigkeit von Beschliissen
deutlich Umrissen (§ 195). Dadurch wird dem viel-
fach eingerissenen MiRbrauch vorgebeugt, dald dort
Nichtigkeitsvorwande mit Gewalt herbeigezogen
und klageweise geltend gemacht werden, wo Anfech-
tungsmalBnahmen aus materiellen oder formalen
Grinden (etwa wegen Unterlassung der Protest-
erhebung oder Verskeichens der Anfechtungsfrist)
nicht zum Ziele fuhrten. Das Gesetz stellt die
Nichtigkeitsgriinde nicht nur klar heraus, sondern
setzt auch Voraussetzungen fest, unter denen die
meisten von ihnen geheilt werden. Soweit die
Nichtigkeit auf Formfehler (unterlassener oder un-
vorschriftmaliger Beurkundung der Beschlisse)
zurtickzuftihren ist, wird sie durch Eintragung ins
Handelsregister, soweit materielle Mangel in Frage
kommen, durch Fristablauf (3 Jahre nach Eintragung
der Beschlisse in das Handelsregister) geheilt (8196).
Solche materiellen Mangel liegen beispielsweise dort
vor, wo ein Beschlu mit dem Wesen der Aktien-
gesellschaft unvereinbar ist, gegen Glaubigerschutz-
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Bestimmungen oder die o6ffentlichen Interessen oder
die guten Sitten verstof3t. Durch diese Heilungs-
moglichkeit ist der Gefahr vorgebeugt, daf ein an
sich nichtiger Beschlul auf die Dauer unheilbare
Rechtsunsicherheit schafft und die Existenzgrundlage
der Gesellschaft gefahrden kann. Fir besonders
schwerwiegende Falle wird im Interesse der o6ffent-
lichen Ordnung Vorsorge getroffen, indem von Amts
wegen — also nicht auf Feststellungsklage eines
Aktionars hin — auch nach Fristablauf ein Beschluf
vom Registergericht geldscht werden kann.

An die Stelle der Anfechtungsklage tritt die
Nichtigkeitsklage dort, wo Befugnisse der Haupt-
versammlung auf die Verwaltung tUbergegangen sind.
Ein Aktionar, der die Bilanz angreifen will, kann,
da die BeschluRRfassung lber den Jahresabschluf3 in
der Regel nicht Sache der Hauptversammlung ist,
nur die Nichtigkeitsklage erheben, wobei, um federn
Querulantentum vorzubeugen, auch hier die Griinde
genau Umrissen sind, aus denen die Nichtigkeit
klageweise geltend gemacht werden kann (8 202).
Nicht ordnungsméaRige Mitwirkung von Vorstand und
Aufsichtsrat bei der Feststellung des Jahres-
abschlusses ist neben den schon erwéhnten all-
gemeinen Nichtigkeitsgrinden auch Grund fur die

Nichtigkeit des Jahresabschlusses. Eine Nichtig-
keitsklage aus diesem AnlaR ist ausgeschlossen,
wenn 6 Monate seit Einreichung der Bekannt-
machung Uber Veroffentlichung des Jahres-

abschlusses zum Handelsregister verstrichen sind.
Ein unheilbarer Grund flir die Nichtigkeit des
Jahresabschlusses ist jedoch die unterbliebene
Prufung durch den gesetzlich vorgeschriebenen Ab-
schluBprifer (8 135).

Die eigentliche Waffe des Aktionars gegen Be-
eintrachtigung seiner Rechte durch die Verwaltung
oder Hauptversammlung bleibt nach wie vor die An-
fechtungsklage. Das Anfechtungsrecht des Einzel-
aktionars ist nicht an den Besitz eines Mindest-
betrages von Aktien oder an eine Mindestbesitz-
dauer geknupft. Der Gesetzgeber hat also trotz der
Erfahrungen, die in zahllosen Anfechtungsprozessen
der Vergangenheit gemacht worden sind und in
denen Querulantentum und sachunkundiges Geltungs-
bedlrfnis haufig Triumphe gefeiert haben, geglaubt,
dieses Sicherheitsventil nicht verengen zu sollen.
Dagegen sind die Anfechtungstatbestdnde klar und
Ubersichtlich gegliedert und dem Unfug vorgebeugt,
da® mit einer Aktie und daher unter unbetracht-
lichem Kostenrisiko ein die normale Betatigung der
Aktiengesellschaft lahmender und Rechtsunsicher-
heit schaffender Prozel? jahrelang durch die Instanzen
getrieben werden kann. Bei der fur die Hohe der
ProzelRRkosten maRRgebenden Festsetzung eines Streit-
falles soll namlich in Zukunft nicht nur das formale
Streitobjekt, sondern auch das Interesse der Gesell-
schaft an der Aufrechterhaltung des Beschlusses
Berilcksichtigung finden (8 199 Abs. 6). Ein beliebter
Tummelplatz anfechtungsfreudiger Aktionare fallt
schon dadurch fort, daf3 der Jahresabschlul® in der
Regel der Beschluf3fassung der Hauptversammlung
entzogen ist, also Bilanzbemangelungen einschliel3-
lich des damit verbundenen Vertagungsrechts einer
gualifizierten Minderheit nur in den seltenen Féllen
mdglich sind, in denen auch in Zukunft der Jahres-
abschlu? durch die Hauptversammlung festgestellt
wird.

Grundsatzlich ist jeder Gesetz oder Satzung ver-
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letzende BeschluR der Anfechtung unterworfen
(8 197), fur den Fall, daR die Hauptversammlung den
Jahresabschluf3 selbst feststellt, auch eine Verletzung
der Vorschriften tUber Bilanzgliederung, dies aber nur
dann, wenn Klarheit und Uebersichtlichkeit durch
diese Verletzung wesentlich beeintrachtigt werden.
Auch das Vorliegen eines Tatbestandes der neuen
aktienrechtlichen Generalklausel (EinfluBhahme zur
Erzielung eines gesellschaftsfremden Sondervorteils)
begrindet ein Anfechtungsrecht, das nicht von vor-
heriger ordnungsmaRiger Protesterhebung des Ak-
tiondrs abhangig ist. Neben den Aktionaren besitzen
der Vorstand als solcher und jedes Vorstands- und
Aufsichtsratsmitglied dann ein Anfechtungsrecht,
wenn sie sich durch Ausfiihrung des Hauptversamm-
lungsbeschlusses strafbar oder ersatzpflichtig machen
wirden (§ 198).
Abschlu3prifer

Die Abschluprufer bleiben neben den eigent-
lichen Gesellschaftsorganen als selbsténdige Institu-
tionen bestehen. Die Anregung, sie zu notwendigen
Hilfsorganen des Aufsichtsrats zu machen und diesem
damit die volle Verantwortung fir samtliche Auf-
sichtsfunktionen zu Ubertragen, ist nicht durch-
gedrungen. An der Wahl der Prifer durch die
Generalversammlung ist festgehalten, ihre Aufgaben
bleiben im wesentlichen die in der Aktiennovelle vom
19. 9. 1931 festgelegten. Zur Klarung dient es, dai
fir die Entscheidung von Meinungsverschiedenheiten
zwischen Vorstand und Abschlu3prifern Uber Aus-
legung der gesetzlichen Vorschriften eine Spruch-
stelle eingesetzt wird, deren Zusammensetzung und
Verfahren der Reichsminister der Justiz bestimmt
(8 135 Abs. 3). (Ein zweiter Teil folgt.)

Gerichtliche Entscheidungen

Zu 88 244, 242, 275 BGB.

Verpflichtung eines inlandischen Ban-
kiers im Zusammenhang mit der Befreiung
gegeniber seinen Auslandsglaubigern, von

seinem effektiven Wahrungsschuldner Reichs-
mark ausnahmsweise als Erfillung entgegen-
zunehmen.

Urteil des Reichsgerichts vom 22, Februar 1937 — IV
270/36 —)).

Die Klagerin hat der Beklagten im Jahre 1927 einen Kredit
eroffnet. Aus diesem Kredit schuldet die Beklagte der Klagerin
498 905.15.11 englische Pfunde und 309 000.— amerikanische
Dollar. Am 25. September 1935 schrieb die Beklagte der
Klagerin, daB sie die genannten Kapitalbetrdage am Falligkeits-
tag, dem 31. Oktober 1935, an die Klagerin zahlen werde, wobei
die Umrechnung der Fremdwahrung in Reichsmark unter Zu-
grundelegung des amtlichen Berliner Kurses fiir Auszahlung
New York bzw, London vom 30. Oktober 1935 erfolgen werde.
Die Klagerin lehnte die Annahme der Rickzahlung der Wé&h-
rungskredite in Reichsmark ab. Mit Schreiben vom 9. No-
vember 1935 teilte sodann die Beklagte der Klagerin mit, dal
sie weitere Zinszahlung fir die Zeit ab 1 November 1935 ab-
lehne, da sich die Klagerin in Annahmeverzug befinde. Die
Klagerin vertritt den Standpunkt, dal} sie durch das Zahlungs-
angebot der Klagerin nicht in Annahmeverzug versetzt worden
sei, da es sich um eine effektive Wahrungsschuld handle und
da ihr nicht zugemutet werden konne, Zahlung in Reichsmark
entgegenzunehmen, weil sie selbst ihren auslandischen Glau-
bigern gegeniber zur Zahlung in Fremdwahrung verpflichtet
sei, Die Klagerin verlangt mit der Klage Zahlung von 18500 RM
als Teilbetrag der von der Beklagten fir den Monat November
1935 geschuldeten Zinsen, berechnet nach einem Zinsful3 von
57's % aus einem Kapital von 6900000 RM.. Das Landgericht
hat die Klage abgewiesen, Das Berufungsgericht hat den Klag-
anspruch dem Grunde nach fiir gerechtfertigt erklart, indem

‘) Mitgeteilt von Herrn Dr, jur. H. A. Simon, Berlin
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ifs, Rraife der Hohe des ZinsfuBes dem Nachverfahren vor-
behalten und zu diesem Zweck die Sache zur Verhandlung und
Entscheidung an das Landgericht zuriickverwiesen hat. Mit
er Revision verfolgt die Beklagte ihren Antrag auf Klag-

Rechtsm'tt TAb’'tt MWren” d'e Klagerin um Zurlickweisung des

R JiL.Die.Frg?e’ ob, eine effektive
geklagfen um Sinne des zweiten Halbsatzes des b

mj Ve Wird vom Berufungsgericht bejaht. Der Kredit
sei der Beklagten er6ffnet worden™ durch ein Schreiben der
Klagerin vom 4. April 1927, durch das die Klagerin bestétigte,
deriT?IVar eti ~500000 $ ,.leihweise" Uberlassen zu haben;
die Beklagte habe diesem Schreiben nicht widersprochen un
nabe selbst in zahlreichen spateren Schreiben mit Bezug auf
T -ATijVer Klagerin gewahrten Kredit Ausdriicke wie

M't j elder ' "Bfundleihgelder”, ,Devisenleihgelder" gebraucht.
it denn Ausdruck ,Leihe , angewendet auf die Zurverfliigung-

Stellung fremder Wahrung, werde im Bankenverkehr dasselbe
bezeichnet, wie mit den Worten, daf} die Riickzahlung ,effektiv"
m der Fremdwahrung erfolgen solle; auch habe die Beklagte in
einem Schreiben an das Reichsbankdirektorium vom 29. Ok-
tober 1931, in dem sie um Genehmigung zur Beschaffung von
Beyisen gebeten habe, selbst erklart, dafl} sie die Zinsen an die
Klagerin, die ihrerseits Zinszahlungen an das Ausland zu leisten
sbe, ,effektiv. zu zahlen habe. — Gegen die Annahme des
Berufungsgerichts, dal unter diesen Umstanden die Ruck-
zahlung des Kredits in auslandischer Wahrung als zwischen den
Parteien ,ausdriicklich bedungen" anzusehen sei (8 244 Abs. 1
Halbsatz 2 BGB.), sind rechtliche Bedenken nicht zu erheben.
Kach der Rechtsprechung des Reichsgerichts soll zwar durch
aiese Fassung des Gesetzes zum Ausdruck gebracht werden,
da" elne in besonderem MafRe unzweideutige Offenbarung des
auf Effektivzahlung in ausléandischer Wahrung gerichteten
Barteiwillens erforderlich ist (RGZ. Bd. 107 S. 110; Bd. 138
f j Ber Gebrauch des Wortes ,effektiv" wird aber nicht
gefordert. Den Gebrauch des Ausdrucks ,leihweise Ueber-
lassung“ einer Fremdwahrungssumme hat das Reichsgericht in
seiner Entscheidung vom 27. Januar 1925 (Jur. Rdsch. 1925
nr ii ase*e unzweideutige Willenserklarung, da Wahrung
erselfoen Art zurickerstattet werden misse, bezeichnet; es
"lird in jener Entscheidung darauf hingewiesen, daR3 von
»Leihe auch im Effektenterminhandel beim Reportgeschaft
gesprochen wird und dal3 damit gesagt sein soll, es seien zwar
nicht notwendig die hingegebenen Effekten selbst, aber doch
Lfiekten derselben Art und derselben Menge zurlickzugeben;
Fi'd eswird weiter ausgefuhrt, dal der Sinn des Ausdrucks
‘A B n. Uberall der sei, es misse das, was hingegeben ist, in
derselben Art zurtickgegeben werden, daR also dieser Ausdruck
der Bedeutung nach dem im Wahrungshandel gebrauchten
orte ,effektiv gleichzusetzen sei. — Die Revision will dieser
des Reichsgerichts vom 27. Januar 1925 die An-

wendbarkeit auf den gegenwartigen Fall Gbsprechen, weil ,der
amals entschiedene Fall in die Zeit der Hochinflation gefallen
j?1* Dieser Revisionseinwand ist jedoch nicht stichhaltig; denn
ie Begrindung jener Entscheidung hat mit den Verhéltnissen
er Inflationszeit nichts zu tun und kann Allgemeingultigkeit
Anspriichen; es mag jener Begrindung nur noch hinzugefiigt
erden, dal gerade der Umstand, dal} der von den Parteien
gewahlte Ausdruck ,Leihe" juristisch auf ein Darlehnsverhaltnis
wb-I/ P 1 daR die Parteien damit eine besondere Rechts-
sl, u"|S haben herbeifihren wollen. Im (brigen handelt es
4 plef wesentlich um einc Auslegung der Willenserklarung
i arteten, die die Revision selbst als eine mdgliche Aus-
legung bezeichnet und gegen die deshalb Angriffe, die im
%visionsverfahren zulassig sind, insoweit nicht erhoben werden

Wahrungsgﬂuk‘j sdei

, B- Die weiteren Ausfihrungen des Berufungsgerichts
iS"-v?Ren sich der Entscheidung des erkennenden Senats vom
Mt M 1936 (ROZ- Bd- 151 S- 35flfi-) an, bei der es sich gleich-
es um die Frage gehandelt hat, ob der deutsche Glaubiger
‘?er p"ektiven Pfundforderung verpflichtet ist, von dem deut-
cnen Schuldner mit Riicksicht auf die deutsche Devisengesetz-
geiDung Zahlung in Reichsmark zum Pfundkurs des Zahlungs-
aSes als Erfullung anzunehmen. Wie in jener Entscheidung
“es naheren dargelegt ist, ist die Zahlung einer Schuld in aus-
ancbschgj. Wahrung ohne Genehmigung der Devisenstelle
Ichtig und verboten. Eine verbotene Leistung ist als eine un-
mogliche Leistung anzusehen. Diese durch die Devisengesetz-
gebung herbeigefiihrte Unmadglichkeit ist jedoch keine dauernde;
lie hat keine schuldbefreiende Wirkung i. S. des § 275 BGB.
Schuldner bleibt also trotzdem zur Zahlung in der fremden
Wahrung verpflichtet. Der Glaubiger kommt durch seine
Weigerung, die ihm vom Schuldner angebotene Zahlung in
ef£bsmark anzunehmen, nicht in Annahmeverzug. Das Schuld-
erhaltnis bleibt, wenn nicht im Wege freiwilligen Entgegen-

(XXXV1) 305

kommens eine vertragliche Verstandigung zwischen dem
Schuldner und dem Glaubiger erfolgt, in der Schwebe. Es wird
m jener Entscheidung anerkannt, dal es ein unerwinschter
zustand ist, wenn ein Rechtsgeschaft jahrelang nicht zur Ab-
wicklung gebracht werden kann, und dal3 die Anwendung des
Grundsatzes von Treu und Glauben (8 242 BGIB.) im einzelnen
rall dazu fihren kann, die unerwiinschten Wirkungen, die sich
aus der Devisengesetzgebung fur das Verhéltnis zwischen
Schuldner und Glaubiger ergeben, abzuschwachen; im einzelnen
. 1wfnn unter, Berlicksichtigung der beiderseitigen Belange
eine Weigerung des Wahrungsglaubigers, die Zahlung in Reichs-
mark zum Tageskurse als Leistung an Erfiillungs Statt anzu-
nehmen, unter Umstanden gegen Treu und Glauben verstoRRen;
RBennrp’er 3 a deutsche Schuldrecht beherrschende Grundsatz
von Treu und Glauben ergreift auch derartige Schuldverhalt-
nisse, Auf diesen Standpunkt hat sich auch — in dem ver-
wandten Fall des devisenrechtlichen Verbotes der Leistung an
einen Glaubiger, der als Auslander im Sinne der Devisen’esetz-
gebung anzusehen ist — der Grof3e Senat fur Zivilsachen in
seinem BeschluB vom 23. Mai 1936 (RGZ. Bd. 151 S, 116) ge-
stellt; der auslandische Glaubiger braucht nach diesem Beschluf
die ihm angebotene Zahlung auf Sperrkonto bei einer Devisen-
bank nicht an Erfullungs Statt anzunehmen, wenn nicht die be-
sonderen Umstande des Falls so liegen, dal3 die Annahmever-
weigerung des Auslanders als ein VerstoR gegen Treu und
Glauben erscheint. Von dieser Rechtsprechung des Reichs-
gerichts geht das Berufungsgericht im vorliegenden Falle aus.
Da;]gebgen werden auch von der Revision keine Einwendungen
erhoben.

Die Anwendung des Grundsatzes des § 242 BGB. fiihrt da-
her in dem zur Entscheidung stehenden Falle zur Erdrterung
der Frage, ob hier aus besonderen Griinden unter Abwagung
der beiderseitigen Interessen der Klagerin die Annahme von
Reichsmarkzahlung zugemutet werden konnte. In der Ent-
scheidung des erkennenden Senats vom 16. Marz 1936 wird
hervorgehoben, daR dabei die Verhaltnisse des Glaubigers in
gleicher Weise wie die des Schuldners zu beriicksichtigen sind.
Das Berufungsgericht hat sich dieser Prifung unterzogen, in-
dem es zunachst die Interessenlage der Klagerin behandelt und
hierbei entscheidendes Gewicht darauf legt, daB dem Wah-
rungsguthaben der Klagerin bei der Beklagten Wahrungs-
schulden der Klagerin im Ausland gegenuberstanden. Es
komme dabei nicht darauf an, da das der Beklagten im Jahre
1927 gegebene Wahrungsdarlehn aus einem bestimmten,
der Klagerin im Ausland gewahrten Kredit stamme. Die
Klagerin habe, so wird im Berufungsurteil gesagt, der
Beklagten damals diesen groRen Kredit zur Verfiigung
stellen kdnnen, weil die Klagerin ,,im Gesamtergebnis mit den
ihr im Ausland zur Verfliigung stehenden Krediten gerechnet
habe; die Klagerin habe per saldo ihre Devisenverpflichtungen
durch das der Beklagten gegebene Darlehen nicht erhdhen
wollen". Im Berufungsurteil ist in diesem Zusammenhang von
der ,Devisenposition" der Klagerin die Rede. Es wird dann
vom Berufungsgericht weiter ausgefiihrt, dal3 die Klagerin auch
Ende 1935, als sie das Reichsmarkzahlungsangebot der Be-
klagten zuriickwies, noch erhebliche Wahrungsschulden im
Ausland gehabt habe und daR sie nicht in der Lage sei, diese
auslandischen Kredite durch Zahlungen in Reichsmark abzu-
decken, da die ausléandischen Glaubiger nach den Stillhalte-
abkommen zur Annahme von Registermark nicht gezwungen
werden kdnnten.

Gegen diese Ausfilhrungen des Berufungsgerichts erhebt
die Revision zunachst den Einwand, die Klagerin kdnne sich
auf ihre Wahrungsschulden im Ausland nur dann berufen,
wenn diese im unmittelbaren Zusammenhang mit dem
von ihr der Beklagten gegebenen Wahrungsdarlehen stiinden;
die Klagerin habe nicht behauptet, da3 das von ihr der Be-
klagten gegebene Darlehen aus einem bestimmten
Wahrungskredit der Klagdhn, insbesondere daR es aus einem
bestimmten im Ausland aufgenommenen Wahrungskredit der
Klagerin stamme. Dieser Einwand der Revision ist nicht be-
grindet. Es ist keineswegs erforderlich, daf die Klagerin
nachweist, aus welchem bestimmten, ihr damals zur Verfligung
stehenden Wahrungskredit die Dollarbetrage herriihrten, die
sie im Jahre 1927 der Beklagten zur Verfugung gestellt und
mit denen das Kreditverhaltnis zwischen den Parteien seinen
Anfang genommen hat. Es genigt, da dem W&ahrungsgut-
haben, das die Klagerin sich bei der Beklagten geschaffen hat,
Uberhaupt eine entsprechende Wahrungsverbindlichkeit der
Klagerin gegenlbergestanden hat. Diese letztere Feststellung
will das Berufungsgericht offenbar treffen, wenn es davon
spricht, ,daB die Klagerin bei der Hergabe des Wahrungs-
darlehns an die Beklagte im Gesamtergebnis mit den ihr im
Ausland zur Verfigung stehenden Wahrungskrediten gerechnet
habe" ; es entspricht diese Feststellung dem eigenen Vortrag der
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Beklagten, die an der von der Revision bezeichneten Stelle in
ihrem Schriftsatz vom 4. Juli 1936 S. 13/14 ausfuhrt, daR die
Klagerin die der Beklagten gegebenen Wéahrungskredite aus
ihrer Gesamtposition gegeben habe. Unter der Wahrungs-
position (Devisenposition) einer Bank versteht man das Er-
gebnis der Gegeniiberstellung ihrer gesamten Wahrungsgut-
haben und WahrungsVerbindlichkeiten. Eine ordnungsmaRige
Bankfiihrung erfordert, da die beiden Seiten der Devisen-
bilanz sich stéandig mdoglichst ausgleichen (Ohse im Bank-
Archiv 1924/25 S. 299flg.; Dalberg ebenda S. 496flg.). Aus
diesem Grundsatz einer ordentlichen Bankgebarung folgt ohne
weiteres das Recht und die Pflicht einer Bank, darauf bedacht
zu sein, dal3 sich die Gesamtsummen der Wahrungsposten in
ihrem aktiven und passiven Geschéft dauernd mdoglichst in
gleicher Hohe gegeniberstehen, und dal es daher der Bank
nicht gleichgiltig sein kann, wenn sie fur eine Fremdwahrungs-
forderung Reichsmark hereinbekommt, ohne gleichzeitig in ent-
sprechender Hohe eigene Fremdwéahrungsschulden ablésen zu
kénnen (vgl. Hartenstein im Devisenarchiv 1936 Sp, 567/
568). Das Berufungsgericht durfte also davon ausgehen, daf3
bei der Eréffnung des Wéahrungskredits an die Beklagte im
Jahre 1927 bei der Klagerin entsprechend hohe eigene Wé&h-
rungsverpflichtungen bestanden haben, und es durfte mit Recht
daraus die Folgerung ziehen, dal es der Klagerin nach Treu
und Glauben grundsatzlich nicht zuzumuten ist, es sich
gefallen zu lassen, wenn die Beklagte den ihr gewéhrten
Wahrungskredit jetzt in Reichsmark zum Tageskurs abzu-
decken versucht. Dadurch wirde, wie die Klagerin zutreffend
ausfuhrt, ihre ,Wahrungsposition“ erschittert. Die Darlegung
noch eines weiteren ,unmittelbaren“ und ,rechtlichen" Zu-
sammenhangs, wie ihn die Revision verlangt, ist nicht er-
forderlich.

Im Berufungsurteil wird hier noch auf die Durchfihrungs-
verordnung vom 27. Februar 1932 lber das Deutsche Kredit-
abkommen 1932 (RGBI. | S. 85) Bezug genommen, dessen § 26
lautet: ,Eine inlandische Bank ist berechtigt, fir Zwecke des
in dem Kreditabkommen bezeichneten Treuhandfonds von einem
Kunden, dem sie auf der Grundlage eines Auslandskredits einen
Barkredit gewahrt hat, zu verlangen, dal3 er einen eigenen, an
die Order der Reichsbank zu zahlenden Wechsel ausstellt und
der inlandischen Bank {bergibt, der nach Wechselsumme,
Wahrung und Falligkeit mit dem Kreditbetrag Ubereinstimmt.
Ist der Barkredit in fremder Wéahrung gewahrt worden, so wird
vermutet, daR er auf einem Auslandskredit beruht.“ Das Be-
rufungsgericht knupft daran die Bemerkung, daf diese Ver-
ordnung auf den vorliegenden Fall zwar nicht unmittelbar an-
zuwenden sei, dal3 aber in dem letzten Satz eine wirtschaft-
liche Erkenntnis zum Ausdruck komme, die den tatsachlichen
Verhéltnissen auch hinsichtlich des der Beklagten von der
Klagerin gewahrten Kredits entspreche. Die Revision wendet
ein, da die in der Verordnung enthaltene gesetzliche Ver-
mutung nur zur Sicherstellung der in dem Stillhalteabkommen
vereinbarten Malnahmen aufgestellt worden sei und nur den
Zweck verfolge, es der inlandischen Bank zu erleichtern, von
ihren Kunden die Ausstellung des erwahnten Solawechsels zu
erreichen, ohne den Nachweis fiihren zu brauchen, daR sie
den Wahrungskredit an den Kunden aus einer im Ausland ein-
gegangenen Verbindlichkeit gewahrt habe. Da dies der
Zweck der Aufstellung jener gesetzlichen Vermutung war, ist
richtig. Das Berufungsgericht hat aber daraus, daf die Ver-
ordnung diese Vermutung aufstellt, ohne Rechtsirrtum ent-
nommen, dal ihr Inhalt der allgemeinen Erfahrungstatsache
entspricht, da Wahrungsdarlehn, die in jenen Jahren gegeben
wurden, aus Auslandskrediten herrihrten, die damals vom
Ausland in Uberreichem MafRe zur Verfiigung gestellt wurden.
Auch Ubersieht die Revision die von der Klagerin in diesem
Zusammenhang geltend gemachte und von der Beklagten nicht
bestrittene Tatsache, dal die Beklagte den erwahnten Sola-
wechsel der Klagerin ohne weiteres ausgestellt hat. Da die
Verpflichtung zur Ausstellung dieses Solawechsels fir sie nur
dann |3eslan(l, wenn der Wahrungskredit, den sie von der
Klagerin erhalten hatte, auf der Grundlage eines von der
Klagerin aufgenommenen Auslandskredits gewahrt worden war,
hat die Beklagte — worauf die Klagerin in ihren Schriftsdtzen
wiederholt hingewiesen hat — damit anerkannt, dal dieser
Tatbestand vorlag.

Die Revision erhebt sodann den Einwand, dal das Be-
rufungsgericht den Vortrag der Beklagten (ibergangen habe, die
Klagerin sei im Laufe der Jahre in der Lage gewesen, ihre
Wahrungsverpflichtungen gegeniber dem Ausland zu einem
groBen Teil abzubauen, und zwar tberwiegend durch Umlegung
in Reichsmark oder durch Rickzahlung in Reichsmark bzw.
Registermark; an diesem Abbau der auf Wahrung lautenden
Verpflichtungen habe die Klagerin die Beklagte nicht teil-
nehmen lassen; die Beklagte sei stets zur Umwandlung ihrer
Wahrungsschuld in eine Reichsmarkschuld und auch zur Ver-
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gltung eines Teiles der Kursdifferenz bereit gewesen. —. Dieser
Revisionseinwand ist nicht ohne Berechtigung. Das Berufungs-
gericht hat es in der Tat unterlassen, sich mit diesem Vor-
bringen der Beklagten — zu dessen Unterstiitzung sich die Be-
klagte auf die Geschaftsberichte der Klagerin der Jahre 1931
bis 1935 und auf die Wirtschaftlichen Mitteilungen der Klagerin
aus dem Jahre 1936 bezogen hatte — in ausreichender Weise
auseinanderzusetzen. Auch die Einlassung der Klagerin zu
diesem Vorbringen hat das Berufungsgericht unerdrtert ge-
lassen, Von der Klagerin war ausgefiihrt worden, da die Be-
klagte von ihr bei allen Ruckzahlungsmdoglichkeiten beriick-
sichtigt worden sei; da die Beklagte ihre urspriingliche Wah-
rungsschuld auch tatsachlich durch Rickzahlungen in Reichs-
mark um nicht weniger als 7,1 Millionen RM vermindert habe;
dal3 die Beklagte sich in einem’ Falle sogar geweigert habe,
eine solche ihr angebotene Mdoglichkeit auszunutzen, weil sie
auf eine weitere Entwertung des Dollars spekulieren wollte.
Das Berufungsgericht ist auf dieses beiderseitige Parteivor-
bringen nicht eingegangen; es hat sich auf die kurze Fest-
stellung beschrankt, dal} jedenfalls Ende 1935, als die Klagerin
das Reichsmarkangebot der Beklagten zuriickwies, noch erheb-
liche Wahrungsschulden der Klagerin im Ausland bestanden
hatten, die die Klagerin nach den Stillhalteabkommen gegen
den Willen der auslandischen Glaubiger nicht in Reichsmark
habe bdecken kdnnen. — Die Feststellung, da Ende 1935 die
Klagerin noch Wahrungsschulden im Ausland hatte, durfte vom
Berufungsgericht nicht als allein entscheidend angesehen
werden bei der Beurteilung der Frage, ob die Klagerin im
Oktober 1935 nach Treu und Glauben berechtigt war, das
Reichsmarkangebot der Beklagten zuriickzuweisen. Bei der
Entscheidung dieser Frage war vielmehr auch der vor Oktober
1935 liegende Zeitraum mit in Betracht zu ziehen. Wenn es
richtig sein sollte, da die Klagerin tatsachlich in den dem
Monat Oktober 1935 vorausgegangenen Jahren infolge von
Registermarkabrufen ihrer auslandischen Glaubiger selbst in der
Lage war, ihre Pfund- und Dollarverbindlichkeiten im1Ausland
zum groBen Teil in Registermark zuriickzuzahlen, ohne bei der
entsprechenden Riuckforderung ihrer inlandischen Pfund- und
Dollarausleihungen die Beklagte in ausreichender Weise zu
beriicksichtigen, so kénnte sich daraus die Folgerung ergeben,
daR die Klagerin nach Treu und Glauben verpflichtet war, das
Angebot der Beklagten, die Wahrungskredite zum 31. Oktober
1935 in Reichsmark zum Tageskurs zuriickzuzahlen, wenigstens
zum Teil anzunehmen. Die Frage, ob die Klagerin die Be-
klagte bei den bis zum Oktober 1935 vorhanden gewesenen
Rickzahlungsmdglichkeiten in  Reichsmark in ausreichender
Weise beteiligt hat, bedarf daher noch der Prifung. Bei der
Frage, in welchem Umfange die Klagerin gegebenenfalls der Be-
klagten Gelegenheit hatte geben missen, ihre Wahrungsver-
pflichtungen in Reichsmark abzudecken, wird es u. a darauf
ankommen, ob die Registermark-Riickzahlungen, welche die
Klagerin in diesen Jahren selbst an das Ausland vornehmen
konnte, sich auf die gleiche Kreditart — Barkredit — bezogen
haben, den die Beklagte von der Klagerin gewahrt erhalten hat.

Die Revision riigt, es sei vom Berufungsgericht noch ein
weiteres tatsachliches Vorbringen der Beklagten (ibergangen
worden. Die Beklagte hatte vorgetragen, daR sie die von
der Klagerin empfangenen Wahrungsdarlehn seinerzeit so-
fort in Reichsmark an rheinische Gemeinden und o6ffentliche
Korperschaften weitergegeben habe; diese Kommunalkredite
seien durch das Gemeindeumschuldungsgesetz vom 21. Sep-
tember 1933 in 4 %ige Schuldverschreibungen des Umschul-
dungsverbandes deutscher Gemeinden umgewandelt worden;
die Schuldverschreibungen des Umschuldungsverbandes habe
die Beklagte zum Nennwert Gbernehmen missen, aber nur zu
einem Kurs von anfanglich etwa 70 %, spater bis zu hdchstens
89 % verwerten koénnen. Das Berufungsgericht ist auf diesen
Verlust, der der Beklagten nach ihrer Angabe im Zusammen-
hang mit der Gemeindeumschuldung entstanden sein soll, nicht
eingegangen; es hat vielmehr im Berufungsurteil lediglich auf
den erheblichen Gewinn hingewiesen, den die Beklagte, da sie
die von der Klagerin erhaltenen Wéahrungskredite alsbald in
Reichsmark umgewandelt und weiter verliehen habe, durch die
spatere Abwertung der englischen und amerikanischen Wah-
rung erzielt habe. — Ob dieser vom Berufungsgericht ange-
nommene Gewinn der Beklagten aus der Abwertung jener
Wahrungen zu einem mehr oder weniger grolRen Teil wieder
ausgeglichen worden ist durch den von der Beklagten behaup-
teten Verlust bei der Gemeindeumschuldung, kann jedoch
dahingestellt bleiben. Denn der Streit, ob die Aufnahme des
Wahrungskredits bei der Klégerin und die Weiterverleihung in
Reichsmark an die Gemeinden fiir die Beklagte sich im End-
ergebnis als ein Gewinn- oder als ein Verlustgeschéaft darstellt,
ist ohne EinfluR auf die Entscheidung der Frage, ob die Klagerin
verpflichtet war, das ihr von der Beklagten im'" Oktober 1935
gemachte Angebot zur Rickzahlung des Wahrungskredits in
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Reictamark zum Tageskurs als Erfillung anzunehmen. Ob die
Klagerin zur Annahme verpflichtet gewesen ware, wenn die
eklagte damals Rickzahlung in Reichsmark zu einem hdheren
als 'dein lageskurs angeboten hatte, braucht nicht entschieden
zu werden, da ein solches Angebot nicht erfolgt ist. Wirde
die beklagte der Klagerin damals Riickzahlung in Reichsmark
zu einem hoheren als dem Tageskurs angeboten haben, so
wurde das, auch ohne das Bestehen einer Verpflichtung der
Klagerin zur Annahme eines solchen Angebots, mdglicherweise
einen mit Zustimmung der Devisenbehdrde gangbaren Weg zu
einer gitlichen Verstandigung der Parteien eroffnet haben, in-
damit die Beklagte der Klagerin eine Vergitung angeboten
hatte fiir das Wahrungsrisiko, das die Klagerin durch die An-
nahme der Reichsmarkzahlung tGbernommen haben wirde. Auf
diesen Weg einer freundschaftlichen Einigung zwecks schnel-
lerer Beseitigung des unerwiinschten Schwebezustandes ist
wiederholt im Schrifttum, ebenso wie auch in der rnehr-
fAnte n Entscheidung des erkennenden Senats vom 16, Marz
1936 hingewiesen worden (RGZ. Bd. 151 S. 35flg. (42) und die
5°” hezu$ genommenen Aufsdtze im Bank-Archiv Bd. 34
5. 430 flg. und 519 flg,; ferner Hartenstein in JW. 1936 S. 2835).
In diesem Zusammenhang, wo es sich also um die Ermitte-
lung eines den Interessen beider Parteien gerecht werdenden,
zwischen dem Tageskurs und der Goldparitat liegenden Um-
rechnungskurses fiir die Rickzahlung des Wahrungskredits in
Reichsmark im Wege gegenseitiger Verstandigung gehandelt
haben wurde, wirde die Frage, ob das Geschaft auf Seite der
beklagten ein Gewinn- oder Verlustgeschaft war, mdglicher-
weise eine Rolle zu spielen berufen gewesen sein. — Da es
auf die Frage, ob die Klagerin verpflichtet war, das Riickzah-
ungsangebot in Reichsmark zum Tageskurs anzunehmen, nach
dem Gesagten ohne EinfluR ist, ob die Beklagte durch die Ab-
wertung der englischen und amerikanischen Wahrung einen
ewinn erzielt hat, ist es auch unerheblich, ob nach dem in-
Wischen m Kraft getretenen Gesetz liber Abwertungsgewinne
vom 23. Dezember 1936 (RGBI. | S. 1126) ein Abwertungsgewinn,
lalls ein solcher der Beklagten angefallen sein sollte, fur all-
gemein-wirtschaftliche Zwecke erfallit werden und von der
eklagten abzuliefern sein wirde, Der Einwand, den die Be-
lagte in der mundlichen Revisionsverhandlung aus dem Gesetz
uiher Abwertungsgewinne herzuleiten versucht hat, ist also
schon aus diesem Grunde ungerechtfertigt. Im Ubrigen aber
kommt eine Anwendung dieses Gesetzes auf den vorliegenden
Tatbestand Uberhaupt nicht in Frage. Denn wenn der Stand-
punkt der Beklagten richtig ware, dal3 sie am 31. Oktober 1935
erechtigt iwar, sich durch Reichsmark-Zahlung zum damaligen
ageskurs von ihrer Wahrungsverbindlichkeit zu befreien "so
ware nach 8 1 Abs. 2 SchluBBsatz des angefiihrten Gesetzes an-
zunehmen, daR an diesem 31. Oktober 1935 der Beklagten der
Wahrungsgewinn angefallen ware; auf einen vor Inkrafttreten
aes Gesetzes Uber Abwertungsgewinne bereits angefallenen Ab-
wertungsgewmn findet aber nach 8 1 Abs. 1 dieses Gesetz
uoerhaupt keine Anwendung.

Von den Angriffen, die gegen das Berufungsurteil erhoben
worden sind, hat sich demnach nur einer als begriindet er-
wiesen; namlich der, daR das Berufungsgericht das Vorbringen
her Beklagten Ubergangen hat, die Klagerin habe in den dem
¢ahlungsangebot der Beklagten von Oktober 1935 vorhergehen-
en Jahren ihre eigenen Wahrungsverpflichtungen gegeniber
em Ausland zum grofRen Teil durch Riickzahlungen in Register-
ark abgedeckt, ohne der Beklagten ausreichende Gelegenheit
?u geben, ihre Wahrungsverbindlichkeiten gegeniiber der
Klagerin in entsprechender Weise abzubauen. Dieses Vor-
bringen der Beklagten wird selbst dann, wenn die vorzuneh-
mende Prifung seine Richtigkeit im weitesten Umfange ergeben
sollte, niemals zu dem Ergebnis fuhren, dal die Beklagte nach
1reu und Glauben berechtigt war, der Klagerin die Riickzahlung
ihrer ganzen noch bestehenden Wahrungsschuld in Reichs-
mark zum Tageskurs als Erfiillung anzubieten. Denn einerseits
steht fest, daR die Klagerin schon in der Zeit bis Ende 1935 der
Beklagten in nicht unerheblichem Umfang — die Klagerin hat
unwidersprochen behauptet in Hohe von 7,1 Milionen RM —
elegenheit zur Abdeckung ihrer Wahrungsschuld durch
Reichsmarkzahlungen gegeben hat; andererseits steht fest, dal
uje Klagerin Ende 1935 selbst noch erhebliche Wahrungsver-
pmdlichkeiten dem Ausland gegenlber hatte, die sie bis dahin
jedenfalls nicht auf Grund von Registermarkabrufen ihrer aus-
landischen Glaubiger abzudecken in der Lage gewesen war.
Daher brauchte sich die Klagerin das im Oktober 1935 erfolgte
Ruckzahlungsangebot in Reichsmark zum Tageskurs sicherlich
héchstens zum Teil gefallen zu lassen; die Klagerin geriet also
héchstens mit einem Teil der ihr angebotenen Leistung in An-
nahmeverzug. Den Rest des Zahlungsangebots durfte die
Klagerin zurlickweisen; insoweit ist also auch der Anspruch
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der Klagerin auf Weiterzahlung der Zinsen auf alle Falle ge-
hoohtfertigt. Das Berufungsgericht hat ein Urteil gemaR § 304
ZPO. erlassen, in welchem es den von der Klagerin mit der
Klage geltend gemachten Anspruch auf Zahlung eines Teiles
der Zinsen fir den Monat November 1935 dem Grunde nach
fur gerechtfertigt erklart. Dieses Grundurteil ist zu Recht er-
gangen, weil ein Zinsanspruch von irgendeiner Héhe nach dem
eben Gesagten der Klagerin gegen die Beklagte unter allen
Umstanden zusteht. Die Revision der Beklagten gegen dieses
Grundurteil war daher als unbegriindet zuriickzuweisen.

Im Nachverfahren tber den Betrag des Zinsanspruchs wird
vom Landgericht, an das die Sache vom Berufungsgericht zur
Verhandlung und Entscheidung Uber die Hohe des Anspruchs
zurtickverwiesen ist, allerdings nicht nur, wie das Berufungs-
gericht annimmt, Uber die Hohe des ZinsfuBes zu entscheiden,
sondern zunadchst der Kapitalbetrag festzustellen sein, von dem
die Zinsen zu zahlen sind. Zur Feststellung dieses Kapital-
betrags bedarf es nach den obigen Ausfihrungen der Prifung
durch das Landgericht, ob die Beklagte durch ihr Zahlungsange-
bot vom Oktober 1935 die Klagerin zum Teil in Annahmeverzug
versetzt und dadurch insoweit das Ruhen ihrer Zinszahlungs-
verpflichtung herbeigefuhrt hat,

Nachschrift des Einsenders

Die vorstehende Entscheidung halt an der friiheren Recht-
sprechung des Senats (RG. 151, 35; Bank-Archiv XXXV S. 367)
fest, daf} die durch die Devisengesetzgebung herbeigefiihrte Un-
moglichkeit der Schuldabdeckung keine dauernde ist und daher
nicht zu einer Schuldbefreiung nach § 275 BGB, fiihrt, vielmehr
bleibt der Schuldner grundsatzlich in der Valutaverpflich-
tuHJb jedoch kann ausnahmsweise die Anwendung des Grund-
satzes von Treu und Glauben (8 242 BGB.), im Einzelfall
eine Verpflichtung des Glaubigers, Reichsmark als endgiiltige
Erfillung _entgegenzunehmen, Platz greifen. Dies nimmt das

2. unter grundséatzlicher Anerkennung der bank-
maRigen ,Devisenposition* anscheinend dann an, wenn der in-
landische Bankier seinerseits Stillhalteschulden, also Valutaver-
Bl.cy.Uen' durch Reichsmarkzahlungen an auslandische
Glaubiger abzudecken in der Lage war, ohne den inlandischen
Wahrungsschuldner ,in ausreichender Weise" an diesem' Schul-
denabbau zu beteiligen. Von Bedeutung soll hierbei namentlich
sein, ob die Registermarkzahlungen an das Ausland sich auf
die gleiche Kreditart — Barkredit — bezogen haben, den der
inlar?disrfhe Bankier seinem deutschen Wahrungsschuldner ge-
wahrt hat.

Trotz Zurlickweisung der Revision der Beklagten durch das
Reichsgericht ist die Entscheidung insofern keine endgiltige,
als der dem Reichsgericht unterbreitete Rechtsstreit nur einen
verhaltnismaRig kleinen Teilbetrag der von der Klagerin be-
gehrten Zinsen zum Gegenstand hatte. Man wird sich also
vor einer zu weit gehenden Verallgemeinerung dessen, was das
Reichsgericht ausgefihrt hat, um so mehr hiten missen, als
die Verpflichtung der Klagerin unter dem Gesichtspunkt von
Treu und Glauben, Reichsmark als Erfiillung entgegenzunehmen,
nur in einer hypothetischen Form ausgesprochen wird (,s0
kénnte sich hieraus die Folgerung ergeben, da .., ."). Der
Schwerpunkt der grundsatzlichen, wenn auch sehr allgemein
gehaltenen Ausfiihrungen des Reichsgerichts liegt darin, dal ein
inlandischer Bankier, der selbst sich dem Auslande gegeniber
von seinen Wahrungsschulden befreit hat, an diesem Schulden-
abbau seine Wahrungsschuldner ,in ausreichender Weise" zu
beteiligen habe, Hierbei kann schwerlich etwa an eine gleich-
maRige Beteiligung samtlicher Wahrungsschuldner — wenn auch
der gleichen Kreditart — gedacht sein, da hierdurch in die Ver-
tragsfreiheit und die geschéftlichen Dispositionen des inlandi-
schen Bankiers in einer kaum vorstellbaren Weise eingegriffen
wirde. DalRR der Bankier gegeniiber seinen Kunden ungeachtet
der Stillhaltung dem Ausl*id gegenuber freie Hand hat, ist aber
vom Reichsgericht selbst (vgl. Bank-Archiv XXXIIl, 388) aus-
dricklich anerkannt worden,

Bei Wiirdigung des vorstehenden Urteils des Reichsgerichts
mufl? man sich vor Augen halten, daR es sich in der Hauptsache
um eine auf den Einzelfall abgestellte Entscheidung Uber den
Grundsatz des § 242 BGB. handelt, so da} die Ableitung eines
allgemeinen Rechtsgrundsatzes aus dieser Entscheidung nur mit
grof3ter Vorsicht erfolgen kann, dies um' so mehr, als das Reichs-
gericht in dem entscheidenden Punkte (Beteiligung des effek-
tiven Wahrungsschuldners ,in ausreichender Weise an den
Rickzahlungsmdoglichkeiten in Reichsmark des inlandischen
Bankiers) eigentlich nur einen Richtungsweiser gibt und die tat-
sachliche und rechtliche Nachprifung, ob im vorliegenden Falle
ein teilweiser Annahmeverzug des deutschen Bankiers vorliegt,
dem — zunachst sich sogar vor dem Landgericht abspielenden
— Nachverfahren UberlaRt.
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Zu § 27 UrkStG.
Bei einer Bevollmachtigung mehrerer Per-

sonen ist die Vollmachtsteuer nur einmal zu
erheben, wenn es sich um eine Bevollméachti-
gung zu einem sachlich einheitlichen Ge-
schaft handelt. Bei Bankvollmachten gilt die
Unschatzbarkeitsteuer stets als Mindest-
steuer.

Urteil des Reichsfinanzhofs vom 19. Februar 1937 — Il A
20/37 —.

In der mit RM 4,50 versteuerten Urkunde vom 3, Oktober
1936 zeigen 4 Personen der Beschwerdefuhrerin an, da sie den
3 Erstgenannten Gesamtvollmacht erteilt haben, kraft derer
je 2 derselben bis zu weiterer Anzeige an die Beschwerde-
fuhrerin Gber das Guthaben der Vollmachtgeber auf Girokonto
sowie Uber ihnen etwa eingeraumte Kredite jeder Art bei der
Beschwerdefiihrerin fir die Vollmachtgeber zu verfligen be-
rechtigt sind.

Die Beschwerdeftihrerin ist der Ansicht, dal nur RM 0,50
Steuer zu erheben seien, da am Tage der Versteuerung der
Kreditsaldo RM 562,16 betragen und ein Depot nicht bestanden
habe und auch nicht bestehe.

Die Rechtsbeschwerde ist nicht begriindet. Es handelt sich
um eine Vollmachtgestandnisurkunde im Sinne des § 27 Abs. 1
Satz 3 des Urkundensteuergesetzes. Die darin bekundeten
Vollmachten gelten nach ihrem .Wortlaut bis zu weiterer
Anzeige an die Beschwerdefiihrerin, also bis auf weiteres. Sie
erméachtigen daher zur Verfiigung nicht nur Gber ein gegen-
wartiges Guthaben und Uber gegenwartig bereits eingeraumte
Kredite, sondern auch dber zukiinftige Guthaben und zukinftige
Kredite, deren Wert nicht schéatzbar ist. Infolgedessen ist, wie
der Senat schon fir das Preuische Stempelsteuerrecht ent-
schieden hat, die Unschéatzbarkeitsteuer zu erheben, und zwar
als Mindeststeuer, sofern nicht etwa der gegenwartige Wert
eine hoéhere Steuer erfordert (vgl. das Urteil des Reichsgerichts
in den Entscheidungen in Zivilsachen Bd. 83 S. 164 und Loeck-
Eiffler, PreuBisches Stempelsteuergesetz, 11. Auflage, S. 351,
Anm. 13c zu Tarifnummer 19). Dem Verlangen der Beschwerde-
fuhrerin, an Stelle der Unschatzbarkeitsteuer eine auf Grund
des Tagessaldos errechnete niedrigere Steuer in Ansatz zu
bringen, weil hier zu vermuten sei, da auch in Zukunft der
Wert des Kontos niemals einen Betrag erreichen werde, der
die Erhebung einer Steuer von RM 150 rechtfertige, kann
mangels einer entsprechenden gesetzlichen Bestimmung nicht
stattgegeben werden. Auch die dreimalige Erhebung der
Unschatzbarkeitsteuer ist gerechtfertigt. Fur die Entscheidung
der Frage, ob bei Bevollmachtigung mehrerer Personen die
Vollmachtsteuer nur einmal oder mehrmals zu erheben ist,
kommt es entsprechend dem Urteil des Senats vom 7. Juni 1935
Il A 268/34 (Bd. 38 S. 29 der Amtlichen Sammlung) lediglich
darauf an, ob die aufgetragenen Geschafte ein sachlich einheit-
liches darstellen oder aber sachlich verschiedene sind. Im
ersten Fall ist, obwohl jeder Bevollmachtigte fur sich allein
handeln kann, wegen der sachlichen Einheitlichkeit des den Be-
voliméachtigten aufgetragenen Geschafts nur eine Vollmacht
anzunehmen. Denn durch die einmalige Ausfiihrung des den
Gegenstand der Vollmacht bildenden einheitlichen Geschafts,
sei es durch den einen oder durch den anderen der Bevoll-
machtigten, wird die ganze Vollmacht vollstandig erledigt. Im
zweiten Fall dagegen liegen wegen jener sachlichen Verschie-
denheit so viele verschiedene Vollmachten vor, als Bevoll-
machtigte vorhanden sind. Hiernach handelt es sich auch im
vorliegenden Fall um 3 verschiedene Vollmachten an die
3 Gruppen von Bevollméachtigten. Denn Gegenstand der Voll-
macht ist nicht ein sachlich einheitliches Geschéft, bei dem, wie
in dem Fall des 2 bestimmte Grundstiicke betreffenden Urteils
Bd. 38 S. 29 der Amtlichen Sammlung durch die Durchfiihrung
der AufschlieBung und Parzellierung dieser beiden Grundstiicke,
sei es durch den einen oder durch den anderen der Bevoll-
machtigten, die ganze Vollmacht vollstandig erledigt war,
sondern standig wechselnde, also immer wieder neue Guthaben
und Kredite.

Bucherbesprecbungen

Osthoff, Hans-Werner, Dr. jur.. Der Konsortialver-
trag. Beitrage zur rechtlichen Gestaltung des Kon-
sortialgeschéfts.  Deutsches Druck- und Verlagshaus
GmbH. — Verlag fir Rechts- und Staatswissenschaften,
Mannheim-Berlin-Leipzig 1936, 70 S, RM 3,50.

Nach einer Umgrenzung des Begriffs Konsortium und einer
kurzen Uebersicht tber die rechtliche Struktur des Konsortiums
werden an Hand von Vertragsmustern, die in einem Anhang

Blcherbesprechungen

enthalten sind, verschiedene Erscheinungsformen des Konsor-
tialvertrages behandelt, die als typisch bezeichnet werden. Da-
bei werden auch einzelne Rechtsfragen erdrtert, wobei nicht
mit Unrecht darauf hingewiesen wird, dal3 {ber sie vielfach
Unklarheit in der Wirtschaftspraxis besteht. Wie sich aus der
SchluBbemerkung der Abhandlung ergibt, geht diese auch davon
aus, dal} bei der Ausgestaltung von Konsortialvertragen nicht so
sehr rechtliche wie praktische Gesichtspunkte eine Rolle
spielen und bei der Abfassung der einzelnen Bestimmungen
auf deren materielle Giltigkeit und Durchsetzbarkeit im Prozel3-
wege nicht immer das Hauptgewicht gelegt wird. Tatsachlich
werden infolge des besonderen Charakters des Konsortial-
geschéfts Rechtsstreitigkeiten nur selten vor den ordentlichen
Gerichten ausgetragen; grundlegende hdéchstgerichtliche Ent-
scheidungen sind daher nur vereinzelt, aber auch fachwissen-
schaftliche Abhandlungen, die sich mit der vielgestaltigen
Materie beschaftigen, gibt es nur wenige. Insofern ist die
Schrift zu begrifBen. Wenn der Verfasser, der mit ihr, wie der
Untertitel besagt, nur Beitrage zur rechtlichen Gestaltung des
Konsortialgeschafts geben will, in der von ihm in Aussicht ge-
stellten Gesamtabhandlung nicht nur die wichtigen steuerrecht-
lichen Vorschriften bertcksichtigen, sondern auch die sich in
der Praxis vielfach ergebenden Rechtsfragen umfassender be-
handeln wird, darf man dieser mit besonderem Interesse ent-
gegensehen.

Gerichtsassessor a. D, Joh. Gerhardt, Berlin

Prion, Dr. W,, Professor: Geld und Kredit in
Theorie und Praxis. Die Blcher der Deutschen
Bankwirtschaft, Band 1  Verlag: Der Betriebswirt

m. b. H, Berlin 1936. 189 S. RM 5—.

Als Band | der ,Blicher der Deutschen Bankwirtschaft" ist
unter obigem Titel eine Sammlung von Vortragen und Auf-
satzen erschienen, in denen Professor Dr. Prion zu den schwie-
rigen und umstrittenen Fragen des Geldwesens Stellung ge-
nommen hat. Wie der Verfasser in seinem Vorwort betont,
handelt es sich um kein schulmafiges Lehrbuch, ,sondern um
ein Herausgreifen der Grundfragen, wie sie auf dem Gebiete des
Geldwesens in der deutschen Wirtschaft entstanden sind".

Mit der Bank- und Minzgesetzgebung von 1924 beginnend,
werden die Probleme behandelt, die im Laufe des letzten Jahr-
zehnts im Vordergrund der Wirtschaftspolitik gestanden haben:
Kapitalbildung, Reparationen, Krise, Wahrung, Kreditaus-
weitung, Arbeitsbeschaffung, Goldwéahrungen im Lichte der
Gesetzgebungen, der Theorien und der Tatsachen, Mittelstands-
kredite, private oder staatliche Bankpolitik, Geld- und Kapital-
marktfragen, Diskontpolitik, Reichsgesetz lber das Kreditwesen,
Kapitalverkehr und Welthandel.

Die Fulle des Stoffes ist in diesem Buch in flinfzehn kurzen
Kapiteln zusammengefaldst worden, in denen das Wesentliche
des jeweils behandelten Problems klar und pragnant zum Aus-
druck kommt. Die Diktion Prions verschafft auch in diesem
Werk dem Leser wieder eine anregende und fesselnde Lektire.

Goerrig, Dr. Franzz Die GmbH, im Arbeits- und
Sozialversicherungsrecht, Heft 4 der Samm-
lung ,Praktische Rechtshilfe fir die GmbH.". Heraus-
gegeben von Dr. Otto Schmidt d. J, Rechtsanwalt beim
Oberlandesgericht Koéln, Verlag Dr, Otto Schmidt, KéIn
1936. 115 S. RM 2,50.

Die Schrift des bekannten arbeitsrechtlichen Verfassers
enthalt eine gedrangte Darstellung des Arbeits- und Sozialver-
sicherungsrechts unter Beriicksichtigung der Besonderheiten,
die sich fir die Gesellschaft mit beschrankter Haftung auf
diesem Gebiet ergeben, insbesondere fur die Stellung des Ge-
schaftsfihrers, des Einmanngesellschafters usw. Die Dar-
stellung dieser Besonderheiten ist sehr begruenswert. Zur
genaueren Unterrichtung Uber das Arbeits- und Sozialversiche-
rungsrecht im ganzen dirfte die Schrift jedoch kaum ausreichen,

v. Rozycki-v. Hoewel, Dr., Amtsgerichtsrat, Leiter
des Entschuldungsamts in Magdeburg, und Regierungsrat
Dr. v. Rozycki: Der sechste Nachtrag zur flinften
Auflage des Gesetzes zur Regelung der
landwirtschaftlichen Schuldverhalt-
nisse vorn 1 Juni 1933 Kommentar. Die
Grenzwacht, Verlagsbuchhandlung, Schneidemihl 1937.
228 S. (Ergédnzungsblatter.) RM 8,50.

Der Nachtrag bringt den Kommentar auf den Stand von
Gesetzgebung, Rechtsprechung und Schrifttum vom Februar
1937. Die Gemeinschaftlichen Richtlinien sind einschlielich
der Nr. 75 bericksichtigt. Ferner sind hier zahlreiche Fragen
behandelt, die in der letzten Zeit in der Praxis aufgetaucht sind.



