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Quellen der Inflation und die Frage der
Wahrungsénderung.

Von Prof. Dr, Robert Lieimann, Freiburg i. B.

Die Zerrittung der deutschen Wé&hrung hat jedes fir
moglich gehaltene MalRR Uberschritten. Wenn daran auch
die auRRen- und innenpolitische Lage Deutschlands in erster
Linie die Schuld tragt, so sind doch auch wirtschaftliche
Fehler gemacht worden, von denen manche bei besserer
Einsicht in die wirtschaftlichen Zusammenhénge hatten
vermieden werden kénnen. Dal3 es daran bei den leitenden
Stellen fehlt, wird durch, zahlreiche AeuflRerungen, Vor-
gange und Mafregeln bewiesen. Aber um gerecht zu sein,
mul3 man auch anerkennen, dall auch die Wissenschaft
Uiber die verschiedenen Probleme, die bei der Entwertung
der Wahrung vorliegen, und die in das Gebiet der Preis-
theorie gehoren, sich noch sehr im Unklaren befindet.
Denn ich darf wohl ohne Uebertreibung behaupten, dafl
es neben dem theoretischen System, das ich in meinen
,Grundsatzen der Volkswirtschaftslehr e",
2. bzw. 3. Auflage, Stuttgart 1923, entwickelt habe, und in
dessen Mittelpunkt die Preistheorie steht (Band 2), eine
wirkliche Erklarung des Zusammenhangs der Preise mit
den Bedlrfnissen und eine systematische Theorie der
Preis Veranderungen uberhaupt noch nicht gibt. Es
ist hier naturlich nicht méglich, die theoretischen Grund-
lagen, die bei der Zerruttung der deutschen Wé&hrung zu
beachten sind, insgesamt zu entwickeln. Ich mdchte hier
nur auf 2 Punkte eingehen, die bei den gegenwaértigen
Erorterungen Uber die Beseitigung der Wé&hrungsnot eine
Rolle spielen und die die Quellen der Inflation
betreffen.

Noch heute ist namentlich im Auslande die Ansicht
verbreitet, dal man nur den deutschen Staatshaus-
halt ins Gleichgewicht zu bringen brauche, um die Mark
zu stabilisieren. In Deutschland wei3 jeder, daR die
Mehreinfuhr und die ungeheuren Zahlungen uhd Ver-
pflichtungen, die durch das Friedensdiktat von Versailles
veranlaRt sind, die Stabilisierung der Mark verhindern
wurden, auch wenn es gelange, den Staatshaushalt ms
Gleichgewicht zu bringen. Leider aber zeigt sich die
vollige deutsche Unfahigkeit, die offentliche Meinung »n
In- und Auslande zu beeinflussen, auch in diesem unkte.
Als man im April trotz des Ruhr-Einbruchs versuchte,
mit Aufwendung grolRer Mittel die Mark zu stabilisieren,
geschah nichts, um das Ausland darauf aufmerksam zu
machen, daf diese MaRregel ohne die Beseitigung der aut
die Vernichtung der deutschen Wirtschaft ausgehenden
Politik Frankreichs an Rhein und Ruhr unmdglich langere
Zeit durchgehalten werden kénnte,

Ein Vorschlag zu einer
EffektenVerkehrs.

grundlegenden Aenderung des

Von Eduard Doetseh, Berlin.
Gerichtliche Entscheidungen.
Jetzt sucht man wieder, trotz der noch viel un-

glnstiger gewordenen &ufleren Lage, allein durch innere
Mittel den Staatshaushalt und die Mark zu stabilisieren.
Aber bezeichnenderweise geschieht nichts zur Ein-
schrankung der Ausgaben, z. B. zum Abbau des Beamten-
heeres, der Verminderung UberméafRiger Gehélter und
Léhne, sondern man denkt immer nur an eine Erhdéhung
der Einnahmen. Steuern und Steigerung der Erwerbsein-
kinfte sollen dabei in gleicher Weise herangezogen werden.
So richtig es ist, dal die Besteuerung trotz an sich ganz
exorbitanter Sétze vielfach ungentgend war, weil sie nur
unvollkommen der immer rascher fortschreitenden Geld-
entwertung folgte, hat man sich doch die Grenzen, die
jeder Besteuerung gesetzt sind, eben mangels einer Theorie
der Preisveranderungen nicht klargemacht. Man sprach
viel von einer ,Eifassung der Sachwerte", von ,Eingriffen
in die Vermdgenssubstanz", die erforderlich seien. Aber
wie sie durchgefihrt werden sollen, und ob und bis zu
welchem Grade sie Uberhaupt mdéglich sei, dariber war
man sich nicht klar. Es ist doch nicht denkbar und wiide
wirtschaftlich die schwersten Folgen haben, wenn die Be-
sitzer von Fabriken oder landwirtschaftlichen Gitern einen
Teil davon dem Staat abtreten miften. Bliebe also nur

' eine hypothekarische Belastung, deren Erlés dem Staate

zuflieBen wiurde. Wer aber soll das Kapital dazu liefern?
Das mobile Kapital ist ja durch die Geldentwertung und
zum Teil auch durch die Besteuerung in Deutschland fast
vollig beseitigt worden, Man Ubersieht den alten Satz der
Finanzwissenschaft, dal} Vermodgenssteuern letzten Endes
doch nur aus den Einkommen bezahlt werden kdnnen.
Und wirklich erfal3bar ist dartiber hinaus nur das mobile
Kapital, also vor allem der Besitz von Rentnern und
dergl., die durch die Geldentwertung, Zwangsanleihen und
dergl. an sich schon in unerhérter Weise in ihrem Besitz
dezimiert sind. Wahrend aber diesen Resten des Mittel-
standes eine ricksichtslose Steuerpolitik noch das letzte
aus der Tasche nimmt, kann die eigentliche und alleinige
Quelle aller Besteuerung, das Einkommen vielfach nicht
entsprechend erfat und fur die Zwecke der Mark-
stabilisierung verwendet werden. Dies deshalb, weil die
breitesten Schichten der Einkommensbezieher die Be-
steuerung einfach zu den Kosten rechnen und ihre Preis-
und Lohnforderungen entsprechend erhthen. Mit andern
Worten: weil breite Schichten in Landwirtschaft, Industrie
und Handel und unter den Unselbstandigen, namentlich
jugendliche und unverheiratete Arbeiter und Angestellte
sich nicht einschranken wollen. So ist es kein Zweifel, dal
ein groRer Teil der direkten Steuern einfach preissteigernd
wirkt. Das gilt besonders fir die Lohnsteuer, Aber auch
die Besitzsteuern haben ihre Grenze da, wo die notwendige
Kapitalbildung aufhért. Diese Grenze ist heute vielfach
Uberschritten, wenn es auch, allerdings relativ kleine,
Schichten gibt, die noch sehr hohe Einkommen erzielen.
Aber auch diese denken infolge der immer fortschreiten-



den Geldentwertung nicht an Neubildung von mobilem
Kapital, ohne welches eine Erfassung der Sachwerte fiir
Steuerzwecke aber ausgeschlossen ist.

Noch viel deutlicher ist es, dal ein grol3er Teil der
indirekten Besteuerung ebenfalls preissteigernd wirkt,
So die Kohlen- und die Umsatzsteuer, Diese Preis-
steigerungen gehen allerdings nicht von der Geldseite aus,
aber sie erhthen doch die Ausgaben des Staates, weil sie
zu einer Steigerung aller tbrigen Preise fiihren, und tragen
auch durch Erschwerung der Ausfuhr zum Sinken der
Valuta bei.

Alle diese Verhéaltnisse verscharfen sich natirlich
um so mehr, je mehr die inlandischen Preise und Lohne
sich den ausléandischen anzupassen suchen, d. h. je mehr
alle Anbieter von Waren und Leistungen mit ihren Preisen
der sinkenden Valuta zu folgen suchen, ,wertbestéandige"
Lohne und Preise zu erhalten trachten. Daher wirkt auch
insbesondere die Anpassung der Verkehrstarife an die
sinkende Valuta unzweifelhaft preissteigernd. Wenn man
mit ihr das Ziel verfolgt, das Defizit der Eisenbahnen,
Post usw, auszugleichen, so ist es sicher, und sollte schon
die bisherige Erfahrung lehren, dald das nicht erreicht wird;
denn wenn auch die Tarife noch so schnell erhéht werden,
solange nicht eine allgemeine Stabilisierung der Mark er-
reicht wird, lauft der Rickgang der Valuta immer wieder
vor der Anpassung der Tarife an die Geldentwertung da-
von. Hier liegt in Zeiten der Geldentwertung ein grol3er
Nachteil der monopolisierten staatlichen Erwerbsein-
kunfte, die von den Ausgaben ausgehen, und danach ihre
Einnahmen bemessen. Die Verknupfung von Erwerbsein-
kiinften mit der auf Steuern beruhenden Finanzwirtschaft
ist in solchen Zeiten bedenklich. Das Prinzip des Staats-
haushalts, die Einnahmen nach den als notwendig er-
kannten Ausgaben zu bemessen, ist unbedenklich nur bei
den Steuern und auch hier nur soweit, als dieselben in
kurzester Frist wirklich eingehen. Aber das seit Jahren
bei der Post und Eisenbahn benutzte System, die Tarife
fortgesetzt zu erhdhen, statt die Ausgaben zu vermindern,
ist unsinnig, wenn ein Abbau der Inflation erfolgen soll,
und kann niemals zu einer Gesundung fiihren, Wenn der
Staat als Monopolist die Preise wichtiger Guter oder
Leistungen erhéht, so mul3 das um so mehr allgemein preis-
steigernd wirken, wenn er sie nicht produktiv, d, h, zur
Erméglichung neuer Leistungen im Tauschverkehr ver-
wendet. Dies ist direkt allerdings nicht eine preis-
steigernde Wirkung von der Geldseite, sondern von der
Angebotsseite aus, aber sie wirkt weiter auch von der
Nachfrageseite aus bei allen denen, die sich auf Grund
erhohter Preise eine groRere Kaufkraft verschaffen
konnten. —

Schon seit 1915 habe ich darauf hingewiesen, dal3 die
Darlehnskassenscheine -« eine falsche Geld-
schopfung sind, denn es geht selbstverstandlich nicht an,
wie die Reichsbank meinte, einfach irgendwelche ,Werte"
in Zahlungsmittel umzugielRen. Die Vorstellung, dal man
beliebig Zahlungsmittel ausgeben koénne, wenn sie nur
irgendwie ,gedeckt” seien, ist ein heute noch verbreiteter
folgenschwerer Irrtum, wie Uberhaupt alle Anschauungen
Uber Banknotendeckung auf gro3en Irrtiimern beruhen.
Nur auf die Geldvermehrung kommt es an, aber nicht nur
auf die der Geldzeichen, der realen Zahlungsmittel,
sondern es gibt auch eine Kreditinflation, eine
kunstliche Steigerung der abstrakten Kaufkraft. Das ist
wohl heute in der Theorie allgemein anerkannt, aber leider
haben die mal3gebenden Praktiker, wie es scheint, davon
noch immer keine Vorstellung. So ist jetzt die Menge der
auszugebenden Darlehnskassenscheine von 15 auf die un-
geheure Summe von 300 Billionen Mark erhtht worden.
und ferner soll nicht nur auch die neue Goldanleihe von
ihnen beliehen werden, sondern die kleinen Abschnitte
derselben sollen auch als vermeintlich wertbestandiges
Zahlungsmittel verwendet w.erden. Weiter soll die Reichs-
bank nach Malgabe ihres Portefeuilles an Festmark-
wechseln Zertifikate ausstellen, ahnlich wie das jetzt mit
den Reichsschatzanweisungen geschieht, und auch diese
kénnten, nach Meinung der Reichsbank, ein wertbestan-

diges Zahlungsmittel werden. DafRl mit alledem neue
Quellen der Inflation geschaffen wurden, ist klar.

Weiter sollen auch die ,Sachwerte* zur Stabilisierung
der Mark herangezogen werden, Man will Hypotheken
auf den landwirtschaftlichen und industriellen Besitz aus-
geben, die entweder auf Goldmark oder auf Roggen lauten
sollen. Auf Grund dieser Hypotheken sollen auf Gold
oder auf Roggen lautende Noten ausgegeben werden, die
wertbestédndig sein sollen, Es braucht kaum betont zu
werden, dal diese Wertbestandigkeit hdchst zweifelhaft
ist. Denn die Wertbestandigkeit eines Geldes hangt nicht
von irgendeiner Deckung, sondern von der Mdglichkeit
jederzeitiger Einlésbarkeit in einer allgemein geschatzen
Ware ab, und wenn diese nicht gegeben ist, nur
von dem Gleichgewicht im Staatshaushalt und der Aus-
gleichung der Forderungen und Schulden im inter-
nationalen Verkehr.

Gleichzeitig soll die Errichtung von Goldmarkkonlen
bei der Reichsbank mdglich sein, die auch die Gewahrung
von Goldmarkkrediten seitens der Reichsbank zur Folge
haben soll. Ob die Einzahlungen auch in Papiermark ge-
leistet werden konnen, und ob neben dieser ,Goldrechen-
wahrung” die Papiermark Uberhaupt noch beibehalten
werden kann, dartber gingen die Ansichten auseinander.

Man hat sich aber auch bei diesen Projekten nicht
lange aufgehalten und neuestens die Schaffung einer be-
sonderen neuen Wé&hrung gefordert, fir die verschiedene
Projekte ausgearbeitet worden sind. Diese Projekte,
namentlich dasjenige Helfferichs einer wertbestandi-
gen Roggenwdahrung und das einer privaten Goldnotenbank
des Reichsverbandes der deutschen Industrie, hat der
Reichswirtschaftsrat abgelehnt, und eine EntschlieBung ge-
faldt, in der es u.a hei3t: ,Die dringende Gefahr einer
volligen Zurickweisung der Papiermark erheischt unter
der Voraussetzung der Etatsbilanzierung die Schaffung
eines wertbestdndigen Zahlungsmittels,
das auf sich selbst gestellt und unabh&ngig von inneren
und &uReren Schwankungen isit. Die Grundlage eines
solchen Zahlungsmittels kann zur Zeit nur das Gold oder
ein Devisenfonds sein.”

,Der Goldbestand der Reichsbank wird mit den aus
der Devisenablieferung eingehenden auslandischen
Zahlungsmitteln zu einem Miunzfonds vereinigt. Dieser
wird auf Grund von Sachwertbeleihungen durch aus-
landische Anleihen nach Md&glichkeit erhtht.”

+,ES wird ein Einldsungsrecht des umlaufenden Papier-
geldes zu einem dem Tageswert entsprechenden Kurse
gegen Gold oder andere Goldzahlungsmittel erklart.”

JAuf Grund des Miunzfonds werden Goldnoten aus-
gegeben, als deren Deckung Gold, Silber, Edelschmuck,
Devisen und diskontierte Goldhandelswechsel dienen. —

Zunachst ist zu bemerken, dal} die vorgeschlagenen
Wahrungen keine effektiven Goldwahrungen sind, weil aij
eine Einlésung der ausgegebenen Noten in Gold nicht ge-
dacht werden kann. Daruber ist wohl kein Wort zu ver-
lieren. Noch keines der kriegfuhrenden Lé&ander hat die
Goldwahrung wieder einfihren kénnen. Ebenso ist sie in
den meisten neutralen Staaten aufgehoben. Und da soll
das armste, auf3enpolitisch machtlose und mit ungeheuren
Tributzahlungen belastete Land eine solche einfihren!

Ueber den BeschluR des Reichswirtschaftsrates aber ist
folgendes zu sagen: Dal in einer solchen offiziellen Ent-
schlieBung immer nur der Ausgleichung des Staatshaus-
halts, nicht aber der Zahlungsbilanz Deutschlands und der
aus dem Friedensdiktat und seiner willkurlichen Aus-
legung hervorgehenden ungeheuren Belastung Deutsch-
lands gedacht wird, ist eine geradezu unverantwortliche
Nachlassigkeit, die die in der Gleichglltigkeit gegeniber
der Schuldlige und den sonstigen Verleumdungen Deutsch-
lands liegende noch Ubertrifft. Es scheint fast unbegreif-
lich, wie die Sachverstidndigen der Meinung sein kdnnen,
ohne radikale Aenderung der deutschen auf3enpolitischen
Lage zu einer stabilen W&hrung und noch dazu zu einer
Goldwahrung gelangen zu kénnen. Es mul3 da ein Un-
verstandnis Uber wirtschaftliche Zusammenhénge vor-
liegen, wie ich es nicht fir mdglich gehalten hétte. Es



spricht sich dies — um von den friheren Projekten zu
schweigen, die uns nicht im Wortlaut vorliegen — u. a. in
den Worten aus von dem ,wertbestdndigen Zahlungs-
mittel, das auf sich selbst gestellt und unabh&ngig von
inneren und &auferen Schwankungen ist“. Von dem Zu-
sammenhang zwischen Geld, Preisen und Einkommen, der
Produktion und der Zahlungsbilanz haben also die Ur-
heber dieser EntschlieBung offenbar keine Ahnung. Sie
stehen damit allerdings auf dem Boden heute noch herr-
schender wissenschaftlicher Anschauungen, die glauben,
dalR eine Geldtheorie unabhéngig von der Erklarung der
grundlegenden  wirtschaftlichen Zusammenhinge mog-
lich sei.

Es ist klar, daR bei allen Projekten immer wieder der
alte Irrtum vorliegt, als ob man auf irgendwelche ,Werte""
Zahlungsmittel ausgeben kénne, und dal deren Wert von
ihrer Deckung abhdnge, Unsere Banknoten sind heute im
Verhdltnis zu ihrer Kaufkraft mehr in Gold gedeckt als
vor dem Kriege, Aber diese Deckung erhélt ihie Kauf-
kraft nicht, und sie ware auch ohne die Vermehrung der
Banknoten gesunken allein deshalb, weil das Ausland
standig ein groBes Mehr an Forderungen an Deutschland
gegeniber dessen Forderungen hatte. Die Kaufkraft der
abstrakten Rechnungseinheit Mark ist ge-
sunken, auf die alle realen Zahlungsmittel nur lauten und
die Uberhaupt nicht ,gedeckt werden kann. Aul3eidem
hat natirlich auch die unbegrenzte Kreditinanspruchnahme
des Reiches zum Sinken der Mark beigetragen, weil da-
durch eine kinstlich vermehrte Kaufkraft geschaffen wurde,
auch wenn sie sich nicht im realen Geldzeichen ver-
korperte.

Solange Banken auf bloRe Finanzwechsel Girokredite
geben koénnen und solche Finanzwechsel als Aktivum
buchen, ist bei jeder Art von Wahrung eine Steigerung dei
Preise mdglich, und in dem Umfange, in dem diese Kredit-
anspannung erfolgt, unvermeidlich. Wo liegt aber heute
die Sicherheit, daR der Staat aus aulBen- oder inner-
politischen Grinden nicht doch wieder Ausgaben machen
muB3, denen keine Einnahmen gegenuberstehen?

Und solange das Deutsche Reich eine passive
Zahlungsbilanz hat, solange ungeheure und sogar zahlen-
maRig gar nicht festgelegte Forderungen an Deutschland
vorhanden sind, denen so gut wie keine auslandischen
Aktiven mehr gegenuberstehen, solange der deutsche Aus-
landsbesitz in den alliierten Landern verschleudert wird,
und das deutsche Wirtschaftsleben nach wie vor durch
Kriegsmalregeln, Raub o6ffentlichen und privaten Eigen-
tums vernichtet wird, solange ist es unmdglich, eine Valuta
stabil zu halten und ist es Leichtsinn, die Errichtung einer
neuen in Angriff zu nehmen und Wertbestandigkeit zu ver-
sprechen. —

So wenig also so weitgehende Malregeln, wie
Schaffung einer neuen Wahrung, heute Erfolg haben
kénnen, so wichtig ist es doch die eine innere Voraus-
setzung der Stabilisierung der Mark, das Gleichgewicht
im Staatshaushalt herbeizufihren. Das muf3 in erster
Linie durch Verminderung der Ausgaben ge-
schehen. Die Steigerung der Einnahmen ist nur begrenzt
moglich. Diese Grenze liegt in der Notwendigkeit der
Kapitalbildung, Eine solche ist aber wieder nur bei
stabiler Wahrung mdglich. Daher ist die Forderung nach
Goldrechnungskonten, nach der Madoglichkeit wertbe-
standiger Kapitalanlagen wohlberechtigt. Sie kann aber
nur erfolgen durch Sicherung mit dem vorhandenen Sach-
besitz. Nur so ist auch die ,Erfassung der Sachwerte
moglich, d.h. derjenigen, die Ertrage bringen also vor
allem des landwirtschaftlichen Bodens und der Industrie.

Unter keinen Umstdnden kann aber die ,Erfassung der
Sachwerte* zur Grundlage einer neuen Wahrung gemacht
werden. Auf Effekten kdnnen keine Geldzeichen ausge-
geben werden, wenn sie auch noch so schén durch solche
gedeckt sind. Denn auch auf Handelswechsel und auf
Gold kdénnen nur deswegen Banknoten ausgege en wer en,
weil sie selbst als Zahlungsmittel gebracht wer en °™ _
bzw. vorubergehend solche ersetzen. Gu er ann
nur mit Ertragen aus dem Tauschverkehr kaufen und nur

solche durfen durch Geldzeichen verkdrpert werden. Fir
die Begrindung muR ich auf meine ,Grundsatze der
Volkswirtschaftslehre®, Bd. Il, verweisen.

Die Erfassung der Sachwerte, die zur Ausgleichung
des Staatshaushalts erforderlich ist, kann nur in der
Weise erfolgen, dall Einkommen zur Kapitalbildung ver-
wendet und Hypotheken auf den Grundbesitz ge-
wahrt werden. Diese sind, wie die sonstigen Festmark-
anleihen, nach dem jeweiligen Gold-, Dollar- oder Roggen-
preise zu verzinsen, Dadurch wird die unbedingt not-
wendige Schaffung neuen mobilen Kapitals angeregt und
die ebenso notwendige Einschrankung des Konsums zum
Zwecke der Kapitalbildung herbeigefihrt. Denn eigent-
liches Sparkapital gibt es heute in Deutschland kaum.
Es wuirde sich erst finden, wenn Kapital und Zinsen wert-
bestdndig und vor Zugriffen der Entente sichergestellt
waéren. Das ist bei deutschen Staatsanleihen keineswegs
der Fall. Es ké&me daher nur die Ausgabe von Pfand-
briefen durch Landschaften, Hypothekenbanken u. dgl.
in Frage. Eine einfache Vermdgenssteuer, wie sie das eine
Projekt empfiehlt, und auch die EntschlieBung des Reichs-
wirtschaftsrates Ubernimmt, kann das nétige Kapital nicht
liefern. Erst jetzt werden unsere Sachverstandigen viel-
leicht erkennen, was man mit der Vernichtung des mobilen
Kapitals angerichtet hat. Und jetzt erkennt man auch den
unheilvollen Zirkel, in dem sich das deutsche Wirtschafts-
leben auf Grund der innen- und auf3enpolitischen Hilf-
losigkeit Deutschlands befindet: Die Erfassung der Sach-
werte soll Ausgleichung des Staatshaushalts und Stabi-
lisierung der Wahrung herbeifihren. Aber sie ist nur bei
starker Kapitalbildung mdoglich, die wieder die Stabi-
lisierung der Wahrung und innen- und aul3enpolitische
Sicherheit zur Voraussetzung hat, —

Wie sehr auch durch die Befolgung falscher Theorien
die Inflation gefoérdert werden kénnte, kann man aus einem
Artikel von A. Lansburgh in seiner Zeitschrift ,Die
Bank“, Heft 9, entnehmen, aus dem die ,Frankfurter
Zeitung“ das Wichtigste zum Abdruck bringt. Auch hier
findet sich der Glaube, daR allein durch Bilanzierung des
Staatshaushalts die Mark stabilisiert werden kénnte. So
richtig es ist, dal3 die Finanzreform mit einer Einschrankung
der Ausgaben, vor allem mit dem Beamtenabbau, be-
ginnen muB3, so falsch sind doch die folgenden Ausfiih-
rungen des Verfassers. Lansburgh behauptet, wegen
der steigenden ,Umlaufsgeschwindigkeit* der Mark sei die-
selbe ,auf einen Tiefpunkt gesunken, der eigentlich einer
dreifach stéarkeren Inflation entspricht, als tatséchlich vor-
handen ist“. Man sollte eine derartig extreme Auffassung
der Quantitatstheorie und die ihr zugrunde liegende rein
materialistische Auffassung des Geldes heute kaum mehr
fir mdoglich halten. Nicht der geringste Beweis fur diese
Behauptung ist vorhanden. Der einzige ,wirkliche Wert"
der Mark, der nach Landsburgh hoéher sein soll als
der heutige, ist ihr Preis in auslandischer Valuta. Im
Inland hat die Mark nur eine Kaufkraft, die fur die
einzelnen Guter und Leistungen sehr verschieden gesunken
ist, aber im Durchschnitt noch erheblich hdher ist als ihr
Preis im Auslande. Dall man mit einer geringeren Menge
von Geldzeichen auskommt, beruht unter anderem darauf,
dalR gerade im Kleinverkehr, der allein Geldzeichen ge-
braucht, die Kaufkraft der Mark noch nicht entsprechend
der Inflation gesunken ist. Ferner darauf, daR heute
Summen im Ueberweisungsverkehr bezahlt werden, bei
denen man friher nicht daran gedacht hatte. So erhielt
ich dieser Tage eine Aufforderung 420000 M. zu Uber-
weisen, als diese Summe nicht einmal mehr den Wert von
3 Goldpfennigen hatte. Anzunehmen ist, da mit dem
Uebergang zu einer neuen Wahrung, sofern diese einiger-
mafen Aussicht auf Wertbestandigkeit hat, der Bedarf an
Geldzeichen wieder zunehmen wird. Aber dall man wie
friher grolRere Summen im Portemonnaie bei sich tragt,
wird noch lange durch die allgemeine Verarmung in

Deutschland und die intensive Besteuerung aller hdheren
Einkommen verhindert werden.

Lansburgh meint: ,In der Differenz zwischen der
minimalen Gegenwartsbewertung der Mark und den un-



gleich héheren wirklichen Wert, den sie in dem Moment
hat, wo es zu einer Neubefestigung der deutschen
Waéahrung kommt“, sei ein Fonds gegeben, den er auf
300 Millionen Goldmark schatzt, und der zur Erhaltung
von 200 000 Beamten fur ein halbes Jahr, 100000 fir ein
ganzes Jahr und 50 000 fir die Dauer von zwei Jahren ver-
wendet werden konnte. Ich glaube, dal3 es Uberflissig ist,
die vielen Irrtimer dieser Gedankengénge zu kritisieren.
Es wird mit einer derartigen Schaffung zusatzlicher Kauf-
kraft selbstverstandlich die Inflation von neuem anfangen.

Es sei auf das Eindringlichste betont, da3 die Stabi-
lisierung der Preise, das einzigste, was wir
brauchen, nicht durch eine neue Wahrung herbeigefiihrt
werden kann, sondern erstens durch auRRenpolitische
Sicherheit und Unabhéangigkeit und Befreiung von allen
aulReren Lasten. Zweitens auf dieser Grundlage durch
auRerste Einschrankung der Einfuhr, durch striktes Verbot
aller uberflissigen Waren und mdoglichste Steigerung der
Ausfuhr.  Nur ein etwaiger Ausfuhruberschul? kann viel-
leicht zu Tributzahlungen verwendet werden. Drittens
durch &uRerste Einschrankung der Staatsausgaben durch
Beamtenabbau, Einschrankung der Erwerbslosenfirsorge
usw. Viertens durch scharfe steuerliche Erfassung uber-
durchschnittlicher Einkommen und allen Luxuskonsums,
aber Schonung des mobilen Kapitals und Anregung zur
Neubildung  desselben. Infolge der Vermdgensum-
sehichtung mul3 das neu zu bildende Kapital aber zum Teil
von ganz anderen Schichten gebildet werden, und deswegen
ist der von mir schon langst geforderte Sparzwang fir un-
verheiratete und jugendliche Arbeiter und Angestellte
einzufihren, wenn man deren relativ zu hohe Entlohnung
beibehalten will.

Fihrt man diese Malregeln durch, so braucht man
keinerlei neue Wa&éhrung, deren Einfuhrung unter den
heutigen Verhéltnissen ein hoéchst gewagtes und kost-
spieliges Experiment ware. Was wir brauchen und mit
jenen Mitteln allein erreichen kodnnen, ist die Stabilisierung
der Preise, d. h. der Papiermark. Erfolgt sie, so ist ,die
Gefahr einer vdlligen Zurickweisung der Papiermark”
nicht im geringsten vorhanden. Was dann nur noétig ist,
ist die Zuriickschraubung der riesigen Zahlen, mit denen
heute zu rechnen ist, und die einen ungeheuren Aufwand
von Arbeitszeit und Arbeitskraft erfordern. Sie kdnnten
am einfachsten beseitigt werden durch einen neuen Namen,
etwa indem man die Milmark = 1 Million Mark einfuhrt.
Den 100. Teil derselben kdnnte man Pfennig oder Heller
nennen. Noch geringere Betrdge wuirden gestrichen.
Alle Preise wirden dann in Milmark und Pfennigen fest-
gesetzt. Und wenn eine Stabilisierung erreicht ist, kdnnten
auch die alten aus Aluminium und Eisen gepréagten
Pfennigmiinzen wieder in Verkehr gesetzt werden. Die
auf Mark lautenden Zahlungsmittel kbnnten dann langsam
durch solche auf Milmark lautende ersetzt werden. Ge-
wisse Schwierigkeiten wirden sich nur bei Obligationen
und Aktien ergeben, bei denen ja Uberhaupt die Wertlosig-
keit des Nominalbetrags Zustédnde herbeifihrt, die auf die
Dauer nicht aufrechterhalten werden kénnen. Diese
Schwierigkeiten werden aber leicht zu Uberwinden sein.
Doch kann hier darauf nicht naher eingegangen werden.
Wenn dann die Wéahrung stabilisiert und das deutsche
Wirtschaftsleben zur Ruhe gekommen ist, kann man auch
an die schwierige Frage herantreten, in welchem Umfange
etwa noch auf Gold lautende Forderungen, Renten und
dergl. aufzuwerten sind. Ist die Milmark stabilisiert, so
kann man auch spater das ,,Mil* wieder weglassen, und
zur einfachen Mark zuriickkehren. Irgendwelcher kost-
spieliger Experimente wie Grindung neuer Banken und
dergl. — d. h, die bekannte deutsche Ueberorganisation —
bedarf es dabei nicht. —

Ich mochte das, was zur Sanierung der deutschen

Geldverhaltnisse noétig und mdoglich ist, folgendermalen
zusammenfassen:

1 Eine Stabilisierung der Preise st
das einzige, was eine geordnete  Volkwirtschaft

in bezug auf das Geld gebraucht.
Wahrung sie erfolgt, ist

Bei welcher Art von
vollkommen gleichgultig. Eine

effektive Goldwadhrung muf3 bei jeder gréReren politischen
Stérung aufgehoben werden, und ist, solange solche fort-
dauert, nicht wiederherzustellen. Die Schaffung einer
neuen Wahrung bewirkt an sich noch keineswegs Stabi-
lisierung der Preise.

2. Je mehr sich die inlandischen Preise denen des
Auslandes, also dem Kurse auslandischer Valuten ent-
sprechend, anpassen, um so abhangiger ist jede Stabi-
lisierung der Preise von der sogenannten Zahlungs-
bilanz, Bei groBer Mehreinfuhr von Waren, der nicht
entsprechende Auslandsforderungen gegeniiberstehen, und
bei groRen auslandischen Tributzahlungen oder sonstigen
Forderungen des Auslandes, oder bei dessen Eingriffen
in die inlAndische Wirtschaft ist eine Stabilisierung der
Preise unmdglich, Immerhin muf3 natidrlich versucht
werden, die Einfuhr mdoglichst zu beschrénken, die Aus-
fuhr mdoglichst zu steigern. Und daher missen im Inlande
moglichst alle verfugbaren Arbeitskrafte der Produktion
zugefuhrt werden.

3. Neben der Ausgleichung der Zahlungsbilanz und
der Sicherung der aufBenpolitischen Stellung des Landes
ist das Gleichgewicht im Staatshaushalt
Voraussetzung stabiler Preise. Es muf3 vor allem durch
moglichste Einschrankung der Ausgaben (Be-
amtenabbau, Vermeidung unproduktiver Ausgaben, Er-
werbslosenfiirsorge) herbeigefuhrt  werden. Die Ein-
nahmen kdnnen nicht unbegrenzt gesteigert werden, da
sonst die notwendige Kapitalbildung beschrankt wird, die
auch fir die Stabilisierung der Preise von Wichtigkeit ist.
Doch mulR jeder uberflissige Verbrauch durch Luxus-
steuern und dergl. verhindert werden.

4. Die Herstellung des Gleichgewichts im Staats-
haushalt und die Stabilisierung der Wahrung erfordert
erhebliche Kosten. Sie sind zu beschaffen durch eine
+Erfassung der Sachwerte", d. h, der Ertrag
bringenden, die durch die Geldentwertung nicht betroffen
sind. Daher ist vor allem der Grund und Boden hypo-
thekarisch zu belasten, und das Kapital dafir, soweit es
nicht vom Ausland aufgebracht wird, was natirlich fur die
Zukunft Bedenken hat, aus ersparten Einkommen zu be-
schaffen.  Staatsgarantie fur' Schuldenaufnahme genlgt
nicht. Die gewdahrten Kredite missen hypothekarisch
sichergestellt werden. Da das mobile Kapital gré3tenteils
vernichtet ist, missen sich mdoglichst weite Schichten der
Bevolkerung an der Kapitalbildung beteiligen.

5. Eine neue Wahrung ist auf dieser Grundlage nicht
zu schaffen, ebensowenig kénnen damit Tributzahlungen
geleistet werden, die vielmehr nur auf Grund eines
etwaigen Ausfuhruberschusses madglich sind. (Siehe dazu
meinen Aufsatz im Oktoberheft des ,Weltwirtschaftlichen
Archivs®))

6. Wertbestéandige Kapitalanlagen, Lohne, Tarife usw.
sind auf die Dauer nur mdglich mit gleichzeitiger Stabi-
lisierung der Wahrung. Schaffung einer wertbestéandigen
Kapitalanlage in der obigen Form kann aber dazu bei-

tragen, die Stabilisierung herbeizufihren. Ohne Fest-
setzung des Verhdltnisses zur alten ist eine neue
Wahrung uberhaupt unmdglich. Man hite sich, zwei un-
stabile Wa&hrungen nebeneinander zu schaffen. Man

braucht auch keine neuen und kostspieligen Bank-Organi-

sationen. Nur auf Stabilitdét der Wahrung, d. h. der Preise,
kommt es an. Die Papiermark wird genommen, sobald sie
stabil ist.

7. Man kann aber die grolRen Zahlen, mit denen

heute gerechnet wird, vermindern durch Verédnderung der
Benennung, indem man etwa 1 Million Mark einen neuen
Namen, etwa Milmark gibt, und sie wieder wie friher
in 100 Pfennige einteilt. Irgendwelche besonderen neuen
Vorschriften Uber ihre Deckung sind nicht erforderlich.
Sobald die obigen Voraussetzungen der Stabilisierung er-
fallt sind, kann die bisherige Wahrung am besten und ein-
fachsten weiter ihre Funktionen ausuben. Man kann dann
auch wieder zur Schaffung monetarer Geldzeichen zuriick-
kehren und fur etwaige Valutaschwankungen einen Gold-
und Devisenfonds bereithalten.



Wahrend des Druckes dieses Aufsatzes werden die
neusten Plane der Schaffung einer W &hrungsbank
und einer ,Bode nl- oder jetzt ,Neumar k“ bekannt,
die neben der Reichsbank und den von ihr auszugebenden
Goldnoten stehen soll, Ich kann nur sagen, da ich diesen
komplizierten Konstruktionen die allergréf3ten Bedenken
entgegenbringen muf3, allein schon aus wirtschafts-
theorelischen Grinden. Sie sind aber, wie leider alles
heute in Deutschland, ein Kompromif3 wirtschafts-
politischer Interessen, denen Vernunftgrinde und die all-
gemeinen Interessen geopfert werden. Eine Wahrungs-
bank mit nicht weniger als 3 Milliarden Neumark Kapital
soll geschaffen werden. Dieses Kapital soll von den
Grundsticksbesitzern im Verhéltnis der Belastung ihres
Bodens aufgebracht werden, d, h. sie sollen die Anteile er-
halten und damit Anspruch auf den Gewinn der Bank.
Das eigentliche Kapital zur Sanierung der Wahrung aber
soll durch Belastung des Grundbesitzes mit 3 pCt. des
Wehrbeitragswertes  aufgebracht werden, woflr die
Wahrungsbank Pfandbriefe ausgibt. Das Kapital wird
also, wie das auch allein méglich ist, von den Kapitalisten,
d. h. im wesentlichen den Einkommensbeziehern aufge-
bracht, ob aber bei einer 6 prozenligen Verzinsung in dem
nétigen Umfang, ist noch sehr die Frage. Da die politische
Unféahigkeit des deutschen Volkes und seiner Regierungen
bzw. seine innere Zerrissenheit es zwingt, noch Uber die
Verpflichtungen des Versailler Vertrages und die Grund-
satze des Volkerrechts hinaus eine Belastung der ganzen
deutschen Wirtschaft zu Ubernehmen, so sollen 12x pCt.
jeden Grundstiickswertes daflr reserviert werden und jene
Belastung an zweiter Stelle eingetragen werden. Das so
erhaltene Kapital leiht dann die Wéahrungsbank dem Reich.

So notwendig die Erfassung der Sachwerte in dieser
Form fur die Ausgleichung des Staatshaushaltes ist, so
darf sie doch in keiner Weise mit der Wahrung selbst ver-
quickt werden. Die Meinung, daR die Neumark durch
Deckung mit jenen Pfandbriefen wertbestandig erhalten
werden konnte, ist ein Irrtum, wie man ihn heute
Wahrungssachverstandigen eigentlich nicht mehr Zutrauen
sollte. Es ergibt sich dies ja einfach schon daraus, dal}
jene Pfandbriefe doch immer nur gegen Neumark realisiert
werden konnen und auch die Zinsen nur in ihr bezahlt
werden. Wenn man also auch uber den Nennwert des
Kapitals und des Zinsbetrages hinaus Neumark erhielte, so
wirde das eben nichts anderes bedeuten, als dal3 die
Kaufkraft dieses Geldes gesunken, die Preise gestiegen
sind, Die, Kaufkraft der Neumark hangt nicht von der
Mdglichkeit dafur Pfandbriefe zu erhalten ab, sondern
einzig und allein von der Zahlungsbilanz und der Mdglich-
keit der Ausgleichung des Staatshaushalts.

Die ganze Wahrungsbank muR also fallen. Ganz
unabhéngig von der Wéahrung kann zur Ausgleichung des
Staatshaushalts im Wege der Belastung des Bodens eine
groBe Hypothekenbank, am besten in Anlehnung an oder
unter Zusammenfassung der schon bestehenden Anstalten
geschaffen werden. Wenn eine Bodenbelastung mit 30 pCt.
nicht genigt, so mull auch evtl, die Belastung erhéht
werden, weil alle anderen Formen der Geldbeschaffung
auller durch Anregung des Sparsinns, abgesehen vielleicht
von einer Erhéhung der Erbschaftssteuer, preissteigernd
wirken.

Die Sorge fur die Wahrung muf3 weiterhin bei der
Reichsbank bleiben. Wertbestdndige Kredite bei ihr
und den privaten Banken, die auf Goldmark oder Dollar
lauten sind notwendig, gleichzeitig aber missen die oben
erwahnten Voraussetzungen fir die Stabilisierung der
Papiermark geschaffen werden, Ich stimme in dieser Hin-
sicht ganz mit den Ausfiihrungen des Herrn L. Merz-
bach in Jhrg. XXII, Nr. 24 des Bank-Archivs Uberein. Da
man leider in der Bevdlkerung ganz uUbertriebene Hoff-
nungen bei der Errichtung einer neuen Wahrung erweckt hat,
wird man wohl bei der blo3en Stabilisierung der Papiermark
und der oben vorgeschlagenen Schaffung der Milmark nicht
mehr bleiben kénnen, sondern wird tatsédchlich auch Geld-
zeichen auf neuer Grundlage ausgeben missen. Dies kann,
wenn man schon eine Goldmarkrechnung eingefuhrt hat,

auch nur die Goldmark, d, h, die alte Mark sein, Dabei muf
man sich aber natirlich vor dem Irrtum hiten, dal3 diese
Markwéhrung eine Goldwéhrung sei, man sollte daher,
auch den irrefuhrenden Ausdruck Goldmark vermeiden.
Es kann nur nochmals betont werden, daf® ohne die mehr-
fach erwahnten Voraussetzungen keine Wahrung, welcher
Konstruktion auch immer, stabil gehalten werden kann.
Der Gedanke zweier nebeneinander bestehender Papier-
parallellwédhrungen wirde das heutige Wahrungschaos
nur noch steigern. Die neuen Geldzeichen dirfen nur in
dem Umfang ausgegeben werden, als dem festzusetzenden
Wertverhdltnis nach Papiermarkbetrage zurlickgezogen
werden. —

Die bisherigen Wé&hrungsprojekte zadumen das Pferd
am Schwanz auf. Es ist sehr fraglich, ob die deutsche
Wirtschaft Uberhaupt wird reiten kénnen, so lange &auf3ere
und innere Unsicherheit und Unruhen auch das langsamste
Pferd zum Scheuen bringen. Wird es aber gar mit Uber-
flissigen und schédlichen Dingen belastet, so ist mit
Sicherheit zu sagen, dal es in kirzester Frist den Reiter
abwerfen wird.

Direktes und indirektes Agio.
Eine Erwiderung.

Von Rechtsanwalt Dr. Halber, Hamburg.

Der bekannte Aktienrechtler Professor F lecht -
heim hat inJhrg. XXII, Nr. 18 S. 225 dieser Zeitschrift das
Emissionsagio bei der modernen Form der Kapitalser-
hoéhung besprochen und ist dabei zu dem Resultat ge-
kommen, dall dasselbe in bestimmten Fallen dem gesetz-
lichen Reservefonds nicht zugefihrt zu werden braucht
(8 262 Z. 2). Dieser Aufsatz hat in weiten Kreisen Beun-
ruhigung hervorgerufen, da namhafte Juristen bisher das
Gegenteil vertraten. Es "oll versucht werden, die gegen-
teilige Auffassung hier eingehend zu begriinden.

Das heutige moderne Emissionsagio bei Kapitals-
erh6hung durfte, im Gegensatz zum bisherigen gewo6hn-
lichen Agio, das als direktes bezeichnet werden kann,
als indirektes bezeichnet werden kdnnen. Der Vor-
gang ist kurz folgender:

Die Aktiengesellschaft, deren Aktien infolge der Geld-
entwertung einen unerhdrt hohen Bdrsenkurs erreicht
haben, beabsichtigt, neue Aktien auszugeben und ihr Kapi-
tal zu erhdhen. Sie will das letztere benutzen, um Neu-
anlagen zu schaffen, alte Anlagen zu erweitern oder Waren
bzw. Materialien anzukaufen. Dal} sie alle diese Dinge
unter heutigen Verhéltnissen zu einem viel zu hohen Preise
erwirbt, falls mit dem Aktienkapital eine entsprechende Ver-
zinsung erzielt werden soll, bedarf keiner Ausfiihrung. In-
folgedessen sucht die Gesellschaft die Neuwerte so zu er-
werben, daR sie ihr billig zu stehen kommen. Das ist mdg-
lich, falls die Gesellschaft das neue Kapital mit einem sehr
hohen Agio erhalt, so dal damit die Neuanlagen usw.
gegen eine verhaltnismaRig geringe Kapitalserhbhung be-
schafft werden konnen. Falls die Gesellschaft es kann, muf}
sie es weiter so einrichten, daR die Neuanlageri, neu be-
schafften Warenvorrate, sofort auf den entsprechenden
niedrigen Wert abgeschrieben werden kénnen. Falls das
nicht mdglich ist, mull mindestens dagegen ein genlgend
hoher Reservefonds geschaffen werden, der in Verlustfal-
len die Abschreibung der Anlagenwerte auf ihren richtigen
Stand ermaoglicht.

Aus diesem Grunde sind die Aktiengesellschaften
haufig so vorgegangen, sich bei Neuemission von jungen
Aktien ein mdglichst hohes Agio zu verschaffen, und zwar
so, dall das Uebernahmekonsortium der jungen Aktien ver-
pflichtet wird, einen Teil der Aktien fir Rechnung der
Aktiengesellschaft zu realisieren und von dem hierbei er-
zielten weiteren Agio den erheblichsten Teil an die Aktien-
gesellschaft abzufihren. Um ein Beispiel herauszugreifen:
Die Gesellschaft hat ein Aktienkapital von 20 Millionen
Mark, Sie gibt bei einem Bdrsenkurse von 100000 pcCt,



20 Millionen Mark neue Aktien heraus, bietet davon
10 Millionen Mark Aktien ihren Aktionaren im Verhéltnis
2:1 an, d. h. auf je zwei alte je eine neue Aktie zum
Borsenkurse von 10000 pCt-, und UberlaBt weitere
10 Millionen Mark Aktien dem Konsortium mit der Ver-
pflichtung, dieselben mit 10 000 pCt. gleichfalls zu uber-
nehmen und den beim Verkauf erzielten Mehrerlds der Ge-
sellschaft abzufiihren nach Abzug von etwa 5 pCt. fur ihre
Bemuhungen als Konsortialgewinn. Diese Handhabung hat
verschiedene Vorteile. Die Ausgabe von jungen* Aktien
erfordert, auch wenn sie noch so schnell betrieben wird, in
der Regel immer eine Zeit von einigen Wochen. Aber selbst
wenn sich alles in einigen Tagen abspielt, kann der Aktien-
kurs sich infolge der unsicheren Geldverhéltnisse enorm
andern. Gleichzeitig kbnnen auch die Bedlrfnisse der Ge-
sellschaft beim Einkauf von Waren pp., bei Einrichtung
der Anlagen vdéllig neue Ziffern erweisen. Wdurde also
das ganze Aktienpaket zu einem festen, zur Zeit der
Uebernahme vielleicht angemessenen Kurse Ubernommen
werden, so wirde derselbe bis zum Tage der Effektuierung
sich zu Lasten der Gesellschaft vielleicht so geéndert
haben, dal3 der erzielte Gegenwert der Aktien in keiner
Weise den Anforderungen der Gesellschaft mehr gerecht
wird. Diesem begegnet die Gesellschaft durch die vor-
erwahnte Abmachung mit den Konsorten. Sie kann sich
nunmehr zunéchst durch Kreditnahme die notigen Mittel
beschaffen, um die Anlagen etc. zu beschaffen und den
genommenen Kredit langsam durch Verkauf der Aktien zu
einem entsprechend hohen Kurse abdecken. Noch wich-
tiger ist ein solches Aktienpaket, wenn plétzlich wich-
tige Uebernahmen von Grundstiucken, Unternehmungen,
Maschinen etc. der Gesellschaft angeboten werden. Als-
dann kann — ohne erst den langwierigen Weg der Ein-
berufung einer Generalversammlung beschreiten zZu
mussen”"— durch Verkauf eines entsprechenden Aktien-
pakets schnell das erforderliche Geld beschafft und zu-
gegriffen werden. Es ist leicht, weitere Mdglichkeiten zu
erwagen, in welchen die Schaffung eines Aktienpakets mit
indirektem Agio fur die Gesellschaft nach heutigen Ver-
héaltnissen von entscheidendem Nutzen sein kann.

Die Aktiengesellschaft erhalt also solchenfalls ein
doppeltes Agio: zunachst das erklarte Agio des Ueber-
nahmekonsortiums (im obigen Falle 20000— 100 —
19900) und weiter das beim Verkauf erzielte indirekte
Agio, namlich den wirklichen Gegenwert, den das Konsor-
tium beim Verkauf der Aktien erzielt.

Zunachst ist zu fragen, ob letzteres Uberhaupt als Agio
der Gesellschaft anzusprechen ist. Wenn eine Verein-
barung der Gesellschaft mit einem Konsortium nur als
reiner Gesellschaftsvertrag aufzufassen ware, dann ware
die Neubeschaffung des Kapitals durch die Uebernahme der
Aktien zum festen Kurse beschafft. Alles weitere wére
keine aktientechnische MalRnahme, und der Mehrerlos
kénnte als Agio nicht angesprochen werden. So liegt aber
der Fall tatsachlich wohl nicht. Die Gesellschaft will ihre
Aktien zum festen Kurse nicht hergeben, sie will vielmehr
auch den erhohten, beim Weiterverkauf erzielten Kurs
haben, und nur unter dieser Bedingung gibt sie die Aktien
heraus. Der Mehrerlds ist also ein Agio, das die Gesell-
schaft haben will und das ihr ausdriicklich zugesichert
wird. Die Besonderheit ist nur, daR es ein indirektes
Agio ist, namlich dasjenige, was der Erstiibernehmer uber
den Aufnahmekurs erzielt.

Es fragt sich zunachst, ob das Handelsgesetzbuch ein
solches indirektes Agio kennt. Flechtheim hat voll-
kommen recht, wenn er nachweist, dal das HGB. nur ein
Agio kennt, welches einen bestimmten Ausgabekurs fest-
stellt. Etwas anderes ist friher nicht vorgekommen, und
niemand hatte Interesse daran, mit indirektem Agio zu ar-
beiten, denn bei der Stabilitat des Aktienkurses in nor-
malen Zeiten, selbst wenn im einzelnen Falle einmal kleine
Schwankungen hereinkamen, lag kein Anlal3 vor, sich auf
einen spateren Mehrerlés' einzustellen. Diese Grundlage
ist erst neuerdings, wie oben dargelegt, durch die Un-
sicherheit der heutigen Verhéltnisse geschaffen. Das
Handelsgesetzbuch kennt daher und bespricht keine Ver-
héltnisse, die auf ein solches indirektes Agio hinarbeiten,

Es fragt sich nun, ob eine solche Abmachung verboten
ist. Auch darin durfte die Ansicht von Flechtheim
wohlbegriindet und richtig sein, dal das HGB. keine Be-
stimmung kennt, die eine solche Abmachung prinzipiell
verbietet. Die Aktiengesellschaft kann vereinbaren, dafl
der Uebernehmer neben dem direkten gezeichneten Agio
noch dasjenige indirekte Agio ihr zuweist, welches er von
dritter Seite bei der Weiterverdauf3erung erzielt. Die Frage
ist nur, ob die Bestimmungen des HGB. sich auf ein solches
indirektes Agio beziehen. Zuné&chst ist es nicht erforder-
lich, ein solches indirektes Agio bei der Anmeldung anzu-
geben (88 182, 184, 189 HGB.), da die Ausgabe der Aktien
zu dem Uebernahmekurs, also mit direktem Agio gezeich-
net wird und' das indirekte Agio nicht vom Uebernehmer,
sondern von dem Dritten, dem Nachsterwerber, bezahlt
wird. Infolgedessen kommt man auch mit § 195 Abs. 3
HGB. nicht in Konflikt, indem die Erklarung abgegeben
wird, daR die Aktien zu dem ersten Uebernahmekurs von
dem Erstibernehmer ubernommen sind und daf der hierbei
als Agio bezahlte Betrag in bar eingezahlt ist. Ebenso
kénnen die Aktien unbedenklich ausgegeben werden, denn
der Ausgabekurs der Aktien, also das direkte Agio (8 179
HGB.), ist voll bezahlt. -

Nach vorstehendem wiirde prinzipaliter das HGB.
keine Bestimmungen enthalten, die verbdten, schon bei der
Grundung einer Aktiengesellschaft so zu verfahren und
sich schon hierbei ein solches indirektes Agio auszube-
dingen. Ob das gerade wirtschaftlich richtig ist und man
nicht besser so verfahrt, daR man ohne solch indirektes
Agio grindet und alsdann durch Kapitalerhéhung sich ein
indirektes Agio verschafft, ist eine andere Frage. Die
Grinder setzen sich leicht MilRdeutungen und evtl, auch
steuerlichen Nachteilen aus, wenn sie bei der Grindung
sich ein indirektes Agio fiur die Aktien ausbedingen, in-
dem z. B. die von den Griindern fest Ubernommenen Aktien
von der Steuerbehdrde fur wertvoller gehalten und von
vornherein zu héheren Steuersatzen herangezogen werden
kdénnen.

Alle vorstehenden Bestimmungen finden nun gleich-
falls bei der Kapitalserhbhung Anwendung. Danach ist es
nicht bedenklich, daR der Uebernehmer der Aktien den
von ihm zugestandenen Uebernahmekurs als direktes Agio
angibt, und daR mitgeteilt wird, da das daraus sich er-
gebende Agio in bar eingezahlt ist (88 278, 281, 284, 287
BGB.). Irgendein Hinweis auf spéateres indirektes Agio ist
nicht erforderlich.

Es mul3 noch untersucht werden, ob das indirekte Agio
ein wirkliches Agio ist oder lediglich das Eingehen einer
Gesellschaft nach den Regeln des birgerlichen Rechts dar-
stellt, Die innere Auffassung der Aktiengesellschaft bei
Hergabe der Aktien unter den hier besprochenen Bedin-
gungen dirfte die sein, dall der Aktiengesellschaft das in-
direkte Agio bei der WeilerverduRerung derselben sofort
zuflieBen soll. Das ergibt sich z. B. daraus, dal3 die Ge-
sellschaft doch offenbar Eigentimer der Aktien bleiben
will bis zur VerauBRerung derselben durch den Erstiber-
nehmer. Der letztere soll den von ihm gezeichneten Ueber-
nahmekurs nur in dem Sinne zahlen, dal3 er die Aktien
dagegen erhélt, wenn ein hdherer Kurs von dritter Seite
nicht erzielt werden kann. Auch der von dem Erstiiber-
nehmer beim Weiterverkauf einzuziehende Erlés soll im
Zweifel dem Konto der Aktiengesellschaft in der Regel so
gutgebracht werden, dal® dieselbe sofort nach Eingang der-
selben dariber verfiigen kann. Im Konkurse des Erstiiber-
nehmers wirde die Aktiengesellschaft die Aktien als ihr
Eigentum vindizieren und dagegen dem Erstiibernehmer die
eingezahlte Summe herauszahlen, um selbst Uber die ihi
zum Eigentum verbleibenden Aktien weiter verfligen zu
kébnnen. Es dirfte sich also um ein wirkliches Agio im
Sinne des Aktienrechts handeln.

Die entscheidende Frage ist nun, ob § 262 HGB. An-
wendung findet. Konnte man diese Frage mit Fl echt -
heim verneinen, so ware der Aktiengesellschaft damit
ganz aulBBerodentlich geholfen, Denn es ist zweifellos, daf’
es fur die Gesellschaften von entscheidender Bedeutung
ist, ob sie ein indirektes Agio dem gesetzlichen Reserve-
fonds zuflieBen lassen missen oder nicht. Im ersteren



Falle haftet das erzielte Agio im Reservefonds nur fir
Verluste (8 262 erster Satz 1IGB,), oder, anders aus-
gedrickt, die dem Reservefonds zuflieBenden aulRer-
ordentlichen Summen, die heute in der Regel ein Viel-
faches des ganzen Aktienkapitals ausmachen, kdénnen nur
dann herangezogen werden, wenn die Gesellschaftsbilanz
einen Verlust-Saldo aufweist. DalR es wirtschaftlich be-
denklich ist, eine Verlustbilanz herbeizufithren, um not-
wendige groRe Abschreibungen zu bewerkstelligen, dirfte
ohne weiteres klar sein.

Hatte dagegen Flechtheim recht, so wirde das
Agio zur beliebigen Verwendung stehen, Es kdnnte einem
besonderen Reservefonds, der je nach der Bestimmung der
Gesellschafterversammlung beliebig verwandt  werden
kénnte, zugefuhrt werden. Ebenso ware dann mdoglich,
die Summen sofort auf die entsprechenden Anlagekonten
abzusetzen und diese auf eine bilanzmaRig richtige Ho6he
zu bringen.

Nun ist aber die Fassung des § 262 eine derartige,
dal derselbe in seiner Z. ¢ nicht miBdeutlich ist. Es ist
dort ausdricklich gesagt, dal3 jeder Betrag, welcher bei
Erhdhung des Grundkapitals erzielt wird, in den gesetz-
lichen Reservefonds einzustellen ist. Dafl} beim indirekten
Agio von der Aktiengesellschaft ein solcher Betrag erzielt
wird, steht doch nach vorstehendem fest. Man kann nicht
sagen, da dieser Betrag nicht von der Gesellschaft oder
nicht bei der Erh6éhung des Grundkapitals erzielt ist. Die
Fassung des § 262 umfal’t nun einmal jedes direkte und
indirekte Agio. Flechtheim gibt weiter zu, und das
ist doch auch wesentlich, dal} seine Auffassung mit dem
Willen des Gesetzgebers nicht Ubereinstimmt, § 262 |aRt
daher in seiner jetzigen Wortfassung die Auslegung, die
Flechtheim ihm gibt, nicht zu.

Nun ist es fraglos, dall die Aktiengesellschaft ein
vitales Interesse daran hat, dal § 262 HGB. geé&ndert
wird. W ll man nicht weitergehend das Aktienrecht um-
gestalten, wozu die neuzeitliche Entwicklung des Aktien-
rechtes vielleicht mancherlei AnlaR gibt, so mu3 diese Be-
stimmung im 8§ 262 HGB. jedenfalls gesetzlich geandert
werden, und zwar dahin, daR der gesetzliche Reservefonds
eine bestimmte HOhe nicht zu Uberschreiten braucht und
dal vielleicht mit Genehmigung des Gerichts oder der
betreffenden Handelskammer entsprechende Teile des-
selben im gegebenen Falle zu Abschreibungen oder sonsti-
gen Zwecken gebraucht werden dirfen. Die wirtschaft-
lich unhaltbare Sachlage, wie sie auf Grund der jetzigen
Rechtsauffassung vorliegt, dirfte auf die Dauer unertrag-
lich sein. Es mifite daher mit aller Energie in den beteilig-
ten Kreisen darauf gedrungen werden, dal3 die jetzige un-
mdgliche Rechtslage schnellstens gesetzlich abgeandert
wird.

Ein Vorschlag zu einer grundlegenden
Aenderung des Effekfenverkehrs.
Von Eduard Doetsch, Berlin.

Zur Besserung der Verhéltnisse auf dem Gebiete des
Effektenverkehrs sind schon vielfach Vorschlage gemacht
v/orden, ohne dall sich bisher eine nennenswerte Aenderung
durchfuhren lie. Die Ursachen der Unzutraglichkeiten liegen
einmal in der Notwendigkeit, an jedem Tage gewaltige Effekten-
massen in Bewegung setzen zu missen, weil nach den bis-
herigen Gebrauchen jeder Abschluf? durch Lieferung effektiver
Sticke zu erfullen ist, und weiter in der Notwendigkeit, in-
folge des ublichen Verfahrens bei Kapitalserhdhungen, in immer
kurzer werdenden Zwischenrdumen samtliche Aktien einer Ge-
sellschaft in Bewegung zu bringen zwecks Abstempelung bei
den Ausgabestellen der jungen Aktien.

Die Wiedereinfuhrung des Terminhandels, die vielfach
angeregt worden ist, wirde zweifelsohne eine erhebliche
Besserung durch Verminderung der taglich zu liefernden
Effekten herbeizufihren geeignet sein, doch besteht unter den
heutigen Verhaltnissen wohl kaum eine Aussicht auf die
Wiedereinfuhrung desselben, Zudem wurde durch den Termin-
handel keine Verminderung der wegen der Kapitalserhohungen
zu bewegenden Effektenmengen erreicht werden kénnen.

In derselben Richtung bewegen sich auch die in der Nr. 7
des Bank-Archivs vom 1 Januar 1923 in dem sehr beachtens-
werten Artikel: ,Arbeitsvereinfachung und Krafteersparung
im Bankgewerbe®“ von Bankier M. Lichtenhein, Berlin,
unter anderem gegebenen Anregungen zur Verbesserung des
Effektenverkehrs in Berlin, auf welche am SchluB noch einge-
gangen werden soll.

Eine radikale Verminderung der Zahl der aus beiden Ur-
sachen zu bewegenden Effekten lieBe sich aber erreichen, wenn
die Interessenvertretungen der Berliner Bankwelt eine Bank
zur Verwahrung und Verwaltung von Wertpapieren griundeten,
bei der samtliche in Betracht kommenden Bankfirmen Berlins
die bisher in ihren Tresoren verwahrten Effekten hinterlegten,
so daB eine Lieferung von effektiven Sticken sich erubrigte
und Eigentumsibertragungen durch Umschreibung in den
Buchern der ,Verwahrungsbank“ auf Grund von Ueber-
weisungsschecks vollzogen werden konnten,

Es durfte wohl ohne weitlaufige Erdrterungen Kklar sein,
welche unermeRlichen Vorteile sich fur die gesamte Bankwelt
aus der Verwirklichung dieser Idee ergeben wirden, besonders
wenn sich die Ubrigen deutschen Platze anschlossen und eben-
falls derartige Institute grindeten bzw. die Berliner Ver-
wahrungsbank Zweigniederlassungen an allen deutschen Bdrsen-
platzen erdffnete. Die anschaulichste Vorstellung von den da-
durch zu erzielenden Vorteilen und Ersparnissen ergibt sich,
wenn man die ldee bis zur &uBersten Konsequenz in der Praxis
verwirklicht denkt, d. h, daB samtliche in Deutschland vor-
handenen Wertpapiere in den Tresoren einer oder mehrerer
Verwahrungsbanken unbeweglich ruhten.

Dann kénnten alle Eigentumsibertragungen, Verpfandungen
und Sicherstellungen ohne Bewegung der Wertpapiere selbst
allein durch Buchung vorgenommen werden. Durch Verein-
barung mit den Zahlstellen lieRBe sich die Gutschrift der Kupons
und Dividendenscheine ermdglichen, ohne dalR eine Trennung
von den Sticken vorgenommen zu werden brauchte. Ebenso
lieRe sich die Abstempelung der Aktien bei der Austbung des
Bezugsrechtes eribrigen. Die heute so umfangreiche Arbeit in
den Tresoren wirde fortfallen. Daruber hinaus wirden abe'r
auch Félschungen, Diebstahle und Veruntreuungen von Effekten
praktisch unmoglich sein. Versendung und Versicherung von
Wertpapieren, Aufgebotsverfahren, Prufung der Liste von ge-
stohlenen Effekten wusw. fielen ganz fort. Die Verlosungs-
kontrolle, die heute eine Reihe von Arbeitskréaften in jeder
Bank in Anspruch nimmt, ware unnétig in den einzelnen Be-
trieben, da die Verwahrungsbank alle gelosten Stiicke mit der
Einldsungsstelle zu verrechnen hatte. Ein Uebersehen einer
Nummer in der Verlosungsliste kdnnte nicht mehr Vorkommen,
Die &auBerste Konsequenz ware naturlich, daR bei Neu-
emissionen die Ausgilbe effektiver Stucke uUberhaupt unter-
bliebe.

Mit der Verwirklichung dieses ldealzustandes kann natir-
lich nicht gerechnet werden, eine restlose Konzentrierung aller
Effekten bei den Verwahrungsbanken ist aber auch durchaus
nicht Vorbedingung, um die Auswirkung der von der Grundung
zu erhoffenden Vorteile zum groBten Teile zu erreichen.

Es mul3 in Betracht gezogen werden, dal} schon heute ein
sehr erheblicher Teil der Effekten in offenen Depots bei den
Banken und Bankfirmen verwahrt wird, weiter, dal3 der Teil
der Effektenumsatze, der durch Lieferung aus Depot der Kund-
schaft bzw. durch Hereinnahme in ein Depot erfillt wird,
sicherlich nicht geringer ist als der Teil der Umsétze, der durch
Uebergabe der Sticke an die Kundschaft bzw. Einlieierung der
Stiicke durch diese erfullt wird. Selbst bei vorsichtiger
Schéatzung kann also™wohl angenommen werden, dal} sofort nach
j?r Aufnahme der Tatigkeit der Verwahrungsbank mindestens
die Halfte der Effektenumsatze durch Uebertragung in den
Biuchern der Bank erfullt werden koénnte. Wahrscheinlich wird
das Verhaltnis aber noch viel gunstiger sein, denn die hohen
Sendlings- und Versicherungskosten, die Haufigkeit der
Kapitalserhbhungen, das spéate Erscheinen der neuen Aktien
und verschiedene andere Ursachen wirken zweifelsohne immer
und mehr darauf hin, dal3 die Effekten in wachsendem MaRe in
der Verwahrung von Bankfirmen an den Bodrsenplatzen ver-
bleiben, ein ProzeB8, dessen Verlauf sich durch eine zweck-
entsprechende Gebuhrenpolilik noch erheblich beschleunigen
lieBe. Es laRt sich also wohl ohne Uebertreibung behaupten,
daR in sehr kurzer Zeit derjenige Teil der Effekten, der fur
einen haufigen Besitzwechsel in Frage kommt, und das ist der
Teil, der ausschlaggebend ist, bei den Bankfirmen der Borsen-
platze und damit bei der beir. Verwahrungsbank konzentriert
sein wird, so daB die Erfullung von Geschéaften durch Lieferung
effektiver Sticke nur in einer an den heutigen Verhaltnissen
gemessen sehr geringen Zahl von Fallen in Frage kommen
wirde. Die Trennung der Zins- und Dividendenscheine bzw.
die Abstempelung bei Bezigen, soweit die Stucke bei der Ver-
wahrungsbank liegen, kénnte vom ersten Tage ab unterbleiben.



wenn die Zahlstellen bzw. die Bezugsstellen sich mit einem
Nummernverzeichnis der Verwahrungsbank begnigen wirden.
Die nicht getrennten Zinsscheine kodnnten bei einer evtl. Aus-
lieferung der Stiucke, in der Regel aber anlaBlich der Bogen-
erneuerung, der Zahlstelle Ubergeben werden; Aktienmantel
waren nur bei einer evtl. Auslieferung seitens der Verwahrungs-
bank mit einem Stempel zu versehen, dalR alle Bezugsrechte
ausgeubt sind. Die heute in den Effekten-, Kupons- und lalons-
abteilungen der einzelnen Bankfirmen zu leistende Arbeit
durfte dann wohl nur noch verhaltnismafRig gering sein.

Technische Schwierigkeiten durften der baldigen Griindung
einer Verwahrungsbank in Berlin kaum im Wege stehen, wenn
erst von den beteiligten Kreisen allseitig die sich dadurch er-
gebenden Vorteile erkannt und der Wille vorhanden wére
zum Aufbau der Organisation beizutragen. Erforderlich sind
Tresorraume und Personal. Wenn von den groferen Firmen
derjenige Teil der Tresors, die durch die Grundung der Bank
fur die einzelnen Firmen entbehrlich wirden, mietweise an die
Verwahrungsbank abgetreten wirden und ebenso ein be-
stimmter Teil des Fachpersonals, der ja viel kleiner zu sein
brauchte als die Zahl der fur die Einzelfirmen freiwerdenden
Krafte, so lieBe sich bei einigermaBen gutem Willen der be-
teiligten Kreise die Raum- und Personalfrage wohl unschwierig
16sen.

DaR der Verwahrungsbank keine zusammenhangenden
Tresorraume zur Verfugung standen, -wére allerdings ein Nach-
teil der aber zu ertragen ware. FuUr die Umstellungszeit
bréchte eine derartige Regelung sogar gewisse Vorteile mit sich
da die Effekten an Ort und Stelle von der Verwahrungsbank
Ubernommen und zunadchst dort verbleiben kdnnten.

Lassen sich Raum- und Personalfrage befriedigend losen,
so bestehen kaum noch technische Schwierigkeiten wenigstens
nicht grundséatzlicher Art, denn die Uebergangszeit wir
naturlich vortibergehend sehr schwierige Probleme mit »ich
bringen. Im (brigen mufRte eine Berliner Verwahrungsbank,
die fur Berlin auf dem Gebiete des Ef ektenverkehrs dieselbe
Aufgabe zu erfullen héatte wie die Bank des Berliner Kassen-
vereins auf dem des Zahlungsverkehrs, in enger Verbindung
mit letzterer arbeiten; vielleicht koénnte sie ihr sogar unge-
gliedert werden.

Die Aufgaben der Verwahrungsbank waren streng auf die
Aufbewahrung von Effekten fir Berliner RBankfirmen bzw. flr
auswartige Verwahrungsbanken zu beschranken. Durch diese
Begrenzung wirde an den bestehenden Verhéltnissen m bezug
auf den Verkehr zwischen Bankfirmen und Kundschaft durch-
aus nichts gedandert. Die Provinzbankfirmen brauchten
keinerlei Befurchtungen zu hegen; an der Kette ,Kunde, Pro-
vinzbankier, Bodrsenbankier? wirde nichts geandert werden,
nur ware durch eine zweckentsprechende Gebuhrenpolitik
darauf hinzuwirken, daR das Publikum und die rovmz an'
firmen davon absahen, Effekten von den Borsenplatzen sich
einsenden zu lassen.

Die Beschrédnkung des Geschéaftskreises der Verwahrungs-
bank auf die Bankfirmen am Platze wirde den Betrieb ziem-
lich einfach gestalten, ein fehlerloses Arbeiten und die Mo6g-
lichkeit einer Abstimmung in ganz kurzen Zwischenrdumen ge-
wahrleisten, was von ungeheurem Nutzen fiur alle Bankbetriebe
ware.

Eine besdndere Bedeutung fur die ganze Frage haben
naturlich die Bestimmungen des Depotgesetzes, vorzuglich die
uber die Nummernaufgabe. Eine Aenderung dieser Vorschriften
in der Richtung, daR der Bankier die Nummern nur auf aus-
drickliches Verlangen des Kunden anzuzeigen braucht bzw.
dalR ein genereller Verzicht des Kunden ermdoglicht wird,
wirde deshalb von sehr groRer Bedeutung sein. Andernteils
durfte aber die Vorschrift Uber die Nummernaufgabe in ihrer
jetzigen Gestalt doch kein uniuberwindliches Hinder-
nis fur den Betrieb einer Verwahrungsbank sein. Diese hatte
ja auch nur die Nummern an die Berliner Bankfirmen zu geben,
was technisch nicht sehr schwierig ware, aber natirlich ein
groReres Personal und erhdhte Betriebskosten bedeuten wurde.
Die Schwierigkeiten liegen ja auch mehr auf dem Gebiete des
Verkehrs zwischen Bo&rsen- und Provinzbankier bzw. den
Kunden, und es ist anzunehmen, daB sich durch die Macht der
Tatsachen der Gebrauch einbiirgern wird, Auftrage, in welchen
nicht der Verzicht auf Nummernaufgabe ausgesprochen ist,
nicht mehr auszufihren, so daR der Frage der Nummernaufgabe
doch wohl nicht die ausschlaggebende Bedeutung beizumessen
ware in bezug auf die Grundung einer Verwahrungsbank.
Sehr wichtig wéare noch der Umstand, daR die rein formellen
Vorschriften des Depotgsetzes durchaus keinen wirksamen
Schutz gegen DepotVeruntreuungen bieten, sondern nur
geeignet sind, im Falle des Konkurses einer Bankfirma das
Vergehen der Depotunterschlagung strafrechtlich verfolgen zu
kdénnen, wahrend eine unbedingte Sicherheit gegen Depotver-

untreuungen nur die Aufbewahrung unter eigenem Verschlufl
bietet. Sollte es einmal wieder zu Bankbriichen gréReren Um-
fanges kommen, bei welchen Depotverluste des Publikums ein-
traten, so kdnnten leicht Vorwirfe gegen die Bankwelt erhoben
werden, daB die durch die Grindung von Verwahrungsbanken
und die Propaganda fiur diese Idee das Publikum veranlaf3t
hatte, die einzige wirkliche Sicherheit gegen Depotunter-
schlagung, d. h. die Aufbewahrung unter eigenem VerschluR zu
vernachlassigen. Glicklicherweise wéare es leicht, auch bei
Verwahrungsbanken eine gleichwertige Sicherheit zu bieten.
Eine solche Einrichtung kodnnte ziemlich einfach gestaltet
werden, indem von dem Depot der betr. Bankfirma bestimmte
Effektenbetrdge gesperrt wirden, uUber welche ein kurzes ¢er-
tifikat (jedes Effekt einzeln) ausgestellt wiurde, z. B.: ,Von dem
Depot der Deutschen Bank, Berlin, sind 10000 M. A. E. G. ge-
sperrt, Uber welche diese nur bei Rucklieferung dieser Be-
scheinigung verfigen kann,” Dieses Zertifikat wurde dem betr.
Kunden der Deutschen Bank bzw. dem der Bankfirma in der
Provinz, durch welchen der Deutschen Bank der .Auftrag er-
teilt wurde, ausgehandigt. Dieser Kunde ware im Besitz des
Zertifikates gegen jede unrechtsmaBige Verfigung geschutzt.
Die Ausstattung der Zertifikate konnte ziemlich einfach
sein, da sie ja nicht zum Umlauf bestimmt sind und nur bei
Inanspruchnahme der urspringlich an der Sperre beteiligten
Bankfirmen von Wert sein kdnnten. Natirlich mufite eine be-
sondere Gebuhr fur die Sperrung berechnet werden, welche
zweckmaRigerweise nach den Kosten zu bemessen ware, welche
ehre zweimalige Sendung der effektiven Sticke verursachen

Eine derartige Bemessung wuirde wahrscheinlich die Be-
nutzung der Sperrméglichkeit auf diejenigen Kreise e-
schranken, welche bisher Effekten unter eigenem VerschluB zu
verwahren pflegten, so dal3 eine allzu grolRe Belastung der Ver-
wahrungsbank nicht zu befurchten wére.

Es sei noch hervorgehoben, daR der Vorschlag eine Aus-
fuhrung in kleinstem MaRstabe als rein interne Angelegenheit
des Berliner Platzes zulaBt, wodurch sich schon ganz gewaltige
Ersparnisse an Arbeit, Personal und Raum erzielen lieBen, als
auch in grotem Mallstabe unter entsprechender Einwirkung
auf das Publikum mit dem Ziele, samtliche Effekten in Ver-
wahrungsbanken an den Borsenplatzen zu konzentrieren, wo-
bei sich ein System des Effektenwesens und — Verkehrs er-
gabe, welches die Vorzige des englischen und des deutschen
miteinander vereinigte. ,

Es konnte scheinen, als ob die ,Verwahrungsbank ,
wenigstens die in Berlin, im Grunde genommen dasselbe wéare
wie der in dem eingangs erwéhnten Artikel des Bank-Archiv,
gemachte Vorschlag der Erweiterung des Effekten-Giros beirr
Berliner Kassenverein. Das durfte aber doch nicht zutreften

Der betr. Artikel bezeichnet als das erstrebenswerte Ziel
die  Skontrierungs - Verrechnung der getatigten Effekten-
geschéfte, und zwar in gewissen Abstdnden solange die Wieder-
einfiuhrung des Terminhandels nicht mdglich ist, und betrachtet
die Erweiterung des Effekten-Giros als einen Notbehelf bis
dahin.

Ferner sieht dieser Vorschlag nicht den reinen Giro-
verkehr vor, sondern ein Gemisch von Giroverkehr und Liefe-
rung von Lagerscheinen anstatt effektiver Stiucke.

Das Ziel ist also immer nur eine Verminderung der
Zahl der in Berlin effektiv zu liefernden Stucke aus Borsen-
abschlissen, denn die Frage der Bewegung der Effekten aus
AnlaR von Kapitalserh6hungen bleibt unerorterl.

Dagegen ist bei der Idee der ,Verwahrungsbank die
Verminderung der Effeklenbewegung nur die néachste
Etappe, das Endziel ist das A ufhoéren der E fekten-
bewegung und der reine Giroverkehr herbeigefuhrl durch
die Konzentrierung der effektiven Stucke in Verwahrungs-
banken. Die Konzentrierung ist aber nicht nur Mittel zur Er-
reichung dieses Zweckes, sondern zugleich das erstrebenswerte
Endziel, um die Schwierigkeiten bei Kapitalserhohungen,
Kuponstrennung usw. zu beseitigen und die 1lresorarbeiten aut
ein Minimum zu reduzieren. Eine etwaige Skontnerungsver-
rechnung wére nicht Endziel, sondern nur eine allerdings sehr
winschenswerte Einrichtung zur Verminderung der Zahl der
taglich vorzunehmenden Buchungen.

Man koénnte die Unterschiede ganz kurz ausdrucken durch
~Erweiterung des Giroverkehrs in Berlin einerseits und ,,Aus-
schlieBlicher Giroverkehr und Blockierung dei Effekten in
Deutschland“ andererseits.



Gerichtliche Entscheidungen.

I. Birgerliches Recht.

Zu 8§ 320 ff. BGB.

Die Abhebungen voneinem Markbankkonto
in Frankreich sind nach dem Kurs des Abhe-
bungstages zu berechnen. Soll ein besonderes
Frankenkonto fur diese Abhebungen angelegt

werden, um erst am Schlisse den Kurs zu be-
rechnen, so muR ein Solches Verfahren dem
Bankkunden vorher erkenntlich gemacht
werden.

Urteil des Reichsgerichts |. Ziv.-Sen., vom 24. Mai 1922 —
. 6/22 K

Der Klager hatte bei der Filiale der Beklagten in Stralburg
ein Kontoguthaben von 10 348,20 M. und ein offenes Depot von
Wertpapieren (Kriegsanleihen) im Nennwert von 23000 M. Die
Uber das Kontoguthaben von den franzésischen Behdrden unge-
ordnete Sperre wurde Anfang 1919 insofern aufgehoben, als dem
Kléager gestattet wurde, von jenem Bankguthaben monatlich
1000 Frs. zu seinem Lebensunterhalt zu erheben. DemgemaR hat
der Klager bei der genannten Filiale der Beklagten im Februar,
Marz, April und Mai 1919 je 1000 Frs. und am 2. Juni 1919 noch
500 Frs, erhoben. Nach dem zur Zeit der Entnahme maflgebenden
Kurs war durch diese Abhebungen das Konto des Klagers an-
nahernd erschopft, Die bei den Abhebungen jeweils dem Klager
bankseitig vorgelegten und von ihm unterschriebenen Quittungen
enthalten den Passus ,i. Rechnung Francs-Konto* und einen
Stempelaufdruck, welcher lautet;

»Die Bank ist berechtigt, diesen Betrag jederzeit
ohne vorherige Benachrichtigung meinem Markkonto
zum jeweiligen Tageskurs zu belasten.”

Als der Klager im Februar 1920 seine im offenen Depot der
Beklagten befindlichen Wertpapiere (Kriegsanleihen) zuriickver-
langte, verweigerte die Beklagte die Herausgabe eines Teiles der-
selben’ im Nennwert von 8000 M. mit der Begrindung, dafl der
Klager seine Frankenschuld in Ho6he von 4500 Frs. und etwa
400 Frs. Zinsen noch offen habe. Da dieser Betrag hach dem
Kurs von Februar 1920 das Markkonto des Kléagers weit Uber-
schreite, so werde zur Deckung des Anspruches der Beklagten
aut Rickgabe von 4900 Frs. das kaufmannische Zuriickbehaltungs-
recht an den 8000 M, Kriegsanleihe ausgelbt.

Demgegenuber behauptet der Klager, dal die von ihm er-
hobenen 4500 Frs. zum jeweiligen Kurse der Abhebungszeit auf
sein Markkonto zu verrechnen gewesen seien und dal3 danach die
Beklagte keine Forderung gegen ihn habe. Der Klager hat im
Klagewege die Herausgabe der von der Beklagten zurtickgehal-
tenen 8000 M, Kriegsanleihe verlangt.

Das Landgericht Mannheim,.erste Kammer
sachen, hat durch Urteil vom 29. April 1921 der Klage statt-
gegeben. Diese Entscheidung ist durch Urteil des Oberlandes-
gerichts in Karlsruhe vom 15. November 1921 bestatigt worden.

In der Revisionsinstanz hat die Beklagte beantragt:®

das angefochtene Urteil aufzuheben und die Klage ab-
zuweisen.

Der Klager hat beantragt:

die Revision zurickzuweisen.

fur Handels-

Entscheidungsgriunde.

Das Berufungsgericht hat folgendes ausgefihrt:

Der Klager habe bei der Filiale der Beklagten in StraRburg
ein Markguthaben gehabt, welches von den franzdsischen Be-
hérden gesperrt worden sei. Im Januar 1919 sei diese Sperre in-
sofern aufgehoben, als dem Klager gestattet sei, von dem ge-
nannten Bankguthaben monatlich 1000 Frs, fur seinen Lebens-
unterhalt zu erheben. Diese Erlaubnis habe unter den obwalten-
den Umstanden nur den Sinn haben kénnen, daR die vom Klager
erhobenen Betrdge von seinem betreffenden Bankkonto zu dem
zur Zeit der Erhebung geltenden Kurse abgeschrieben werden
sollten. Wollte die Leitung der Filiale der Beklagten in StraR-
burg anders verfahren, so hatte dies dem Klager gegeniber klar
zum Ausdruck gebracht werden missen. Dies habe aber nicht
dadurch geschehen konnen, daB seitens der genannten Filiale
dem Klager bei den jeweiligen Auszahlungen Quittungen zur
Unterschrift vorgelegt seien, welche auBer dem Vermerk

Rechnung Francs-Konto einen Stempelaufdruck trugen, wie
er vorstehend im Tatbestand des gegenwartigen Urteiles ange-
geben ist. Dies um so weniger, als der Klager auf den be-
treffenden Inhalt der Quittungen, insbesondere den Stempelauf-
druck, nicht besonders aufmerksam gemacht sei. Der Klager
habe sich mit der Unterschrift unter die Quittungen dem Inhalt
des Stempelaufdruckes, der ihm uberhaupt nicht zum Bewult-
sein gekommen sei, nicht unterwerfen wollen. AuRerdem kdnne
der fr. Stempelaufdruck sehr wohl bedeuten, daR bei der Um-
rechnung der Kurs zur Zeit der Erhebung der betr. Betrage
mafRgebend sei. Einen Verzicht auf die Benachrichtigung von dem
Zeitpunkt der etwaigen Umrechnung, wie er in dem Stempelauf-
druck ausgesprochen sei, habe die Bankleitung dem Klagei nur
zumuten konnen, wenn sie selbst eine solche Benachrichtigung

far den Klager als wertlos erachtete. Dies treffe aber nur dann
zu, wenn die Umrechnung zu dem Kurse der jeweiligen Erhebung
der fr. Betrage erfolgte, da nur eine solche Umrechnung der
Klédger selbst kontrollieren konnte. Die Leitung der r male der
Beklagten in StraBburg habe auch in diesem Sinne den
fr Stempelaufdruck verstanden. Damit stimme uberein, dal3 bei
der letzten Erhebung dem Klager bankseitig gesagt sei, er habe
nur noch 500 Frs. gut, und daB der Klager, der an sich einen
héheren Betrag habe abheben wollen, sich mit der Auszahlung
von 500 Frs. zufrieden gegeben habe.

Diese Ausfuhrungen, die in wesentlichen Punkten das hier
nicht nachzuprufende tatséchliche Gebiet berlUhren, lassen einen
Rechtsirrtum nicht erkennen. Die dagegen erhobenen Revisions-
angriffc sind unzutreffend.

Nach dem von der Beklagten vertretenen Standpunkt ware
die Beklagte bzw. ihre StraBburger Filiale in der Lage gewesen
in nicht ‘verkehrsiblicher und nicht zu billigender Weise auf
Kosten ctes Klagers zu spekulieren. Denn alsdann konnte die
Beklagte zu einem fiur sie glnstigen Zeitpunkt die Umrechnung
der dem Klager ausgezahlten Franken in Mark vornehmen, und
zwar ohne Wissen des Klagers, wahrend dieser ohne die im Be-
lieben der Beklagten stehende Umrechnung sich von seiner
Schuld nur durch Zahlung in Franken zu befreien vermochte,
dabei aber in der Ausnutzung eines etwa ihm glnstigen Kurses
behindert war nicht nur, weil die Beklagte oder ihre Filiale in
StraBburg ihm beliebig mit der erwadhnten Umrechnung zuvor-
kommen konnte, sondern auch, weil ihm nach dem tatsachlichen
Vorbringen der Parteien in der Berufungsinstanz entsprechende
greifbare Barmittel derzeit nicht zur Verfigung standen. Mit
Recht nimmt das Berufungsgericht an, dal} eine derartige, die da-
malige, der StraBburger Filiale der Beklagten nicht unbekannte
Notlage des Klagers ausnutzende und die Interessen der Beklag-
ten bzw. ihrer StraBburger Filiale einseitig bevorzugende Verein-
barung klar und deutlich hatte zum Ausdruck kommen miussen,
und dafl dazu der Inhalt der fr. Quittungen fur sich allein nicht
genlige. Die Einwendungen der Revision, daR infolge der Be-
schlagnahme der séamtlichen Guthaben bei der StralRburger Filiale
der Beklagten durch die franzésischen Behorden die Geschéfts-
verbindung zwischen den Parteien unterbrochen gewesen sei und
dalR fur das hier streitige Vertragsverhaltnis die Willenserklarung
des von der Beklagten unabhangigen franzésischen Sequesters
maRgeblich sei, sind nicht durchschlagend. Die Beklagte stutzt
ihren eigenen Rechtsstandpunkt ausschliefflich auf das zwischen
ihrer StraBburger Filiale und dem Klager eingegangene Vertrags-
verhéaltnis und muf} daher dieses auch gegen sich gelten lassen.
Nach den Feststellungen des Berufungsrichters ging aber die fur
dieses Verhaltnis grundlegende Erlaubnis der franzésischen Be-
horden dahin, daR der Klager von seinem Markguthaben
bei der Stralburger Filiale der Beklagten monatliche Zahlungen
in Franken abheben konnte. Danach legt das Berufungsgericht
zutreffend das dieser Erlaubnis entsprechende Vertragsverhaltnis
der Parteien so aus, daR nicht etwa neben dem ein Guthaben
betreffenden und grundsatzlich von den Franken-Auszahlungen
unberihrten Markkonto des Klagers ein besonderes und selb-
standiges, die Schuld des Klagers betreffendes Franken-Konto
einzurichten war, sondern dal die von dem Klager erhobenen
Franken-Betrage jeweils entsprechend sein Markguthaben min-
dern sollten und die Bankfiliale nur berechtigt war, diese Ab-
schreibungen nicht sofort bei jeder einzelnen Abhebung sondern
nach ihrem Belieben auch spéater vorzunehmen. Hieran wird
durch die keineswegs eindeutige Einfugung der Worte
.. Rechnung Francs-Konto" oder durch den erwahnten Stempel-
aufdruck in den betreffenden Quittungen oder dadurch, dal3 die
Bankfiliale ein besonderes Frankenkonto fur den Klager einrich-
tete, jedenfalls dann nichts geandert, wenn der Klager — wie das
nach den Feststellungen des Berufungsgerichtes der Fall ist —
Uber den bankseitig mit diesen MaBnahmen angeblich verbun-
denen Sinn und Zweck, nicht ausdriucklich und eingehend auf-
geklart wurde. Danach ist die Revision unbegrindet.

Il. Handelsrecht.
Zu § 368 HGB., 88 1234 ff. BGB.

Sich erungs Uberweisung aus Kuxendejots,

Kommt der Kunde der Bank in Verzug, so sind
bei der Verwertung die'Formen des Pfand-
verkaufs zu beobachten. Jedoch steht der
Bank der Beweis offen, daB Form verstofBe
ohne EinfluR auf den erzielten Erlés waren.

Urteil des Reichsgerichts, I. Z.-S., vom 20. Juni 1923.
| 831/22.

Tatbestand.

Der Klager stand seit Dezember 1917 mit der X-Filiale der
beklagten Z-Bank derart in Geschéftsverbindung, dall letztere
far ihn Wertpapiere kaufte, in Depot nahm und verkaufte.
Eine gleiche Verbindung war mit der Y-Filiale ange-
knupft. Im September 1918 wurden weitere Ver-
bindungen, die der Klager bisher mit dem Bankier
E. und anderen Bankhausern unterhalten hatte, vom Be-
klagten tUbernommen. Als die Borsenlage sich Ende 1918 ver-
schlechterte, forderte der Beklagte einen Einschuf? von 30 000



Mark. Diesen leistete der Klager nicht. Verhandlungen der
Parteien Uber eine Verstandigung blieben ohne Ergebnis. Der
Beklagte hat die Papiere, die er im Depot hatte (hauptsachlich
Kuxe und Kriegsanleihe) verkauft, wobei ein Schuldsaldo des
Beklagten von 33 350,40 M. verblieb. Der Klager behauptet,
daB der Verkauf den getroffenen Abmachungen widersprochen
habe und in unzuldssiger Form vorgenommen sei. Er forderte
mit der Klage Ersatz eines Teiles des ihm nach seiner Behaup-
tung erwachsenen Schadens. Nachtraglich ist der Antrag da-
hin abgeandert, daB in erster Reihe Herausgabe der verkauften
Wertpapiere beansprucht ist. Der Beklagte erachtet die Ein-
wendungen gegen die RechtmafBigkeit der Verkaufe fiur unbe-
grindet und fordert widerklagend Zahlung des Schuldsaldos
von 33350,40 M. nebst Zinsen,

Das Landgericht Elberfeld und das Oberlandesgericht
Dusseldorf haben der Widerklage stattgegeben und die Klage
abgewiesen.

Der Klager hat Revision eingelegt
seinem Berufungsantrage zu erkennen.

Der Beklagte hat Zurtckweisung der Revision beantragt.

und gebeten, nach

Entscheidungsgrinde.
Die Revision erweist sich als begrundet.

Das Berufungsgericht hat angenommen, die Verduferung

der der beklagten Z-Bank zur Sicherheit (in Depot) gege-
benen, in blanko zedierten Kuxe sei formell in zuléssiger
Weise — obgleich nicht durch einen o6ffentlich erméchtigten

Handelsmakler — erfolgt. Die Kuxe seien nicht als Pfand
bestellt, denn dazu hatte nach § 108 des PreuBischen Allge-
meinen Berggesetzes eine schriftliche Verpfandungserklarung
gehort, die nicht abgegeben sei; es liege vielmehr eine fidu-
ziarische Eigentumsitibertragung zu Sicherungszwecken vor, und
eine solche Sicherheit habe ohne Formalitat durch freihandigen
Verkauf realisiert werden kdnnen.

Diese Ausfuhrungen werden von der Revision nicht ohne
Grund angegriffen.

Die im Schrifttum angestellten vielfachen Erdrterungen
haben ergeben, daB — auBler durch Pfandbestellung — Kuxe,
die in blanko zediert sind, in mehreren, rechtlich verschiedenen
Weisen zur Leistung von Sicherheit verwendet werden kénnen.
Entweder werden die Kuxe derart Ubertragen, dall sie in das
Eigentum des Glaubigers Ubergehen sollen. Der Glaubiger
kann berechtigt werden, sofort mit Erhalt der Sticke die
Blankozession auf seinen Namen auszufillen und sich zum
Eigentumer zu machen (eigentliche fiducia), oder ihm kann in
weniger weitgehender Weise nur das Recht gegeben werden,
die Blankozession bei Verzug des Schuldners auszufiillen, soge-
nannte bedingte Eigentumsiubertragung; im letzteren Falle
wird er erst bei Eintreten des Verzuges Eigentumer, und wenn
er die Ausfullung ganz unterlaBt und die Kuxe auf Grund der
vorhandenen Blankozession zum Verkauf bringt, wird er Uber-
haupt niemals Eigentimer. Endlich kann auch ein bloRes Re-
tentionsrecht als Sicherung eingerdumt werden mit der Ge-
wéhrung eines Befriedigungsrechtes aus der Sicherheit. Das
Berufungsgericht hat nun, wie bereits erwahnt, zunachst ange-
nommen, eine .Pfandbestellung kdnne nicht gewollt sein, weil
die Parteien die nach § 108 erforderliche schriftliche Ver-
pfandungserklarung nicht abgegeben héatten. In diesem Punkte
ist ihm zuzustimmen, dfe Revision hat insoweit auch keine Be-
denken geltend gemacht. Es hat daraus dann weiter ge-
schlossen, dafl3 eine fiduziarische Eigentumsibertragung mit der
Berechtigung sofortiger Ausfullung der Blankozessionen im
Sinne der Parteien gelegen habe. Dieser SchluR erscheint je-
doch nicht zwingend. Es ist nicht beachtet, dal bei Aus-
schlieBung einer Verpfandungsabsicht noch die mehreren ange-
fuhrten, rechtlich unter sich verschiedenen Weisen der Sicher-
heitsbestellung offen blieben. Nun hat sich im Schrifttum und
in der Rechtsprechung mehr und mehr die Anschauung zur
Geltung gebracht, daB, wenn Pfandbestellung nicht gewollt ist,
im Zweifel eine bedingte Eigentumsiubertragung anzunehmen
ist. Diese Anschauung ist berechtigt, denn den Interessen des
Glaubigers wird in vollem MaRe Genlge getan, wenn er das
Recht hat, bei Eintreten des Verzuges seines Schuldners die
Blankozession auszufiullen oder den Kux auf Grund der Blanko-
zession m ordnungsmaRiger Weise zu verkaufen. Eine weitere
Einschrankung der Rechte des Schuldners ist zur Wahrung der
berechtigten Interessen des Glaubigers nicht erforderlich und
deshalb im Zweifel nicht anzunchmen. Das ist bereits vom
Reichsgericht anerkannt, vgl. Entsch. in Strafs. Bd. 46, S. 146.
Das Berufungsgericht hat sich fur seine weitergehende Auf-
fassung insbesondere noch darauf berufen, dal der Klager sich
mit dem sofortigen Eigentumserwerb durch konkludente Hand-
lungen nachtraglich einverstanden erklart habe. Hierauf
braucht jedoch nicht eingegangen zu werden, da dieser Punkt
fur die Endentscheidung nicht von maRgebender Bedeutung ist.

Es fragt sich nun, wie eine derartige Sicherheit realisiert
werden mufB. Wollte man zulassen, dall das durch beliebigen
freihandigen Verkauf geschehen kénne, so wirden die berech-
tigten Interessen des Schuldners ohne Not — und zwar unter
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Umstanden in erheblichem MaRBe — gefahrdet. Er ware bei
solcher Annahme, wenn er den Realisierungsverkauf angreifen
zu konnen glaubt, darauf beschrénkt, seinerseits den Beweis
einer Fahrlassigkeit des Glaubigers bei Vornahme des Verkaufs
zu erbringen, ein Beweis, der bei den in Zeiten wirtschaft-
licher Spannung stark, schwankenden Kursen der Kuxe, beson-
ders wenn diese Uberhaupt nicht oder in der Zeit des Verkaufs
nicht notiert sind, kaum zu erbringen ist. Es ist deshalb ge-
boten, dalR der Realisierungsverkauf von Kuxen, die mit
Blankozession in Depot gegeben sind, nach den Vorschriften
des 8§ 1234 BGB. ff., evtl. § 368 HGB, stattfinde, Die Inter-
essen des Glaubigers werden dadurch nicht beeintrachtigt, da
die vorgeschriebenen Formen ohne Schwierigkeiten eingehalten
werden konnen. Diese Anschauung uUber die einzuhaltenden
Formlichkeiten wird jetzt auch Uberwiegend im Schrifttum ver-

treten, vgl. 1say, Allg. Berggesetz, Bd. I, S. 562; Haulfl-
mann, Zeitschr. f, d. ges. Handelsrecht, Bd. 73, S. 229; zu-
stimmend zitiert von Werneburg, Holdheims Monatsschr.
Bd. 26, S. 61.

Da vorliegenden Falles jene Vorschriften nicht eingehalten
sind, ist der Realisierungsverkauf nicht ordnungsmaRig vor-
genommen. Daraus folgt aber nicht, dal nun der Klage-
anspruch auf Rucklieferung der verkauften Kuxe ohne weiteres
berechtigt ist. Vielmehr ist zu bertcksichtigen, dal? nach den
bisherigen Feststellungen des Berufungsgerichts der Klager im
Verzug und der Verkauf an sich berechtigt war, wobei nur in
der Form gefehlt ist. In solchem Falle kann der begangene
Formfehler nicht die Wirkung haben, daR dem Klager die Kuxe
wiederverschafft werden missen, auf deren Behalten er wegen
des vom Berufungsgericht angenommenen Verzuges kein Recht
hatte. Vielmehr hat der Beklagte nunmehr den Nachweis zu
fuhren, daB der von ihm erzielte Erlés der derzeitigen Preis-
und Marktlage entsprach, und daR auch bei Einhaltung der
notwendigen Formlichkeiten das Ergebnis nicht besser gewesen
ware. Eine génzliche Nichtigkeit der vorgenommenen Ver-
kaufe folgt auch nicht aus dem weiteren Formfehler, dal der
Beklagte anscheinend in seinen Abrechnungen Uber die Reali-
sierung die Sache so dargestellt hat, als ob er die Kuxe zum
Teil seinerseits vom Klager Ubernommen (gekauft) habe, oder
als ob er sie an seine eigene Y-Filiale verkauft habe.
Auch hier ist, wie das Berufungsgericht zutreffend dar-
gelegt hat, nur in der &uReren Form gefehlt; in Wahrheit sind
die Kuxe an dritte Personen verkauft und der von diesen er-
zielte Erlds ist dem Klager in der Abrechnung gutgebracht.

Aus diesen Grinden unterlag das Berufungsurteil in seinem
ganzen Umfange der Aufhebung, ohne dall es auf die weiteren
Revisionsrigen ankommt. Es erschien angezeigt, die Sache an
einen anderen Senat des Berufungsgerichts zu verweisen, der
den gesamten Prozefl3stoff neu zu prufen haben wird.

Druckfehlerberichtigung.

In den in unserer vorigen Nummer verdffentlichten
Aufsatz ,Bemerkungen zur Roggenwahrung“ von Oskar
Piest, Berlin, haben sich zwei sinnstorende Druckfehler
eingeschlichen. Im Abschnitt 4 ziff. d) muRR es heiRen:
.Diese Mdéglichkeit divergierender Marktgestaltung im In-
und Auslande kann bei dem starken Import- und Export-
bedirlnis fur die Inlandswirtschaft “ und nicht:
Jfur die Landwirtschaft Im letzten Absatz des
5, Abschnitts muf3 es richtig heiRen: ,Wenn aber auch die
Roggenwahrung ohne effektive Reserve nicht durchfuhrbar
erscheint . . .“ und nicht: ,ohne Reserve durchfihrbar
erscheint Die Schriftleitung.

Warnung vor einem Scheckschwindler.

Ein Herr Arthur B ochtaann , Grinhain i. Sn., hat im
Sommer des vorigen Jahres bei einer groRRen Zahl von
Filialen der Direktion der Disconto-Gesellschaft und wohl
auch bei anderen Banken ein Konto eingerichtet, auf dieses
kleine Betrage eingezahlt, sich Scheckhefte ausstellen lassen
und sodann bei den einzelnen Filialen zahlreiche Schecks
eingereicht, die mangels Deckung nicht eingeldést wurden.
Es ist anzunehmen, daR er hoffte, Vorschisse zu erhalten und
diese spéater in entwertetem Golde zuriickzahlen zu kdénnen.

Gegen Bochmann ist ein Strafverfahren eingeloitet,
das beim Landgericht Chemnitz schwebt und uUber das
Stadium derVoruntersuchung noch nicht hinaus gediehen ist.

Wie wir inzwischen von der Filiale Koénigsberg der
Direktion der Disconto-Gesellschaft erfahren, sind neuer-
dings wieder Schecks des Herrn Bochmann, die auf die
Filiale Tilsit der Deutschen Bank gezogen waren, aufgetaucht.
Auch diese Schecks sind mangels Deckung nicht eingeldst
worden .Fis scheint demnach, daR Bochmann trotz des
gegen ihn schwebenden Strafverfahrens seine Geschafts-
praktiken fortsetzt.



