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Fragen der Währungspolitik.
Von F. Dreyse, Vizepräsident des Reichsbankdirektorium s.

I.

D ie R eichsbank bes itz t heutzutage in  ih re r D isko n t­
p o lit ik  n ich t oder n ich t m ehr oder noch n ich t w iede r das zu­
verlässig w irkende  M itte l, K re d itvo lum e n  und Zahlungs­
m itte lum lau f zw ecks Gesunderhaltung der W ährung zu 
beeinflussen, w ie  es in  der V o rk rie g sze it der F a ll w ar 
oder wenigstens im  allgem einen angenommen w urde. D ie 
P o lit ik  der Reichsbank, d ie w ie  jede W ä h ru n g sp o lit ik  
an sich nach den von a lte rsher durch  Theorie  und P raxis 
festgelegten G rundsätzen und vo lksw irtsch a ftlich e n  G e­
setzen ge führt w erden muß, hat heute m it m ancherle i 
Hemmungen zu rechnen. D iese Hem m ungen liegen zw ar 
z. f .  auf dem G ebie te  der inneren und äußeren P o lit ik , 
sind aber auch in  E rscheinungen des G e ld- und K re d it­
wesens selbst, w ie  sie sich in  le tz te r Z e it e n tw ic k e lt 
haben, begründet. Ohne a lle  h ie r h ine insp ie lenden M o ­
mente erschöpfend dars te llen  zu w o llen , m öchte ich nur 
auf zw ei hauptsächliche F a k to re n  lünweisen, w elche die 
D is k o n tp o lit ik  de r R eichsbank anders als in  der V o r­
kriegsze it w esentlich  beeinflussen. Ich meine die in 
meinem A r t ik e l über die S truk tu rve rände rungen  des 
Zahlungsverkehrs (,,B a n k -A rc h iv "  vom  1. Septem ber 1927) 
bereits berührte  Ausdehnung des bargeld losen Zahlungs­
verkehrs und die s ta rken  und heftigen K a p ita lf lu k tu a tio n c n  
zw ischen Deutschland und dem A usland.

Es besteht ke in  Zw e ife l, daß durch  die fo rtsch re itende  
E inbürgerung barge ld loser Zahlungsm ethoden der E in fluß  
der Reichsbank auf die E n tw ick lu n g  des K red itvo lum ens 
mehr und m ehr b e e in trä ch tig t w o rden  ist. Zw ischen den 
m it Bargeld b e w irk te n  und den bargeld los gele isteten 
Zahlungen besteht zw ar ein na tü rliches V e rhä ltn is , doch 
¡st dieses V e rhä ltn is  n ich t e in fü r a llem al s ta rr fe s t­
liegend, sondern in gewissen G renzen bew eglich  infolge 
der V e rä n d e rlich ke it der U m lau fsgeschw ind igke it des 
Geldes und vo r allem  in fo lge  der Tatsache, daß sich eine 
K red itausw e itung  der K re d itb a n ke n  und anderer p riv a te r 
K re d itin s titu te  erfahrungsgemäß zunächst m ehr auf den 
Bankkonten absp ie ll und sich erst a llm äh lich  in  e iner 
Verm ehrung des Zahlungsm itte lanspruchs der gesamten 
V o lksw irtsch a ft ausw irk t, w e il sich die neu e ingeräum ten 
K re d ite  erst nach und nach zu einem T e il in  Zahlungen, 
die nur m it Bargeld ge le is te t w erden, w ie  Löhne usw., 
auflösen. W ährend  sich also eine erhöhte Beanspruchung 
der N otenbank selbst im  w esentlichen so fo rt in  V e r ­
mehrung des N otenum laufs ausprägt, und um gekehrt eine 
V erteuerung oder sonstige V erknappung  des N o tenbank­
k re d its  so fo rt e inschränkend auf den Z ah lungsm itte l­
um lauf w irk t ,  muß die der N otenbank zufa llende K o n tro lle

des G eldum laufs um so m ehr versagen, je vo lls tänd ige r die 
V erm ehrung der Geldum sätze auf bargeld losem  W ege vo r 
sich geht. D ie  E n tw ick lu n g  p fleg t sich in  dem A u f und 
A b  der W irts ch a ftsko n ju n k tu r in  großen Zügen w ie  fo lg t 
zu vo llz iehen: Im  T ie fp u n k t der K o n ju n k tu r herrscht 
G e ld flüss igke it. D ie  Reichsbank w ird  infolgedessen nur 
w enig in  A nspruch  genommen. D iese geringe Inanspruch­
nahme ändert sich auch im  ersten S tadium  des K o n ­
junktu ranstiegs zunächst wenig. D er erhöhte G eldbedarf 
der W irts c h a ft w ird  in  diesem S tad ium  te ilw e ise  aus R e­
serven und im  W ege e iner S teigerung der U m lau fs­
geschw ind igke it des vorhandenen Geldes be fried ig t. Dies 
is t deshalb m öglich, w e il w ährend der geschäftsstillen Z e it 
der W irts c h a ft die U m laufsgeschw ind igke it des Geldes in 
der Regel die Tendenz zeigt, zurückzugehen. E rs t 
w ährend des w e ite ren  K on junktu rau fschw ungs e rfäh rt 
naturgemäß die Reichsbank als le tz te  K re d itq u e lle  eine 
zunehmende Belastung, und zw ar um so später, je m ehr 
die K red itausw e itung  außerhalb der R eichsbank zunächst 
ohne Bargeldbeanspruchung m öglich ist. A m  stärksten 
is t die Inanspruchnahm e der R eichsbank zur Z e it der 
Hochspannung der K o n ju n k tu r. In  der Depressionsphase 
e rfo lg t dann regelmäßig eine Entlastung, w enn W aren ­
vo rrä te  oder andere Reserven abgestoßen w erden und 
die W irts c h a ft sich w iede r liq u id e r m acht. D ie  M ög­
lich ke it, eine K red itexpans ion  w irksam  zu beeinflussen, is t 
also fü r d ie R eichsbank n ich t von A n fang  an gegeben, 
setzt v ie lm eh r in  der Regel erst in  einem vorgeschrittenen  
S tadium  der K on junk tu rbe lebung  ein. D ie  R eichsbank 
kann dann a llen fa lls  eine w e ite re  v o lksw irts ch a ftlich  und 
w ährungspo litisch  unerw ünschte, w e il zu ungesunden 
Rückschlägen führende K red itausw e itung  h in tanzuha lten  
versuchen, an der schon e ingetre tenen K red itexpans ion  
kann sie jedoch e instw e ilen  n ich t v ie l m ehr ändern; jeden­
fa lls kann eine gewaltsam e K red ite inengung  niemals ohne 
erhebliche S törungen der W irts c h a ft du rchge führt w erden. 
Ja, in dem Ze itpunkt, wo die K red itausw eitung in  s tä r­
kerem  Maße auf den Status der Reichsbank zu rückzu ­
w irk e n  beginnt, is t selbst darauf n ich t m it S iche rhe it zu 
rechnen, daß einer w e ite re n  Ausdehnung des K re d it­
volum ens a lle in  m it H ilfe  der D iskontheraufse tzung en t­
gegengew irk t w erden kann. Denn selbst w enn man an­
n im m t, daß das G esam tkred itvo lum en  so fo rt in  vo llem  
oder fast vo llem  Ausmaß der E rhöhung des R e ichsbank­
d iskonts v e rte u e rt w ürde, so b rauch t diese V erteuerung  
in Ze iten des K on junk tu rans tiegs  keineswegs dahin zu 
w irke n , daß das K re d itvo lum e n  n ich t w e ite r zun im m t. 
V erteue rung  des K re d its  is t heute w en iger als früher 
ohne weiteres identisch m it Verknappung des K red its . 
Schon die Tatsache, daß unsere heutige W irtsch a ft in 
größerem  Umfange als frühe r auf der A rb e itn e h m e r- und 
A rbe itgebe rse ite  o rgan is ie rt, k a r te ll ie r t  und syn d iz ie rt ist, 
bedeutet, daß die D is k o n tp o lit ik  w e it w en iger w irksam



is t als in  einer W irts ch a ft m it geringeren Preis- und Lohn ­
bindungen. G egenw ärtig  is t es v ie l schw ieriger, im  Wege 
der K re d itve rte u e ru n g  beispielsweise einen w irksam en 
allgemeinen P re isd ruck auszuüben. Denn w enn es n ich t 
gelingt, die M onopolpre ise zu ermäßigen, müßten die 
übrigen Preise um vieles s tä rke r sinken, bis eine a llge ­
meine Ermäßigung des gesamten Preisniveaus erkennbar 
w ird .

II.
E in  anderes großes Störungsm oment fü r die E n t­

w icklung der G e ldm arktlage und fü r die D urchführung 
einer vernünftigen und w irksam en K re d itp o lit ik  der 
Zentra lnotenbank lieg t in  den gewaltigen K a p ita l­
bewegungen von und nach dem Auslande. D ie Frage der 
Auslandsverschuldung Deutschlands gehört in  neuerei 
Ze it zu den meist e rörte rten  Themen, die Frage des zu­
lässigen Tempos und Ausmaßes dieser Verschuldung 
—  bei den An le ihen ö ffen tliche r S te llen auch die Frage 
der Verwendung des Anleiheerlöses —  zu den meist um­
strittenen. Ich  möchte h ier n ich t die verschiedenen 
w irtschafts-, währungs- und reparationspolitischen Be­
denken, welche gegen eine übertriebene A uslandsver­
schuldung geltend zu machen sind, w iederholen, m ich an 
dieser S te lle  auch n ich t m it den K r it ik e rn  dieser Bedenken 
auseinandersetzen, ich möchte led ig lich  feststellen, daß 
die grundsätzliche Auffassung der Reichsbank, w ie sie 
bei vie len Gelegenheiten kundgegeben w urde, durch die 
ö ffen tliche  D iskussion nur e rhärte t w orden ist.

Tagespresse und Fachze itschriften  haben sich in den 
le tz ten  M onaten w iede rho lt m it Schätzungen über die 
Höhe der ku rz fr is tig e n  Auslandsverschuldung beschäftigt- 
D ie dabei genannte Z iffe r von 2 M illia rd e n  R M
dürfte  sich von der sta tistischen W irk lic h k e it  n ich t 
a llzu w e it entfernen, wenn man sie nur auf das 
Bankgewerbe bezieht. D abei handelt es sich um 
den Saldo zw ischen den ku rz fr is tig e n  im  Auslande 
aufgenommenen K re d ite n  und den dagegen gehaltenen 
Devisenvorräten, also um die va lu tarisch  ungedeckte V e r­
schuldung. D ie ku rz fris tige  Auslandsverschuldung der 
übrigen deutschen W irtsch a ft e inschließlich der offenbar 
n ich t unbedeutenden ku rz fris tigen  Schulden der Kommunen 
usw. t r i t t  n a tü rlich  hinzu. W enn humi sich vo r Augen 
hä lt, w ie w eit gegebenenfalls die Reichsbank zur A b ­
deckung dieser V a lu taverschuldung in  A nspruch  ge­
nommen werden muß, selbst wenn bei R ückru f von 
Valutaguthaben seitens des Auslandes ein 1 e>i der dann 
benötigten Devisen aus den Reserven der Privatbanken 
hergegeben w ird , und w ie w e it eine solche Inanspruch­
nahme zur Zahlungsm itte le inengung führen muß, so w ird  
man zw eife llos schon aus diesem G runde der Auffassung 
be ip flich ten  müssen und hat ih r  in  der Fachpresse auch 
v ie lfach zugestimmt, daß vorbeugendes M aßhalten in  dei 
ku rz fr is tig e n  Auslandsverschuldung unbedingt angebracht 
ist. Es hande lt sich be i solchen nüchternen U ebei- 
legungen keineswegs um einen übertreibenden Pessimismus. 
D ie praktische W ährungspo litik  kann und da rf eben die 
D inge n ich t laufen lassen und sich bei der bequemen 
Auffassung der S e lbstko rrektu r w irtscha ftlichen  Ge­
schehens beruhigen, sie kann und d a rf n ich t nur günstige 
oder norm ale E n tw ick lung  voraussetzen, sondern sie muß 
ihre  Maßnahmen —  zum al gegenwärtig  —  im m er auch auf 
ungünstige Fä lle  einstellen. Es kann auch keine Rede 
davon sein, daß man das Vertrauen des Auslandes zu 
Deutschland untergräbt, wenn man in der Aufnahm e von 
Schulden zum M aßhalten anregt; im  Gegenteil hat gerade 
die Tatsache, daß in  Deutschland selbst eine P rü fung der 
Auslandsneuverschuldung s ta ttfinde t, zur Hebung der 
K re d itw ü rd ig ke it Deutschlands erheblich beigetragen.

D ie Störungen, denen die R e ichsbankpo litik  durch 
hereinström ende Auslandsgelder bzw. durch ihren R ückru f 
ausgesetzt ist, können verschiedener A r t  sein. So kann 
durch  die H ereinnahm e großer Beträge an A us landskred iten  
eine Ausw eitung des deutschen K red itvo lum ens entstehen, 
welche die W irksam ke it der D isko n tp o litik  mehr oder 
m inder ausschaltet; das g ilt  spezie ll fü r die Erlöse lang­
fr is tig e r Ausländsanleihen, deren Aufnahm e vom Zinsstand

am K a p ita lm ark t, n icht von den durch den Reichsbank- 
d iskont zu beeinflussenden Sätzen am M a rk t fü r ku rz- 
fris tige  K red ite  abhängt. D ie  K re d itin s titu te  sind näm lich 
dann in  der Lage, zwecks Flüssigmachung desjenigen 
Teils  der K red ite , der von den K red itnehm ern im  In lande 
in  bar verlangt w ird , der Reichsbank Devisen einzureichen; 
die Reichsbank hat le tzten Endes n ich t die M ög lichke it, 
die Hereinnahme von Devisen zu verweigern, w e il diese 
anderenfa lls im  Auslande in G o ld  umgetauscht werden 
könnten, und die Bank gegen das ih r gebrachte G old  
jederze it Noten verabfolgen muß. h ine  ablehnende 
H a ltung der Reichsbank gegenüber den Devisen könnte 
also ihre  Realis ierung n ich t unterbinden, sondern led ig ­
lich  den W echselkurs bis an den G o ldpunk t herunter­
drücken. In  der P raxis em pfahl sich aber ein völliges 
Sichselbstüberlassen der Devisenkurse angesichts der so 
sprunghaften und gewaltigen Kapitalbewegungen, w ie w ir  
sie seit Jahren erlebt haben, zunächst n icht. E rst in  
neuerer Zeit hat die Reichsbank den D evisenm arkt mehr 
sich selbst überlassen und hat im  allgemeinen davon ab­
gesehen, die E rlöse neu aufgelegter Ausländsanleihen 
d ire k t aus der Hand des Schuldners aufzunehmen.

E inen E in fluß  auf das durch Dcvisenhereinnahm e aus­
gedehnte K red itvo lum en gew innt die Reichsbank im  a l l ­
gemeinen erst dann, wenn ih r  die Devisen schließlich 
w ieder abgezogen werden, nachdem die Ausw eitung des 
K re d its  Preise und Löhne in die Höhe gebracht, die 
E in fu h r gesteigert und die A us fuh r gedrosselt hat. D ie 
dann einsetzende regressive K o rre k tu r des Zahlungsm itte l- 
quantums ist aber meist v ie l schw ieriger durch führbar als 
eine präventive Zurückha ltung und ist fü r die W irtscha fts - i 
kre ise unverm eidbar m it Störungen verbunden. D ie Reichs­
bank hat zwar die M ög lichke it, die ih r gegen bar ab­
geforderten Devisen innerha lb  der durch die Deckungs- 
bestimmungen gezogenen Grenzen durch Inlandswechsel 
zu ersetzen und so die krisenhaften R ückbildungen zu 
m ilde rn  oder hinauszuschieben. Ih r  E in fluß  in  dieser 
H ins ich t is t jedoch beschränkt.

- W ie  ku rz fr is tig  aus dem Auslande hereinkommendes 
G eld die Reichsbank u. U. in ihren D ispositionen 
em pfind lich  stö ren kann, das haben w ir  im  F rüh jah r 1927 
erlebt, als tro tz  des re la tiv  niedrigen deutschen D iskon t­
satzes von 5 pC t. Auslandsgeld  in  großen Beträgen here in­
strömte, w e il z. B. fü r R eportge ld  an der Börse Sätze 
gezahlt wurden, die w e it über Reichsbankdiskont lagen, 
die fü r die ausländischen Geldgeber genügenden Z ins­
anreiz boten und andererseits fü r die eben durch das 
Auslandsgeld befruchtete Börsenspekulation bei steigenden 
W ertpap ierkursen gew innbringend waren. D ie D iskon t­
p o lit ik  w ar also nach dieser R ichtung unw irksam  und wäre 
es a lle r Voraussicht nach auch gewesen, wenn der D iskon t­
satz noch tie fe r festgesetzt w orden wäre.

III.
K u rz fr is tig  hereingenommene Auslandsgelder sind, 

w ie  bere its  e rw ähnt, im  gegenwärtigen Z e itp u n k t ein be­
sonderes C h a ra k te ris tiku m  der deutschen Bankbilanzen. 
W ie  die V erhä ltn isse  heute liegen, sind G uthaben von 
A usländern  großente ils in besonderem Grade un­
beständig und e rfo rde rn  deshalb erhöhte A u fm e rk ­
sam keit. D ie durch  Auslandsgeld und aus anderen 
G ründen eingetre tenen Veränderungen in  dem A ufbau  der 
B ankenkred ito ren  sind in  den Zweim onatsbilanzen 
deu tlich  erkennbar. V o r dem K riege en th ie lten  die 
B ilanzen einen höheren Prozentsatz an e ffek tiven  S par­
geldern; denn auch die in  Form  von Bankguthaben ge­
haltenen Ersparnisse sind durch  die In fla tio n  der V e r­
n ichtung anheim gefallen und können sich n a tü rlich  nur 
ganz a llm äh lich  w iede r aufbauen. W ährend  z. B. Ende 
Jun i 1914 be i den B e rlin e r G roßbanken von den Einlagen 
auf p rov is ions fre ie r Rechnung 8,3 pC t. auf m ehr als 
3 M onate fest gegeben w aren, s te llt sich der entsprechende 
Satz fü r Ende A ugust 1927 nur auf 1,5 p C t.; bei säm tlichen 
K re d itb a n ke n  ging die Z iffe r von 15,0 pC t. auf 2,7 pC t. 
zurück. Aehnliches, wenn auch n ich t in  gleichem  A us­
maße, t r i t t  be i den sonstigen K re d ito re n  in  Erscheinung.
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D er niclU  als Spargeld anzusprechende Rest der Banken- 
k ie d ito re n  hat g le ichfa lls  seinen C ha rak te r gegen früher 
ve rändert; die innerha lb  7 Tage fä lligen  E in lagen und 
sonstigen K re d ito re n  sind zurückgegangen; dagegen
f eif ei\  dl£f UbT  T j ge hinaus bis zu 3 M onaten 
laufenden frem den G e lder der Banken eine bem erkens- 
w e rte  V erm ehrung E ine große R olle  spielen h ie rbe i 
zw e ife llos  auch die ö ffen tlichen  G elder, die vo r dem K riege 
v ie l geringere Beträge ausmachten als je tz t, sich damals in  
der Hauptsache in  dem großen Becken der R eichshaupt­
kasse bzw. bei den Hauptstaatskassen der Länder sam­
m elten und den ö ffen tlichen  S te llen  so gestatteten, ins- 
gesamt m it äußerst knapp bemessenen Betriebsfonds aus- 
zukomm en. Sie bee influß ten wegen ih re r w e itaus g e rin ­
geren Hohe den G e ld m a rk t ganz w esen tlich  w eniger, als 
das heute der F a ll is t. Noch im m er suchen ö ffen tliche  
i c*ne m öglichst hohe Verzinsung, außer-
halb des E influsses der N otenbank, deren A k tio n s fä h ig ke it 
zu erhöhen gerade die ö ffen tlichen  G e lder berufen wären. 
H ie  Ansam m lung von S teue rm itte ln , die z. T . m it den 
Keparationslasten zusammenhängt, und die bei der Zer- 
sph tte rung  der ö ffen tlichen  Fonds o ft frü h e r und in 
größerem Umfange e rfo lg t als nötig, erzeugt noch im m er 
w iede r eine vorübergehende G e ld fü lle  am M a rk te , während 
andererseits ih re  o ft u n ve rm itte lte  A bberu fung  den M a rk t 
stoßweise beansprucht, was dann n a tü rlich  auf die N oten- 
bank z u ru c k w irk t. So ergab es sich von selbst, daß die 
Keichsbank im  Interesse sparsam er B ew irtscha ftung  der 
ö ffen tlichen  G elder auf deren V erm inderung drängen mußte 
und zu r V erm eidung unnö tige r S törungen des G e ldm arktes 
au f straffe, zentra le  Zusammenfassung der Betriebsreserven 
ö ffen tliche r S te l en und V e rw a ltu ng  durch  die N otenbank 
n inzuw irken  sucht.

D urch  die W andlung in  der S tru k tu r der Bankguthaben 
is t n a tü rlich  auch ih re  Z uve rläss igke it als vo lk s w irts c h a ft­
lic h e r B e triebsm itte lfonds  w esen tlich  bee in fluß t worden.

IV .

Angesichts dieser E n tw ick lung  gew innt das a lte 
Iro b le m  einer ausreichenden Sicherung der L iq u id itä t 
des Bankwesens wachsende Bedeutung. Gem eint ist h ier 
die Trage, ob und w ie  liqu ide  die Gesam theit des Bank- 
Wesens unter so rg fä ltige r Berücksichtigung der währungs- 
p o litisch  tragbaren K re d itm ö g lich ke ite n  der Z en tra lno ten ­
bank ist.

D ie K ie d itin s titu te  pflegen einen z iem lich großen 
1 rozentsatz ih re r frem den M itte l längerfris tig  anzulegen, 
als sie ihnen von den E in legern zur Verfügung gestellt 
sind, w e il ihnen erfahrungsgemäß nie —  auch n ich t in 
K risenzeiten a lle  ku rz fris tigen  G elder auf einm al ent­
zogen werden. Zu dieser P raxis, der w ir  einen guten 
f  eil unseres w irtscha ftlichen  F o rtsch ritts  in der V o rkriegs­
zeit zu verdanken hatten, so ll h ie r n ich t S te llung ge­
nommen werden. Von W ich tig ke it is t aber das Tempo 
l 'n<7, Ausmaß, in  dem eine U eberführung ku rz fr is tig e r 
M itte l in  die längerfris tige  Anlage vo r sich geht, Wenn 
ein K re d itin s titu t « inen zu großen Prozentsatz seiner 
fremden M itte l in  der Weise anlegt, daß die K red itnehm er 
die gewahrten K re d ite  zum Ausbau ihres P roduktions- 
und Handelsapparates verwenden, so w ird  der Status des 
K reditgebers ill iq u id e r werden. Tun dies aber alle 
Banken pp. m ehr oder weniger, w ie es bei einem K on- 
junktu rau fs tieg  zunehmend der F a ll zu sein p fleg t, so w ird  
rd !e .^ q u id i ta t  d|es gesamten Bankwesens, m ith in  die 
L iq u id itä t der ganzen V o lksw irtscha ft schlechter werden.
Es ist dabei g le ichgültig , in  w elcher B ilanzpos ition  die 
e infrierenden K re d ite  der G e ld ins titu te  erscheinen, ob 
als W echsel-, K on to ko rre n t- oder E ffek tenkred it, und es 
ist durchaus denkbar, daß die K re d ite  vom Standpunkt 
der einzelnen Bank aus noch k u rz fr is tig  und liq u id e  er- 
scheinen, während sie unter dem G esichtspunkt der 
L iq u id itä t des gesamten Kreditwesens bereits als fest­
liegend zu bezeichnen sind. Diese Gesichtspunkte er- 
o rdern  un\  S0 i?«e t Beachtung, als sich, w ie  erw ähnt, die 

S tru k tu r der E inlagen bei den G e ld ins titu ten  in  der 
R ichtung verschoben hat, daß die stabileren, länger­
e s !,g e n  K red ito ren  der Banken und Sparkassen gegen-

uber den ku rz fr is tig  und nur vorübergehend eingelegten 
H e ldern  im Verhä ltn is zur V orkriegsze it zurückgegangen 
sind. V o lksw irtsch a ftlich  gesehen kom m t es darauf an, 

aß durch diesen Prozeß der U eberle itung kurz fris tigen  
Geldes in  die längerfris tige  Anlage, der u. U. noch durch 
A us landskap ita l und durch K red itschöpfung der G e ld ­
ins titu te  angefeuert werden kann, die K ap ita lb ildung  des 
Landes n icht in  zu großem Umfange a n tiz ip ie rt w ird , 
w eil sonst die G efahr einer K re d it-  und K on junk tu rk rise  
neraufbeschworen w ird .

Vom p riva tw irtscha ftlichen  S tandpunkt der einzelnen 
Bank aus mag es beispielsweise m öglich erscheinen, die 
ausgeliehenen Reports als liqu ide  anzusehen, w e il die 
Sicherungen, un ter denen diese D arlehen gewährt werden, 
besonders gut sind, und w e il sie ohne weiteres zum 
M edio resp, U ltim o  zurückgezogen werden können. Ob 
■ VT. aucb in vo lksw irtscha ftlichem  Sinne liqu ide  

sind, hängt jedoch auf die Dauer davon ab, in  welchem 
Ausmaß S parkap ita l nachwächst, in  welchem Ausmaß 
also beispielsweise festgefrorene D eb ito ren  oder P ro lon ­
gationswechsel in  junge A k tie n  oder O b liga tionen umzu­
wandeln sind und die m it H ilfe  des Reportgeldes am 
M a rk t zunächst nur ,,schwimm end" untergebrachten Neu­
emissionen an das S parerpublikum  abgestoßen werden 
können.

Bei diesem ganzen F ragenkom plex is t zu bedenken, 
daß die K re d itin s titu te  heute durch  ihre  starke Konzen­
tra tio n  und durch  die Zunahme des bargeldlosen V e rkehrs  in 
großem Umfange in der Lage sind, ih re  M itte l weitgehend 
länge rfr is tig  anzulegen, ohne dadurch d ie p r iv a tw ir ts c h a ft­
liche  L iq u id itä t zu gefährden. Denn je w en iger bare M itte l 
bei den Banken abgehoben werden, je m ehr dagegen über 
die K on ten  bargeldlos d ispon ie rt w ird , und je m ehr diese 
bargeldlosen D ispositionen sich innerha lb  der bei ein 
und derselben Bank geführten Konten bzw. Innerhalb 
eines zusammengeschlossenen Bankenkreises vollziehen 
je weniger liqu ide  kann bei ungestörtem Fortgang der 
Geschäfte ein In s titu t sein, ohne zunächst seine S icherheit 
zu gefährden.

H inzu  komm t, daß die K re d itin s titu te  die bereits 
mehrfach erwähnte M ög lichke it haben, unabhängig von 
den eigenen M itte ln  und den ihnen zugeflossenen E inlagen 
noch zusätzliche K red ite  einzuräumen, und zw ar wächst 
der Spie lraum  fü r  die K red itschöpfung g le ichfa lls  m it der 
Zunahme des bargeldlosen Verkehrs und der Banken­
konzentra tion. Eine Grenze in  der kreditschöpfenden 
T ä tigke it is t —  wenn man den B arverkehr h ier außer 
Betracht läß t —  fü r die einzelne B ank pp. dadurch ge­
geben, daß die K red itnehm er die so erlangten Guthaben 
auf K on ten  bei anderen Banken pp. überw eisen können. 
Denn in diesem F a ll w ird  die einräumende Bank 
Schuldnerin der die Guthaben empfangenden Bank; 
m. a. W ., die einräumende Bank w ird  der anderen Bank 
gegenüber in  der Abrechnung passiv. W enn sich die 
K re d itin s titu te  die Passivsalden jedoch untere inander 
k red itie ren  (durch Tausch von täglichem , M onats- oder 
U ltim oge ld ) oder wenn sie a lle  g le ichzeitig  K re d it­
expansion betreiben —  was bei aufsteigender K o n ju n k tu r 
der F a ll zu sein p fleg t — , so ist durchaus eine n icht 
unerhebliche Ausweitung des gesamten K red itvo lum ens der 
Banken und sonstigen K re d itin s titu te  ohne weiteres durch­
führbar.

D adurch, daß die K re d itin s titu te  im  Laufe der Ze it 
im m er m ehr zu Kassenhaltern der E inze lw irtscha ften  ge­
w orden sind, w erden selbst k le ine  P a rtike lchen  an Be­
triebsreserven aus der W irts c h a ft herausgezogen und den 
Banken überlassen, die sie im  K red itgeschä ft verw enden. 
Reserven, w ie  sie frühe r in  höheren Kassenbeständen der 
W irtsch a ft und in  höheren B arreserven der Banken gegeben 
waren, ex is tie ren  heute be i w e item  n ich t m ehr in  dem 
früheren  Umfange. Ebenso sind die W ährungsreserven 
der Reichsbank un te r B erücksich tigung der Entb lößung des 
V erkehrs von Goldm ünzen, w ie  bere its  im  früheren A r t ik e l 
e rw ähnt, heute erheb lich  n ied rige r als vo r dem K rieg . D ie 
deutschen K re d it in s titu te  haben sich w eitgehend darauf 
e ingeste llt, daß sie in  jedem F a ll auf die N otenbank zurück- 
gre ifen  können. Diese is t also im m er m ehr 'zur le tz ten
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und fast einzigen L iq u id itä tsg a ra n tin  der K re d itin s titu te  
und dam it der G esam tw irtschaft geworden. Sie is t aber 
n ich t nur le tz te  K re d itq u e lle  der W irtsch a ft, sondern in 
e rs te r L in ie  auch W ährungs institu t. A ls  solches hat sie 
d ie Aufgabe, zw ischen den K red itbedürfn issen  und 
W ährungserfordern issen die rechte L in ie  zu halten.

V.

Es erschien m ir angezeigt, die A u fm erksam ke it auf 
die h ie r ku rz  sk izz ie rten  Zusammenhänge einm al h in ­
zu lenken und gewisse M om ente aufzuzeigen, welche die 
ernsteste Beachtung verdienen. D ie Reichsbank kann die 
D inge m it den M itte ln  der D is k o n tp o lit ik  a lle in  n ich t 
m eistern, diese re ich t n ich t aus, um das K red itvo lum en  
des Landes w irksam  zu beeinflussen und ihm  die u, U. 
nö tigen Zügel anzulegen. U nser K red itsys tem  hat durch 
V e rlu s t der frühe r vorhandenen großen Reserven an E la s ti­
z itä t e rheb lich  eingebüßt. D abei stehen w ir  im m er noch 
einem bedroh lichen M inus an notw endigem  B etriebs- und 
In ve s tit io n ska p ita l gegenüber. Das b isher aufgenommene 
in ländische und ausländische K a p ita l is t bis auf das 
A.eußerste ausgenutzt. Dem steht gegenüber, daß die a ll­
gemeinen W ährungsreserven der deutschen W irtsch a ft 
im  V erg le ich  zu ih ren  Gesamt Verpflich tungen zu gering 
sind. D ie  Reichsbank selbst is t in  ih re r Notenausgabe 
durch ih ren  G o ld - und Devisenbestand begrenzt. So llten  
sich ihre  W ährungsreserven w e ite r verknappen —  und 
jede irgendw ie  erhebliche S törung des ruh igen Fortgangs 
der W irtsch a ft kann dazu führen — , so w äre sie zu 
em pfind liche r E inschränkung des Zah lungsm itte lum laufs 
gezwungen. D arum  ist eine dauernde Verständigung der 
p riva te n  K re d itin s titu te  m it der N otenbank über die in 
großen Zügen einzuschlagende K re d itp o lit ik  w ich tiges 
E rfo rde rn is  einer ausreichenden, die W ährungsbedürfnisse 
berücksichtigenden G esam tliqu id itä t des deutschen K re d it­
wesens. W ir  finden h ie rfü r in  den angelsächsischen 
Ländern  gute V o rb ild e r. Es handelt sich dabei auch fü r 
Deutschand keineswegs um eine neuartige E in rich tung ; 
denn dera rtige  Fühlungnahm en zw ischen R eichsbank und 
B ankw e lt haben von jeher stattgefunden, sie sind p rak tisch  
nam entlich  in  den regelmäßigen D e p u tie rte n - und in den 
Zentralausschußsitzungen der Reichsbank fo rtlau fend  in 
Erscheinung getreten.

M an w ird  a llerd ings n ich t um hin können, das A us­
kun ftsm a te ria l über die jew e ilige  G eld- und K re d its itu a tio n  
noch w e ite r zu verbessern; diesem Z ie l s treb t auch die 
in  jüngster Z e it von der Reichsbank berufene Banken- 
Kom m ission zu, die die Frage einer w e ite ren  Verbesserung 
der B ilanzs ta tis tik , insbesondere der Zweim onatsbilanzen, 
p rü ft. W e ite rh in  w ird  es n a tü r lich  e rfo rd e rlich  sein, daß 
das zw ischen Reichsbank und Banken h ins ich tlich  der 
K re d it-  und L iq u id itä ts p o lit ik  hergeste llte  E invernehm en 
jew e ils  %vch in die T a t um gesetzt w ird , und zw ar in  einer 
die gleicnmäßige Handhabung verbürgenden W eise. Aus 
Zw eckm äßigke itsgründen w ird  es sich daher empfehlen, 
daß a lle  K re d itin s titu te  sich an einen festen Barreservesatz 
(Bargeld plus R eichsbankgiroguthaben) fü r ih re  G esam t­
ve rp flich tungen  halten, w ie  es in  England und A m e rika  
ta tsäch lich  der F a ll ist. D ies w ürde  bedeuten, daß die 
Reichsbank schon in dem A ugenb lick , in  dem das K re d it­
volum en eine A usw e itung  e rfährt, nach Maßgabe des fest­
gesetzten P rozentverhä ltn isses der Bardeckung der B ank­
kred ito renbestände in  A nspruch  genommen w erden müßte 
bzw. von der K red itausw e itung  K enntn is  e rh ie lte , so daß 
sie ihre  Maßnahmen der laufenden E n tw ick lu n g  besser und 
w irksam er anpassen könnte . W enn man fe rner zulassen 
w ürde, daß die Barquote zum U ltim o  un te rsch ritte n  w erden 
kann, e tw a in der Weise, daß der bestim m te feste P rozen t­
satz led ig lich  im  M onatsdurchschn itt au frech te rha lten  
w ürde, so w ürde zw eife llos die b isher sprunghafte U lt im o ­
inanspruchnahm e der Reichsbank, von der in meinem 
ersten A r t ik e l die Rede w ar, w ie  auch das sta rke  A n ­
steigen der M arktz inssä tze  zum U ltim o  sich m ilde rn  lassen. 
D ie Höhe dieses Prozentsatzes ist eine Zw eckm äß igke its ­
frage. D am it der Satz w irksam  w ird , d. h. dam it die A u s ­
dehnung des K red itvo lum ens so fort und u n m itte lb a r auf 
den Status der Reichsbank z u rü c k w irk t, müßte die Quote

höher sein als der Barbestand, den die Banken aus kassen­
technischen G ründen ohnehin halten.

Es mag zum Schluß w iede rho lt werden, daß es sich 
bei den h ie r angegebenen P unkten n ich t um neuartige F o r­
derungen und W ünsche handelt, sondern um P rogram m ­
punkte , deren D urch führung in  anderen w ich tigen  Ländern  
längst zur S e lbs tve rs tänd lichke it geworden ist, die in 
Deutschland be re its  vo r dem K riege  eingehend e rö r te rt 
w orden sind, deren endgültige V e rw irk lic h u n g  dann durch 
den A usbruch des K rieges zunächst gehemmt w urde, und 
die von der Reichsbank auch in der N achkriegsze it bere its  
m ehrfach im  K re ise der Banken behandelt sind. Ih re  p ra k ­
tische D urch führung  kann naturgemäß n ich t von heute auf 
morgen, sondern nu r in  einem längeren Ze itraum  v o f sich 
gehen.

Die Kooperation der Notenbanken im Dienste 
der Konjunkturpolitik.

Von Staatssekretär a. D. Prof. Dr. Elemér Hantos, Budapest.

Das E inverständn is über die R ich tlin ie n  der G o ld- 
und K re d itp o lit ik  der N o tenbanken1) is t e in  notw endiges 
aber n ich t ausreichendes M it te l zur Beherrschung der 
K on junktu rlagen , w e il S törungen in der W e ltw irts c h a ft 
au ftre ten  können, die außerhalb des M achtkre ises der 
G o ld - und D is k o n tp o lit ik  liegen. D ie  K o n ju n k tu r­
bekäm pfung in  dem Sinne, daß die U e b e l  d e r  D e ­
p r e s s i o n s p e r i o d e  v e r r i n g e r t  w e r d e n ,  e r­
fo rd e rt eine planmäßige G esta ltung des gesamten W ir t ­
schaftslebens. D er in te rna tiona le  Zusammenhang des 
K o n ju n k tu rzyk lu s  b rin g t es m it sich, daß die P la n w ir t­
schaft m it A uss ich t auf E rfo lg  nur von einer O rganisation 
d ir ig ie rt w erden kann, die auf G rund ih re r U ebers ich t über 
die W e ltw ir ts c h a ft die Zukunftschancen der verschiedenen 
P roduktionszw eige zu b eu rte ilen  vermag. Denn die D is ­
p ro p o rtio n a litä t der P roduktionszw eige ist eine der U r ­
sachen, die im m er w iede r Verheerungen im  W irtsch a fts ­
leben anrich ten , w ie  w ir  das in  neuester Z e it bei der in te r ­
na tiona len  U e b e rp ro d u k tio n  von Kohle, E rz  und Zucker 
zu beobachten die G elegenheit hatten.

Z u r K enn tn is  der W irtscha fts lage  und dam it zum 
rich tigen  geschäftlichen D isponieren bedarf es eines ge­
nauen E in b licks  in  die Zusammenhänge der W e ltw ir t ­
schaft, in  das V e rh ä ltn is  der verschiedenen P roduktions­
zweige, in  das Ine inanderg re ifen  verschiedener W ir t ­
schaftsbewegungen. „W e r den E in t r i t t  von K risen  be­
käm pfen w il l  —  schre ib t der Präsident der österre ichischen 
N ationa lbank-) —  muß vo re rs t die gesamte w irtsch a ftlich e  
E n tw ick lu n g  fo rtla u fe n d  auf das genaueste verfo lgen und 
sich über die Gründe und Folgen der e in tre tenden  V e r­
änderung Rechenschaft zu geben versuchen, denn wenn 
eine V e rhü tung  von K risen  überhaupt m öglich ist, daß 
gewiß nur, w enn schon die ersten bedenklichen Anzeichen 
e rkann t und in  geeigneter W eise bekäm pft w erden. Den 
N otenbanken kom m t auf diesem G ebiete  zw e ife llos eine 
erste R o lle  zu, w e il der K re d itv e rk e h r als das em pfind­
lichste  Beobachtungsinstrum ent, sozusagen als der beste 
Seismograph b e tra ch te t w erden kann, der selbst geringere 
Schwankungen und ferne E rschütte rungen zu verzeichnen 
verm ag. Es scheint daher nu r eine logische Ausgesta ltung 
des so v ie l besprochenen Gedankens der K oopera tion  der 
N otenbanken zu sein, ihn auch auf das G eb ie t dieses a ll­
gemeinen w irts ch a ftlich e n  In form ationsd ienstes aus­
zudehnen.“

Es is t aber n ich t nur eine erw ünschte Aufgabe, 
sondern erw ächst zu r P flich t fü r die N otenbanken die 
W e llen läu fe  des W irtschafts lebens zu erforschen sobald 
e rkann t w ird  1. daß die Ergebnisse der K o n ju n k tu r-

!) Für die Kooperation der Notenbanken auf dem Gebiete 
der G old- und der D isko n tp o litik  siehe unsere Aufsätze im 
B ank-A rch iv  vom 1. Novem ber 1926 und vom 1. M ai 1927.

2) Dr. R ichard R e i s c h ,  D ie höheren Aufgaben einer 
modernen Notenbank, insbesondere in Krisenzciten, M it ­
teilungen des Verbandes österr, Banken, W ien, V II. Jg. S. 193.
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forschung d ‘e M ö g lich ke it eines w irksam en E ingre ifens 
der Notenbanken in das W irtscha ftsge triebe  erm öglichen, 

aalt die N otenbanken selbst einen bedeutenden A n te il 
an den zyklischen Veränderungen von K a p ita lb e d a rf und 
K ap ita lversorgung, von B edarf und D eckung haben, die die 
w n  tschaftlichen W echsellagen bestimm en.

D er A n te il der N otenbanken am Zustandekom m en 
der K on junktu rbew egung fä llt  m it der Bedeutung der 
Veränderungen des K red itvo lum ens fü r die B ildung der 
K on junkturschw ankungen zusammen. D ie  Bedeutung der 
Veränderungen des K red itvo lum ens am Zustandekom m en 
der periodischen V a ria tionen  der V o lksw ir ts ch a ft kann 
aber n ich t hoch genug eingeschätzt w erden. E ine w e it­
ve rb re ite te  K o n junk tu rtheo rie  e rb lic k t das Geheim nis der 
Konjunkturschw ankungen schlechth in in  den G eld- 
mengeveränderungen, die in der A ufschw ungsperiode 
durch eme In fla tion  und in  der Abstiegsperiode durch  eine 
D e fla tion  des Geldvolum ens hervorgeru fen  w erden. Noch 
allgem einer ist die A ns ich t, daß die R egulierung des 
K red itvo lum ens zur M ilde rung  der K o n ju n k tu rsch w a n ­
kungen beitragen kann, wenn die K re d itk o n tro lle  da e in ­
setzt wo ein neuer K o n ju n k tu rzyk lu s  beg inn t: am Ende 
der Depressionsperiode oder im ersten S tad ium  des A u f-  
schwungs. Und da es die N otenbanken sind, die durch 
die D isko n tp o litik  die R egu lierung des K red itvo lum ens 
le tz ten  „ndes in  der Hand haben, so kann diese m onetäre 
K o n ju n k tu rth e o rie  für die Veränderungen des G e ld- und 
K red itvo lum ens, oder was fü r sie dasselbe ist, fü r das 
Zustandekom m en der K on junk tu rbew egung  in  e rs te r Reihe 
C” C vw- n” ank®n ve ra n tw o rtlich  machen3).

W ie  man sich auch zu den Ursachen der K o n ju n k tu r­
bewegung ste llen mag, 0b man dieselben in  re in  mone­
tären « ru n d e n  sucht oder ob man den K o n ju n k tu rb a z illu s  
in den Periodischen V aria tionen  im V e rh ä ltn is  zw ischen 
A kkum u la tion  und Konsumtion fin d e t1); sicher is t es, daß 
im zu spaten Heraufsetzen, ba ld  im  zu späten H erabsetzen 
des D iskontsatzes der N otenbanken eine w esentliche  
v j ZJ der-L  '̂ H m ktu rbew egungen steckt. D ie  re ich liche  
K red i gewahrung durch Be iha ltung eines zu n iedrigen 
Zinsfußes in der Aufschvvnngsperiode, die K re d it-  
cinschi ankung durch D iskonterhöhung in der Depressions­
periode bezeichnen augenfällig den A n te il der N o ten ­
banken an der Konjunkturbewegung.

■ß Hauptsächlich die anglo-sächsische Auffassung. H a w -  
Lr c y t : „  D t r  , cv c k  ' s a pu re ly  m onetary phenomen. 
?  , " l  u . tion, W. T. F o s t e r  and W add il
C a t c h i n g  s . Jm th,s whole movement (of the business cycle) 
(lie ccn i, i ac or is a changing volume of money flow ing 
through various channels in Such a way as to caJ e, or at 
Jeast to  make possible, changes in the annual equation and the 
price-level. Money, Boston 1923; P. W. M a r t i n : I f  it  were 
possible to increase tb c quantity 0f money at a rate ne ither 
more nor less than but exactly sufficient to buy the goods 
actually coming on the market, the crisis would never occur.
l hC tu "  , i  VnCe sVstem; London 192A H. A b b a t i :
Remedy, he to ta l supply of money would have to be 
maintained at a ll times i n the , ame ratio  to the to ta l supply
?Tf commodities and services for sale. The unclaimed Wealth, 
bew Vork 1924: H a n s e n :  The issuance of bank eredi 
imply redistributes purchasing power, reducing the real 
urchasing power of income receivers generally, and Increasing 

he purchasing power of entrepreneurs able to secur bank 
redit. It is this redistribution 0f purchasing power 
ccomphshed tllro"gh the 'instrumentality of banking 
fhtutions, that changes demand, upsets prices, affects the 
rofit margin, and therefore production: Here in short may be 
und the fundamental cause of the business cycle. Cycles of 
osperity and Depression, Madison 1921.

1 Eör we itere und ausführlichere Belege zur monetären 
hn junkturtheone siehe P e r s o n s ,  Theories of Business 
actuations, uni T h e  Q u a r t e r l y  J o u r n a l  o f  
g n o m i c s ,  Cambridge, Harvard U n ivers ity , Novem ber

1-, ) W ie  W ilhe lm  R ö p k e ,  K redit „n d  Kon junktur, Jahr- 
/  . r fu r Nationalökonom ie Bd. 124 1926 S. 247, wo nach- 
^e ise n  jfesucht w ird, daß cs „n icht auf die unm itte lbare 
^rkung der Vergrößerung des Geldvolumens ankommt, noch 
v i 1 i ' er 1 ,c , r fn' -sondern einzig und a lle in  auf den
h I k s  W i r t  s c h a f f  G e h e n  E n d e f f e k t :  die krank- 
rr schnelle Veränderung des Verhältnisses zwischen A k k u - 

ation und Konsumtion .

Die ve rfeh lte  D is k o n tp o lit ik  e rfä h rt eine K o rre k tu r  
durch die A u to m a tik  der G o ldw ährung, solange sie in 
einem Lande iso lie rt gehandhabt w ird . Bei in te rna tiona le r 
G le ichze itig ke it des Vorgehens versagt aber die G o ld ­
währung, w e il sich der D ru ck  von außen n ich t füh lbar 
macht, der zu r U m keh r veranlassen w ürde. A uch  die 
r ich tig e  D is k o n tp o lit ik  is t n ich t unbedingt w irksam . So­
bald das W irtscha fts leben  in den K on junk tu rabs tieg  
hm eingeraten ist, kann man es m it de r D is k o n tp o lit ik  n ich t 
ohne w e ite res aus derselben herausführen. Desgleichen 
is t auch der E in fluß  einer Z en tra lbank  zu Beginn e iner 
Aufschw ungsperiode sehr gering.

U m  ih ren  D iskontsatz w irksam  zu machen sind 
einzelne N otenbanken zu E f f e k t e n v e r k ä u f e n  a u f  
°  e i”  e m M a r k t  geschritten. D ie  B ank von England 
und die deutsche Reichsbank haben Scbatzscheine und 
ei stklassige W echsel begeben, dadurch G e lder dem M a rk t 
entzogen und die Banken gezwungen, den R ed iskon t in 
A nspruch  zu nehmen. Das entgegengesetzte V erfahren 
durch E ffek tenkäu fe  den G e ldm ark t zu e rle ich te rn , w urde 
angewendet, w enn der von den Banken geforderte  Z ins­
fuß als unangemessen hoch erschien. D ie ..open m arket 
opera tions haben sich in  den V e re in ig ten  S taaten in ge­
wissen Z e itpunk ten  zur w ich tigen  k re d itp o lit isch e n  W affe  
des Federal-R eserve-System s e n tw icke lt und es g ib t zahl­
re iche A u to ren , die diese O perationen auf offenem M a rk t 
fü r das w ich tig e re  M itte l der D is k o n tp o lit ik  im w e ite ren  
Sinne des W ortes ha lten und seine V erw endung geradezu 
an S te lle  von Veränderungen des D iskontsatzes empfehlen.

D ieser H inw e is  d ü rfte  genügen, um anzudeuten, daß 
es neben der G o ld -D isko n t- und D e v ise n p o lit ik  auch 
anderer Maßnahmen bedarf, dam it die N otenbanken die 
K au fk ra ftschöp fung  un te r bestim m ten v o l k s w i r t ­
s c h a f t l i c h e n  Z i e l s e t z u n g e n  und nach i n t e r ­
n a  t i o n a l e n  G e s i c h t s p u n k t e n  regulieren, dam it 
sie an S te lle  der b isher verfo lg ten , fast ausschließlich 
repressiven, nur auf M ilde rung  e ingetre tener K risen  ab­
geste llten B a n k p o lit ik  eine vorbeugende Behandlung der 
K o n ju n k tu r-  und K risenphänom ene setzen5).

N ich t der jew e ilige  Status der Bank, die mom entan 
vorhandene N otendeckung soll fü r die E rhöhung oder E r ­
mäßigung des D iskontsatzes entscheidend sein, sondern 
der vo rauss ich tlich  als Folge e iner bestim m ten w ir ts c h a ft­
lichen E n tw ick lu n g  e in tre tende  B edarf an K re d it-  und 
Z ah lungsm itte ln3!. A uch  is t es n ich t genügend, daß die 
B ankle itungen die W irtsch a ftse n tw ick lu n g  und den G e ld ­
bedarf des eigenen Landes übe rb licken . M it der R egu­
lie rung  des K red itvo lum ens  steh t es w ie  m it der Regu­
lie ru n g  des G e ldw ertes, sie kann durch ein iso lie rtes 
V erfahren  auf die Dauer n ich t gesichert werden. Das 
Indexsystem  als M ethode der G e ldw ertregu lie rung  ist 
darum so prob lem atisch , w e il es von der Tatsache absieht, 
daß die G eldw ertbew egungen a lle r S taaten dermaßen 
voneinander abhängig sind, daß auch dann, wenn es ge­
länge. in einem Lande den G e ld w e rt gegenüber den Löhnen 
und W arenpre isen zu regulieren, die w irts ch a ftlich e  E n t-

5) Für die praktischen Maßnahmen zu theoretischen G rund­
lagen einer Konjunkturbeeinfinssung durch die B an kpo litik , 
siehe Dr. F. A . H a y e k .  ,.Die W ährungspo litik  der V e r­
einigten Staaten“  in der Z e itsch rift fü r V o lksw irtscha ft und 
S oz ia lpo litik , Neue Folge V. Bd.

°1 Dam it soll n ich t gesagt sein, daß an Stelle einer streng 
auf die Erhaltung genügender L iq u id itä t gerichteten K re d it­
p o lit ik  eine laxere zu setzen sei, sondern es handelt sich im 
Gegenteil darum ,,bei vo lle r Rücksichtnahme auf die Erhaltung 
der L iq u id itä t darüber hinaus sich noch weiteren, strengeren 
Regeln zu unterwerfen. Insbesondere werden K re d it­
gewährungen, die m it Rücksicht auf die L iq u id itä t der Bank 
noch zulässig und durch das Streben nach R en tab ilitä t ge­
fordert scheinen, trotzdem  aus allgemein vo lksw irtscha ftlichen  
Gründen zu unterlassen sein. Die re ich lichere Kreditgewährung 
nach der Krise, die gefordert w ird , würde gleichfalls n ich t auf 
Kosten der größeren L iq u id itä t zu erfolgen haben, da die 
frühzeitige Kreditbeschränkung während der aufsteigenden 
K on junktu r die Banken nach dem Umschwung in liqu ide rer 
Verfassung befinden läßt, als es bei der bisherigen P o lit ik  der 
Fa ll w a r". H a y e k ,  a. a. O. S. 268.
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Wicklung anderer S taaten im m er w iede r ihre  E inflüsse

/U r V orbedingung fö r eine rich tige  P o lit ik  der K o n ju n k tu r- 
S tabilis ierung is t daher die E ins ich t in  den Zusammenhang 
der W irtschaftsvorgänge. U m  die notw endige O rien tie rung  
fü r ih re  G eld- und K re d itp o lit ik  zu beschaffen, haben die 
N otenbanken die m öglichst exakte  Messung der gegen­
w ä rtig e n  und zukün ftigen  K on junktu rtendenzen  vo r-

zunehmen-otenbanken. können auf G rund ihres ständigen 
E in b licks  in  die kausalen Zusammenhänge des w irtsch a tt- 
lichen K re is lau fs als K on junk tu rsym ptom e diejenigen 
Zahlenreihen auswählen, die ihnen auch heute als re le ­
vante  U nte rlagen  fü r ih re  G o ld -D iskon t- und D evisen­
p o lit ik  dienen, d ie aber heute in  ihrer exnzelstaatlichen 
B egrenzthe it als K on ju n k tu rb a ro m e te r fü r  die W e ltw ir t ­
schaft n ich t taugen. V on  den K o n ju n k tu rba rom e te rn  der 
e inzelnen Länder kann man die W e ltk o n ju n k tu r n ich t ab­
lesen. Denn „d ie  K o n ju n k tu r der W e ltw ir ts c h a ft is t 
w eder das arithm etische M it te l aus den K o n ju n k tu re n  der 
V o lksw irtscha ften , noch w ird  sie durch  das A u f und A b  
zu fä llig  erfaßbarer Rohstoffe bestim m t, obw ohl der Koh- 
s to ffm a rk t an sich ein w ichtiges Bestim m ungselem ent is t 
( H a r m  sl D ie  Menge der w irtscha ftss ta tis tischen  Daten, 
über die die G esam theit der N otenbanken verfüg t, konn te  
aus der Enge der iso lie rten  K on junk tu rfo rschung  von 
heute den W eg in  die W e ite  der w e ltw irtsch a ftlich e n
K on junktu rp rognose  weisen. „  , ,

D ie Vorm achtste llung der N otenbanken auf den G e ld ­
m ärk ten  in  den einzelnen Ländern  erm ög lich t n ich t nur 
die A usbildung eines W i r t s c h a f t s b a r o m e t e r s  
von b isher une rre ich te r V ie ls e it ig k e it und w e ltw ir ts c h a ft­
lich e r Bedeutung, sondern auch die A  n w  e n d u n g des­
selben als Ins trum ent der i n t e r n a t i o n a l e n  E l a  n - 
W i r t s c h a f t .  So w ürden  K on junktu rbeobach tung , 
K on junktu re rfo rschung , K on junktu rp rognose  und K o n ­
ju n k tu rp o lit ik  von derselben S te lle  ve rfo lg t und betrieben
w erden können. „ „  ,, . . , .. ,.

D ie  planmäßige G esta ltung der W e ltw irts c h a ft, die 
von der e invernehm lichen K o n ju n k tu rp o lit ik  der N o ten ­
banken e rw a rte t w erden darf, w ird  als le tz tes Z ie l ein 
gewisses G le ichgew ich t zw ischen den V a ria tio ne n  des 
W irtscha fts lebens herzuste llen, dadurch d ie  M ilde rung  der 
K on junktu rschw ankungen zu e rre ichen haben. K o n ju n k ­
turschw ankungen sind in  diesem Zusammenhänge von 
Saisonschwankungen genau zu unterscheiden. D ie  A n ­
passung des D iskonts und des K red itvo lum ens an die 
periodischen Schwankungen des G e ldm ark ts  hat nichts 
m it e igentlicher K o n ju n k tu rp o lit ik  zu tun, es hande lt sich 
h ie r v ie lm ehr nu r um die S icherste llung eines te rm in ­
mäßig n ich t g le ich v e rte ilte n  Zahlungsm itte lbedarfes, sic 
hat nur m onetäre G ründe7)- N ich t die Beseitigung solcher 
E inzelbewegungen w ird  angestrebt, sondern die M ilde rung  
s tä rke re r K on junkturaussch läge soll du rch  die Ergebnisse 
der K on junk tu rfo rschung  energischer und zuverlässiger 
be trieben  w erden, als dies b isher der F a ll w ar.

E ine erfo lg re iche K o n ju n k tu rp o lit ik  der Z e n tra l­
notenbanken erhe ischt das g le ichgerich te te  V o lksw irt- 
schaftliche Vorgehen von seiten der großen K red itbanken , 
D ie  E rw a rtu n g  e iner pa ra lle len  G eschä ftspo litik  is t durch 
das p riv a tw ir ts c h a ftlic h e  Interesse der G roßbanken ge­
nügend begründet. A uch  sind einzelne G roßbanken den 
N otenbanken schon da rin  zuvorgekom m en, daß sie eigene 
S tudienbüros zur Beobachtung und E rforschung der K o n ­
junkturbew egungen e ingerich te t haben. D er 
seitige Austausch der A rbe itsergebnisse w ird  einen W ir t ­
schaftsbarom eter von w e l t w i r t s c h a f t l i c h e r  B e  - 
d e u t u n g erm öglichen. A u f G rundlage dieser em pirischen 
K on junk tu rfo rschung  könn te  die A rbe itsgem einscha ft der 
N otenbanken d ie w ich tigs te  Aufgabe der S ozia lökonom ik 
das P rob lem  der w e ltw irts ch a ftlich e n  K o n ju n k tu r 
m eistern.

7) M ü l l e r ,  A lfred , Oekonomische Theorie der K on­
ju n k tu rp o litik , 1926, S. 63.

Die steuerfreie Einfuhr ausländischer 
Wertpapiere

Von Georg Lewandowsky, Frankfu rt a. M.

Die neuen Ausführungs- und Durchführungs­
bestimmungen zum Kapitalverkehrssteuergesetz, die in
N r 22 und 23 des „B a n k -A rc h iv  , Jahrgang X X V I, von 
O berreg ierungsra t R a p s ,  B erlin , eingehend e rlä u te rt 
sind, b ringen  im  A llgem e inen  eine Neuregelung des ganzen 
Verfahrens. D ie  Bestim m ungen über die sogenannte 
s teuerfre ie  E in fu h r ausländischer W ertpapiere sind n ich t 
nu r in  ih re r technischen Handhabung sondern auch in 
ih re r w irtsch a ftlich e n  Bedeutung grundlegend um gesta ltet 
w orden, und zu beiden P unkten sei im Folgenden noch 
einm al S te llung genommen.

W as die technische Seite b e tr ifft, so w ird  die Be­
scheinigung über die steuerfre ie  Einfuhr nach In k ra ft­
tre te n  der neuen Bestim m ungen nur e rte ilt, wenn dei 
G esam tw ert der auszuführenden W ertpapiere, deren 
Steuerzeichen ungü ltig  W® ^ f n ,. soll? " '
m indestens R M  5 0 0 0 ,-  be trag t. W inn auch diese Be­
stim m ung zu e iner E n tlastung def  in t  der E n tw ertung  
befaßten F inanzbehörden führen konnte und auf eine A u s­
schaltung k le in s te r Posten h inz ie lt, so scheint m ir doch die 
Grenze von R M  5 0 0 0 ,-  zu hoch gegriffen zu sein. Es 
w ürde dann ke in e rle i M ö g lich ke it bestehen E.nzelpos en
von nominal $ 1000.— , £  20° ’.T ’. Ff" entwerte"
zu lassen, wie sie stückemaßig häufig Vorkommen, und 
wie sie auch der Handel umsetzt Die bisherige Grenze 
u i  PM 100 0 0 0 —  also praktisch keinerlei Be- 
J e n z ™ . ‘Ä  m it M c U ,  ,u l  d ie ArbeU der 
Finanzämter eine solche ein führen, so so llte  meiner 
Meinung nach die Grenze so hegen, daß wenigstens die 
oben erwähnten Abschnitte Berücksichtigung finden 
können. Dies könnte durch eine Senkung der Grenze auf 

«RM  4000,—  erreicht werden.
Von e ingre ifender vo lksw irtschaftlicher Bedeutung 

. . .  , • „  ¿aß nach gen Bestimmungen nur
in n e rh a lb ^  Monaten se it P f e i lu n g  der Bescheinigung

s ? t s; r rfra ihcndM it gutem Grund war Me ^  T  d
zwei Jahre ausgedehn . md ^ ert iere in Deutsch- 
Ein- und Ausstromens v fundcn hab daß
land ve rtrau t gemacht n  ^ t  w ^  ^  ß M q_

nate ersriecken. Das fü h rt dann fo lgender Erw ägung:

H a t der A rb itra g e u r an einer deutschen Börse z. B. 
Chade A k tie n  gekauft und dieselben im A usland ve rkau ft, 
G . , nUpHetfen, ob er diese A k tie n  auch w irk lic h  
so w ir  c b rin g t, wenn ffir die steuerfre ie  E in fuh r
ZUr 6 M o f a r l e i t  gelassen sindi er hat näm lich  die M ög- 
H chkc it1 diese W ertpap ie re  im Ausland hereinzunehmen 
D ie  Folge e iner solchen Hereinnahm e ist, daß
das Auslandsguthaben, welcheS durch den V e rkau  an 
„n d  fü r sich en tsteht, nic(it zur Verfügung steht, 
das G eld b le ib t der heimisChen W irts c h a ft entzogen, 
w e il cs zur Versorgung der Position d ien t. Es w ird  also 
gerade das, was durch  dea Verkauf von ausländischen 
W ertp a p ie ren  in  K risenzeitcn e rre ich t w e rden  s o l l  n ich t 
e in tre ten , sondern anstatt d«s in ländischen V erkäufers 
behä lt der in ländische Arbitrageur d ie W ertpap ie re . 
Diese Ueberlegung w ird  sic|i besonders aufdrängen in 
denjenigen Fä llen , in  detlen der S tem pel im  Vergle ich 
zum N om inale besonders hoch ist, also dann, w enn er w ie 
bei ausländischen A k tie n nicht vom N om inale, sondern 
vom  K u rs  gerechnet wird . So koste t, um b e i obigem 
B e isp ie l zu b le iben, der Stempel auf eine Ghade A K iie  
e tw a  R M  120,—  be i einem Nominale vonPes. 500.—  Dies 
ist ein so großer Betrag, daß es sich als lohnend erweisen 
dürfte , be i n u r 6 M onate G ü ltig ke it der Bescheinigung die 
S tücke n ich t zu versenden sondern abzuw arten, ob n icht 
w ieder aus irg e n d w e lch e  Gründen die deutschen Börsen 
als K ä u fe r au ftre ten . £n tw icke lt sich in  D eutsch land ein 
Kaufinteresse, so wird einc nutz vo lle  V e rw e rtu n g  der
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deutsch gestem pelten S tücke (Tourn ie rung der Position) 
möglich.

A lle  diese Ueberlegungen w erden aber s icherlich  
zu rück tre ten , wenn die F r is t der s teuerfre ien  E in fuh r 
n ich t un ter die Grenze von zw ei Jahren v e rk ü rz t w ird . 
D ie  Erfahrung hat gezeigt, daß innerha lb  von zw e i Jahren 
w oh l einmal ein W echsel der Tendenz e in tr it t ,  wenn 
überhaupt der in ländische M a rk t fü r e inm al ausgeführle 
W ertpap ie re  w iede r Interesse zeigt.

Die avoirs en numeraire (cash assets) im 
Vertrage von Versailles*).

Von Kanim ergerichtsrat Ernst Keetman, früherem  Rat am 
Oberlandesgericht Colmar.

I.

D ie  Frage der avo irs  cn num era ire  (cash assets) ist 
eine der schw ierigsten des V .V . Sie beschäftig t sich m it 
der A r t  und Weise der Regelung a lli ie r te r  und assoziierter 
Forderungen gegen Deutschland.

D er V .V . hat keineswegs den allgem einen G rundsatz 
au fgeste llt, daß de ra rtige  in  M a rk  ausgedrückte F o rde ­
rungen in die W ährung des G läubigerstaats um zurechnen 
sind. Seine V o rsch riften  über die U m rechnung sind 
lückenha ft. Sie beschränken sich darauf, anzuordnen, daß, 
sow eit zwischen dem G läub igerstaa t und D eutschland ein 
Ausgle ichsverfahren s ta ttfin d e t,

1. Ausgleichsforderungen beim  G läub igerstaa t an­
zum elden und, wenn sie fes tges te llt sind, nö tigenfa lls  nach 

zUm V o rk riegsku rs  in  die W ährung  des 
G läubigerstaats, vom Schuldneram te gutzuschreiben sind 
(A rt. 296);

2. fü r produits des liq u id a tio n s  und avo irs en numé- 
ra ire  IA  en n.) Regelung durch  G u tsch rift zu erfo lgen hat 
(A rt. 297 h Z iffe r 1). In  A r t ik e l  296 sind fe rne r fü r  die 
U m rechnung der p rodu its  des liq u id a tio n s  die in  ihm  fü r 
che Umrechnung v on A usg le ichsforderungen entha ltenen 
V orsch riften  fü r anwendbar e rk lä r t; n ich t is t aber darin  
bestim m t, daß dasselbe fü r  die a. en n. zu ge lten habe.

. ci? e y ° r schnft e n thä lt der V.V. darüber, in  w e lcher 
Weise Forderungen, die w eder ausgleichsfähig sind, noch 
aut den E rsatz eines L iqu ida tionserlöses ge rich te t sind, 
noch ein a. en n. zum Gegenstand haben, zu rege ln  sind. 
Es finde t sich auch, w ie  bere its  hervorgehoben, ke ine  aus­
d rück liche  Bestimmung, 0b und zu tre ffenden fa lls  zu 
weichem  Eurse ein a. en n. um gerechnet w erden soll. Es
, ... ? , er ein weites G ebie t, auf dem so z iem lich  alless tre itig  ist.

j  . E in ige w ich tige  S tre itp u n k te  können a lle rd ings als 
durch die gleichbleibende Rechtsprechung der Ge-
y l^ b e n n iAfoĈ iledsgerichue (GSchG.) endgü ltig  e rle d ig t an- 
gesel n w erden. Ein besonders w ich tig e r, d ie Frage der 
Um rec nung n ich t ausgleichsfähiger Forderungen gegen 
einen d utschen Schuldner, l£onnte bis vo r ku rzem  als zu 
Gunsten Deutschlands entschieden gelten. V o r e in iger
c elV ™  j Urcl1 die, R e ic h e n d e  R echtsprechung einer 
Sektio  des deulsch.französischen GSchG. das Ergebnis

g S S l t  w t d e n einheitU len R cchtsPrechung in  Frage

II.
_ 1. Nach dem W ortsirm  umfassen a. en n. Barge ld  und
Guthaben, d ie so io rt rea lis ie rt w erden können und daher 
dem Bargeld g le ich s teh e n im  der englischen Bezeichnung 
kom m t „cash von „cassa , und „assets“  le ite t sich von 
dem ita lien ischen  „asse“  ber, das Masse bedeutet.

* j  4cm i^ e*chen U te l erscheint demnächst in den
von den Professoren Dr. Heinrich P o h l  und Dr. M ax 
''Yr-i?1 Z E i . , , '  . Tümmlers Verlag herausgegebenen

IVVölkerrechtsfragen eine Abhandlung desselben Verfassers,
in welcher die Rechtsprechung der Gemischten Schiedsgerichte 
in eingehenderer W eise besprochen ist, als es an dieser Stelle 
‘‘lög lich  ist.

Es hande lt sich bei den a. en n. um Geld, welches 
dem B erech tig ten  so fo rt zu r Verfügung stand, um tägliches 
Geld, um „re a d y  m oney repayab le  upon dem and“ .

N ich t un te r diesen B e g riff fa llen  Guthaben, die erst 
einige Z e it nach K ündigung fä llig  w erden, w ie  H yp o ­
thekenforderungen und Forderungen, die in W ertpap ie ren  
ausgedrückt sind.

2. Es frag t sich, ob der V .V ., w enn er von einem 
a. en n. spricht, auch diesen w irtsch a ftlich e n  B eg riff im 
Auge hat oder ob er ihn in  besonderen Beziehungen und 
Beschränkungen behandelt.

Nach A r t ik e l 297 h gew inn t es den Anschein, als habe 
der V .V . an den allgem einen B e g riff gedacht und w o lle  
ihn unbeschränkt angewandt w issen. Denn er sp rich t von 
„généra lem ent t-o u s les avo irs  en num éra ire ". Ebenso 
fin d e t sich das „ t o u s "  in  § 11 der Anlage, der als a. en n. 
bezeichnet:

a) an ers te r Stelle Depots und A n lagen (provisions), 
die vo r dem K riege oder w ährend desselben e r­
fo lg t sind,

b) an zw e ite r S te lle  G uthaben auf G rund von Depots, 
E in kü n fte n  und Gewinnen, die von V e rw a lte rn , 
Sequestern und andern aus Bankanlagen oder 
sonstigen Q uellen vere innahm t w orden sind.

3. Das in  A r t ik e l 297 h stehende „ to u s "  is t aber 
keineswegs unve rb rüch lich  und sakrosankt. Denn in der 
Z iffe r 2 dieses A rtik e ls , welches die a. en n. im  V e rke h r 
un te r n ich t clearenden S taaten behandelt, is t der B egriff 
auf d ie jenigen a. en n. beschränkt, w elche „dé tenus par 
l'A lle m a g n e " sind. A r t ik e l  297 h hat daher keineswegs 
alle a. en n. behandeln w o llen , und es erg ib t sich so fo rt 
die Frage: G il t  die Beschränkung der a. en n. auf d ie ­
jenigen, w e lche „dé tenus p a r l'A lle m a g n e " sind nur, sow eit 
ein A usg le ichsverfahren  n ich t vorgesehen ist, lieg t der 
besonderen E rw ähnung des „détenus par l'A lle m a g n e " in 
Z iffe r 2 die bestim m te A b s ich t zu Grunde, diese V oraus­
setzung nu r im  V e rh ä ltn is  u n te r n ich t clearenden Staaten 
aufste llen zu w o llen?  O der v ie lm ehr en tsp rich t das 
„dé tenus par l 'A lle m a g n e " einem allgemeinen Gedanken, 
der in  dem besonderen Fa lle  der Z iffe r 2 ausgesprochen 
und nu r in fo lge e iner „légère  inadvertance" fü r die Fä lle  
der Z iffe r 1 zu erwähnen vergessen w orden  ist? Is t es 
daher geboten, die Voraussetzung des „dé tenus par l 'A l le ­
m agne" fü r  die A nw endung des A r t ik e ls  297 h auch dann 
zu verlangen, w enn e in  Ausgle ichsverfahren s ta ttfin d e t?

4. In  g le icher W eise t r i t t  eine w e ite re  Frage auf. 
E ine nähere B e trach tung  der zw e iten  G ruppe der in  § 11 
der A n lage  aufgeführten Fä lle  e rg ib t, daß sie nur solche 
a. en n. zum Gegenstände haben, bei denen eine e in ­
gre ifende außerordentliche  Kriegsmaßnahm e (a. o. K . M .), 
d ie E inkassierung durch  einen V e rw a lte r, Sequester oder 
eine ähnliche Person, e rfo lg t ist. Es e rheb t sich daher die 
Frage: Is t d ie den Fä llen  der zw e iten  G ruppe gemeinsame 
Erfassung durch  eine a. o. K . M . eine B esonderhe it der 
zw e iten  G ruppe, w elche auf diese G ruppe beschränkt 
b le iben muß? O der gehört es zum W esen a lle r a. en n. im  
Sinne des A r t ik e ls  297 h, daß sie von e iner a. o. K . M . be­
tro ffe n  sein müssen?

III.
D ie  b isher e inhe itliche  R echtsprechung der G e­

m ischten Schiedsgerichte ha t sich —  den Ergebnissen der 
U ntersuchungen des Professors P a r  t  s c h fo lgend —  bei 
beiden Fragen fü r  eine entsprechende A nw endung der 
im  V .V . fü r einen T e il der F ä lle  ausd rück lich  aus­
gesprochenen Beschränkungen auf die G esam theit der 
a. en n. entschieden. D ie  Bestim m ungen des A r t ik e ls  
297 h sind h ie rnach  nur auf d ie jenigen a. en n. anzuwenden, 
w elche sow ohl von einer mesure excep tionne lle  de guerre 
ou de d ispos ition  erfaßt w orden  sind als auch „de tenus par 
l'A lle m a g n e " w aren. D ie  hauptsäch lichsten G ründe fü r 
diese Rechtsprechung sind d ie fo lgenden:

1. D er Buchstabe h des A r t ik e ls  297 schhc?,tss'de 
an Bestim m ungen an, w e lche mesures e x c e p t io « » " " *
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er steht, beschäftigen sich säm tlich  m it dem Schicksal von 
P riva tve rm ögen in  seinen Beziehungen zu r ö ffen tlichen 
G ew a lt eines frühe r fe ind lichen Staats.

Es w ü rde  unlogisch sein, wenn dieses geschlossene 
und e inhe itliche  G ebie t in  dem Buchstaben h durch eine 
Bestim m ung unterbrochen w äre, w elche keine Be­
ziehung zu Maßnahmen der ö ffen tlichen  G ew a lt hat und 
Forderungen zw ischen P riva tpersonen behandelt, g le ich­
v ie l ob sie von einer außerordentlichen Kriegsmaßnahme 
be tro ffen  w orden  sind oder n icht.

D ie  Gem ischten Schiedsgerichte haben denn auch e r­
wogen, daß der Buchstabe h des A r tik e ls  297 „m ust not 
be looked  as standing by  its e lf" , daß er is t „d ire c t ly  
connected w ith  a rtic le  297 b and e“  und „can  on ly  be 
app licab le  in the fie ld  and w ith in  the lim its  of a rtic le  297 b 
and e". Im  Sinne des A rtik e ls  297 h lieg t ein a. en n. nur 
dann vor, wenn ein Barguthaben von e iner außerordent­
lichen Kriegsmaßnahme be tro ffen  w orden ist,

2. Ferner haben die Gem ischten Schiedsgerichte e r­
wogen, daß zw ischen den Barguthaben, die durch G u t­
schrift, und denen, die durch Zahlung geregelt werden, 
ke in  grundsä tz licher und sachlicher U ntersch ied  besteht, 
sondern nur ein U ntersch ied in  der „m a ch in e ry " der 
Regelung. Es lieg t daher n ich t der geringste erkennbare 
G rund vor, die V a loris ie rung der Barguthaben zw ischen 
clearenden S taaten in  einem w e ite ren  Umfange zuzulassen, 
als u n te r n ich t clearenden. V ie lm eh r erschein t es an­
gebracht, die in  Z iffe r 2 ausdrück lich  betonte Be­
schränkung der V a loris ie rung auf die avo irs  en num éra ire  
détenus par l'A llem agne auch in  den Fä llen  der Z iffe r 1 
anzuwenden, obgleich d o rt diese Beschränkung n ich t aus­
d rü ck lich  erw ähnt ist.

D u rch  die bisherige Rechtsprechung der G em ischten 
Schiedsgerichte ist demnach entschieden, daß die a. en n. 
in  A r t .  297 h nur un te r einer doppe lten  Voraussetzung und 
Beschränkung verstanden sind: „Cash assets are on ly  
such as hâve corne in to  the  hands on an o ffic ia l of the 
Germ an G overnm ent as the resu lt o f an excep tiona l w ar 
measure."

IV .

A ls  diese Rechtsprechung sich b ilde te , w a r der fra n ­
zösische V o re n tw u rf zum F riedensvertrag  noch n ich t 
bekannt. Seine spätere V e rö ffen tlichung  in  dem Buche 
von K l o t z  „D e  la G uerre  à la P a ix " ergab die R ich tig ­
k e it des Wegs, auf dem sich die G em ischten Schieds­
gerichte  befanden.

Es w a r schon vo rhe r aufgefallen, daß die W o rte  „sera  
payé" in  Z if fe r 1 des A r t ik e ls  297 h g ram m atika lisch  
feh le rha ft w aren. Dieses P räd ika t bezog sich auf ein 
S ub jekt, welches im  P lura l stand, „ le  p ro d u it . . .  e t les 
avo irs  en num éra ire ", und deshalb fü r das P rä d ika t v e r­
langte, daß es in  die M ehrzah l geste llt w erde.

Schon P a r t s c h hatte  en tdeckt, daß die avo irs  en 
num éra ire  u rsprünglich  n ich t in  A r t ik e l 297 h gestanden 
hatten, daß A r t ik e l 297 h sich anfangs ausschließ lich m it 
dem p ro d u it des liqu ida tions  befassen w o llte  und das 
„se ra  payé " daher ursprünglich  r ic h tig  w a r und erst un­
r ic h tig  w urde , als nachträg lich  die avo irs en num éra ire  
eingeschoben w urden. „W ie  die ganze Bestim m ung über die 
avo irs en num éra ire  in  den T e x t hineingekom m en is t,“  
w a r fü r ihn aber noch „e in  G eheim nis der S iegerstaaten.“

D urch  die V e rö ffen tlichung  des französischen V o r ­
en tw urfs  w urde  aber der S ch le ier ge lü fte t. Es ergab sich 
daraus, daß F rankre ich  vorgeschlagen hatte, D eutsch­
land den Ersatz in der W ährung der S iegerstaaten zum 
m itt le re n  Jun iku rs  1914 aufzuerlegen fü r die „sommes en 
argent versées aux au to rités  allemandes ou appréhendées 
par e lle  , w enn die Vereinnahm ung auf G rund  von Be­
schlagnahmen, R equis itionen, L iqu ida tionen , W egnahmen 
usw. e rfo lg t w ar.

W as der französische Vorschlag Deutschland au f­
erlegen w o llte , w a r der E rsatz zum V orkriegsku rse  der­
jenigen cash assets, welche „have come in to the hands 
of an o ff ic ia l o f the Germ an G overnm ent as the 
resu lt o f an excep tiona l w a r measure". D ie  sommes en 
argent versées aux au to rités  allemandes ou appréhendées

par e lle "  sind identisch m it den a. en n., w ie ih r B egriff 
in  der Rechtsprechung der GSchG. aufgeste llt worden ist. 
W ie  das „se ra  payé" bew eist, w a r der Vorschlag im 
Schoße der V erbündeten zuerst zu F a ll gekommen. D ie 
spätere E inschiebung der avo irs  en num éraire in den le x t  
des A r t ik e ls  297 h is t nu r auf die Vorstellungen F ra n k ­
reichs zurückzuführen, durch welche die Bedenken der 
anfangs w iderstrebenden Verbündeten beschw ichtigt 
w urden. A b e r sicher haben die Verbündeten, als sie 
endlich nachgaben, F rankre ich , dem sie anfangs von den 
avoirs en num éra ire  n ichts ha tten  zukommen lassen w ollen, 
n ich t m ehr b e w illig t, als es selbst beantragt hatte. Sie 
sind, als sie die nachträg liche Einschiebung der avo irs  en 
num éra ire  in  den T e x t des A r t ik e ls  297 zugestanden, n ich t 
u ltra  p e tita  F rankre ichs hinausgegangen und haben die 
a. en n. n ich t nu r im  V e rhä ltn is  un te r nicht clearenden 
Staaten, sondern allgem ein nu r in  ih re r Beschränkung auf 
d iejenigen Barguthaben verstanden wissen w ollen, 
welche von D eutschland auf G rund  einei außerordentlichen 
Kriegsmaßnahme vere innahm t w orden sind.

A us dem Begriffe , w ie  er vom V .V . verstanden ist, 
scheiden daher vo r a llem  auch diejenigen avoirs en numé­
ra ire  aus, die gegen einen deutschen I rivatschuldner ge­
r ic h te t sind. D ie Fragen, zu denen der A r t ik e l 297 h 
A n laß  geben kann, gehen ausschließlich die Beziehungen 
a lli ie r te r  und assoziierter B e rech tig te r gegen das Deutsche 
Reich an.

V.

D er V .V . ha tte  sich darauf beschränkt, sow eit ein 
Ausgle ichsverfahren bestand, die Gutschrift der a lliie rte n  
und assoziierten a. en n. vorzuschreiben, batte^ es aber 
unterlassen, über d ie A r t  und Weise der G u tsch rift Be­
stim m ung zu tre ffen .

"D ie  V o rs c h rift über die G u ts c M t stand in 
A r t ik e l 297 h. D o rt w aren die avoirs en Humeraire neben 
den p rodu its  des liq u ida tions  erwähnt . k r  le tz te re  
e n th ie lt A r t ik e l 296 die ausdrückliche Bestimmung, daß 
fü r die Um rechnung die W ährung des y>legerstaats und 
der V o rk riegsku rs  bestim m end sei, Eine gleiche V o r­
sch rift w a r aber fü r die a. en n. n icht geti offen.

F ü r sie erhob sich die Frage, 0b das Fehlen einer 
ausdrücklichen Bestim m ung au* AbsicU beruhe, welche 
e iner entsprechenden Anw endung des fi*r die p rodu its  des 
liqu ida tions  vorgeschriebenen Kurses au .. S1f  entgegen­
stehe, oder ob die auf die produits cks liqu ida tions  be­
schränkte  V o rsch rift einen allgemein®11 rundsatz aus- 
drücke, der auf die a. en n. anzuivendcn F ine e in ­
he itliche  Rechtsprechung der Gemisch1.*;11 Schiedsgerichte 
hat entschieden, daß die fu r die prodtflt,s ?es liqu ida tions  
vorgeschriebene U m rechnung zum J*iegskurse auch 
fü r die a. en n. A nw endung zu finden hA“ e-

Sie b e ruh t darauf, daß in Artik®1 « die a. en n. 
und die p rodu its  des liqu ida tions nebeneinander e rw ähnt 
sind und daß daher die a. en n. das Schlcksal der p rodu its  
des liq u ida tions  te ile n  müssen. Es w urde auch h in ­
gewiesen auf die „ressemblance int®r.ue pouvant ju s tif ie r  
un tra ite m e n t id e n tiqu e ". Denn in b®lden Fällen liege die 
„sa is ie " von G eld vor, und der ei U n t e r s c h i e d  liege 
darin , daß be i den a. en n. das G®ld u n m itte lba r erfaßt 
w orden sei, w ährend be i dem produit des liqu ida tions  der 
Erfassung des G eldbetrages eine Realisierung von anderen 
Verm ögen vorhergegangen sei.

Es ist allerdings begreiflich, daß Deutschland nicht 
verlangen konnte, den feindlichen Berechtigten, der durch
eine außerordentliche  KriegsmaßflUnme geschädigt w orden 
w ar, in  P ap ie rm ark  oder in verschw indenden Be­
trage der fe ind lichen  Währung ahzufinden, dem der 
P ap ie rm arkbe trag  seiner Forgej-nUÖ am Tage der Regelung 
entsprach. Denn der feindliche Berechtig te ha tte  A n ­
spruch auf E rsatz seines vo llen Schadens, und den e rh ie lt 
er n ich t, w enn ihm  der Saf^ „M a rk  gleich M a rk "  ent- 
gegengchalten w urde.

A b e r er ha tte  auch keinen höheren A nspruch  als auf 
E rsatz seines vo lle n  Schadens. Die U m rechnung seines 
a. en n. zum V orkriegskurse  ^ d e u te te  fü r ihn  mehr, w arf 
ihm  einen ungerechtfertig ten, unter Um ständen erheblichen
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^usatz zum Bei rage seines Schadens in  den Schoß und 
benachteiligte Deutschland schwer. Sie bedeutet sogar, 
daß er un er .Umständen Schadensersatz e rhä lt, obgleich 
er gar nie imstande w ar, nachzuweisen, daß er übe r­
haupt einen Schaden e rlit te n  hatte. E in  Beisp ie l mag dies 
beweisen, ei In k ra fttre te n  des Friedensvertrags be findet 
sich in  der ässe des Zw angsverw a lte rs ein M arkbe trag , 
den dicsei urch Abhebung eines Bankguthabens eines 
französischen .B erechtig ten vere innahm t hatte. D er B e­
rechtig te  weist die Annahm e dieses Betrags deshalb 
zurück, wei er e n tw e rte t is t, und ve rlang t G u tsch rift 
seines Gutha ens zum V o rk riegsku rs  —  1 M  — 1,2276 Fr. 
Nach der Kec tsprechung der ¿SchG , is t dieser A nspruch 
begründet.

Es muß uber zunächst bezw e ife lt w erden, ob die 
/w angsve iw u  un.g dem Franzosen überhaupt Schaden 
gebracht hat. yenn, wenn sie n ich t bestanden hätte, 
w ürde er vie *cht —  oder sogar w ahrsche in lich  — , da 
ihm  sein eigen Staat den V e rke h r m it dem Feinde ve r­
boten hatte, ''''ahrend des K rieges das G eld auf der 
“ putschen Ban belassen und d o rt bei Friedensschluß 
g le ichfa lls entwer et vorgefunden haben.

Um nachzuweiSeri| daß j bm die 2w angsverw a ltung 
Schaden gebrac hat, müßte er dartun, daß er, wenn die 
Zwangsverwaltu 8 nicht bestanden hä tte  und er daher in 
dei Verfügung n>c t beschränkt gewesen wäre, sein Geld 
von der Bank a behoben, in  stabile  W e rte  um gew andelt 
und dadurch de W ert seines Bankguthabens vo r der 
E n tw e rtung  bewahrt haben w ü rd e . Nach dßr R echt. 
sprechung der f i s c h t e n  Schiedsgerich te  w ird  voU. 
ständig davon - stand genommen, vom  K läge r die 
ru h ru n g  dieses ße eiSes zu verlangen, und die H aftung 
ur die Entw ertung jedem Fa lle  D eutschland aufgebürdet. 

U iese Abweichung Von dem dem A r t ik e l  297 e zu 
G runde liegenden ^hsalgesetze läß t sich noch a llen fa lls  
verstehen wenn exogen w ird, daß D eutschland durch die 
Inbesitznahm e des Bankguthabens durch seinen „o f f ic ia l“  
die V e ra n tw o rtu n g  die E rha ltung  des inne rn  W erts  und 
die H a ftung  fü r  eii> yUwertung übernom m en habe.

Was aber w ar «er mnere W e rt?  Doch der Betrag
I ranken, der dem J'K r^guthaben an dem Tage entsprach, 
an welchem  es VOß n  r ie i r o v r im l  ln»« n f f o ß l  T in iv /1n

des G ra b e n s  g le ich w ar. W enn der

. . .  ! voB, ?  Zw angsve rw a lte r e rfaßt w urde,
und n ich t der F ra # e?betra ii. der v m  dem Kriede dem 
M arkbe trag
französische G la u b t01 w irk lic h  durch die Zwangs­
ve rw a ltung  geschädi? , orden ist, so besteh t doch sein

~ , ,nmj darI P 'da „ A 1Ilnere W e rt, den sein Guthaben 
zui Z e it seiner Erfass# “  atte, n ich t e rha lten  geblieben ist.

a die deutsche Wa# hg w ährend des K rieges zuerst 
w enig spater m ehr éeS,íal{en ist, is t die E n tw e rtung  um 
j °  ^ir °  i^r ’ J e früher Erfassung des Bankguthabens 
durch die Zwangsvermietung e rfo lg t is t, und um so ge­
linge t-, je näher die Ussung des Guthabens dem 
Friedensschlüsse liegt.

.. . . A usJ?2unf5 der 9?h iischten Schiedsgerichte be­
ute is ic  ig diese Üntefs ¿ede n ich t. D ie  allgem ein zum
V orkriegsku rs  erfolgende Umrechnung fü h rte  dazu, daß
ein lanzóse u r ein Gut das vom  Zwangs V erw a lte r
erst im  le tz ten  M ona t vof Wa [fensti,lstand erfaßt w u rd e , 
als die M a rk  =  0.8134 f r .  ga ]t, 1 2276 F r . fü r  die M a rk  
erhalt«

ß Zu diesen erhebliche# Vorte ilen e rhä lt der fe ind liche 
Berechtigte noch -  nach der schiedsgerichtlichen R echt­
sprechung -  eine Verzinsung von 5 C t Das muß ¡n 
Deutschland um so härter ?mpfunden w e rden, als dem 
liqu ida tionserlose , auf den di« A nw eisung der fe ind lichen 
Forderung e rfo lg t, eine Ver»«*ung versagt w ird ) obgle ich 

Ben H änden des -Feindes nutzbringendesh- doch in  
Kapital ist.

In  m ehrfacher H ins ich t stellt daher die Rechtsprechung 
er1.1G ®m *snC“ [ ent ..Sc“ ledsgef hj e über die Bedeutung des 
r t ik e ls  297 h fü r Deutschlnud e;ne schwere, als u n b illig  
tapfunaene Last dar. Dieses L ^p fin d e n  w ird  auch dadurch 
HpEt abgeschwacht, daß d&  U ngerechtfe rtig te  V o rte il, 

,de? fe ind lichen  Berechtigen zu fä llt, m öglicherweise 
Arch das S inken der Währung seines Landes aufgewogen 
inrd ' . j ^ nn Cd  ls * , von den Uetnischten Schiedsgerichten 

ständiger Rechtsprechung eHtschieden w orden, daß

Deutschland fü r den Schaden n ich t v e ra n tw o rtlic h  ge­
m acht werden kann, der durch  das S inken einer fe ind ­
lichen W ährung veru rsach t w o rden  ist.

V I.

D e r fe indliche G läub iger, w e lche r eine M a rk - 
Forderung gegen einen deutschen P riva tschu ldner besitzt, 
kann ih re  Um rechnung zu dem V orkriegsku rse  nur dann 
v..e,r . ^ f , nn d!e Voraussetzungen der Ausgle ichs­
fäh igke it e rfü llt sind. Is t das n ich t der Fa ll, so muß er 
sich m it Papierm ark abfinden lassen. H a t aber Deutsch­
land auf Grund einer Kriegsmaßnahme eine n ich t aus­
gleichsfähige fe ind liche Forderung eingezogen, so läß t die 
Rechtsprechung der Gem ischten Schiedsgerichte dem 
früheren G läubiger das Geschenk der V a lo risa tion , auf die 
er seinem ursprünglichen Schuldner gegenüber ke inen  A n ­
spruch gehabt haben w ü r d e, j n Jen Schoß fa llen, wenn 
er sich n ich t an diesen, sondern an das Deutsche Reich 
w endet. Es is t begre iflich , daß fe ind liche G läub iger n ich t 
ausgleichsfähiger Forderungen gegen deutsche P r iv a t­
schuldner das GSchG. zu bestim m en suchen, daß es den 
B eg riff eines a. en n. im  Sinne des A r t ik e ls  297 h auch 
dann anwende und die Um rechnung zum V orkriegskurse  
auch dann bew illige , wenn eine a. o. K . M . oder oder ein 
détenu pa r l ’A llem agne n ich t v o r l;egt.

D e ra rtige  Versuche scheiterten büs vo r kurzem  der 
E in h e its fro n t der GSchG. gegenüber. I n le tz te r Z e it is t 
aber die S ektion  B o  t e l  la  des deutsch-französischen 
GSchG. von dieser e inhe itlichen L in ie  abgewichen. Sie 
hat davon A bstand genommen, fü r  die V a lo risa tion  n ich t 
ausgleichsfähiger Forderungen die Voraussetzung der E r­
fassung durch eine a. o. K . M . aufzustellen.

W äre  diese Auffassung rich tig , so w ürde der U n te r­
schied zw ischen ausgleichsfähigen und n ich t ausgleichs­
fähigen Forderungen bese itig t sein und eine allgemeine 
V a lo ris ie rung  fe ind lichen  Geldes und fe ind liche r F orde­
rungen e inzutre ten  haben. Es ha t aber seinen guten 
Grund, daß n ich t ausgleichsfähige Forderungen anders 
behandelt w erden als ausgleichsfähige.

D er U m rechnung von Vorkriegsfo rderungen  l ag der 
G esich tspunkt zugrunde, daß der fe ind liche G läubiger, 
w e lcher vo r dem K riege  m it R ücks ich t auf die F riedens­
verhältn isse und im  V ertrauen  auf die anscheinend auf 
ewige D auer berechnete S ta b ilitä t der deutschen W ährung 
einem Deutschen k re d it ie r t  hatte , vo r dem V erlus te  be­
w a h rt w erden müsse, den das w ährend des Krieges ein­
getretene S inken dieser W ährung m it sich gebracht hatte .

D era rtige  Erwägungen w aren aber n ich t am Platze, 
w enn die K re d itie rung  erst w ährend des Krieges e rfo lg t 
war. Denn dann hä tte  der G läub iger von vornhere in  m it 
einem G le iten  der deutschen W ährung rechnen müssen 
und hatte  sich selbst den Schaden zuzuschreiben, den er 
e r lit te n  hat, dadurch daß er der W ährung eines fe ind ­
lichen Landes V e rtrauen  entgegengebracht hat.

D ie  Entscheidung der S ektion  B o t  e 11 a ve rw isch t 
diese U nterschiede. Sie geht über die G ründe hinweg, 
welche sich aus der S te llung des Buchstabens h des 
A rtik e ls  297 in m itte n  von la u te r Bestim m ungen über das 
V e rhä ltn is  von deutschem P riva tve rm ögen zu einem 
fe ind lichen Staate fü r eine E inschränkung des Begriffs der 
a. en n. anführen lassen. Sie b e rücks ich tig t n ich t, daß 
das E rfo rde rn is  des „détenus par l ’A llm agne " fü r  den 
F a ll der Z iffe r 2 ausdrück lich  au fgeste llt w orden ist, der 
sich nu r durch seine „m a ch in e ry ”  von dem Fa lle  der 
Z iffe r 1 unterscheidet. V o r allem  aber w ird  die A n s ich t 
der S ektion  B o t e 11 a den Ergebnissen n ich t gerecht, 
welche sich aus der B etrachtung der Geschichte der E n t­
stehung des A r tik e ls  297 h ergeben.

Es is t daher zu hoffen, daß die S ektion  B o t  e 11 a 
n ich t be i ih re r Entscheidung ve rb le iben  w ird . Daß diese 
be i andern GSchG. Schule machen w ird , sche in t aus­
geschlossen zu sein. Das deutsch-belg ische GSchG. 
wenigstens hat se ither w ie d e rh o lt anders entschieden und 
h ie rbe i m it vo lle r D e u tlic h k e it darauf hingew iesen, daß die 
R echtsprechung der GSchG.: „e n  ju r is p ru d e n c e  c o n ­
stante a lim ité  le  bénéfice de l ’a p p lic a tio n  df, l 'f.rtic ler ,, 
l i t .  h aux avo irs  en n u m é ra ire  dé tenus p a r Allem agne.



10

Gerichtliche Entscheidungen.

I. Bürgerliches Recht.
1. Zu §§ 31 und 826 BGB.

E i n e  B a n k  h a f t e t  f ü r  d e n  S c h a d e n ,  d e r  
d u r c h  d i e  v o r s ä t z l i c h  u n r i c h t i g e  A u s k u n f t  
i h r e s  Z w e i g s t e l l e n l e i t e r s  h e r v o r g e r u f e n  
w i r d ,  s o f e r n  d i e s e r  d i e  A u s k u n f t  i m  R a h m e n  
s e i n e s  G e s c h ä f t s k r e i s e s  g i b t .  —  U n r i c h t i g  i s t  
d i e  A u s k u n f t ,  d a ß  e i n  u n g e d e c k t e r  K r e d i t  
e i n g e r ä u m t  s e i ,  w e n n  d e r  K r e d i t  e n t g e g e n  d e r  
W e i s u n g  d e r  Z e n t r a l e  g e w ä h r t  w a r .

U rte il des RG. vom 3, 5. 1927 —  II  479. 26 — . T.

Die klagende Bank hatte bis Ende Jun i 1924 in  W . eine 
auf Grund ih re r Satzung errichtete Zweiste lle , deren Le ite r 
der Bankbeamte Schw. war. Zu den Kunden dieser Zweigstelle

e te seit Herbst 1923 der Sägewerkbesitzer und Holzhändler 
L. in  W . A m  14. M ärz 1924 schloß L. m it der Beklagten 

drei Verträge, zwei Kaufverträge und einen sogenannten In te r­
essenvertrag. Nach den beiden K aufverträgen hatte er der 
Beklagten bestim m te Mengen von B re tte rn  und D ielen in ne r­
halb bestim m ter F risten zu lie fern ; zur Begleichung des K au f­
preises e rh ie lt er von der Beklagten v ie r —  be i V e rfa ll e in­
gelöste —  W echsel über zusammen 30 000 Rentenmark. Der 
Interessenvertrag sah vor, daß die Beklagte von L. zu lieferndes 
Holz fü r gemeinsame Rechnung verkaufen sollte und daß sie 
L. durch Inanspruchnahme ih re r Bank eine finanzielle U n te r­
stützung gewähren sollte. A m  5. Jun i 1924 wurde L. unter 
Geschäftsaufsicht gestellt, die Maßregel wurde am 15. Ju li 1924 
w ieder aufgehoben. E in  A n tra g  des L., das Konkursverfahren 
gegen ihn zu eröffnen, wurde am 22, J u li 1924 wegen Mangels 
an Masse abgelehnt. Die der Beklagten verkauften B re tte r 
und D ielen hat er tro tz  Nachfristbestim m ung nur te ilweise ge­
lie fe rt. Die Beklagte fo rde rte  deshalb von ihm durch B rie f 
vom 12. Jun i 1924 Schadensersatz wegen N ichterfü llung.

M it der zunächst im  Scheckprozeß erhobenen, dann im 
ordentlichen Verfahren w e ite r erfo lgten Regreßklage verlangte 
die K lägerin als Inhaberin eines Schecks von der Beklagten 
als der A usste lle rin  die Zahlung des Scheckbetrags nebst 
Zinsen und Kosten. D ie Beklagte tra t der Klage entgegen und 
erhob W iderklage auf Zahlung von 27 000 G oldm ark nebst 
Zinsen. Zur Begründung der W iderk lage machte sie u. a. 
geltend, daß Schw. ih r  v o r dem Abschlüsse der Verträge vom 
14. M ärz 1924 über die Verhältn isse des L . arg listig unrichtige 
A uskunft e r te ilt habe, daß ih r dadurch Schaden in Höhe des 
geforderten Betrags entstanden sei und daß die K lägerin  für 
das V erhalten Schw. einzustehen habe. Even tue ll rechnete sie 
die W iderklageforderung gegen die K lageforderung auf.

Das Landgericht zu Essen, Kam m er fü r Handelssachen, wies 
die Klage und die W iderklage ab. Durch U r te il des O ber­
landesgerichts zu Hamm vom 7. O ktobe r 1926 wurde die Be­
rufung der K läge rin  zurückgewiesen, die W iderk lage fü r dem 
Grunde nach gerech tfertig t e rk lä rt und insow eit die Sache in 
die Vorinstanz zurückverwiesen.

M it der Revision erstrebt die K lägerin  die Zusprechung der 
K lage und die Abweisung der W iderklage. D ie Beklagte be­
antragt die Zurückweisung der Revision.

A u s  d e n  G r ü n d e n :
In der Zeit vom 16. A p r i l 1924 bis M itte  M ai desselben 

Jahres hat die K lägerin  m it ihrem  Schuldner L. mehrere 
Sicherungsiibereignungsverträge geschlossen. Die Beklagte be­
hauptete, die K läge rin  habe h ierdurch das Vermögen des L. 
übernommen, die Verträge verstießen auch gegen die guten 
S itten ; daraus hat sie abgeleitet, daß die K lägerin  ih r  auf Grund 
von § 419 und auch § 826 BGB. fü r den Schaden hafte, der ih r 
durch ihre Geschäftsverbindung m it L. entstanden sei. Diese 
beiden Klagegründe hat das Berufungsgericht —  ohne Rechts­
irr tu m  —  fü r h in fä llig  e rk lä rt.

W e ite r hat die Beklagte den Anspruch auf Ersatz des 
Schadens, der ih r  aus den m it L. geschlossenen, von diesem 
nu r etwa zum d r itte n  T e il e rfü llten  K aufverträgen vom 14. M ärz 
1924 entstanden ist, darauf gestützt, daß Schw. ih r w issentlich 
eine unrich tige A uskun ft über L. e r te ilt habe. Das Berufungs­
gericht s te llt h ierzu fest, daß der Inhaber der beklagten Firma, 
R., am 13. M ärz 1924 persönlich in  W . w ar und sich do rt bei 
Schw. über L. erkundigte, daß er auf die von Schw. erte ilte  
A usku n ft h in  m it L. am folgenden Tage die d re i Verträge 
schloß und ihm  die W echsel über 30 000 G oldm ark ohne 
S icherheit aushändigte und daß Schw. be i der E rte ilung der

A uskunft Kenntnis hatte von den Verträgen, die geschlossen 
werden sollten. Schw. habe, w ie  w e ite r ausgeführt w ird , be i 
jener Besprechung die Vermögenslage des L. als günstig ge­
schildert und geäußert, L. habe be i der Klägerin einen hohen 
K red it ohne Sicherheitsleistung, A llerd ings habe Schw. als 
L e ite r der Zweigstelle dem L. einen ungedeckten K re d it ein­
geräumt, daß sei aber eigenmächtig geschehen und überdies 
habe er durch die W eitergewährung des ungedeckten K red its 
gegen eine ihm erstmals schon im Januar 1924 zugegangene 
ausdrückliche Weisung der Zentra le der Klägerin verstoßen. 
E r habe so gehandelt, w e il L. sein bester Kunde gewesen sei 
und w e il die Zentrale sich m it der —  Ende Juni 1924 auch aus­
geführten —  A bsich t getragen habe, die Zweigstelle W., an 
der sie geringes Interesse gehabt habe, aufzulösen, wodurch 
seine Existenz auf dem Spiele gestanden sei. Danach sei die 
Auskunft, daß L. bei der K lägerin  einen hohen K red it ohne 
Sicherheitsleistung habe, bewußt falsch erteilt; n icht dia T a t­
sache der Kredite inräum ung sei entscheidend gewesen, sondern 
das Recht hierauf, und dieses Unterschieds sei sich Schw. 
zweife llos bewußt gewesen. Ferner habe Schw. n icht v e r­
schweigen dürfen, daß L. sich vom 7. November 1923 bis zum 
17. Januar 1924 (wegen Verdachts der Beihilfe zur Abtre ibung) 
in  Untersuchungshaft befunden habe, Durch “ ie ochw. be­
kannte Tatsache dieser H a ft sei naturgemäß die K red itw ü rd ig ­
k e it des L. stark erschüttert worden und es sei ausgeschlossen, 
daß das allgemeine Vertrauen zu seinen Unternenmungen in den 
wenigen Wochen bis zur E rte ilung der Auskunft zuruckgekehrt 
gewesen sei, das S trafverfahren sei auch zur Zejt der A uskunfts­
erte ilung noch gar n ich t abgeschlossen gewesen* sondern habe 
erst durch den die Außerverfolgungsetzung verfugenden Be­
schluß vom 31. M ärz 1924 sein Ende gefunden- Habe Schw. 
Bedenken getragen, ohne Genehmigung fas • über diesen 
Punkt zu reden, dann hätte er, wie er L. auch gefragt habe, ob 
er über das Konto und die vorliegende V^mogensaufstellung 
reden dürfe, dessen Genehmigung cinholen llnCl im Verw eige­
rungsfalle die A uskun ft überhaupt ablehn«" müssen. Seine 
Behauptung, er habe an diesen Punkt n id1 gedacht, sei un­
glaubwürdig. E r habe geschwiegen, um die Beklagte n icht von 
der Geschäftsverbindung m it L., die auch dessen Bankkonto 
habe Entlastung bringen sollen, abzuschrecl<en, wie er aus dem 
gleichen Grund auch die Stellung der ZeA I3 0 in  der Frage 
der Kreditgewährung verschwiegen habe., ..“ Ic am 5. März
1924 angefertigte A ufste llung über das yerm °gen des L. und 
eine we itere solche A ufste llung vom P , sowie die
Schätzung eines O berinspektors der K lä g e ^  vo™. 15. M a i 1924 
ein richtiges B ild  gäben und ob Schw. ad d ‘e R ich tigke it der 
Aufste llungen ve rtrau t habe, könne auf s' cn beruhen. Denn 
bei den Verträgen vom 14. Marz 1924 >abe es sich um Ge­
schäfte gehandelt, die auf weite Sicht ge5i hlos*en worden seien. 
Es sei weniger darauf angekommen, daß g l e i c h t  ™  März 
1924 in der Lage gewesen sei, seinen V*rP“ lc^ n g e n  auch in 
größerem Umfange noch nachzukommei1' a ’ daß er auch für 
die Zukunft die G ewähr geboten habe; s®lde Verpflichtungen 
zu erfü llen und daß be i Geschäften i /  A™1 auch in Zukunft 
keine Schäden entstehen konnten. In c£ eser A ch tu ng  seien 
aber bei der Stellung der Klägerin i f ,  Kreditgewährung und
bei Berücksichtigung der Tatsache, daß ®" nocb zu Anfang
des Jahres in Haft befunden habe, Z'*'®lie l gerechtfertig t ge­
wesen dessen sei sich Schw. bewußt gewesen und darum habe 
er diese Umstände verschwiegen. Eb«&s°  *el er sich der M ög­
lic h k e it bewußt gewesen, daß Seine Handlungsweise der Be­
klagten Schaden zufügen werde.

D ie in  diesen Ausführungen enth11'1®1’,®11 tatsächlichen Fest­
stellungen rech tfe rtigen die Annah^f ,des, Berufungsgerichts, 
daß der Schaden, den die Beklagte df..u rch  e rlitte n  hat, daß 
sie sich auf den Abschluß der Kaufver<ir,aße v °m  14. M ärz 1924 
einließ, durch ein gegen die rtutcii mitten verstoßendes und 
dam it un ter § 826 BGB. fallendes Ve,rkalten Schw. verursacht 
ist. D ie R evision macht m it Unre1;, gebend, das Berufungs­
gericht habe n ich t festgestellt, daß die von Schw. e rte ilte  A us­
kun ft un rich tig  gewesen ist. J)je Angabe Schw,, L. habe bei 
der K lägerin  einen hohen Kredit obne Sicherheitsleistung, war 
zwar in einem gewissen Sinne wabf ' "äm lich in dem Sinne, daß 
Schw. tatsächlich einen solchen j  eingeräumt hatte. Das 
Berufungsgericht is t aber zutreffe?d der Ansicht, daß es nur 
auf den Sinn ankommen könnei >n dem die Angabe fü r die 
Beklagte überhaupt W ert hatte< dai: ? s,° eine unbefugte K re d it­
gewährung auszuscheiden habe'. Dabei hat es sich be i der in 
Rede stehenden irreführenden Aeaderung n ich t nur, w ie  die 
Revision m eint, darum gehandelt Schw. die in ternen Be­
ziehungen zwischen ihm und def K lägerin n ich t aufzudecken 
brauchte. W enn Schw. sich übeT die Kreditgewährung über­
haupt äußerte, dann durfte es iinr wahrheitsgemäß und nicht 
so geschehen, daß er die Bekjagte absichtlich in  einem wesent­
lichen Punkt über den w irk ljcjjcli bachverhalt im  unklaren ließ. 
Es kann aber auch n ich t als rccfdsirrtüm lich angesehen werden,
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wenn das Berufungsgericht einen die Anwendung des § 826 
BGB. recntlertigenden Umstand w e ite r darin findet, daß Schw. 
die Untersuchungshaft des L. verschwiegen hat. Ob eine M it ­
teilung über diesen Punkt, sofern die A uskunft n ich t abgelehnl 
wurde, geboten war und ob das Unterble iben der M itte ilung  
die Auskunft zu einer unrichtigen und auf Täuschung berech­
neten machte, laßt sich nur nach den Umständen des Falles 
beurteilen. Der vorliegende F a ll hatte das Besondere, daß die 
A uskunft erte ilt werden sollte m it Bezug auf bestimmte, Schw. 
bekanntgegebene Verträge. Sie war deshalb diesem Zweck 
anzupassen und das erforderte, daß Schw. n ich t einen Umstand 
m it Stillschweigen überging, von dem er sich bewußt war, daß 
seine Erwähnung bei Verträgen der in  Aussicht genommenen 
A r t  zu einer die Beklagte vo r Schaden bewahrenden und damit 
zweckentsprechenden A ufk lä rung  gehörte.

d,, J raJ b6iiäM R ro ht die ZU[  W iderklage ergangene Entschei­
dung auf § 31 BGB., wonach eine juristische Person fü r den 
Schaden verantwortlich ist, den der Vorstand, ein M itg lie d  des 
Vorstands oder eln anderer verfassungsmäßiger V e rtre te r durch 

t  ln  Ausfuf e  der ihm  zustehenden Verrichtungen be- 
D r in !n e' Zf“  u  rfdensersatze verp flich tende Handlung einem 
U n tte n  zufugt. Das Berufungsgericht erwägt, die Satzung der
S l ie T i , Seu  M E rricb tun£ von Zweigniederlassungen vor, 
Schw. habe Handlungsvollmacht m it dem Rechte der K o lle k tiv -  
zeichnung gehabt, er werde in  dem Vollm achtschreiben der 
K lagerm  vom 3. Januar 1922 als Le ite r der Zweigstelle be- 
zeichnet daher sei er unbedenklich als ein neben dem V or- 
im ^ r  beste llte r besonderer V e rtre te r

?  v  S,§ ?  ®GR- (^ d dam it als „e in  anderer verfassungs­
mäßiger V ertre te r Sinne des § 31) anzusehen. In dem 
erwähnten von der D irek tion  der K lägerin an die Zweigstelle 
W. gerichteten Schreiben vom 3. Januar 1922 w ir d 8 diese 
Zwmgstelle benachncbt.gt, daß durch Direktionsbeschluß dem 
Le ite r der Stelle, Schw. Spezialvollm acht fü r die Niederlassung 
e rte ilt worden sei zur Ausstellung von Quittungen, Empfangs­
bescheinigungen, Rechnungen, Wechseln, Wechselgiros, ferner 
b ^  d),™eisungen und Schecks sowie zur Unterzeichnung der 
M ‘ o d ,r  Z7 n gSte[  vorkommenden Korrespondenz m it der 
Maßgabe, daß er berechtigt sei, fü r die Zweigstelle m it einem
zeichnen *1); ß ^ h T d 2 ¿crs,elben berechtigten Beamten zu 
BevoUmäcbt&t ne bu HCa D !Tek‘ ° ren “ nd P rokuris ten besondere 
Bevollm ächtigte mit dein Rechte zur K o llek tivze ichnun ii fü r
b l n30 A b n ^ d 1 GSê 2häftskr e isRb ^ t e l l t  werden können ist 

r u '  i, '.  2 d . ‘ zung der Beklagten vorgesehen.
auf GrMm\n >j 1Ck £ Uf  s®lb ständige Stellung, die Schw. danach 
die a X  J  I  fder K läÖerin bekle idet hat, is t gegen
einzuwenden MdeS Bfch UngSig®n £hts jedenfalls insow eit nichts 
haup" a"s v i r f i  Frage hande lt' ob Schw. über­
dies^ nach S f 31SUp r lT  e!Ser V f tret,er der K lägerin, fü r den 
kann D a L ;  ^  BGß' rteinzusteben hat, in  Betracht kommen 
nur K o lle k r*  ,®S ^  ßegenwärtigen F a ll unerheblich, daß er
lichkeH 1aS Vu n iC?n M irr Hht i f “ ®’ , P enn bei einer V e rb in d ! 
diese Be«chrtnkuLaÄ  $ * n d l h i e r  a“ ® § 826 BGB., hat 
daß die Haftung j  der Vertretungsmacht n ich t die W irkung,
S. 145 und d“ egd«ef  G‘Ä her^n..^veßfä‘1t ; vgl. RGZ. Bd. 110 
genügt aber l n  i  o i u rtei  fLruheren Entscheidungen. Es 
Vertreter der k L ^  Sw ar' überhaupt ein verfassungsmäßiger 
fordert vielmehr g " n daß d‘® Anwendbarkeit des § 31 er­
gangen hat in a . ®u die un®rlaubte Handlung be-
Das Berufungs^“ - fu«hrl! t 5 * 1 lh?  zua‘ ehenden Verrichtungen, 
drücklich geäu|er lChtn 1! t m!ahJÜc er Punkt nicht aus*
soweit ersichtlich ü daher rühren, daß die Klägerin, 
haupt als V e rfa ssu n g " w r Richtu.nß- daß Schw. über­
könne, E in w e n d u n g e f r Ä n  U ” a Belracht kom™en
hat, daß er, wenn !  ® !i!rh ? ' n ichtsaber dagegen vorgebracht 
war, in A u s f ü h r u n g d ! i h m Pt verfassungsmäßiger Vertreter 
handelt habe. In d l «  B z l ZUSt.hr / en Verrichtungen ge- 
Meinung der Revision d-B a n h ^ iA * 1 d®£n aU,cb.' ent2eSen der 
beanstanden. Würde ' i 16 ijeE>chtene Entscheidung nicht zu 
örterte Fall vorliegen A n  „ t * *  Rechtsprechung mehrfach er- 
wurde, daß sie über ' daß ih B£nk ,nur .m der Weise tätig 
uach der A rt eines a ” ®!® Kunden in dessen Interesse
hätte das BerufungsgeH^M a f j - r° S AuskunAft erteilte, dann 
Prüfen, ob die E r t e i l M  i l ® ! ' ? ° f h Anlaß gehabt’ zu 
Geschäfte fiel, die so i r -Auskünfte in den Kreis der
Jach dem Vorbringen £  P arie i?0"^ !?  } a tt5j A11f in h ier ist 
Berufungsgerichts 8der <; P.ar„  i.®1? Und den Eeststellungen des 
Hand den Verträgen d i e ' ¥  T ,  , anderer' Die Bank 
^nlaß zur E inzie luim i o L  i ! ! ! i , dei  B eklaglen schloß und die
gegenüber. Schw. hat v ie l™ ih r b e ^ l,  gabei u  " m 1“» unbe te iliÖ‘
«d dies deshalb getan ' s t J n  Abschluß m itgew irk t 

pichen sollten in d e m ’ • j ® der Bank zum V o rte il ge­
w e h te n . Danach h a t"a b 16 c ?  K ° nW  des L - Entlasümg 

A uskun fte rte ilung1 h - aH?b ' W®nn er sonst n ich f
nkh t nur in äußerem 7 ®St®Bt ' i 'ar' d ‘.e unerlaubte Handlung 

auuerem Zusammenhänge m it den ihm als Le ite r

der Zweigstelle zustehenden Verrichtungen und damit nicht 
nur ei Gelegenheit der Ausführung dieser Verrichtungen be- 
g -g e n  die Handlung lag dadurch, daß die Einräumung
Y i-i l^en ^ je Sorge für die Abdeckung gev/ährter
foFe 1 !< Z»ft?emei?v,. gehörte, im Bereiche seines ver­
fassungsmäßige Wirkungskreises.

2. Zu § 826 BGB.

E i n e  u m A u s k u n f t  a n g e g a n g e n e  B a n k  
m a c h t  s i c h  n u r  u n t e r  g a n z  b e s o n d e r e n  U m ­
s t a n d e n  w e g e n  E r t e i l u n g  e i n e r  u n v o l l s t ä n ­
d i g e n  A u s k u n f t  s c h a d e n s e r s a t z p f l i c h t i g .

2 UU 437/261)S ° b®rIand esgerichts K ö ln  vom 4. A p r i l 1927 —

P M ie pbel u n besagten Bankfirmen, welche m it einer Firma 
■ r * *,n Geschäftsverbindung standen, haben der 

K lägerin  auf Anfrage im Ju li 1925 A uskun ft über die K re d it­
w ürd igke it dieser Firm a erte ilt; K lägerin hat derselben darauf 
Waren im Rechnungsbeträge Von 4721.40 RM  geliefert. Im 
November 1925 ist über das Vermögen der E. M. GmbH 
der K onkurs erö ffnet worden. Die K lägerin behauptet nun, 
sie habe dadurch Schaden erlitten , daß die Beklagten ih r in  
ihren A uskünften eine w ichtige Vereinbarung, die sie m it der 
Schuldnerin betr. Uebetnahme von Ausfalibürgschaften fü r sie 
getro iten hatten, verschwiegen und die K lägerin dadurch zur 
ungesicherten Lieferung veranlaßt hätten. Sie hat dieserhalb 
Klage wegen eines Teilbetrages erhoben.

Die Beklagten haben Abweisung der Klage beantragt, in ­
dem sie ausfuhren, zur M itteilung dieser Vereinbarung habe 
keine Verpflichtung bestanden. Jedenfalls habe ihnen bei der 
Verschweigung jedes Bewußtsein einer Schädigungsmöglichkeit 
der Klägerin gefehlt, zumal sie beide selbst nachher der 
Schuldnerin noch erhebliche ungedeckte Kredite gegeben 
hatten. Nach Einholung einer Auskunft der Industrie- und 
hendeiskammer Köln ist die Klage durch U rte il der 1. Kammer 
lur Handelssachen des Landgerichts Köln vom 29. Oktober 1926 
abgewiesen worden.

Gegen dieses U rte il hat die Klägerin Berufung eingelegt. 
Die Berufung ist unbegründet. 5

E n t s c h e i d u n g s g r ü n d e :

PjB der Klage geltend gemachte Anspruch w ird  led ig­
lich  auf die Bestimmung des § 826 BGB. gestützt, s te llt also 
einen Anspruch auf Ersatz des Schadens dar, den nach Be­
hauptung der K lägerin  die Beklagten ih r in  e iner gegen die 
guten S itten  verstoßenden W eise durch Verschweigung des 
zwischen ihnen und der E. M. GmbH, bestehenden Bürgschafts- 
abkommens bei der e rte ilten  A uskun ft vorsätzlich zugefügt 
haben. E r kann also nur begründet sein, wenn dargetan w ird , 
daß die Beklagten dieses Abkom m en verschwiegen haben in 
dem Bewußtsein, daß dadurch un ter Umständen die K lägerin 
geschädigt werden könnte, indem sie sich dadurch bewegen 
ließ, der F irm a M. ungesicherten K re d it für gelieferte Waren 
zu gewähren. Daß es sich fü r die K lägerin  um solche K re d it­
gewährung handelte und der Inha lt der e rte ilten  A uskunft für 
deren Vornahme maßgebend sein werde, w ar fü r  die Beklagten 
aus dem W o rtla u t der gestellten A nfrage vom 6. J u li 1925 
ohne weiteres erkennbar. Es kann auch zugegeben werden, 
j ? "  den Beklagten als größeren Bankgeschäften k la r war, 
die K lägerin werde solchen K re d it eher geben, wenn ih r n icht 
bekannt wurde, daß andere F irm en nur gegen Bank­
bürgschaft lie ferten . Andererse its du rfte  sie aber auch dam it 
rechnen, daß die K lägerin  als ein m itten im  W irtschaftsleben 
stehendes großes Unternehm en die A uskun ft einer Bank über 
eine m it ih r  in  Geschäftsverbindung stehende F irm a zu lesen 
verstehen werde. D ie K lägerin  mußte wissen, daß eine Bank 
nach der bestehendenUebung einerseits einer erbetenen A uskunft 
n ich t wohl ausweichen kann, andererseits aber auch ihre 
eigenen Beziehungen zu den betreffenden Kunden n ich t auf­
zudecken braucht, infolgedessen in  ih re r A uskun ft zu v o r­
sichtiger Zurückhaltung genötigt ist, auf welche der A n ­
fragende sich e instellen muß (RG.-Räle Anm . 5 h zu § 826 BGB.). 
Das Reichsgericht hat in w iederholten Entscheidungen e rk lä rt, 
daß der um E rte ilung  einer A uskun ft Angegangene seine 
eigenen Geschäftsbeziehungen zu der Person oder dem U n te r­
nehmen, w orüber A uskun ft begehrt w ird , n ich t zu enthüllen 
brauche und o ft dazu garnicht berechtig t sei, daß er aber auch 
n ich t ve rp flich te t sei, aus diesem Grunde die E rte ilung  einer 
A uskun ft überhaupt abzulehnen, was meist ohne w eiteres ein 
v ie lle ich t unberechtigtes V o ru rte il und M iß trauen gegen den

’ ) M itgeteilt von Rechtsanwalt Dr. Max M e n d e l ,  Köln,
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Kunden erwecken w ird . W enn er eine A uskun ft e rte ilt, muß 
diese der W ahrhe it in  der W eise entsprechen, daß der A n ­
fragende n ich t der Sachlage zuw ider zur Eingehung von Ge­
schäften m it dem Betreffenden aufgem untert w ird . Der die 
A uskun ft E rte ilende darf w issentlich nichts Unwahres be­
rich ten  und keine irreführenden Angaben machen; er w ird  sich 
vors ich tig  und zurückhaltend äußern, so daß sich der A n ­
fragende, wenn er ebenso sorgfä ltig als um sichtiger Kaufmann 
erwägt, was die A uskunft ihm sagt, w ie das, w orüber sie 
schweigt, daraus rich tig  zu orien tie ren vermag (RG. v. 26. 2. 
1917; W a r n e y e r  1917, Nr. 110). Die K lägerin  kann sich 
demgegenüber n ich t m it E rfo lg  auf die Entscheidung des 
Reichsgerichts vom 24. 6. 1926 (JW . 1926 S. 2918) berufen, w ie 
das angefochtene U rte il bereits m it zutreffenden Gründen aus­
geführt hat; dies um so weniger, als der Auskunftgeber do rt eine 
Privatperson und keine Bank war, worauf die Beklagten m it 
Recht als w ichtigen Unterschied hinweisen. Ausschlaggebend 
im  vorliegenden Falle ist also n ich t das Verschweigen des 
Bürgschaftsabkommens an sich, sondern ob die Beklagten sich 
bei diesem Verschweigen einer dadurch hervorgerufenen 
Schädigungsmöglichkeit bewußt waren. H ie rfü r hat die 
K lägerin  aber nichts von Bedeutung dartun können. Sie hat 
selbst zugegeben, daß das Bürgschaftsabkommen eine „ in d ire k te  
K reditgewährung" darste llt, wie es auch in dem G utachten der 
Industrie- und Handelskammer zutreffend bezeichnet w ird. 
W enn sie dazu ausführt, eine solche ind irekte  Kreditgewährung 
sei aber noch kein Beweis dafür, daß die Beklagten die Ge­
schäftslage der M. GmbH, günstig beu rte ilt hätten, so kann dem 
n ich t gefolgt werden. M it Recht w eist das erwähnte Gutachten 
darauf hin, im Gegenteil beweise gerade die A r t  des Abkommens, 
daß die Beklagten die allgemeine K red itw ü rd ig ke it der F irm a 
fü r ihre ind irek te  K red ite rte ilung  zur Voraussetzung machten, 
und m it keinem W ort sagt es das, was die K lägerin behauptet, 
das Abkom m en habe zur Besserung einer „schlechten Ge­
schäftslage" dienen sollen. W enn do rt ausgeführt ist, das A b ­
kommen habe „gerade einen Rückha lt zugunsten der a ll­
gemeinen Lage des Geschäfts" bieten sollen, so heißt dies in 
dem ganzen Zusammenhänge keineswegs, diese Lage sei 
schlecht gewesien. Ob die Gefahr fü r die Beklagten, aus der 
Bürgschaft später in  Anspruch genommen zu werden nur k le in  
war, w ie die K lägerin  ausführt und ob sie sich dagegen noch 
durch S icherungshypotheken geschützt hatten, is t bei den be­
kannten Bankgepflogenheiten kein Kennzeichen dafür, daß 
sie die Lage der F irm a ungünstig angesehen haben. Eben­
sowenig die Tatsache, daß sie als Voraussetzung fü r die 
Stellung der Ausfa llbürgschaften die Gewährung von B lanko- 
W arenkred iten seitens anderer L ieferanten in mindestens v ie r­
facher Höhe der in Anspruch genommenen Bürgschaften v e r­
langten. E in  solches Verlangen ist, w ie das angefochtene 
U rte il zutreffend ausführt, auch bei norm aler Geschäftslage der 
Gesellschaft durchaus e rk lä rlich  und vernün ftig  und läßt, w ie 
auch das G utachten der Handelskammer sagt, n ich t auf eine 
ungünstige Beurte ilung der Verhältn isse der K red itne hm ern  
schließen. Auch durch das Abkom m en selbst wurden diese 
n ich t ungünstig beeinflußt; nach dem erwähnten Gutachten 
würde v ie lm ehr seine Ausführung die Gesamtlage auch zu­
gunsten der anderen L ieferanten noch gebessert haben, wenn 
die Verhältn isse sonst normal geblieben wären und die K re d it­
nehm erin n ich t aus den der F irm a S. St. gegebenen A kzepten 
in Anspruch genommen worden wäre. Darauf, daß diese an­
zunehmende Besserung tatsächlich nachher n ich t eingetreten 
ist, solche auch n ich t m it vo lls te r S icherheit vorherzusagen 
war, kann der K läger sich gegenüber den Beklagten nicht 
berufen, da es led ig lich darauf ankommt, ob diese sich bei der 
A uskun fte rte ilung  einer Schädigungsmöglichkeit bewußt waren. 
Solches muß aber als ausgeschlossen angesehen werden, wenn 
die Beklagten sich, w ie  dargetan, in der Annahme einer an 
sich günstigen und durch Uebernahme von Ausfallbürgschaften 
noch voraussichtlich gebesserten Lage befanden.

II. Handelsrecht.
Zu §§ 252 Abs. 3, 260 Abs. 1 HGB.

D ie  G e n e h m i g u n g  e i n e s  v o m  V o r s t a n d  
s c h o n  e n d g ü l t i g  a b g e s c h l o s s e n e n  G e s c h ä f t s  
m i t  e i n e m  A k t i o n ä r  b e d a r f  i n  d e r  G e n e r a l ­
v e r s a m m l u n g  n u r  d e r  e i n f a c h e n  M e h r h e i t ,  
u n d  z w a r  a u c h  d a n n ,  w e n n  d a s  G e s c h ä f t  ü b e r  
d e n  i n  d e r  S a t z u n g  b e s t i m m t e n  Z w e c k  d e r  
G e s e l l s c h a f t  h i n a u s g e h t .  D e r  A k t i o n ä r ,  m i t  
d e m  d a s  G e s c h ä f t  g e t ä t i g t  w a r ,  i s t  n i c h t  
g e h i n d e r t ,  ü b e r  d i e s e n  B e s c h l u ß  m i t -  
a l ' t u s t i m m e n .

U rte il des RG. vom 19. 11. 1926 —  I I  403, 25 — ; abgedr. 
JW . 1927, 672.

Der A ufsich tsrat der Bekl. hat Anfang Dezember 1922 be­
schlossen, der Stummkonzern-GmbH, in D. beizutreten, und 
zwar gegen den W iderspruch des KL, der dafür einen Be­
schluß der Generalversammlung und die Vornahme einer 
Statutenänderung für erforderlich hielt. Der Vorstand der 
Bekl. hat gleichwohl im  Dezember 1922 Geschäftsanteile des 
Stummkonzerns in Höhe von 192 000 M  von der Treuhandgesell­
schaft Saar in  N. erworben. Der K l. w o llte  dann die Frage 
des B e itritts  der Bekl, zur Stummkonzern-GmbH, zur E nt­
scheidung der Generalversammlung bringen und erw irkte, da er 
sich über die Fassung der Tagesordnung m it den Gesellschafts­
organen nicht einigen konnte, einen gerichtlichen Beschluß, der 
ihn ermächtigte, eine Generalversammlung einzuberufen zur Be­
schußfassung über den B e itr itt  der Bekl. zur Stummkonzern- 
GmbH., sowie über die entsprechende Statutenänderung der­
gestalt, daß in § 2 h in ter den W orten „Fabrikaten die W orte 
eingesetzt werden: „D ie  Beteiligung an der Stummkonzern- 
GmbH. in  D. durch Uebernahme von Geschäftsanteilen". In 
der Generalversammlung vom 4. A p r i l 1924 wurde m it 27 685 
gegen 17 320 Stimmen bei Enthaltung von 867 Stimmen die 
Genehmigung des B e itritts  der Bekl. zur Stumfflkonzern-GmbH. 
beschlossen und die beantragte Statutenänderung einstimmig 
abgclehnt. Gegen den Genehmigungsbeschluß ba* der KL, der 
in der Generalversammlung m it A k tien  im Betrage von 
8 647 000 M  vertreten war, zu notarie llem  Protokoll W iderspruch 
und demnächst Ende A p r i l 1924 Klage auf N ichtigke its­
erklärung des den B e itr itt  zur Stummkonzern - GmbH, be­
treffenden Beschlusses erhoben. Der K l. hat vorgetragen, daß 
die Treuhandgesellschaft Saar bei der Uebertraßung der Ante ile  
an die Bekl. nur als Strohmann oder Kommissionär der 
Gebr. Stumm-GmbH., die im Alleinbesitze ‘‘Her Geschäfts­
anteile der Saargesellschaft sei, gehandelt habe. Tatsächlich 
sei die Saargesellschaft vö llig  abhängig von uer Gebr. Stumm- 
G m bll. Endlich bestehe auch zwischen Gebr- Stumm-GmbH. 
und der Stummkonzern-GmbFI. kein Untersch|ed, da Gebr. 
Stumm 52 pCt. der A nte ile  des Konzerns gehörten und die 
Beschlüsse der Gesellschafterversammlung /}dr mH einfacher 
M ehrheit gefaßt wurden. Das LG. hat der Klage slattgegeben. 
Das BG. hat die Klage abgewiesen. Die Revision is t zurück­
gewiesen. Der K l. hat den Beschluß der Generalversammlung 
auf Genehmigung des B e itr itts  der Bekl. zur Stummkonzern- 
GmbH. aus zwei Gründen angefochten, einmal w eil dieser Be­
schluß eine Abänderung des Gegenstände* „®s Unternehmens 
enthalte und deshalb m it Dreiviertelmehrheit halte gefaßt werden 
müssen, und sodann, weil die A k tion ä rin  y.ebr- Stumm-GmbH. 
m itgestimmt habe, obwohl der Beschluß d l® "ornahme eines 
Rechtsgeschäfts m it ih r be tro ffen habe. Di? ¡V im Gegen­
sätze zur Kammer für Handelssachen ^  Anfechtungsklage 
abgewiesen, w e il die Voraussetzungen de* "  . Abs. 3 Satz 2 
HGB. nicht gegeben seien, der Beschluß se’nem Inhalte nach 
auch keine Abänderung des Gesellschaft*zvLeckes bedeute. Da­
bei geht es in erster L in ie  davon au*' Gegenstand des 
Beschlusses nicht die Genehmigung konkreten Rechts­
geschäfts, des Erwerbes des GeschäftsaflK* ® votJ der Treuhand­
gesellschaft Saar, sondern die a llgem ein grundsätzliche Frage 
gewesen sei, ob die Bekl. sich überhaupt«'11'  em Stummkonzern 
beteiligen und zu diesem Zwecke eine J} ^ungsänderung vo r­
nehmen müsse; danach habe der BescHV. überhaupt n icht das 
Erwerbsgeschäft m it der Treuhand gcSc scbaft Saar betroffen. 
In einer eventuellen Erwägung vernein* a« angefochtene U rte il 
dann, daß die Saargesellschaft und d'i; kyUmmkonzern-Gmbll. 
identisch seien m it der A k tion ä rin  der B.ekl. der Gebr. Stumm- 
GmbH., und hä lt aus diesem Grunde d l® Voraussetzungen des 
§ 252 Abs. 3 Satz 2 HGB. n icht fü r / eSeben. W eiter e rb lick t 
das BG. in  der bloßen Beteiligung an dam Konzern in der Form 
des B e itritts  zu der GmbH, noch keine. pränderung des Gegen­
standes des Unternehmens. Es bedaf' c««es näheren Eingehens 
darauf, w ieweit die Erwägungen BG. im  einzelnen, ins­
besondere die in erster L in ie  gegebene Begründung fü r die 
Zurückweisung des Anfechtungsgrufldes ®us § 252 Abs. 3 HGB. 
haltbar und die dagegen erhobenen Kevisionsangriffe begründet 
sind. Die Abweisung der Anfechtungsklage erweist sich jeden­
fa lls aus einem anderen von der V°nnstanz zwar erwähnten, 
aber n ich t durchgeführten rechtllcben Gesichtspunkte als 
gerechtfertigt, ihm gegenüber versaS®n auch die Revisions­
angriffe. Der angefochtene Beschluß b®traf z.war seinem W o rt­
laute nach die „Genehmigung" des B e itritts  der Bekl. zur 
Stummkonzern-GmbH. Sachlich aber handelte es sich dabei 
nicht um eine gesetzlich no tw end ig  oder vertragsmäßig vor- 
behaltene Genehmigung, die das d®n B e itr itt enthaltende Rechts­
geschäft erst rechtswirksam macldei sondern die E rte ilung der 
Genehmigung durch den angefochtenen Beschluß hatte tatsäch­
lich  nur die Bedeutung einer Entlastung des Vorstandes und
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S1C nliin!'! ^ enn ^er Vorstand hatte, bevor der General- 
versam> gsbeschluß ergangen war, und ohne die Genehmigung 
» i  ■ t(cr-i|Ver,®amm ûn^ vorzubehalten, m it Zustimmung des 
Atifsie , s die Geschäftsanteile des Stummkonzerns von der 
1 reu i ? Schaft Saar erworben, und der Erwerb war nach 
der j A von der Stummkonzern-GmbH, genehmigt
worden, it war die Beld, rechtswirksam dem Stummkonzern 
beigetre • Uean nacj1 außen jst der Vorstand einer AktG, zu 
a e n „  i ,ajdlungen für die Gesellschaft berechtigt, soweit 
das O e s  - cht selbst Ausnahmen macht und die Mitw irkung 
a r  • ■ I n t e  ' i lschallsor^ e anordnet. Weitere Be-schrenkung n durch dje Satzung oder durch Weisungen der

tu> W irt Un^ baben nach außen D ritten  gegenüber keine 
rechtliche Trkung (§ 235 Abs, 2 HGB.), Diese Vertretungs-
be*u$? „  Zweckrsi andes wirci nicbt beflrenzt durch den satzungs- 
gemaße - des Unternehmens. Selbst wenn eine Rechts­
t e  U.To h inau f<f standes über den Gegenstand des Unter- 
nehmen sgeht so wird dadurch an der Gültigkeit des
Rechtsg vnü’i i 118 geändert. Der B e itritt zu dem Konzern 
du.rch F_ii ¡n Geschäftsanteilen der Konzern-GmbH, betrifft 
kelIMn üeschränOm, das Gesetz ausnahmsweise die Vertretungs- 
!»acht w t  schon1, hat- Etwaige Beschränkungen der Satzung 
häben, iust , ^rvorgehoben, für die Gültigkeit des Rechts- 
gescha s j eine Bedeutung, sondern kommen nur für die 
Erage de|fen(u® der Gcsellschaflsorgane nach innen der Ge- 
seüschaft geg d“ ,ert .in Betracht. Auch wenn der Be itritt zu 
dCm  ■ kor den sak 'Ihren sollte, daß der Geschäftsbetrieb der 
B.ek ' U weitert w Ulifisgemäßen Gegenstand des Unternehmens

?, j ‘ Beitr;l.r,dc- so würde dieser Umstand die Rechts- 
gultigkei ¡m'G  selbst nicht berühren. War hiernach der
vom Vors [,t Nahmen seiner unbeschränkten gesetzlichen 
Vertretung >rbe halt los durch Erwerb der Geschäfts­
anteile vo £..rC|e 'G ilt zum Slummkonzern unbedingt rechts­
wirksam 
der

« «Hirne t “ «*»■ unbedingt ___
Samkirädlicheri p ‘ne G ü ltigke it auch durch eine Ablehnung 
nac Ö jn J/nehmigung seitens der Generalversamm- 

lung nich , tsstclliw .rajSe gestellt werden können. Demnach
r C ^  i Generalv  ̂ des Vertragsgegners durch die Beschluß­
fassung der L  1Versamml„r,rf « W  Hi»fassung der oe ^Osammlung über die Genehmigung, wie
s,e auch ausfaliea.mog^ nicht beeinflußt Der Beschiuß be.
tn f  t mc i l  ( ag Vornahme eines Rechtsgeschäfts m it ihm, 
da er dem V « J g|sgegn gegenüber keine W irkung äußern
nn rnn ^ k lr innen iär d i^ tCTht,raiSllch,er Genehmigungsbeschluß hat
n  n  i f* «-Aoiie OPrJ *a iL u n g a e r Dcim  /vD scnluD  b e te ilig te n  Gesellschaftsorga adeulu ng , er cnthäR led ig lich  eine | n t.
lastung, e inenVe« etwaige Regreßansprüche der Gesell-
RooU / USk dr  So aber 1. der Verw altung bei Abschluß des Rechtsgeschäft ■ hegt dle Sacbe auch b; Daß weder
der Beschluß se lb s t^  d Taf,es0rdnung das W ort Entlastung
t t bk l“ kht,k n dei entgegen (RG. 106, 258/2621)).

achhch hatte 1 ß ,1'*uß keine andere Bedeutung und 
konnte keine w J f o l Ä t u n g  haben, als daß die General- 
ersammlung n 1J 1 ¡¿asichn^ Geschäftsführung des Vorstandes 

C  des B e itr itts  zum Stummkonzern
einwandfrei e.r^ r̂ .

5« 3 £
.iMHrfh ^ka b kl e'scn''“ Be y ° rstand das Rechtsgeschäft schon
Ä / t 8CV ° t S w  h?1? es sich nur “ h um die E nt- lastung der Verwalt»^ hande,n konnt£| .gt der Vertrags-

nehmigung m itz u w ir ^ l ,  C  deg ub?r d, 'e nachtraghche Ge- 
U rte ile  v. 4. Jan 1924 ”  3 2 0 ,^  r f rk- |e n . bereits in  dem 
hnl D-idorto« * a in clnem 1924, 317 ausgesprochen

v S Ä 'irü ir 'l i* *?  P V i ' . *•
sich um ihre Entlastungha»delt ^  t l V  A h T ^  ', H rR  
von der Abstimmung a»lfeSc,>loUpn T I-  u  a  \ S  / -  
närin Gebr. Slumm-GJ>H/ '  5 " '  H lerna.ch d a rft® d,e Aktu10- 
hauptet, als die e^genthche Ver S‘?' WIC de,r  KL be-
an dem Beschlüsse0 übe' die artragsgegnenn an hen wäre,

W i,k5„. De, Beschluß « Ä  dä " « S H " :
fechtbar; auf ein Mitstifl"” en V0n v l  t T  a. " '
m itdliedern ahPr Vorstands- und Aufsichtsrats-
Erschöpft sich die BedeÖtui*g J c h l Jj age n icht gestützt.
trägliche Genehmigung <>eS V e» ,  Bescblus?e.s uber d!e nach* 
B e itritts  zum S tu m m k o n <  ¡n d' t8 «ch tsw irksam  vollzogenen
erklärung für die M itg l^ / r der £ 1 ?  T ™  ^ ‘ lastungs- 
davon die Rede sein, daßk t  ß e L h lT s e lh ’ * °  T h
r u n g d e s  G e g 'e n s t»:“ . 4 ™ \  „ T *  A  b a n d c ’  .i ]i seih s a e s  U n t e r n e h m e n senthalte und deshalb für Ant1ai . M
K  des bei de, Beschuß,,,,»««

f u T “ e e T 'n ' .  c h A S % !l ¡ ¡ 1, V , . g , b e , c l , l „ ß  b e *  
Ab s .  1 H G B .  n u r

U  .  “ ‘ “ “ B o u t a t i u u u  u e -

e t V e r b i n d u n g  m i t  § 260 
e i n f a c h e n  S t i m m e n -A  f  • , • , , ‘ . ,u r catzüh„ e i n f a c h e n  S t i m m e n ­m e h r h e i t ,  da in der Sa' der ßekl V e rg e h e n d e  Er-
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fordernisse fü r einen solchen Beschluß nicht aufgestellt sind. 
IJer Beschluß selbst führte nicht ein etwaiges Hinausgehen 
u er den Zweck des Unternehmens herbei, sondern dies wäre 
eine fo lge  des durch den rechtsgültigen Abschluß des Vor- 
slanaes herbeigefuhrten B e itr itts  zum Stummkonzern. Daß auf 
diese w eise ¿er Vorstand einer A ktG , durch eigenmächtiges 

ant e n atsächlich ohne einen dem § 275 HGB. entsprechenden 
DescnluU tler Generalversammlung eine Veränderung des Gegen­
standes des Unternehmens herbeiführen kann, ist eine no t­
wendige ro lg e aus der N ichtbeschränkbarkeit der gesetzlichen 
Vertretungsmacht des Vorstandes, die auch in dem satzungs- 
gemaßen ¿weck des Unternehmens keine Grenze findet. Die 

sucht darzulegen daß von d;esem Standpunkte aus die 
M inderheit der Aktionäre, wenn, wie hier, das eigenmächtige 
Vorgehen der Verwaltung im Einverständnis m it einem bei dem 
Geschäfte interessierten A ktionär, der a lle in  schon die einfache 
Stimmenmehrheit besitzt, erfolgt, solchen Eigenmächtigkeiten des 
Vorstandes gegenüber vö llig  machtlos sei; das ist nicht zu­
treffend Auch eine M inderheit von 10 pCt. des A ktienkap ita ls  
ist nach §§ 268, -?0 HGB. in der Lage, Ansprüche aus der 
Geschäftsführung der Verwaltung gegen diese geltend zu machen 
and Verzichte darauf zu hindern. Im übrigen entspricht es 
dem Wesen der AktG ., daß in ih r  sich die Geschäftsführung 
nach dem W illen  der Mehrheit richtet, soweit darin  nicht im 
einzelnen Falle ein die Rechte der M inderheit schädigender 
gegen die guten S itten verstoßender M ißbrauch enthalten ist. 
Von dem dargelegten Standpunkt aus, daß der Beschluß sich 
nur auf die Entlastung der Verwaltungsorgane bezogen habe, 
versagen die vom K l. geltend gemachten Anfechtungsgründe 
ohne weiteres. Selbst wenn aber angenommen würde, daß auch 
im Falle der nachträglichen Genehmigung eines vom Vorstände 
schon rechtswirksam und ohne Vorbehalt abgeschlossenen 
Rechtsgeschäfts der Vertragsgegner als A k tion ä r in  der General­
versammlung nicht m itstimmen durfte, da die Beschlußfassung 
ein Rechtsgeschäft m it ihm beträfe —  e;ne Auffassung, die im 
Schrifttum  mehrfach vertreten w ird  — , so würde das hier nicht 
zu einer dem K l. günstigen Entscheidung führen A ls Vertrags­
gegnerin käme hier nicht die Stummkonzern.GmbiLT • Betracht 
sondern alle in die Treuhandgesellschaft Saar v'on der d ja 
Bekl. die streitigen Geschäftsanteile erworben ’ hat Die A us­
führungen des angefochtenen U rte ils, daß die Saar_Qmbpj njcht 
identisch sei m it der A k tio n ä rin  Gebr. Stumm-GmbH die bei 
dem angefochtenen Beschlüsse m itgeslimmt hat, l assan einen 
Rechtsirrtum nicht erkennen. Der K l. hat geltend gemacht daß 
die Treuhandgesellschaft Saar, deren Geschäftsanteile sämtlich 
im Besitze der Gebr. Stumm-GmbH. seien, vö llig  von dieser 
abhängig sei und deshalb bei der Uebertragung des Geschäfts­
anteils der Stummkonzern-GmbH, auf die Bekl. led ig l;ch als 
Kommissionär oder Strohmann der Gebr. Stumm-GmbH. ge 
handelt habe. Demgegenüber hat das BG. darauf hingewiesen 
daß nach feststehender Rechtsprechung (RG. 64, 9; 68, 17221! 
85, 380»); 92, 84; 103, 64; S. A . 60, 410), tro tz  Vereinigung 
a ller Geschäftsanteile in  einer Hand die GmbH, als solche 
rechtlich und tatsächlich fortbestehe, da sie unabhängig sei von 
der Person derer, denen die A n te ile  gehörten; deshalb begründe 
der Umstand, daß die Gebr. Stumm-GmbH. Inhaberin a lle r 
Geschäftsteile der Saargesellschaft sei, fü r sich alle in noch 
nicht die Iden titä t der beiden Gesellschaften. Dabei hat das 
BG. n icht verkannt, daß unter gewissen Voraussetzungen bei 
einer derartigen Sachlage die Tochtergesellschaft led ig lich als 
Strohmann der M uttergesellschaft angesehen werden könne. 
Es hä lt aber hier m it Rücksicht auf die besonderen V er­
hältnisse eine derartige Annahme nicht für gerechtfertigt. Denn 
nach dem Rechtsverhältnis, wie es zwischen der Stummkonzern- 
GmbH. und der Treuhandgesellschaft Saar hinsich tlich der von 
le tzterer übernommenen Geschäftsanteile bestanden habe, sei 
die Saargesellschaft ve rp flich te t gewesen, tro tz  ihres A b ­
hängigkeitsverhältnisses von der Gebr. Stumm-GmbH, h in ­
sichtlich der Abgabe von Geschäftsanteilen an solche U n te r­
nehmungen, die dem Stummkonzern beitreten wollten, nur den 
Weisungen der Stummkonzern-GmbH, nachzukommen; die Gebr. 
Stumm-GmbH. habe in  dieser Beziehung auf die Entschließungen 
der Saargesellschaft keinen E in fluß  gehabt. Die Saargesellschaft 
sei bezüglich der von ih r übernommenen Geschäftsanteile des 
Stummkonzerns, die dazu dienen sollten, um durch ihre A b ­
tretung an neue M itg lieder deren Aufnahme in  den Konzern zu 
ermöglichen, led ig lich Treuhänder der Stummkonzern-GmbH. 
Diese Erwägungen sind überwiegend tatsächlich und insoweit, 
auch h insichtlich der Ablehnung von Beweisanträgen, der Nach­
prüfung des RevG. entzogen; auf die A ng riffe  der Rev. nach 
dieser R ichtung war deshalb n ich t einzugehen; soweit sie rech­
licher N atur sind, lassen sie keinen Rechtsirrtum  erkennen. 
Der mehrfache Hinweis auf den in RG. 104, 128/130 vertretenen

JW . 1924, 1143, 2) JW . 1908, 311. 
*) JW . 1915, 35.
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Standpunkt, daß die Sache über die Form  siegen müsse, wenn 
sich tatsächlich die unm ittelbare Beteiligung nur h in ter der 
rechtsgeschäftlichen E inkle idung verberge, ist nach den hier 
gegebenen Verhältnissen nicht gerechtfertigt. In  jenem Falle 
handelte es sich um eine verdeckte S tellvertretung; die M it ­
glieder des Konsortiums blieben tro tz  form ellen Ausscheidens 
m aterie ll an dem Geschäft beteiligt. H ier gründet sich die E n t­
scheidung des BG. auf die selbständige Rechtspersönlichkeit 
der GmbH., ihre Verschiedenheit von den sie bildenden Per­
sönlichkeiten und auf die besondere Rechtsstellung der Saar­
gesellschaft als Treuhänderin der Stumm k o n z e r n  -  GmbH. Der 
erk. Sen. hat in  RG. 103, 64/67 die Beteiligung von Tochter­
gesellschaften (AktG, und GmbH.), deren sämtliche A k tien  oder 
Geschäftsanteile sich in  den Händen derselben Muttergesellschaft 
befanden, bei Abstimmungen, die den Abschluß eines Vertrages 
m it der Muttergesellschaft betrafen, n icht fü r unzulässig er­
achtet. Die m it den vorstehenden Ausführungen und der oben 
angeführten Rechtsprechung teilweise in  W iderspruch stehende 
Auffassung in  dem U rte ile  des erk. Sen. in  RG. 108, 41/43* *) 
w ird  nicht mehr aufrechterhalten.

Bücherbesprechungen.

G e s c h ä f t s b e r i c h t  1 9 2 5  u n d  1 9 2 6  d e r  V e r e i n i ­
g u n g  d e r  d e u t s c h e n  A r b e i t g e b e r v e r ­
b ä n d e .  B e rlin  1927. 308 und X V II Seiten.

In der Infla tionsze it und auch noch in der ersten Ze it nach 
der S tabilis ierung der W ährung war die T ä tigke it der A rb e it­
geberverbände vorwiegend durch die sich in/ ununterbrochener 
Kette  aneinanderreihenden Tarifverhandlungen in Anspruch ge­
nommen. H ierdurch könnte die Auffassung Platz gegriffen 
haben, daß diese häufig als wenig sympathisch empfundene 
T ä tigke it die einzigste oder doch wenigstens die Hauptaufgabe 
der Arbeitgeberverbände darste lle. Eine derartige Auffassung 
würde aber an den tatsächlichen Verhältn issen Vorbeigehen. 
W enn schon die S oz ia lpo litik  auch in  früherer Ze it keineswegs 
auf das Tarifvertragswesen beschränkt war, so hat sie in  den 
le tzten Jahren einen Umfang angenommen, der es wünschens­
w e rt erscheinen läßt, ih r  weitverzweigtes Gebiet, das das 
A rbeitsgebiet der A rbeitgeberverbände darste llt, einmal im 
Zusammenhang zu betrachten. Diese zusammenhängende Be­
trachtung ist auch vom Standpunkt der Gesetzgebung aus no t­
wendig, w e il nur im  Rahmen der Gesamtheit a lle r sozial­
politischen Gesetze und Verordnungen die Bedeutung neuer 
Anordnungen und Maßnahmen sozialpolitischen Inhalts er­
messen werden kann. Le ider war in  der Vergangenheit regel­
mäßig festzustellen, daß be i der Beratung sozia lpolitischer 
Gesetze in  den gesetzgebenden Körperschaften diese zu­
sammenhängende Betrachtungsweise nicht vorgenommen wurde, 
daß der B lic k  vie lm ehr nur auf den gerade zur Erörterung 
stehenden E inze lfa ll gerichtet war und daß alsdann neue Be­
lastungen beschlossen wurden, die als Einzelbelastung v ie lle ich t 
erträg lich  erscheinen) könnten, in ih re r Gesamtheit aber zu 
einer geradezu erschreckenden Belastung der W irtscha ft ge­
füh rt haben. Es lieg t ja in der N atur der Dinge, daß jeder 
Ausbau der S oz ia lpo litik  in  irgendeiner W eise zu einer neuen 
Belastung der W irtscha ft füh rt, sei es unm itte lbar durch Steige­
rung der bisherigen oder Einführung neuer Beiträge, sei es 
m itte lba r durch Beschränkungen und Verbote, die eine Steige­
rung der Betriebsunkosten zur Folge haben. W ie notwendig 
diese zusammenhängende Betrachtungsweise ist, dü rfte  an der 
Tatsache zu ermessen sein, daß z. B. die Beschlüsse im Reichs­
tag, die eine erhebliche Beitragssteigerung zur U n fa ll-, 
Inva liden- und Angestelltenversicherung zur Folge hatten, 
gefaßt wurden, ohne daß K la rhe it über die Höhe des bereits 
bestehenden Sozialetats bestand. Selbst die oberste Sozial­
behörde des deutschen Reiches w ar über diese Gesamt­
belastung n ich t r ich tig  un te rrich te t. Sie hatte die Soziallast 
des Jahres 1924 auf 1290 M illionen  G oldm ark berechnet gegen­
über einem Stand von 1102 M illio ne n  G oldm ark im Jahre 1913; 
in einer späteren dem Reichstag vorgelegten D enkschrift da­
gegen mußte das Reichsarbeitsm inisterium  die Höhe der Sozial­
last fü r 1924 m it 2015,9 M illio ne n  G oldm ark angeben, d. h. das 
Reichsarbeitsm inisterium  hatte die Höhe um den runden Betrag 
von 800 M illio ne n  Goldm ark unterschätzt. E rfäh rt man aber, 
daß nach den Schätzungen des Reichsversicherungsamts der 
Sozialetat des Jahres 1926 inzwischen auf den ungeheuren 
Betrag von 4,5 M illia rd e n  G oldm ark gestiegen ist, so is t ohne 
weiteres k la r, w ie  notwendig es ist, bei jeder Beratung neuer 
Maßnahmen von der Gesamtheit der Sozialbelastung aus­
zugehen. Es is t außerordentlich dankenswert, daß die V e r­

*) JW . 1924, 679.

einigung der deutschen Arbeitgeberverbände in ihrem Ge­
schäftsbericht fü r die Jahre 1925 und 1926 wiederum wie 
bereits in  früheren Jahren eine umfassende Darstellung der 
gesamten S oz ia lpo litik  dieses Zeitraums gibt. E in über 
300 Seiten starker Band w ar hierzu notwendig. Trotzdem 
aber is t die Darste llung zweckmäßigerweise so knapp als 
irgend möglich gehalten, so daß der Geschäftsbericht auch 
vorzüglich als Nachschlagewerk zu verwenden ist.

Der B erich t beginnt m it einer Darstellung ¿er eigenen 
Organisation der Vereinigung, aus der hervorgeht, daß ih r im 
Jahre 1926 181 Hauptverbände und 2271 Unterverbände an­
geschlossen waren. H ierbe i handelt es sich in erster L inie 
um industrie lle  A rbeitgeberverbände. Die A rbe itgeber- 
Spitzenorganisationen der übrigen W irtschaftsgruppen gehören 
der Vereinigung n ich t als M itg liede r an; die einheitliche Zu­
sammenarbeit is t aber durch vertrag liche Abmachungen m it 
der Vereinigung sichergestellt. Derartige Karte llverträge be­
stehen z. B. zwischen der Vereinigung der Deutschen A rb e it­
geberverbände einerseits und der Spitzenorganisation des 
Bankgewerbes in sozia lpolitischer H insicht, nämlich dem 
Reichsverband der Bankleitungen, ferner den A rbe itgeber- 
Spitzenorganisationen des Einzelhandels, des Großhandels, des 
Handwerks, der Landw irtscha ft und der Versicherungsunter­
nehmungen andererseits. Der K ernpunkt der Verträge liegt 
darin, daß die Vereinigung und die genannten Verhärtete sich 
gegenseitig ve rp flich te t haben, be i W ahrung der vollen r re ih e it 
ih re r Entschließung v o r  einer Stellungnahme m sozial­
po litischen Fragen gegenüber der Regierung, den gesetz­
gebenden Körperschaften und der Oeffentlichkeü m iteinander 
in Verbindung zu treten, um eine übereinstimmend^ Stellung­
nahme herbeizuführen. A lsdann bring t der Geschäftsbericht 
A ufklä rungen über die in  Betracht kommenden Verbände der 
A rbe itnehm er sowohl in  zahlenmäßiger als auch m politischer 
H insicht. D ie folgenden großen Abschnitte behandeln das 
Sozialrecht, die Sozialversicherung, den Arbeitsmarkt, A rb e its ­
nachweis und das Erwerbslosenproblem, die Arbeitszeit, das 
Lohn- und Tarifwesen und die internationale S ozia lpolitik . 
Es is t n ich t möglich, an dieser Stelle auf Einzelheiten ein­
zugehen. Schon das Inhaltsverzeichnis ist emes Studiums 
w ert, w e il es in  seiner zusammengedrängten r ° rm  einen v o r­
züglichen U eberb lick g ib t über die Unzahl voü fragen, die ihre 
gesetzliche Regelung schon gefunden haben .n?* finden 
sollen. Sind doch vom Jun i 1923 bis Januar W ?  m ch‘  wen; |e r  
als 207, im  Jahre 1925 w e ite re  55 und Jahre 1926 
28 sozialpolitische Gesetze und Verordnungen prassen worden. 
Selbstverständlich behandelt der Bericht bc5° n £rs eingehend 
diejenigen Gesetze von weittragender Bede11 j 11®' el deren 
Durchführung den Arbeitgeberverbänden O  
verantwortungsvolle Aufgaben zugefallert ‘ "e its -
gerichtsgesetz und das Gesetz über A r b * " ? ™ * u n d  
Arbeitslosenversicherung. Von besonderei11 , ' .ls.1 es
weiterh in , in dem Geschäftsbericht die Vn •^•“ •gung
der Deutschen Arbeitgeberverbande im den
übrigen Arbeitgeber-Spitzenorganisationen ^ " re ‘ ®n f  Stellung­
nahme zu denjenigen Gesetzentwürfen n"  zu lernen, die 
zurzeit noch in  V orbere itung sind oder den_ gesetzgebenden 
Körperschaften bereits vorliegen. Zu d i« *£ .£ ® 8e“ «ntwurfen, 
denen eine große Tragw eite  i n n e w o h n t , / ™  das A rb e its ­
vertragsgesetz, das Tarifvertragsgesetz, d< , , der Sozial­
versicherung, das Berufsausbildungsgesetz11” “  das. sehr w ichtige
Arbeitsschutzgesetz, in  dem unter andß r. , lc gesetzliche 
Arbeitszeitregelung ihre endgültige Fasse*1® n en soll.

Dr. H * e f f n e r - Berlin.

Statistische? Teil.
B earbe ite t vo n  P a u l Kroszewslt»> Rer,;n -G runew ald

Die Bewegung/ des E in li^ skurses der 
Terminpapiere an der BeMiner Börse vom 

Oktober 1926 bis Sep*ember 1927.
W enn die an dieser Stelle vor ,£1,ne.m Jahre1) begonnene 

Beobachtung der E n tw ick lung des E1? .skurses der T erm in ­
papiere h ier fo rtge führt w ird , so soll , 5 * 1  den Term inpapieren 
ke in  repräsentativer Charakter fü r d,e. 'Jesamtheit der A k tien  
beigelegt werden. So dü rfte  das K u riniveau der Term inpapiere 
im allgemeinen stets etwas höher ge eEen haben als das sämt­
licher A k tien , Die K urve der Kursei>lWU-klung dieses speziellen 
Teils des A ktienm arktes weist aEer den gleichen Grundzug

!)  Vgl, B ank-A rch iv  X X V I Nr ’ 2 S. 81—84 und Nr, 3
S. 103— 106.
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von diesem Gesichts-Kt aUS wuin j . : . 1 v-
Die Grundsäu p?rs Pro to f °  gesetzt werden darf, 

vo r allem wurd*n \  er Herste llung sind beibehalten worden; 
Monats als Sticht,*“ “ 1 “ ^ , ^ 1  w ieder der 5. und der 20. jedes 
wurde abgesehen Öewahlt. Von dem A bd ruck  einer Tabelle 
nügender Genauer a, “ ^m Schaubild a lle in  m it wohl ge- 

Da bei der L i , eii  d le .K urse entnommen werden können, 
abschläge keinen ,^k e it d®r, Kursbewegung die D ividenden- 
n icht berücksichtig. c a ren Einfluß ausübteni, brauchten sie 

Zahl und Zusâ u werden.
verglichen nach de cnsetzung der Term inpapiere haben sich, 
dem Vorjahre etwa. .  j  von Ende September, gegenüber 
Term inm arkt and?5t ’T, Von den SePtc mber 1926 im
schwunden und i j  “ en 6°  Papieren sind 9 aus ihm ver- 
Untersuchung unter, lnzugekommen, so daß 68 Papiere der 
im  Laufe der Beri°$en wurden. D ie E inheitskurse der erst 
Papiere wurden berp;, szelt Term inhandel zugelassenen

In der vorliegetl, s v°n\ O ktober 1926 an berücksichtigt, 
der v ie r Gruppen; f en Nummer werden die Term inpapiere 
IV. Bergwerke und H . ° ankeV' 11 Schiffahrt, I II. Verk 
gemeinen Höherlager u *-en betrachtet. Um von der 
jährigen Beobachtung *8 ?es Kursniveaus gegenüber der vo r­
seien die tiefsten Un?eri° de eine V orste llung zu erhalten, 
Perioden innerhalb ■ um höchsten Stichtagskurse beider 
Berücksichtigung der' er Gruppe gegenübergestellt (ohne 
Zusammensetzung): öen erwähnten Veränderung in der

I. Banken . • . * *  ■ »
II. Schiffahrt ■ , ^ - 2 2 6

III. Verkehr - . ■ 52 -19 4
IV . Bergwerke u. Hültetj |0  _^85

*• Banken.

Okt. 1926—Scpt. 1927
132—  300
133— 266 
98—236 
71—350
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dieser N ^m m e^b ”  hM d e lt^n  "la n ™  Sch1aVbdde. seien die in

f t  « ^ - G e s e l ls c h a f t  1 1

“ nd P ^ - B a n k  I  2
S u U c h e tBrankUnId 7Nati0nalbank I d
Deutsche ^-dö l IV  13 
Deutsche Rsichsbahn m  
Disconto-GeseIjschaft j  
Dresdner Ban\ j  g 
Essener S te ink^jjg  j y  .
G elsenkirchenero . ,
Hamburg-Amerika p^ketfabrY  I I  2 
Hamburg-Sudamer. jrv , f
Hansa Dampfschiff ̂ ™ P f*ch .ff I I  1 
Harpener Bergbau I \  . .
Hoesch Eisen IV  8 
Ilse Bergbau IV  14 
K a liw e rke  Aschersleben 
K löckner-W erke IV  3 
Köln-Neuessen Bergwerk 
Mansfelder Bergbau IV  18 
M itte ldeutsche Creditbank I  
Norddeutscher L loyd I I  4 
Oberschlesischer Eisenbahnbed 
Phönix Bergbau IV  10 
Rheinische Braunkohlen IV  6 
Rheinische Stahlwerke IV  7 
Riebecke M ontan IV  9 
Salzdetfurth K a li IV  1 
Verein igte S tahlwerke IV  4 
Westeregeln A lk a li IV  2
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II. Schiffahrt.
'iß folgt.)
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II I.  Verkehr. (Noch) IV . Bergwerke und Hütten.

IV . Bewerke und Hütten,


