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Fragen der Wahrungspolitik.

Von F. Dreyse, Vizeprasident des Reichsbankdirektoriums.

Die Reichsbank besitzt heutzutage in ihrer Diskont-
politik nicht oder nicht mehr oder noch nicht wieder das zu-
verlassig wirkende Mittel, Kreditvolumen und Zahlungs-
mittelumlauf zwecks Gesunderhaltung der Wahrung zu
beeinflussen, wie es in der Vorkriegszeit der Fall war
oder wenigstens im allgemeinen angenommen wurde. Die
Politik der Reichsbank, die wie jede Wahrungspolitik
an sich nach den von altersher durch Theorie und Praxis
festgelegten Grundséatzen und volkswirtschaftlichen Ge-
setzen gefuhrt werden muB, hat heute mit mancherlei
Hemmungen zu rechnen. Diese Hemmungen liegen zwar
z. f. auf dem Gebiete der inneren und &auBeren Politik,
sind aber auch in Erscheinungen des Geld- und Kredit-
wesens selbst, wie sie sich in letzter Zeit entwickelt
haben, begrindet. Ohne alle hier hineinspielenden Mo-
mente erschdpfend darstellen zu wollen, mdchte ich nur
auf zwei hauptsachliche Faktoren linweisen, welche die
Diskontpolitik der Reichsbank anders als in der Vor-
kriegszeit wesentlich beeinflussen. Ich meine die in
meinem Artikel Uber die Strukturverdnderungen des
Zahlungsverkehrs (,,Bank-Archiv" vom 1. September 1927)
bereits beruhrte Ausdehnung des bargeldlosen Zahlungs-
verkehrs und die starken und heftigen Kapitalfluktuationcn
zwischen Deutschland und dem Ausland.

Es besteht kein Zweifel, dal durch die fortschreitende
Einburgerung bargeldloser Zahlungsmethoden der EinfluR
der Reichsbank auf die Entwicklung des Kreditvolumens
mehr und mehr beeintrachtigt worden ist. Zwischen den
mit Bargeld bewirkten und den bargeldlos geleisteten

Zahlungen besteht zwar ein natirliches Verhdaltnis, doch
ist dieses Verhaltnis nicht ein fir allemal starr fest-
liegend, sondern in gewissen Grenzen beweglich infolge

der Veranderlichkeit der Umlaufsgeschwindigkeit des
Geldes und vor allem infolge der Tatsache, dal sich eine
Kreditausweitung der Kreditbanken und anderer privater

Kreditinstitute erfahrungsgemafl zunéchst mehr auf den
Bankkonten abspiell und sich erst allmé&hlich in einer
Vermehrung des Zahlungsmittelanspruchs der gesamten

Volkswirtschaft auswirkt, weil sich die neu eingerdumten
Kredite erst nach und nach zu einem Teil in Zahlungen,
die nur mit Bargeld geleistet werden, wie LOhne usw.,
auflosen. Wahrend sich also eine erhdhte Beanspruchung
der Notenbank selbst im wesentlichen sofort in Ver-
mehrung des Notenumlaufs auspréagt, und umgekehrt eine
Verteuerung oder sonstige Verknappung des Notenbank-
kredits sofort einschrdnkend auf den Zahlungsmittel-
umlauf wirkt, muf? die der Notenbank zufallende Kontrolle
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des Geldumlaufs um so mehr versagen, je vollstandiger die
Vermehrung der Geldumséatze auf bargeldlosem Wege vor
sich geht. Die Entwicklung pflegt sich in dem Auf und
Ab der Wirtschaftskonjunktur in groBen Zugen wie folgt
zu vollziehen: Im Tiefpunkt der Konjunktur herrscht
Geldflussigkeit. Die Reichsbank wird infolgedessen nur
wenig in Anspruch genommen. Diese geringe Inanspruch-
nahme &ndert sich auch im ersten Stadium des Kon-
junkturanstiegs zunachst wenig. Der erhdhte Geldbedarf
der Wirtschaft wird in diesem Stadium teilweise aus Re-
serven und im Wege einer Steigerung der Umlaufs-
geschwindigkeit des vorhandenen Geldes befriedigt. Dies
ist deshalb maoglich, weil wahrend der geschaftsstillen Zeit
der Wirtschaft die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes in

der Regel die Tendenz zeigt, zurickzugehen. Erst
wahrend des weiteren Konjunkturaufschwungs erfahrt
naturgeméafl die Reichsbank als letzte Kreditquelle eine

zunehmende Belastung, und zwar um so spater, je mehr
die Kreditausweitung auB3erhalb der Reichsbank zuné&chst
ohne Bargeldbeanspruchung mdglich ist. Am starksten
ist die Inanspruchnahme der Reichsbank zur Zeit der
Hochspannung der Konjunktur. In der Depressionsphase
erfolgt dann regelmé&Rig eine Entlastung, wenn Waren-
vorradte oder andere Reserven abgestolen werden und
die Wirtschaft sich wieder liquider macht. Die MO&g-
lichkeit, eine Kreditexpansion wirksam zu beeinflussen, ist
also fur die Reichsbank nicht von Anfang an gegeben,
setzt vielmehr in der Regel erst in einem vorgeschrittenen
Stadium der Konjunkturbelebung ein. Die Reichsbank
kann dann allenfalls eine weitere volkswirtschaftlich und
wéahrungspolitisch  unerwinschte, weil zu ungesunden
Ruckschlagen fuhrende Kreditausweitung hintanzuhalten
versuchen, an der schon eingetretenen Kreditexpansion
kann sie jedoch einstweilen nicht viel mehr dndern; jeden-
falls kann eine gewaltsame Krediteinengung niemals ohne
erhebliche Stérungen der Wirtschaft durchgefuhrt werden.
Ja, in dem Zeitpunkt, wo die Kreditausweitung in star-
kerem MaRe auf den Status der Reichsbank zurickzu-
wirken beginnt, ist selbst darauf nicht mit Sicherheit zu
rechnen, dalR einer weiteren Ausdehnung des Kredit-
volumens allein mit Hilfe der Diskontheraufsetzung ent-
gegengewirkt werden kann. Denn selbst wenn man an-
nimmt, daB das Gesamtkreditvolumen sofort in vollem
oder fast vollem Ausmall der Erhdéhung des Reichsbank-
diskonts verteuert wirde, so braucht diese Verteuerung
in Zeiten des Konjunkturanstiegs keineswegs dahin zu
wirken, dalR das Kreditvolumen nicht weiter zunimmt.
Verteuerung des Kredits ist heute weniger als friher
ohne weiteres identisch mit Verknappung des Kredits.
Schon die Tatsache, daR unsere heutige Wirtschaft in
groRerem Umfange als fruher auf der Arbeitnehmer- und
Arbeitgeberseite organisiert, kartelliert und syndiziert ist,
bedeutet, daR die Diskontpolitik weit weniger wirksam



ist als in einer Wirtschaft mit geringeren Preis- und Lohn-
bindungen. Gegenwartig ist es viel schwieriger, im Wege
der Kreditverteuerung beispielsweise einen wirksamen
allgemeinen Preisdruck auszuiuben. Denn wenn es nicht
gelingt, die Monopolpreise zu ermaBigen, muRten die
Ubrigen Preise um vieles starker sinken, bis eine allge-
meine ErméaRigung des gesamten Preisniveaus erkennbar
wird.

Ein anderes groRBes Stdrungsmoment fir die Ent-
wicklung der Geldmarktlage und fur die Durchfuhrung
einer verninftigen und wirksamen Kreditpolitik der
Zentralnotenbank liegt in den gewaltigen Kapital-
bewegungen von und nach dem Auslande. Die Frage der
Auslandsverschuldung Deutschlands geh6rt in  neuerei
Zeit zu den meist erdrterten Themen, die Frage des zu-
lassigen Tempos und Ausmales dieser Verschuldung
— bei den Anleihen o&ffentlicher Stellen auch die Frage

der Verwendung des Anleiheerldses — zu den meist um-
strittenen.

Ich  mdchte hier nicht die verschiedenen
wirtschafts-, wahrungs- und reparationspolitischen Be-
denken, welche gegen eine Ubertriebene Auslandsver-

schuldung geltend zu machen sind, wiederholen, mich an
dieser Stelle auch nicht mit den Kritikern dieser Bedenken

auseinandersetzen, ich mochte lediglich feststellen, dafR
die grundséatzliche Auffassung der Reichsbank, wie sie
bei vielen Gelegenheiten kundgegeben wurde, durch die

offentliche Diskussion nur erhartet worden ist.

Tagespresse und Fachzeitschriften haben sich in den
letzten Monaten wiederholt mit Schatzungen Uber die
Hohe der kurzfristigen Auslandsverschuldung beschéaftigt-
Die dabei genannte Ziffer von 2 Milliarden RM
diurfte sich von der statistischen Wirklichkeit nicht
allzuweit entfernen, wenn man sie nur auf das
Bankgewerbe bezieht. Dabei handelt es sich um
den Saldo zwischen den kurzfristigen im Auslande
aufgenommenen Krediten und den dagegen gehaltenen
Devisenvorraten, also um die valutarisch ungedeckte Ver-
schuldung. Die kurzfristige Auslandsverschuldung der
Ubrigen deutschen Wirtschaft einschlieRlich der offenbar
nicht unbedeutenden kurzfristigen Schulden der Kommunen
usw. tritt natdrlich hinzu. Wenn humi sich vor Augen
halt, wie weit gegebenenfalls die Reichsbank zur Ab-
deckung dieser Valutaverschuldung in Anspruch ge-
nommen werden mul3, selbst wenn bei Ruckruf von
Valutaguthaben seitens des Auslandes ein 1e> der dann
benodtigten Devisen aus den Reserven der Privatbanken
hergegeben wird, und wie weit eine solche Inanspruch-
nahme zur Zahlungsmitteleinengung fuhren muB3, so wird
man zweifellos schon aus diesem Grunde der Auffassung
beipflichten mussen und hat ihr in der Fachpresse auch
vielfach zugestimmt, daR vorbeugendes MaBhalten in dei
kurzfristigen Auslandsverschuldung unbedingt angebracht
ist. Es handelt sich bei solchen nilchternen Uebei-
legungen keineswegs um einen uUbertreibenden Pessimismus.
Die praktische Wéahrungspolitik kann und darf eben die
Dinge nicht laufen lassen und sich bei der bequemen
Auffassung der Selbstkorrektur wirtschaftlichen Ge-
schehens beruhigen, sie kann und darf nicht nur gunstige
oder normale Entwicklung voraussetzen, sondern sie mul
ihre MalBnahmen — zumal gegenwartig — immer auch auf
unglnstige Falle einstellen. Es kann auch keine Rede
davon sein, dal man das Vertrauen des Auslandes zu
Deutschland untergrabt, wenn man in der Aufnahme von
Schulden zum MaRhalten anregt; im Gegenteil hat gerade
die Tatsache, dall in Deutschland selbst eine Prifung der
Auslandsneuverschuldung stattfindet, zur Hebung der
Kreditwirdigkeit Deutschlands erheblich beigetragen.

Die Stdrungen, denen die Reichsbankpolitik durch
hereinstromende Auslandsgelder bzw. durch ihren Ruckruf
ausgesetzt ist, kénnen verschiedener Art sein. So kann
durch die Hereinnahme groRer Betrdge an Auslandskrediten
eine Ausweitung des deutschen Kreditvolumens entstehen,
welche die Wirksamkeit der Diskontpolitik mehr oder
minder ausschaltet; das gilt speziell fur die Erlédse lang-
fristiger Auslandsanleihen, deren Aufnahme vom Zinsstand

am Kapitalmarkt, nicht von den durch den Reichsbank-
diskont zu beeinflussenden Satzen am Markt fur kurz-
fristige Kredite abhéngt. Die Kreditinstitute sind namlich
dann in der Lage, zwecks Flissigmachung desjenigen
Teils der Kredite, der von den Kredithehmern im Inlande
in bar verlangt wird, der Reichsbank Devisen einzureichen;
die Reichsbank hat letzten Endes nicht die Mdglichkeit,
die Hereinnahme von Devisen zu verweigern, weil diese
anderenfalls im Auslande in Gold umgetauscht werden

kdnnten, und die Bank gegen das ihr gebrachte Gold
jederzeit Noten verabfolgen muR. hine ablehnende
Haltung der Reichsbank gegeniber den Devisen konnte
also ihre Realisierung nicht unterbinden, sondern ledig-
lich den Wechselkurs bis an den Goldpunkt herunter-
dricken. In der Praxis empfahl sich aber ein vélliges

Sichselbstiberlassen der Devisenkurse angesichts der so
sprunghaften und gewaltigen Kapitalbewegungen, wie wir
sie seit Jahren erlebt haben, zuné&chst nicht. Erst in
neuerer Zeit hat die Reichsbank den Devisenmarkt mehr
sich selbst Uberlassen und hat im allgemeinen davon ab-
gesehen, die Erlése neu aufgelegter Auslandsanleihen
direkt aus der Hand des Schuldners aufzunehmen.

Einen EinfluB auf das durch Dcvisenhereinnahme aus-
gedehnte Kreditvolumen gewinnt die Reichsbank im all-
gemeinen erst dann, wenn ihr die Devisen schlie3lich

wieder abgezogen werden, nachdem die Ausweitung des
Kredits Preise und L6éhne in die HO6he gebracht, die
Einfuhr gesteigert und die Ausfuhr gedrosselt hat. Die

dann einsetzende regressive Korrektur des Zahlungsmittel-
quantums ist aber meist viel schwieriger durchfihrbar als

eine praventive Zuruckhaltung und ist fur die Wirtschafts- i

kreise unvermeidbar mit Stérungen verbunden. Die Reichs-
bank hat zwar die Moglichkeit, die ihr gegen bar ab-
geforderten Devisen innerhalb der durch die Deckungs-
bestimmungen gezogenen Grenzen durch Inlandswechsel
zu ersetzen und so die krisenhaften Ruckbildungen zu
mildern oder hinauszuschieben. Ilhr EinfluB in dieser
Hinsicht ist jedoch beschrankt.

- Wie kurzfristig aus dem Auslande hereinkommendes
Geld die Reichsbank wu. U. in ihren Dispositionen
empfindlich stéren kann, das haben wir im Frihjahr 1927
erlebt, als trotz des relativ niedrigen deutschen Diskont-
satzes von 5 pCt. Auslandsgeld in groRen Betrdgen herein-
stromte, weil z. B. fur Reportgeld an der BoOrse Séatze
gezahlt wurden, die weit Uber Reichsbankdiskont lagen,
die fur die auslandischen Geldgeber gentgenden Zins-
anreiz boten wund andererseits fur die eben durch das
Auslandsgeld befruchtete Bdrsenspekulation bei steigenden
Wertpapierkursen gewinnbringend waren. Die Diskont-
politik war also nach dieser Richtung unwirksam und wére
es aller Voraussicht nach auch gewesen, wenn der Diskont-
satz noch tiefer festgesetzt worden ware.

Kurzfristig hereingenommene Auslandsgelder sind,
wie bereits erwahnt, im gegenwéartigen Zeitpunkt ein be-
sonderes Charakteristikum der deutschen Bankbilanzen.
Wie die Verhéaltnisse heute liegen, sind Guthaben von
Auslandern groRenteils in besonderem Grade un-
bestandig und erfordern deshalb erhdhte Aufmerk-
samkeit. Die durch Auslandsgeld und aus anderen
Grinden eingetretenen Verdnderungen in dem Aufbau der
Bankenkreditoren sind in den Zweimonatsbilanzen
deutlich erkennbar. Vor dem Kriege enthielten die
Bilanzen einen hoheren Prozentsatz an effektiven Spar-
geldern; denn auch die in Form von Bankguthaben ge-
haltenen Ersparnisse sind durch die Inflation der Ver-
nichtung anheimgefallen und kdnnen sich natirlich nur
ganz allmahlich wieder aufbauen. Wé&hrend z. B. Ende
Juni 1914 bei den Berliner GroRbanken von den Einlagen
auf provisionsfreier Rechnung 8,3 pCt. auf mehr als
3 Monate fest gegeben waren, stellt sich der entsprechende
Satz fur Ende August 1927 nur auf 1,5 pCt.; bei samtlichen
Kreditbanken ging die Zziffer von 15,0 pCt. auf 2,7 pCt.
zurick. Aehnliches, wenn auch nicht in gleichem Aus-
male, tritt bei den sonstigen Kreditoren in Erscheinung.



Der niclU als Spargeld anzusprechende Rest der Banken-
kieditoren hat gleichfalls seinen Charakter gegen friher

verandert; die innerhalb 7 Tage falligen Einlagen und
sonstigen Kreditoren sind zuriickgegangen; dagegen
feifei\ dIEf UbT T jge  hinaus bis zu 3 Monaten

laufenden fremden Geldér der Banken eine bemerkens-
werte Vermehrung Eine groBe Rolle spielen hierbei
zweifellos auch die 6ffentlichen Gelder, die vor dem Kriege
viel geringere Betrage ausmachten als jetzt, sich damals in
der Hauptsache in dem grolRen Becken der Reichshaupt-
kasse bzw. bei den Hauptstaatskassen der L&ander sam-
melten und den Offentlichen Stellen so gestatteten, ins-
gesamt mit &uBerst knapp bemessenen Betriebsfonds aus-
zukommen. Sie beeinfluBten wegen ihrer weitaus gerin-
geren Hohe den Geldmarkt ganz wesentlich weniger, als
das heute der Fall ist. Noch immer suchen o6ffentliche
i c*ne moglichst hohe Verzinsung, auller-
halb des Einflusses der Notenbank, deren Aktionsfahigkeit
zu erhéhen gerade die o6ffentlichen Gelder berufen wéren.
Hie Ansammlung von Steuermitteln, die z. T. mit den
Keparationslasten zusammenhangt, und die bei der Zer-
sphtterung der o6ffentlichen Fonds oft friher und in
groRerem Umfange erfolgt als nétig, erzeugt noch immer
wieder eine voribergehende Geldfulle am Markte, wéahrend
andererseits ihre oft unvermittelte Abberufung den Markt
stoBweise beansprucht, was dann natirlich auf die Noten-
bank zuruckwirkt. So ergab es sich von selbst, dalR die
Keichsbank im Interesse sparsamer Bewirtschaftung der
offentlichen Gelder auf deren Verminderung drangen muf3te
und zur Vermeidung unndétiger Stérungen des Geldmarktes
auf straffe, zentrale Zusammenfassung der Betriebsreserven
offentlicher Stel en und Verwaltung durch die Notenbank
ninzuwirken sucht.

Durch die Wandlung in der Struktur der Bankguthaben
ist natlrlich auch ihre Zuverlassigkeit als volkswirtschaft-
Betriebsmittelfonds wesentlich beeinflult worden.

licher
V.
Angesichts dieser Entwicklung gewinnt das alte
Iroblem einer ausreichenden Sicherung der Liquiditat

des Bankwesens wachsende Bedeutung. Gemeint ist hier
die Trage, ob und wie liquide die Gesamtheit des Bank-
Wesens unter sorgfaltiger Berucksichtigung der wé&hrungs-
Eolitis_ch tragbaren Kreditmdglichkeiten der Zentralnoten-
ank ist.

Die Kieditinstitute pflegen einen ziemlich groRen
lrozentsatz ihrer fremden Mittel langerfristig anzulegen,
als sie ihnen von den Einlegern zur Verfigung gestellt
sind, weil ihnen erfahrungsgemaR nie — auch nicht in
Krisenzeiten alle kurzfristigen Gelder auf einmal ent-
zogen werden. Zu dieser Praxis, der wir einen guten
f eil unseres wirtschaftlichen Fortschritts in der Vorkriegs-
zeit zu verdanken hatten, soll hier nicht Stellung ge-
nommen werden. Von Wichtigkeit ist aber das Tempo
I'n<7, AusmalBl, in dem eine Ueberfihrung kurzfristiger
Mittel in die langerfristige Anlage vor sich geht, Wenn
ein Kreditinstitut «inen zu groBen Prozentsatz seiner
fremden Mittel in der Weise anlegt, daR die Kreditnehmer
die gewahrten Kredite zum Ausbau ihres Produktions-
und Handelsapparates verwenden, so wird der Status des
Kreditgebers illiquider werden. Tun dies aber alle
Banken pp. mehr oder weniger, wie es bei einem Kon-
junkturaufstieg zunehmend der Fall zu sein pflegt, so wird
d!e .~quiditat dles gesamten Bankwesens, mithin die
Liguiditdt der ganzen Volkswirtschaft schlechter werden.

Es ist dabei gleichgultig, in welcher Bilanzposition die
einfrierenden Kredite der Geldinstitute erscheinen, ob
als Wechsel-, Kontokorrent- oder Effektenkredit, und es

dal die Kredite vom Standpunkt
der einzelnen Bank aus noch kurzfristig und liquide er-
scheinen, wé&hrend sie unter dem Gesichtspunkt der
Liquiditdt des gesamten Kreditwesens bereits als fest-
liegend zu bezeichnen sind. Diese Gesichtspunkte er-
ordern un\ SO ixet Beachtung, als sich, wie erwahnt, die
Struktur der Einlagen bei den Geldinstituten in der
Richtung verschoben hat, daR die stabileren, langer-
esl,gen Kreditoren der Banken und Sparkassen gegen-

ist durchaus denkbar,

uber den kurzfristig und nur voribergehend eingelegten
Heldern im Verhdltnis zur Vorkriegszeit zuriickgegangen
sind. Volkswirtschaftlich gesehen kommt es darauf an,
al durch diesen Prozel3 der Ueberleitung kurzfristigen
Geldes in die langerfristige Anlage, der u. U. noch durch
Auslandskapital und durch Kreditschdpfung der Geld-
institute angefeuert werden kann, die Kapitalbildung des
Landes nicht in zu groBem Umfange antizipiert wird,
weil sonst die Gefahr einer Kredit- und Konjunkturkrise
neraufbeschworen wird.

Vom privatwirtschaftlichen Standpunkt der einzelnen
Bank aus mag es beispielsweise madglich erscheinen, die
ausgeliehenen Reports als liquide anzusehen, weil die
Sicherungen, unter denen diese Darlehen gewd&hrt werden,

besonders gut sind, und weil sie ohne weiteres zum
Medio resp, Ultimo zurickgezogen werden kénnen. Ob
] VT aucb in volkswirtschaftlichem Sinne liquide

sind, hangt jedoch auf die Dauer davon ab, in welchem
Ausmall Sparkapital nachwé&chst, in welchem AusmaR
also beispielsweise festgefrorene Debitoren oder Prolon-
gationswechsel in junge Aktien oder Obligationen umzu-
wandeln sind und die mit Hilfe des Reportgeldes am
Markt zun&chst nur ,schwimmend" untergebrachten Neu-
emissionen an das Sparerpublikum abgestolen werden
kénnen.

Bei diesem ganzen Fragenkomplex ist zu bedenken,
dal die Kreditinstitute heute durch ihre starke Konzen-
tration und durch die Zunahme des bargeldlosen Verkehrs in
groBem Umfange in der Lage sind, ihre Mittel weitgehend
langerfristig anzulegen, ohne dadurch die privatwirtschaft-
liche Liquiditat zu gefahrden. Denn je weniger bare Mittel
bei den Banken abgehoben werden, je mehr dagegen Uber
die Konten bargeldlos disponiert wird, und je mehr diese
bargeldlosen Dispositionen sich innerhalb der bei ein
und derselben Bank gefuhrten Konten bzw. Innerhalb
eines zusammengeschlossenen Bankenkreises vollziehen
je weniger liquide kann bei ungestdrtem Fortgang der
Geschéfte ein Institut sein, ohne zunéchst seine Sicherheit
zu gefahrden.

Hinzu kommt, daR die Kreditinstitute die bereits
mehrfach erwdhnte Mdéglichkeit haben, unabh&angig von
den eigenen Mitteln und den ihnen zugeflossenen Einlagen
noch zuséatzliche Kredite einzurdumen, und zwar wéachst
der Spielraum fiur die Kreditschdpfung gleichfalls mit der

Zunahme des bargeldlosen Verkehrs und der Banken-
konzentration. Eine Grenze in der kreditschdpfenden
Tatigkeit ist — wenn man den Barverkehr hier auBer
Betracht laRt — fur die einzelne Bank pp. dadurch ge-

geben, dalR die Kredithehmer die so erlangten Guthaben
auf Konten bei anderen Banken pp. Uberweisen kdnnen.

Denn in diesem Fall wird die einraumende Bank
Schuldnerin der die Guthaben empfangenden Bank;
m. a. W., die einrfAumende Bank wird der anderen Bank
gegenlber in der Abrechnung passiv. Wenn sich die
Kreditinstitute die Passivsalden jedoch untereinander
kreditieren (durch Tausch von taglichem, Monats- oder
Ultimogeld) oder wenn sie alle gleichzeitig Kredit-
expansion betreiben — was bei aufsteigender Konjunktur
der Fall zu sein pflegt —, so ist durchaus eine nicht

unerhebliche Ausweitung des gesamten Kreditvolumens der
Banken und sonstigen Kreditinstitute ohne weiteres durch-
fahrbar.

Dadurch, daB die Kreditinstitute im Laufe der Zeit
immer mehr zu Kassenhaltern der Einzelwirtschaften ge-
worden sind, werden selbst kleine Partikelchen an Be-
triebsreserven aus der Wirtschaft herausgezogen und den
Banken uberlassen, die sie im Kreditgeschéaft verwenden.
Reserven, wie sie friher in hoheren Kassenbestanden der
Wirtschaft und in hdheren Barreserven der Banken gegeben
waren, existieren heute bei weitem nicht mehr in dem
fruheren Umfange. Ebenso sind die Wahrungsreserven
der Reichsbank unter Berilicksichtigung der Entbl6Rung des
Verkehrs von Goldminzen, wie bereits im friheren Artikel
erwahnt, heute erheblich niedriger als vor dem Krieg. Die
deutschen Kreditinstitute haben sich weitgehend darauf
eingestellt, dal sie in jedem Fall auf die Notenbank zuriick-
greifen kdnnen. Diese ist also immer mehr 'zur letzten



und fast einzigen Liquiditatsgarantin der Kreditinstitute
und damit der Gesamtwirtschaft geworden. Sie ist aber
nicht nur letzte Kreditquelle der Wirtschaft, sondern in
erster Linie auch Wahrungsinstitut. Als solches hat sie
die Aufgabe, zwischen den Kreditbedurfnissen wund
Wahrungserfordernissen die rechte Linie zu halten.

V.

Es erschien mir angezeigt, die Aufmerksamkeit auf
die hier kurz skizzierten Zusammenhdnge einmal hin-
zulenken und gewisse Momente aufzuzeigen, welche die
ernsteste Beachtung verdienen. Die Reichsbank kann die
Dinge mit den Mitteln der Diskontpolitik allein nicht
meistern, diese reicht nicht aus, um das Kreditvolumen
des Landes wirksam zu beeinflussen und ihm die u, U.
nodtigen Zugel anzulegen. Unser Kreditsystem hat durch
Verlust der fruher vorhandenen groRen Reserven an Elasti-
zitat erheblich eingebuft. Dabei stehen wir immer noch
einem bedrohlichen Minus an notwendigem Betriebs- und
Investitionskapital gegentber. Das bisher aufgenommene
inlandische und ausléandische Kapital ist bis auf das
A.euBerste ausgenutzt. Dem steht gegenuber, dal die all-
gemeinen Wahrungsreserven der deutschen Wirtschaft
im Vergleich zu ihren GesamtVerpflichtungen zu gering
sind. Die Reichsbank selbst ist in ihrer Notenausgabe
durch ihren Gold- und Devisenbestand begrenzt. Sollten
sich ihre Wahrungsreserven weiter verknappen — und
jede irgendwie erhebliche Stérung des ruhigen Fortgangs
der Wirtschaft kann dazu fihren —, so wéare sie zu
empfindlicher Einschrdnkung des Zahlungsmittelumlaufs
gezwungen. Darum ist eine dauernde Verstadndigung der
privaten Kreditinstitute mit der Notenbank Uber die in
groBen Zigen einzuschlagende Kreditpolitik wichtiges
Erfordernis einer ausreichenden, die Wahrungsbedirfnisse
beriicksichtigenden Gesamtliquiditdt des deutschen Kredit-
wesens. Wir finden hierfir in den angelsachsischen
Landern gute Vorbilder. Es handelt sich dabei auch fur
Deutschand keineswegs um eine neuartige Einrichtung;
denn derartige Fuhlungnahmen zwischen Reichsbank und
Bankwelt haben von jeher stattgefunden, sie sind praktisch
namentlich in den regelmafigen Deputierten- und in den
ZentralausschufRsitzungen der Reichsbank fortlaufend in
Erscheinung getreten.

Man wird allerdings nicht umhin kdnnen, das Aus-
kunftsmaterial Uber die jeweilige Geld- und Kreditsituation
noch weiter zu verbessern; diesem Ziel strebt auch die
in jingster Zeit von der Reichsbank berufene Banken-
Kommission zu, die die Frage einer weiteren Verbesserung
der Bilanzstatistik, insbesondere der Zweimonatsbilanzen,
pruft. Weiterhin wird es naturlich erforderlich sein, daR
das zwischen Reichsbank und Banken hinsichtlich der
Kredit- und Liquiditatspolitik hergestellte Einvernehmen
jeweils %vch in die Tat umgesetzt wird, und zwar in einer
die gleicnméaRige Handhabung verbirgenden Weise. Aus
ZweckmaRigkeitsgrinden wird es sich daher empfehlen,
daB alle Kreditinstitute sich an einen festen Barreservesatz
(Bargeld plus Reichsbankgiroguthaben) fir ihre Gesamt-
verpflichtungen halten, wie es in England und Amerika
tatsadchlich der Fall ist. Dies wirde bedeuten, daR die
Reichsbank schon in dem Augenblick, in dem das Kredit-
volumen eine Ausweitung erfahrt, nach MaRgabe des fest-
gesetzten Prozentverhéltnisses der Bardeckung der Bank-
kreditorenbestande in Anspruch genommen werden mufRte
bzw. von der Kreditausweitung Kenntnis erhielte, so dal
sie ihre MaRnahmen der laufenden Entwicklung besser und
wirksamer anpassen kénnte. Wenn man ferner zulassen
wirde, dall die Barquote zum Ultimo unterschritten werden
kann, etwa in der Weise, daR der bestimmte feste Prozent-
satz lediglich im Monatsdurchschnitt aufrechterhalten
wirde, so wiurde zweifellos die bisher sprunghafte Ultimo-
inanspruchnahme der Reichsbank, von der in meinem
ersten Artikel die Rede war, wie auch das starke An-
steigen der Marktzinssdtze zum Ultimo sich mildern lassen.
Die Hohe dieses Prozentsatzes ist eine ZweckmaRigkeits-
frage. Damit der Satz wirksam wird, d. h. damit die Aus-
dehnung des Kreditvolumens sofort und unmittelbar auf
den Status der Reichsbank zurtckwirkt, miRte die Quote

héher sein als der Barbestand, den die Banken aus kassen-
technischen Griunden ohnehin halten.

Es mag zum SchluR wiederholt werden, daR es sich
bei den hier angegebenen Punkten nicht um neuartige For-
derungen und Wiunsche handelt, sondern um Programm-
punkte, deren Durchfuhrung in anderen wichtigen Landern
langst zur Selbstverstandlichkeit geworden ist, die in
Deutschland bereits vor dem Kriege eingehend erdrtert
worden sind, deren endgultige Verwirklichung dann durch
den Ausbruch des Krieges zundchst gehemmt wurde, und
die von der Reichsbank auch in der Nachkriegszeit bereits
mehrfach im Kreise der Banken behandelt sind. lhre prak-
tische Durchfihrung kann naturgem&aR nicht von heute auf
morgen, sondern nur in einem langeren Zeitraum vof sich
gehen.

Die Kooperation der Notenbanken im Dienste
der Konjunkturpolitik.

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

Das Einverstandnis Uber die Richtlinien der Gold-
und Kreditpolitik der Notenbankenl) ist ein notwendiges
aber nicht ausreichendes Mittel zur Beherrschung der
Konjunkturlagen, weil Stérungen in der Weltwirtschaft
auftreten koénnen, die auBerhalb des Machtkreises der
Gold- und Diskontpolitik liegen. Die Konjunktur-
bekampfung in dem Sinne, daR die Uebel der De-
pressionsperiode verringert werden, er-
fordert eine planméaRige Gestaltung des gesamten W irt-
schaftslebens. Der internationale Zusammenhang des
Konjunkturzyklus bringt es mit sich, dal die Planwirt-
schaft mit Aussicht auf Erfolg nur von einer Organisation
dirigiert werden kann, die auf Grund ihrer Uebersicht Gber
die Weltwirtschaft die Zukunftschancen der verschiedenen
Produktionszweige zu beurteilen vermag. Denn die Dis-
proportionalitdt der Produktionszweige ist eine der Ur-
sachen, die immer wieder Verheerungen im Wirtschafts-
leben anrichten, wie wir das in neuester Zeit bei der inter-
nationalen Ueberproduktion von Kohle, Erz und Zucker
zu beobachten die Gelegenheit hatten.

Zur Kenntnis der Wirtschaftslage und damit zum
richtigen geschéftlichen Disponieren bedarf es eines ge-
nauen Einblicks in die Zusammenhédnge der W eltwirt-
schaft, in das Verhéltnis der verschiedenen Produktions-
zweige, in das Ineinandergreifen verschiedener W irt-
schaftsbewegungen. ,Wer den Eintritt von Krisen be-
kdmpfen will — schreibt der Prasident der ¢sterreichischen
Nationalbank-) — muB vorerst die gesamte wirtschaftliche
Entwicklung fortlaufend auf das genaueste verfolgen und
sich Uber die Griunde und Folgen der eintretenden Ver-
anderung Rechenschaft zu geben versuchen, denn wenn
eine Verhutung von Krisen Uberhaupt mdglich ist, daR
gewill nur, wenn schon die ersten bedenklichen Anzeichen
erkannt und in geeigneter Weise bekampft werden. Den
Notenbanken kommt auf diesem Gebiete zweifellos eine
erste Rolle zu, weil der Kreditverkehr als das empfind-
lichste Beobachtungsinstrument, sozusagen als der beste
Seismograph betrachtet werden kann, der selbst geringere
Schwankungen und ferne Erschitterungen zu verzeichnen
vermag. Es scheint daher nur eine logische Ausgestaltung
des so viel besprochenen Gedankens der Kooperation der
Notenbanken zu sein, ihn auch auf das Gebiet dieses all-

gemeinen wirtschaftlichen Informationsdienstes aus-
zudehnen.”
Es ist aber nicht nur eine erwunschte Aufgabe,

sondern erwachst zur Pflicht fir die Notenbanken die
Wellenlaufe des Wirtschaftslebens zu erforschen sobald
erkannt wird 1 daB die Ergebnisse der Konjunktur-

) Fur die Kooperation der Notenbanken auf dem Gebiete
der Gold- und der Diskontpolitik siehe unsere Aufsatze im
Bank-Archiv vom 1 November 1926 und vom 1. Mai 1927.

2) Dr. Richard Reisch, Die hoheren Aufgaben einer
modernen Notenbank, insbesondere in Krisenzciten, M it-
teilungen des Verbandes o&sterr, Banken, Wien, VII. Jg. S. 193.



forschung d‘e Mdoglichkeit eines wirksamen Eingreifens
der Notenbanken in das Wirtschaftsgetriebe ermdglichen,

aalt die Notenbanken selbst einen bedeutenden Anteil
an den zyklischen Veranderungen von Kapitalbedarf und
Kapitalversorgung, von Bedarf und Deckung haben, die die
wn tschaftlichen Wechsellagen bestimmen.

Der Anteil der Notenbanken am Zustandekommen
der Konjunkturbewegung fallt mit der Bedeutung der
Veranderungen des Kreditvolumens fur die Bildung der
Konjunkturschwankungen zusammen. Die Bedeutung der
Veranderungen des Kreditvolumens am Zustandekommen
der periodischen Variationen der Volkswirtschaft kann
aber nicht hoch genug eingeschéatzt werden. Eine weit-
verbreitete Konjunkturtheorie erblickt das Geheimnis der
Konjunkturschwankungen schlechthin in den Geld-
mengeveranderungen, die in der Aufschwungsperiode
durch eme Inflation und in der Abstiegsperiode durch eine
Deflation des Geldvolumens hervorgerufen werden. Noch
allgemeiner ist die Ansicht, daR die Regulierung des
Kreditvolumens zur Milderung der Konjunkturschwan-
kungen beitragen kann, wenn die Kreditkontrolle da ein-
setzt wo ein neuer Konjunkturzyklus beginnt: am Ende
der Depressionsperiode oder im ersten Stadium des Auf-
schwungs. Und da es die Notenbanken sind, die durch
die Diskontpolitik die Regulierung des Kreditvolumens
letzten ,ndes in der Hand haben, so kann diese monetéare
Konjunkturtheorie fir die Verdnderungen des Geld- und
Kreditvolumens, oder was fir sie dasselbe ist, fir das
Zustandekommen der Konjunkturbewegung in erster Reihe

CC vw- n”ank®n verantwortlich machen3.
Wie man sich auch zu den Ursachen der Konjunktur-

bewegung stellen mag, Ob man dieselben in rein mone-
taren «runden sucht oder ob man den Konjunkturbazillus
in den Periodischen Variationen im Verhdaltnis zwischen
Akkumulation und Konsumtion findetl); sicher ist es, daR
im zu spaten Heraufsetzen, bald im zu spaten Herabsetzen
des Diskontsatzes der Notenbanken eine wesentliche
v j ZJder-L "Hmkturbewegungen steckt. Die reichliche
Kredi gewahrung durch Beihaltung eines zu niedrigen

ZinsfuBes in der Aufschvvnngsperiode, die Kredit-
cinschi ankung durch Diskonterhéhung in der Depressions-

periode bezeichnen augenfallig den Anteil der Noten-
banken an der Konjunkturbewegung.
3 Hauptsachlich die anglo-sachsische Auffassung. Haw -

Lrcyt:, D tr , cvck 's a purely monetary phenomen.

? . "l u.tio W. T. Foster and Waddil
Catching s. Jnth,s Whole movement (of the business cycle)

(lie ccn i,i ac or is a changing volume of money flowing
through various channels in Such a way as to calJ e, or at
Jeast to make possible, changes in the annual equation and the
price-level. Money, Boston 1923; P. W. Martin: If it were
possible to increase tbc quantity Of money at a rate neither
more nor less than but exactly sufficient to buy the goods
actually coming on the market, the crisis would never occur.
k%edy, thue tb{alvn(s:SpSIVSter? Ir'noonnde(i/n v%/%zupl\d I—ha

maintained at all times in the ,ame ratio to the total supply
A commodities and services for sale. The unclaimed Wealth,
bew Vork 1924: Hansen: 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 Of 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 E6r weitere und ausfuhrlichere Belege zur monetaren
hnjunkturtheone siehe Persons, Theories of Business
actuations, uni The Quarterly Journal of
ghomics, Cambridge, Harvard University, November

1-, ) Wie Wilhelm Ro6pke, Kredit ,nd Konjunktur, Jahr-
/ .r fur Nationalokonomie Bd. 124 1926 S. 247, wo nach-
neisen jfesucht wird, dal c¢s ,nicht auf die unmittelbare
rkung der Vergrt’)Berung des Geldvolumens ankommt, noch
vii'er 1 , rfn' -sondern einzig und allein auf den
hIkszrtschaffGehen Endeffekt: die krank-
r schnelle Verédnderung des Verhéltnisses zwischen Akku-
ation und Konsumtion

Die verfehlte Diskontpolitik erfahrt eine Korrektur
durch die Automatik der Goldwéhrung, solange sie in
einem Lande isoliert gehandhabt wird. Bei internationaler
Gleichzeitigkeit des Vorgehens versagt aber die Gold-
wéahrung, weil sich der Druck von auBlen nicht fuhlbar
macht, der zur Umkehr veranlassen wirde. Auch die
richtige Diskontpolitik ist nicht unbedingt wirksam. So-
bald das Wairtschaftsleben in den Konjunkturabstieg
hmeingeraten ist, kann man es mit der Diskontpolitik nicht
ohne weiteres aus derselben herausfihren. Desgleichen
ist auch der EinfluR einer Zentralbank zu Beginn einer
Aufschwungsperiode sehr gering.

Um ihren Diskontsatz wirksam zu machen sind
einzelne Notenbanken zu Effektenverk&aufen auf
° ei” em Markt geschritten. Die Bank von England
und die deutsche Reichsbank haben Scbatzscheine und
ei stklassige Wechsel begeben, dadurch Gelder dem Markt
entzogen und die Banken gezwungen, den Rediskont in
Anspruch zu nehmen. Das entgegengesetzte Verfahren
durch Effektenkdufe den Geldmarkt zu erleichtern, wurde
angewendet, wenn der von den Banken geforderte Zins-
fuB als unangemessen hoch erschien. Die ..open market
operations haben sich in den Vereinigten Staaten in ge-
wissen Zeitpunkten zur wichtigen kreditpolitischen W affe
des Federal-Reserve-Systems entwickelt und es gibt zahl-
reiche Autoren, die diese Operationen auf offenem Markt
fur das wichtigere Mittel der Diskontpolitik im weiteren
Sinne des Wortes halten und seine Verwendung geradezu
an Stelle von Verdnderungen des Diskontsatzes empfehlen.

Dieser Hinweis durfte genigen, um anzudeuten, dal
es neben der Gold-Diskont- und Devisenpolitik auch
anderer MaBnahmen bedarf, damit die Notenbanken die

Kaufkraftschépfung wunter bestimmten volkswirt-
schaftlichen Zielsetzungen und nach inter-
nationalen Gesichtspunkten regulieren, damit

sie an Stelle der bisher verfolgten, fast ausschlieBlich
repressiven, nur auf Milderung eingetretener Krisen ab-
gestellten Bankpolitik eine vorbeugende Behandlung der
Konjunktur- und Krisenphdnomene setzenb).

Nicht der jeweilige Status der Bank, die momentan
vorhandene Notendeckung soll fur die Erhéhung oder Er-
maRigung des Diskontsatzes entscheidend sein, sondern
der voraussichtlich als Folge einer bestimmten wirtschaft-
lichen Entwicklung eintretende Bedarf an Kredit- und
Zahlungsmitteln3. Auch ist es nicht genigend, daR die
Bankleitungen die Wirtschaftsentwicklung und den Geld-
bedarf des eigenen Landes Uberblicken. Mit der Regu-
lierung des Kreditvolumens steht es wie mit der Regu-
lierung des Geldwertes, sie kann durch ein isoliertes
Verfahren auf die Dauer nicht gesichert werden. Das
Indexsystem als Methode der Geldwertregulierung ist
darum so problematisch, weil es von der Tatsache absieht,
daR die Geldwertbewegungen aller Staaten dermalen
voneinander abhangig sind, daR auch dann, wenn es ge-
lange. in einem Lande den Geldwert gegeniber den Léhnen
und Warenpreisen zu regulieren, die wirtschaftliche Ent-

5 Fur die praktischen MaBnahmen zu theoretischen Grund-
lagen einer Konjunkturbeeinfinssung durch die Bankpolitik,

sieche Dr. F. A. Hayek. ,Die Wa&hrungspolitik der Ver-
einigten Staaten“ in der Zeitschrift fiur Volkswirtschaft und
Sozialpolitik, Neue Folge V. Bd.

°l Damit soll nicht gesagt sein, daB an Stelle einer streng
auf die Erhaltung genugender Liquiditdt gerichteten Kredit-
politik eine laxere zu setzen sei, sondern es handelt sich im
Gegenteil darum ,,bei voller Ricksichtnahme auf die Erhaltung
der Liquiditat dariber hinaus sich noch weiteren, strengeren
Regeln  zu unterwerfen. Insbesondere  werden Kredit-
gewahrungen, die mit Ricksicht auf die Liquiditat der Bank
noch zulassig und durch das Streben nach Rentabilitat ge-
fordert scheinen, trotzdem aus allgemein volkswirtschaftlichen
Grunden zu unterlassen sein. Die reichlichere Kreditgewé&hrung
nach der Krise, die gefordert wird, wirde gleichfalls nicht auf
Kosten der gréReren Liquiditat zu erfolgen haben, da die
frohzeitige Kreditbeschrankung waé&hrend der aufsteigenden
Konjunktur die Banken nach dem Umschwung in liquiderer
Verfassung befinden laRt, als es bei der bisherigen Politik der
Fall war'. Hayek, a a O. S. 268.



Wicklung anderer Staaten immer wieder ihre Einflusse

/Ur Vorbedingung for eine richtige Politik der Konjunktur-
Stabilisierung ist daher die Einsicht in den Zusammenhang
der Wirtschaftsvorgdnge. Um die notwendige Orientierung
fur ihre Geld- und Kreditpolitik zu beschaffen, haben die
Notenbanken die mdglichst exakte Messung der gegen-
wartigen und zukunftigen Konjunkturtendenzen vor-

zunehmen-otenbanken. kénnen auf Grund ihres standigen
Einblicks in die kausalen Zusammenhéange des wirtschatt-
lichen Kreislaufs als Konjunktursymptome diejenigen
Zahlenreihen auswéahlen, die ihnen auch heute als rele-
vante Unterlagen fur ihre Gold-Diskont- und Devisen-
politik dienen, die aber heute in ihrer exnzelstaatlichen
Begrenztheit als Konjunkturbarometer fur die W eltwirt-
schaft nicht taugen. Von den Konjunkturbarometern der
einzelnen Lander kann man die Weltkonjunktur nicht ab-
lesen. Denn ,die Konjunktur der Weltwirtschaft ist
weder das arithmetische Mittel aus den Konjunkturen der
Volkswirtschaften, noch wird sie durch das Auf und Ab
zufallig erfaBbarer Rohstoffe bestimmt, obwohl der Koh-
stoffmarkt an sich ein wichtiges Bestimmungselement ist
(Harm sl Die Menge der wirtschaftsstatistischen Daten,
Uber die die Gesamtheit der Notenbanken verflugt, konnte
aus der Enge der isolierten Konjunkturforschung
heute den Weg in die Weite
Konjunkturprognose weisen. I
Die Vormachtstellung der Notenbanken auf den Geld-
markten in den einzelnen Landern ermdglicht nicht nur
die Ausbildung eines Wirtschaftsbarometers
von bisher unerreichter Vielseitigkeit und weltwirtschaft-
licher Bedeutung, sondern auch die Anwendung des-
selben als Instrument der internationalen Ela n-
Wirtschaft. So wduirden Konjunkturbeobachtung,
Konjunkturerforschung, Konjunkturprognose und Kon-
junkturpolitik von derselben Stelle verfolgt und betrieben
werden kénnen. W e e e
Die planmé&Rige Gestaltung der Weltwirtschaft, die

von
der weltwirtschaftlichen

von der einvernehmlichen Konjunkturpolitik der Noten-
banken erwartet werden darf, wird als letztes Ziel ein
gewisses Gleichgewicht zwischen den Variationen des

Wirtschaftslebens herzustellen, dadurch die Milderung der
Konjunkturschwankungen zu erreichen haben. Konjunk-
turschwankungen sind in diesem Zusammenhénge von
Saisonschwankungen genau zu unterscheiden. Die An-
passung des Diskonts und des Kreditvolumens an die
periodischen Schwankungen des Geldmarkts hat nichts
mit eigentlicher Konjunkturpolitik zu tun, es handelt sich
hier vielmehr nur um die Sicherstellung eines termin-
méaRig nicht gleich verteilten Zahlungsmittelbedarfes, sic
hat nur monetare Griunde7- Nicht die Beseitigung solcher
Einzelbewegungen wird angestrebt, sondern die Milderung
starkerer Konjunkturausschlage soll durch die Ergebnisse
der Konjunkturforschung energischer und zuverlassiger
betrieben werden, als dies bisher der Fall war.

Eine erfolgreiche Konjunkturpolitik der Zentral-
notenbanken erheischt das gleichgerichtete Volkswirt-
schaftliche Vorgehen von seiten der groRen Kreditbanken,
Die Erwartung einer parallelen Geschéaftspolitik ist durch
das privatwirtschaftliche Interesse der GroRbanken ge-
nigend begrindet. Auch sind einzelne GroRbanken den
Notenbanken schon darin zuvorgekommen, dal} sie eigene
Studienbiros zur Beobachtung und Erforschung der Kon-
junkturbewegungen eingerichtet haben. Der
seitige Austausch der Arbeitsergebnisse wird einen W irt-
schaftsbarometer von weltwirtschaftlicher Be -
deutungermoglichen. Auf Grundlage dieser empirischen
Konjunkturforschung kénnte die Arbeitsgemeinschaft der
Notenbanken die wichtigste Aufgabe der Sozialokonomik

das Problem der weltwirtschaftlichen Konjunktur
meistern.
77 Mialler, Alfred, Oekonomische Theorie der Kon-

junkturpolitik, 1926, S. 63.

Die steuerfreie Einfuhr auslandischer
Wertpapiere

Von Georg Lewandowsky, Frankfurt a. M.

Die neuen Ausfihrungs- und Durchfihrungs-
bestimmungen zum Kapitalverkehrssteuergesetz, die in
Nr 22 und 23 des ,Bank-Archiv , Jahrgang XXVI, von
Oberregierungsrat Raps, Berlin, eingehend erlautert
sind, bringen im Allgemeinen eine Neuregelung des ganzen
Verfahrens. Die Bestimmungen uber die sogenannte
steuerfreie Einfuhr ausléandischer Wertpapiere sind nicht
nur in ihrer technischen Handhabung sondern auch in
ihrer wirtschaftlichen Bedeutung grundlegend umgestaltet
worden, und zu beiden Punkten sei im Folgenden noch
einmal Stellung genommen.

Was die technische Seite betrifft, so wird die Be-
scheinigung Uuber die steuerfreie Einfuhr nach Inkraft-
treten der neuen Bestimmungen nur erteilt, wenn dei
Gesamtwert der auszufuhrenden Wertpapiere, deren
Steuerzeichen ungiltig W® ~fn,. soll?™
mindestens RM 5000,- betragt. Winn auch diese Be-
stimmung zu einer Entlastung def int der Entwertung
befalten Finanzbehdrden fuhren konnte und auf eine Aus-
schaltung kleinster Posten hinzielt, soscheint mir doch die
Grenze von RM 5000,- zu hoch gegriffen zu sein. Es
wirde dann keinerlei Mdglichkeit bestehen E.nzelpos en
von nominal $ 1000.—, £ 20°.T°’. Ff* entwerte"
zu lassen, wie sie stickemafig haufig Vorkommen, und
wie sie auch der Handel umsetzt Die bisherige Grenze
ui  PM 100 000— also praktisch keinerlei Be-
Jenz™ . ‘A mit M ¢ U , ,ul die ArbeU der
Finanzamter eine solche einfihren, so sollte meiner
Meinung nach die Grenze so hegen, dal wenigstens die
oben erwahnten Abschnitte Berlcksichtigung finden
kénnen. Dies kdnnte durch eine Senkung der Grenze auf
«RM 4000,— erreicht werden.
Von eingreifender volkswirtschaftlicher Bedeutung
, ¢, ¢alB nach gen Bestimmungen nur
innerhalb”® Monaten seit Pfeilung der Bescheinigung
8Pt gutemfreinend war
zwei Jahre ausgedehn .

Me AT o d

md N ert iere in Deutsch-
Ein- und Ausstromens \% fundcn hab daR
land vertraut gemacht n » t w A N Mg

nate ersriecken. Das fuhrt dann folgender Erwéagung:

Hat der Arbitrageur an einer deutschen Bdrse z. B.
Chade Aktien gekauft und dieselben im Ausland verkauft,
G , nUpHetfen, ob er diese Aktien auch wirklich
SO wir ¢ bringt, wenn ffir die steuerfreie Einfuhr
ZUr 6 M ofarleit gelassen sindi er hat namlich die Mog-
Hchkcitldiese Wertpapiere im Ausland hereinzunehmen

Die Folge einer  solchen Hereinnahme ist, daRl
das Auslandsguthaben, welcheS durch den Verkau an
,nd fuar sich entsteht, nic(t zur Verflgung steht,
das Geld bleibt der heimisChen Wirtschaft entzogen,

weil cs zur Versorgung der Position dient.

gerade das, was durch dea Verkauf von
W ertpapieren

Es wird also

ausléandischen
in Krisenzeitcn erreicht werden soll nicht

eintreten, sondern anstatt d«s inlandischen Verk&ufers
behalt der inlandische Arbitrageur die Wertpapiere.
Diese Ueberlegung wird sic|i besonders aufdrangen in
denjenigen Fallen, in detlen der Stempel im Vergleich
zum Nominale besonders hoch ist, also dann, wenn er wie
bei auslandischen Aktien nicht vom Nominale, sondern
vom Kurs gerechnet wird. So kostet, um bei obigem
Beispiel zu bleiben, der Stempel auf eine Ghade AKiie
etwa RM 120,— bei einem Nominale vonPes.500.— Dies
ist ein so groRBer Betrag, daB es sich als lohnend erweisen
durfte, bei nur 6 Monate Gultigkeit der Bescheinigung die
Stiucke nicht zu versenden sondern abzuwarten, ob nicht
wieder aus irgendwelche Grunden die deutschen Bérsen
als Kaufer auftreten. £ntwickelt sich in Deutschland ein
Kaufinteresse, so wird einc nutzvolle Verwertung der



deutsch gestempelten Sticke (Tournierung der Position)
madglich.

Alle diese Ueberlegungen werden aber sicherlich
zurlcktreten, wenn die Frist der steuerfreien Einfuhr
nicht unter die Grenze von zwei Jahren verkurzt wird.
Die Erfahrung hat gezeigt, dall innerhalb von zwei Jahren
wohl einmal ein Wechsel der Tendenz eintritt, wenn
Uberhaupt der inlandische Markt fur einmal ausgefihrle
Wertpapiere wieder Interesse zeigt.

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

Von Kanimergerichtsrat Ernst Keetman, friherem Rat am

Oberlandesgericht Colmar.

Die Frage der avoirs cn numeraire (cash assets) ist
eine der schwierigsten des V.V. Sie beschéaftigt sich mit
der Art und Weise der Regelung alliierter und assoziierter
Forderungen gegen Deutschland.

Der V.V. hat keineswegs den allgemeinen Grundsatz
aufgestellt, daB derartige in Mark ausgedriuckte Forde-
rungen in die Wé&hrung des Glaubigerstaats umzurechnen
sind. Seine Vorschriften Udber die Umrechnung sind
lickenhaft. Sie beschranken sich darauf, anzuordnen, daf,
soweit zwischen dem Glaubigerstaat und Deutschland ein
Ausgleichsverfahren stattfindet,

1. Ausgleichsforderungen beim Glaubigerstaat an-
zumelden und, wenn sie festgestellt sind, nétigenfalls nach

zUm Vorkriegskurs in die Wahrung des

Glaubigerstaats, vom Schuldneramte gutzuschreiben sind
(Art. 296);

2. fur produits des liquidations und avoirs en num
raire 1A en n.) Regelung durch Gutschrift zu erfolgen hat
(Art. 297 h ziffer 1). In Artikel 296 sind ferner fur die

Umrechnung der produits des liqguidations die in ihm fir
che Umrechnung von Ausgleichsforderungen enthaltenen
Vorschriften fir anwendbar erklart; nicht ist aber darin
bestimmt, dall dasselbe fur die a. en n. zu gelten habe.
ci?ey °rschnft enthalt der V.V. daruber, in welcher
Weise Forderungen, die weder ausgleichsfahig sind, noch
aut den Ersatz eines Liquidationserldses gerichtet sind,
noch ein a. en n. zum Gegenstand haben, zu regeln sind.
Es findet sich auch, wie bereits hervorgehoben, keine aus-
driuckliche Bestimmung, Ob wund zutreffendenfalls zu
weichem Eurse ein a. en n. umgerechnet werden soll. Es
... 2.er ein weites Gebiet, auf dem so ziemlich alles
streitig ist.
j . Einige wichtige Streitpunkte koénnen allerdings als
durch die gleichbleibende Rechtsprechung der Ge-
y I"benniAoChledsgerichue (GSchG.) endgultig erledigt an-
gesel n werden. ~ Ein besonders wichtiger, die Frage der
Umrec nung nicht ausgleichsfahiger Forderungen gegen
einen d utschen Schuldner, |Eonnte bis vor kurzem als zu
Gunsten Deutschlands entschieden gelten. Vor einiger

cely™ jUrcll die, Reichende Rechtsprechung einer
Sektio des deulsch.franzésischen GSchG. das Ergebnis

gS SIt wtdeneinheitU len RcchtsPrechung in Frage

_ 1 Nach dem Wortsirm umfassen a. en n. Bargeld und
Guthaben, die soiort realisiert werden kénnen und daher
dem Bargeld gleichstehenim der englischen Bezeichnung
kommt ,cash von ,cassa , und ,assets" leitet sich von
dem italienischen ,asse“ ber, das Masse bedeutet.

*j 4cm i~e*chen Utel erscheint demnachst in den
von den Professoren Dr. Heinrich Pohl und Dr. Max
"Yr-i?1ZE i . Tummlers Verlag herausgegebenen

IVV('jIkerrechtsfragen” eine Abhandlung desselben Verfassers,
in welcher die Rechtsprechung der Gemischten Schiedsgerichte
in eingehenderer Weise besprochen ist, als es an dieser Stelle
‘loglich ist.

Es handelt sich bei den a. en n. um Geld, welches
dem Berechtigten sofort zur Verfigung stand, um tagliches
Geld, um ,ready money repayable upon demand".

Nicht unter diesen Begriff fallen Guthaben, die erst
einige Zeit nach Kundigung fallig werden, wie Hypo-
thekenforderungen und Forderungen, die in Wertpapieren
ausgedruckt sind.

2. Es fragt sich, ob der V.V., wenn er von einem
a. en n. spricht, auch diesen wirtschaftlichen Begriff im
Auge hat oder ob er ihn in besonderen Beziehungen und
Beschrankungen behandelt.

Nach Artikel 297 h gewinnt es den Anschein, als habe
der V.V. an den allgemeinen Begriff gedacht und wolle
ihn unbeschréankt angewandt wissen. Denn er spricht von
.généralement t-ous les avoirs en numéraire". Ebenso
findet sich das ,tous" in § 11 der Anlage, der als a. en n.
bezeichnet:

a) an erster Stelle Depots und Anlagen (provisions),
die vor dem Kriege oder wahrend desselben er-
folgt sind,

b) an zweiter Stelle Guthaben auf Grund von Depots,

Einkinften und Gewinnen, die von Verwaltern,

Sequestern und andern aus Bankanlagen oder
sonstigen Quellen vereinnahmt worden sind.

3. Das in Artikel 297 h stehende ,tous" ist aber

keineswegs unverbrichlich und sakrosankt. Denn in der

Ziffer 2 dieses Artikels, welches die a. en n. im Verkehr
unter nicht clearenden Staaten behandelt, ist der Begriff
auf diejenigen a. en n. beschrankt, welche ,détenus par
I'Allemagne” sind. Artikel 297 h hat daher keineswegs
alle a. en n. behandeln wollen, und es ergibt sich sofort
die Frage: Gilt die Beschrankung der a. en n. auf die-
jenigen, welche ,détenus par I'Allemagne" sind nur, soweit
ein Ausgleichsverfahren nicht vorgesehen ist, liegt der
besonderen Erwéhnung des ,détenus par I'Allemagne” in
PZiffer 2 die bestimmte Absicht zu Grunde, diese Voraus-
setzung nur im Verhdaltnis unter nicht clearenden Staaten
aufstellen zu wollen? Oder vielmehr entspricht das
.détenus par I'Allemagne" einem allgemeinen Gedanken,
der in dem besonderen Falle der Ziffer 2 ausgesprochen
und nur infolge einer ,légére inadvertance" fir die Falle
der Ziffer 1 zu erwéahnen vergessen worden ist? Ist es
daher geboten, die Voraussetzung des ,détenus par I'Alle-
magne" fur die Anwendung des Artikels 297 h auch dann
zu verlangen, wenn ein Ausgleichsverfahren stattfindet?

4. In gleicher Weise tritt eine weitere Frage auf.
Eine ndhere Betrachtung der zweiten Gruppe der in § 11
der Anlage aufgefihrten Falle ergibt, dal sie nur solche
a. en n. zum Gegenstande haben, bei denen eine ein-
greifende aulerordentliche KriegsmalRnahme (a. 0. K. M.),
die Einkassierung durch einen Verwalter, Sequester oder
eine ahnliche Person, erfolgt ist. Es erhebt sich daher die
Frage: Ist die den Féallen der zweiten Gruppe gemeinsame
Erfassung durch eine a. 0. K. M. eine Besonderheit der
zweiten Gruppe, welche auf diese Gruppe beschrankt
bleiben muR? Oder gehdrt es zum Wesen aller a. en n. im
Sinne des Artikels 297 h, daR sie von einer a. 0. K. M. be-
troffen sein mussen?

Die bisher einheitliche Rechtsprechung der Ge-
mischten Schiedsgerichte hat sich — den Ergebnissen der
Untersuchungen des Professors Partsch folgend — bei

beiden Fragen fur eine entsprechende Anwendung der

im V.V. fur einen Teil der Fé&alle ausdricklich aus-
gesprochenen Beschrankungen auf die Gesamtheit der
a. en n. entschieden. Die Bestimmungen des Artikels

297 h sind hiernach nur auf diejenigen a. en n. anzuwenden,
welche sowohl von einer mesure exceptionnelle de guerre
ou de disposition erfallt worden sind als auch ,detenus par
I'Allemagne” waren. Die hauptséachlichsten Grinde fur
diese Rechtsprechung sind die folgenden:

1. Der Buchstabe h des Artikels 297 schhc?,tss'de
an Bestimmungen an, welche mesures exceptio«»""*



er steht, beschéaftigen sich samtlich mit dem Schicksal von
Privatvermdgen in seinen Beziehungen zur offentlichen
Gewalt eines friher feindlichen Staats.

Es wirde unlogisch sein, wenn dieses geschlossene
und einheitliche Gebiet in dem Buchstaben h durch eine
Bestimmung unterbrochen wéare, welche keine Be-
ziehung zu MaBnahmen der 6ffentlichen Gewalt hat und
Forderungen zwischen Privatpersonen behandelt, gleich-
viel ob sie von einer aulRerordentlichen KriegsmaRBnahme
betroffen worden sind oder nicht.

Die Gemischten Schiedsgerichte haben denn auch er-
wogen, dall der Buchstabe h des Artikels 297 ,must not
be looked as standing by itself", daR er ist ,directly
connected with article 297 b and e“ und ,can only be
applicable in the field and within the limits of article 297 b
and e". Im Sinne des Artikels 297 h liegt ein a. en n. nur
dann vor, wenn ein Barguthaben von einer auRerordent-
lichen KriegsmalRnahme betroffen worden ist,

2. Ferner haben die Gemischten Schiedsgerichte er-
wogen, dal zwischen den Barguthaben, die durch Gut-
schrift, und denen, die durch Zahlung geregelt werden,
kein grundséatzlicher und sachlicher Unterschied besteht,
sondern nur ein Unterschied in der ,machinery" der
Regelung. Es liegt daher nicht der geringste erkennbare
Grund vor, die Valorisierung der Barguthaben zwischen
clearenden Staaten in einem weiteren Umfange zuzulassen,
als unter nicht clearenden. Vielmehr erscheint es an-
gebracht, die in Ziffer 2 ausdricklich betonte Be-
schrankung der Valorisierung auf die avoirs en numéraire
détenus par I'Allemagne auch in den Fallen der Ziffer 1
anzuwenden, obgleich dort diese Beschrankung nicht aus-
drucklich erwéahnt ist.

Durch die bisherige Rechtsprechung der Gemischten
Schiedsgerichte ist demnach entschieden, dall die a. en n.
in Art. 297 h nur unter einer doppelten Voraussetzung und
Beschrankung verstanden sind: ,Cash assets are only
such as héave corne into the hands on an official of the
German Government as the result of an exceptional war
measure."

V.

Als diese Rechtsprechung sich bildete, war der fran-
z@sische Vorentwurf zum Friedensvertrag noch nicht
bekannt. Seine spéatere Verdffentlichung in dem Buche
von Klotz ,De la Guerre a la Paix" ergab die Richtig-
keit des Wegs, auf dem sich die Gemischten Schieds-
gerichte befanden.

Es war schon vorher aufgefallen, daR die Worte ,sera
payé" in Ziffer 1 des Artikels 297 h grammatikalisch
fehlerhaft waren. Dieses Pradikat bezog sich auf ein
Subjekt, welches im Plural stand, ,le produit et les
avoirs en numeéraire”, und deshalb fur das Pradikat ver-
langte, daB es in die Mehrzahl gestellt werde.

Schon P artsch hatte entdeckt, dal die avoirs en
numéraire urspringlich nicht in Artikel 297 h gestanden
hatten, dal Artikel 297 h sich anfangs ausschlieBlich mit
dem produit des liguidations befassen wollte und das
.sera payé" daher urspringlich richtig war und erst un-
richtig wurde, als nachtraglich die avoirs en numéraire
eingeschoben wurden. ,Wie die ganze Bestimmung Uber die
avoirs en numéraire in den Text hineingekommen ist,”
war fur ihn aber noch ,ein Geheimnis der Siegerstaaten.”

Durch die Verdffentlichung des franzésischen Vor-
entwurfs wurde aber der Schleier geluftet. Es ergab sich
daraus, dalR Frankreich vorgeschlagen hatte, Deutsch-
land den Ersatz in der Wé&hrung der Siegerstaaten zum
mittleren Junikurs 1914 aufzuerlegen flur die ,sommes en
argent versées aux autorités allemandes ou appréhendées
par elle , wenn die Vereinnahmung auf Grund von Be-
schlagnahmen, Requisitionen, Liquidationen, Wegnahmen
usw. erfolgt war.

Was der franzdsische Vorschlag Deutschland auf-
erlegen wollte, war der Ersatz zum Vorkriegskurse der-
jenigen cash assets, welche ,have come in to the hands
of an official of the German Government as the
result of an exceptional war measure". Die sommes en
argent versées aux autorités allemandes ou appréhendées

par elle" sind identisch mit den a. en n., wie ihr Begriff
in der Rechtsprechung der GSchG. aufgestellt worden ist.
Wie das ,sera payé" beweist, war der Vorschlag im
SchoRe der Verbindeten zuerst zu Fall gekommen. Die
spatere Einschiebung der avoirs en numéraire in den lext
des Artikels 297 h ist nur auf die Vorstellungen Frank-
reichs zuruckzufuhren, durch welche die Bedenken der
anfangs widerstrebenden Verblindeten beschwichtigt
wurden. Aber sicher haben die Verbiindeten, als sie
endlich nachgaben, Frankreich, dem sie anfangs von den
avoirs en numéraire nichts hatten zukommen lassen wollen,
nicht mehr bewilligt, als es selbst beantragt hatte. Sie
sind, als sie die nachtragliche Einschiebung der avoirs en
numéraire in den Text des Artikels 297 zugestanden, nicht
ultra petita Frankreichs hinausgegangen und haben die
a. en n. nicht nur im Verh&ltnis unter nicht clearenden
Staaten, sondern allgemein nur in ihrer Beschrankung auf
diejenigen Barguthaben verstanden wissen wollen,
welche von Deutschland auf Grund einei auerordentlichen
KriegsmaRBnahme vereinnahmt worden sind.

Aus dem Begriffe, wie er vom V.V. verstanden ist,
scheiden daher vor allem auch diejenigen avoirs en numé-
raire aus, die gegen einen deutschen | rivatschuldner ge-
richtet sind. Die Fragen, zu denen der Artikel 297 h
AnlaR geben kann, gehen ausschlielich die Beziehungen
alliierter und assoziierter Berechtigter gegen das Deutsche
Reich an.

V.

Der V.V. hatte sich darauf beschrankt, soweit ein
Ausgleichsverfahren bestand, die Gutschrift der alliierten
und assoziierten a. en n. vorzuschreiben, batte® es aber
unterlassen, Uber die Art und Weise der Gutschrift Be-
stimmung zu treffen.

"Die Vorschrift (Ober die GutscMt stand in
Artikel 297 h. Dort waren die avoirs en Himeraire neben
den produits des liqguidations erwdhnt .kr letztere

enthielt Artikel 296 die ausdrickliche Bestimmung, dal
fur die Umrechnung die Wahrung des ydegerstaats und
der Vorkriegskurs bestimmend sei, Eine gleiche Vor-
schrift war aber fur die a. en n. nicht getioffen.

Fir sie erhob sich die Frage, Ob das Fehlen einer
ausdricklichen Bestimmung au* AbsicU beruhe, welche
einer entsprechenden Anwendung des fi*r die produits des
liguidations vorgeschriebenen Kurses au.. SIf entgegen-
stehe, oder ob die auf die produits cks liquidations be-
schrankte Vorschrift einen allgemein®1l rundsatz aus-
dricke, der auf die a. en n. anzuivendcn Fine ein-
heitliche Rechtsprechung der Gemischl*1l Schiedsgerichte
hat entschieden, daR die fur die prodtflts ?es liquidations
vorgeschriebene Umrechnung zum J*iegskurse auch
fur die a. en n. Anwendung zu finden hA“e-

Sie beruht darauf, daR in Artik®1 « die a. en n.
und die produits des liquidations nebeneinander erwahnt
sind und dalR daher die a. en n. das Schicksal der produits
des liquidations teilen mussen. Es wurde auch hin-
gewiesen auf die ,ressemblance int®r.ue pouvant justifier
un traitement identique". Denn in b@®lden Féllen liege die
,saisie” von Geld vor, und der eiUnterschied liege
darin, dalR bei den a. en n. das G®Id unmittelbar erfalRt
worden sei, wahrend bei dem produit des liquidations der
Erfassung des Geldbetrages eine Realisierung von anderen
Vermdgen vorhergegangen sei.

Es ist allerdings begreiflich, da Deutschland nicht
verlangen konnte, den feindlichen Berechtigten, der durch
eine aulerordentliche KriegsmalRflunme geschédigt worden
war, in Papiermark oder in verschwindenden Be-
trage der feindlichen Wahrung ahzufinden, dem der
Papiermarkbetrag seiner Forgej-nUO am Tage der Regelung
entsprach. Denn der feindliche Berechtigte hatte An-
spruch auf Ersatz seines vollen Schadens, und den erhielt
er nicht, wenn ihm der Saf* ,Mark gleich Mark" ent-
gegengchalten wurde.

Aber er hatte auch keinen hdoheren Anspruch als auf
Ersatz seines vollen Schadens. Die Umrechnung seines
a. en n. zum Vorkriegskurse "deutete fur ihn mehr, warf
ihm einen ungerechtfertigten, unter Umstanden erheblichen



Ausatz zum Beirage seines Schadens in den Schol3 und
benachteiligte Deutschland schwer. Sie bedeutet sogar,
daR er un er .Umstédnden Schadensersatz erhdlt, obgleich
er gar nie imstande war, nachzuweisen, dall er uber-
haupt einen Schaden erlitten hatte. Ein Beispiel mag dies
beweisen, ei Inkrafttreten des Friedensvertrags befindet
sich in der &sse des Zwangsverwalters ein Markbetrag,
den dicsei urch Abhebung eines Bankguthabens eines
franzésischen .Berechtigten vereinnahmt hatte. Der Be-
rechtigte weist die Annahme dieses Betrags deshalb
zuruck, wei er entwertet ist, und verlangt Gutschrift
seines Gutha ens zum Vorkriegskurs — 1 M — 1,2276 Fr.
Nach der Kec tsprechung der ¢SchG, ist dieser Anspruch
begrindet.

Es mul3 uber zunéchst bezweifelt werden, ob die
/wangsveiwu ung dem Franzosen Uberhaupt Schaden
gebracht hat. yenn, wenn sie nicht bestanden hatte,
wirde er vie *ht — oder sogar wahrscheinlich —, da
ihm sein eigen Staat den Verkehr mit dem Feinde ver-
boten hatte, ""ahrend des Krieges das Geld auf der
“putschen Ban belassen und dort bei Friedensschlul
gleichfalls entwer et vorgefunden haben.

Um nachzuweiSerii daB jbm die 2wangsverwaltung
Schaden gebrac hat, miuRte er dartun, dal er, wenn die
Zwangsverwaltu 8 nicht bestanden hétte und er daher in
dei Verfugung rc t beschrankt gewesen ware, sein Geld
von der Bank a behoben, in stabile Werte umgewandelt

und dadurch de Wert seines Bankguthabens vor der
Entwertung bewahrt haben wirde. Nach dRBr Recht.

sprechung der fischten Schiedsgerichte wird voU.
standig davon - stand genommen, vom Klager die
ruhrung dieses e eiSes zu verlangen, und die Haftung
ur die Entwertung jedem Falle Deutschland aufgeburdet.
Uiese Abweichung Von dem dem Artikel 297e zu
Grunde liegenden “hsalgesetze |aRt sich noch allenfalls
verstehen wenn exogen wird, dal Deutschland durch die
Inbesitznahme des Bankguthabens durch seinen ,official®
die Verantwortung die Erhaltung des innern Werts und
die Haftung fur ei> yUwertung Ubernommen habe.
Was aber war «r mnere Wert? Doch der Betrag
| ranken, der dem I r*guthaben an dem Tage entsprach,
an welchem es ygg 2 zwangsvervdler effaBt wWerde,
und nicht der Fra#e?betraii. der vm dem Kriede dem

Markbetrag des Grabens gleich war. Wenn der
franzosische GlaubtOl wirklich durch die Zwangs-
verwaltung geschadi? , orden ist, so besteht doch sein

~ ,,nmj darlP 'da , A 1lllnere Wert, den sein Guthaben
zui Zeit seiner Erfass# “ atte, nicht erhalten geblieben ist.

a die deutsche Wa# hg wéahrend des Krieges zuerst

wenig spater mehr é&ial{en ist, ist die Entwertung um
j° nNireinr’ Je fraher Erfassung des Bankguthabens
durch die Zwangsvermietung erfolgt ist, und um so ge-
linget-, je naher die Ussung des Guthabens dem
Friedensschliusse liegt.
. .A usJ?2unfs_der 9?hiischten Schiedsgerichte be-
ute isic ig diese Untefs ¢ede nicht. Die allgemein zum
Vorkriegskurs erfolgende Umrechnung fihrte dazu, daB
ein lanz6se ur ein Gut das vom ZwangsVerwalter
erst im letzten Monat vof Wa[fensti,Istand erfallt wurde,
als die Mark = 0.8134 fr. ga]t, 12276 Fr. fur die Mark
erhalt«

3 Zu diesen erhebliche# Vorteilen erhélt der feindliche
Berechtigte noch - nach der schiedsgerichtlichen Recht-
sprechung - eine Verzinsung von 5 Ct Das muB3 jn
Deutschland um so harter ?mpfunden werden, als dem
liquidationserlose, auf den dick Anweisung der feindlichen
Forderung erfolgt, eine Ver»«*ung versagt wird) obgleich
- qOCh. in Ben Handen des Feindes nutzbringendes
Kapital ist.

In mehrfacher Hinsicht stellt daher die Rechtsprechung
al. GA®M*IC' [ent..Sc" ledsgef h e Uber die Bedeutung des
rtikels 297 h fir Deutschinud e;ne schwere, als unbillig
tapfunaene Last dar. Dieses L”pfinden wird auch dadurch
HpEt abgeschwacht, dalR d& Ungerechtfertigte Vorteil,

de? feindlichen Berechtigen zufallt, mdglicherweise
Arch das Sinken der Wéahrung sines Landes aufgewogen

inrd" . jAnn G Is*,von den Uetnischten Schiedsgerichten
standiger Rechtsprechung eHtschieden worden, dal

Deutschland fur den Schaden nicht verantwortlich ge-
macht werden kann, der durch das Sinken einer feind-
lichen Wahrung verursacht worden ist.

VI.

Der feindliche Glaubiger, welcher eine Mark-
Forderung gegen einen deutschen Privatschuldner besitzt,
kann ihre Umrechnung zu dem Vorkriegskurse nur dann
~f,nn dl!e Voraussetzungen der Ausgleichs-
fahigkeit erfullt sind. Ist das nicht der Fall, so muBB er
sich mit Papiermark abfinden lassen. Hat aber Deutsch-
land auf Grund einer KriegsmaRnahme eine nicht aus-
gleichsfahige feindliche Forderung eingezogen, so laRt die
Rechtsprechung der Gemischten Schiedsgerichte dem
friheren Glaubiger das Geschenk der Valorisation, auf die
er seinem urspringlichen Schuldner gegentber keinen An-
spruch gehabt haben wirde, jn Jen SchoR fallen, wenn
er sich nicht an diesen, sondern an das Deutsche Reich
wendet. Es ist begreiflich, dall feindliche Glaubiger nicht
ausgleichsfahiger Forderungen gegen deutsche Privat-
schuldner das GSchG. zu bestimmen suchen, daR es den
Begriff eines a. en n. im Sinne des Artikels 297 h auch
dann anwende und die Umrechnung zum Vorkriegskurse
auch dann bewillige, wenn eine a. o. K. M. oder oder ein
détenu par I'Allemagne nicht vorl;egt.

Derartige Versuche scheiterten bis vor kurzem der
Einheitsfront der GSchG. gegenuber. In letzter Zeit ist
aber die Sektion Bo tel la des deutsch-franzésischen
GSchG. von dieser einheitlichen Linie abgewichen. Sie
hat davon Abstand genommen, fur die Valorisation nicht
ausgleichsfahiger Forderungen die Voraussetzung der Er-
fassung durch eine a. 0. K. M. aufzustellen.

W éare diese Auffassung richtig, so wirde der Unter-
schied zwischen ausgleichsfahigen und nicht ausgleichs-
fahigen Forderungen beseitigt sein und eine allgemeine
Valorisierung feindlichen Geldes und feindlicher Forde-
rungen einzutreten haben. Es hat aber seinen guten
Grund, daB nicht ausgleichsfahige Forderungen anders
behandelt werden als ausgleichsfahige.

Der Umrechnung von Vorkriegsforderungen lag der
Gesichtspunkt zugrunde, daR der feindliche Glaubiger,
welcher vor dem Kriege mit Ricksicht auf die Friedens-
verhéltnisse und im Vertrauen auf die anscheinend auf
ewige Dauer berechnete Stabilitat der deutschen Wé&hrung
einem Deutschen kreditiert hatte, vor dem Verluste be-
wahrt werden misse, den das wahrend des Krieges ein-
getretene Sinken dieser Wéahrung mit sich gebracht hatte.

Derartige Erw&agungen waren aber nicht am Platze,
wenn die Kreditierung erst wahrend des Krieges erfolgt
war. Denn dann héatte der Glaubiger von vornherein mit
einem Gleiten der deutschen Wé&hrung rechnen mussen
und hatte sich selbst den Schaden zuzuschreiben, den er
erlitten hat, dadurch daB er der Wahrung eines feind-
lichen Landes Vertrauen entgegengebracht hat.

Die Entscheidung der Sektion Botella verwischt
diese Unterschiede. Sie geht Uber die Grunde hinweg,
welche sich aus der Stellung des Buchstabens h des
Artikels 297 inmitten von lauter Bestimmungen uber das
Verhéltnis von deutschem Privatvermdégen zu einem
feindlichen Staate fur eine Einschrankung des Begriffs der
a. en n. anfuhren lassen. Sie berlcksichtigt nicht, dafl
das Erfordernis des ,détenus par I'Allmagne” fiur den
Fall der ziffer 2 ausdrucklich aufgestellt worden ist, der

v.er.

sich nur durch seine ,machinery” von dem Falle der
Ziffer 1 unterscheidet. Vor allem aber wird die Ansicht
der Sektion Botella den Ergebnissen nicht gerecht,

welche sich aus der Betrachtung der Geschichte der Ent-
stehung des Artikels 297 h ergeben.

Es ist daher zu hoffen, dalR die Sektion Botella
nicht bei ihrer Entscheidung verbleiben wird. DalR diese
bei andern GSchG. Schule machen wird, scheint aus-
geschlossen zu sein. Das deutsch-belgische GSchG.
wenigstens hat seither wiederholt anders entschieden und
hierbei mit voller Deutlichkeit darauf hingewiesen, daR die
Rechtsprechung der GSchG.: ,en jurisprudence con-

stante a limité le bénéfice de l'application df, I'f.rticler
lit. h aux avoirs en numéraire détenus par Allemagne.



Gerichtliche Entscheidungen.

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

Eine Bank haftet fur den Schaden, der
durch die vorsatzlich wunrichtige Auskunft
ihres Zweigstellenleiters hervorgerufen

wird, sofern dieser die Auskunft im Rahmen
seines Geschéaftskreises gibt. — Unrichtig ist
die Auskunft, daR ein ungedeckter Kredit

eingeraumt
Weisung der

sei, wenn der Kredit entgegen der
Zentrale gewahrt

Urteil des RG. vom 3, 5. 1927 — Il 479. 26 —. T.

Die klagende Bank hatte bis Ende Juni 1924 in W. eine
auf Grund ihrer Satzung errichtete Zweistelle, deren Leiter
der Bankbeamte Schw. war. Zu den Kunden dieser Zweigstelle

te seit Herbst 1923 der Sagewerkbesitzer und Holzhandler

L. in W. Am 14. Marz 1924 schlo3 L. mit der Beklagten

war.
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Auskunft Kenntnis hatte von den Vertrdgen, die geschlossen
werden sollten. Schw. habe, wie weiter ausgefiihrt wird, bei
jener Besprechung die Vermdgenslage des L. als gunstig ge-
schildert und geauRert, L. habe bei der Klagerin einen hohen
Kredit ohne Sicherheitsleistung, Allerdings habe Schw. als
Leiter der Zweigstelle dem L. einen ungedeckten Kredit ein-
gerdumt, daB sei aber eigenméchtig geschehen und uberdies
habe er durch die Weitergewahrung des ungedeckten Kredits
gegen eine ihm erstmals schon im Januar 1924 zugegangene
ausdrickliche Weisung der Zentrale der Klagerin verstoRen.
Er habe so gehandelt, weil L. sein bester Kunde gewesen sei
und weil die Zentrale sich mit der — Ende Juni 1924 auch aus-
gefuhrten — Absicht getragen habe, die Zweigstelle W., an
der sie geringes Interesse gehabt habe, aufzuldsen, wodurch
seine Existenz auf dem Spiele gestanden sei. Danach sei die
Auskunft, dal L. bei der Klagerin einen hohen Kredit ohne
Sicherheitsleistung habe, bewuBt falsch erteilt; nicht dia Tat-
sache der KrediteinrAumung sei entscheidend gewesen, sondern
das Recht hierauf, und dieses Unterschieds sei sich Schw.
zweifellos bewuRt gewesen. Ferner habe Schw. nicht ver-
schweigen dirfen, daR L. sich vom 7. November 1923 bis zum
17. Januar 1924 (wegen Verdachts der Beihilfe zur Abtreibung)
in Untersuchungshaft befunden habe, Durch “ie ochw. be-
kannte Tatsache dieser Haft sei naturgemal die Kreditwurdig-

drei Vertrage, zwei Kaufvertrdge und einen sogenannten Integkeit des L. stark erschiittert worden und es sei ausgeschlossen,

essenvertrag. Nach den beiden Kaufvertragen hatte er der
Beklagten bestimmte Mengen von Brettern und Dielen inner-
halb bestimmter Fristen zu liefern; zur Begleichung des Kauf-
preises erhielt er von der Beklagten vier — bei Verfall ein-
geléste — Wechsel Uber zusammen 30000 Rentenmark. Der
Interessenvertrag sah vor, dall die Beklagte von L. zu lieferndes
Holz fur gemeinsame Rechnung verkaufen sollte und daR sie
L. durch Inanspruchnahme ihrer Bank eine finanzielle Unter-
stitzung gewdahren sollte. Am 5. Juni 1924 wurde L. unter
Geschaftsaufsicht gestellt, die MaRregel wurde am 15. Juli 1924
wieder aufgehoben. Ein Antrag des L., das Konkursverfahren
gegen ihn zu erdffnen, wurde am 22, Juli 1924 wegen Mangels
an Masse abgelehnt. Die der Beklagten verkauften Bretter
und Dielen hat er trotz Nachfristbestimmung nur teilweise ge-
liefert. Die Beklagte forderte deshalb von ihm durch Brief
vom 12. Juni 1924 Schadensersatz wegen Nichterfullung.

Mit der zunadchst im ScheckprozeR erhobenen, dann im
ordentlichen Verfahren weiter erfolgten Regref3klage verlangte
die Klagerin als Inhaberin eines Schecks von der Beklagten
als der Ausstellerin die Zahlung des Scheckbetrags nebst
Zinsen und Kosten. Die Beklagte trat der Klage entgegen und
erhob Widerklage auf Zahlung von 27000 Goldmark nebst
Zinsen. Zur Begrindung der Widerklage machte sie u. a
geltend, daR Schw. ihr vor dem Abschlisse der Vertrage vom
14. Mé&rz 1924 Uber die Verhdltnisse des L. arglistig unrichtige
Auskunft erteilt habe, daR ihr dadurch Schaden in HO6he des
geforderten Betrags entstanden sei und daR die Klagerin fir
das Verhalten Schw. einzustehen habe. Eventuell rechnete sie
die Widerklageforderung gegen die Klageforderung auf.

Das Landgericht zu Essen, Kammer fir Handelssachen, wies
die Klage und die Widerklage ab. Durch Urteil des Ober-
landesgerichts zu Hamm vom 7. Oktober 1926 wurde die Be-
rufung der Klagerin zurickgewiesen, die Widerklage fur dem
Grunde nach gerechtfertigt erklart und insoweit die Sache in
die Vorinstanz zuruckverwiesen.

Mit der Revision erstrebt die Klagerin die Zusprechung der
Klage und die Abweisung der Widerklage. Die Beklagte be-
antragt die Zurilickweisung der Revision.

Aus den Grinden:

In der Zeit vom 16. April 1924 bis Mitte Mai desselben
Jahres hat die Klagerin mit ihrem Schuldner L. mehrere
Sicherungsiibereignungsvertrdage geschlossen. Die Beklagte be-
hauptete, die Klagerin habe hierdurch das Vermdégen des L.
Ubernommen, die Vertrage verstieBen auch gegen die guten
Sitten; daraus hat sie abgeleitet, dal? die Klagerin ihr auf Grund
von 8 419 und auch 8§ 826 BGB. fur den Schaden hafte, der ihr
durch ihre Geschéftsverbindung mit L. entstanden sei. Diese
beiden Klagegrinde hat das Berufungsgericht — ohne Rechts-

irrtum — far hinfallig erklart.
Weiter hat die Beklagte den Anspruch auf Ersatz des
Schadens, der ihr aus den mit L. geschlossenen, von diesem

nur etwa zum dritten Teil erfullten Kaufvertragen vom 14. Marz
1924 entstanden ist, darauf gestitzt, daB Schw. ihr wissentlich
eine unrichtige Auskunft Uber L. erteilt habe. Das Berufungs-
gericht stellt hierzu fest, daB der Inhaber der beklagten Firma,
R., am 13. Marz 1924 persoénlich in W. war und sich dort bei
Schw. uber L. erkundigte, daR er auf die von Schw. erteilte
Auskunft hin mit L. am folgenden Tage die drei Vertrédge
schloB und ihm die Wechsel Uber 30000 Goldmark ohne
Sicherheit aushandigte und dal Schw. bei der Erteilung der

daR das allgemeine Vertrauen zu seinen Unternenmungen in den
wenigen Wochen bis zur Erteilung der Auskunft zuruckgekehrt
gewesen sei, das Strafverfahren sei auch zur Zejt der Auskunfts-
erteilung noch gar nicht abgeschlossen gewesen* sondern habe
erst durch den die AuBerverfolgungsetzung verfugenden Be-
schluB vom 31. Mé&rz 1924 sein Ende gefunden- Habe Schw.
Bedenken getragen, ohne Genehmigung fas Uber diesen
Punkt zu reden, dann héatte er, wie er L. auch gefragt habe, ob
er lUber das Konto und die vorliegende V”mogensaufstellung
reden durfe, dessen Genehmigung cinholen IInClI im Verweige-
rungsfalle die Auskunft Uberhaupt ablehn«" missen. Seine
Behauptung, er habe an diesen Punkt nidl gedacht, sei un-
glaubwurdig. Er habe geschwiegen, um die Beklagte nicht von
der Geschéftsverbindung mit L., die auch dessen Bankkonto
habe Entlastung bringen sollen, abzuschrecl<en, wie er aus dem
gleichen Grund auch die Stellung der ZeAl3 0 in der Frage
der Kreditgewahrung verschwiegen habe., .“lc am 5. Méarz
1924 angefertigte Aufstellung Uber das yerm°gen des L. und
eine weitere solche Aufstellung vom P , sowie die
Schatzung eines Oberinspektors der Klage”® vo™. 15. Mai 1924
ein richtiges Bild gében und ob Schw. ad d‘e Richtigkeit der
Aufstellungen vertraut habe, kénne auf s'cn beruhen. Denn
bei den Vertragen vom 14. Marz 1924 >abe es sich um Ge-
schafte gehandelt, die auf weite Sicht geShlos*en worden seien.
Es sei weniger darauf angekommen, daR gleicht ™ Maéarz
1924 in der Lage gewesen sei, seinen V*rP“Ic"ngen auch in
gréRerem Umfange noch nachzukommeil a ' dall er auch fir
die Zukunft die Gewé&hr geboten habe; s@lde Verpflichtungen
zu erfillen und dal bei Geschéaften i/ A™1 auch in Zukunft
keine Schaden entstehen konnten. In cEeser Achtung seien
aber bei der Stellung der Klagerin if, Kreditgewahrung und
bei Bertucksichtigung der Tatsache, daR ®" nocb zu Anfang
des Jahres in Haft befunden habe, Z*®iel gerechtfertigt ge-
wesen dessen sei sich Schw. bewuf3t gewesen und darum habe
er diese Umstande verschwiegen. Eb«&s°® *el er sich der Moég-
lichkeit bewulRt gewesen, daR Seine Handlungsweise der Be-
klagten Schaden zufugen werde.

Die in diesen Ausfihrungen enthll1R1 @Ml tatséchlichen Fest-
stellungen rechtfertigen die Annah”f des, Berufungsgerichts,
dalR der Schaden, den die Beklagte df..urch erlitten hat, daB
sie sich auf den AbschluR der Kaufver<ralRe v°m 14. Marz 1924
einlie, durch ein gegen die rutcii mitten verstoRendes und
damit unter 8 826 BGB. fallendes Verkalten Schw. verursacht
ist. Die Revision macht mit Unrel, gebend, das Berufungs-
gericht habe nicht festgestellt, daB die von Schw. erteilte Aus-
kunft unrichtig gewesen ist. J)je Angabe Schw,, L. habe bei
der Klagerin einen hohen Kredit obne Sicherheitsleistung, war
zwar in einem gewissen Sinne wabf' "&mlich in dem Sinne, daR
Schw. tatséachlich einen solchen j eingerdumt hatte. Das
Berufungsgericht ist aber zutreffe?d der Ansicht, daR es nur
auf den Sinn ankommen kénnei >h dem die Angabe fur die
Beklagte Uberhaupt Wert hatte<da: ? s° eine unbefugte Kredit-
gewdahrung auszuscheiden habeé. Dabei hat es sich bei der in
Rede stehenden irrefuhrenden Aeaderung nicht nur, wie die
Revision meint, darum gehandelt Schw. die internen Be-
ziehungen zwischen ihm und def Klagerin nicht aufzudecken
brauchte. Wenn Schw. sich UbeT die Kreditgewahrung Uuber-
haupt &ulerte, dann durfte es iinr wahrheitsgem&l3 und nicht
so geschehen, dalR er die Bekjagte absichtlich in einem wesent-
lichen Punkt Gber den wirkljcjjicli bachverhalt im unklaren lie3.
Es kann aber auch nicht als rccfdsirrtumlich angesehen werden,



wenn das Berufungsgericht einen die Anwendung des § 826
BGB. recntlertigenden Umstand weiter darin findet, dal Schw.
die Untersuchungshaft des L. verschwiegen hat. Ob eine Mit-
teilung Uber diesen Punkt, sofern die Auskunft nicht abgelehnl
wurde, geboten war und ob das Unterbleiben der Mitteilung
die Auskunft zu einer unrichtigen und auf Tauschung berech-
neten machte, laBt sich nur nach den Umstanden des Falles
beurteilen. Der vorliegende Fall hatte das Besondere, dal} die
Auskunft erteilt werden sollte mit Bezug auf bestimmte, Schw.
bekanntgegebene Vertrage. Sie war deshalb diesem Zweck
anzupassen und das erforderte, dal Schw. nicht einen Umstand
mit Stillschweigen tberging, von dem er sich bewuf3t war, dal
seine Erwahnung bei Vertrdgen der in Aussicht genommenen
Art zu einer die Beklagte vor Schaden bewahrenden und damit
zweckentsprechenden Aufklarung gehorte.

,J @ b6iaM Rroht die Widerkl rgangene Entschei-
8ung auf 3l BGB., Wonaztk:{ eine J}fjﬁgt?scehg Pqerson fur den

Schaden verantwortlich ist, den der Vorstand, ein Mitglied des
Vorstands oder eln anderer verfassungsmagiger Vertreter durch

t In Ausfuf e der ihm zustehenden Verrichtungen be-
Drin'ne' Z* u rfdensersatze verpflichtende Handlung einem
Untten zufugt. Das Berufungsgericht erwagt, die Satzung der
S lieT i,Seu M Erricbhtunf von Zwei%niederlassungen vor,
Schw. habe Handlungsvollmacht mit dem Rechte der Kollektiv-
zeichnung gehabt, er werde in dem Vollmachtschreiben der
Klagerm vom 3. Januar 1922 als Leiter der Zweigstelle be-
zeichnet daher sei er unbedenklich als ein neben dem Vor-
i bestellter besonderer Vertreter

_? v 5,87 ®GR- (® ddamit als ,ein anderer verfassungs-
maRiger Vertreter Sinne des § 31) anzusehen. In dem

erwahnten von der Direktion der Klagerin an die Zweigstelle
W. gerichteten Schreiben vom 3. Januar 1922 wird8diese
Zwmgstelle benachncbt.gt, daR durch Direktionsbeschluf3 dem
Leiter der Stelle, Schw. Spezialvollmacht fir die Niederlassung
erteilt worden sei zur Ausstellung von Quittungen, Empfangs-
bescheinigungen, Rechnungen, Wechseln, Wechselgiros, ferner
b ~ d),™eisungen und Schecks sowie zur Unterzeichnung der
M*od,r Z'n gSteEJ vorkommenden Korrespondenz mit der
MaRgabe, dalR er berechtigt sei, fir die Zweigstelle mit einem

zeichnen *1); B ~h T d 2 ¢crselben berechtigten Beamten zu
evolUmacht&t nebu HCa D!Tek'°ren “nd Prokuristen besondere
evo mécchttlgte m# dein  Rechte  zur l&)l?elﬁ(tlrvzel%hnunﬂ ?Ur
b 1n30 Abn~d1 G haftskreisRb”tellt werden kdnnen ist

im n r

r ou'i,.2d . ‘zung der Beklagten vorgesehen.
auf GrMm\n p1Ck £ Uf s@lbstandige Stellung, die Schw. danach
die aX J | fder KlaGerin bekleidet hat, ist gegen

einzuwenden MdeS Bfch UngSg@ £hts jedenfalls insoweit nichts
haup" a"s virfi Frage handelt' ob Schw. uber-

dies™ nach Sf318.ngT elSer Vf treter der Klagerin, fur den
kann DalL; GR' treinzusteben hat, in Betracht kommen

nur Kollekr* @8 N Regenwartigen Fall unerheblich, daR er

lichkeH 1aS \WuniC?n Mirr Hht if * ® ,P enn bei einer Verbind!

diese Be«chrtnkulLaA *ndlhier a“® § 826 BGB., hat
daR die Haftung j der Vertretungsmacht nicht die Wirkung,

S. 145 und d‘egd«ef GA her™. vel3fa't; vgl. RGZ. Bd. 110
genlgt aber | n i oiu rtei frtuheren Entscheidungen. Es
Vertreter der kL ~ Swar' Uberhaupt ein verfassungsmafiger
fordert vielmehr g "n daB d'® Anwendbarkeit des § 31 er-
gangen hat in a. ®u die un®laubte Handlung be-
Das Berufungs™“-fuhrll t 5*11h? zua'ehenden Verrichtungen,

dricklich eéuL%rIChtn TtmlahJUcer Punkt nicht aus*
soweit ersichtl U daher ruhren, dal3 die Klagerin,

haupt als Verfassung" w r Richtunf3- dalR Schw. uber-
kénne, EinwendungefrAn U "a Belracht kom™en
hat, dal er, wenn ! "®!ilrh?' nichtsaber dagegen vorgebracht
war, in Ausfihrungd!ihmPt verfassungsmaRiger Vertreter
handelt habe. In dl« Bz |ZUSth / en Verrichtungen ge-
Meinung der Revision dB anh”iA*1 d®En alcb, ent2eSen der
beanstanden. Wdrde 'i 16 ijeE>chtene Entscheidung nicht zu
orterte Fall vorliegen An ,t** Rechtsprechung mehrfach er-
wurde, daR sie uber ' daR ih B£nk ,nur .m der Weise tétig
uach der Art eines a”@&® Kunden in dessen Interesse
hatte das BerufungsgeH™M a fj-r°S AuskunAt erteilte, dann
Priufen, ob die E rte ilM il® !''? ° fh AnlaR gehabt zu
Geschafte fiel, die so ir -Ausklnfte in den Kreis der
Pariei?0""1? } att5] Alilfin hier ist
Berufungsgerichts 8der < Par, i®P Und den Eeststellungen des
Hand den Vertragen d ie '¥ T, ,anderer' Die Bank
AnlaB zur Einzieluimi o L i!lli,dei Beklaglen schloR und die

gegeniiber. Schw. hat viel™ihr be”l, gabeiu "m I» unbeteili®
«d dies deshalb getan ' s t J n AbschluR mitgewirkt
pichen sollten indem’ ¢« j ® der Bank zum Vorteil ge-

wehten. Danach hat"ab16 c¢ ? K°nW des L- Entlasiimg

Auskunfterteilunglh - aH?b' Wenn er sonst nichf
nkht nur in auBerem 7 @St@Bt ‘i'ar' d‘e .unerlaubte Handlung
auuerem Zusammenhange mit den ihm als Leiter

Jach dem Vorbringen £

der Zweigstelle zustehenden Verrichtungen und damit nicht
nur ei Gelegenheit der Ausfiilhrung dieser Verrichtungen be-
die Handlung lag dadurch, daR die EinrAumung

g-gen
Y i-i  I"en Nje Sorge fur die Abdeckung gev/ahrter
¥0Fe 1k Z»,f%’emei{:}\/l,.. .gehérte, im Bereiche seines ver-
assungsmallige irkungskreises.

2. Zu § 826 BGB.

Eine um Auskunft angegangene Bank
macht sich nur unter ganz besonderen Um-
standen wegen Erteilung einer unvollstan-

digen Auskunft schadensersatzpflichtig.

2 UU437/261)S ° b®@landesgerichts Koéln vom 4. April 1927 —

P Miepbelu n besagten Bankfirmen, welche mit einer Firma

n r * *n Geschaftsverbindung standen, haben der
Kléagerin auf Anfrage im Juli 1925 Auskunft Uber die Kredit-
wurdigkeit dieser Firma erteilt; Klagerin hat derselben darauf
Waren im Rechnungsbetrage Von 4721.40 RM geliefert. Im
November 1925 ist uber das Vermdgen der E. M. GmbH
der Konkurs erdffnet worden. Die KIl&dgerin behauptet nun,
sie habe dadurch Schaden erlitten, daR die Beklagten ihr in
ihren Auskinften eine wichtige Vereinbarung, die sie mit der
Schuldnerin betr. Uebetnahme von Ausfaliburgschaften fur sie
getroiten hatten, verschwiegen und die Klagerin dadurch zur
ungesicherten Lieferung veranlat hatten. Sie hat dieserhalb
Klage wegen eines Teilbetrages erhoben.

Die Beklagten haben Abweisung der Klage beantragt, in-
dem sie ausfuhren, zur Mitteilung dieser Vereinbarung habe
keine Verpflichtung bestanden. Jedenfalls habe ihnen bei der
Verschweigung jedes BewuBtsein einer Schadigungsmadglichkeit
der Klagerin gefehlt, zumal sie beide selbst nachher der
Schuldnerin  noch erhebliche ungedeckte Kredite gegeben
hatten. Nach Einholung einer Auskunft der Industrie- und
hendeiskammer Koln ist die Klage durch Urteil der 1. Kammer
lur Handelssachen des Landgerichts K&éln vom 29. Oktober 1926
abgewiesen worden.

Gegen dieses Urteil hat die Klagerin Berufung eingelegt.
Die Berufung ist unbegriindet. 5

Entscheidungsgrinde:

PjB der Klage geltend gemachte Anspruch wird ledig-
lich auf die Bestimmung des § 826 BGB. gestutzt, stellt also
einen Anspruch auf Ersatz des Schadens dar, den nach Be-
hauptung der Klagerin die Beklagten ihr in einer gegen die
guten Sitten verstoBenden Weise durch Verschweigung des
zwischen ihnen und der E. M. GmbH, bestehenden Burgschafts-
abkommens bei der erteilten Auskunft vorsatzlich zugefugt
haben. Er kann also nur begriindet sein, wenn dargetan wird,
dalR die Beklagten dieses Abkommen verschwiegen haben in
dem Bewuf3tsein, daR dadurch unter Umstanden die Klagerin
geschadigt werden kdnnte, indem sie sich dadurch bewegen
lieB, der Firma M. ungesicherten Kredit fiir gelieferte Waren
zu gewahren. DaR es sich fur die Klagerin um solche Kredit-
gewéahrung handelte und der Inhalt der erteilten Auskunft fur
deren Vornahme mafRgebend sein werde, war fir die Beklagten
aus dem Wortlaut der gestellten Anfrage vom 6. Juli 1925
ohne weiteres erkennbar. Es kann auch zugegeben werden,
ji?" den Beklagten als grofReren Bankgeschaften klar war,
die Klagerin werde solchen Kredit eher geben, wenn ihr nicht
bekannt wurde, daR andere Firmen nur gegen Bank-
burgschaft lieferten. Andererseits durfte sie aber auch damit
rechnen, daR die Klagerin als ein mitten im Wairtschaftsleben
stehendes grolRes Unternehmen die Auskunft einer Bank uber
eine mit ihr in Geschéftsverbindung stehende Firma zu lesen
verstehen werde. Die Klagerin muBBte wissen, daB eine Bank
nach der bestehendenUebung einerseits einer erbetenen Auskunft
nicht wohl ausweichen kann, andererseits aber auch ihre
eigenen Beziehungen zu den betreffenden Kunden nicht auf-
zudecken braucht, infolgedessen in ihrer Auskunft zu vor-
sichtiger Zurickhaltung gendtigt ist, auf welche der An-
fragende sich einstellen mu3 (RG.-Rale Anm. 5 h zu § 826 BGB.).
Das Reichsgericht hat in wiederholten Entscheidungen erklart,
dal der um Erteilung einer Auskunft Angegangene seine
eigenen Geschaftsbeziehungen zu der Person oder dem Unter-
nehmen, wortber Auskunft begehrt wird, nicht zu enthillen
brauche und oft dazu garnicht berechtigt sei, dal er aber auch
nicht verpflichtet sei, aus diesem Grunde die Erteilung einer
Auskunft Uberhaupt abzulehnen, was meist ohne weiteres ein
vielleicht unberechtigtes Vorurteil und MiRtrauen gegen den

') Mitgeteilt von Rechtsanwalt Dr. Max Mendel, Ko&lin,



Kunden erwecken wird. Wenn er eine Auskunft erteilt, muR
diese der Wahrheit in der Weise entsprechen, dal der An-
fragende nicht der Sachlage zuwider zur Eingehung von Ge-
schaften mit dem Betreffenden aufgemuntert wird. Der die
Auskunft Erteilende darf wissentlich nichts Unwahres be-
richten und keine irrefuhrenden Angaben machen; er wird sich
vorsichtig und zurickhaltend &auBern, so daB sich der An-
fragende, wenn er ebenso sorgfaltig als umsichtiger Kaufmann
erwagt, was die Auskunft ihm sagt, wie das, worlber sie
schweigt, daraus richtig zu orientieren vermag (RG. v. 26. 2.
1917; Warneyer 1917, Nr. 110). Die KIlagerin kann sich
demgegeniiber nicht mit Erfolg auf die Entscheidung des
Reichsgerichts vom 24. 6. 1926 (JW. 1926 S. 2918) berufen, wie
das angefochtene Urteil bereits mit zutreffenden Griinden aus-
gefuhrt hat; dies um so weniger, als der Auskunftgeber dort eine
Privatperson und keine Bank war, worauf die Beklagten mit
Recht als wichtigen Unterschied hinweisen. Ausschlaggebend
im vorliegenden Falle ist also nicht das Verschweigen des
Burgschaftsabkommens an sich, sondern ob die Beklagten sich
bei diesem Verschweigen einer dadurch hervorgerufenen
Schadigungsmaoglichkeit bewuBt waren. Hierfir hat die
Klagerin aber nichts von Bedeutung dartun koénnen. Sie hat
selbst zugegeben, daR das Blrgschaftsabkommen eine ,indirekte
Kreditgewahrung" darstellt, wie es auch in dem Gutachten der
Industrie- und Handelskammer zutreffend bezeichnet wird.
Wenn sie dazu ausfuhrt, eine solche indirekte Kreditgewahrung
sei aber noch kein Beweis dafir, dal die Beklagten die Ge-
schéftslage der M. GmbH, gunstig beurteilt hatten, so kann dem
nicht gefolgt werden. Mit Recht weist das erwahnte Gutachten
darauf hin, im Gegenteil beweise gerade die Art des Abkommens,
dalR die Beklagten die allgemeine Kreditwirdigkeit der Firma
far ihre indirekte Krediterteilung zur Voraussetzung machten,
und mit keinem Wort sagt es das, was die Klagerin behauptet,
das Abkommen habe zur Besserung einer ,schlechten Ge-
schaftslage" dienen sollen. Wenn dort ausgefiihrt ist, das Ab-
kommen habe ,gerade einen Riuckhalt zugunsten der all-
gemeinen Lage des Geschafts" bieten sollen, so heil3t dies in
dem ganzen Zusammenhénge keineswegs, diese Lage sei
schlecht gewesien. Ob die Gefahr fur die Beklagten, aus der
Burgschaft spater in Anspruch genommen zu werden nur klein
war, wie die Klagerin ausfihrt und ob sie sich dagegen noch
durch Sicherungshypotheken geschitzt hatten, ist bei den be-
kannten Bankgepflogenheiten kein Kennzeichen dafir, dal
sie die Lage der Firma unglnstig angesehen haben. Eben-
sowenig die Tatsache, daR sie als Voraussetzung fur die
Stellung der Ausfallblirgschaften die Gewahrung von Blanko-
W arenkrediten seitens anderer Lieferanten in mindestens vier-
facher Hohe der in Anspruch genommenen Birgschaften ver-
langten. Ein solches Verlangen ist, wie das angefochtene
Urteil zutreffend ausfihrt, auch bei normaler Geschéaftslage der
Gesellschaft durchaus erklarlich und vernunftig und laBt, wie
auch das Gutachten der Handelskammer sagt, nicht auf eine
ungunstige Beurteilung der Verhaltnisse der Kredithehmern
schlieBen. Auch durch das Abkommen selbst wurden diese
nicht ungunstig beeinfluBt; nach dem erw&hnten Gutachten
wirde vielmehr seine Ausfihrung die Gesamtlage auch zu-
gunsten der anderen Lieferanten noch gebessert haben, wenn
die Verhaltnisse sonst normal geblieben wéaren und die Kredit-
nehmerin nicht aus den der Firma S. St. gegebenen Akzepten
in Anspruch genommen worden wéare. Darauf, dall diese an-
zunehmende Besserung tatséchlich nachher nicht eingetreten
ist, solche auch nicht mit vollster Sicherheit vorherzusagen
war, kann der Klager sich gegeniber den Beklagten nicht
berufen, da es lediglich darauf ankommt, ob diese sich bei der
Auskunfterteilung einer Schadigungsmaoglichkeit bewut waren.
Solches muB aber als ausgeschlossen angesehen werden, wenn
die Beklagten sich, wie dargetan, in der Annahme einer an
sich ginstigen und durch Uebernahme von Ausfallbirgschaften
noch voraussichtlich gebesserten Lage befanden.

Il. Handelsrecht.
Zu 88 252 Abs. 3, 260 Abs. 1 HGB.

Die Genehmigung eines vom Vorstand
schon endgiltig abgeschlossenen Geschafts
mit einem Aktionéar bedarf in der General-
versammlung nur der einfachen Mehrheit,
und zwar auch dann, wenn das Geschéaft uber
den in der Satzung bestimmten Zweck der
Gesellschaft hinausgeht. Der Aktiondar, mit
dem das Geschaft getatigt war, ist nicht
gehindert, Uber diesen BeschluB mit-

al'tustimmen.

Urteil des RG. vom 19. 11. 1926 — 1l
JW. 1927, 672.

Der Aufsichtsrat der Bekl. hat Anfang Dezember 1922 be-
schlossen, der Stummkonzern-GmbH, in D. beizutreten, und
zwar gegen den Widerspruch des KL, der dafur einen Be-
schluB der Generalversammlung und die Vornahme einer
Statutenanderung fir erforderlich hielt. Der Vorstand der
Bekl. hat gleichwohl im Dezember 1922 Geschéaftsanteile des
Stummkonzerns in Hohe von 192000 M von der Treuhandgesell-
schaft Saar in N. erworben. Der KIl. wollte dann die Frage
des Beitritts der Bekl, zur Stummkonzern-GmbH, zur Ent-
scheidung der Generalversammlung bringen und erwirkte, da er
sich Uber die Fassung der Tagesordnung mit den Gesellschafts-
organen nicht einigen konnte, einen gerichtlichen Beschlu3, der
ihn erméchtigte, eine Generalversammlung einzuberufen zur Be-
schuRBfassung uber den Beitritt der Bekl. zur Stummkonzern-
GmbH., sowie Uber die entsprechende Statutendnderung der-
gestalt, dalk in § 2 hinter den Worten ,Fabrikaten die Worte
eingesetzt werden: ,Die Beteiligung an der Stummkonzern-
GmbH. in D. durch Uebernahme von Geschaftsanteilen". In
der Generalversammlung vom 4. April 1924 wurde mit 27 685
gegen 17 320 Stimmen bei Enthaltung von 867 Stimmen die
Genehmigung des Beitritts der Bekl. zur Stumfflkonzern-GmbH.
beschlossen und die beantragte Statutendnderung einstimmig
abgclehnt. Gegen den GenehmigungsbeschluB ba* der KL, der
in der Generalversammlung mit Aktien im Betrage von
8647 000 M vertreten war, zu notariellem Protokoll Widerspruch
und demnachst Ende April 1924 Klage auf Nichtigkeits-
erklarung des den Beitritt zur Stummkonzern - GmbH, be-
treffenden Beschlusses erhoben. Der KIl. hat vorgetragen, dal
die Treuhandgesellschaft Saar bei der UebertraBung der Anteile

403, 25 —; abgedr.

an die Bekl. nur als Strohmann oder Kommissionar der
Gebr. Stumm-GmbH., die im Alleinbesitze “Her Geschafts-
anteile der Saargesellschaft sei, gehandelt habe. Tatséachlich

sei die Saargesellschaft véllig abhangig von uer Gebr. Stumm-
Gmbll. Endlich bestehe auch zwischen Gebr- Stumm-GmbH.
und der Stummkonzern-GmbFI. kein Unterschled, da Gebr.
Stumm 52 pCt. der Anteile des Konzerns gehérten und die
Beschlusse der Gesellschafterversammlung /}dr mH einfacher
Mehrheit gefallt wurden. Das LG. hat der Klage slattgegeben.
Das BG. hat die Klage abgewiesen. Die Revision ist zurlick-
gewiesen. Der KIl. hat den BeschluR der Generalversammlung
auf Genehmigung des Beitritts der Bekl. zur Stummkonzern-
GmbH. aus zwei Grinden angefochten, einmal weil dieser Be-
schluR eine Abanderung des Gegenstande* ,®s Unternehmens
enthalte und deshalb mit Dreiviertelmehrheit halte gefat werden
missen, und sodann, weil die Aktionarin y.ebr- Stumm-GmbH.
mitgestimmt habe, obwohl der BeschluR dI® "ornahme eines
Rechtsgeschéfts mit ihr betroffen habe. Di? iV im Gegen-
satze zur Kammer far Handelssachen ~ Anfechtungsklage
abgewiesen, weil die Voraussetzungen de* " . Abs. 3 Satz 2
HGB. nicht gegeben seien, der BeschluR se’'nem Inhalte nach
auch keine Abanderung des Gesellschaft*zvleckes bedeute. Da-
bei geht es in erster Linie davon au* Gegenstand des
Beschlusses nicht die Genehmigung konkreten Rechts-
geschafts, des Erwerbes des GeschéaftsaflK* ® votJ der Treuhand-
gesellschaft Saar, sondern die allgemein grundséatzliche Frage
gewesen sei, ob die Bekl. sich uberhaupt«'ll em Stummkonzern
beteiligen und zu diesem Zwecke eine J “ungsanderung vor-
nehmen misse; danach habe der BescHV. uberhaupt nicht das
Erwerbsgeschaft mit der TreuhandgcSc scbaft Saar betroffen.
In einer eventuellen Erwagung vernein* a angefochtene Urteil
dann, dal die Saargesellschaft und d'i; kyUmmkonzern-Gmbll.
identisch seien mit der Aktionarin der Bekl. der Gebr. Stumm-
GmbH., und halt aus diesem Grunde dI® Voraussetzungen des
§ 252 Abs. 3 Satz 2 HGB. nicht fir/ eSeben. Weiter erblickt
das BG. in der bloBen Beteiligung an dam Konzern in der Form
des Beitritts zu der GmbH, noch keine. pranderung des Gegen-
standes des Unternehmens. Es bedaf c««es néheren Eingehens
darauf, wieweit die Erwagungen BG. im einzelnen, ins-
besondere die in erster Linie gegebene Begrindung fir die
Zuruckweisung des Anfechtungsgrufldes ®us § 252 Abs. 3 HGB.
haltbar und die dagegen erhobenen Kevisionsangriffe begriindet
sind. Die Abweisung der Anfechtungsklage erweist sich jeden-
falls aus einem anderen von der V°nnstanz zwar erwahnten,
aber nicht durchgefuhrten rechtlicben Gesichtspunkte als
gerechtfertigt, ihm gegeniber versaSen auch die Revisions-
angriffe. Der angefochtene Beschlul b®traf z.war seinem W ort-
laute nach die ,Genehmigung"” des Beitritts der Bekl. zur
Stummkonzern-GmbH. Sachlich aber handelte es sich dabei
nicht um eine gesetzlich notwendig oder vertragsméafRig vor-
behaltene Genehmigung, die das d®n Beitritt enthaltende Rechts-
geschaft erst rechtswirksam macldei sondern die Erteilung der
Genehmigung durch den angefochtenen BeschluR hatte tatsach-
lich nur die Bedeutung einer Entlastung des Vorstandes und



SIC nliin!'t ~enn “er Vorstand hatte, bevor der General-
versam> gsbeschluR ergangen war, und ohne die Genehmigung

» i mt(cr-ijver@mm”un”® vorzubehalten, mit Zustimmung des

Atifsie s die Geschéftsanteile des Stummkonzerns von der
lreu 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 nacjl auBen jst der Vorstand einer AktG, zu
aen, i adlungen fur die Gesellschaft berechtigt, soweit
das oes - cht selbst Ausnahmen macht und die Mitwirkung

ahreMdiRden disehallfe sabung@Redneiurch Weileifyen B8

. > Wirt Un® baben nach auBen Dritten gegenuber keine
rechtliche  Trkung (8 235 Abs, 2 HGB.), DieSe” Vertretungs-

be*u$? , Zweckrsiandes wirci nicbt beflrenzt durch den satzungs-

gemalle - des Unternehmens. Selbst wenn eine Rechts-
te Ulo hinauf{ standes Uber den Gegenstand des Unter-
nehmen sgeht so wird dadurch an der Gultigkeit des
Rechtsg wni'ii 118 geandert. Der Beitritt zu dem Konzern
durch F_ii jn Geschaftsanteilen der Konzern-GmbH, betrifft

kellvn UeschranOm,das Gesetz ausnahmsweise die Vertretungs-
I»acht wt schonl, hat- Etwaige Beschrankungen der Satzung

hében, iust , “rvorgehoben, fur die Gultigkeit des Rechts-
gescha s j eine Bedeutung, sondern kommen nur fir die
Erage de|fen(U® der Gecesellschaflsorgane nach innen der Ge-

selschaft geg d“ ert.in Betracht. Auch wenn der Beitritt zu
dCm mkor den sak 'lhren sollte, dal3 der Geschéftsbetrieb der
Bek ' U weitert w UifisgeméaRen Gegenstand des Unternehmens

?, j ' Beitrlrdc- so wirde dieser Umstand die Rechts-
gultigkei im'G selbst nicht berihren. War hiernach der
vom Vors [t Nahmen seiner unbeschrankten gesetzlichen
Vertretung >rbe haltlos durch Erwerb der Geschéfts-

anteile vo « &ide t'Gilt zuga Slummkonzern ypbedingt rechts-

W'rk%%%kirad.[icheri p ‘ne Gultigkeit auch durch eine Ablehnung
der pac O  jn J/nehmigung seitens der Generalversamm-

lung nich , tsstclliw rajSe gestellt werden koénnen. Demnach

cCAN Geperaly® des Vertrags ners durch die Beschluf3-
%aggung é@f er ﬂ@mmﬁmég@rﬁﬂ tﬂlse Genehmigung, wie
s,e auch ausfaliea.mog” nicht “beeinfluf3t Der BeschiuRR be.

(ag Vornahme eines Rechtsgeschéafts mit ihm,
gegeniiber keine Wirkung &uBern
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fordernisse fir einen solchen BeschluR nicht aufgestellt sind.
IJer Beschlul selbst fuhrte nicht ein etwaiges Hinausgehen
u er den Zweck des Unternehmens herbei, sondern dies ware
eine folge des durch den rechtsgiltigen Abschlu? des Vor-
slanaes herbeigefuhrten Beitritts zum Stummkonzern. Dal auf
diese w eise ¢er Vorstand einer AktG, durch eigenmachtiges
ant e n atsachlich ohne einen dem § 275 HGB. entsprechenden
DescnluU tler Generalversammlung eine Veranderung des Gegen-
standes des Unternehmens herbeifiuhren kann, ist eine not-
wendige rolge aus der Nichtbeschrankbarkeit der gesetzlichen
Vertretungsmacht des Vorstandes, die auch in dem satzungs-
gemalen ¢weck des Unternehmens keine Grenze findet. Die
sucht darzulegen dafB von d;esem Standpunkte aus die
Minderheit der Aktion&dre, wenn, wie hier, das eigenméchtige
Vorgehen der Verwaltung im Einverstandnis mit einem bei dem
Geschafte interessierten Aktionar, der allein schon die einfache
Stimmenmehrheit besitzt, erfolgt, solchen Eigenmachtigkeiten des
Vorstandes gegeniber voéllig machtlos sei; das ist nicht zu-
treffend Auch eine Minderheit von 10 pCt. des Aktienkapitals
ist nach 8§ 268, -?20 HGB. in der Lage, Anspriche aus der
Geschaftsfihrung der Verwaltung gegen diese geltend zu machen
and Verzichte darauf zu hindern. Im Ubrigen entspricht es
dem Wesen der AktG., daR in ihr sich die Geschaftsfuhrung
nach dem Willen der Mehrheit richtet, soweit darin nicht im
einzelnen Falle ein die Rechte der Minderheit schadigender
gegen die guten Sitten verstoBender MiBbrauch enthalten ist.
Von dem dargelegten Standpunkt aus, daR der BeschluB sich
nur auf die Entlastung der Verwaltungsorgane bezogen habe,
versagen die vom KI. geltend gemachten Anfechtungsgrinde
ohne weiteres. Selbst wenn aber angenommen wirde, daB auch
im Falle der nachtraglichen Genehmigung eines vom Vorstande
schon rechtswirksam und ohne Vorbehalt abgeschlossenen
Rechtsgeschafts der Vertragsgegner als Aktionar in der General-
versammlung nicht mitstimmen durfte, da die BeschluRfassung
ein Rechtsgeschaft mit ihm betrafe — e;ne Auffassung, die im
Schrifttum mehrfach vertreten wird —, so wirde das hier nicht
zu einer dem KI. ginstigen Entscheidung fuhren Als Vertrags-
gegnerin kdme hier nicht die Stummkonzern.GmbilT ¢« Betracht
sondern allein die Treuhandgesellschaft Saar von der dja
Bekl. die streitigen Geschéaftsanteile erworben’hat Die Aus-
fihrungen des angefochtenen Urteils, daB die Saar_Qmbpj njcht
identisch sei mit der Aktionarin Gebr. Stumm-GmbH die bei
dem angefochtenen Beschlisse mitgeslimmt hat, lassan einen
Rechtsirrtum nicht erkennen. Der Kl. hat geltend gemacht daR
die Treuhandgesellschaft Saar, deren Geschaftsanteile samtlich
im Besitze der Gebr. Stumm-GmbH. seien, vdllig von dieser
abhangig sei und deshalb bei der Uebertragung des Geschéfts-
anteils der Stummkonzern-GmbH, auf die Bekl. ledigl;ch als
Kommissionar oder Strohmann der Gebr. Stumm-GmbH. ge
handelt habe. Demgegeniiber hat das BG. darauf hingewiesen
dal nach feststehender Rechtsprechung (RG. 64, 9; 68, 17221!
85, 380»); 92, 84; 103, 64; S.A.60, 410), trotz Vereinigung
aller Geschaftsanteile in einer Hand die GmbH, als solche
rechtlich und tatsachlich fortbestehe, da sie unabhéngig sei von
der Person derer, denen die Anteile gehdrten; deshalb begrinde
der Umstand, daR die Gebr. Stumm-GmbH. Inhaberin aller
Geschaftsteile der Saargesellschaft sei, fir sich allein noch
nicht die Identitdt der beiden Gesellschaften. Dabei hat das
BG. nicht verkannt, daR unter gewissen Voraussetzungen bei
einer derartigen Sachlage die Tochtergesellschaft lediglich als

Strohmann der Muttergesellschaft angesehen werden kodnne.
Es héalt aber hier mit Rucksicht auf die besonderen Ver-
haltnisse eine derartige Annahme nicht fir gerechtfertigt. Denn

nach dem Rechtsverhaltnis, wie es zwischen der Stummkonzern-
GmbH. und der Treuhandgesellschaft Saar hinsichtlich der von

letzterer Ubernommenen Geschaftsanteile bestanden habe, sei
die Saargesellschaft verpflichtet gewesen, trotz ihres Ab-
hangigkeitsverhaltnisses von der Gebr. Stumm-GmbH, hin-

sichtlich der Abgabe von Geschaftsanteilen an solche Unter-
nehmungen, die dem Stummkonzern beitreten wollten, nur den
Weisungen der Stummkonzern-GmbH, nachzukommen; die Gebr.
Stumm-GmbH. habe in dieser Beziehung auf die EntschlieBungen
der Saargesellschaft keinen EinfluR gehabt. Die Saargesellschaft
sei beziglich der von ihr Ubernommenen Geschaftsanteile des
Stummkonzerns, die dazu dienen sollten, um durch ihre Ab-
tretung an neue Mitglieder deren Aufnahme in den Konzern zu
ermdglichen, lediglich Treuhadnder der Stummkonzern-GmbH.
Diese Erwagungen sind Uberwiegend tatsachlich und insoweit,
auch hinsichtlich der Ablehnung von Beweisantragen, der Nach-
prifung des RevG. entzogen; auf die Angriffe der Rev. nach
dieser Richtung war deshalb nicht einzugehen; soweit sie rech-
licher Natur sind, lassen sie keinen Rechtsirrtum erkennen.
Der mehrfache Hinweis auf den in RG. 104, 128/130 vertretenen

2 Jw. 1908, 311.
¥ JW. 1915, 35.



Standpunkt, daR die Sache Uber die Form siegen misse, wenn
sich tatsachlich die unmittelbare Beteiligung nur hinter der
rechtsgeschaftlichen Einkleidung verberge, ist nach den hier
gegebenen Verhéltnissen nicht gerechtfertigt. In jenem Falle
handelte es sich um eine verdeckte Stellvertretung; die Mit-
glieder des Konsortiums blieben trotz formellen Ausscheidens
materiell an dem Geschéft beteiligt. Hier grindet sich die Ent-
scheidung des BG. auf die selbstandige Rechtspersdnlichkeit
der GmbH., ihre Verschiedenheit von den sie bildenden Per-
sonlichkeiten und auf die besondere Rechtsstellung der Saar-
gesellschaft als Treuhanderin der Stumm konzern - GmbH. Der
erk. Sen. hat in RG. 103, 64/67 die Beteiligung von Tochter-
gesellschaften (AktG, und GmbH.), deren samtliche Aktien oder
Geschaftsanteile sich in den Handen derselben Muttergesellschaft
befanden, bei Abstimmungen, die den Abschlu eines Vertrages
mit der Muttergesellschaft betrafen, nicht fir unzulassig er-
achtet. Die mit den vorstehenden Ausfiihrungen und der oben
angefiihrten Rechtsprechung teilweise in Widerspruch stehende
Auffassung in dem Urteile des erk. Sen. in RG. 108, 41/43*f
wird nicht mehr aufrechterhalten.

Bucherbesprechungen.

Geschéaftsbericht 1925 und 1926 der Vereini-
gung der deutschen Arbeitgeberver-
bande. Berlin 1927. 308 und XVII Seiten.

In der Inflationszeit und auch noch in der ersten Zeit nach
der Stabilisierung der Wahrung war die Téatigkeit der Arbeit-
geberverbande vorwiegend durch die sich in/ ununterbrochener
Kette aneinanderreihenden Tarifverhandlungen in Anspruch ge-
nommen. Hierdurch konnte die Auffassung Platz gegriffen
haben, daR diese haufig als wenig sympathisch empfundene
Tatigkeit die einzigste oder doch wenigstens die Hauptaufgabe
der Arbeitgeberverbédnde darstelle. Eine derartige Auffassung
wirde aber an den tatsachlichen Verhaltnissen Vorbeigehen.
Wenn schon die Sozialpolitik auch in friherer Zeit keineswegs
auf das Tarifvertragswesen beschrankt war, so hat sie in den
letzten Jahren einen Umfang angenommen, der es winschens-
wert erscheinen 1aRt, ihr weitverzweigtes Gebiet, das das
Arbeitsgebiet der Arbeitgeberverbande darstellt, einmal im
Zusammenhang zu betrachten. Diese zusammenh&ngende Be-
trachtung ist auch vom Standpunkt der Gesetzgebung aus not-

wendig, weil nur im Rahmen der Gesamtheit aller sozial-
politischen Gesetze und Verordnungen die Bedeutung neuer
Anordnungen und MaBnahmen sozialpolitischen Inhalts er-

messen werden kann. Leider war in der Vergangenheit regel-
maRig festzustellen, daR bei der Beratung sozialpolitischer
Gesetze in den gesetzgebenden Korperschaften diese zu-
sammenhangende Betrachtungsweise nicht vorgenommen wurde,
dal der Blick vielmehr nur auf den gerade zur Erdrterung
stehenden Einzelfall gerichtet war und daR alsdann neue Be-
lastungen beschlossen wurden, die als Einzelbelastung vielleicht
ertraglich erscheinen) konnten, in ihrer Gesamtheit aber zu
einer geradezu erschreckenden Belastung der Wirtschaft ge-
fihrt haben. Es liegt ja in der Natur der Dinge, daR jeder
Ausbau der Sozialpolitik in irgendeiner Weise zu einer neuen
Belastung der Wirtschaft fihrt, sei es unmittelbar durch Steige-
rung der bisherigen oder Einfihrung neuer Beitrdge, sei es
mittelbar durch Beschrankungen und Verbote, die eine Steige-
rung der Betriebsunkosten zur Folge haben. Wie notwendig
diese zusammenhangende Betrachtungsweise ist, dirfte an der
Tatsache zu ermessen sein, dal z. B. die Beschliisse im Reichs-
tag, die eine erhebliche Beitragssteigerung zur Unfall-,
Invaliden- und Angestelltenversicherung zur Folge hatten,
gefallt wurden, ohne daR Klarheit Uber die Hohe des bereits
bestehenden Sozialetats bestand. Selbst die oberste Sozial-
behdrde des deutschen Reiches war Uber diese Gesamt-
belastung nicht richtig unterrichtet. Sie hatte die Soziallast
des Jahres 1924 auf 1290 Millionen Goldmark berechnet gegen-
Uber einem Stand von 1102 Millionen Goldmark im Jahre 1913;
in einer spateren dem Reichstag vorgelegten Denkschrift da-
gegen muBte das Reichsarbeitsministerium die Hohe der Sozial-
last fur 1924 mit 2015,9 Millionen Goldmark angeben, d. h. das
Reichsarbeitsministerium hatte die Héhe um den runden Betrag
von 800 Millionen Goldmark unterschatzt. Erfahrt man aber,
dal nach den Schatzungen des Reichsversicherungsamts der
Sozialetat des Jahres 1926 inzwischen auf den ungeheuren
Betrag von 4,5 Milliarden Goldmark gestiegen ist, so ist ohne
weiteres klar, wie notwendig es ist, bei jeder Beratung neuer
MaRRnahmen von der Gesamtheit der Sozialbelastung aus-
zugehen. Es ist auBerordentlich dankenswert, dall die Ver-

*) JW. 1924, 679.
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in ihrem Ge-
und 1926 wiederum wie

einigung der
schaftsbericht

deutschen Arbeitgeberverbande
fur die Jahre 1925

bereits in friheren Jahren eine umfassende Darstellung der
gesamten Sozialpolitik dieses Zeitraums gibt. Ein uUber
300 Seiten starker Band war hierzu notwendig. Trotzdem

aber ist die Darstellung zweckmaRigerweise so knapp als
irgend maoglich gehalten, so daR der Geschéftsbericht auch
vorzuglich als Nachschlagewerk zu verwenden ist.

Der Bericht beginnt mit einer Darstellung ¢er eigenen
Organisation der Vereinigung, aus der hervorgeht, daBl ihr im
Jahre 1926 181 Hauptverbdnde und 2271 Unterverbande an-
geschlossen waren. Hierbei handelt es sich in erster Linie
um industrielle  Arbeitgeberverbande. Die Arbeitgeber-
Spitzenorganisationen der ubrigen Wirtschaftsgruppen gehdoren
der Vereinigung nicht als Mitglieder an; die einheitliche Zu-
sammenarbeit ist aber durch vertragliche Abmachungen mit
der Vereinigung sichergestellt. Derartige Kartellvertrage be-
stehen z. B. zwischen der Vereinigung der Deutschen Arbeit-

geberverbande einerseits und der Spitzenorganisation des
Bankgewerbes in sozialpolitischer Hinsicht, n&mlich dem
Reichsverband der Bankleitungen, ferner den Arbeitgeber-

Spitzenorganisationen des Einzelhandels, des GrofRhandels, des
Handwerks, der Landwirtschaft und der Versicherungsunter-
nehmungen andererseits. Der Kernpunkt der Vertrage liegt
darin, daB die Vereinigung und die genannten Verhartete sich
gegenseitig verpflichtet haben, bei Wahrung der vollen rreiheit
ihrer EntschlieBung vor einer Stellungnahme m sozial-
politischen Fragen gegeniber der Regierung, den gesetz-
gebenden Ko&rperschaften und der Oeffentlichked miteinander
in Verbindung zu treten, um eine Ubereinstimmend” Stellung-
nahme herbeizufihren. Alsdann bringt der Geschéaftsbericht
Aufklarungen Uber die in Betracht kommenden Verbande der
Arbeitnehmer sowohl in zahlenmaRiger als auch m politischer
Hinsicht. Die folgenden groBen Abschnitte behandeln das
Sozialrecht, die Sozialversicherung, den Arbeitsmarkt, Arbeits-
nachweis und das Erwerbslosenproblem, die Arbeitszeit, das

Lohn- und Tarifwesen und die internationale Sozialpolitik.
Es ist nicht mdoglich, an dieser Stelle auf Einzelheiten ein-
zugehen. Schon das Inhaltsverzeichnis ist emes Studiums

wert, weil es in seiner zusammengedréngten r°rm einen vor-
zliglichen Ueberblick gibt tGber die Unzahl voi fragen, die ihre
gesetzliche Regelung schon gefunden haben n?* finden
sollen. Sind doch vom Juni 1923 bis Januar W? mch‘ wen;|er
als 207, im Jahre 1925 weitere 55 und Jahre 1926
28 sozialpolitische Gesetze und Verordnungen prassen worden.
Selbstverstandlich behandelt der Bericht bc5n £rs eingehend

diejenigen Gesetze von weittragender Bedell j1i® el deren
Durchfihrung den Arbeitgeberverbanden O

verantwortungsvolle Aufgaben zugefallert ‘"eits-
gerichtsgesetz und das Gesetz iUber Arb *"? ™ *ynd
Arbeitslosenversicherung. Von besondereill , Isl es
weiterhin, in dem Geschéaftsbericht die \ oo oqung
der Deutschen Arbeitgeberverbande im den

Ubrigen Arbeitgeber-Spitzenorganisationen » " re‘@f Stellung-
nahme zu denjenigen Gesetzentwirfen n" zu lernen, die
zurzeit noch in Vorbereitung sind oder den_gesetzgebenden
Korperschaften bereits vorliegen. Zu di«*£.£® 8e" «ntwurfen,
denen eine groBe Tragweite innewohnt,/™ das Arbeits-
vertragsgesetz, das Tarifvertragsgesetz, &« , , der Sozial-
versicherung, das BerufsausbildungsgesetzIl' “ das.sehr wichtige
Arbeitsschutzgesetz, in dem unter andB r. ,Ic gesetzliche
Arbeitszeitregelung ihre endgiltige Fasse*® n en soll.

Dr. H*effner- Berlin.

Statistische? Tell.

Bearbeitet von Paul Kroszewslt»> Rer,;n-Grunewald

Die Bewegung/ des Einli~skurses der
Terminpapiere an der BeMiner Bérse vom
Oktober 1926 bis Sep*ember 1927.

Wenn die an dieser Stelle vor ,flnem Jahrel) begonnene
Beobachtung der Entwicklung des E .skurses der Termin-
papiere hier fortgefuhrt wird, so soll,5*1 den Terminpapieren
kein repréasentativer Charakter fur d,e.'Jesamtheit der Aktien
beigelegt werden. So dirfte das Kuriniveau der Terminpapiere
im allgemeinen stets etwas hoher ge eEen haben als das samt-
licher Aktien, Die Kurve der Kursei>IWU-klung dieses speziellen
Teils des Aktienmarktes weist aEer den gleichen Grundzug

1) Vgl, Bank-Archiv XXVI

S. 103—106.

Nr’' 2 S. 81—84 und Nr, 3



Kt aus wuin j. : 1 von diesem (esichts-
Die Grundsédu p?rs Pro tof® gesetzt werden darf,
vor allem wurd*n \ er Herstellung sind beibehalten worden;
Monats als Sticht,**“ 1“2 ,~1 wieder der 5. und der 20. jedes
wurde abgesehen Cewahlt. Von dem Abdruck einer Tabelle
nigender Genauer a, “Am Schaubild allein mit wohl ge-
Da bei der Li,eii dle.Kurse entnommen werden koénnen,
abschlage keinen ,“keit d@r, Kursbhewegung die Dividenden-
nicht berucksichtig. ¢ aren EinfluR auslbteni, brauchten sie
Zahl und Zustt u werden.
verglichen nach de cnsetzung der Terminpapiere haben sich,
gegenuber

dem Vorjahre etwa . | von Ende September,

Terminmarkt and?5t’'T, Von den SePtcmber 1926 im
schwunden und ij “en 6° Papieren sind 9 aus ihm ver-
Untersuchung unter, Inzugekommen, so dal 68 Papiere der

im Laufe der Beri°$en wurden. Die Einheitskurse der erst
Papiere wurden berp;, szelt Terminhandel zugelassenen

In der vorliegetl, s v°n\ Oktober 1926 an berucksichtigt,
werden die Terminpapiere

der vier Gruppen; fen Nummer
IV. Bergwerke und H.°ankeV' 11 Schiffahrt, 1Il. Verk
u *en betrachtet. Um von der

gemeinen Hoherlager
jahrigen Beobachtung *8 ?es Kursniveaus gegeniiber der vor-

seien die tiefsten Wreri°de eine Vorstellung zu erhalten,
Perioden innerhalb m um hochsten Stichtagskurse beider
Berlicksichtigung der' er Gruppe gegeniubergestellt (ohne
Zusammensetzung): 6en erwahnten Verédnderung in der
I. Banken . s . ** - Okt. 1926—Scpt. 1927
Il. Schiffahrt = | nN-226 132— 300
Ill. Verkehr - m 52-194 133—266
IV. Bergwerke u. Hiltetj |0 _"85 98—236
71—350
* Banken.
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dieser

Toflk="

N *mme~b” hMdelt*n "lan™ SchhVbdde. seien die

«"-Gesellschaft 11

“nd PA-Bank 1| 2

SuUchetBankihd 7NatiOnalbank | d

Deutsche ~-dol 1V 13
Deutsche Rsichsbahn m

Disconto-Geseljschaft |

Dresdner Ban\ j g

Essener Steink”jjg jy
Gelsenkirchenero . ,
Hamburg-Amerika p~ketfabrY Il 2
Hamburg-Sudamer. jiv f
Hansa Dampfschiff A ™ P frch.ff Il 1
Harpener Bergbau I\
Hoesch Eisen IV 8

llse Bergbau IV 14
Kaliwerke Aschersleben
Klockner-Werke 1V 3
KoIn-Neuessen Bergwerk
Mansfelder Bergbau 1V 18
Mitteldeutsche Creditbank |
Norddeutscher Lloyd Il 4
Oberschlesischer Eisenbahnbed
Phonix Bergbau IV 10
Rheinische Braunkohlen 1V
Rheinische Stahlwerke 1V 7
Riebecke Montan IV 9
Salzdetfurth Kali IV 1
Vereinigte Stahlwerke IV 4
Westeregeln Alkali IV 2
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IIl. Verkehr. (Noch) 1V. Bergwerke und Hitten.

IV. Bewerke und Hutten,



