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Nochmals zum ,,Abbau der o6ffentlichen
Lasten.”
Von Dr. Wendorff, Staatsminister a. D.

In Nr. 8 des Bank-Archivs vom 15. Januar d. J. wird
in einem Aufsatz unter dem obigen Stichwort an der 6ffent-
lichen Finanzwirtschaft des Reiches, der Lander und Ge-
meinden eine Kritik gelbt, der man nur in weitestem
Umfang beitreten kann. Die Ueberspannung der Staats-
verwaltung und ihres Aufgabenbereiches verursacht einen
so hohen Finanzbedarf, dal er fur das Wirtschaftsleben und
den Steuerzahler nicht langer tragbar erscheint. Die Ver-
wendung der Steuereingdnge fur Zwecke der offentlichen
Verwaltung kann auch als wirtschaftlich nicht mehr an-
gesehen werden. Waéhrend in dem Haushalt des Reiches
fur 1925 auf die Aufwendungen fur persdnliche Beziige
aller Art 62,51 pCt. entfallen und nur 37,49 pCt. fur sach-
liche und allgemeine Zwecke ausgegeben werden kdénnen,
stellt sich dies Verhaltnis fur das Haushaltsjahr 1926 in
PreuRen noch wesentlich unginstiger. Von den dauern-
den Ausgaben, die nach Abzug der groRen durchlaufenden

Posten auf rund 1760 Mill. M angenommen werden,
mussen aufgewendet werden:
Fur personliche Bezuge der

Beamten, Angestellten und

Staatsverwaltungsarbeiter 1094,50 Mill. M
fir Ruhegehaltsgelder, W arte-

gelder, Hinterbliebenen-

bezige U. @..ceiiniiiiienn, 213,50
Im ganzen alSo ... 1308,— Mill. M 74,3 pCt.
fur séchliche Verwaltungsaus-

GADEN oo 22690 , 12,9 pCt.
und an allgemeinen Ausgaben

und Ausgaben fir Sach-

ZW € CKE oot 225,— > 12,8 pCt.

”

Wahrend also im Reiche auf die sachlichen und all-
gemeinen Ausgaben 37,49 pCt. des Gesamtbetrages an
Ausgaben entfallen, ist es in Preufen nur madoglich, ein
Viertel der gesamten Ausgaben fur Sachzwecke zu ver-
wenden. Die Notwendigkeit groRBerer Ersparnisse liegt
somit auf der Hand. Sie sind nicht auf dem Wege eines
schematischen Beamtenabbaues oder gar der Herabsetzung
der Gehalter und sonstigen Beziige zu erreichen, sondern
nur auf dem Wege desAbbaues der sachlichen

Aufgaben, der Einschrankung der staat-
lichen Zustéandigkeit, d. h. auf dem Wege durch-
greifender Verwaltungsreformen und in Il&dngeren Zeit-

rAumen moglich. Immerhin wird eine Vereinfachung der
staatlichen Verwaltung auf einzelnen Gebieten auch ver-
haltnisméaRig schneller durchzufihren sein. Mit Recht
wird a. a. O. auf die Moglichkeit der Vereinigung des

Eine Bilanzfrage.
Von Dr. jur. Wilhelm Koeppel, Berlin.
Schaffung auBergerichtlicher Schlichtungsmaéglichkeiten
zwischen Bank- und industriefirmen.
Gerichtliche Entscheidungen.
Bucherbesprechungen.

Reichsarbeits-MiniSteriums mit dem Reichswirtschafts-
Ministerium hingewiesen; ebenso gut ist die Verschmel-
zung des Reichsministeriums fur Erndhrung und Land-
wirtschaft mit dem Reichswirtschafts-Ministerium an-
gangig. Die Landwirtschaft stellt einen wenn auch
wichtigen Teil der Gesamtwirtschaft dar und gehdrt in-
folgedessen zum Reichswirtschafts-Ministerium. In der
Vorkriegszeit wurden die Landwirtschaftsbelange des
Reiches, die infolge mangelnden Verwaltungsunterbaus
nicht anndhernd so umfangreich und bedeutungsvoll sind
als die Aufgaben der Landwirtschafts-Ministerien der
Lander, beim Staats-Sekretariat des Innern bearbeitet und
erforderten einen ganz geringen Aufwand an Personal und
Kosten. Auch heute wiurden die Aufgaben des Landwirt-
schafts-Ministeriums von einer verhaltnisméaRig kleinen
Abteilung des Reichswirtschafts-Ministeriums bearbeitet
werden kénnen und damit manche unndétige Reibung und
manche Doppelarbeit vermieden werden, die jetzt von
den Landwirtschafts-Ministerien des Reiches und der
Lander geleistet wird. Es erscheint weiterhin zweifel-
haft, ob die groBen Kosten eines selbstdndigen Reichs-
verkehrs-Ministeriums sachlich gerechtfertigt sind, nach-
dem das wichtigste Aufgabengebiet dieses Ministeriums,
die Reichseisenbahn, aus der Reichsverwaltung heraus-
geldést und auf Grund des Dawes-Gutachtens selbstandig
gemacht worden ist. Die Verwaltung der Reichswasser-
straBen durfte den groRBen Apparat des Reichsverkehrs-
Ministeriums nicht rechtfertigen, vorausgesetzt, dal der
bisherige Zustand aufrecht erhalten, und die &6rtliche Ver-
waltung der Reichswasserstralen weiterhin von den L&n-
dern gefuhrt wird. Das Verlangen des Reiches, sich eine
eigene Wasserverwaltung in den d&rtlichen und pro-
vinziellen Behdérden zu schaffen, ist weder sachlich be-
rechtigt, noch finanziell tragbar. Eine solche Reichs-
verwaltung wurde ein Uebermal an Kosten erfordern,
da neben den neuen Reichsverwaltungsbehdrden die
Wasserbehdrden der La4nder bestehen bleiben mussen, um
ihre wichtigen Aufgaben in der Verwaltung der Wasser-
laufe 2. und 3. Ordnung, der WasserstraBen von nicht all-
gemeinem Verkehrsinteresse und fur die Wahrnehmung
der wichtigen Landeskulturbelange durchzufuhren. S
muRte also bei der Aufrechterhaltung des gegenwartigen
Zustandes verbleiben, der sich, von einzelnen d&rtlichen
Reibungsmoglichkeiten abgesehen, durchaus bewahrt hat.

Auch in PreuRBen konnte eine Verringerung der
Zahl der Ministerien ohne weiteres® und ohne Schaden
vorgenommen werden. So ist es mdoglich, die Geschalte
des PreuBischen Minister-Prasidenten mit dej* Wahr-
nehmung eines anderen Fachministeriums zu verbinden,
wie es bereits vom Februar 1919 bis November 1921 der
Fall war. Ohne die Bedeutung der Stellung und des Auf-
gabenkreises des Preullischen Minister-Prasidenten unter-



schatzen zu wollen, kann sein Tatigkeitsgebiet als ein voll
beschéaftigendes nicht angesehen werden. Es ware ferner
zu erwagen, ob das PreuRische Wohlfahrts-Ministerium
auf die Dauer aufrecht erhalten werden soll, oder ob es
nicht vielmehr mdoglich wéare, seine Obliegenheiten auf
andere PreuBische Ministerien zu verteilen; sachlich
wirden keine Bedenken bestehen, z. B. die Zustandig-
keiten auf dem Gebiete der Stadtischen Siedlung dem
Landwirtschafts-Ministerium, die Fragen der Medizinal-
Verwaltung und -Polizei dem Kultus-Ministerium und
dem PreuBischen Ministerium des Innern zuzuteilen,
wéahrend die Aufgaben der Wohlfahrtspflege bei der be-
vorstehenden groBen Verwaltungsreform zweckméRiger-
weise auf die Provinzialverwaltung zu uUbertragen wéren.
Die Wohnungszwangsbewirtschaftung, die heute einen
wesentlichen Teil der Tatigkeit des Wohlfahrts-
Ministeriums ausmacht, wird ohnehin in absehbarer Zeit
beseitigt werden kdénnen.

AuRerdem erscheint eine Verringerung der Aufwen-
dungen fur die Parlamente des Reiches und der Lander
durchaus maoglich. Der Reichstag, der vor der Neu-
ordnung noch nicht 400 Mitglieder zahlte, wird auch jetzt
ohne Schaden weniger als 550 Abgeordnete zahlen kdnnen.
Die angekundigte Reform des Reichswahlrechts scheint
sich auch nach dieser Richtung hin zu bewegen, und die
Verringerung der Abgeordnetenziffer dadurch herbei-
fihren zu wollen, dal3 die Zahl der fur die Wahl eines Ab-
geordneten erforderlichen Stimmen von 60 000 auf 70 000
erhoht wird. Dadurch wirde eine Verringerung der Zahl
der Abgeordneten um l6eintreten. Bei der bevorstehenden
Beratung der Wahlrechtsvorlage wird zu prufen sein, ob
nicht eine weitere ErmaRigung der Abgeordneten-Ziffer
ohne sachliche Schéadigung madglich ist, indem die ent-
sprechende Ziffer von 60 000 auf 80 000 Wé&hlerstimmen
erhoht wird. Auf demselben Wege wird Preuen und
werden andere deutsche Lander die Zahl ihrer Landtags-
abgeordneten vermindern mussen. In Preulen z&hlt der
Landtag zur Zeit 450 Abgeordnete, wéhrend vor dem

Kriege die Zahl kleiner war und das Gebiet des
Landes PreuBen leider durch den Vertrag von
Verssilles um 13 pCt. seiner Flache verkleinert ist. In

PreuRen entfallt ein Abgeordneter auf 40 000 Stimmen,
und es mufd hier eine Angleichung an die Verhéltnisse im
Reiche herbeigefuhrt werden. Dadurch kann bei Zu-
grundelegung einer Wahlziffer von 60 000 Stimmen die
Abgeordnetenzahl um 3354 pCt. auf 300, bei 70000
Wéhlerstimmen um 42 pCt. auf 260 ermé&Rigt werden.
Wird auBerdem die Sitzungsdauer der Parlamente ab-
gekurzt, die Aufwendungsentschadigung an die Abgeord-
neten nur far die Sitzungsdauer bewilligt, so kénnen in
Reich und Landern Millionen erspart werden.

Was die PreufRBische Verwaltungsreform
angeht, die durch die Denkschrift des PreuRischen Innen-
Ministers angekundigt ist, so scheint sie durch Ver-
minderung der Instanzen und weitgehende Dezentralisation
den richtigen Weg zu beschreiten, der unter Starkung der
Selbstverwaltung geeignet ist, erhebliche Staatsmittel zu
ersparen. Dazu wird die Beseitigung einer Mittelinstanz
in der PreuRischen Verwaltung erforderlich sein und als
solche kommt der Regierungs-Prasident in Betracht.
Allerdings wird die Beseitigung dieser Instanz nur még-
lich sein unter gleichzeitiger Starkung und VergréRBerung
der Kreise, der Land- und Stadtgemeinden, auf die wesent-
liche Teile der Zustandigkeiten des Regierungs-Préasidenten
Ubertragen werden missen, da es selbstverstandlich un-
moglich ist, diese Zustandigkeiten auf den Ober-Prasi-
denten zu Ubertragen, und damit die ndheren Zusammen-
hénge der Verwaltung mit den Verwalteten zu erschweren.
Eine Beseitigung der Ober-Prasidenten, unter Beibehaltung
der Regierungs-Prasidenten, wirde eine Starkung der
Zentralinstanzen notwendig machen und damit eine Ver-
zbgerung in der Verwaltung herbeifihren, die gerade im
Sinne der Wirtschaft unter allen Umstdnden vermieden
werden muf. Die Ober-Prasidenten werden ihrerseits
bisherige Zustandigkeiten der Minister bekommen und
dadurch die notwendige Entlastung der Zentrale und die
Beschleunigung des Verfahrens erreicht werden.
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DalR neben der Verwaltungsreform ein
und Abbau unserer Steuern notwendig ist, wird
erfreulicherweise in zunehmendem Male und weiteren
Kreisen anerkannt, als es noch bei der Steuergesetzgebung
des verflossenen Sommers der Fall war. Auchweitere Kreise
der Wirtschaft, die sich der Verabschiedung der Steuer-
gesetzentwirfe nicht in genigendem Male versagt haben,
sind zu der Erkenntnis gelangt, dall der beschrittene Weg
nicht richtig gewesen, und die steuerliche Belastung unter
keinen Umstédnden auf die Dauer tragbar ist. Der Finanz-
minister des Reiches hat sich in seiner grundséatzlichen
Einfuhrungsrede bei der Vorlage des Reichshaushalts zu
ahnlichen AeulRerungen bekannt und auch der Finanz-
minister des groRten deutschen Landes, Preulen, hat
sich dahin ausgesprochen, daR die steuerliche Entlastung
der Wirtschaft nicht langer aufgeschoben werden darf.
Wenn in diesem Zusammenhénge in dem erwéahnten Auf-
satz in Nr. 8 dieser Zeitschrift die Forderung erhoben wird,
daB die Steuerfreiheit der in offentlicher Hand befind-
lichen Betriebe aufgehoben werden musse, so erscheint
die Forderung in dieser Allgemeinheit mindestens einseitig.
Die Frage der Steuerfreiheit oder der Besteuerung dieser
Betriebe ist bei der Beratung und Verabschiedung der
Steuergesetzesvorlagen des verflossenen Sommers ein-
gehend behandelt worden, und die Aufhebung der Steuer-
freiheit sowohl vom vorlaufigen Reichswirtschaftsrat als
der Mehrheit des Reichstages verneint worden. Und dies
mit vollem Recht. Soweit es sich um die Versorgungs-
betriebe handelt, welche die lebenswichtigen Bedurfnisse
der Bevdlkerung befriedigen sollen, wiirde eine Besteuerung
vom sozialen und wirtschaftlichen Standpunkt aus un-
berechtigt und untragbar sein. Gas, Wasser, Elektrizitat,
der Betrieb von StralBenbahnen und 6ffentlichen Héafen
sind Versorgungshbetriebe der o6ffentlichen Hand, die von
der Besteuerung zum groRBen Teil befreit bleiben missen.
Vollstandig steuerfrei sind sie auch heute nicht und es
ist nicht zutreffend, dalR diese offentlichen Betriebe ,,zu
den inneren 6ffentlichen Lasten nicht beitragen wund auch
Lfur die Aufbringung der &uBeren Lasten (Reparations-
zahlungen) so gut wie ausfallen Tatsachlich zahlen der-
artige Offentliche Versorgungshetriebe Gewerbesteuer,
Lohnsummensteuer, Grundvermdégenssteuer, Hauszins-
steuer und sind auch fir diejenigen Leistungen umsatz-
steuerpflichtig, die nicht mit dem eigentlichen Betriebe
verbunden sind, sondern nebenher aufgebracht werden.
So zahlen beispielsweise kommunale Elektrizitatswerke
Umsatzsteuer fur alle auBerhalb des eigentlichen Betriebes
liegenden Leistungen, wie Installation, Verkdufe von A It-
material u. & Auch fur die Zwecke der Industriebelastung
aus dem Industriebelastungsgesetz sind diese Betriebe auf-
bringungspflichtig. Richtig ist es, daR sie nicht koérper-
schaftststeuerpflichtig sind und keine Kapitalverkehrs-
und Ertragssteuer zahlen. Diese Steuern kdnnten in der
Uberwiegenden Zahl der Falle nur durch erhdhte Tarife
aufgebracht werden, welche gerade fir die deutsche W irt-
schaft, fur Handel, Industrie und Landwirtschaft (Ueber-
landzentrale!) untragbar waren. Soweit aber ein Gewinn
erzielt wird, kommt er in vollem Umfange der Allgemein-
heit zugute. Wenn diese Betriebe zu Reichssteuern
herangezogen wund die Einnahmen der Lé&nder und
Gemeinden beeintrdchtigt werden, so muul3ten neue
Steuerquellen erschlossen werden oder das Reich
hdéhere Ueberweisungen aus anderen steuerlichen Quellen
vornehmen und somit EinbuBen an seinem steuerlichen
Aufkommen erleiden. Das Mittel der Besteuerung der in
offentlicher Hand befindlichen Versorgungsbetriebe kann
somit als ein taugliches nicht angesehen werden,*)

Umbau

*» Anmerkung der Schriftleitung: Wir kdnnen
nicht umhin, in dieser grundsétzlichen Frage uns zu einer véllig
entgegengesetzten Ansicht als der des Herrn Verfassers zu be-
kennen. Steuerliche Verglnstigungen gegenuber werbenden Be-
trieben der offentlichen Hand sind dort, wo solche Betriebe
im Wettbewerb mit privaten Wirtschaftsunternehmungen stehen,
schon aus Griinden steuerlicher Gerechtigkeit und wirtschaft-
licher Moral zu verwerfen, ganz abgesehen davon, daB sie
naturgem&R den Ertrag der aus der konkurrierenden Privat-
wirtschaft gezogenen Steuerleistungen mindern. Die Sonder-
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Ein durchschlagender Erfolg kann nur in dem Abbau
der staatlichen Aufgaben und der entsprechenden Ver-
ringerung des steuerlichen Bedarfs von Reich und Landern
dr diese Zwecke gefunden werden. Hier heilt es aber
schnell zu handeln, da Gefahr im Verzige ist.

Das Registerpfand,
Von Leopold Merzbach, Frankfurt a. M,

Obgleich das BGB. fur die Mobiliarverpfandung nur
das Faustpfand kennt, hat sich die Sicherheitsibereignung

Praktische Notwendigkeit im Kreditverkehr ein-
geburgert. Im Jahre 1910 fanden jedoch schon im Deut-
schen Handelstag in Berlin eingehende Debatten dariiber
statt, ob statt der Sicherheitsibereignung ein Register-
pfand eingefuhrt werden sollte. Die Uberwiegende Mehr-
zahl der Handelskammern sprach sich damals dagegen aus,
ebenso bei Behandlung auf dem Juristentag die Mehrheit
der Juristen. Inzwischen hat sich immer mehr die Sicher-
heitsibereignung zu der fur die Kreditabgabe Uublichen
Form nicht nur im inneren Verkehr, sondern auch in dem-
jenigen mit dem Ausland entwickelt.

Bei zahlreichen Fallimenten wéahrend der letzten Krise
war nicht nur das Anlagekapital, sondern auch das Be-
triebskapital an einzelne hierdurch gedeckte Glaubiger
Ubereignet worden, wahrend den ungedeckten Glaubigern
oft keine nennenswerten Aktiven ubrig blieben.

Im Frihjahr des Jahres 1925 sind deswegen die Vereine
Creditreform vorstellig geworden, daR Uebereignungen oder
Verpfandungen von Sachgitern einer Publizitdt unter-
liegen sollten, weil durch deren, Mangel der Glaube an eine
unbelastet vorhandene Warenmenge irrtimlich entsteht,
und Glaubiger dadurch geschadigt werden. In gleichem
Sinne, nur unter einigen Modifikationen, ist der Zentral-
verband des Deutschen GroRBhandels auf den Plan getreten.
Von dem Reichstagsabgeordneten Keinath und einigen
Abgeordneten wurde nunmehr ein Initiativ-Antrag auf
gesetzliche Regelung des Registerpfandes beim Reichs-
tag eingebracht.

In diesem Artikel soll die Wirkung des Register-
pfandes und die der Sicherheitsibereignung lediglich vom
kaufméannischen, nicht vom juristischen Standpunkt, unter-
sucht werden. Die Untersuchung mulR dahin gehen, dal
die Lage vom Gesichtspunkt der einzelnen Interessenten
aus, sowie von dem der Gesamtheit, erdrtert wird.
Zunéachst sei die Frage behandelt vom Standpunkt des
gedeckten Glaubigers. Das Faustpfand ist far
den Wairtschaftsverkehr ungeeignet, weil es Uebergabe
von Besitz und Eigentum an den Glaubiger bedingt. In-
folgedessen wurde in der Praxis nach einem anderen
Weg gesucht, und dieser in der Sicherheitsubereignung
gefunden. Sie ist in ihren vervollkommneten Formen
und durch die vom Reichsgericht sanktionierte Recht-
sprechung zu einem unantastbaren Instrument geworden.
Fur den gedeckten Glaubiger ist sie vorteilhafter als das
registrierte Pfand, die Mobiliarhypothek, weil sie bezilg-
lich der Verwertung der Sicherheit und ihrer Geltend-
machung gegeniber0 Konkurs und Zwangsvollstreckung
Dritter nicht an die fir das Pfandrecht geltenden Bestim-
mungen gebunden ist.

Die Mobiliarhypothek, fir die Propaganda gemacht
wird, kann sich auf Sachgesamtheiten, sowie auf
Gnzelne Sachgiter erstrecken. Hier entsteht die
Frage, was unter Sachgesamtheiten zu verstehen ist. Sind
Forderungen eingeschlossen, soll sogar das gesamte Be-
triebskapital erfaBt werden? Ist das der Fall, so ergeben
®ich mannigfache Kollisionen mit anderen Interessenten.
Die Immobiliar hypothek auf einen Gewerbebetrieb
schlieBt in verschiedenen Fallen mobile Giuter wie
Maschinen, Einrichtungsgegenstande, lebendes und totesk

ehandlung der sogenannten Versorgungsbetriebe ist schon um
eswillen grundsatzlich bedenklich, weil sie die Gefahr einer
“‘Weitung dieses nicht sehr scharfen Begriffs in sich schlief3t,
f s°lchen Betrieben erzielten Gewinne in vollem Um-
] «f:r Allgemeinheit zugute kommen, hangt durchaus von
i rer Verwendung in jedem konkreten Einzelfalle ab.

Inventar ein, In welcher Weise soll alsdann die Aus-
einandersetzung zwischen dem Immobil- und dem Mo-
biliarhypothek-Glaubiger erfolgen? Es wéare ferner denk-
bar, dal bei Gesamtsachverpfandung gewisse bevorrech-
tigte Forderungen allgemein den Vorrang vor ihr haben.
Angestelltenverbdnde beispielsweise streben danach, dal
die Forderungen fur Gehélter und Lohne jeder Gesamt-
sachverpfandung im Range Vorgehen sollen. Der Fiskus
kénnte vielleicht ein gleiches Recht fir seine Steuer-
forderungen beanspruchen. Wird dieses oder &hnliches
zum Gesetz, so ist fur den durch Sachgesamtheits-
verpfandung gedeckten Glaubiger die Situation minder
klar als sie im Rechtszustand der Sicherheitsibereignung
ist, weil diese ein unantastbares Pfandrecht auf bestimmte,
genau gekennzeichnete Mobilien darstellt.

Wenn ni6ht der Geschéaftsverkehr voéllig unmdglich
gemacht werden soll, so muR dem Schuldner auch bei
der Sachgesamtheitsverpiandung die VerauRerung ein-
zelner Sachguter gestattet sein, In der Praxis wird sich
daraus ergeben, dalR der schwachwerdende Schuldner,
ganz gewill aber der dolose, zunéachst die wertvollen Gilter
verauBert, so dal bei einem Zusammenbruch dem ge-
deckten Glaubiger nur die minderwertigeren, zur Deckung
nicht ausreichenden, ubrig bleiben. Fir diesen bedeutet
die Sicherheitsibereignung ein Spezialpfand an aus-
gesuchten wertvollen Objekten mit Kontrollmdéglichkeiten,
wahrend bei einer Mobiliarhypothek auf Sachgesamt-
heiten eine dauernde Kontrolle unmdglich ist, da der
Schuldner, um sein Geschéaft aufrecht zu erhalten, das
Recht der VerduRRerung ohne vorherige Mitteilung an den
Glaubiger haben muR.

Sollte sich jedoch die Mobiliarhypothek nicht auf
Sachgesamtheiten, sondern auf einzelne Sachguter er-
strecken, so besteht der bereits erwdhnte Nachteil bei
der Geltendmachung der Rechte fur den gedeckten Glau-
biger, da er an die Bestimmungen des Pfandrechts ge-
bunden ist. AuBerdem ergeben sich noch Schwierigkeiten
und erhebliche Meinungsverschiedenheiten Uber das Aus-
malR der Registrierungspflicht. Soll beispielsweise die Be-
leihung eines Konossements nur bei einer Offentlichen
Registrierung gultig sein? Das wurde den Importhandel
aufs schwerste benachteiligen. Soll ferner, falls auf eine
Bestellung Vorauszahlung gemacht wird, ein dem Kaufer
gegeniber dem Lieferanten zustehendes Pfandrecht auf
die im FabrikationsprozeR befindliche Ware nur im Re-
gistrierungsfalle gtltig sein? Soll allgemein die Registrie-
rung konstitutive oder deklaratorische Wirkung haben?
Ueber all diese Fragen gehen die Meinungen selbst der
die Registrierung beflirwortenden Sachverstandigen durch-
aus auseinander.

Es ist aber zuzugeben, daR ungedeckte Glau-
biger durch den der Sicherheitsibereignung anhaften-
den Mangel an Publizitdt o6fters in verwerflicher Weise
geschadigt worden sind. Wirden durch das Registrier-
pfand Schiebungen und Beglnstigungen einzelner tat-
séachlich unmaoglich gemacht, so mif3te dessen Einfihrung
trotz der obigen gewichtigen Bedenken beflirwortet
werden. Diese Wirkung wird aber nicht eintreten, denn
es ist ein untaugliches und auch fur den ungedeckten
Glaubiger nachteiliges Mittel. Zuné&chst muf3te dann auch
der Eigentumsvorbehalt registriert werden, da-
mit nicht das Vorhandensein groBer Warenmengen im
Betriebslokal des Abnehmers eine Tauschung uUber seine
Kreditfahigkeit hervorruft. Dem widersetzt sich aber eine
ganze Anzahl von Gewerben. Selbst der Registrierzwang
des Eigentumsvorbehaltes wirde aber auch noch nicht
eine Tauschung ganz ausschlieBen, denn auch andere
Rechtsvorgdnge, beispielsweise die kommissionsweise
Ueberlassung von Waren, kdnnen zu falschen Schlissen
Uber die Hoéhe der unbelasteten Aktiven und demnach
zur Ueberschatzung der Kreditfahigkeit fuhren.

In der Praxis des taglichen Verkehrs gar tirmen sich
die Schwierigkeiten fur den Warenlieferanten. Vor allem
miRte jedermann das Register offen stehen, bevor er
den Verkauf der Waren abschlieBt, um ihm ein Urteil
Uber die Bonitdt des Abnehmers zu ermdglichen. Ein
Reisender muBte also an einem Platze mit Aufwand eines



groBen Zeitverlustes erst feststellen, ob die Reihe der zu

besuchenden Kunden eine Mobiliarhypothek errichtet
hat oder nicht. Die Frage etwa bei persdnlichem Besuch
zu stellen, ob das der Fall ist, durfte &uRerst peinlich

sein, zumal bei Kunden, die ein gewisses standing haben,
Gerade aber diese kommen in Betracht, denn erfahrungs-
gemalR verliert man nicht an als schwach bekannten
Schuldnern, sondern an denjenigen, die man far gut halt,
die aber schwach werden. Der AbschluR groRer geschéaft-
licher Transaktionen vollzieht sich heute selten auf dem
Wege persdnlichen Verkehrs, sondern erfolgt meistens
per Draht. In diesem Falle sind die notwendigen Recher-
chen ganz gewi3 nicht durchfuhrbar. Ware das aber alles
maoglich, dann ware immer noch kein gentugender Schutz
fur den Lieferanten vorhanden. In der Zeitspanne
zwischen VerkaufsabSchlul und Lieferung der Ware kann
ein Registriereintrag erfolgen. Soll dem Lieferanten ein
Rucktrittsrecht alsdann zustehen? Das wiirde eine un-
geheure Unsicherheit in den Geschéaftsverkehr bringen.
Erfolgt nun gar der Eintrag zwischen Lieferung und Be-
zahlung der Ware, so kommt der ungedeckte Glaubiger
leicht zu gréRerem Schaden als unter dem jetzigen Rechts-
zustand, weil er, infolge Einsicht in das Register, das im
Zeitpunkt der Lieferung noch keine hypothekarische Be-
lastung aufweisen konnte, zu einer grolReren Kreditein-
rAumung veranlaBt worden ist.

Bei Sachgesamtheitsverpfandung vermehrt der an
zweiter Stelle kommende Glaubiger durch seine Waren-
lieferung den materiellen Wert der erstrangigen Hypothek,
wéahrend fur ihn, bei Wertverminderung der verpfandeten
Objekte, trotz hypothekarischen Eintrags, ein Ausfall ent-
stehen kann.

Vom Standpunkt des Schuldners aus gesehen,
ist es zweifelhaft, ob eine auf ihr Ansehen bedachte Firma
Uberhaupt das Odium einer hypothekarischen Belastung
ihres Mobiliarbesitzes auf sich nehmen wird.

Auch technisch ist fur den Schuldner das Verfahren
ein &ulerst schwieriges. Handelt es sich nicht um einen
Eintrag von Sachgesamtheiten, sondern um Belastung
eines variablen Warenbestandes, dann miifRte bei jedem
einzelnen Wechsel in demselben eine Eintragung in das
Register erfolgen.

Die Registerpflicht wirde aulRerdem den Nachteil fur
den Schuldner haben, dal er, nachdem einmal eine hypo-
thekarische Belastung erfolgt ist, auch einen in anbetracht
seiner Verhéltnisse gerechtfertigten Kredit nicht erhalten
wird. Das wird zu einem Mangel an Betriebskapital bei
ihm fahren. Wird dagegen eingewendet, daR es gerade
der Zweck des Registers ist, zu weit gehende Kredit-
abgabe zu verhindern, so muf3 daran erinnert werden,
dalR manches Unternehmen durch eine groRRzigige Kredit-
gabe aus Schwierigkeiten gerettet, und dadurch der Ge-
samtheit der Glaubiger Verlust erspart worden ist.

Vom volkswirtschaftlichen Standpunkt aus
gesehen, mussen die Kosten des fur die Registrierung er-
forderlichen komplizierten Apparates die Warenpreise
verteuern.

Die obligatorische Registrierung mul3 ferner eine Ver-
langsamung des Verkehrs in Waren zur Folge haben,
deren verminderte Umlaufsgeschwindigkeit heute schon
eine Teilursache der Krise ist.

Auch vom geldpolitischen Standpunkt aus ist
das Registerpfand nicht zu befurworten. Der Kredit-
verkehr, insbesondere der mit dem Ausland, hat sich nun
einmal an die Form der JSicherheitsibereignung gewdhnt.
Eine Aenderung dieser Form wirde namentlich — das
betont die dafir besonders kompetente Hamburger
Handelskammer — im Verkehr mit dem Ausland zu
Schwierigkeiten fuhren.

Es ist angeregt worden, die Sicherheitsiibereignung
in ihrer jetzigen Form nur dann far wirksam zu erklaren,
wenn sie mit einer neuen Kreditgabe oder mit einer Ver-
langerung einer bereits bestehenden verknipft ist. Bei
einer neuen Kreditgabe flieRt dem schuldnerischen Unter-
nehmen gegen die verpfdndeten Warenbestande Geld zu.
Das bedeutet, nach den Erfahrungen der letzten Jahre,
die Hingabe eines wertvollen Gutes gegen ein minder

wertvolles. Ware das nicht der Fall, so héatten Bank-
glaubiger nicht bei Verpfandung selbst groBer Waren-
bestdnde bei einem Teil ihrer Forderungen Ausfélle ge-
habt. Werden selbst Objekte in einem die Forderung
Ubersteigenden Wertmafe zur Sicherung ubereignet, so
flieRt ja der bei der VerauBerung erzielte UeberschulR der
Masse, also der Gesamtheit der ungedeckten Glaubiger,
zu. Vorsorge miufRte allerdings alsdann getroffen werden,
dalR eine Ubermé&Rige Deckung nicht zu einer Verschleu-
derung des Pfandes seitens des Glaubigers fuhren darf.
Es kann aber zu einer Benachteiligung fur die Menge der
Glaubiger fuhren, wenn ein einzelner in Kenntnis einer
beim Schuldner sich vorbereitenden Bonitatsverschlech-
terung sich nachtraglich fur eine bereits bestehende
Forderung Sicherheit geben laRt. W ill man das, wie vor-
geschlagen, vermeiden, dadurch, daR die Sicherheit aulRer
bei einer neuen Kreditgabe nur bei einer Verlangerung
eines abgelaufenen Kreditvertrages Glltigkeit haben soll,
so entsteht ein geldpolitischer Nachteil: In der Praris wird
alsdann jeder Kreditvertrag nur auf ganz kurze Kin-
digungsfrist gestellt werden, eine fir den Schuldner hdchst
gefahrliche Bedingung.

Schlielich entstehen auch verwaltungstech-
nische Nachteile, Es mifRite eine neue Behdrde gebildet
oder eine bestehende mit erweiterten Aufgaben belastet
werden. Das wirde den berechtigterweise geforderten
Abbau des Verwaltungsapparates verhindern.

DaR heute das Registerpfand erneut trotz vor
15 Jahren erfolgter Ablehnung gefordert wird, ist eine
Folge der augenblicklichen Wirtschaftslage. Anormale
Zustédnde sollten aber nicht zu einer Ge-
setzesanderung fuhren. Zudem wirde die R.e-
gistereintragung eine verspéatete MaRBnahme sein,
denn die Mehrzahl der zu einer Inanspruchnahme eines
Blankokredits nicht berechtigten Schuldner haben
zweifelsohne bereits ihren Mobiliarbesitz verpfandet. Mit
dieser Tatsache mul} jeder Kreditgeber rechnen; andern-
falls hat er nicht die nétige Vorsicht walten lassen.

Die Denkschrift des Zentralverbandes des Deutschen
GroRRhandels betont zur Begrindung ihrer Forderung, dafl
der wesentliche Teil der heutigen Krise eine Kreditkrise
sei. Es ist keine akademische Erdrterung, wenn dieser
Voraussetzung widersprochen wird, weil die falsche
Pramisse zu falschen praktischen Konsequenzen fuhren
mul3.  Wir befinden uns in einer Produktionskrise, der
wir Herr werden missen durch Rationalisierung, durch
Zusammenlegung von Betrieben. Soweit flussiges Ka-
pital zur Umstellung notwendig ist, kann nach guten kauf-
mannischen Grundséatzen dafir nicht Kredit in Anspruch
genommen werden, sondern durch AbstoRung Uber-
flussiger und unrentabler Produktionsstatten mu3 Kapital
hereinkommen, oder das Kapital mul3 durch Beteiligung
weiterer Kreise beschafft werden.

Wir befinden uns in einer Absatzkrise, verursacht
durch die Kaufkraftsminderung der in- und auslandischen
Bevdlkerung. Sie wird gesteigert durch den aufs schérfste
getriebenen Zollkrieg. Die so entstandene Verlangsamung
der WarenverauBerung zwingt die Unternehmer zur Be-
schaffung flissiger Mittel, zur Verpfandung ihrer Bestande.
Diese Absatzschwierigkeiten werden aber, wie dargelegt
worden ist, durch das Instrument des Registerpfands
noch vermehrt.

W ir befinden uns in einer Finanzkrise, die insofern
bereits behoben ist, als zur Zeit Geld auf kurze Termine
und gegen allererste Sicherheit in reichlichem MaRe, so-
wie zu verhaltnismaRig niedrigen Satzen, erhaltlich ist.
Es mangelt nur an Angebot von langfristigem, nicht im
allerhéchsten Grade gesicherten Kredit, d. h. nichts
anderes, als daR wir uns noch in einer Vertrauenskrise
befinden. Diese aber wird verscharft, wenn man an be-
stehenden Wirtschaftsformen rittelt.

Die Kreditkrise, von der die GroRhandels-Denkschrift
spricht, basiert also in ihrem Keim auf mangelndem
Vertrauen, Hier muR deshalb der Hebel angesetzt
werden. Jede Inpfandgabe mobiler Kapitalsicherheiten in
irgendeiner Form muRte von dem Verpfandenden in ein
obligatorisch zu fiuhrendes Buch eingetragen werden.
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Eine unwahre Auskunft Uber Nichtvorhandensein eines
Buches oder falsche Eintragungen in demselben miiften
mit schweren Strafen belegt werden. Fraglos entsteht
eine psychologische Hemmung, einen falschen Eintrag in
ein derartiges, gewissermallen feierliches Geschaftsbuch
zu machen. Zum mindesten wird dadurch erschwert,
dalR ein Schuldner Objekte doppelt verpfandet.

Die in vielen Fallen bei Zahlungsschwierigkeiten zu
Tage tretende Ungerechtigkeit verlangt — das ist der
gesunde Kern in der wiederholt zitierten Denkschrift des
GroRBhandels tatsadchlich ein Einschreiten. Die Mil3-
stande werden aber durch das vorgeschlagene Register-
pfand nicht behoben. Dieses ist vielmehr, wie dargelegt,
ein untaugliches Mittel und hat nicht nur fiur die be-
teiligten Interessenten, sondern auch fur die Allgemein-
heit unerwiinschte Folgen.

Die in dieser Arbeit vorgeschlagene Verbesserung
wird zweifelsohne auch  einen groBen Teil der
Schwierigkeiten nicht aus dem Wege rdumen. Mit Ver-

besserungen von Formen und Einrichtungen durfte das
wohl Uberhaupt kaum maoglich sein. Es ist vielmehr not-
wendig, daR die durch den Krieg und die Inflation ver-
wilderten Wirtschaftssitten sich wieder bessern und die
Geschéaftsmoral sich wieder zur Hohe der vor dem Krieg
glltigem hinaufentwickelt.

Kredit und Wirtschaftskrise.

Eine Darstellung in Leitsatzen von Prof. Dr. W, Prion, Berlin.

Zugleich ein Beitrag zur Frage
des ,Kapitalmangels".

Vormerkung:

Das Thema lautet: Kredit und Wirtschaftskrise.
Nicht Wirtschaftskrise schlechthin; diese kann von vielen
Seiten betrachtet werden. Die Betonung liegt auf
Kredit. Spiethoff, der ausgezeichnete Kenner des
Krisenproblems, hat nachgewiesen, daR in jeder Krise,
die in der kapitalistischen Wirtschaftsweise entsteht, der
Kredit eine Rolle, meist die entscheidende Rolle spielt.
In der gegenwartigen Wirtschaftskrise ist diese Rolle —
so glaube ich — eine ganz besondere. Nicht in dem Sinne,
daB die Ursachen der Krise im Kredit zu suchen sind.
Diese liegen klar zu tage — man pflegt sie nur zu leicht
zu Ubersehen —: verlorener Krieg, Opfer an Menschen,
Verluste an Land und Vermdgen, Schadigung der Pro-
duktionseinrichtungen, der Absatzmaéarkte. Ursachen sind
weiter: der Ruhrkrieg mit den falschen AbwehrmafR-
nahmen, die Reparationserpressungen: die Inflation,
Die Krise ist letzten Endes eine Krise des gesamten volks-
wirtschaftlichen Produktions- und Verteilungsapparates;
die Stdérungen machen sich in der kapitalistischen
Wirtschaftsverfassung im Gelde, im Geldeinkommen
und in den Preisen (also in der Kaufkraft), schlieBlich im
Geldkapital, im Kredit bemerkbar. Man kann daher
sagen: die gegenwartige Krise findet ihren sinnvollsten
Ausdruck im Kredit. Daher die Betonung Kredit, was
im einzelnen nachzuweisen ist.

I, Kapitalmarkt.

1 Kapital in dem hier gebrauchten Sinne
Erwerbsvermdgen, ausgedrickt in einer (abstrakten)
Geldsumme. Die Unternehmungen verzeichnen dieses
Kapital auf der rechten Seite der Bilanz als Eigenkapital
(Kapital schlechthin, Aktienkapital, Stammkapital) und als
Schulden (Hypotheken, Obligationen, Darlehen, Liefe-
ranten-Bankkredit, Anzahlungen). Der entstehende oder
entstandene G ewinn ist Eigenkapital, solange er nicht
auf die Teilhaber verteilt ist. Schulden sind fremdes
Kapital, auch Leihkapital genannt. Die leihweise Ueber-
lassung von Kapital ist Kredit. Zur dauernden Nutzung
(5—30 Jahre) uberlassenes Kapital ist langfristiger, bis zu
6— 12 Monaten rickzahlbare Schulden ist kurzfristiger
Kredit.

Auf der
nehmung

linken Seite der Bilanz macht die Unter-
die Aufwendungen ersichtlich, die aus dem

Kapital erfolgt sind und den zukunftigen Produktions-
perioden dienen (die einzelnen Vermdgens-
bestandteile im betriebs wirtschaftlichen Sinne,

die Produktionsmittel oder das Kapital im volkswirt-

schaftlichen Sinne: Grundsticke, Maschinen, Vorréate,
u. a, m.).

Das typische Finanzierungsbild einer
Industrieunternehmung stellte sich vor dem Kriege wie
folgt:

A. Bilanz per 31. Dezember 1913*).
AKTIVA PASSIVA
Stiick RM RM
Anlagen 65 65 Kapital 50
Betrieb Reserven . 10
W aren . 12 12 Gewinn . . . . 6
Kasse . . . . 5 5 Obligation = lang 20
Debitoren. 18 18 Kreditoren'= kurz 4
100 100 100
Anmerkung: Mit 80 langfristigen Mitteln (Kapital, Re-

serven, Obligationen) sind die gesamten Anlagen und die
Halfte der Betriebsmittel finanziert. Etwa ein Drittel
der Kreditoren hat in der Kasse Deckung, der Rest in
Waren und Debitoren. Der Gewinn ist 10 pCt. des
Kapitals nach Abfihrung von 1 in die Reserve. Den be-
triebswirtschaftlichen Gesichtspunkten der Rentabilitat,
der Liquiditdat sowie der Sicherheit ist genugend
Rechnung getragen.

2. Die Inflation (1914— 1923), insbesondere
groBe von 1923, hat die Geldeinkommen der Bevdlkerung
zum gesteigerten Konsum, das Geldkapital — unter Aus-
schaltung der Kreditvermittilung: Banken — zur unmittel-
baren Anlage in Gebrauchs- und Verbrauchsgitern, sowie
zu Produktionserweiterungen (Flucht in die Sachwerte)
getrieben. Nur ein Teil hat die Geldform beibehalten:
Kauf von Devisen, ein anderer Teil ist den Kapital-
papieren mit Sachwertcharakter — Aktien — zugeflossen.

Im Ubrigen hat die Geldentwertung das Geld und die
Geldforderungen vernichtet, gleichzeitig die Schuldner
entschuldet. Entscheidend: Ende der Inflation ist
Geld als Bestandteil des Unternehmungsvermdgens

(linke Seite der Bilanz) und Geldkapital, das zur
Ausleihung bereit steht, nicht mehr vorhanden.1
B. Bilanz per 31, Dezember 1923
in Papiermark
AKTIVA PASSIVA
Stiick M
Anlagen alt 65T 65*) Kapital alt . 60%)
Zugange 25 1200*) Erhdhung 640*)  700%)
Reserven alt 10%)
Betrieb Erhdhung 73%) 83
Waren . 15 150004 Gewinn 1300%)
Kasse _ 300%) Obligationen alt 20%)
Debitoren 2 21004) Kreditoren 4000%)
? ?
IStA nmerkung: Die Zahlen sind weder addierbar, noch ver-
gleichbar. MengenmaRig haben die Anlagen Zugange

aufzuweisen, sind die Warenbestande nach anfanglicher
Erschépfung wieder aufgefillt worden. Das Kapital und
die Reserven haben eine nominelle Erh6hung erfahren.

*) Da die Aufstellung der Jahresbilanz von einer Reihe
von betriebspolitischen Zwecken beeinfluBt wird (Erfolgsermitt-
lung, Konjunktur, Dividendenpolitik, Steuern) so kann diese in
W irklichkeit nur mit Vorbehalt fir die Veranschaulichung der
Finanzierung verwendet werden. Das Schema soll nur das
Grundsatzliche zeigen.

1) = Millionen.
2) — Milliarden.
3) = Billionen.
*) = Billiarden.

die
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C. Bilanz per 1 Januar 1924
Goldmark-Eréffnungsbilanz

AKTIVA PASSIVA
Stiick RM
Anlagen . . 90 70 Kapital 10: 1 . . 70
Reserven Lo 8 EM 78
Betrieb Gewinn
W aren 15 12 far 1924 kalkuliert
Kasse . . - - mit 7= 10%
Debitoren 2 2 Obligationen lang
Aufwertung . . 2
Kreditoren kurz . 4 FM 6
84 84

1

Anmerkung: Der Umstellung mufte der zukinftige Er-
trag (Ertragswert) zugrunde gelegt werden: hier Gewinn
kalkuliert mit 7 — 10 pCt. kapitalisiert ergibt Kapital 70.
In Wirklichkeit ist, da die Schéatzung des zuklnftigen Ge-
winns unmdglich war, von der Substanz ausgegangen:
90 Stuck Anlagen und 15 Stuck Waren. Infolge ,vor-
sichtiger" Bewertung sind die mengenméafRig erhohten
Anlagen unter ihrem ,Gold-Anschaffungswert", aber
hoher als 1913 (70 gegen 65) bilanziert, die Waren mit
,stillen® Reserven 15 Stuck statt Tagespreis 17 nur mit
12 eingesetzt worden. Entscheidend: von den Betriebs-
mitteln sind Kasse, Debitoren auf2 zusammengeschrumpft;
Kredite konnten nur noch 4 beschafft werden,

3. Nach der Stabilisierung entsteht fur die
Wiederingangsetzung der Betriebe (Ruhrkampf): Instand-
haltung, Verbesserung, Umstellung von unzweckméaRigen
Inflationsinvestierungen, Ersatzanschaffungen, Neuanlagen,
sowie fir Ankauf von Rohstoffen, Auslegung von Ldhnen,
ein grolRer Bedarf an baren Mitteln, an Kapital in Geld-
form, in der Hauptsache Kapital fur langfristige
Zwecke: Eigenkapital, Aktienkapital, Hypotheken, Obli-
gationen, daneben auch Bedarf an kurzfristigem Kredit, an
sich entsprechend dem Umfange in der Vorkriegs-

finanzierung.

4. Kapital entsteht aus ersparten Einkommensteilen,
in der Regel in Form des Geldes verfugbar. Die jahrliche
Neubildung von Kapital (Anlage suchende Geld-
kapitaten) ist fur 1924 und 1925 mit 3 bzw. 4 Milliarden
Mark (1913: 8bi Milliarden Mark) zu veranschlagen.
Der nach erfolgter Stabilisation (Goldmarkbilanz C) auf
einmal zum Durchbruch kommende Kapitalbedarf
(siehe 3) Uberschreitet im Anfang und im weiteren Verlauf
die nur allmé&hlich und schwach in Gang kommende Neu-
bildung von Kapital. Die Folgen sind: der Bedarf an
Kapital Obersteigt bei weitem das Angebot, hohe Zins-
sdtze am Kapitalmarkt — dem Markt fir langfristige
Leihkapitalien —, Darniederliegen der Emissionen, Ruck-
gang der Aktienkurse wegen Beschaffung von Mitteln
durch Verkauf von Effekten, Die Krise driuckt sich in
Kapitalmangel, in einer Kapitalnot aus.

5. Der anfanglich sehr hohe Kapitalmarktzinssatz
halt die Betriebe von der Aufnahme langfristigen Kapitals
zurlick. Auf der anderen Seite reizt selbst der hohe Zins-
satz das verfugbare Kapital nicht zur langfristigen Anlage,
weil den Kapitalbesitzern das Resiko angesichts der
Krisenlage zu gro erscheint. Das Neukapital vermeidet
die altgewohnte Anlage — Zurickhaltung am Hypo-
thekenmarkt, Fernhalten vom Aktien- und Obligationen-
markt, auch wegen Ertragslosigkeit zahlreicher Aktien-
gesellschaften —. Es bildet jetzt einen wesentlichen Be-
standteil der schnell steigenden Sparkasseneinlagen und
Depositengelder der Banken.

I, Geldmarkt,

1. Von Anfang 1924—31. Oktober 1925 haben die
fremden Gelder zugenommen: bei den Sparkassen
auf 2,3 Milliarden Mark, bei 88 Banken auf 5,4 Milliarden
Mark, bei 20 offentlichen Kreditinstituten auf 2,6 Mil-

liarden Mark, bei 14 Girozentralen auf 1,3 Milliarden
Mark, beim Postscheckamt auf 500 Millionen Mark, Darin
sind nicht nur enthalten: Kassenbestande der
Einzelwirtschaften, also eigentliche Depositen- und Giro-
guthaben, sondern auch Erldse aus Ausléandsanleihen, Gut-
haben von Auslandern, &6ffentliche Gelder, sowie endlich
voribergehend untergebrachte Spar kapitalien (siehe |
Abschnitt 5). Da auch letztere in der Regel mit kurz-
fristiger Kindigung versehen sind, koénnen die Kredit-
institute die gesamten Geldkapitalien nur kurzfristig
ausleihen.

2. Die Bevorzugung der Ausleihung am Geldmarkt
der Borse ist auf die kurzfristige Dauer, die groRt-
mogliche Sicherheit und auf die punktliche Ruckzahlung
zurtckzufuhren. Das ansteigende Angebot von Kkurz-
fristigen Leihkapitalien ruft ein Sinken der Zinssatze von
urspringlich 10 pCt. pro Tag auf 10 pCt. pro Jahr hervor;
Ende Dezember 1925: tagliches Geld 6'A pCt., Ultimo-
Geld 10 pCt., Privatdiskontsatz 63J pCt. Ein weiteres
Merkmal der Krise ist: (gegenuber der Kapitalnot am
Kapitalmarkt) eine groRBe Geldflissigkeit am Geldmarkt.
(Anfang Januar 1926 soll zum ersten Male seit 1914 wieder
deutsches Kapital kurzfristig im Ausland angelegt worden
sein.) Zur Flussigkeit des Geldmarktes hat die zeitweilige
Ueberfulle der Finanzkassen in erheblichem MaRe bei-
getragen.

3. Da die Betriebe nicht
den Bodrsenkreditverkehr verfigen, in der Hauptsache
auch nicht kurzfristige Kredite, sondern langfristiges
Kapital bendtigen, so kommt ihnen die Flissigkeit des
Geldmarktes unmitelbar nur wenig zugute. Dennoch hat
eine Kreditgewahrung in erheblichem AusmalR statt-
gefunden: bis Ende 1925 bei der Reichsbank etwa 2,0 M il-
liarden Mark, Kreditbanken 3,0 Milliarden Mark, offent-
liche Kreditinstitute 2,0 Milliarden Mark. Wirkung:
die Zufuhrung von Kredit hat die Betriebe wieder in Gang
gebracht, zum Teil die Kapitalbildung der nachsten und
ferneren Zeit eskomptiert, gleichzeitig durch Vermehrung
der Kaufkraft (Wéahrungskredite der Rentenbank und
Reichsbank) aber auch die Preise gesteigert bzw. hoch-
gehalten. Banktechnisch: erhebliche Betrdge der
ausstehenden Kredite sind, da sie langfristig verwendet
worden sind, als eingefroren anzusehen. Sie unter-
scheiden sich von den friheren ,langfristigen” Industrie-
krediten dadurch, daR sie z. Zt. nicht durch das Emissions-
geschaft (Ausgabe von Aktien und Obligationen) ab-
I6sbar sind. Betriebsfinanziell: kurzfristige
Kredite um jeden Preis, (Kosten, Form, Quelle:
Wechselakzepte, Lieferanten-, Bank-, Auslandskredite)
sind zur Finanzierung, d. h. zur Kapitalbeschaffung
verwendet worden. Die Folge ist: Illiquiditat der Betriebe,
Zahlungsstockungen, Konzernauflésungen, Stiutzungen und
Unterstitzungen, Geschéaftsaufsichten und Konkurse.

Uber die Unterlagen fur

D. Bilanz per 31. Dezember 1925

AKTIVA PASSIVA
Stick  RM
Anlagen . . . 90 70 Kapital.... 70
Zugange. . . 12 10 Reserven................. 8
102 80 8
Betriebe Gewinn statt 7 nur . 2
Waren . . . 15 12 EM 80
Zugange . . Obligationen alt lang
21 20 Kreditoren kurz 4
Kasse Zugang .34 FEM 38
Zugange . . 1
Debitoren 7
Zugéange 17 - 19
120 120
Anmerkung: Die Anlagen haben eine Vweitere Ver-

mehrung um 10 erfahren (Umstellung), fir Waren (ein-
schlieBlich aufgewandter Ldhne), Kasse und Debitoren
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(Absatz gegen Kredit) muften 8 + 1 + 17 = 26 be-
schafft werden. Insgesamt waren also erforderlich: 36,
die bilanzmaBig mit 2 durch den entstandenen Gewinn,
mit 34 durch kurzfristige Kreditoren aufgebracht worden

Kreditpolitik der Reichsmark im ersten Viertel 1924.
Die Hinausschiebung der Krise war jedoch als das kleinere
Uebel anzusehen, gegeniber einer sofortigen Kredit-
sperre, die den vollstandigen Zusammenbruch der Be-

sind. Die Kreditoren sind jetzt je zur Halfte durch  triebe (Ruhrkampf) herbeigefuhrt héatte. Zu bemangeln
Waren und Debitoren gedeckt (1913 zu 50 pCt. durch ist nur, daR die Wirkung auf die Preise weder rechtzeitig,
Kasse), Der Betrieb ist zahlungsunfahig. noch Uberhaupt richtig erkannt worden ist: die Betriebe
sogar in dem Glauben waren, dall sie einer echten Kon-

4. Das Ergebnis ist: groBe Nachfrage nacjunktur entgegengehen werden. Die Kredit-
langfristigem Leihkapital, demgegeniber Kapital- kontingentierung ist so lange am Platze, als die
bildung anfanglich schwach, spéater erholt und Zurick- Kredithehmer noch zu sehr spekulativ eingestellt sind,

UeberfluR an
Geldmarkt,

haltung des Anlage suchenden Kapitals —
kurzfristigen Leihkapitalien am

Finanzierung der Betriebe mit kurzfristigen Krediten.
Das Ziel mull sein: die Wiederherstellung des Kapital-
marktes. Hierzu sind folgende Mittel versucht worden:

die Wiederaufrichtung des Privatdiskontgeschéaftes sollte
eine Bricke vom Geldmarkt zum Kapitalmarkt schlagen:
unmoglich, so lange die Akzepte — Privatdiskonten —
nicht durch Aktien und Obligationen abgelost werden — ;
Neuordnung der Anlage 0&ffentlicher Gelder, indem Teile
dem Kapitalmarkt langfristig zur Verfigung gestellt wer-
den — ; Kreditverteilung an Landwirtschaft, Handwerk mit
allen Méangeln behdrdlicher Vermittlung und hoher Kosten.

Zu beachten ist, daR tatséchlich die Betriebe den
Kapitalbedarf mehr oder weniger gede ckt haben, aller-
dings in der nicht zutreffenden Form: kurzfristige Kredite,
statt langfristiger Beteiligung oder Schulden. Fur die
weitere Entwicklung ist bedeutsam, daR es daher mehr
auf die Umformung der Kredite, nicht mehr so sehr auf
die Beschaffung neuen Kapitals ankommt.

111, Krisenheilung.

1. Der Kapitalmangel zwingt zur rationellen Bewirt-
schaftung des vorhandenen Geldkapitals. Zweck-
méaRige Organisation des Banksystems: Arbeits-
teilung zwischen Kreditbanken, Girozentralen und o6ffent-
lichen Banken ist notwendig. Verringerung der Zahl der
Bankstellen (Haufung an einzelnen Orten), der Betriebs-
kosten und der Zinsspanne nicht minder. Die Kredit-
gewéahrung darf nicht mehr nach der Hohe des toten
Vermdgens, sondern muf3 nach dem Umsatz und Ertrag,
Rentabilitat des Betriebes und nach volkswirtschaftlicher
Nutzlichkeit erfolgen. Der genossenschaftliche Zu-
sammenschluR der Kreditnehmer ist zu fordern. Ob das
Zusammengehen der mittleren und kleineren Betriebe
nach dem Muster von Industrieschaften (Sachsen) Erfolg

verspricht, ist wegen der Schwierigkeit der Wert-
bemessung und Haftung zweifelhaft.
2. Worauf es ankommt, ist: die Pflege der

Kapitalneubildung. Die heutigen Einkommen sind
im Verhdaltnis zu den Preisen geringer als friher, oder das-
selbe: die Preise sind zu hoch, Dazu kommt: die
Minderung des verfugbaren Einkommens durch hohe
Steuerlasten. Dieser Zustand ist der Ausdruck fur die
durch die Inflation verursachte und durch die Stabilisation
bloRgelegte V erarmung des deutschen Volkes. Es ist
daher ein Irrtum, schlechthin zu sagen: es fehlt an Geld
gleich Umlaufsmitteln. Richtig ist: es fehlt an Geld gleich
Einkommen, gleich Mdglichkeit, zu sparen; die Kapital-
bildung ist erschwert, weil die Preise zu hoch sind. Die
Absatzstockung ist der andere Ausdruck fur den
Kapitalmangel, fur die fehlende Kaufkraft. Da Kapital
nur aus Einkommensiberschissen, aus Sparen vom Ein-
kommen maoglich ist, ist eine bessere Anpassung der Ein-
kommen an die Preise oder die Preise an die Einkommen
anzustreben.

3. Mit der Stabilisierung der Mark ist in etwa auch
das aus der Inflation entstandene unglnstige Verhaltnis
zwischen Preisstand und Einkommenshodhe
stabilisiert worden. Der sofortigen Angleichung stand
ein aufgeblahter Produktionsapparat (Zwischenglieder,
Arbeitsleistung und veraltete Verfahren) im Wege; die
natirliche Anpassung durch eine scharfe Krise verhinderte
die Kreditgewéahrung der Rentenbank und die liberale

d. h. Kredite ohne Ricksicht auf die Kosten und Gewil3-
heit der Rickzahlungsmdglichkeit aufnehmen. Eine E r-
méafRigung des Diskontsatzes kommt erst dann in Be-
tracht, wenn bei aufgehobener Kontingentierung die
Kreditanspriche im ganzen zurickgehen, oder zum
mindesten keine Zunahme erfahren ).

4. Wahrend die Reichsbank eine anfangliche scharfe,

spater etwas gemilderte Kreditkontingentierung durch-
fuhrt, stromen ab Mitte 1924 bis Ende 1925 aus-
landische Kredite in Héhe von etwa 3 Milliarden
Mark in die deutsche Volkswirtschaft ein. Fir ihre Be-
urteilung kommt eine Reihe von Gesichtspunkten in Be-
tracht.

A. Wéadhrungspolitisch: die vor dem
aus den Auslandskrediten unverziglich folgende
fuhr von Waren und ihre Ruckwirkung auf die
wurde 1925 durch folgende Umstdnde behindert: 1 die
Auslandskredite sind zum grof3ten Teil in Noten umge-
wandelt und zur Auffallung langfristigen Betriebskapitals
verwendet worden; 2. die Wareneinfuhr ist zwar erheblich
gewesen (Passivitdat der Handelsbilanz), aber ein groRer
Teil ist zusétzlich konsumiert worden (Bananen); 3. mehr
als Milliarde Mark wird von der Reichsbank als Gold-
und Devisenreserve zuruckgehalten, wofur Waren nicht
eingestromt sind; 4. die Verwendung der Auslandskredite
ist nicht nur in o6ffentlichen Betrieben (Kommunen),
sondern auch vielfach in privaten Unternehmungen nicht
produktiv erfolgt (Ausgabe fir Versuche, Verbesserungen
und Umstellungen, die einen Erfolg nicht gehabt haben).
Insgesamt: durch die Umwandlung der Auslands-
kredite in Mark ist eine Zusatzkaufkraft ent-
standen, die die Preise gesteigert hat. Die Auslands-
kredite haben inflationistisch gewirkt. Jedoch: die aus
der Ingangsetzung der Produktion entstandenen Giter
mussen spéater auf die Senkung der Preise hinwirken,
zumal wenn die weitere Zufuhr von Krediten aufhort.
Darauf mufl auch die Politik der Reichsbank ein-
gestellt sein.

B. Wirtschaftlich:
den Unternehmungen Kapital
Gang gesetzt, den Arbeitern Beschéftigung gegeben, die
notwendigen Umstellungen ermdglicht. Sie haben den
Kapitalmarkt entlastet, dem Geldmarkt neue Mittel zu-
gefuhrt, die Zinssatze ermafigt. lhre allméahliche Tilgung
durch Gewinnung eigenen Kapitals ist in die Wege
geleitet.

C. Betriebswirtschaftlich:
Zinskosten bilden eine schwere Last; sie steigern die
Preise oder zehren den Gewinn auf. Die Kurzfristigkeit
der Kredite erhdht die Schwierigkeit der Betriebsfuhrung;
die Ruckzahlung erfordert Sicherstellung von Devisen, die
die Reichsbank nicht gegen Kredit geben kann. Die be-
triebswirtschaftlichen Schwierigkeiten bilden einen Schutz-
wall gegen uferloses Einstromen weiterer Kredite, treiben
zugleich zur Verscharfung der Krise.

D. Volkswirtschaftlich: die Zinsen
auch die Rickzahlung des Kapitals kénnen nur aus dem
Mehrexport deutscher Waren (Leistungen) erfolgen, Die
Ueberschwemmung des Weltmarktes mit deutschen
Industrieerzeugnissen ruft GegenmaRnahmen (Zdlle) her-

Kriege
Ein-
Preise

die Auslandskredite haben
geliefert, die Betriebe in

die hohen

*) Wird vom Reichsbankprasidenten zur Begrindung der
DiskontermaRigung von 9 pCt. auf 8 pCt., die am 12. Januar
1926 erfolgt ist, in Aussicht gestellt.

wie



vor. Nicht auBer acht zu lassen sind die Zukunftslasten
aus dem Dawesplan: ab 1925 jahrlich 2% Milliarden Mark,
deren Transferierung ebenfalls nur durch Mehrexport
moglich ist. Dieser setzt im Inlande niedrige Preise und
Léhne voraus, wenn nicht deutsche Spezialarbeit zu
lohnenden Preisen am ~Veltmarkt Absatz findet. Nimmt
man dazu noch die europdische Verschuldung an Amerika,
so missen sich Riesenstrome europaischer Waren nach
Amerika ergieRen — oder Amerika mul3 seine Kapitalien
prolongieren und auch die Zinsen fortgesetzt in den
Schuldnerlandern anlegen. Diese Fragen sind auf der
zuklinftigen Weltwirtschaftskonferenz zu ldsen.

A 1llesin allem: die auslandischen Kredite haben
eine Entspannung am Kapitalmarkt bewirkt (Senkung der
Zinsséatze), zunéchst die Preise gesteigert, die Volkswirt-
schaft belebt (Inflation), und der Zukunft groBe Lasten

zurickfuhren. Der Anreiz wird verstarkt, wenn der
Rickgang der Zinssatze am Geldmarkt anhé&lt. Dann
stromt auch ein Teil der Depositen (Sparkapitalien)

der Kreditinstitute der unmittelbaren Anlage am Kapital-
markt zu, kommt das Emissionsgeschéaft wieder in Gang.
7. Finanztechnisch ergibt sich  folgende
nierung: Infolge der gesunkenen Preise und der
rationellen Ausnutzung der Betriebsmittel ist der durch-
schnittliche Bestand an Waren und Debitoren sowohl der
Menge, als auch dem W ert nach geringer geworden. Ent-
sprechend sind die Kreditoren zuriickgegangen. Es wird
angenommen, daR fur Gewinn (einschlieBlich Kosten fir
das Leihkapital) nunmehr 6 zur Verfigung stehen. Die
kurzfristigen Kredite werden in Hodhe von 28
in 7prozentigen Obligationen gleich 2,1 Zinskosten umge-
wandelt. Der Rest der Kreditoren verursacht 8 pCt.
Bankzinsen = 0,320 Zinskosten. Das Kapital wird durch

auferlegt. Die zeitligh folgende GUter_verm'ehrung wird Ausgabe von 5 Vorzugskapital erhoht, fir das eine Ver-
zur Senkung der Preise beitragen — die Krise von 1924 zinsung von 10 pCt. = 0,500 in Aussicht genommen wird.
ist hinausgeschoben worden. Insgesamt Kapitalkos ten: 2100 + 0320 +

5. Ende 1925 hat die kurzfristige Finanzierund 900 — 2,920. Zur Verfligung stehen (s. o) 6, davon
weitere Fortschritte gemacht, Die Krise ist in vollem sollen zur Auffillung der Reserven 0,500 dienen, bleibt
Gange (Absatzstockung, Zusammenbriche, Konkurse, ein Rest von 2,580. Dieser ist mit einer Dividende von
Arbeitslosigkeit). Der allgemeine Preisriickgang 5 pCt. zu kapitalisieren, ergibt ein Kapital von 50. Dem-
wird noch durch Inventurausverkiufe verdeckt. Im zufolge ist das Stammkapital von 70 auf 50 zu ermaRigen.

Gegensatz zur Inflation sind bei Deflation mdglichst
wenig Warenbestande und Kredite anzustreben. Nur in
diesem Falle entstehen bei allgemeinem Preisrickgang
tragbare Scheinverluste; andernfalls st63t die Ruckzahlung
der Schulden auf Schwierigkeiten.

E. Bilanz per 1 Januar 1926

AKTI'VA PASSIVA
Stiick RM

Anlagen, insgesamt 100 80 Kapital . . . . 70
Betrieb Reserven . . 8
W aren( */« 25%) 20 15 Gewinn . . . . 2
10

KasSsSe e, 1 ab Waren . . 5

Debitoren! w « 20%1 15 , Debitoren . 4 9

Obligationen, alt 2

Kreditoren . . . 38

111 111

Anmerkung: Bei einem angenommenen Rickgang der
Preise um 25 pCt. stehen die Warenbestande nur noch
mit 15 zu Buch; aufDebitoren wird eine Abschreibung von 4
erforderlich. Die bilanzmaRige Deckung erfolgt durch
Heranziehung des Gewinnes und der Reserven, die auf 1
zurickgehen. Mit dem Wert von 15 kann bei all-
gemeinem Rickgang der Preise so viel gekauft werden,

wie vorher mit 20: Scheinverluste auf Waren. An den
Debitoren entsteht — wenn nicht Zahlungseinstellungen
ihm wettmachen — ein Kreditgewinn, da die Kaufkraft

des Geldes gestiegen ist. Umgekehrt wird die Ruck-
zahlung der Kreditoren, da der Nennwert der gleiche
bleibt, schwierig, wenn nicht unmaoglich (Gefahren der

Geldwertsteigerungen).

Die Anlagen werden auf 60 abgeschrieben, Damit ist der
unrentable, aufgeblahte Teil der Produstionseinrichtungen
(Schrott) auch bilanzméaRig erledigt.

F. Bilanz per 31. Dezember 1926.

AKTIVA PASSIVA
Stick RM
Anlagen . . . . 100 80 Kapital . . . . 70
Abschreibung 40 20 Abschreibung . . 20 50
60 60 Vorzugskapital. . 5
Zugange . . . . 8 8 Reserven . . . . 1
68 68 Gewinn (ohne Ka-
Betrieb pitalkosten fur
Waren . . . . 15 feste Schulden). 3
weniger . . . 3 12 59
Kasse ) 1 Obligationen lang 28
Zunahme . . 2 3 Kreditoren kurz . 6
Debitoren. . . 15
weniger . . . 5 10
93 93

Anmerkung: Der Betrieb arbeitet wieder mit Anlagen wie
1913; die Aussondierung der unbrauchbaren Anlagen laBt
eine Verminderung der Kosten, die Herabsetzung in der
Bilanz eine Verminderung der jahrlichen Abschreibungs-
betrage zu. Die Betriebsmittel werden jetzt besser aus-
genutzt, sind also geringer als 1913. Die Finanzierung be-
ruht in stéarkerem MaRBe auf fest verzinslichen Obli-
gationen und mit Vorzugsdividenden ausgestattetem Neu-
kapital, Was an Dividende auf das alte Kapital ver-
bleibt, ist weniger als 1913 und unsicherer.

Natidrlich: tritt eine starkere Senkung der Zins-

6, Die volkswirtschaftliche Voraussetzung zur Uebersatze ein — was zu erwarten ist — dann braucht entweder

windung der Krise: Steigerung des Mehrexports fir Ver-
zinsung und Ruckzahlung der Auslandsverschuldungen, so-
wie fur Reparationen ist ohne auflenpolitische — W elt-
markt — und innerpolitische — Folgen des Lohndrucks aus
niedrigen Exportpreisen — Regelungen nicht mdglich.
Betriebspolitisch ist nicht nur ein Herabdricken
der Kosten durch Rationalisierung erforderlich, sondern
auch Gewinnsteigerung durch Massenherstellung deutscher
Qualitatsarbeit fur den Export anzustreben. Finanz-
politisch kommt es darauf an, die kurzfristige In-
lands- wie Auslandsverschuldung in langfristigen Anleihen
zu niedrigen Zinsséatzen zu konvertieren. Bezuglich der
Auslandskredite ist diese Umwandlung im Gange. Die
Wiederherstellung 'der Rentabilitdat wird auch das
inlandische~Sparkapital wieder zur langfristigen Anlage

der angenommene Gewinn (6) nicht so hoch zu sein, oder
die Rente auf das eigene Kapital (5) erhdht sich. In
letzterem Falle ist die Herabsetzung des alten Kapitals in
geringerem Male moglich. AuBer diesen Ueberlegungen
werden die Betriebe ihr ganzes Augenmerk auf die
Steigerung des Gewinnes richten missen, wenn
sie die zweite ,Umstellung” vermeiden wollen. Ist eine
Steigerung der RentabilitAt — durch bessere Ausnutzung
der verkleinerten oder durch Wiederinbetriebnahme aus-
geschiedene Anlagen — zu erwarten, dann empfiehlt sich
eine Umgehung der Kapitalherabsetzung auch aus steuer-
lichen Grinden (héhere Abschreibungsbetrage auf den
nicht verkleinerten Anlagekonten).
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,,Deflation®.
Von Dr- Curt Victorius, Hamburg.

Die Wairtschaftskrise, die wir
vielfach als ,Deflationskrise*
runter verstanden wird, gelangt nur dort ganz klar zum
Ausdruck, wo diese Nennung von einer bestimmten
theoretischen Grundanschauung aus erfolgt, der quantitats-
theoretischen né&mlich. Ihr zufolge handelt es sich bei
der bislang verfolgten Kreditrationierungspolitik _der
Reichsbank um die mehr oder minder bewulRte Absicht,
durch Einschrankung der Notenemission eine Senkung
der durchschnittlichen Preishdhe herbeizufithren. Hiernach
ist das, was den heutigen krisenhaften Zustand kenn-
zeichnet, wie insbesondere Kreditmangel und Absatz-
stockung, die notwendige Folge einer ,deflatorischen”
Kreditpolitik der Reichsbank, als deren schlieBliches
Ergebnis die Preise sich bis zu einer durchschnittlichen
Hohe senken, auf der die heute angeblich bestehende
Spanne zwischen ihnen und der emittierten Notenmenge
ihren Ausgleich findet.

heute erleben, wird
angesprochen. Was da-

Demgegeniuber darzulegen, daR ,Deflationspolitik®
dieses Sinnes weder etwas von der Reichsbank bislang
Verfolgtes noch Uberhaupt etwas praktisch Madogliches

darstellt, ist Zweck dieser Zeilen.

Um den Nachweis hierfur zu erbringen, muf3, dem
Doppelcharakter der zentralen Notenbank als eines Kredit-
und Wahrungsinstituts entsprechend, grundsétzlich unter-
schieden werden zwischen einem vorhandenen Kredit-
bedarf einerseits, einem vorhandenen Zahlungs-
mittelbedarf andererseits.

Was zunéchst die Tatsache anlangt, daR die Reichs-
bank ihrer KrediteinrAumung eine mehr oder minder
scharf umrissene Grenze durch Kreditkontingentierung
setzte und noch heute, wenn auch weniger unerbittlich,
setzt, so findet sie ihre naturliche Erklarung in der zwangs-
laufigen Abhéangigkeit, in der das kreditpolitische Gebaren
der zentralen Notenbank sich zu der Lage an den freien
Kreditmarkten befindet. Solange auf den Geldméarkten
uniberbrickbare Zinsspannen herrschen wie etwa zwischen
den Satzen fur tagliches Geld, Monatsgeld und dem
Privatdiskont auf der einen Seite, den Séatzen fir Konto-
korrentkredit auf der anderen, solange die Solidaritat
von kurz- und langfristigem Binnenkreditmarlst und damit
zugleich die Beziehung véllig gestort ist, die bei normaler
Verfassung der Méarkte zwischen ihrem Zinsful3 und dem
offiziellen Diskontsatz besteht, solange ist weder eine
wirksame Diskontpolitik der Notenbank noch eine grund-
satzliche Aufgabe der Kreditrationierung maoglich. Wiurde
diese erfolgen, ohne daR die Lage auf den offenen Markten
einigermaflen ausgeglichen und konsolidiert ist, so wéare
die Ueberflutung der Reichsbank mit Diskontierungs-

und Rediskontierungsgesuchen die notwendige Folge,
wobei Uberdies die Realisierbarkeit eines grolRen Teiles
der hereingenommenen Wechsel fraglich erschiene. Es

kann aber unmdglich Aufgabe des zentralen Notenbank-
institutes sein, den illiguiden Zustand der Wirtschaft, wie
er sich in der anarchischen Verfassung der offenen Kredit-
markte deutlich widerspiegelt, in seinen eigenen Status
hineinzuverpflanzen. Sondern es muR umgekehrt Aufgabe
der Wirtschaft sein, ihre llliquiditat in sich allmahlich
und stetig zu Uberwinden, im Wege einer rationalen Um-
gestaltung von Produktion und Absatz, die durch Zustrom
langfristigen Awuslandskredits eine wesentliche
Forderung erfahren kann.

Die Belastung der Zahlungsbilanz, die mit der Her-
einnahme dieses Kredits sich verbindet und die, an sich
nicht sehr hoch, umso weniger schwerwiegend ist, je
starker die kurzfristige Auslandsverschuldung eine Kon-
solidierung erfahrt, wird durch die Entlastung mehr als
reichlich aufgewogen, die sowohl dem Status der Reichs-
bank als auch dem heimischen Kapitalmarkt durch ihn
zuteil wird, und durch die weittragenden Folgen, die bei
richtigem Einsatz der verfigbaren Summen sich fur Ge-
staltung und Ausbau von Produktion und Absatz lebens-
notwendiger Bedarfsguter ergeben.

Ebensowenig*jedoch, wie sich die Frage grundséatzlich
beantworten laRt, ob und in welcher Richtung die aus-
landische Kapitalzufuhr sich in den Preisen auswirkt,
eine Frage, die ausschlieRlich in der Gestaltung von Pro-
duktions- und Absatzbasis des kredithehmenden Betriebes
ihre konkrete Antwort findet, ebensowenig |la3t sichiber den
EinfluR der Kreditrationierung auf die durchschnittliche
Preishdhe etwas Grundséatzliches aussagen. An und fir sich
wohnte ja der bisherigen Situation notwendig eine Ten-
denz zur Preissteigerung inne. Denn bei einem Zustand
der Wirtschaft, der gekennzeichnet ist durch einen aus
bekannten Grinden ,inflationierten* Produktionsapparat,
durch hohe soziale Lasten, durch starksten Mangel an
langfristigem Leihkapital, durch begrenzte Absatzmdglich-

keiten infolge raumlicher Enge des Absatzmarktes und
gesunkener potentieller Aufnahmefahigkeit des Marktge-
bietes, erhdht die im Verhdaltnis zu Anlagekapital und

Unkostenhdhe viel zu geringe Umsatzquote den auf die
Einheit des Produktes entfallenden Aufwand, den ,spe-
zifischen* Aufwand. DaB angesichts dieser Wirtschaits-
lage die Rationierung des zentralen Wechselkredits
einen entscheidenden EinfluR Uberhaupt auf den Preis-
stand und etwa gar in der Richtung seiner durchschnitt-
lichen Senkung zu nehmen vermag, ist eine Annahme,
die kaum einen genigenden Ruckhalt besitzt. Weder
spricht hierfuar die Tatsache, daR fir diese Art des Kre-
dites zeitweise viel hdohere Zinsforderungen bewilligt wer-
den konnten und mufB3ten, als die Reichsbank sie stellte,
noch die Tatsache, daR das direkte Kreditkontingent der
Industrie unausgenutzt blieb, noch die Struktur des zen-
tralen Wechselkredits an sich. Denn handelt es sich mit
ihm Uberhaupt nur um kurzfristigen Umsatz-
kredit, der lediglich eine bereits vorhandene Preis-
Situation realisiert, so tritt Uberdies dieser Kreditanspruch
an die Notenbank vor allem erst dann heran, wenn die
Zahlungssitte die Realisierung in der Form kd&rperlicher
Zahlungsmittel erfordert.

Diesem echten Zahlungsmittelbedarf nun
kann sich die verantwortliche Wé&hrungsinstanz Uberhaupt
nicht entziehen. Wiurde sie es entgegen der ihr obliegenden
zentralen Funktion versuchen, so wéare ein ungenligendes
Ausmall an zirkulierendem Bargeld zwar voriubergehend

eine mehr oder minder empfindliche Ungelegenheit flr
den Zahlungsverkehr, die jedoch bei beharrlichem Ver-
sagen der zentralen Versorgungsquelle notwendig jene
dezentralisierten Versorgungsformen zeitigt, die der

Zahlungsverkehr in den vergangenen Jahren derWahrungs-
zerrittung zur Genuge kennengelernt hat. Hier liegt also
eine grundsétzliche und eindeutige Beziehung zur Preis-
héhe in dem Sinne vor, daR diese die Emissionsh6éhe
bestimmt. Seinen symptomatischen Ausdruck findet
dieser Zusammenhang in der Tatsache, dall innerhalb der
angebahnten Kreditkontingentierungspolitik die Hohe des
Zahlungsmittelumlaufs der allmé&hlichen Preissteigerung
des letzten Jahres gefolgt ist. Dabei war die praktische
Moglichkeit einer gesteigerten Emissionstatigkeit zu einem
Teil sicherlich durch die mit der auslandischen Kapital-
zufuhr verbundene Starkung des Devisenportefeuilles der
Reichsbank gegeben. Im Uebrigen verdient in diesem
Zusammenhéange ein treffendes Wort Friedrich B en-
dix ens Erwahnung, dieses bei starkstem Vorbehalt
gegenilber seinen theoretischen Ansichten in allen Fragen
der praktischen W&ahrungspolitik, so hellsichtigen und
verantwortungshewuf3ten Mannes, der das grundsétzliche
Verhaltnis von zentraler Emissionstéatigkeit und Deckungs-
héhe fiur die Wéahrungspolitik der Vorkriegszeit dahin-
gehend kennzeichnete, dall ,die Ansicht, die Notenemission
der Reichsbank habe sich nach ihrem Goldbestande
gerichtet, auf optischer Tauschung beruhe, da umgekehrt
die Goldanschaffungen nach dem Emissionsbedirfnis
bemessen zu werden pflegten” 1).

Der quantitatstheoretische Glaube aber daran, “dal
die systematische Verminderung des Zahlungsmittel-

1) Bendixen”rWaéahrungspolitik und Geldtheorie im
Lichte des Weltkrieges. Miunchen und Leipzig 1909, S. 81
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Umlaufs mdoglich und eine die Hohe des Preisgebdudes
bedingende Stutze sei, auf die dieses niederbricht, hat
nach dem Kriege in vielen Landern haufig und stets
erneut seine programmatische Vertretung, nur in einem
einzigen Lande jedoch seine Verwirklichung gefunden, in
der Tschecho-Slowakei.

Bekanntlich hat aber der tschecho-slowakische Finanz-
minister Dr. Rasin fiir den wiederholten Versuch einer
Senkung des Preisstands im Wege radikaler Ver-
minderung der Geldmenge, um auf diese Weise ver-
meintlich zur Goldparitdt gelangen zu kénnen, schlieBlich
einen sehr hohen Preis zahlen missen: sein Leben.
Sachlich jedoch =zeitigt die im Jahre 1919 durch Ab-
stempelung der alten 0sterreichisch-ungarischen Noten
tatsdchlich vollzogene Kontraktion der Umlaufsmittel um
etwa 30 pCt. naturlich auch nicht das geringste Ergebnis:
weder ist sie von einem Preissturz noch von einem Steigen
des Wechselkurses begleitet; sondern in den folgenden
Jahren weist der tschecho-slowakische Wechselkurs einen
durch kurze Stabilisierungsperioden unterbrochenen rapiden
Fall auf, der selbstverstadndlich auRergewothnliche Preis-
steigerungen und demgemaR eine standige Vermehrung
desNotenumlaufes nachsich zieht, sodal bis Dezember 1921
sich dieser schlielich um 50 pCt. des am Abstempelungstage
vorhandenen Notenbetrages der Osterreichisch-ungarischen
Bank erhdht.

Von hier aus wird in groBen Umrissen erkennbar,
daR auch bei dem, was gewdhnlich unter ,Inflation“ er-
faBt wird, unterschieden werden mufl zwischen einem
vorhandenen Kredit- und zwischen einem vorhandenen
Zahlungsmittelbedarf. Nur als Kreditproblem, andeutungs-
weise sei es gesagt, gibt es ein echtes Inflationsproblem,
nur im Zusammenhdnge mit der allgemeinen Kredit-
marktlage ist dieses gleichzeitig auch ein Preisproblem.
Auch unter normalen Verhéaltnissen werden aus der
zentralen Kreditpolitik nur dann mdglicherweise Folgen
fur den durchschnittlichen Preisstand entstehen, wenn
das Instrument dieser Politik, der Diskontsatz, mit den
Zinssatzen der solidarischen freien Kreditméarkte har-
moniert. So wird etwa eine Erhdhung des offiziellen
Diskontsatzes dann zur Aufgabe von Preispositionen aus
kalkulatorischen Grunden fihren, wenn zugleich die
steigende Tendenz etwa des Privatdiskonts fir eine an
und fir sich schon angespannte Lage des offenen Kredit-
marktes spricht. Jedoch ist weder das AusmaB der ein-
tretenden Preissenkung einer rationalen Voraussage fahig,
noch spielt die Hohe der Umlaufsmittel dabei eine Rolle.
Sondern ebenso wie deren Vermehrung ausschlieflich
Folge gestiegenen Preisstands, ist ihre Ver-
minderung ausschlieRBlich Folge gesunkenen Preis-
stands .

Den einzigen Wunsch, den man diesem Sachverhalt
gegenuber fur die Politik der Reichsbank zu hegen ge-
neigt ist, hat wieder Friedrich Bendixen schon in die
Worte gekleidet: ,Der Himmel bewahre uns also vor
einer Preispolitik treibenden Reichsbank“.2 Und auch
ihn braucht man kaum auszusprechen. Denn die Reichs-
bank kann nicht rationale Preispolitik treiben, selbst
wenn sie es wollte.

Eine Bilanzfrage.
Von Dr. jur. Wilhelm Koeppel, Berlin.

Die Inflationszeit und die infolge der offensichtlichen
Unmaoglichkeit radikaler Beseitigung ihrer Folgen un-
bedingt notwendig gewordenen Vorschriften der Gold-
bilanzverordnung haben uns das eigenartige Institut der
sogenannten Vorratsaktien beschert. Diese auf den
Nennbetrag der im freien Verkehr befindlichen Stamm-
aktien abgestempelten Vorratsaktien, welche sich noch
beim Treuh&ander zur Verfigung der Gesellschaft befinden,
haben bei den anormalen Kursverhéltnissen des ab-

22Bendixen,
Seite 27.

das Inflationsproblem. Stuttgart 1917,

gelaufenen Kalenderjahres AnlaR zu einer interessanten
aktienrechtlichen Bilanzfrage gegeben:

Zahlreiche groRe Gesellschaften haben auf der Aktiv-
seite der Bilanz zum Zweck der Vermeidung einer Schadi-
gung der Ubrigen Stammaktiondre unter Debitoren einen
besonderen Betrag flur die gegen das die Vorratsaktien
haltende Korsortium gerichtete Forderung auf Auszahlung
des kiunftigen VerduBerungserloses eingesetzt. Dieser
VeraulRerungserlés war bei einzelnen Gesellschaften in
gleicher Hohe wie der auf der Passivseite befindliche
Nennbetrag dieses Teils des Aktienkapitals, teilweise
etwas niedriger eingesetzt worden. Der Aktienkurs war
im Laufe des Kalenderjahres 1925 vielfach so gesunken,
daR die auf der Aktivseite eingesetzte Forderung auf die
einzelnen Aktien umgerechnet einen Betrag ergibt, der
Uber den tatsachlichen Borsenkurs der im freien Verkehr
befindlichen Aktien hinausgeht. Ist die Gesellschaft
schlechthin oder in besonderen Féallen verpflichtet, auf
diesen Betrag auf der Aktivseite Abschreibungen unter
Berucksichtigung des Bdrsenkurses am Bilanzstichtage
zu machen?

Die Bedeutung dieser Frage ist auBerordentlich grof3.
Bejaht man né&mlich grundsétzlich die Notwendigkeit
von Abschreibungen in allen Fallen ohne Ricksicht auf

die von der Verwaltung hinsichtlich der Verwendung
dieser Vorratsaktien gehegten Absichten, so wirde in
dem Unterlassen einer Abschreibung bei Kursrickgang

der Aktien eine Verletzung des 840 HGB. liegen, da die
Forderungen dann zu hoch bewertet sind. Diese Ver-
letzung wirde nicht nur eine Anfechtbarkeit der Bilanz
begrinden, sondern ihre Nichtigkeit herbeifihren, so daR
an sich der Registerrichter zum Einschreiten nicht nur
berechtigt, sondern verpflichtet wére und auBerdem jeder
Aktionar auch noch spéater die Bilanz durch Nichtigkeits-
klage angreifen kann. Die Unsicherheit, welche hierdurch
in das deutsche Aktienrecht hineingetragen werden wirde,
liegt auf der Hand. Man sollte deshalb meinen, dal
gerade die fuhrenden Handelszeitungen sich schon langst
mit der Frage befaRt hatten, ob hier wirklich ein Uebel-
stand vorhanden ist und, falls er bejaht wird, wie
diesem abzuhelfen sei; denn daR die Vorratsaktien unter
den obwaltenden Verhaltnissen nicht allgemein radikal
beseitigt werden kdnnen — man braucht z. B. nur daran
zu denken, dalR sie vielfach als Grundlage fur Convertible-
Bonds bereits dienen, z. B. bei Harpen, Rheinstahl u. a. —,
sollte keines Beweises bedurfen Und doch findet man

gerade im Handelsteil einzelner fuhrender deutscher
Zeitungen merkwirdigerweise Angriffe gegen die bei
fihrenden deutschen Aktiengesellschaften bisher m. E.

mit Recht geubte Methode, keine Abschreibungen auf
diese Forderungen vorzunehmen.

Bevor ich den Versuch mache, eine juristische
Begrindung dieser Auffassung zu geben, sei darauf
hingewiesen, daR die Bejahung der Notwendigkeit von
Abschreibungen im Anschlul an den sinkenden Aktien-
kurs unter Umstadnden zu einer Verteilung des Stamm-
kapitals in Dividendenform fuhren kann. Wenn nadmlich
der Debitorenbetrag entsprechend dem gesunkenen
Aktienkurs herabgeschrieben wird und die Vorratsaktien
dann zu einem wesentlich héheren Preise bei gestiegenem
Kursniveau verduBert werden, so wirde zwar infolge der
besonderen Vorschriften der Zulassungsstelle bei den am
amtlichen Markt in Berlin notierten Aktien der uber-
schieBende Erlds in den Reservefonds gehodren; in vielen

anderen Féllen aber wuiurde die Generalversammlung
dariber bestimmen, was mit dem Erlés zu geschehen
hat. Wirtschaftlich gesprochen geht also unter Um-
stdnden eine solche Abschreibung zu Lasten der alten
Stammaktionéare, und es ist der reine Zufall, ob in der
Generalversammlung soviel Einsicht herrscht und ob
Uberhaupt die Mdglichkeit besteht, den bilanzmé&aRig

spéater ausgewiesenen Gewinn zu trennen von dem Ver-
auBerungserlds der Vorratsaktien und diesen von der
Verteilung auszuschlieBen.

Mir scheint eine doppelte Begrundung formal-
juristisch zur Ablehnung von Abschreibungen in den
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genannten Fallen dann mdglich, wenn die Gesellschaft
nicht die Absicht hat, diese Vorratsaktien in né&chster
Zeit zu verauBern, sondern langere Zeit zu behalten,
z. B. als Unterlage fur Convertibte-Bonds oder auch als
Schutzaktien, oder wenn sie Uberhaupt die Absicht hat,
diese Aktien nicht zu einem Betrage zu begeben, der unter
dem anteiligen, unter denDebitoren verbuchten Betrag liegt.
Die erste Begrindung fur diese Rechtsauffassung scheint
mir darin zu liegen: Nicht der Nennbetrag der Vorrats-
aktien, nicht die Aktien als solche befinden sich juristisch
im Eigentum der Gesellschaft; denn sonstwére der ganze
Zeichnungsakt ungiltig, da ja die Gesellschaft nicht eigene
Aktien zeichnen konnte. Wenn das Konsortium ver-
pflichtet ist, bei der Verwendung der Aktien nach den
Weisungen von Vorstand und Aufsichtsrat zu verfahren
und insbesondere den VerduRerungserlds abziglich einer
mafRigen Provision fur das Konsortium und der Auslagen
desselben an die Gesellschaftskasse oder die von dieser zu
bestimmende Stelle abzufuhren, so ist das Konsortium
rechtlich naturlich Treuhdnder. Formal-juristisch ist es
Eigentimer der Aktien. Streng juristisch hat die Gesell-
schaft gegen das Konsortium einen aufschiebend begingten
Anspruch, gerichtet auf Auszahlung des kinftigen Ver-
ausserungserloses. Dieser aufschiebend bedingte Anspruch
ist in der Reichsmarkero6ffnungsbilanz auf der Aktivseite
entweder gesondert oder unter Debitoren beziffert. Wenn
die Gesellschaft die begrindete Aussicht hat, eine Ver-
ausserung dieser Vorratsaktien erst zu einem Zeitpunkt
vorzunehmen, in dem diese Verdausserung keinen nennens-
wert unter dem anteiligen Betrag liegenden Erlés bringt,
so ist sie nach meiner Auffassung nicht verpflichtet, jetzt
jeweilig nach den Schwankungen der Aktienkurse Ab-
schreibungen zu machen. Zwar sind Forderungen an sich
nach dem gegenwéartigen W ert einzusetzen; aber hier han-
delt es sich darum, daR diese Forderung gegen das Kon-
sortium tatédchlich den anderen Wert hat. Denn wenn
die Gesellschaft zu den niedrigen Kursen die Aktien
Uberhaupt nicht verwerten will, so ist der Wert dieser
Forderung nicht nach dem momentan im freien Markt zu
erzielenden VerauBBerungserlés zu bewerten, sondern dar-
nach, welchen Betrag die Gesellschaft bei der Beseitigung
dieser Aktien aufwenden mif3te. Die Gesellschaft hat die
Moglichkeit, aus dem laufenden Gewinn diese Vorratsaktien
zu tilgen; sie kann auch dasKapital herabsetzenund braucht
zu diesem Zweck weiter nichts zu tun, als den auf der
Aktivseite vorhandenen Betrag auszugleichen mit dem
Grundkapital. Mir scheint diese Beweisfuhrung besonders
lickenlos in den Fallen zu sein, in denen ein entsprechender

Betrag von Vorratsaktien bereits fir besondere ver-
tragliche Zwecke reserviert ist, z. B. fur die Einlésung
von Convertible-Bonds. Wenn in diesen Féallen der in

mittelbar be-
Ubersteigt, die

die Gesellschaftskasse unmittelbar oder
einflieBende Betrag nicht die Summe

anteilmaRig der Gesamtziffer enspricht, so sehe ich bei
solcher gebundenen Verwendung gar keine Bedenken,
von Abschreibungen Abstand zu nehmen. Es wird aber
auch gentgen, wenn Vorstand und Aufsichtsrat die feste
Absicht haben, diese Aktien einstweilen nicht zu niedrigeren
Kursen an der Bodrse zu verwerten. Ob ein formeller
Aufsichtsratsbeschlul in dieser Hinsicht gefal3t ist,
erscheint mir von geringerer Bedeutuug. Die tatsdchliche
Absicht der Verwaltungsorgane erscheint mir wirtschaftlich
bedeutungsvoller. Bei dieser Konstruktion wiirde eine
unzuléssige Unterbewertung nur dann vorliegen, wenn
entweder sehr bald nach dem Bilanzstichtage eine Ver-
aulRerung zu schlechteren Preisen erfolgt ist und auler-
dem irgendwie nachgewiesen werden kann, dall Vorstand
und Aufsichtsrat schon damals ernsthaft mit dem Ge-
danken der baldigen VerduRerung umgingen. Die Erhebung
einer Nichtigkeitsklage oder das von amtswegen erfolgende
Einschreiten des Registerrichters wegen Ueberwertung der
Forderung ware jedenfalls auBerordentlich begrenzt.

Die zweite Konstruktion fir die Zulédssigkeit des hier
geschilderten Verfahrens konnte folgendermalBen sein:
Zwar bestimmt § 261 Ziffer 1 HGB. fur die Bilanz von
Aktiengesellschaften, daB Aktien hdchstens zum Borsen-
kurs einzusetzen sind. Diese Vorschrift findet anerkannter-

maRen keine Anwendung fiur die Bewertung von Dauer-
beteiligungen in Aktien (vgl. in dieser Hinsicht Simon,
Die Bilanzen der Aktiengesellschaften, Auflage 4 Seite 330ff.;
Entscheidungen des Goldbilanzschiedsgerichts Nr. 8
Seite 81 ff.;, Staub/Pinner 8§ 261 Anmerkung 37
Seite 1106). Diese Uebung ist im Anschlu3 an die alte bei
Simon besprochene Entscheidung des Reichsoberhandels-
gerichts eine so feststehende, dall zu ihrer Rechtfertigung
im Rahmen dieses Aufsatzes Ausfuhrungen nicht ndétig
sind. Die Begrindung dieser Ansicht liegt kurz darin,
daB nach dem Grundgedanken des 8 261 HGB. alle An-
lagewerte unabh&angig von Konjukturschwankungen zum
Anschaffungs- oder Herstellungspreis eingesetzt werden
kénnen, ohne Ricksicht darauf, ob der Tageswert ge-
ringer ist. 8 261 Ziffer 3 besagt: ,Anlagen und sonstige
Gegenstande, die nicht zur WeiterverduRerung, vielmehr
dauernd zum Geschéftsbetriebe der Gesellschaft bestimmt
sind, diurfen ohne Riucksicht auf einen geringeren Wert
zu dem Anschaffungs- oder Herstellungspreis angesetzt
werden, sofern ein der Abnutzung gleichkommender Be-
trag in Abzug gebracht oder ein ihr entsprechender Er-
neuerungsfonds in Ansatz gebracht wird.* Das man fiur
Effekten streng genommen Abschreibungen fur Abnutzung
nicht machen kann, ist klar. Die Praxis wendet gleich-
wohl diesen Grundsatz auf Daueranlagen in Effekten an,
indem sie davon ausgeht, das diese Abschreibungen auf
Abnutzung nicht begriffich notwendiges Merkmal fiar die
Anwendbarkeit der Bewertungsvorschrift des § 261 Ziffer 3
ist. Die etwas abweichenden Ausfihrungen von Pinner
Seite 1106 sind insofern unklar, als er in Anmerkung 35
die Zulassigkeit der Abschreibungen fur Abnutzung im
engeren Sinne fur die Anwendbarkeit dieser Bewertungs-
vorschrift fir notwendig halt, gleichwohl aber in An-
merkung 37 Daueranlagen in Effekten zum Anschaffungs-
wert fur bewertbar halt, ohne Riucksicht auf den jeweiligen
Borsenkurs Der tiefere Gedanke dirfte, wie Simon mit
Recht ausfuhrt, darin liegen, dal3 ein Unterschied zu machen
ist zwischen dem zur VerdauBerung bestimmten Vermdgens-
bestandteil und dem als Anlage dienenden Teil des Ver-
mogens. Ich wirde keine Bedenken tragen, diese Vorschrift
anzuwenden auf alle Vermdgensgegenstdnde einer Aktien-
gesellschaft, die nicht zur VerduRerung bestimmt sind,
sondern dauernd als Anlagevermdgen dienen sollen. Dazu
kénnen unter Umstdnden auch Forderungen gehéren. In-
dessen werden gerade beiVorratsaktien die Forderungen der
im Eingang dieses Aufsatzes geschilderten Art nicht immer
dazu gehoren; denn schlielich sind ja diese Vorratsaktien
zurVerauBerung bestimmt. Mir erscheintsogar die unmi ittel-
bare Anwendbarkeit des § 261 Ziffer 3 fur Falle der vor-
liegenden Art hdchst begrenzt; denn wenn die Absicht
besteht, die Vorratsaktien bei gestiegenem Kursniveau zu
verduRern, so sind sie eben zur VerduBerung bestimmt
und nicht als Daueranlage gedacht. Gilt das Gleiche
auch fur diejenigen reservierten Vorratsaktien, die zum
Umtausch von Convertible-Bonds dienen sollen! Streng
genommen dienen auch hier die Vorratsaktien zur Ver-
auBBerung; denn ob die VerduBBerung zum Ziele hat, bares
Geld in die Gesellschaftskasse hereinzubekommen oder
andere Werte, wie z. B. hier die Befreiung von einer
Zahlungsverpflichtung, ist natirlich fir die Beantwortung
der hier vorliegenden Frage unerheblich. Immerhin
wirde man in diesen Féallen vielleicht mit einer mittel-
baren, analogen Anwendung des in §261 Ziffer 3 HGB.
enthaltenen Grundgedankens helfen kénnen.

Der Vorteil einer solchen Konstruktion gegenlber
der ersterwéahnten, scheint auf den ersten Blick darin zu
liegen, daB bei einer Verletzung dieser Grundséatze nicht
die Nichtigkeit der Bilanz infolge einer Ueberbewertung
der Forderungen eintritt, sondern, dal3 nur die Anfechtbar-
keit gegeben ist, so daR also eine groRere Rechtssicherheit
bestiinde. Ich mdchte bei genauerer Betrachtung indessen
die Richtigkeit dieser Ansicht bezweifeln; auch scheint
mir die Ldsung der Schwierigkeiten unter Anwendung
des §261 Ziffer 3 in unmittelbarer oder analoger An-
wendnng nur fur einen viel zu kleinen Kreis von Fallen
die sonst eintretenden Schwierigkeiten zu beheben.
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Schaffung aussergerichtlicher Schlichtungs-
moglichkeiten zwischen Bank- und Industrie-
Armen.

Zwischen dem Centralverband des Deut-
schen Bank- und Bankiergewerbes und
dem Reichsverband der Deutschen
dustrie st die Errichtung einer freiwilligen
Einigungsstelle und eines freiwilligen Schieds-
gerichts fur Streitigkeiten zwischen Mitgliedern beider
Verbdnde nach MaRgabe folgender Bestimmungen ver-

einbart worden.

In -

Satzungen der Bankverkehrseinigungsstelle.

§ 1

Der Reichsverband der Deutschen Industrie und der
Centralverband des Deutschen Bank- und Bankiergewerbes
errichten gemeinsam eine Einigungsstelle zum Zwecke einer
reibungslosen Abwicklung des Geschéaftsverkehrs zwischen
Industrie und Banken.

Aufgabe dieser Einigungsstelle ist die Beilegung und Ver-
meidung von Meinungsverschiedenheiten und Streitigkeiten,
die aus dem Geschaftsverkehr zwischen Mitgliedern der beiden
Verbande resultieren,

§ 2
Die Bankverkehrseinigungsstelle setzt sich jeweils aus
vier Beisitzern zusammen, die nicht Parteivertreter sein

durfen; sie werden fir jeden Fall, besonders von den im § 1
Abs. 1 genannten vertragschlieBenden Verbanden berufen.

Die Beisitzer haben aus ihrer Mitte den Vorsitzenden zu
wabhlen.

§ 3
Die Federfihrung der Bankverkehrseinigungsstelle
wechselt fir jedes Kalenderjahr zwischen den Geschéafts-
fuhrungen der beiden vertragschlieBenden Verbéande.
Sie obliegt bis zum 31. Dezember 1926 auf Grund von
Bestimmung durch das Los dem Reichsverband der Deutschen
Industrie.

§ 4
Die Bankverkehrseinigungsstelle kann nur von beiden
Parteien gemeinsam und nur wenn unmittelbare Ver-
handlungen zwischen den Beteiligten gescheitert sind, an-
gerufen werden, Wahrend der Dauer des Verfahrens vor der
Einigungsstelle enthalten sich die Parteien jeder anderweitigen
Anrufung in der schwebenden Streitsache.

§ 5.

Alle Schriftsatze sind mit Begrindung in vierfacher Aus-
fertigung an die federfuhrende Stelle zu richten, die je ein
Exemplar der betroffenen Gegenseite sowie deren Spitzen-
organisation mit der Aufforderung zur Stellungnahme zustellt.

Alle Schriftsatze sind mit moglichster Beschleunigung ein-
zureichen.

§ 6.

Falls die muindliche Verhandlung in der Bankverkehrs-
einigungsstelle, an der auch Vertreter der Parteien teilnehmen
und gehdrt werden, zu keiner Einigung fuhrt, unterbreiten die
Beisitzer nach Klarung des Sachverhalts den Parteien einen
Einigungsvorschlag. Wird dieser Einigungsvorschlag nicht von
beiden Parteien angenommen, so sind die Verhandlungen vor
der Bankverkehrseinigungsstelle als gescheitert anzusehen. Es
bleibt dann den Parteien noch die Mdoglichkeit der Anrufung
des Bankverkehrsschiedsgerichts oder der ordentlichen
Gerichte.

Kommt ein Vergleich zustande, so ist er flir beide Parteien
unbedingt bindend.

§ 7-
Fur Verhandlungen vor der
wird ein Beitrag erhoben, dessen Hohe und Verteilung von
dem Vorsitzenden im Benehmen mit den Geschaftsfihrungen
der vertragschlieBenden Verbadnde nach billigem Ermessen
festgesetzt wird. Bei der Bemessung dieser Beitrage gelten die
Bestimmungen der Gebihrenordnung fiir das Bankverkehrs-
schiedsgericht als obere Grenze,

Bankverkehrseinigungsstelle

§ 8

Erdrterungen allgemeiner Art, insbesondere uber die An-

gemessenheit allgemeiner Geschéaftsbedingungen des Bank-
gewerbes sowie von Konditionsbeschlissen der zustandigen
Bankenvereinigungen finden auf Antrag eines der beiden
vertragschlieBenden Verbande zwischen dem Reichsverband

der Deutschen Industrie und dem Centralverband des
Deutschen Bank- und Bankiergewerbes statt, Sie koénnen
nicht Gegenstand einer Verhandlung vor der Bankverkehrs-

einigungsstelle sein.

Satzungen des Bankverkehrsschiedsgerichts.

§ 1

Der Reichsverband der Deutschen Industrie und der
Centralverband des Deutschen Bank- und Bankiergewerbes er-
richten ein standiges Schiedsgericht zur Schlichtung und Ent-
scheidung von Streitigkeiten zwischen Industrie- und Bank-
firmen.

Die beiden Hauptgeschéftsstellen des Bankverkehrsschieds-
gerichts befinden sich am Sitze des Reichsverbandes der
Deutschen Industrie und des Centralverbands des Deutschen
Bank- und Bankiergewerbes.

Die Zustandigkeit des Schiedsgerichts erstreckt sich nicht
auf die Prifung der Angemessenheit allgemeiner Geschéfts-
bedingungen des Bankgewerbes sowie von Konditionen-
beschlissen der zustadndigen Bankenvereinigungen. Hierlber
etwa bestehende Meinungsverschiedenheiten sind auf Antrag
eines der beiden vertragschlieBenden Verbande zwischen diesen
zZu erortern.

§ 2.
Das Schiedsgericht tritt in  Schlichtungs- und Ent-
scheidungssachen auf gemeinsamen Anruf der

streitenden Parteien in

§ 5, 3)
Das Schiedsgericht kann angerufen werden;

Tatigkeit, Schiedsvertrag

a) als erste Instanz,

b) als Oberschiedsgericht, wenn bereits ein anderes Schieds-
gericht gesprochen hat, es wéare denn, dalR der Schieds-
vertrag, der den Verhandlungen in erster Instanz zu-
grunde gelegen hat, dem widerspricht.

In beiden Fallen entscheidet es endgultig und unter Aus-
schluB des ordentlichen Rechtsweges.

§ 3.
Das Schiedsgericht hat seinen Sitz in Berlin. Bei Bedarf
kénnen durch die beiden vertragschlieBenden Verbande

Kammern an anderen deutschen Platzen gebildet werden.

§ 4.

Jede Kammer entscheidet in der Besetzung von
standigen Vorsitzenden und zwei standigen Beisitzern.

Die Vorsitzenden werden von beiden Verbanden fur die
Dauer eines Kalenderjahres, erstmals fir die Zeit bis zum
31. Dezember 1926, gemeinsam ernannt; sie missen die Be-
fahigung zum Richteramt haben.

Fir die standigen Beisitzer einer Kammer stellt jeder Ver-
band eine Liste von je drei Beisitzern fir dieselbe Zeitdauer
auf.

Die Beisitzer nehmen auf Grund ihrer Bestellung durch die
Hauptgeschéftsstellen beider Berufsvertretungen maoglichst
turnusméaBRig an den Sitzungen teil. Die Hauptgeschéaftsstellen
haben vor der Bestellung mit dem Vorsitzenden der Kammer
Fihlung zu nehmen.

Bis zu Beginn der ersten mundlichen Verhandlung ist jede
Partei befugt, einen weiteren Beisitzer zu wéhlen, der jedoch
dem Reichsverbande der Deutschen Industrie oder dem
Centralverband des Deutschen Bank- und Bankiergewerbes als
Mitglied angehdren oder in der Leitung von Mitgliedsfirmen
oder angeschlossenen Verbanden tatig sein muB3. Wird hier-
durch die Kammer mit einer geraden Zahl von Richtern be-
setzt, so gibt bei Stimmengleichheit die Stimme des Vor-
sitzenden den Ausschlag.

Erscheint einer der Beisitzer nicht zu dem zur Verhandlung
bestimmten Termin, so soll der Vorsitzende, falls keine sach-
lichen Bedenken entgegenstehen, trotzdem zur Verhandlung der
Sache schreiten, falls die Kammer mit mindestens drei Richtern
einschlielich des Vorsitzenden besetzt ist.

einem



§ 5.

Der Vorsitzende leitet die Verhandlung und bestimmt im
Einvernehmen mit den Schiedsrichtern nach freiem Ermessen
das Verfahren, fir das im (brigen die Bestimmungen des
10. Buches der ZivilprozeBordnung mafRgebend sind, sofern in
dieser Satzung Abweichendes nicht bestimmt ist.

Die Hauptgeschéaftsstellen vermitteln auf Antrag der Mit-
glieder ihrer Verbande die Anrufung des Bankverkehrsschieds-
gerichts.

Das Verfahren wird durch Ueberreichung eines von den be-
teiligten Parteien Unterzeichneten, den Schiedsvertrag dar-
stellenden schriftichen Antrages auf Schlichtung oder “Ent-
scheidung einer bestimmt zu bezeichnenden Streitigkeit bei den
Hauptgeschéftsstellen eingeleitet.

Der Antrag muf3 enthalten:

die Bezeichnung der Parteien,

das Verlangen auf Entscheidung,

die Angabe des Streitgegenstandes,

die Erklarung, daR sich die Parteien den Bestimmungen
dieser Satzung und der Gebilhrenordnung unterwerfen.

PONE

Mit dem Antrag soll jede Partei eine tunlichst vollstandige
Darstellung des Sachverhalts in je dreifacher Ausfertigung
Uberreichen.

Die zustédndige Kammer wird von den Hauptgeschaftsstellen
unter billiger Berlcksichtigung des Wohnortes der Parteien,
mdglichst turnusméaRig, bestimmt. Soweit beide Parteien im
ortlichen Bezirk einer Kammer ihren Wohnsitz (Sitz) haben, ist
diese zusténdig, auch wenn sie turnusmagig fir den Fall nicht
in Frage kame.

§ 6.

In der Regel tagt die Schiedskammer an ihrem Sitze. Aus-
nahmsweise kénnen die Parteien im Einvernehmen mit dem Vor-
sitzenden einen anderen Ort vereinbaren.

§ 7.

Den Termin zur mundlichen Verhandlung, die
innerhalb von vierzehn Tagen
(Schiedsvertrag) bei der Schiedskammer stattfinden soll, be-
stimmt der Vorsitzende, Er fordert gegebenenfalls den Be-
klagten zur Beantwortung der Klageschrift unter Stellung einer
Frist auf. Soweit er dariber hinaus einen Schriftwechsel er-
forderlich halt, verfahrt er entsprechend.

maoglichst
nach Eingang des Antrages

§ 8.
Alle Ladungen und Zustellungen erfolgen durch einge-
schriebene Briefe mit Rickschein.
Die Geschéftsstellen bestimmen im Einvernehmen mitein-

ander jeweils, durch welche von ihnen der auf Veranlassung der
Schiedskammer notwendig werdende Schriftwechsel mit den
Parteien und ihren Vertretern sowie mit Sachverstandigen,
Zeugen usw, zu fihren ist.

Die Niederlegung der Schiedsspriiche und Vergleiche bei
Gericht erfolgt durch den Vorsitzenden bzw. auf dessen Ver-
anlassung gemaR Absatz 2 beim Landgericht |I zu Berlin,
(8 1039 ZPO.)

§ 9.

Im Termin hat die Schiedskammer die Parteien zu horen.
Diese konnen sich durch Bevollmachtigte vertreten lassen.
Gesetzliche und bestellte Vertreter haben ihre Vertreterbefugnis
nachzuweisen, und zwar bestellte Vertreter durch schriftliche
Vollmacht.

Auf Ubereinstimmenden Antrag der Parteien kann
nach Ermessen des Vorsitzenden ohne Anberaumung
mindlichen Verhandlung entschieden werden.

Die Sachentscheidung kann auch ergehen, wenn im Termin
fir eine Partei oder fir die Parteien niemand erscheint. Das
von dem Nichterschienenen schriftlich Vorgebrachte gilt dann
als vorgetragen. Die Entscheidungen erfolgen nach einfacher
Stimmenmehrheit, Die Vorschrift des 8 4 Abs. 5 bleibt
unberihrt.

auch
einer

§ 10.

Ueber die Verhandlung wird ein Protokoll gefuhrt, das
deren Gang und die Entscheidung wiedergibt und ion dem Vor-
sitzenden und den stédndigen Beisitzern zu unterzeichnen ist.
Schiedsspriche werden von dem Vorsitzenden und denjenigen
Beisitzern unterzeichnet, welche an ihrer Fallung teilgenommen

haben. Die Niederlegung bei Gericht erfolgt in GemaRheit
des § 8, 3.
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§ 11

Die Schiedskammer entscheidet auch uber die Kosten und
deren Verteilung auf die Parteien, Gebuhren werden nach der
beigefiigten Gebuhrenordnung (s, Anlage) erhoben. Die Parteien
haben spatestens eine Woche vor dem Termin bei Gefahr der
Einstellung des Verfahrens je ein Viertel der vom Vorsitzenden
bestimmten mutmaRlichen Gebuhr als VorschuB einzuzahlen.
Entsprechendes gilt bei Erweiterung des Streitgegenstandes im
Laufe eines Verfahrens. Der Vorsitzende bestimmt, in welchem
MaRe von den Parteien oder einer der beiden Parteien Aus-
lagenvorschiisse zu erheben sind. Die Summe der erhobenen
Vorschiisse und ihre Berechnungsgrundlagen sind fir die vom
Schiedsgericht endgilltig zu erhebenden Gebihren und Aus-
lagen nicht maRgebend. Vielmehr ist die Schiedskammer be-
rechtigt, in GemaBheit der Bestimmungen des § 2 der Ge-
buhrenordnung uber den Voranschlag hinaus hdhere Gebuhren
zu erheben, wenn die entstandenen geldlichen Aufwendungen
sowie Miuhewaltung und Verhandlungsdauer dies rechtfertigen.

§ 12

Zusténdiges Gericht im Sinne des 10. Buches der
prozeRordnung ist jeweils das Landgericht | zu Berlin.

Zivil-

§ 13.

Die Hauptgeschéftsstellen durfen lediglich im Einvernehmen
miteinander Schiedsspriuche, welche nach ihrer Auffassung fur
die Gesamtheit der Mitglieder der vertragschlieRenden Verbande
von Interesse sind, nach Anhdrung beider Parteien in einer
neutralen von dem Vorsitzenden der Kammer zu genehmigenden
Form, die die ldentitat des in dem Gutachten berihrten Sach-

verhalts nicht bloRstellt, in den Verbandsorganen veroffent-
lichen.
Die vorstehenden Bestimmungen werden beiderseits als
verbindlicher Text anerkannt.
Gebuhrenordnung

Kosten fir Schiedsverfahren und Gutachten des Bankverkehrs-
schiedsgerichts.

§ 1

Die Kosten fir das Schiedsgericht (Auslagenpauschbetrag,
Zeugen- und Sachverstandigengebiihren usw.) berechnet die
Schiedskammer in GeméaRheit des § 11 der Satzung.

§ 2.

Als Gebuhr des Vorsitzenden wird eine Anwaltsgebihr
Il. Instanz, als Gebuhr eines jeden Beisitzers je eine Anwalts-
gebihr I. instanz jeweils mit einem Abschlag von 20 pCt. be-
rechnet. Diese Gebiuhren werden im Regelfalle fir das gesamte
Verfahren nur einmal erhoben. Bei Uber den Regelfall hinaus-
gehender Téatigkeit der Schiedskammer kann diese eine mehr-
malige Erhebung je einer weiteren Gebihr beschlieRen.

In allen Fallen wird ein Mindeststreitwert von 1000 Reich-
mark angenommen.

Auslagen, Zeugen- und Sachverstandigengebihren usw., sind
in ihrer tatsachlich entstandenen H6he zum Ansatz zu bringen.
Porti und Schreibgebiihren, auBer fur auf besonderen Wunsch
hin erteilte Abschriften, kommen nicht zum Ansatz.

Sind Reisen erforderlich, so werden die durch diese ent-
stehenden Kosten des Vorsitzenden und der Beisitzer in Hoéhe
des Fahrpreises |. Klasse und Tagegelder von 40 Reichsmark fur
jeden Reisetag vergitet. Diese Reisekosten sind als Zuschlage
zu den Gebuhren in derselben Weise wie diese zu erheben.

§ 3.

Bei Einstellung des Verfahrens vor Erteilung des Schieds-
spruches wird die Llalfte der andernfalls in Frage kommenden
Gebihren erhoben.

§ 4

Auf die Gebihren wird ein Zuschlag von 20 pCt. hinzu-
geschlagen, der je zur Halfte jedem der beiden Verbande zur
Deckung der Kosten ihrer Hauptgeschéftsstellen und der
Bureaus der Kammern zuflieBt. Die Einziehung und Ver-
rechnung der Kosten hat auf Grund einer zwischen den beiden
Verbanden von Zeit zu Zeit zu treffenden Vereinbarung zu
erfolgen.

Die vorstehenden Bestimmungen werden beiderseits als
verbindlicher Text anerkannt.



Gerichtliche Entscheidungen.

I. Burgerliches Recht.

1 Zu § 181 BGB.

Ohne Zustimmung des Deponenten durfte
die als Zahlstelle bestimmte Bank zur RiUckc«
Zahlung aufgerufene Obligationen nicht bei
sich zur Einlésung bringen.

Urteil d. RG. v. 7. 10. 1925 — | 481/24 —.

In den Jahren 1900 und 1911 hatte die Beklagte Obli-
gationenanleihen aufgenommen und dariber Teilschuldver-
schreibungen ausgestellt, die nach der Behauptung der Be-
klagten auf die A-Bank oder ihre Order lauteten und fiur welche
unter anderen Banken auch die A-Bank Zahlstelle war. Von
beiden Anleihen besaB der Klager eine Reihe von Teilschuld-
verschreibungen Uber verschiedene Betrage, die, wie die Be-
klagte behauptet, das Blankoindossement der A-Bank trugen
und dieser Bank von dem Klager zur Aufbewahrung ubergeben
waren. Mitte 1923 kundigte die Beklagte beide Anleihen zur
Rickzahlung zu 103 pCt., und zwar diejenige von 1900 zum
2. Januar 1924, diejenige von 1911 zum 1. April 1924, erklarte
sich aber bereit, 2000 pCt. zu verguten, wenn die Sticke bis
zum 30, September 1923 eingereicht wirden. Wie an alle
Kunden, so lieR die A-Bank auch an den Klager ein Schreiben
fertigen, in dem sie ihm die Kindigung und das Angebot mit-
teilte mit dem Hinzufigen, sie wirde das Angebot der Ein-
lé6sung zu 2000 pCt. annehmen, wenn sie bis zum 15. August
keine gegenteilige Mitteilung erhielte. Da der Klager sich nicht
meldete, gab sie seine Sticke bei sich selbst als Zahlstelle
der Beklagten zur Einlésung und schrieb dem Konto des Klagers
den dem Angebot entsprechenden Betrag gut. Die Einldsung
nahm sie, soweit Deckung nicht vorhanden war, vor, nachdem
sie den noch erforderlichen Betrag der Beklagten mitgeteilt
und von ihr Uberwiesen erhalten hatte. Dann zeigte sie der
Beklagten, ohne die einzelnen Nummern anzugeben, an, wieviel
Schuldverschreibungen sie im ganzen eingeldést habe und mit
welchem Betrage sie die Beklagte dafir belaste. Die eingeldsten
Schuldverschreibungen uUbersandte sie nach der Darstellung der
Beklagten, nachdem sie die Sticke zum Zeichen der Einlésung
gelocht hatte, der Beklagten, sobald sich einige Hundert an-
gesammelt hatten. Auch die Stucke des Klagers hat sie so der
Beklagten Ubermittelt; wann, steht nicht fest. Nach der Ein-
I6sung lie die Bank eine Mitteilung Uber den gutgeschriebenen
Betrag an den Klager fertigen. Erst gegen Mitte 1924 stellte
sich heraus, daB die A-Bank die beiden erwahnten Mitteilungen
—alber die Kindigung und das Angebot der Beklagten sowie
Uber die Gutschrift — an den Klager versehentlich nicht ab-
gesandt hatte.

Der Klager hat auf Grund dieses Sachverhalts die folgende
Anschauung vertreten: Eine Zahlung an ihn und eine Einlésung
der Sticke sei uUberhaupt nicht erfolgt, da er keinen Auftrag
zur Annahme des Angebots gegeben habe und ohne einen
solchen die Bank zur Vornahme der Einldsung nicht befugt
gewesen sei. Aus der irrtimlichen Weitergabe der Schuld-
verschreibungen konne die Beklagte keine Rechte herleiten.
In jedem Fall hafte die Beklagte fur das Versehen der Bank,
da sie sich dieser zur Erfullung ihrer Verpflichtungen bedient
habe, und musse als Schadensersatz die Schuldverschreibungen
oder Ersatzstiicke herausgeben. Keinesfalls sei die Zahlung
vorbehaltlos von ihm angenommen, die Beklagte sei daher zur
Aufwertung nach den Vorschriften der Ill, Steuernotverordnung
verpflichtet. Der Klager hat daher Klage erhoben und schlief3-
lich beantragt: die Beklagten zu verurteilen, in erster Reihe
mehrere der friheren Sticke, in zweiter Reihe andere Sticke
derselben Art und uber dieselben Betrdge zu liefern und
auBerstenfalls festzustellen, daB er einen Anspruch auf Auf-
wertung auf Grund der Bestimmungen der Ill. Steuernotverord-
nung hat. Die Beklagte hat Abweisung der Klage beantragt
und geltend gemacht: Sie habe an jeden Inhaber der Schuld-
verschreibungen ohne Priufung der Berechtigung Zahlung leisten
kénnen. Die Bank sei nicht ihre Vertreterin, sondern nur ihre
Zahlstelle gewesen. Nach Lage der Umstande habe die Bank
kraft ihrer Befugnis, die Schuldverschreibungen des Klagers
zu verwalten, das Angebot der Beklagten auch ohne besondere
Ermachtigung annehmen und die Einlésung demgemalk vor-
nehmen dirfen.

Die 19. Zivilkammer des Landgerichts | in Berlin hat durch
Urteil vom 7, Oktober 1924 die Klage auf Kosten des Klagers
abgewiesen.

Der Klager hat dagegen unmittelbar Revision eingelegt.

Entscheidungsgrinde:

Mit Recht beanstandet die Revision die zur Grundlage der
Entscheidung gemachte Ausfuhrung des Landgerichts, daB die
A-Bank kinftig die Bank genannt — kraft ihrer allgemeinen
Verwaltungsbefugnis berechtigt gewesen sei, zu prufen, ob ein
Aufwertungsangebot der vorliegenden Art angemessen sei, es
ohne Zustimmung des Klagers anzunehmen und dementsprechend
die Stucke zur Einlésung zu geben. Allerdings ist eine Bank,
wie allgemein anerkannt ist, kraft der ihr neben der Ver-
wahrung Ubertragenen Verwaltung von Wertpapieren berech-
tigt und verpflichtet, diejenigen Handlungen vorzunehmen,
welche zur ordnungsmaBigen Verwaltung im Interesse des
Hinterlegers erforderlich oder angemessen erscheinen, und da-
her auch ordnungsméRig gekundigte oder ausgeloste Sticke
zur Einlésung zu geben. Es setzt diese Befugnis aber voraus,
daR sich aus der ordnungsméafRigen Kiindigung ohne weiteres
das Recht und die Pflicht des Kunden ergibt, die Sticke zur
Einlésung zu einem fest bestimmten Betrag zu geben. So lag
die Sache aber hier nicht. Kraft der von der Beklagten aus-
gesprochenen ordnungsméafRigen Kundigung waren die Teil-
schuldverschreibungen erst zum 2. Januar oder zum 1 April
1924 einzulésen, und zwar zu einem Betrag, dessen Hohe in-
folge der besonderen Verhaltnisse keineswegs feststand, sondern
hochst zweifelhaft war. Die Sticke lauteten zwar, wie erforder-
lich, auf bestimmte Summen; aber die deutsche Wahrung war
damals schon sehr stark verfallen, ein lebhafter, noch nicht
endglltig ausgetragener Streit war entbrannt, ob und nétigen-
falls in welcher Hohe eine Aufwertung zu gewé&hren sei, bei
einzelnen Verhaltnissen griff die Gesetzgebung schon ein —
z. B. § 16 des Finanzausgleichsgesetzes vom 23. Juni 1923 und
§ 1 des Gesetzes Uber anderweitige Festsetzung von Geld-
beziigen aus Altenteilsvertragen vom 18. August 1923 —. Das
Angebot der Beklagten, 2000 pCt. zu verguten, beabsichtigte,
die bestehenden Zweifel durch eine besondere Vereinbarung
auszugleichen, Es bedeutete eine dementsprechende Einigung,
also einen erheblichen Eingriff in die Rechte des Klagers und

unter diesen Umstdnden einen Verzicht auf sehr erhebliche
Summen. Diese Einigung ging also weit Gber den Inhalt der
Ublichen Verwaltungsbefugnis hinaus, die nur die Geltend-

machung von ganz feststehenden Rechten der Kunden umfaRt.
So ist dann auch nach der Rechtsprechung und der herrschenden
Ansicht des Schrifttums die Bank nicht befugt, das Bezugs-
recht hinsichtlich neuer Aktien bei Kapitalserhohung auszu-
Uben oder dieses Recht zu verduBern. Eine Entscheidung dieser
Art, und um eine solche handelte es sich auch bei der An-
nahme des Angebots, soll eben dem Kunden selbst Vorbehalten
werden; sie fallt nicht in den Rahmen der Verwaltung. Hier
ist noch besonders darauf hinzuweisen, daR die Goldmark be-
reits am 15. Juni 1923 auf 20 000 Papiermark stand und ferner
zu der Zeit, in welcher die Bank die Einldsung vorgenommen
hat — sie steht nicht fest, kann aber nicht vor dem 15. August
liegen — noch ungemein héher; namlich am 15. August auf
643 000 M., am 17. August auf 762000 M. und am 20. August
auf 1000000 M. War die inlandische Kaufkraft auch nicht
ganz entsprechend gesunken, so doch in einem erheblichen
MaRe, Als die Bank die Sticke zur Einlésung gab und damit
das Angebot der Beklagten annahm, war das Aufgeld also fast
gleich Null.

Die hier in Frage stehenden Teilschuldverschreibungen sind
Verpflichtungsscheine der in 8§ 363 Abs. 1 S. 2 HGB. bezeich-
nten Art. Auf sie findet daher auch § 365 HGB. Anwendung.
Da sie mit Blankoindossement versehen im Besitz der Bank
sich befanden, wére in entsprechender Anwendung des Art. 36,
74 WO. und des § 366 HGB. die Beklagte befugt gewesen, an
sie deren Schuldbetrag mit befreiender Wirkung zu zahlen,
falls sie nicht wuBte, daR die Bank zu dieser Verfigung uber
die Sticke nicht befugt war und sich auch nicht grob fahrlassig
in Unkenntnis dariber befand. Und ebenso wéare sie berech-
tigt gewesen, mit der Bank die Vereinbarung uber die Hohe
der Aufwertung zu treffen und dementsprechend die Sticke
einzulésen, da darin eine Verfigung der Bank gelegen hatte.
Daflir, daR sie selbst etwa wulRte, die Bank sei nicht zu dieser
Verfugung berechtigt oder grob fahrlassig das nicht wulite,
liegt nichts vor, selbst wenn man annehmen wollte, sie habe
damit gerechnet, die Stiicke gehdérten nicht der Bank, sondern
einem Kunden. Nun hat aber sie nicht selbst die Sticke ent-
gegengenommen und die Einlésung ausgefiihrt, sondern die
Bank. Die Annahme des Vertragsangebots der Beklagten, durch
Vergltung von 2000 pCt. bereits zum 30. September 1923 die
Schuld endglltig zu tilgen, hatte nach der Bestimmung der
Beklagten dadurch zu erfolgen, daR die Sticke der Bank vor-
gelegt wurden. Mit dieser Vorlegung zum Zweck der Einlésung
kam der entsprechende Vertrag zustande, und es entsprang
daraus fur die Beklagte die Verpflichtung, den entsprechenden
Betrag gegen Ruckgabe der Stucke zu zahlen, und fur den
Eigentimer der Sticke die Verpflichtung, sich mit dem ent-
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sprechenden Betrag endglltig wegen seiner Forderung abfinden
zu lassen. Bei dem VertragsschluR und der Einldsung vertrat
die Bank sowohl den Klager als die Beklagte. Fur den Klager
legte sie die Stucke vor, gab sie zur Einlésung hin und nahm
sie die Ueberweisung des Betrages entgegen. Als Vertreterin
der Beklagten nahm sie die Sticke entgegen und Uberwies sie
j n, etraf auf das Konto des Klagers. Zu dieser Vertretung
der Beklagten war sie dadurch befugt, dal sie als die Stelle,
der die Stucke vorzulegen waren, und als Zahlstelle bestimmt
war. Denn darin lag die Erméachtigung, die Sticke entgegen-
TW men' ~re Ordnungsmafigkeit und die Legitimation des
Inhabers zu prufen und dann Zahlung zu leisten. Sie nahm also
diese Geschéafte mit sich selbst als Vertreterin beider Parteien
vor. ~Dazu aber war sie gemaR § 181 BGB. nicht berechtigt,
da eine besondere Erméachtigung dazu nicht dargelegt ist, sich
auch aus der Sachlage nicht ohne weiteres ergab und es sich
keineswegs ausschlieBlich um die Erfillung einer Verbindlich-
keit handelte. Es konnten daher schon aus diesem Grunde die
von der Bank vorgenommenen Handlungen fur den Klager nicht
rechtsverbindlich sein. Eine solche Rechtsverbindlichkeit ent-
fallt aber auch aus dem folgenden Grund. Wie oben dargelegt
ist, durfte die Bank bei Vornahme der Geschafte fur die Be-
klagte davon ausgehen, daR der Inhaber der Stiicke, also sie
selbst, zur Verfugung uber diese befugt war, es sei denn, daR
sie das Gegenteil wulRte oder grob fahrlassig nicht wuRte. Auf
ihre eigene Kenntnis, nicht diejenige der Beklagten selbst, kam
es nach § 166 BGB. an. Ein grob fahrlassiges Nichtwissen liegt
aber vor. Denn die Bank selbst, die auch in ihren verschie-
denen Abteilungen als Einheit zu betrachten ist, hatte die Ab-
sendung des Benachrichtigungsschreibens an den Klager unter-
lassen. Das festzustellen wére ein Leichtes gewesen. Nur wenn
das Schreiben abgesandt war, konnte die Bank die Zustimmung
des Klagers annehmen. DaB die Bank den Mangel der Zu-
stimmung des Klagers und damit ihrer Verfugungsbefugnis nicht
kannte, beruhte also auf ihrer groben Fahrlassigkeit. Sollte
die Bank, wie die Beklagte jetzt behauptet, angenommen haben,
daR sie schon kraft ihrer Verwaltungsbefugnis, also ohne be-
sondere Zustimmung des Klagers, zu den in Frage kommenden
Rechtshandlungen befugt war, so wurde sie zu dieser Annahme
nur in Ermangelung einer genugenden Prifung gelangt sein, und
es muBte ihr auch das zur groben Fahrlédssigkeit angerechnet
werden. Die Beklagte mul3 also den Mangel der Verfigungs-
befugnis der Bank gegen sich selbst gelten lassen.

Sind hiernach die Obligationen dem Klager ohne recht-
lichen Grund entzogen und der Beklagten ausgehandigt, so
kann der Klager sie von dieser herausverlangen. Dieser Klage-
anspruch ist daher gerechtfertigt. Da damit gerechnet werden
muB, dall vielleicht aus besonderen Grinden die Beklagte an
der Herausgabe der Obligationen in ordnungsmaRigem Zustande
verhindert ist, und der Klager in keiner Weise beschwert ist,
wenn ihm, worauf sein erster Eventualantrag geht, Sticke
gleicher Art geliefert werden, erschien es zweckméRig, die Be-
klagte auch zu dieser Lieferung nach ihrer Wahl zu verurteilen.
Damit erledigt sich der zweite Eventualantrag, und es kann
dahingestellt bleiben, wie das Aufwertungsgesetz vom 16. Juli
1925 auf einen solchen Anspruch des Klagers einwirken wirde.2

2. Zu §8 79 AufwG.

Eine Bank, die im Sommer 1923 bei ihr
ruhende gekundigte Obligationen zur Ein-
l6sung brachte, war nicht verpflichtet, vor-
her dem Eigentimer von der bevorstehenden

Einldsung Nachricht zu geben.

Urteil des Kammergerichts vom 10. 11. 1925 —
6622/25 —; abgedruckt JW. 1926, 191.

Der Klager hat in Berufung gegen das die Klage ab-

weisende landgerichtliche Urteil den Antrag gestellt: Die Be-
klagte zur Herausgabe von 4500 M 4% prozentiger L. H.-Obli-
gationen zu verurteilen und ferner festzustellen, dal die Be-
klagte verpflichtet ist, ihm allen Schaden zu ersetzen, der ihm
dadurch entsteht, dal er nicht in der Lage ist, die Altbesitzer-
rechte in Ansehung seiner frtheren 4500 M L. H.-Obligationen
geltend zu machen.
, In der Verhandlung vor dem BG. hat er noch vorgebracht,
dal die Beklagte sich insofern schadensersatzpflichtig gemacht
abe. als sie erst durch Schreiben vom 5. Juni 1923 mitgeteilt
mbe, dalR sie ihm wegen der bereits am 1 Mai 1923 fallig
gewesenen L. H.-Obligationen den Betrag dafir gutgebracht
abe”. Die Beklagte hat ein Verschulden bestritten.

Uie Berufung ist zurickgewiesen.

B kIl Gr ~.a®er hat den ihm obliegenden Nachweis, daB die

_**Jagte ein sie zum Schadensersatze verpflichtendes Ver-

schulden treffe, nicht gefiuhrt.

OKr* *S Einlésung der zum 1. Mai 1923 gekundigten L. H.-
tgationen anlangt, so kamn sich die Beklagte auf die Be-
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stimmung des § 79 AufwG. vom 16. Juli 1925 berufen. Danach
fallt dem Verwalter eines fremden Vermdgens ein zum
Schadensersatze verpflichtendes Verschulden nicht zur Last,

wenn er im Vertrauen auf den Stand der Gesetzgebung oder
der Rechtsprechung bei der Annahme von Leistungen oder bei
sonstigen Verfugungen uber Anspriche, die der Aufwertung
nach den Vorschriften dieses Gesetzes unterliegen, mit einer
Aufwertung nicht gerechnet hat. — Nach dieser Bestimmung
kommt es, wie Quassowski in seinem Kommentar zum
AufwG. zu 8 79 zutreffend bemerkt, nicht darauf an, ob die
Beklagte mit einer Aufwertung nicht rechnen konnte, son-
dern es genigt, dalR die Beklagte mit der Aufwertung nicht
gerechnet hat. Es geniigt auch, wenn die Beklagte dieses Ver-
trauen entweder auf den Stand der Gesetzgebung oder den
der Rechtsprechung gestitzt hat. Auf den Stand der Gesetz-
gebung konnte sich aber die Beklagte bis zum Erlasse der
3. SteuernotVO. vom 14. Februar 1924 berufen. Es braucht
daher an sich nicht erdrtert zu werden, bis wie lange die
Beklagte auf den Stand der Rechtsprechung vertrauen durfte.
Jedenfalls konnte sie aber auch bis Ende Juni 1923 auf den
Stand der Rechtsprechung vertrauen, da bis dahin den Einzel-
entscheidungen, die die Aufwertung bejahten, in Uberwiegen-
der Weise die Entscheidungen, welche sie verneinten, gegen-
Uberstanden. Konnte die Beklagte aber auf den Stand der
Gesetzgebung oder der Rechtsprechung vertrauen, so kann sie
mit Recht Vorbringen, daB sie darauf vertraut hat.

Die Bestimmung des 8§ 79 Abs. 1 AufwG. entlastet den
Verwalter eines fremden Vermdégens jedoch nur insoweit, als
er bei der Annahme von Leistungen oder bei sonstigen Ver-
fugungen Uber Anspriuche, die der Aufwertung unterliegen, mit
einer Aufwertung nicht gerechnet hat. Soweit die Beklagte
sonst ein Verschulden trifft, ist sie dafiir haftbar. Der Klager
sieht ein derartiges Verschulden darin, daR die Beklagte ihm
nicht unmittelbar nach der aus dem Reichsanzeiger ersichtlich
gewesenen Kiundigung der Obligationen davon Nachricht ge-
geben, dalR die Beklagte ihn auch nicht von der Einlésung der
Obligationen kurz vorher benachrichtigt hat. Hierin ist jedoch
ein Verschulden der Beklagten nach den von ihr bereits in
erster Instanz in Abschrift mitgeteilten Gutachten der In-
dustrie- und Handelskammer in Berlin nicht zu finden. Da-
nach ist es allgemein ublich gewesen, daR Banken, die Obli-
gationen in Verwahrung hatten, diese im Kundigungsfall ohne
Befragen des Eigentimers einldsten. Auch hat sich noch im
Sommer 1923 eine allgemeine Uebung der Banken, die Eigen-
timer vor Falligkeit der erfolgten Kindigungen bzw. Auslosung
zu unterrichten, so dall diese in der Lage waren, gegen die
Einlésung Widerspruch zu erheben, nicht herausgebildet.

Il. Stempel- und Steuerwesen.
Zu § 2 Nr. 3 KorpStGes. v. 30. 3. 1920/8. 4. 1922.

Die Bank eines kommunalen Girover-
bandes gilt als ,gemeinnitzig" nicht schon
deswegen, weil etwaige Gewinne von den be-
teiligten Gemeinden zu gemeinnutzigen

Zwecken verwendet werden.

Urteil d. RFH. v. 6. 3. 1925— | B 8. 25— abgedr, Steuer-
Archiv 1925, S. 289.

Aus den Grinden:

Ein kommunaler Giroverband nimmt far seine
auf Grund des preuBischen Zweckverbandgesetzes vom 19. Juli
1911 als Koérperschaft des offentlichen Rechts errichtete und
geleitete Geschéftsstelle, eine Kommunalbank, ,Gemeinnitzig-
keit* des Zweckes in Anspruch, da deren UeberschuR nach
Vornahme der vorgeschriebenen Ricklagen den angeschlossenen
Kommunalverbanden wieder zuflieRe, die ihn ausschlieRlich
gemeinnitzig verwenden, wie auch der Reichsfinanzminister
fir das Reichsnotopfer die Giroverbdnde als gemeinniitzig an-
erkannt habe. Der Reichsfinanzhof verneint die Gemeinnutzig-
keit, da nur § 2 Abs. 3 KOorpStG. in Betracht komme, wéhrend
8§ 2 Abs, 1 nach seinem SchluBsatz eine Steuerbefreiung fur
offentliche oder dem offentlichen Verkehr dienende Sparkassen
nur zulasse, wenn sie sich auf den eigentlichen Sparkassen-
verkehr beschréanken, und fir die von Kdrperschaften des
offentlichen Rechts gegrindeten und geleiteten Kreditanstalten
nur, falls sie gemeinniitzig seien — ganz gleich, ob die Ertrage
den Gemeinden oder Gemeindeverbadnden ausschlieBlich zu-
flossen. Zuzugeben ist, daR der zur Ausfuhrung des Verbands-
zweckes errichteten offentlichen Bankanstalt ohne weiteres als
gemeinnutzig anzuerkennenden Aufgaben obliegen. Die Kenn-
zeichnung des ganzen Unternehmens aber als gemeinnitzig be-
miBt sich nur nach der ministeriellen Verordnung vom 22. April
1922 zu § 10 KOrpStG., unter deren § 7 in jedem Falle der Giro-
verband falle, mag er Personenvereinigung oder Zweckvermdgen



sein. In jener Verordnung, die nicht tUber die gesetzliche Er-
machtigung hinausgeht, sind die Begriffe ,Gemeinnitzigkeit"
und ,Mildtatigkeit" nicht verkannt. 8 4 A 1, 2 B 1 treffen hier
nicht zu. Auch bestimmen die Satzungen nichts Uber Bindung
der Verbandsmitglieder in der Verwendung der Gewinnanteile.
Daher liegt keine Kérperschaftssteuerfreiheit vor.

Bucherbesprechung.

Gesetz Uberdie Abldédsung offentlicher An-
leihen vom 16. Juli 1925. Erlautert von Dr. jur.
Hans Neufeld, Oberregierungsrat im Reichsfinanz-
Ministerinm. Verlag J. Bensheimer, Mannheim.

Die Arbeit gfht Uber den Rahmen eines Gesetz-Kommen-
tares erheblich hinaus. Der Verfasser, der einer der Haupt-
mitarbeiter an diesem Gesetzweik ist, stellt ,die Entstehungs-
tatsachen und leitenden Gedanken“ desselben dar, indem er
es gleichzeitig wirtschaftlich und juristisch rechtfertigt. Er
tritt mit Uberzeugenden Argumenten dafir ein, dal die An-
leiheabldsung zwar im Zusammenhange mit der allgemeinen
Aufweitungsfrage steht, von ihr aber grundsatzlich verschieden
ist; da einmal ein Rechtsanspruch der Anleihe-Glaubiger nicht
gegeben war, und ferner das Problem der Aufwertung — Aus-
gleichung der Verschiebung der Wirtschaftslage von Glaubiger
und Schuldner in der Zeit der Geldentwertung — ein anderes
ist, als das der Ablosung der Anleihen, deren Tilgung und
Verzinsung auch ohne Mark-Entwertung unmdglich gewesen
ware. Wenn der Verfasser ferner hervoihebt, dal der Staat
auch nicht wie ein Privatschuldner auf die gleichmé&fRige Be-
friedigung der Glaubiger bedacht sein kann, sondern das soziale
Moment des Schutzes der Schwachen im Auge halten mufR,
so kann man ihm hierin durchaus zustimmen, trotzdem bleibt
bei dem Bankfachmann wie bei dem Juristen ein MiBbehagen
darlber bestehen, dal der Charakter des Inbaber-Papieres durch
die Bevorzugung des Altbesitzes durchbrochen worden ist.
Die amtliche Begrindung (N eufeld Seite 243) scheint dies
leugnen zu wollen, da jeder Besitzer einen Anspruch auf
Abldésungs-Anleihe gleichen Betrages habe, aber dieses so-
phistische Argument wird sich der Verfasser _kaum zu eigen
machen wollen. Das Problem, der Spekulation keinen un-
verdienten Gewinn zuzufihren, und dem verarmten Mittelstand
zu helfen, war eben nicht zu I6sen, ohne eine Verletzung des
Prinzips des Inhaber-Papieres. So wird man sich hiermit ab-
finden muissen, umso mehr, als die von mancher Seite ge-
firchtete ungunstige Wirkung im Auslande fur weitere An-
leihen offenbar nicht eingstreten ist.

Der Schlul der Einleitung enthé&lt eine kurze aber er-
schopfende und instruktive Darstellung des ganzen Gesetzes.
Die Erlauterung der Einzelbestimmungen ist eingehend und
klar; es kommt dem Verfasser hierbei zu gute, daR das Ge-
setz im Gegensatz zum Aufwertnngsgesetz gut gearbeitet und
von Widersprichen frei ist, allerdings bot die Materie nach
Lésung der Grundfragen auch erheblich weniger Schwierig-
keiten. Lediglich der 2. Teil —Ablésung der Anleihen der
Lander und Gemeinden — laf3t eine Reihe von Fragen offen,
wie ja auch dieses Gebiet nicht abschlieBend geregelt ist.
In diesem Zusammenhénge ist die Beantwortung der Fragen
auf Seite 159 Gber den evtl. Zwang der Gemeinden zur besseren
Aufwertung und uber die Verhinderung ~derselben von be-
sonderem Interesse. N euf eld verteidigt auch die vielfach
angegriffene Gleichstellung der Darlehnsschnldscheine von Ge-
meinden mit Anleihen. Im Allgemeinen mag diese Gleich-
stellung wohl berechtigt sein; fir den haufigen Fall der Um-
wandlung einer Restkaufschuld in ein derartiges verbrieftes
Dahrlehn kann ich die Regelung jedoch nur als hochst unbillig
bezeichnen. Es ist dem Verfasser zugegeben, daR die Vor-
schrift des § 10 Ziffer 5 des Aufwertungsgesetzes keine An-
wendung finden kann; dies bleibt jedoch eine durch nichts
zu rechtfertigende Benachteiligung des Glaubigers. Der Ge-
meinde verbleibt eia wertvoller Sachwert, dessen Preis sie
nur deswegen nicht zu bezahlen braucht, weil der Verkaufer
ihr entgegenkommend den Preis gestundet und sie ihm zu
seiner besonderen Sicherheit einen Schuldschein gegeben hat.
Es ist zu hoffen, das die Gerichte wenigstens in der Weise
helfen werden, dalR sie die Novierungs-Absicht der Parteien
nicht ohne ganz besonderen Anlal annehmen werden.

Der Darstellung sind die Durchfihrungsbestimmungen,
— Material und einschlagigen Gesetze — in weitem Male
beigeflgt, sodaR eine leichte Orientierung Uber das gesamte

Gebiet maoglich ist. Da die Frist zur Anmeldung des Alt-
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besitzes erstim Februar ablauft, und die sich hieran kntupfenden
Fragen, ebenso wie die Ablésung der Kommunal-Anleihen noch
langere Zeit den Praktiker beschaftigen werden, bietet das
Buch dem Bankmann, wie dem Juristen hierfur eine wertvolle

Hilfe. Dr. jur. Max Jacusiel, Berlin.
Das Bank- und Bodrsenwesen in der Stadt
Hannover. Abhandlung von Bankier Julius B 1an ck,
Hannover. 64 Seiten, Preis 2 M. Verlag Theodor
Schulze’'s Buchhandlung, Hannover.
Bankier Julius Blanck, der Uber 40 Jahre hindurch — und
davon die groRte Zeit als Kursmakler — im Bankleben

Hannovers steht, hat recht daran getan, anlaRlich des 25jahrigen
Jubilaums der Hannoverschen Borse seine Untersuchungen
Uber das Bank- und Bdrsenwesen der Stadt Hannover in einer
Ubersichtlichen Schrift zusammeazustellen. Seine Darstellung
fuBt zun&chst auf den nicht immer zahlreich vorhandenen
Urkunden und fir die letzten Jahrzehnte auf eigenen Erleb-
nissen und Erfahrungen. Der Hauptwert der Abhandlung
liegt darin, daB hier bankgesch chtliche Erinnerungen fest-
gehalten und der Nachwelt Uberliefert wurden. Jede spatere

Forschung, die die Untersuchungen zweckm&Rig nach
systematischen Gesichtspunkten vornehmen miRte, wird an
der Blanckschen Schrift nicht voribergehen kdnnen. Der

Verfasser beschrénkt sich auf eine historische Gliederung, die
sich auch bei der fast durchweg historisch gehaltenen Dar-
stellung verteidigen laRt. Die Zeit bis 1867 -wird mehr all-
gemein geschildert; Uber die darauf folgenden Jahre wird eine
chronologische Uebersicht Uber die wichtigsten Ereignisse
gegeben, wobei auch die Bdrsenbewegung eine ausreichende
Berucksichtigung erfdhrt. Leider macht diese Uubersichtliche
Zusammenstellung vom Jahre 1914 ab einer zu summarischen
Behandlung Platz, die gerade fir die letzten 11 Jahre nicht
die erwinschte Klarheit geben kann. Die Schrift gibt einen
bemerkenswerten Ausschnitt aus unserer deutschen W irt-
schaftsgeschichte wieder und verdient auch Uber die Kreise
derjenigen hinaus Beachtung, die lediglich historisch inter-
essiert sind. Richard D am m ann, Hannover.
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Vorausschickend sei gleich bemerkt, daR die theoretischen
Ausfihrungen die praktischen weit Uberwiegen. Rein &auller-
lich zerféallt das Buch in zwei groe Teile. Der erste stellt
einen Grundril der Volkswirtschaftslehre dar und gibt einen
guten Ueberblick uber die verschiedenen volkswirtschaftlichen
Lehren und die einschlagige Literatur, In ihm ist je ein Ab-
schnitt Gber die Bankgeschéafte und tber das Buchhaltungs- und
Bilanzwesen enthalten. Die groen und wichtigen Gebiete des
Kontokorrent- und Kreditgeschaftes sind fir ein Handbuch des
Bankwesens sehr kurz weggekommen, ganz zu schweigen von
einzelnen Spezialgebieten, wie z. B, dem Konsortialgeschaft,
Dagegen finden die Effekten- und Devisengeschéafte insbesondere
die Termingeschafte und deren Abarten eine klare und ein-
gehende Darstellung.

Der zweite Teil gibt einen Ueberblick Gber die hauptséch-
lichsten bestehenden gesetzlichen Bestimmungen und erinnert
stark an die juristischen Repetitorien, welcher Eindruck noch
dadurch verstarkt wird, dal diesem Teil ein ganzer Abschnitt
juristischer und volkswirtschaftlicher Uebungsfragen ange-
gliedert ist. Auch der zweite Teil ist nicht speziell auf das
Bankwesen zugeschnitten und &Rt einen inneren Zusammenhang
mit dem ersten Teil vermissen. Da die Behandlung des
juristischen Teils zweifellos in anderen Handen gelegen hat wie
die des volkswirtschaftlichen, so sind auch sachliche Wider-
spruche nicht zu vermeiden gewesen; wenn z. B, auf S. 188 aus-
gefuhrt wird, daB im Falle der Sicherungsibereignung die be-
sonderen gesetzlichen Vorschriften auf das genaueste befolgt
werden missen, so wird diese Ermahnung auf S. 303 dahin
richtig gestellt, dal die Sicherungsibereignung ebensowenig im
BGB. wie im HGB, geregelt worden ist, daR also besondere
gesetzliche Vorschriften fir sie uberhaupt nicht bestehen. In
diesem zweiten Teil sind auch die neuesten gesetzlichen Be-
stimmungen Uber die Hypothekenaufwertung und die Ablésung
offentlicher Anleihen enthalten.

Auf Grund seiner kurz gefaBten aber einen guten Ueber-
blick Uber groRe Gebiete der Volkswirtschaftslehre und des
Rechts vermittelnden Darstellung dirfte sich das Buch mehr
zum Nachschlagewerk wie zum Lehrbuch eignen.

Dr, Arwed Koch, Jena,



