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Nochmals zum „Abbau der öffentlichen 
Lasten.“

Von Dr. Wendorff, Staatsminister a. D.

In  N r. 8 des B ank -A rch ivs  vom  15. Januar d. J. w ird  
in  einem A u fsa tz  u n te r dem obigen S tich w o rt an der ö ffen t­
lichen F inanzw irtscha ft des Reiches, der Länder und Ge­
m einden eine K r i t ik  geübt, der man n u r in  w eitestem  
Um fang be itre te n  kann. D ie  Ueberspannung der S taats­
ve rw a ltung  und ihres Aufgabenbereiches verursacht einen 
so hohen F inanzbedarf, daß er fü r das W irtscha fts leben  und 
den S teuerzahler n ich t länger tragbar erscheint. D ie  V e r­
w endung der Steuereingänge fü r  Zwecke der ö ffen tlichen  
V e rw a ltung  kann auch als w irts c h a ftlic h  n ich t m ehr an­
gesehen w erden. W ährend in  dem H aushalt des Reiches 
fü r 1925 auf d ie A u fw endungen  fü r  persön liche Bezüge 
a lle r A r t  62,51 pC t. en tfa lle n  und n u r 37,49 pC t. fü r  säch­
liche und allgem eine Zwecke ausgegeben w erden können, 
s te llt sich dies V e rhä ltn is  fü r  das H aushalts jahr 1926 in 
Preußen noch w esen tlich  ungünstiger. V on  den dauern­
den Ausgaben, die nach A bzug der großen durchlaufenden 
Posten auf rund  1 760 M ill.  M  angenommen werden, 
müssen aufgewendet w erden:
F ü r  persönliche Bezüge der 

B eam ten , A n g e s te llte n  u n d  
S taa tsve rw a ltu ng sa rbe ite r . 

fü r  R uhegeha ltsge lder, W a rte ­
ge lder, H in te rb lie b e n e n ­
bezüge u . a ................................  213,50

1 094,50 M ill.  M

Im  ganzen a l s o .......................... 1 308,— M il l.  M
fü r  säch liche V erw a ltu ngsa us­

gaben ..........................................  226,90 „  „
u n d  an a llgem e inen  Ausgaben 

u n d  Ausgaben fü r  Sach- 
z w e c k e ....................................... 225,— „  >,

74,3 pC t. 

12,9 pC t.

12,8 pC t.

W ährend  also im  Reiche auf die sächlichen und a ll­
gemeinen Ausgaben 37,49 pC t. des Gesam tbetrages an 
Ausgaben entfa llen , is t es in  Preußen nu r m öglich, ein 
V ie r te l der gesamten Ausgaben fü r  Sachzwecke zu v e r­
wenden. D ie  N o tw e n d ig ke it größerer Ersparnisse lie g t 
som it auf de r Hand. Sie sind n ich t auf dem W ege eines 
schematischen Beamtenabbaues oder gar der Herabsetzung 
der G ehä lte r und sonstigen Bezüge zu erreichen, sondern 
nu r auf dem W e g e  d e s A b b a u e s  d e r  s a c h l i c h e n  
A u f g a b e n ,  d e r  E i n s c h r ä n k u n g  d e r  s t a a t ­
l i c h e n  Z u s t ä n d i g k e i t ,  d. h. auf dem W ege durch­
gre ifender V erw a ltungsre fo rm en und in  längeren Z e it­
räum en m öglich. Im m erh in  w ird  eine V ere in fachung der 
s taatlichen V e rw a ltu ng  auf einzelnen G ebie ten auch ve r­
hältn ism äßig schneller durchzuführen sein. M it  R echt 
w ird  a. a. O. auf die M ö g lich ke it der V ere in igung des

R eichsarbe its-M in iS terium s m it dem R eichsw irtschafts- 
M in is te riu m  hingew iesen; ebenso gut is t die V erschm el­
zung des Reichsm inisterium s fü r E rnährung und Land­
w irts ch a ft m it dem R e ichsw irtscha fts -M in is te rium  an­
gängig. D ie Landw irtscha ft s te llt einen wenn auch 
w ich tigen  T e il der G esam tw irtscha ft dar und gehört in ­
folgedessen zum R e ichsw irtscha fts -M in is te rium . In  der 
V o rk riegsze it w u rden  d ie Landw irtschaftsbe lange des 
Reiches, die in fo lge mangelnden V erw a ltungsunterbaus 
n ich t annähernd so um fangreich und bedeutungsvo ll sind 
als die A ufgaben der L a n d w irtsch a fts -M in is te rie n  der 
Länder, beim  S taa ts-S ekre ta ria t des Inne rn  bea rbe ite t und 
e rfo rde rten  einen ganz geringen A u fw and  an Personal und 
Kosten. A uch  heute w ürden  die A ufgaben des L a n d w irt­
schafts-M in is te rium s von einer verhä ltn ism äß ig k le inen  
A b te ilu n g  des R e ichsw irtscha fts-M in is te rium s bea rbe ite t 
w erden können und dam it manche unnötige Reibung und 
manche D oppe la rbe it verm ieden werden, die je tz t von 
den L a n d w irtsch a fts -M in is te rie n  des Reiches und der 
Länder ge le istet w ird . Es erscheint w e ite rh in  zw e ife l­
haft, ob die großen K osten eines selbständigen Reichs- 
ve rkeh rs-M in is te rium s sachlich ge rech tfe rtig t sind, nach­
dem das w ich tigs te  A ufgabengebie t dieses M in is te rium s, 
die Reichseisenbahn, aus der R e ichsverw a ltung heraus­
gelöst und auf G rund des Dawes-G utachtens selbständig 
gemacht w orden  ist. D ie  V e rw a ltung  der Reichswasser­
straßen dü rfte  den großen A p p a ra t des R eichsverkehrs- 
M in is te rium s n ich t rech tfe rtigen , vorausgesetzt, daß der 
bisherige Zustand aufrech t erhalten, und die ö rtlich e  V e r­
w a ltung  der Reichswasserstraßen w e ite rh in  von den Län­
dern ge führt w ird . Das Verlangen des Reiches, sich eine 
eigene W asserverw a ltung in  den ö rtlich e n  und p ro ­
v inz ie llen  Behörden zu schaffen, is t w eder sachlich be­
rech tig t, noch fin a n z ie ll tragbar. E ine solche Reichs­
ve rw a ltung  w ürde  ein Ueberm aß an K osten erfo rdern , 
da neben den neuen R eichsverw altungsbehörden die 
W asserbehörden der Länder bestehen b le iben müssen, um 
ih re  w ich tigen  Aufgaben in  der V e rw a ltu ng  der W asser­
läufe  2. und 3. O rdnung, der W asserstraßen von n ich t a ll- 
gemeinem Verkehrsin teresse und fü r die W ahrnehm ung 
der w ich tigen  Landeskulturbe lange durchzuführen. s 
müßte also be i der A u frech te rha ltung  des gegenwärtigen 
Zustandes verb le iben, der sich, von einzelnen ö rtlichen  
R e ibungsm öglichke iten abgesehen, durchaus bew ahrt hat.

A uch  in  P r e u ß e n  könn te  eine V e rringerung  der 
Zahl der M in is te rie n  ohne weiteres^ und ohne Schaden 
vorgenom m en w erden. So is t es m öglich, d ie Geschalte 
des Preußischen M in is te r-P räs iden ten  m it dej* W ah r- 
nehmung eines anderen Fachm in isterium s zu verbinden, 
w ie  es bere its  vom  Februar 1919 b is N ovem ber 1921 der 
F a ll w ar. Ohne die Bedeutung der S te llung und des A u f­
gabenkreises des Preußischen M in is te r-P räs iden ten  u n te r­
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schätzen zu w o llen , kann sein T ä tigke itsgeb ie t als ein vo ll 
beschäftigendes n ich t angesehen w erden. Es w äre  fe rner 
zu erwägen, ob das Preußische W o h lfa h rts -M in is te riu m  
auf die Dauer aufrecht e rha lten  w erden soll, oder ob es 
n ich t v ie lm ehr m öglich w äre, seine O bliegenheiten auf 
andere Preußische M in is te rie n  zu ve rte ilen ; sachlich 
w ürden ke ine Bedenken bestehen, z. B. die Zuständig­
ke ite n  auf dem G ebiete der S tädtischen S iedlung dem 
Landw irtscha fts -M in is te rium , die Fragen der M ed iz ina l- 
V e rw a ltung  und -P o lize i dem K u ltu s -M in is te riu m  und 
dem Preußischen M in is te riu m  des Innern  zuzute ilen, 
w ährend die Aufgaben der W ohlfahrtsp flege bei der be­
vorstehenden großen V erw a ltungsre fo rm  zw eckm äßiger­
weise auf die P rov inz ia lve rw a ltung  zu übertragen wären. 
D ie W ohnungszwangsbew irtschaftung, die heute einen 
w esentlichen T e il der T ä tig k e it des W oh lfah rts - 
M in is te rium s ausmacht, w ird  ohnehin in  absehbarer Ze it 
bese itig t w erden können.

Außerdem  erscheint eine Verringerung  der A u fw e n ­
dungen fü r die Parlam ente des Reiches und der Länder 
durchaus m öglich. D er R e i c h s t a g ,  der vo r der N eu­
ordnung noch n ich t 400 M itg lie d e r zählte, w ird  auch je tz t 
ohne Schaden w eniger als 550 A bgeordnete zählen können. 
D ie angekündigte Reform  des R eichsw ahlrechts scheint 
sich auch nach dieser R ichtung h in  zu bewegen, und die 
V erringerung  der A bgeordne tenz iffe r dadurch herbe i­
füh ren  zu w o llen , daß die Zahl der fü r die W ah l eines A b ­
geordneten e rfo rde rlichen  Stim m en von 60 000 auf 70 000 
erhöht w ird . D adurch w ürde eine Verringerung  der Zahl 
der A bgeordneten um 1/6 e in tre ten . Be i der bevorstehenden 
Beratung der W ahlrechtsvorlage w ird  zu p rü fen  sein, ob 
n ich t eine w e ite re  Erm äßigung der A bgeordne ten -Z iffe r 
ohne sachliche Schädigung m öglich ist, indem  die en t­
sprechende Z iffe r von 60 000 auf 80 000 W ählerstim m en 
erhöht w ird . A u f demselben W ege w ird  Preußen und 
w erden andere deutsche Länder die Zahl ih re r Landtags­
abgeordneten verm indern  müssen. In  Preußen zäh lt der 
L a n d t a g  zur Z e it 450 A bgeordnete, w ährend vo r dem 
K riege  d ie Zah l k le in e r w a r und das G eb ie t des 
Landes Preußen le id e r durch  den V e rtra g  von 
V erssilles um 13 pC t. se iner F läche v e rk le in e r t ist. ln  
Preußen e n tfä llt ein A bgeordne te r auf 40 000 Stimmen, 
und es muß h ie r eine Ang le ichung an die V erhä ltn isse im  
Reiche herbe ige führt w erden. D adurch  kann be i Zu­
grundelegung e iner W a h lz iffe r von 60 000 Stim m en die 
Abgeordnetenzah l um 3354 pC t. auf 300, be i 70 000 
W ählerstim m en um 42 pC t. auf 260 erm äßigt werden. 
W ird  außerdem die S itzungsdauer der Parlam ente ab­
gekürzt, die Aufwendungsentschädigung an die A bgeord ­
neten nur fü r die S itzungsdauer b e w illig t, so können in 
Reich und Ländern  M illio n e n  erspart werden.

W as die P r e u ß i s c h e  V e r w a l t u n g s r e f o r m  
angeht, die durch  die D enksch rift des Preußischen Innen- 
M in is te rs  angekündigt ist, so scheint sie durch  V e r­
m inderung der Instanzen und weitgehende D ezen tra lisa tion  
den rich tigen  W eg zu beschreiten, der un te r S tärkung der 
S e lbstve rw a ltung  geeignet ist, erhebliche S taa tsm itte l zu 
ersparen. Dazu w ird  die Beseitigung e iner M itte lin s ta n z  
in  der Preußischen V e rw a ltung  e rfo rd e rlich  sein und als 
solche kom m t der R egierungs-Präsident in  B e tracht. 
A lle rd in g s  w ird  die Beseitigung dieser Instanz nu r mög­
lic h  sein u n te r g le ichze itiger S tärkung und Vergrößerung 
der K re ise, der Land- und Stadtgemeinden, auf die w esent­
liche  T e ile  der Zuständ igke iten  des Regierungs-Präsidenten 
übertragen w erden  müssen, da es se lbstverständ lich  un­
m öglich ist, diese Zuständ igke iten  auf den O ber-P räsi­
denten zu übertragen, und dam it die näheren Zusammen­
hänge der V e rw a ltu ng  m it den V e rw a lte te n  zu erschweren. 
E ine Beseitigung der O ber-Präsidenten, un te r Beibehaltung 
der R egierungs-Präsidenten, w ürde  eine S tärkung der 
Zentra linstanzen no tw end ig  machen und dam it eine V e r­
zögerung in  der V e rw a ltu ng  herbeiführen, die gerade im  
Sinne der W irtsch a ft u n te r a llen Um ständen verm ieden 
w erden muß. D ie  O ber-P räsidenten w erden ih rerse its  
bisherige Zuständ igke iten  der M in is te r bekom m en und 
dadurch die no tw end ige  E ntlastung der Zentra le  und die 
Beschleunigung des V erfahrens e rre ich t werden.

Daß neben der V e rw a ltungsre fo rm  ein U m b a u  
u n d  A b b a u  u n s e r e r  S t e u e r n  no tw end ig  ist, w ird  
e rfreu licherw e ise  in  zunehmendem Maße und w e ite ren  
K re isen  ane rkann t, als es noch be i der S teuergesetzgebung 
des verflossenen Sommers der F a ll w ar. A u ch  w e ite re  K re ise  
der W irtsch a ft, die sich der Verabschiedung der S teuer­
gesetzentwürfe n ich t in  genügendem Maße versagt haben, 
sind zu der E rkenn tn is  gelangt, daß der beschrittene Weg 
n ich t r ich tig  gewesen, und die steuerliche Belastung un te r 
ke inen Um ständen auf die Dauer tragbar ist. D e r F inanz­
m in is te r des Reiches ha t sich in  seiner g rundsä tz lichen  
E in führungsrede be i de r V orlage des Reichshaushalts zu 
ähn lichen A eußerungen bekann t und auch der F inanz- 
m in is te r des größ ten deutschen Landes, Preußen, ha t 
sich dahin ausgesprochen, daß die steuerliche E ntlastung 
der W irts ch a ft n ich t länger aufgeschoben w erden darf. 
W enn in  diesem Zusammenhänge in  dem erw ähnten A u f­
satz in  N r. 8 dieser Z e itsch rift die Forderung erhoben w ird , 
daß die S teue rfre ihe it der in  ö ffen tliche r Hand be find ­
lichen B etriebe aufgehoben w erden müsse, so erscheint 
die Forderung in  dieser A llgem e inhe it m indestens e inseitig. 
D ie Frage der S teue rfre ihe it oder der Besteuerung dieser 
Betriebe is t be i der Beratung und Verabschiedung der 
Steuergesetzesvorlagen des verflossenen Sommers e in ­
gehend behandelt w orden, und die Aufhebung der S teuer­
fre ih e it sowohl vom  vorläu figen  R e ichsw irtscha ftsra t als 
der M eh rhe it des Reichstages ve rn e in t w orden. U nd  dies 
m it vo llem  Recht. Sow eit es sich um die Versorgungs­
be triebe  handelt, w elche die lebensw ichtigen Bedürfnisse 
der B evö lke rung  befried igen sollen, w ü rde  eine Besteuerung 
vom  sozialen und w irtsch a ftlich e n  S tandpunkt aus un­
be rech tig t und un tragbar sein. Gas, Wasser, E le k tr iz itä t, 
der B e trieb  von Straßenbahnen und ö ffen tlichen  Häfen 
sind Versorgungsbetriebe der ö ffen tlichen  Hand, die von 
der Besteuerung zum großen T e il b e fre it b le iben müssen. 
V o lls tänd ig  steuerfre i sind sie auch heute n ich t und es 
is t n ich t zutreffend, daß diese ö ffen tlichen  B etriebe ,,zu 
den inneren ö ffen tlichen  Lasten n ich t be itragen und auch 
„ fü r  die A u fb ringung  der äußeren Lasten (R eparations­
zahlungen) so gut w ie  ausfallen . Ta tsäch lich  zahlen der­
artige ö ffen tliche  Versorgungsbetriebe G ewerbesteuer, 
Lohnsummensteuer, G rundverm ögenssteuer, Hauszins­
steuer und sind auch fü r d iejenigen Leistungen um satz­
s teuerp flich tig , d ie n ich t m it dem e igentlichen Betriebe 
verbunden sind, sondern nebenher aufgebracht werden. 
So zahlen beispielsweise kom m unale E le k tr iz itä ts w e rk e  
Um satzsteuer fü r  a lle  außerhalb des e igentlichen Betriebes 
liegenden Leistungen, w ie  Ins ta lla tion , V e rkäu fe  von A l t ­
m ate ria l u. ä. A u ch  fü r die Zwecke der Industriebe lastung 
aus dem Industriebelastungsgesetz sind diese B etriebe auf­
b ringungspflich tig . R ich tig  is t es, daß sie n ich t kö rp e r- 
schafts ts teuerp flich tig  sind und ke ine K a p ita lve rke h rs ­
und E rtragssteuer zahlen. Diese S teuern könn ten  in  der 
überw iegenden Zahl der Fä lle  nu r durch erhöhte T a rife  
aufgebracht w erden, w elche gerade fü r die deutsche W ir t ­
schaft, fü r H andel, Indus trie  und L a n d w irtscha ft (Ueber- 
landzentra le !) un tragbar w ären. Sow eit aber ein G ew inn 
e rz ie lt w ird , kom m t er in  vo llem  Umfange der A llg e m e in ­
h e it zugute. W enn diese B e triebe  zu R eichssteuern 
herangezogen und d ie E innahm en de r Lände r und 
G em einden b e e in trä ch tig t w erden, so m üßten neue 
S teuerque llen  erschlossen w erden  oder das R eich 
höhere Ueberweisungen aus anderen steuerlichen Q uellen 
vornehm en und som it E inbußen an seinem steuerlichen 
A u fkom m en erle iden. Das M it te l der Besteuerung der in  
ö ffe n tlich e r H and be fin d lich e n  Versorgungsbetriebe kann 
som it als e in taug liches n ich t angesehen werden,*)

*) A n m e r k u n g  d e r  S c h r i f t l e i t u n g :  W ir  können 
n ich t umhin, in dieser grundsätzlichen Frage uns zu einer vö llig  
entgegengesetzten A nsich t als der des H errn Verfassers zu be­
kennen. Steuerliche Vergünstigungen gegenüber werbenden Be­
trieben der öffentlichen Hand sind dort, wo solche Betriebe 
im W ettbew erb m it p riva ten W irtschaftsunternehm ungen stehen, 
schon aus Gründen steuerlicher G erechtigke it und w irtscha ft­
licher M ora l zu verwerfen, ganz abgesehen davon, daß sie 
naturgemäß den E rtrag der aus der konkurrie renden P riv a t­
w irtscha ft gezogenen Steuerleistungen mindern. Die Sonder-
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E in  durchschlagender E rfo lg  kann nu r in  dem A bbau 
der staatlichen Aufgaben und der entsprechenden V e r­
ringerung des steuerlichen Bedarfs von Reich und Ländern 
d r diese Zwecke gefunden w erden. H ie r he iß t es aber 

schnell zu handeln, da G e fah r im  Verzüge ist.

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

Obgleich das BGB. fü r die M ob ilia rve rp fändung  nur 
das Faustpfand kennt, ha t sich die S icherheitsübereignung

Praktische N o tw end igke it im  K re d itv e rk e h r ein­
gebürgert. Im  Jahre 1910 fanden jedoch schon im  D eu t­
schen Handelstag in  B e rlin  eingehende D ebatten  darüber 
s ta tt, ob s ta tt der S icherheitsübereignung ein R egister­
pfand e ingeführt w erden sollte . D ie überw iegende M e h r­
zahl der H andelskam m ern sprach sich damals dagegen aus, 
ebenso be i Behandlung auf dem Juris ten tag  die M ehrhe it 
der Juris ten. Inzw ischen hat sich im m er m ehr die S icher­
heitsübereignung zu der fü r die K red itabgabe üb lichen 
Form  n ich t n u r im  inne ren  V e rke h r, sondern auch in  dem ­
jenigen m it dem A us land  e n tw icke lt.

Bei zahlre ichen F a llim en ten  w ährend der le tz ten  K rise  
w a r n ich t n u r das A n la g e ka p ita l, sondern auch das Be­
tr ie b ska p ita l an einzelne h ie rdurch  gedeckte G läubiger 
übere ignet w orden, w ährend den ungedeckten G läubigern 
o ft ke ine nennenswerten A k tiv e n  üb rig  b lieben.

Im  F rü h ja h r des Jahres 1925 sind deswegen die V ere ine  
C re d itre fo rm  v o rs te llig  gew orden, daß U ebere ignungen oder 
Verpfändungen von Sachgütern einer P u b liz itä t u n te r­
liegen sollten, w e il durch deren, M angel der G laube an eine 
unbelaste t vorhandene W arenm enge irr tü m lic h  entsteht, 
und G läub iger dadurch geschädigt werden. In  gleichem 
Sinne, nu r u n te r einigen M od ifika tionen , is t der Z e n tra l­
verband des Deutschen Großhandels auf den P lan getreten. 
V on  dem R eichstagsabgeordneten K e i n a t h  und e in igen 
Abgeordneten w urde  nunm ehr ein In it ia t iv -A n tra g  auf 
gesetzliche Regelung des Registerpfandes be im  Reichs­
tag eingebracht.

In  diesem A r t ik e l so ll d ie W irk u n g  des R eg iste r­
pfandes und die der S icherheitsübereignung led ig lich  vom 
kaufm ännischen, n ich t vom  ju ris tischen  S tandpunkt, u n te r­
sucht werden. D ie  U ntersuchung muß dahin gehen, daß 
die Lage vom  G esich tspunkt der einzelnen Interessenten 
aus, sowie von dem der G esam theit, e rö rte rt w ird . 
Zunächst sei die F rage behande lt vom  S tandpunkt des 
g e d e c k t e n  G l ä u b i g e r s .  Das Faustpfand is t fü r 
den W irtsch a ftsve rke h r ungeeignet, w e il es Uebergabe 
von Besitz und E igentum  an den G läub iger bedingt. In ­
folgedessen w urde  in  der P raxis nach einem anderen 
W eg gesucht, und d ieser in  der S icherheitsübereignung 
gefunden. Sie is t in  ih ren  vervo llkom m neten  Form en 
und durch  die vom  R eichsgericht sank tion ie rte  R echt­
sprechung zu einem unantastbaren Ins trum en t geworden. 
F ü r den gedeckten G läub iger is t sie v o rte ilh a fte r als das 
reg is tr ie rte  Pfand, d ie M o b ilia rh yp o th e k , w e il sie bezüg­
lich  der V e rw e rtung  der S icherheit und ih re r G e ltend ­
machung gegenüber0 K onku rs  und Zw angsvollstreckung 
D r it te r  n ich t an die fü r das P fandrecht geltenden B estim ­
mungen gebunden ist.

D ie  M o b ilia rh yp o th e k , fü r d ie Propaganda gemacht 
w ird , kann sich auf S a c h g e s a m t h e i t e n ,  sowie auf 
G n z e l n e  Sachgüter erstrecken. H ie r entsteht die 
Frage, was u n te r Sachgesamtheiten zu verstehen ist. S ind 
Forderungen eingeschlossen, so ll sogar das gesamte Be­
tr ie b ska p ita l erfaßt w erden? Is t das der Fa ll, so ergeben 
®ich m annigfache K o llis ionen  m it anderen Interessenten. 
D ie I m m o b i l i a r  hypo thek  auf einen G ew erbebetrieb 
schließt in  verschiedenen F ä llen  m ob ile  G ü te r w ie  
Maschinen, E inrichtungsgegenstände, lebendes und totes * i

ehandlung der sogenannten Versorgungsbetriebe ist schon um 
eswillen grundsätzlich bedenklich, weil sie die Gefahr einer 
“ ‘ Weitung dieses nicht sehr scharfen Begriffs in sich schließt, 

f s° lchen Betrieben erzielten Gewinne in vollem Um-
■ <rf:r Allgemeinheit zugute kommen, hängt durchaus von
i rer Verwendung in jedem konkreten Einzelfalle ab.

In ven ta r ein, In  w e lcher W eise soll alsdann die A u s­
einandersetzung zw ischen dem Im m ob il- und dem M o ­
b ilia rh yp o th e k-G lä u b ig e r erfolgen? Es w äre  fe rne r denk­
bar, daß be i Gesam tsachverpfändung gewisse bevorrech­
tig te  Forderungen allgem ein den V orrang  vo r ih r  haben. 
Angeste lltenverbände beispielsweise streben danach, daß 
die Forderungen fü r G ehä lte r und Löhne jeder Gesam t­
sachverpfändung im  Range Vorgehen sollen. D er F iskus 
könnte  v ie lle ich t ein gleiches R echt fü r seine S teuer­
forderungen beanspruchen. W ird  dieses oder ähnliches 
zum Gesetz, so is t fü r den durch  Sachgesamtheits­
verpfändung gedeckten G läub iger die S itu a tio n  m inder 
k la r  als sie im  Rechtszustand der S icherheitsübereignung 
ist, w e il diese ein unantastbares P fandrecht auf bestim m te, 
genau gekennzeichnete M o b ilie n  da rs te llt.

W enn n i6h t der G eschäftsverkehr vö llig  unm öglich 
gemacht w erden soll, so muß dem Schuldner auch be i 
der Sachgesam theitsverpiändung die Veräußerung e in ­
ze lner Sachgüter gesta tte t sein, In  der P raxis w ird  sich 
daraus ergeben, daß der schwachwerdende Schuldner, 
ganz gewiß aber der dolose, zunächst die w e rtvo lle n  G üte r 
veräußert, so daß be i einem Zusammenbruch dem ge­
deckten  G läub iger nu r die m inderw ertige ren , zur Deckung 
n ich t ausreichenden, übrig  b leiben. F ü r diesen bedeutet 
die S icherheitsübereignung ein Spezialpfand an aus­
gesuchten w e rtvo lle n  O b jekten  m it K on tro llm ög lichke iten , 
w ährend be i e iner M o b ilia rh yp o th e k  auf Sachgesamt­
he iten  eine dauernde K o n tro lle  unm öglich ist, da der 
Schuldner, um sein Geschäft au frecht zu erhalten, das 
R echt der Veräußerung ohne vorherige M itte ilu n g  an den 
G läubiger haben muß.

Sollte  sich jedoch die M o b ilia rh yp o th e k  n ich t auf 
Sachgesamtheiten, sondern auf einzelne Sachgüter e r­
strecken, so besteht der bere its  erw ähnte N ach te il be i 
der Geltendm achung der Rechte fü r  den gedeckten G läu ­
biger, da er an die Bestim m ungen des P fandrechts ge­
bunden ist. Außerdem  ergeben sich noch S chw ie rigke iten  
und erhebliche M einungsverschiedenheiten über das A us­
maß der R eg istrie rungspflich t. S o ll beispielsweise die Be­
le ihung eines Konossements nur bei e iner ö ffen tlichen 
R egistrie rung gü ltig  sein? Das w ürde den Im porthande l 
aufs schwerste benachte iligen. S o ll fe rner, fa lls  auf eine 
Beste llung Vorauszahlung gemacht w ird , ein dem K äufe r 
gegenüber dem L ie fe ran ten  zustehendes P fandrecht auf 
die im  Fabrika tionsprozeß  be find liche  W are  nu r im  Re­
g is trie rungsfa lle  gü ltig  sein? Soll a llgem ein die R eg is trie ­
rung k o n s titu tiv e  oder dek la ra torische W irku n g  haben? 
U eber a ll diese Fragen gehen die M einungen selbst der 
d ie R eg is trie rung  b e fü rw o rtenden  Sachverständigen durch­
aus auseinander.

Es is t aber zuzugeben, daß u n g e d e c k t e  G l ä u ­
b i g e r  durch den der S icherheitsübereignung anhaften­
den M angel an P u b liz itä t öfters in  v e rw e rflich e r W eise 
geschädigt w orden  sind. W ürden  durch  das R eg is trie r­
pfand Schiebungen und Begünstigungen e inze lner ta t­
sächlich unm öglich gemacht, so müßte dessen E in führung 
tro tz  der obigen gew ichtigen Bedenken b e fü rw o rte t 
w erden. Diese W irku n g  w ird  aber n ich t e in tre ten , denn 
es is t ein untaugliches und auch fü r  den ungedeckten 
G läubiger nachte iliges M itte l. Zunächst müßte dann auch 
der E i g e n t u m s v o r b e h a l t  re g is tr ie rt w erden, da­
m it n ich t das Vorhandensein großer W arenm engen im 
B e triebs loka l des Abnehm ers eine Täuschung über seine 
K re d itfä h ig k e it h e rvo rru ft. Dem w ide rse tz t sich aber eine 
ganze A nzah l von Gewerben. Selbst der R egistrie rzw ang 
des E igentum svorbehaltes w ürde aber auch noch n ich t 
eine Täuschung ganz ausschließen, denn auch andere 
Rechtsvorgänge, beispielsweise die komm issionsweise 
Ueberlassung von W aren, können zu falschen Schlüssen 
über die Höhe der unbelasteten A k tiv e n  und demnach 
zur U eberschätzung der K re d itfä h ig k e it führen.

In  der P raxis des täg lichen V erkehrs  gar tü rm en  sich 
die S chw ie rigke iten  fü r  den W aren lie fe ranten. V o r allem  
m üßte jederm ann das R egister o ffen stehen, b e v o r  er 
den V e rka u f der W aren  abschließt, um ihm  ein U r te il  
über die B o n itä t des Abnehm ers zu erm öglichen. Ein 
Reisender müßte also an einem Platze m it A u fw and  eines



großen Ze itverlustes erst festste llen, ob die Reihe der zu 
besuchenden Kunden eine M o b ilia rh yp o th e k  e rr ich te t 
ha t oder n ich t. D ie  Frage e tw a bei persönlichem  Besuch 
zu stellen, ob das der F a ll ist, dü rfte  äußerst pe in lich  
sein, zumal be i Kunden, die ein gewisses standing haben, 
Gerade aber diese kom m en in  B etracht, denn erfahrungs­
gemäß v e r lie r t man n ich t an als schwach bekannten 
Schuldnern, sondern an denjenigen, die man fü r  gu t hält, 
die aber schwach werden. D e r Abschluß großer geschäft­
lich e r T ransaktionen  vo llz ie h t sich heute selten auf dem 
W ege persönlichen V erkehrs, sondern e rfo lg t meistens 
per D rah t. In  diesem Fa lle  sind die no tw endigen Recher­
chen ganz gewiß n ich t du rch führbar. W äre  das aber alles 
m öglich, dann w äre im m er noch ke in  genügender Schutz 
fü r den L ie fe ran ten  vorhanden. In  der Zeitspanne 
zw ischen V e rka u f sab Schluß und L ie fe rung  der W are  kann 
ein R eg is trie re in trag  erfolgen. S o ll dem L ie fe ran ten  ein 
R ü c k tr itts re c h t alsdann zustehen? Das w ürde  eine un ­
geheure U nsicherhe it in  den G eschäftsverkehr bringen. 
E rfo lg t nun gar der E in trag  zw ischen L ie ferung und Be­
zahlung der W are, so kom m t der ungedeckte G läubiger 
le ich t zu größerem Schaden als un te r dem je tz igen Rechts­
zustand, w e il er, in fo lge  E ins ich t in  das Register, das im  
Z e itp u n k t der L ie fe rung noch keine hypothekarische Be­
lastung aufweisen konnte , zu e iner größeren K re d ite in ­
räum ung veran laß t w orden  ist.

Be i Sachgesam theitsverpfändung ve rm ehrt der an 
zw e ite r S te lle  komm ende G läub iger durch  seine W a re n ­
lie fe rung  den m a te rie llen  W e rt der erstrangigen H ypo thek, 
w ährend fü r ihn, be i W ertve rm inde rung  der verpfändeten 
O bjekte , tro tz  hypothekarischen E intrags, ein A u s fa ll en t­
stehen kann.

Vom  S tandpunkt des S c h u l d n e r s  aus gesehen, 
is t es zw e ife lha ft, ob eine auf ih r  Ansehen bedachte F irm a 
überhaup t das O dium  e iner hypothekarischen Belastung 
ihres M ob ilia rbes itzes auf sich nehmen w ird .

A uch  technisch is t fü r den Schuldner das V erfahren  
e in  äußerst schwieriges. H ande lt es sich n ich t um einen 
E in trag  von Sachgesamtheiten, sondern um Belastung 
eines va riab len  W arenbestandes, dann müßte be i jedem 
einzelnen W echsel in  demselben eine E in tragung in  das 
R egister erfolgen.

D ie  R eg is te rp flich t w ürde außerdem den N ach te il fü r 
den Schuldner haben, daß er, nachdem einm al eine hypo ­
thekarische Belastung e rfo lg t ist, auch einen in  anbetracht 
seiner V erhä ltn isse ge rech tfe rtig ten  K re d it n ich t erhalten 
w ird . Das w ird  zu einem M angel an B e trie b ska p ita l bei 
ihm  führen. W ird  dagegen eingewendet, daß es gerade 
der Zw eck des Registers ist, zu w e it gehende K re d it­
abgabe zu verh indern , so muß daran e rin n e rt werden, 
daß manches U nternehm en durch eine großzügige K re d it­
gabe aus S chw ie rigke iten  gere tte t, und dadurch der Ge­
sam theit der G läub iger V e rlu s t e rspart w orden ist.

Vom  v o l k s w i r t s c h a f t l i c h e n  S tandpunkt aus 
gesehen, müssen die Kosten des fü r die R egistrie rung er­
fo rde rlichen  ko m p liz ie rte n  A ppara tes die W arenpreise 
verteuern .

D ie  ob ligatorische R egistrie rung muß fe rner eine V e r­
langsamung des V erkehrs  in  W aren  zu r Folge haben, 
deren ve rm inde rte  U m laufsgeschw ind igke it heute schon 
eine Te ilursache der K rise  ist.

A u ch  vom  g e l d p o l i t i s c h e n  S tandpunkt aus is t 
das R egisterpfand n ich t zu be fü rw orten . D er K re d it­
ve rkehr, insbesondere der m it dem Ausland, hat sich nun 
e inm al an die F o rm  der JSicherheitsübereignung gewöhnt. 
E ine Aenderung dieser Form  w ürde  nam entlich  —  das 
be ton t die da fü r besonders kom petente H am burger 
H andelskam m er —  im  V e rke h r m it dem A usland  zu 
S chw ie rigke iten  führen.

Es is t angeregt w orden, die S icherheitsübereignung 
in  ih re r je tz igen F o rm  n u r dann fü r  w irksam  zu erk lä ren , 
w enn sie m it e iner neuen K red itgabe  oder m it e iner V e r­
längerung einer be re its  bestehenden ve rkn ü p ft is t. Bei 
e iner neuen K red itgabe  flie ß t dem schuldnerischen U n te r­
nehmen gegen die verp fändeten W arenbestände G eld zu. 
Das bedeutet, nach den E rfahrungen der le tz ten  Jahre, 
die H ingabe eines w e rtvo lle n  G utes gegen ein m inder

w ertvo lles . W äre  das n ich t der Fa ll, so hä tten  B ank- 
g läubiger n ich t be i V erpfändung selbst großer W aren ­
bestände be i einem T e il ih re r Forderungen A usfä lle  ge­
habt. W erden selbst O b jekte  in  einem die Forderung 
übersteigenden W ertm aße zur S icherung übereignet, so 
flie ß t ja  der be i der Veräußerung e rz ie lte  Ueberschuß der 
Masse, also der G esam theit der ungedeckten G läubiger, 
zu. Vorsorge müßte a llerd ings alsdann getro ffen  werden, 
daß eine übermäßige D eckung n ich t zu e iner V ersch leu­
derung des Pfandes seitens des G läubigers führen darf. 
Es kann aber zu e iner Benachte iligung fü r die Menge der 
G läubiger führen, w enn ein einzelner in  K enn tn is  einer 
beim  Schuldner sich vo rbere itenden  Bon itä tsversch lech­
terung sich n a c h t r ä g l i c h  fü r  eine bere its  bestehende 
Forderung S icherhe it geben läßt. W i l l  man das, w ie  v o r­
geschlagen, verm eiden, dadurch, daß die S icherhe it außer 
bei e iner neuen K red itgabe nur be i e iner Verlängerung 
eines abgelaufenen K red itve rtrages  G ü ltig k e it haben soll, 
so en tsteht ein ge ldpo litischer N ach te il: In  der P raris  w ird  
alsdann jeder K re d itv e rtra g  nu r auf ganz kurze  K ü n ­
digungsfrist g es te llt werden, eine fü r den Schuldner höchst 
gefährliche Bedingung.

Sch ließ lich  entstehen auch v e r w a l t u n g s t e c h ­
n i s c h e  N achte ile , Es müßte eine neue Behörde geb ilde t 
oder eine bestehende m it e rw e ite rte n  Aufgaben be laste t 
w erden. Das w ürde den berech tig te rw e ise  geforderten 
A bbau  des V erw a ltungsapparates verh indern .

Daß heute das R egisterpfand erneut tro tz  vo r 
15 Jahren e rfo lg te r Ab lehnung gefo rdert w ird , is t eine 
Folge der augenb lick lichen W irtschafts lage. A n o r m a l e  
Z u s t ä n d e  s o l l t e n  a b e r  n i c h t  z u  e i n e r  G e ­
s e t z e s ä n d e r u n g  f ü h r e n .  Zudem w ürde die R.e- 
g is tere in tragung eine v e r s p ä t e t e  Maßnahme sein, 
denn d ie M eh rza h l de r zu e iner Inanspruchnahm e eines 
B lankokred its  n ich t berech tig ten  Schuldner haben 
zweifelsohne bere its  ih ren  M o b ilia rb e s itz  verp fändet. M it 
dieser Tatsache muß jeder K red itgebe r rechnen; andern­
fa lls  ha t e r n ich t die nötige V o rs ich t w a lten  lassen.

D ie D enksch rift des Zentra lverbandes des Deutschen 
Großhandels be ton t zu r Begründung ih re r Forderung, daß 
der w esentliche T e il der heutigen K rise  eine K re d itk r ise  
sei. Es is t ke ine akademische E rö rte rung , w enn dieser 
Voraussetzung w idersprochen w ird , w e il die falsche 
Prämisse zu falschen p raktischen  Konsequenzen führen 
muß. W ir  befinden uns in  einer P roduktionskrise , der 
w ir  H e rr w erden müssen durch  R ationa lis ie rung, durch 
Zusammenlegung von Betrieben. S ow eit flüssiges K a ­
p ita l zur U m ste llung no tw end ig  ist, kann nach guten ka u f­
männischen G rundsätzen dafür n ich t K re d it in  A nspruch  
genommen werden, sondern durch  Abstoßung übe r­
flüssiger und un ren tab le r P roduktionss tä tten  muß K a p ita l 
hereinkom m en, oder das K a p ita l muß durch  B ete iligung 
w e ite re r K re ise beschafft werden.

W ir  befinden uns in  einer A bsa tzkrise , verursacht 
durch  die K au fkra ftsm inderung  der in - und ausländischen 
B evölkerung. Sie w ird  geste igert durch  den aufs schärfste 
getriebenen Z o llk rieg . D ie  so entstandene Verlangsam ung 
der W arenveräußerung zw ing t die U nternehm er zu r Be­
schaffung flüssiger M itte l, zur Verpfändung ih re r Bestände. 
Diese A bsa tzschw ie rigke iten  w erden aber, w ie  dargelegt 
w orden  ist, durch das Ins trum en t des Registerpfands 
noch verm ehrt.

W ir  befinden uns in  einer F inanzkrise , die insofern 
bere its  behoben ist, als zur Z e it G eld  auf kurze  Term ine 
und gegen a lle rerste  S icherhe it in  re ich lichem  Maße, so­
w ie  zu verhä ltn ism äß ig n iedrigen Sätzen, e rh ä ltlich  ist. 
Es m angelt nu r an A ngebo t von langfristigem , n ich t im  
allerhöchsten Grade gesicherten K re d it, d. h. n ichts 
anderes, als daß w ir  uns noch in  einer V ertrauenskrise  
befinden. Diese aber w ird  verschärft, w enn man an be­
stehenden W irtscha fts fo rm en  rü tte lt.

D ie K re d itk rise , von der die G roßhande ls-D enkschrift 
sp rich t, b as ie rt also in  ih rem  K e im  auf m angelndem  
V ertrauen , H ie r muß deshalb der H ebel angesetzt 
w erden. Jede Inpfandgabe m ob ile r K ap ita ls iche rhe iten  in  
irgende iner Form  müßte von dem Verpfändenden in  ein 
ob liga torisch  zu führendes Buch eingetragen werden.
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Eine unw ahre A u sku n ft über N ichtvorhandense in  eines 
Buches oder falsche E intragungen in  demselben müßten 
m it schweren S tra fen be legt werden. Fraglos entsteht 
eine psychologische Hemmung, einen falschen E in trag  in  
ein derartiges, gewissermaßen fe ie rliches Geschäftsbuch 
zu machen. Zum m indesten w ird  dadurch erschw ert, 
daß ein Schuldner O b jekte  doppe lt verpfändet.

D ie  in  v ie len  Fä llen  be i Zahlungsschw ierigke iten zu 
Tage tre tende U ngerech tigke it ve rlang t —  das is t der 
gesunde K ern  in  der w ie d e rh o lt z itie rte n  D enksch rift des 
Großhandels —  ta tsäch lich  ein E inschre iten. D ie  M iß ­
stände w erden aber durch  das vorgeschlagene R egister­
pfand n ich t behoben. Dieses is t v ie lm ehr, w ie  dargelegt, 
ein untaugliches M it te l und ha t n ich t nu r fü r die be­
te ilig te n  Interessenten, sondern auch fü r die A llgem e in ­
h e it unerw ünschte Folgen.

D ie  in  dieser A rb e it  vorgeschlagene Verbesserung 
w ird  zweifelsohne auch einen großen T e il der 
S chw ie rigke iten  n ich t aus dem W ege räum en. M it  V e r­
besserungen von Form en und E in rich tungen  dü rfte  das 
w oh l überhaupt kaum  m öglich sein. Es is t v ie lm ehr n o t­
wendig, daß die durch den K rie g  und die In fla tio n  ve r­
w ild e rte n  W irtsch a ftss itte n  sich w iede r bessern und die 
Geschäftsm oral sich w iede r zu r Höhe der vo r dem K rie g  
gültigem  h in au fen tw icke lt.

Kredit und Wirtschaftskrise.
Eine Darste llung in  Leitsätzen von Prof. Dr. W, Prion, Berlin.

Zugleich ein Beitrag zur Frage 
des „Kapitalm angels".

V o r m e r k u n g :
Das Thema lau te t: K re d it und W irtscha ftskrise . 

N ich t W irtscha ftsk rise  schlechth in; diese kann von v ie len  
Seiten be tra ch te t w erden. D ie Betonung lie g t auf 
K r e d i t .  S p i e t h o f f ,  der ausgezeichnete Kenner des 
Krisenprob lem s, ha t nachgewiesen, daß in  jeder K rise , 
die in  der kap ita lis tischen  W irtschaftsw e ise  entsteht, der 
K re d it eine R olle , m eist die entscheidende R olle  spie lt. 
In  der gegenwärtigen W irtscha ftsk rise  is t diese R o lle  —  
so glaube ich  —  eine ganz besondere. N ich t in  dem Sinne, 
daß die U r s a c h e n  der K rise  im  K re d it zu suchen sind. 
Diese liegen k la r  zu tage —  man p fleg t sie nu r zu le ich t 
zu übersehen — : ve rlo rene r K rieg , O pfer an Menschen, 
Verluste  an Land und Vermögen, Schädigung der P ro ­
duktionse inrich tungen, der A bsa tzm ärkte . Ursachen sind 
w e ite r: der R uhrkrieg  m it den falschen A bw ehrm aß­
nahmen, die Reparationserpressungen: die In fla tio n , —  
D ie K rise  is t le tz ten  Endes eine K rise  des gesamten vo lks ­
w irtscha ftlichen  P roduktions- und V erte ilungsapparates; 
die Störungen machen sich —  in  der kap ita lis tischen  
W irtschaftsverfassung —  im  Gelde, im  G eldeinkom m en 
und in  den Preisen (also in  der K a u fk ra ft) , schließ lich im  
G e ldkap ita l, im  K re d it  bem erkbar. M an kann daher 
sagen: die gegenwärtige K rise  finde t ih ren  sinnvo lls ten  
A u s d r u c k  im  K re d it. Daher die Betonung K re d it, was 
im  einzelnen nachzuweisen ist.

I, Kapitalmarkt.
1. K a p i t a l  in  dem h ie r gebrauchten Sinne is t: 

E rw erbsverm ögen, ausgedrückt in  einer (abstrakten) 
Geldsumme. D ie Unternehm ungen verzeichnen dieses 
K a p ita l auf der rechten Seite der B ilanz als E igenkap ita l 
(K ap ita l schlechthin, A k tie n k a p ita l, S tam m kapita l) und als 
Schulden (H ypotheken, O bligationen, D arlehen, L ie fe ­
ra n te n -B a n k k re d it , Anzahlungen). D er entstehende oder 
entstandene G e w i n n  is t E igenkap ita l, solange er n ich t 
auf die T e ilhabe r v e r te ilt  ist. Schulden sind fremdes 
K a p ita l, auch L e ih ka p ita l genannt. D ie  le ihw eise U eber- 
lassung von K a p ita l is t K r e d i t .  Zur dauernden N utzung 
(5— 30 Jahre) überlassenes K a p ita l is t langfris tiger, bis zu 
6— 12 M onaten rückzah lbare  Schulden is t ku rz fr is tig e r 
K re d it.

A u f der lin ke n  Seite der B ilanz m acht die U n te r­
nehmung die A ufw endungen ers ich tlich , die aus dem

K a p ita l e rfo lg t sind und den zukünftigen P roduktions­
perioden dienen (die einzelnen V e r m ö g e n s ­
b e s t a n d t e i l e  i m b e t r i e b s  w irtscha ftlichen  Sinne, 
die P ro d u k tio n sm itte l oder das K a p i t a l  im  v o lk s w ir t­
schaftlichen Sinne: G rundstücke, Maschinen, V o rrä te , 
u. a, m.).

Das typ ische F i n a n z i e r u n g s b i l d  einer
Industrieunternehm ung s te llte  sich vo r dem K riege w ie  
fo lg t:

A . B i l a n z  per 31. Dezem ber 1913*). 
A K T I V A  P A S S I V A

Stück RM RM
Anlagen . . . . 65 65 K a p ita l . . . . 50
B e tr ie b Reserven . . . . 10

W aren  . . . . 12 12 G ew inn  . . . . 6
Kasse . . . . 5 5 O b lig a tio n  =  lang 20
D e b ito re n . . . 18 18 K re d ito re n ’ =  ku rz 4

100 100 100

A n m e r k u n g :  M it 80 langfristigen M itte ln  (Kapital, Re­
serven, Obligationen) sind die gesamten Anlagen und die 
H ä lfte  der B etriebsm itte l finanziert. E tw a ein D r itte l 
der K red ito ren  hat in der Kasse Deckung, der Rest in 
W aren und Debitoren. Der G ewinn is t 10 pCt. des 
K ap ita ls  nach Abführung von 1 in die Reserve. Den be­
triebsw irtscha ftlichen Gesichtspunkten der R entab ilitä t, 
der L iq u id itä t sowie der S icherheit is t genügend 
Rechnung getragen.

2. D ie  I n f l a t i o n  (1914— 1923), insbesondere die 
große von 1923, ha t die G eldeinkom m en der B evö lkerung 
zum gesteigerten Konsum, das G e ld ka p ita l —  u n te r A u s ­
schaltung der K re d itv e rm ittlu n g : Banken —  zur u n m itte l­
baren A nlage in  Gebrauchs- und Verbrauchsgütern, sowie 
zu P roduktionserw e ite rungen  (F luch t in  die Sachwerte) 
getrieben. N u r ein T e il ha t die G e ld fo rm  be ibehalten: 
K au f von Devisen, ein anderer T e il is t den K a p ita l­
papieren m it S achw ertcharakte r —  A k tie n  —  zugeflossen. 
Im  übrigen hat die G e lden tw ertung  das G eld und die 
G eldforderungen ve rn ich te t, g le ichze itig  die Schuldner 
entschuldet. E n t s c h e i d e n d :  Ende der In fla tio n  is t 
G e l d  als B estandte il des Unternehmungsvermögens 
(linke  Seite der B ilanz) und G e l d k a p i t a l ,  das zur 
Ausle ihung b e re it steht, n ich t m ehr vorhanden. * 1

B. B i l a n z  per 31, Dezember 1923 
in  P ap ierm ark

A K T I V A  P A S S I V A

Stück M

A nlagen a lt 65 T 65*) K a p ita l a lt  . . 60*)
Zugänge . 25 1200*) E rh ö h u n g  . . 640*) 700*)

R eserven  a lt  . 10*)
B e tr ie b E rhö hu ng  . . 73*) 83*)'

W aren  . . . 15 15000*) G ew inn . . . 1300*)
Kasse . . . _ 300*) O b liga tione n  alt 20*)
D e b ito re n 2 21004) K re d ito re n  . . 4000*)

? ?

A n m e r k u n g :  D ie Zahlen sind weder addierbar, noch ve r­
gleichbar. Mengenmäßig haben die Anlagen Zugänge 
aufzuweisen, sind die Warenbestände nach anfänglicher 
Erschöpfung w ieder aufgefüllt worden. Das K ap ita l und 
die Reserven haben eine nom inelle Erhöhung erfahren.

*) Da die A ufste llung der Jahresbilanz von einer Reihe 
von betriebspolitischen Zwecken beeinflußt w ird  (E rfo lgserm itt­
lung, K on junktur, D iv idendenpo litik , Steuern) so kann diese in  
W irk lic h k e it nur m it Vorbehalt für die Veranschaulichung der 
F inanzierung verw endet werden. Das Schema soll nur das 
G r u n d s ä t z l i c h e  zeigen.

1) =  M illionen.
2) — M illia rden .
3) =  B illionen.
*) =  B illia rden.
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C. B i l a n z  per 1. Januar 1924 
G o ldm ark-E rö ffnungsb ilanz

A K T I V A  P A S S I V A

Stück RM

A n lagen  . . 90 70 K a p ita l 10 : 1 . . 70
Reserven . . . 8 E M  78

B e tr ie b G ew inn
W a re n 15 12 fü r  1924 k a lk u lie r t
Kasse . . — — m it  7 =  10%

D e b ito re n 2 2 O b liga tionen  lang
A u fw e rtu n g  . . 2

K re d ito re n  k u rz  . 4 F M  6

84 1 84

A n m e r k u n g :  Der Um stellung mußte der zukünftige E r­
trag (Ertragswert) zugrunde gelegt werden: h ie r Gewinn 
k a lk u lie rt m it 7 — 10 pCt. kap ita lis ie rt erg ib t K ap ita l 70. 
In W irk lic h k e it ist, da die Schätzung des zukünftigen Ge­
winns unm öglich war, von der Substanz ausgegangen: 
90 S tück Anlagen und 15 S tück Waren. Infolge „v o r­
s ich tige r" Bewertung sind die mengenmäßig erhöhten 
Anlagen unter ihrem  „G old-Anschaffungswert", aber 
höher als 1913 (70 gegen 65) b ilanzie rt, die W aren m it 
„s t ille n “  Reserven 15 Stück statt Tagespreis 17 nur m it 
12 eingesetzt worden. Entscheidend: von den B etriebs­
m itte ln  sind Kasse, D ebitoren auf 2 zusammengeschrumpft; 
K red ite  konnten nur noch 4 beschafft werden,

3. Nach der S t a b i l i s i e r u n g  entsteht fü r die 
W iederingangsetzung der B etriebe (R uhrkam pf): Instand­
haltung, Verbesserung, U m ste llung von unzweckm äßigen 
In fla tionsinvestie rungen, Ersatzanschaffungen, Neuanlagen, 
sowie fü r A n ka u f von Rohstoffen, Auslegung von Löhnen, 
ein großer B e d a r f  an baren M itte ln , an K a p ita l in  G e ld ­
form , in  der Hauptsache K a p i t a l  f ür  l a n g f r i s t i g e  
Zw ecke: E igenkap ita l, A k tie n k a p ita l, H ypotheken, O b li­
gationen, daneben auch Bedarf an ku rz fris tigem  K re d it, an 
sich entsprechend dem U m fange in  der V o rk rie g s ­
finanzierung.

4. K a p ita l en tsteh t aus ersparten E inkom m enste ilen, 
in  der Regel in  Form  des Geldes verfügbar. D ie jäh rliche  
N e u b i l d u n g  von K a p ita l (Anlage suchende G eld- 
kap itaüen) is t fü r 1924 und 1925 m it 3 bzw . 4 M illia rd e n  
M a rk  (1913: 8 bi M illia rd e n  M a rk ) zu veranschlagen. 
D e r nach e rfo lg te r S tab ilisa tion  (G o ldm arkb ilanz C) a u f  
e i n m a l  zum D urchbruch  kom m ende K ap ita lbeda rf 
(siehe 3) überschre ite t im  A nfang und im  w e ite ren  V e rlau f 
die nur a llm äh lich  und schwach in  Gang komm ende N eu­
b ildung  von K a p ita l. D ie  Folgen sind: der B edarf an 
K a p ita l überste ig t be i w e item  das A ngebot, hohe Z ins­
sätze am K a p ita lm a rk t —  dem M a rk t fü r langfristige 
L e ih kap ita lie n  — , D arn iederliegen der Emissionen, R ück­
gang der A k tie n ku rse  wegen Beschaffung von M itte ln  
durch  V e rka u f von E ffekten , D ie K r i s e  d rü ck t sich in 
K a p i t a l m a n g e l ,  in  einer K a p i t a l n o t  aus.

5. D er anfänglich sehr h o h e  K ap ita lm ark tz inssa tz  
h ä lt die B e triebe  von der A ufnahm e langfris tigen K ap ita ls  
zurück. A u f der anderen Seite re iz t selbst der hohe Z ins­
satz das verfügbare K a p ita l n ich t zur langfris tigen Anlage, 
w e il den K ap ita lbes itze rn  das Resiko angesichts der 
K risenlage zu groß erscheint. Das N eukap ita l verm eidet 
die a ltgew ohnte A nlage —  Zurückha ltung  am H yp o ­
thekenm ark t, F e rnha lten  vom A k tie n -  und O b liga tionen­
m ark t, auch wegen E rtrags los igke it zah lre icher A k t ie n ­
gesellschaften — . Es b ild e t je tz t einen w esentlichen Be­
s tand te il der schnell steigenden Sparkasseneinlagen und 
Depositengelder der Banken.

II, Geldmarkt,
1. Von Anfang 1924— 31. O ktobe r 1925 haben die 

f r e m d e n  G e l d e r  zugenommen: b e i den Sparkassen 
auf 2,3 M illia rd e n  M a rk , bei 88 Banken auf 5,4 M illia rd e n  
M ark, be i 20 ö ffen tlichen  K re d itin s titu te n  auf 2,6 M i l­

lia rden  M a rk , bei 14 G irozen tra len  auf 1,3 M illia rd e n  
M ark , beim  Postscheckam t auf 500 M illio n e n  M ark , D a rin  
sind n ich t nu r en tha lten : K a s s e n b e s t ä n d e  der 
E inze lw irtscha ften , also e igentliche D epositen- und G iro ­
guthaben, sondern auch Erlöse aus Ausländsanleihen, G u t­
haben von A usländern, ö ffen tliche  G elder, sowie endlich 
vorübergehend untergebrachte S p a r  ka p ita lie n  (siehe I 
A b sch n itt 5). Da auch le tz te re  in  der Regel m it k u rz ­
fr is tig e r Kündigung versehen sind, können die K re d it­
in s titu te  die gesamten G e ldkap ita lien  nur k u r z f r i s t i g  
ausleihen.

2. D ie Bevorzugung der Ausle ihung am G e ldm arkt 
der B ö r s e  is t auf die ku rz fris tige  Dauer, die g röß t­
m ögliche S icherhe it und auf die p ü n k tliche  R ückzahlung 
zurückzuführen. Das ansteigende Angebot von k u rz ­
fris tigen  L e ih kap ita lie n  ru f t  ein S inken der Zinssätze von 
ursprünglich  10 pC t. p ro  Tag auf 10 pC t. pro  Jahr he rvo r;
Ende Dezem ber 1925: tägliches G eld 6'A pC t., U lt im o - 
G eld 10 pC t., P riva td iskon tsa tz  63U pC t. E in  w e ite res 
M e r k m a l  der K rise  is t: (gegenüber der K a p ita ln o t am 4
K a p ita lm a rk t) eine große G e ld flüss igke it am G eldm arkt.
(Anfang Januar 1926 soll zum ersten M ale seit 1914 w iede r 
deutsches K a p ita l ku rz fr is tig  im  Ausland angelegt w orden 
sein.) Z u r F lüss igke it des G e ldm arktes hat die ze itw e ilige  
U eberfü lle  der F inanzkassen in  erheblichem  Maße be i­
getragen.

3. Da die B etriebe n ich t über die U nterlagen fü r 
den B ö rsenkred itve rkeh r verfügen, in  der Hauptsache 
auch n ich t ku rz fr is tig e  K red ite , sondern langfristiges 
K a p ita l benötigen, so kom m t ihnen die F lüss igke it des 
G e ldm arktes unm ite lba r nu r w enig zugute. Dennoch hat 
eine K r e d i t g e w ä h r u n g  in  erheblichem  Ausmaß s ta tt­
gefunden: bis Ende 1925 be i der Reichsbank e tw a 2,0 M i l­
lia rden  M ark , K re d itbanken  3,0 M illia rd e n  M a rk , ö ffen t­
liche K re d itin s titu te  2,0 M illia rd e n  M ark . W i r k u n g :  
die Zuführung von K re d it hat die B etriebe w iede r in  Gang 
gebracht, zum T e il die K ap ita lb ild u n g  der nächsten und 
ferneren Z e it eskom ptie rt, g le ichze itig  durch Verm ehrung 
der K a u fk ra ft (W ährungskred ite  der R entenbank und 
Reichsbank) aber auch die Preise gesteigert bzw. hoch­
gehalten. B a n k t e c h n i s c h :  erhebliche Beträge der 
ausstehenden K re d ite  sind, da sie lang fris tig  ve rw endet 
w o rden  sind, als e ingefroren anzusehen. Sie u n te r­
scheiden sich von den frühe ren  „ la n g fr is t ig e n “  In d u s tr ie ­
k re d ite n  dadurch, daß sie z. Z t. n ich t du rch  das Em issions­
geschäft (Ausgabe von  A k tie n  und O b liga tionen) ab­
lösba r sind. B e t r i e b s f i n a n z i e l l :  k u rz fr is tig e  
K re d ite  um jeden Preis, (Kosten, Form , Q ue lle : 
W echse lakzepte , L ie fe ra n te n -, B ank-, A us landskred ite ) 
sind zu r F inanzierung, d. h. zu r K ap ita lbescha ffung  
ve rw e n d e t w orden. D ie  Fo lge i s t : I l l iq u id itä t  de r B etriebe , 
Zahlungsstockungen, K onzernauflösungen, S tü tzungen und 
U n te rs tü tzungen , G eschäftsaufsichten und Konkurse .

D. B i l a n z  per 31. Dezem ber 1925 
A K T I V A  P A S S I V A

Stück RM
A n lag en  . . . 
Z u g ä n g e . . .

90
12

70
10

K a p i t a l ......................
R eserven........................

70
8

B e trie be
W aren  . . . 
Zugänge . .

102

15
6

80

12
8

G ew inn  s ta t t  7 n u r .
78

2

O b lig a tio n e n  a lt  lang
E M  80

21 20 K re d ito re n  k u rz  4
Kasse Zugang . . . 3 4 ’ F M  38

Zugänge . . 
D e b ito ren  7

1

Zugänge 17 - 19

120 120

A n m e r k u n g :  Die Anlagen haben eine Vweitere V e r­
mehrung um 10 erfahren (Umstellung), fü r W aren (ein­
schließlich aufgewandter Löhne), Kasse und Debitoren
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(Absatz gegen K red it) mußten 8 +  1 +  17 =  26 be­
schafft werden. Insgesamt waren also erforderlich: 36, 
die bilanzmäßig m it 2 durch den entstandenen Gewinn,

. m it 34 durch kurzfris tige  K red ito ren  aufgebracht worden 
sind. Die K red ito ren  sind je tz t je zur H ä lfte  durch 
W aren und D ebito ren gedeckt (1913 zu 50 pCt. durch 
Kasse), Der Betrieb  ist zahlungsunfähig.

4. Das E r g e b n i s  ist: große Nachfrage nach 
l a n g f r i s t i g e m  L e ih kap ita l, demgegenüber K a p ita l­
b ildung anfänglich schwach, später e rho lt und Z u rü ck ­
ha ltung des Anlage suchenden K ap ita ls  —  U eberfluß  an 
k u r z f r is t ig e n  L e ih kap ita lie n  am G e ldm arkt, 
F inanzierung der B etriebe m it ku rz fris tigen  K red iten . 
Das Z i e l  muß sein: die W iederhers te llung  des K a p ita l­
m arktes. H ie rzu  sind folgende M it te l versucht w orden: 
die W iede rau frich tung  des P rivatd iskontgeschäftes sollte 
eine B rücke  vom  G e ldm ark t zum K a p ita lm a rk t schlagen: 
unmöglich, so lange die A kzep te  —  P riva td iskon ten  —  
n ich t du rch  A k tie n  und O b liga tionen  abgelöst w e rden  — ; 
N euordnung der A n lage  ö ffe n tlic h e r G e lder, indem  Te ile  
dem K a p ita lm a rk t la n g fris tig  zu r V erfügung  geste llt w e r­
den — ; K re d itv e rte ilu n g  an L a n d w irts ch a ft, H a n d w e rk  m it 
a llen  M änge ln  b e h ö rd lich e r V e rm itt lu n g  und hoher K osten.

Zu beachten ist, daß ta tsäch lich  die B etriebe den 
K ap ita lb e d a rf m ehr oder w en iger g e d e c k t  haben, a lle r­
dings in  der n ich t zutre ffenden Form : ku rz fr is tig e  K red ite , 
s ta tt lang fris tige r Bete iligung oder Schulden. F ü r die 
w e i t e r e  E n tw ick lu n g  is t bedeutsam, daß es daher mehr 
auf die U m form ung der K red ite , n ich t m ehr so sehr auf 
die Beschaffung neuen K ap ita ls  ankom m t.

I I I ,  Krisenheilung.

1. D er K ap ita lm ange l zw ing t zur ra tione llen  B e w ir t­
schaftung des v o r h a n d e n e n  G eldkap ita ls . Z w eck­
mäßige O rganisation des B a n k s y s t e m s :  A rb e its ­
te ilung zw ischen K red itbanken , G irozen tra len  und ö ffen t­
lichen Banken is t notw endig . Verringerung  der Zahl der 
B ankste llen  (Häufung an einzelnen O rten), der B e triebs­
kosten und der Zinsspanne n ich t m inder. D ie K r e d i t ­
g e w ä h r u n g  da rf n ich t m ehr nach der Höhe des to ten  
Vermögens, sondern muß nach dem U m satz und E rtrag , 
R e n ta b ilitä t des Betriebes und nach vo lksw irtsch a ftlich e r 
N ü tz lich ke it erfolgen. D er genossenschaftliche Zu­
sammenschluß der K red itnehm er is t zu fö rdern . Ob das 
Zusammengehen der m ittle re n  und k le ine ren  Betriebe 
nach dem M us te r von Industrieschaften  (Sachsen) E rfo lg  
ve rsprich t, is t wegen der S chw ie rigke it der W e rt­
bemessung und H aftung zw eife lha ft.

2. W orau f es ankom m t, is t: die Pflege der 
K a p i t a l n e u b i l d u n g .  D ie heutigen E inkom m en sind 
im  V e rhä ltn is  zu den Preisen geringer als früher, oder das­
selbe: die P r e i s e  sind zu hoch, Dazu kom m t: die 
M inderung  des verfügbaren E inkom m ens durch hohe 
Steuerlasten. D ieser Zustand is t der A usd ruck  fü r die 
durch  die In fla tio n  verursachte und durch die S tab ilisa tion  
bloßgelegte V  e r a r m u n g  des deutschen Volkes. Es is t 
daher ein Irr tu m , sch lechth in  zu sagen: es fe h lt an G eld 
g leich U m lau fsm itte ln . R ich tig  is t: es fe h lt an G eld gleich 
E inkom m en, gleich M ög lichke it, zu sparen; die K a p ita l­
b ildung is t erschw ert, w e il die Preise zu hoch sind. D ie  
A b s a t z s t o c k u n g  is t der andere A usd ruck  fü r den 
K ap ita lm angel, fü r die fehlende K a u fk ra ft. Da K a p ita l 
nu r aus Einkommensüberschüssen, aus Sparen vom  E in ­
kom m en m öglich ist, is t eine bessere Anpassung der E in ­
kom m en an d ie Preise oder die Preise an die E inkom m en 
anzustreben.

3. M it  der S tab ilis ie rung der M a rk  is t in  etw a auch 
das aus der In fla tio n  entstandene ungünstige V e rhä ltn is  
zw ischen P r e i s s t a n d  und E i n k o m m e n s h ö h e  
s ta b ilis ie rt w orden. D er sofortigen A ngle ichung stand 
ein aufgeblähter P roduktionsappara t (Zw ischenglieder, 
A rbe its le is tung  und ve ra lte te  V erfahren) im  W ege; die 
na tü rliche  Anpassung durch  eine scharfe K rise  verh inderte  
die K red itgew ährung  der R e n t e n b a n k  und die libera le

K re d itp o lit ik  der R e i c h s m a r k  im  ersten V ie r te l 1924. 
D ie  H inausschiebung der K rise  w ar jedoch als das k le ine re  
U ebel anzusehen, gegenüber einer sofortigen K re d it­
sperre, die den vo lls tänd igen Zusammenbruch der Be­
tr iebe  (R uhrkam pf) herbe ige führt hätte . Zu bemängeln 
is t nur, daß die W irku n g  auf die Preise w eder rech tze itig , 
noch überhaupt r ic h tig  e rkann t w orden ist: die Betriebe 
sogar in  dem G lauben waren, daß sie einer echten K o n ­
ju n k tu r entgegengehen werden. D ie  K r e d i t -  
k o n t i n g e n t i e r u n g  is t so lange am Platze, als die 
K red itnehm er noch zu sehr speku la tiv  e ingeste llt sind, 
d. h. K re d ite  ohne R ücks ich t auf die Kosten und G ew iß ­
he it der R ückzahlungsm öglichke it aufnehmen. E ine E r ­
m ä ß i g u n g  des D iskontsatzes kom m t erst dann in Be­
trach t, w enn bei aufgehobener K on tingen tie rung  die 
K red itansprüche im  ganzen zurückgehen, oder zum 
m indesten keine Zunahme erfahren ).

4. W ährend die Reichsbank eine anfängliche scharfe, 
später etwas gem ilderte K re d itko n tin g e n tie ru n g  du rch ­
füh rt, ström en ab M itte  1924 bis Ende 1925 a u s ­
l ä n d i s c h e  K r e d i t e  in  Höhe von etw a 3 M illia rd e n  
M a rk  in  die deutsche V o lksw irtsch a ft ein. F ü r ihre  Be­
u rte ilung  kom m t eine Reihe von G esichtspunkten in  Be­
trach t.

A . W ä h r u n g s p o l i t i s c h :  die vo r dem K riege 
aus den A us landskred iten  unverzüg lich  folgende E i n ­
f u h r  von W aren  und ihre  R ü ckw irkung  auf die Preise 
w urde 1925 durch  folgende Umstände beh inde rt: 1. die 
A us landskred ite  sind zum größten T e il in  N oten umge­
w ande lt und zur A u ffü llu n g  langfris tigen B e triebskap ita ls  
verw endet w orden; 2. die W arene in fuhr is t zw ar e rheblich 
gewesen (Passiv ität der Handelsbilanz), aber ein großer 
T e il is t zusätzlich konsum iert w orden (Bananen); 3. mehr 
als M illia rd e  M a rk  w ird  von der Reichsbank als G old- 
und Devisenreserve zurückgehalten, w o fü r W aren  n ich t 
e ingeström t sind; 4. die Verw endung der A us landskred ite  
is t n ich t nu r in  ö ffen tlichen  B e trieben (Kommunen), 
sondern auch v ie lfach  in  p riva te n  Unternehm ungen n ich t 
p ro d u k tiv  e rfo lg t (Ausgabe fü r Versuche, Verbesserungen 
und U m stellungen, die einen E rfo lg  n ich t gehabt haben). 
I n s g e s a m t :  durch die U m w andlung der A uslands­
k re d ite  in  M a rk  is t eine Z u s a t z k a u f k r a f t  en t­
standen, die die Preise gesteigert hat. D ie A uslands­
k re d ite  haben in fla tion is tisch  g e w irk t. Jedoch: die aus 
der Ingangsetzung der P ro d u k tio n  entstandenen G üte r 
müssen s p ä t e r  auf die Senkung der Preise h inw irken , 
zumal wenn die w e ite re  Zufuhr von K re d ite n  aufhört. 
D arauf muß auch die P o lit ik  der Reichsbank e in ­
geste llt sein.

B. W i r t s c h a f t l i c h :  die A us landskred ite  haben 
den U nternehm ungen K a p ita l ge lie fert, die B etriebe in 
Gang gesetzt, den A rb e ite rn  Beschäftigung gegeben, die 
notw endigen Um stellungen erm öglicht. Sie haben den 
K a p ita lm a rk t entlastet, dem G e ldm ark t neue M it te l zu­
geführt, die Zinssätze erm äßigt. Ih re  a llm ähliche T ilgung 
durch Gew innung eigenen K ap ita ls  ist in  die Wege 
gele itet.

C. B e t r i e b s w i r t s c h a f t l i c h :  die hohen
Zinskosten b ilden  eine schwere Last; sie steigern die 
Preise oder zehren den G ew inn  auf. D ie  K u rz fr is t ig k e it 
der K re d ite  e rhöht die S chw ie rigke it der Betriebsführung; 
die R ückzahlung e rfo rd e rt S icherste llung von Devisen, die 
die Reichsbank n ich t gegen K re d it geben kann. D ie be­
tr iebsw irtscha ftlichen  S chw ie rigke iten  b ilden  einen Schutz­
w a ll gegen uferloses E inström en w e ite re r K red ite , tre iben  
zugleich zur Verschärfung der Krise.

D. V o l k s w i r t s c h a f t l i c h :  die Zinsen w ie  
auch die Rückzahlung des K ap ita ls  können nu r aus dem 
M e h re xp o rt deutscher W aren  (Leistungen) erfolgen, D ie 
Ueberschwem m ung des W e ltm ark tes  m it deutschen 
Industrieerzeugnissen ru f t  Gegenmaßnahmen (Zölle) her-

*) W ird  vom Reichsbankpräsidenten zur Begründung der 
Diskontermäßigung von 9 pCt. auf 8 pCt., die am 12. Januar 
1926 erfolgt ist, in  Aussicht gestellt.



vor. N ich t außer acht zu lassen sind die Zukunfts lasten  
aus dem Dawesplan: ab 1925 jäh rlich  2% M illia rd e n  M ark , 
deren T ransfe rie rung  ebenfalls nu r durch  M e h re xp o rt 
m öglich ist. D ieser setzt im  In lande n iedrige  Preise und 
Löhne voraus, w enn n ich t deutsche S pezia la rbe it zu 
lohnenden Preisen am ^V e ltm a rk t A bsa tz  finde t. N im m t 
man dazu noch die europäische Verschuldung an A m erika , 
so müssen sich Riesenströme europäischer W aren  nach 
A m e rik a  ergießen —  oder A m e rika  muß seine K a p ita lie n  
p ro long ie ren  und auch die Zinsen fo rtgese tz t in  den 
Schu ldnerländern  anlegen. D iese Fragen sind auf der 
zukün ftigen  W e ltw irtscha ftskon fe renz  zu lösen.

A  11 e s i n a 11 e m : die ausländischen K re d ite  haben 
eine Entspannung am K a p ita lm a rk t b e w irk t (Senkung der 
Zinssätze), zunächst die Preise gesteigert, die V o lk s w ir t­
schaft be leb t (In fla tion ), und der Z u ku n ft große Lasten 
auferlegt. D ie  ze itlich  folgende G üterverm ehrung w ird  
zur Senkung der Preise be itragen —  die K rise  von 1924 
is t hinausgeschoben w orden.

5. E n d e  1925 hat die ku rz fris tig e  F inanzierung 
w e ite re  F o rtsch r itte  gemacht, D ie  K r i s e  is t in  vo llem  
Gange (Absatzstockung, Zusammenbrüche, Konkurse, 
A rb e its lo s ig ke it). D er allgemeine P r e i s r ü c k g a n g  
w ird  noch durch  Inven tu rausverkäu fe  ve rdeckt. Im 
Gegensatz zur In fla tio n  sind be i D e f l a t i o n  m öglichst 
w enig  W arenbestände und K re d ite  anzustreben. N u r in  
diesem Fa lle  entstehen be i allgem einem  Preisrückgang 
tragbare Scheinverluste ; andernfa lls stößt die R ückzahlung 
der Schulden auf S chw ierigke iten .

E. B i l a n z  per 1. Januar 1926
A K T I 'V A  . P A S S I V A

Stück RM
A nlagen , insgesam t 100 80 K a p ita l . . . . 70
B e tr ie b Reserven . . 8

W a re n ( • /•  25% ) 20 15 G ew inn  . . . . 2
10

K a s s e ...................... 1 ab W aren  . . 5

D e b ito re n ! ■ /  • 20%1 15 ,, D e b ito re n  . 4 9 1

O b liga tione n , a lt 2
K re d ito re n  . . . 38

111 111

A n m e r k u n g :  Bei einem angenommenen R ü c k g a n g  d e r  
P r e i s e  um 25 pCt. stehen die W arenbestände nur noch 
m it 15 zu Buch; auf Debitoren w ird  eine Abschreibung von 4 
erforderlich. D ie bilanzmäßige Deckung e rfo lg t durch 
Heranziehung des Gewinnes und der Reserven, die auf 1 
zurückgehen. M it dem W ert von 15 kann be i a ll­
gemeinem Rückgang der Preise so v ie l gekauft werden, 
w ie  vorher m it 20: Scheinverluste auf W aren. A n  den 
D ebito ren entsteht —  wenn n ich t Zahlungseinstellungen 
ihm wettm achen —  ein K reditgew inn, da die K au fk ra ft 
des Geldes gestiegen ist. Um gekehrt w ird  die R ück­
zahlung der K red itoren, da der Nennwert der gleiche 
b le ib t, schwierig, wenn n ich t unmöglich (Gefahren der 
Geldwertsteigerungen).

6, D ie  vo lksw irtsch a ftlich e  Voraussetzung zu r Ueber- 
w indung  der K rise : S teigerung des M ehrexports  fü r  V e r­
zinsung und R ückzahlung der Auslandsverschuldungen, so­
w ie  fü r R epara tionen is t ohne außenpolitische —  W e lt­
m a rk t —  und inne rpo litische  —  Folgen des Lohndrucks aus 
n iedrigen E xpo rtp re isen  —  Regelungen n ich t möglich. 
B e t r i e b s p o l i t i s c h  is t n ich t nu r ein H erabdrücken 
der K osten durch  R ationa lis ie rung  e rfo rde rlich , sondern 
auch G ew innste igerung durch  M assenherstellung deutscher 
Q ua litä tsa rbe it fü r den E x p o rt anzustreben. F i n a n z ­
p o l i t i s c h  kom m t es darauf an, die ku rz fris tige  In ­
lands- w ie  Auslandsverschuldung in  langfris tigen A n le ihen  
zu n iedrigen Zinssätzen zu konve rtie ren . Bezüg lich  der 
A u s la n d sk re d ite  is t diese U m w and lung  im  Gange. D ie  
W ie d e rh e rs te llu n g  ’ de r R e n t a b i l i t ä t  w ird  auch das 
in län d isch e ^S p a rka p ita l w ie d e r zu r lang fris tigen  A n lage

zu rück füh ren . D e r A n re iz  w ird  v e rs tä rk t, w enn der 
R ückgang der Zinssätze am G e ld m a rk t anhä lt. Dann 
s trö m t auch ein T e il de r D epositen  (S parkap ita lien ) 
der K re d it in s titu te  der u n m itte lb a re n  A n lage  am K a p ita l­
m a rk t zu, kom m t das Em issionsgeschäft w ie d e r in  Gang.

7. F inanztechnisch e rg ib t sich folgende S a - 
n i  e r  u n g : In fo lge der gesunkenen Preise und der 
ra tione llen  A usnutzung der B e triebsm itte l is t der durch­
schn ittliche  Bestand an W aren  und D eb ito ren  sowohl der 
Menge, als auch dem W e rt nach geringer geworden. E n t- 
sprechend sind die K re d ito re n  zurückgegangen. Es w ird  
angenommen, daß fü r G ew inn  (einschließ lich K osten fü r 
das L e ihkap ita l) nunm ehr 6 zur Verfügung stehen. D ie 
k u r z f r i s t i g e n  K re d ite  w erden in  Höhe von 28 
in  7prozentigen O bliga tionen g le ich 2,1 Z inskosten umge­
w andelt. D er Rest der K re d ito re n  verursacht 8 pC t. 
Bankzinsen =  0,320 Z inskosten. Das K a p ita l w ird  durch 
Ausgabe von 5 V o rzugskap ita l erhöht, fü r  das eine V e r­
zinsung von 10 pC t. =  0,500 in  A ussich t genommen w ird . 
Insgesam t K a p i t a l k o s  t  e n : 2,100 +  0,320 +
0,500 — 2,920. Z u r Verfügung stehen (s. o.) 6, davon 
sollen zur A u ffü llu n g  der Reserven 0,500 dienen, b le ib t 
ein Rest von 2,580. D ieser is t m it e iner D iv idende  von 
5 pC t. zu kap ita lis ie ren , e rg ib t ein K a p ita l von 50. Dem ­
zufolge is t das S tam m kap ita l von 70 auf 50 zu ermäßigen. 
D ie  Anlagen w erden auf 60 abgeschrieben, D a m it is t der 
unrentable, aufgeblähte T e il der P rodustionse inrichtungen 
(Schrott) auch b ilanzm äßig erled ig t.

F. B i l a n z  per 31. Dezember 1926.
A K T I V A  P A S S I V A

Stück RM
Anlagen . . . . 100 80 K a p ita l . . . . 70

A bsch re ibung 40 20 A bsch re ibung  . . 20 50

60 60 V o rz u g s k a p ita l. . 5
Zugänge . . . . 8 8 Reserven . . . . 1

68 68 G ew inn  (ohne K a -

B e tr ie b p ita lk o s te n  fü r

W a re n  . . . . 15 feste S chu lden). 3

w en iger . . . 3 12 59

Kasse . . . . 1 O b liga tione n  lang 28

Z unahm e . . 2 3 K re d ito re n  k u rz  . 6

D e b ito re n . . . 15
w eniger . . . 5 10

93 93

A n m e r k u n g :  D er Betrieb  arbe ite t w ieder m it Anlagen w ie 
1913; die Aussondierung der unbrauchbaren Anlagen läßt 
eine Verm inderung der Kosten, die Herabsetzung in der 
B ilanz eine Verm inderung der jährlichen Abschreibungs­
beträge zu. Die B etriebsm itte l werden je tz t besser aus­
genutzt, sind also geringer als 1913. D ie Finanzierung be­
ruh t in  stärkerem  Maße auf fest verzinslichen O b li­
gationen und m it Vorzugsdividenden ausgestattetem Neu- 
kap ita l, Was an D ividende auf das alte K ap ita l v e r­
b le ib t, ist weniger als 1913 und unsicherer.

N a t ü r l i c h :  t r i t t  eine stä rkere  Senkung der Z ins­
sätze ein —  was zu e rw arten  is t —  dann b rauch t entw eder 
der angenommene G ew inn  (6) n ich t so hoch zu sein, oder 
die Rente auf das eigene K a p ita l (5) e rhöht sich. In  
le tz te rem  Fa lle  is t die Herabsetzung des a lten K ap ita ls  in  
geringerem  Maße m öglich. A ußer diesen Ueberlegungen 
w erden die B etriebe ih r  ganzes A ugenm erk auf die 
S t e i g e r u n g  d e s  G e w i n n e s  rich ten  müssen, wenn 
sie die zw e ite  „U m ste llung ”  verm eiden w o llen . Is t eine 
Steigerung der R e n ta b ilitä t —  durch bessere Ausnutzung 
der ve rk le in e rte n  oder durch  W iederinbetriebnahm e aus­
geschiedene An lagen —  zu erw arten , dann em pfieh lt sich 
eine Umgehung der K ap ita lherabsetzung auch aus steuer­
lichen  G ründen (höhere Abschreibungsbeträge auf den 
n ich t ve rk le ine rten  Anlagekonten).
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„Deflation“.
V on Dr- Curt Víctoríus, Hamburg.

D ie  W irtscha ftsk rise , d ie w ir  heute erleben, w ird  
v ie lfach  als „D e fla tio n sk rise “  angesprochen. W as da­
ru n te r verstanden w ird , ge langt n u r d o rt ganz k la r  zum  
A usdruck, w o diese N ennung von  einer bestim m ten 
theoretischen G rundanschauung aus e rfo lg t, der q u a n titä ts ­
theoretischen näm lich . Ih r  zufolge hande lt es sich bei 
der b is lang ve rfo lg ten  K re d itra tio n ie ru n g s p o lit ik  _ der 
R eichsbank um  die m ehr oder m inde r bewußte A bs ich t, 
d u rch  E inschränkung  der Notenem ission eine Senkung 
der d u rch sch n ittlich e n  Preishöhe herbe izuführen. H ie rnach  
is t das, was den heutigen k risenha ften  Zustand  kenn­
zeichnet, w ie insbesondere K re d itm a n g e l und A bsa tz­
stockung, die notw endige Folge einer „d e fla to rische n “  
K re d itp o li t ik  der Reichsbank, als deren schließliches 
E rgebnis die Preise sich b is zu einer du rchschn ittlichen  
H öhe senken, auf der die heute angeblich bestehende 
Spanne zwischen ihnen und  der e m itt ie r te n  Notenm enge 
ih ren  Ausgle ich fin d e t.

Demgegenüber darzulegen, daß ,,D e fla tio n s p o lit ik “  
dieses Sinnes weder etwas vo n  der R e ichsbank b islang 
V erfo lg tes noch übe rhaup t etwas p ra k tis ch  Mögliches 
d a rs te llt, is t  Zweck dieser Zeilen.

U m  den Nachweis h ie rfü r zu erbringen, m uß, dem 
D oppe lcha rak te r der zentra len N o tenbank  als eines K re d it-  
und  W äh ru n g s in s titu ts  entsprechend, g rundsä tz lich  u n te r­
schieden werden zwischen einem vorhandenen K r e d i t ­
b e d a r f  einerseits, einem vorhandenen Z a h l u n g s ­
m i t t e l b e d a r f  andererseits.

W as zunächst die Tatsache an langt, daß die R eichs­
bank  ih re r K re d ite in rä u m u n g  eine m ehr oder m inder 
scharf umrissene Grenze du rch  K re d itko n tin g e n tie ru n g  
setzte und  noch heute, wenn auch w eniger u n e rb itt lic h , 
setzt, so f in d e t sie ih re  n a tü rlich e  E rk lä ru n g  in  der zwangs­
läu figen  A bhäng igke it, in  der das k re d itp o lit isch e  Gebaren 
der zentra len  N o tenbank  sich zu der Lage an den fre ien 
K re d itm ä rk te n  befinde t. Solange au f den G eldm ärkten  
unüberb rückbare  Zinsspannen herrschen w ie  e tw a zwischen 
den Sätzen fü r  tägliches Geld, M onatsgeld und  dem 
P r iv a td is k o n t au f der einen Seite, den Sätzen fü r  K o n to ­
k o rre n tk re d it au f der anderen, solange die S o lid a ritä t 
von  ku rz - u n d  lang fris tigem  B in n e n k re d itm a rls t und d a m it 
zugle ich die Beziehung v ö llig  gestört is t, d ie bei norm aler 
Verfassung der M ä rk te  zwischen ih rem  Z insfuß  und  dem 
o ffiz ie llen  D iskon tsa tz  besteht, solange is t weder eine 
w irksam e D is k o n tp o lit ik  der N o tenbank noch eine g ru n d ­
sätzliche Aufgabe der K re d itra tio n ie ru n g  m öglich. W ürde  
diese erfolgen, ohne daß die Lage au f den offenen M ä rk te n  
einigerm aßen ausgeglichen und  ko n so lid ie rt is t, so wäre 
die U ebe rflu tung  der R eichsbank m it  D iskon tie rungs­
und  R ediskontierungsgesuchen d ie  notw endige Folge, 
w obei überdies die R ea lis ie rba rke it eines großen Teiles 
der hereingenommenen Wechsel fra g lich  erschiene. Es 
kann  aber unm öglich  Aufgabe des zentra len  N o tenbank­
in s titu te s  sein, den ill iq u id e n  Zustand  der W irts ch a ft, w ie 
er sich in  der anarchischen Verfassung der offenen K re d it ­
m ä rk te  d e u tlich  w iderspiegelt, in  seinen eigenen S tatus 
h ine inzuverp flanzen. Sondern es m uß um gekehrt Aufgabe 
der W irts c h a ft sein, ih re  I l l iq u id itä t  in  sich a llm äh lich  
und  s te tig  zu überw inden, im  Wege einer ra tio n a le n  U m ­
gesta ltung vo n  P ro d u k tio n  und  Absatz, die du rch  Z ustrom  
lang fris tigen  A u s l a n d s k r e d i t s  eine wesentliche 
F ö rderung  erfahren kann.

D ie  B e lastung der Zah lungsbilanz, d ie m it  der H e r­
e innahm e dieses K re d its  sich ve rb in d e t und  die, an sich 
n ic h t sehr hoch, umso w eniger schwerwiegend is t, je  
s tä rke r die ku rz fr is tig e  Auslandsverschuldung eine K o n ­
so lid ie rung e rfä h rt, w ird  du rch  die E n tla s tu n g  m ehr als 
re ich lich  au f ge wogen, die sowohl dem S tatus der Reichs - 
b a n k  als auch dem heim ischen K a p ita lm a rk t du rch  ih n  
zu te il w ird , und  du rch  die w e ittragenden  Folgen, die bei 
rich tig e m  E insa tz  der verfügbaren Summen sich fü r  Ge­
s ta ltu n g  und  Ausbau von  P ro d u k tio n  und  Absatz lebens­
notw end iger B edarfsgüter ergeben.

Ebensowenig* jedoch, w ie  sich die Frage g rundsä tz lich  
bean tw orten  lä ß t, ob und  in  w elcher R ic h tu n g  d ie aus­
ländische K a p ita lz u fu h r sich in  den Preisen a u sw irk t, 
eine Frage, die ausschließlich in  der G esta ltung von  P ro ­
d u k tions - und  Absatzbasis des kred itnehm enden Betriebes 
ih re  konkre te  A n tw o r t fin d e t, ebensowenig lä ß t s ichüber den 
E in flu ß  der K re d itra tio n ie ru n g  au f d ie du rchschn ittliche  
Preishöhe etwas G rundsätzliches aussagen. A n  und  fü r  sich 
w ohnte ja  der bisherigen S itu a tio n  no tw end ig  eine T e n ­
denz zu r Pre isste igerung inne. D enn bei einem Zustand 
der W irts c h a ft, der gekennzeichnet is t du rch  einen aus 
bekannten G ründen „ in f la t io n ie r te n “  P roduktionsappara t, 
du rch  hohe soziale Lasten, d u rch  s tä rks ten  M angel an 
lang fris tigem  L e ih k a p ita l, du rch  begrenzte A bsa tzm ög lich ­
ke iten  in fo lge  räum licher Enge des A bsatzm arktes und 
gesunkener p o te n tie lle r A u fnahm e fäh igke it des M a rk tg e ­
bietes, e rhöh t die im  V e rh ä ltn is  zu A n la g e ka p ita l und  
U nkostenhöhe v ie l zu geringe U m satzquote  den au f die 
E in h e it des P roduktes en tfa llenden  A u fw and, den „spe ­
z ifischen“  A u fw and . D aß angesichts dieser W irtsch a its - 
lage die R a tion ie rung  des zentra len W echselkredits 
einen entscheidenden E in flu ß  übe rhaup t au f den P re is­
s tand und e tw a gar in  der R ich tu n g  seiner d u rch sch n itt­
lichen  Senkung zu nehmen verm ag, is t eine Annahm e, 
die kaum  einen genügenden R ü c k h a lt bes itz t. W eder 
sp rich t h ie rfü r die Tatsache, daß fü r  diese A r t  des K re ­
d ites zeitweise v ie l höhere Z insforderungen b e w illig t w e r­
den konn ten  und  m ußten, als die Reichsbank sie s te llte , 
noch die Tatsache, daß das d ire k te  K re d itk o n tin g e n t der 
In d u s tr ie  unausgenutzt b lieb , noch d ie S tru k tu r  des zen­
tra le n  W echselkredits an sich. D enn hande lt es sich m it 
ih m  übe rhaup t n u r um  k u r z f r i s t i g e n  U m s a t z ­
k r e d i t ,  der led ig lich  eine bere its vorhandene P re is - 
S itua tion  rea lis ie rt, so t r i t t  überdies dieser K re d ita n sp ru ch  
an die N o tenbank  vo r a llem  erst dann heran, w enn die 
Zah lungss itte  die R ealis ierung in  der F o rm  kö rpe rliche r 
Z a h lungsm itte l e rfo rde rt.

Diesem echten Z a h l u n g s m i t t e l b e d a r f  nun 
kann  sich die ve ra n tw o rtlich e  W ährungsinstanz übe rhaup t 
n ic h t entziehen. W ürde  sie es entgegen der ih r  obliegenden 
zentra len F u n k tio n  versuchen, so w äre e in  ungenügendes 
Ausmaß an z irku lie rendem  B arge ld  zw ar vorübergehend 
eine m ehr oder m inde r em p find liche  U ngelegenheit fü r  
den Zahlungsverkehr, die jedoch bei beharrlichem  V e r­
sagen der zentra len  Versorgungsquelle no tw end ig  jene 
dezentra lis ie rten  Versorgungsform en ze itig t, d ie der 
Zah lungsverkehr in  den vergangenen Jahren der W ährungs­
ze rrü ttu n g  zu r Genüge kennengelernt h a t. H ie r  lie g t also 
eine grundsätz liche  und  eindeutige Beziehung zur P re is­
höhe in  dem Sinne vo r, daß diese d ie Em issionshöhe 
bes tim m t. Seinen sym ptom atischen A u sd ruck  fin d e t 
dieser Zusam m enhang in  der Tatsache, daß inne rha lb  der 
angebahnten K re d itk o n tin g e n tie ru n g s p o lit ik  die H öhe des 
Z ah lungsm itte lum lau fs  der a llm äh lichen  Preissteigerung 
des le tz ten  Jahres ge fo lg t is t. D abe i w a r die p raktische 
M ö g lich ke it einer gesteigerten E m iss ions tä tigke it zu einem 
T e il s icherlich du rch  die m it  der ausländischen K a p ita l­
z u fu h r verbundene S tä rkung  des D evisenporte feu illes der 
R eichsbank gegeben. Im  U ebrigen ve rd ie n t in  diesem 
Zusammenhänge ein treffendes W o rt F rie d ric h  B  e n ­
d i x  e n s E rw ähnung , dieses bei s tä rkstem  V o rb e h a lt 
gegenüber seinen theoretischen A nsich ten  in  a llen Fragen 
der p raktischen  W ä h ru n g sp o lit ik , so he lls ich tigen und 
verantw ortungsbew uß ten  Mannes, der das grundsätzliche 
V e rh ä ltn is  von  zentra le r E m iss ions tä tigke it und  D eckungs­
höhe fü r  die W ä h ru n g sp o lit ik  der V orkriegsze it d a h in ­
gehend kennzeichnete, daß „d ie  A ns ich t, die Notenem ission 
der R eichsbank habe sich nach ih rem  Goldbestände 
gerich te t, au f optischer Täuschung beruhe, da  um gekehrt 
d ie G oldanschaffungen nach dem Em issionsbedürfn is 
bemessen zu werden p fleg ten “ 1).

D e r quan titä ts theo re tische  G laube aber daran,  ̂daß 
die system atische V e rm inderung  des Z a h lungsm itte l-

1 ) B  e n  d  i x  e n  ^ .W ä h ru n g s p o lit ik  u n d  G e ld theo rie  im  
L ic h te  des W e ltk rie g e s . M ünchen u n d  L e ip z ig  1909, S. 81
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Umlaufs m ög lich  und eine die H öhe des Preisgebäudes 
bedingende S tütze sei, a u f d ie dieses n iede rb rich t, h a t 
nach dem K riege  in  v ie len  Lände rn  häu fig  und  stets 
e rneu t seine program m atische V e rtre tung , n u r in  einem 
einzigen Lande jedoch seine V e rw irk lich u n g  gefunden, in  
der Tschecho-S lowakei.

B e k a n n tlic h  h a t aber der tschecho-slowakische F in a n z - 
m in is te r D r. R as in  fü r  den w iederho lten  Versuch einer 
S e n k u n g  des Preisstands im  Wege ra d ika le r V e r­
m inde rung  der Geldmenge, um  au f diese Weise v e r­
m e in tlic h  zu r G o ld p a ritä t gelangen zu können, sch ließ lich 
einen sehr h o h e n  Preis zahlen m üssen: sein Leben. 
Sachlich jedoch z e itig t d ie im  Jahre 1919 du rch  A b ­
stem pelung der a lten  österreichisch-ungarischen N o ten  
ta tsäch lich  vollzogene K o n tra k t io n  der U m la u fs m itte l um  
e tw a 30 pC t. n a tü r lic h  auch n ic h t das geringste E rg e b n is : 
weder is t sie von  einem P re issturz noch von einem Steigen 
des W echselkurses b eg le ite t; sondern in  den folgenden 
Jahren w e ist der tschecho-slowakische W echselkurs einen 
du rch  kurze S tab ilis ierungsperioden unterbrochenen rap iden 
F a ll au f, der se lbs tve rs tänd lich  außergewöhnliche P re is­
steigerungen und demgemäß eine ständige Verm ehrung 
des N otenum laufes nach sich z ieh t, so daß bis Dezember 1921 
sich dieser schließ lich um  50 pC t. des am Abstem pelungstage 
vorhandenen Notenbetrages der österreichisch-ungarischen 
B a n k  e rhöh t.

V on  h ie r aus w ird  in  großen Um rissen e rkennbar, 
daß auch bei dem, was gew öhnlich u n te r „ In f la t io n “  e r­
fa ß t w ird , unterschieden werden muß zwischen einem 
vorhandenen K re d it-  und zwischen einem vorhandenen 
Z ah lungsm itte lbeda rf. N u r  als K re d itp ro b le m , andeutungs­
weise sei es gesagt, g ib t es ein echtes In fla tio n sp ro b le m , 
n u r im  Zusammenhänge m it  der a llgem einen K re d it ­
m a rk tlage  is t dieses g le ichze itig  auch e in P re isproblem . 
A uch  u n te r norm alen V erhä ltn issen werden aus der 
zentra len  K re d itp o li t ik  n u r dann möglicherweise Fo lgen 
fü r  den d u rch sch n ittlich e n  Pre isstand entstehen, wenn 
das In s tru m e n t dieser P o lit ik ,  der D iskon tsa tz , m it  den 
Zinssätzen der solidarischen fre ien  K re d itm ä rk te  h a r­
m on ie rt. So w ird  e tw a  eine E rhöhung  des o ffiz ie llen  
D iskontsatzes dann  zu r Aufgabe von  P re ispositionen aus 
ka lku la to rischen  G ründen führen , w enn zugleich die 
steigende Tendenz e tw a  des P riva td isko n ts  fü r  eine an 
und  fü r  sich schon angespannte Lage des offenen K re d it ­
m arktes sp rich t. Jedoch is t weder das Ausmaß der e in ­
tre tenden  Preissenkung einer ra tiona len  Voraussage fäh ig , 
noch sp ie lt d ie H öhe der U m la u fs m itte l dabei eine R o lle . 
Sondern ebenso w ie deren V erm ehrung ausschließlich 
F o l g e  g e s t i e g e n e n  P r e i s s t a n d s ,  is t ih re  V e r­
m inde rung  ausschließlich F o l g e  g e s u n k e n e n  P r e i s ­
s t a n d s . .

D en einzigen W unsch, den m an diesem S achverha lt 
gegenüber fü r  d ie P o li t ik  der R eichsbank zu hegen ge­
n e ig t is t, h a t w ieder F rie d ric h  B e n d i x e n  schon in  die 
W orte  gek le ide t: „D e r  H im m e l bewahre uns also vo r 
einer P re is p o litik  tre ibenden R e ichsbank“ .2) U n d  auch 
ih n  b ra u ch t m an kaum  auszusprechen. D enn die Reichs­
bank k a n n  n ic h t ra tiona le  P re isp o litik  tre iben , selbst 
wenn sie es w o llte .

Eine Bilanzfrage.
V on Dr. ju r. Wilhelm Koeppel, B erlin .

D ie  In f la t io n s z e it und die in fo lge  der o ffensich tlichen 
U n m ö g lich ke it ra d ika le r Beseitigung ih re r Fo lgen u n ­
be d ing t no tw end ig  gewordenen V orsch riften  der G o ld ­
b ilanzve ro rdnung  haben uns das eigenartige In s t i t u t  der 
sogenannten V o rra tsa k tie n  beschert. Diese a u f den 
N ennbetrag  der im  fre ien  V e rkeh r be find lichen  S tam m ­
a k tie n  abgestem pelten V o rra tsa k tie n , welche sich noch 
be im  T reuhänder zu r V e rfügung  der Gesellschaft befinden, 
haben bei den anorm alen K u rsve rhä ltn issen  des ab­

2) B e n d i x e n ,  das In f la tio n s p ro b le m . S tu t tg a r t  1917, 
Seite 27.

gelaufenen K a lende rjah res  A n laß  zu einer interessanten 
aktien rech tlichen  B ilanzfrage  gegeben:

Zahlre iche große Gesellschaften haben a u f der A k t iv ­
seite der B ila n z  zum  Zweck der V erm eidung einer Schädi­
gung der übrigen  S tam m aktionäre  u n te r D eb ito ren  einen 
besonderen B e trag  fü r  die gegen das d ie  V o rra tsa k tie n  
ha ltende K o rs o rt iu m  gerichte te  Forderung  a u f Auszahlung 
des k ü n ftig e n  Veräußerungserlöses eingesetzt. D ieser 
Veräußerungserlös w ar be i einzelnen Gesellschaften in  
g le icher H öhe w ie der a u f der Passivseite be find liche  
N ennbetrag  dieses Te ils  des A k tie n ka p ita ls , teilweise 
etwas n ied rige r eingesetzt w orden. D er A k tie n k u rs  w a r 
im  Lau fe  des K a lenderjah res 1925 v ie lfach  so gesunken, 
daß d ie  au f der A k tiv s e ite  eingesetzte F o rde rung  au f die 
einzelnen A k tie n  um gerechnet einen B e trag  e rg ib t, der 
übe r den ta tsäch lichen B örsenkurs der im  fre ien  V e rkeh r 
be find lichen  A k tie n  hinausgeht. Is t  die Gesellschaft 
sch lech th in  oder in  besonderen F ä lle n  v e rp flic h te t, au f 
diesen B e trag  au f der A k tiv s e ite  Abschre ibungen u n te r 
B e rücks ich tigung  des Börsenkurses am  B ilanzstich tage  
zu machen?

D ie  B edeutung dieser Frage is t außero rden tlich  groß. 
B e ja h t m an näm lich  g rundsä tz lich  d ie  N o tw e n d ig ke it 
von  Abschreibungen in  a llen  F ä lle n  ohne R ü cks ich t auf 
die von  der V e rw a ltu ng  h in s ich tlich  der Verw endung 
dieser V o rra tsa k tie n  gehegten A bsich ten , so w ürde  in  
dem  U nterlassen e iner Abschre ibung bei K u rs rückgang  
der A k tie n  eine V e rle tzung  des § 40 H G B . liegen, da die 
Forderungen dann zu hoch bew erte t s ind. Diese V e r­
le tzung w ürde n ic h t n u r eine A n fe ch tb a rke it der B ilanz  
begründen, sondern ih re  N ic h t ig k e it herbe iführen, so daß 
an sich der R e g is te rrich te r zum  E inschre iten  n ic h t n u r 
be rech tig t, sondern v e rp flic h te t wäre und  außerdem jeder 
A k tio n ä r auch noch später die B ila n z  durch  N ic h tig k e its ­
k lage angre ifen kann. D ie  U ns iche rhe it, welche h ie rdu rch  
in  das deutsche A k tie n re c h t h ine ingetragen werden w ürde, 
lie g t au f der H and . M an  so llte  deshalb meinen, daß 
gerade die führenden H andelszeitungen sich schon längst 
m it  der Frage befaß t hä tte n , ob h ie r w irk lic h  e in Uebel- 
s tand  vorhanden is t und, fa lls  er b e ja h t w ird , w ie 
diesem abzuhelfen sei; denn daß die V o rra tsa k tie n  un te r 
den obw altenden Verhä ltn issen n ic h t a llgem ein ra d ik a l 
bese itig t werden können —  m an b ra u ch t z. B . n u r daran 
zu denken, daß sie v ie lfach  als G rundlage fü r  C onvertib le - 
Bonds bereits dienen, z. B . bei H arpen , R he ins tah l u. a. — , 
so llte  keines Beweises bedürfen U n d  doch f in d e t m an 
gerade im  H ande ls te il einzelner füh render deutscher 
Ze itungen m erkw ürd igerw eise A n g riffe  gegen die bei 
führenden deutschen Aktiengese llschaften  b isher m . E . 
m it  R ech t geübte M ethode, keine Abschreibungen auf 
diese Forderungen vorzunehm en.

B evo r ich  den Versuch mache, eine ju ris tische  
B egründung  dieser Auffassung zu geben, sei da rau f 
hingewiesen, daß die B e jahung  der N o tw e n d ig ke it von  
Abschreibungen im  Anschluß an den sinkenden A k tie n ­
ku rs  u n te r U m ständen zu einer V e rte ilung  des S tam m ­
ka p ita ls  in  D iv idenden fo rm  füh ren  kann . W enn näm lich  
der D eb ito renbe trag  entsprechend dem gesunkenen 
A k tie n ku rs  herabgeschrieben w ird  und  die V o rra tsak tien  
dann  zu einem w esentlich höheren Preise bei gestiegenem 
K u rsn ive au  ve räußert werden, so w ürde zw ar in fo lge  der 
besonderen V o rsch rifte n  der Zulassungsstelle bei den am 
am tlichen  M a rk t in  B e rlin  no tie rte n  A k tie n  der ü b e r­
schießende E rlös  in  den Reservefonds gehören; in  v ie len 
anderen F ä lle n  aber w ürde  die Generalversam m lung 
da rübe r bestim m en, was m it  dem E rlös  zu geschehen 
ha t. W irts c h a ftlic h  gesprochen geht also u n te r U m ­
ständen eine solche Abschre ibung zu Lasten  der a lten  
S tam m aktionäre , und  es is t der reine Z u fa ll, ob in  der 
Generalversam m lung sovie l E in s ic h t herrsch t und  ob 
übe rhaup t d ie M ö g lich ke it besteht, den b ilanzm äß ig  
später ausgewiesenen G ew inn zu trennen  von  dem V e r­
äußerungserlös der V o rra tsak tien  und  diesen von  der 
V e rte ilu ng  auszuschließen.

M ir  sche in t eine doppelte B egründung fo rm a l­
ju r is tis c h  zu r A b lehnung von  Abschreibungen in  den
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genannten F ä lle n  dann  m ög lich , w enn die G esellschaft 
n ic h t d ie A b s ich t h a t, diese V o rra tsa k tie n  in  nächster 
Z e it zu veräußern, sondern längere Z e it zu behalten, 
z. B . als U n te rlage  fü r  C onvertib te -B onds oder auch als 
S chutzaktien , oder wenn sie übe rhaup t die A b s ich t hat, 
diese A k tie n  n ic h t zu einem Betrage zu begeben, der un te r 
dem ante iligen, u n te r den D eb ito ren  verbuch ten  B e trag  lieg t. 
D ie  erste Begründung fü r  diese R echtsauffassung scheint 
m ir  d a rin  zu liegen: N ic h t der N ennbetrag  der V o rra ts ­
ak tien , n ic h t d ie  A k tie n  als solche befinden sich ju ris tisch  
im  E igen tum  der G ese llschaft; denn sonst wäre der ganze 
Ze ichnungsakt u n g ilt ig , da ja  die Gesellschaft n ic h t eigene 
A k tie n  zeichnen konn te . W enn das K o n so rtiu m  ve r­
p fl ic h te t is t, bei der Verw endung der A k tie n  nach den 
W eisungen von  V o rs tand  und  A u fs ich ts ra t zu verfahren 
und  insbesondere den Veräußerungserlös abzüglich einer 
m äßigen P rov is ion  fü r  das K o n s o rtiu m  und  der Auslagen 
desselben an die Gesellschaftskasse oder die von  dieser zu 
bestim m ende Ste lle  abzuführen, so is t das K o n so rtiu m  
re ch tlich  n a tü r lic h  T reuhänder. F o rm a l- ju r is tis ch  is t es 
E igen tüm er der A k tie n . S treng ju r is t is c h  h a t d ie  Gesell­
scha ft gegen das K o n so rtiu m  einen aufschiebend begingten 
A nspruch , ge rich te t a u f A uszah lung des kü n ftig e n  Ver- 
äusserungserlöses. D ieser aufschiebend bedingte A nspruch 
is t in  der R e ichsm arkerö ffnungsb ilanz a u f der A k tiv se ite  
entw eder gesondert oder u n te r D eb ito ren  bez iffe rt. W enn 
die Gesellschaft d ie begründete A uss ich t ha t, eine Ver- 
äusserung dieser V o rra tsa k tie n  erst zu einem Z e itp u n k t 
vorzunehm en, in  dem diese Veräusserung keinen nennens­
w e rt u n te r dem  an te iligen  B e trag  liegenden E rlös  b rin g t, 
so is t sie nach m einer A uffassung n ic h t ve rp flich te t, je tz t  
je w e ilig  nach den Schwankungen der A k tienku rse  A b ­
schreibungen zu machen. Z w a r sind Forderungen an sich 
nach dem gegenwärtigen W e rt einzusetzen; aber h ie r han­
d e lt es sich darum , daß diese Forderung  gegen das K o n ­
so rtiu m  ta tä c h lic h  den anderen W e rt ha t. D enn wenn 
die G esellschaft zu den n iedrigen K u rsen  die A k tie n  
ü b e rhaup t n ic h t ve rw erten  w il l,  so is t  der W e rt dieser 
F o rderung  n ic h t nach dem  m om entan  im  fre ien  M a rk t zu 
erzielenden Veräußerungserlös zu bewerten, sondern d a r­
nach, welchen B e trag  die Gesellschaft bei der Beseitigung 
dieser A k tie n  aufw enden m üßte. D ie  Gesellschaft h a t die 
M ö g lich ke it, aus dem laufenden G ew inn diese V o rra tsa k tie n  
zu t ilg e n ; sie kann  auch das K a p ita l herabsetzen und b rauch t 
zu diesem Zweck w e ite r n ich ts  zu tu n , als den au f der 
A k tiv s e ite  vorhandenen B e trag  auszugleichen m it  dem 
G ru n d ka p ita l. M ir  sche in t diese B ew eisführung besonders 
lückenlos in  den F ä lle n  zu sein, in  denen ein entsprechender 
B e trag  von  V o rra tsa k tie n  bere its fü r  besondere v e r­
tra g lich e  Zwecke reserv ie rt is t, z. B . fü r  die E in lösung  
von  C onvertib le -Bonds. W enn in  diesen Fä llen  der in  
d ie  Gesellschaftskasse u n m itte lb a r oder m itte lb a r be- 
einfließende B e trag  n ic h t die Summe überste ig t, die 
an te ilm äß ig  der G esam tziffer ensprich t, so sehe ich  bei 
solcher gebundenen Verw endung gar keine Bedenken, 
von  Abschreibungen A bstand  zu nehmen. Es w ird  aber 
auch genügen, w enn V ors tand  und  A u fs ich ts ra t d ie feste 
A b s ich t haben, diese A k tie n  einstw eilen n ic h t zu niedrigeren 
K u rsen  an der Börse zu verw erten . Ob e in  fo rm e lle r 
A u fs ich tsra tsbesch luß  in  dieser H in s ic h t gefaßt is t, 
erscheint m ir  von  geringerer Bedeutuug. D ie  ta tsäch liche 
A b s ich t der Verw altungsorgane erscheint m ir  w irts c h a ftlic h  
bedeutungsvoller. B e i dieser K o n s tru k t io n  w ürde  eine 
unzulässige U n te rbew ertung  n u r dann vorliegen, wenn 
entw eder sehr b a ld  nach dem B ilanzstich tage  eine V e r­
äußerung zu schlechteren Preisen e rfo lg t is t und  außer­
dem irgendw ie nachgewiesen werden kann, daß V orstand  
und  A u fs ich ts ra t schon dam als e rn s th a ft m it  dem  Ge­
danken der ba ld igen Veräußerung um gingen. D ie  E rhebung 
einer N ich tigke itsk lage  oder das von  amtswegen erfolgende 
E insch re iten  des R eg is te rrich te rs  wegen U eberw ertung der 
Forderung w äre jedenfa lls  außero rden tlich  begrenzt.

D ie  zweite K o n s tru k t io n  fü r  die Zu lässigke it des h ier 
geschilderten Verfahrens könnte  folgenderm aßen sein: 
Z w a r b es tim m t § 261 Z if fe r  1 H G B . fü r  die B ila n z  von 
A ktiengesellschaften, daß A k tie n  höchstens zum  Börsen­
ku rs  einzusetzen sind. Diese V o rs c h r ift f in d e t ane rkann te r­

maßen keine Anw endung fü r  die B ew ertung  von  D aue r­
bete iligungen in  A k tie n  (vgl. in  dieser H in s ic h t S i m o n ,  
D ie  B ilanzen der Aktiengesellschaf ten, Auflage  4 Seite 330 f f . ; 
Entscheidungen des G oldbilanzschiedsgerichts N r. 8 
Seite 81 f f .; S t  a u  b / P  i  n  n e r  § 261 A nm erkung  37 
Seite 1106). Diese U ebung is t im  Anschluß  an die a lte  be i 
S i m o n  besprochene E n tsche idung des R eichsoberhandels­
gerichts eine so feststehende, daß zu ih re r R ech tfe rtigung  
im  R ahm en dieses Aufsatzes A usführungen n ic h t nö tig  
s ind. D ie  B egründung  dieser A n s ich t lie g t ku rz  da rin , 
daß nach dem G rundgedanken des § 261 H G B . a lle  A n ­
lagewerte unabhängig  von  K on ju k tu rsch w a n ku n g e n  zum 
Anschaffungs- oder H erste llungspre is eingesetzt werden 
können, ohne R ü cks ich t da rau f, ob der Tageswert ge­
rin g e r is t. § 261 Z iffe r 3 besagt: „A n la g e n  und  sonstige 
Gegenstände, d ie n ich t zur W eite rveräußerung , v ie lm eh r 
dauernd zum  Geschäftsbetriebe der Gesellschaft b es tim m t 
s ind, dü rfen  ohne R ü cks ich t au f einen geringeren W e rt 
zu dem Anschaffungs- oder H erste llungspre is angesetzt 
werden, sofern ein der A b n u tzu n g  g le ichkom m ender B e­
tra g  in  A bzug gebracht oder e in ih r  entsprechender E r ­
neuerungsfonds in  Ansatz gebracht w ird .“  Das m an fü r  
E ffe k te n  streng genommen Abschreibungen fü r  A bnu tzung  
n ic h t machen kann , is t k la r. D ie  P rax is  w endet g le ich ­
w oh l diesen G rundsatz au f D aueranlagen in  E ffe k te n  an, 
indem  sie davon ausgeht, das diese Abschreibungen auf 
A b n u tzu n g  n ic h t b e g riff lich  notwendiges M e rkm a l fü r  die 
A nw endba rke it der B ew ertungsvo rsch rift des § 261 Z if fe r 3 
is t. D ie  etwas abweichenden Ausführungen von P  i  n  n e r 
Seite 1106 sind insofern u n k la r, als er in  A nm erkung  35 
die Z u läss igke it der Abschreibungen fü r  A b n u tzu n g  im  
engeren S inne fü r  d ie A n w endba rke it dieser B ew ertungs­
vo rsch r ift fü r  no tw end ig  h ä lt, g le ichw oh l aber in  A n ­
m erkung 37 Daueranlagen in  E ffe k te n  zum  Anschaffungs­
w e rt fü r  bew ertbar h ä lt, ohne R ü cks ich t au f den jew eiligen 
Börsenkurs D e r tie fe re  Gedanke d ü rfte , w ie  S i m o n  m it  
R ech t aus füh rt, da rin  liegen, daß ein U ntersch ied  zu machen 
is t zw ischen dem zu r Veräußerung bestim m ten Vermögens­
bes tand te il und dem als Anlage dienenden T e il des V e r­
mögens. Ic h  w ürde keine Bedenken tragen, diese V o rs c h rift 
anzuwenden a u f a lle  Vermögensgegenstände einer A k tie n ­
gesellschaft, d ie n ic h t zu r Veräußerung b es tim m t sind, 
sondern dauernd als Anlageverm ögen dienen sollen. D azu 
können u n te r U m ständen auch Forderungen gehören. I n ­
dessen werden gerade bei V o rra tsa k tie n  die Forderungen der 
im  E ingang  dieses Aufsatzes geschilderten A r t  n ic h t im m er 
dazu gehören; denn sch ließ lich s ind ja  diese V o rra tsa k tie n  
zu r Veräußerung bes tim m t. M ir  erscheint sogar die u n m itte l­
bare A n w e ndba rke it des § 261 Z if fe r 3 fü r  Fä lle  der v o r­
liegenden A r t  höchst begrenzt; denn wenn die A b s ich t 
besteht, die V o rra tsa k tie n  bei gestiegenem K u rsn ive au  zu 
veräußern, so s ind sie eben zu r Veräußerung bes tim m t 
und  n ic h t als Daueranlage gedacht. G il t  das Gleiche 
auch fü r  die jenigen reservierten V o rra tsa k tie n , die zum  
U m tausch  von  C onvertib le -Bonds dienen so llen! S treng 
genommen dienen auch h ie r die V o rra tsa k tie n  zu r V e r­
äußerung; denn ob die Veräußerung zum  Ziele ha t, bares 
Geld in  die Gesellschaftskasse hereinzubekom m en oder 
andere W erte , w ie z. B . h ie r die B e fre iung  von  einer 
Z ah lungsve rp flich tung , is t n a tü r lic h  fü r  d ie B ean tw o rtung  
der h ie r vorliegenden Frage unerheb lich . Im m e rh in  
w ürde m an in  diesen F ä lle n  v ie lle ich t m it  e iner m it te l­
baren, analogen A nw endung des in  § 261 Z if fe r 3 H G B . 
en tha ltenen G rundgedankens helfen können.

D e r V o r te il e iner solchen K o n s tru k t io n  gegenüber 
de r e rs terw ähnten, schein t a u f den ersten B lic k  d a rin  zu 
liegen, daß bei e iner V e rle tzung  dieser Grundsätze n ic h t 
d ie N ic h t ig k e it der B ila n z  in fo lge  einer U eberbew ertung 
der Forderungen e in tr i t t ,  sondern, daß n u r die A n fe ch tb a r­
k e it gegeben is t, so daß also eine größere R echtss icherhe it 
bestünde. Ic h  m öchte bei genauerer B e trach tung  indessen 
d ie  R ic h tig k e it dieser A n s ich t bezw eife ln ; auch scheint 
m ir  d ie Lösung der S chw ierigke iten  u n te r A nw endung 
des § 261 Z if fe r  3 in  u n m itte lb a re r oder analoger Ä n - 
w endnng n u r fü r  einen v ie l zu k le inen  K re is  vo n  Fä llen  
die sonst e in tre tenden Schw ierigke iten  zu beheben.
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Schaffung aussergerichtlicher Schlichtungs­
möglichkeiten zwischen Bank- und Industrie-

Armen.

Zw ischen dem C e n t r a l v e r b a n d  d e s  D e u t ­
s c h e n  B a n k -  u n d  B a n k i e r g e w e r b e s  und 
dem R e i c h s v e r b a n d  d e r  D e u t s c h e n  I n ­
d u s t r i e  is t d ie E rrich tu n g  e iner f r e i w i l l i g e n  
E in igungsste lle  und eines f r e i w i l l i g e n  Schieds­
ge rich ts  fü r  S tre itig k e ite n  zw ischen M itg lie d e rn  be ider 
V erbände nach M aßgabe fo lgender Bestim m ungen v e r­
e in b a rt w orden.

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 A bw ick lung  des Geschäftsverkehrs zwischen 
Industrie  und Banken.

Aufgabe dieser Einigungsstelle is t die Beilegung und V er­
meidung von Meinungsverschiedenheiten und S tre itigke iten, 
die aus dem Geschäftsverkehr zwischen M itg liedern  der beiden 
Verbände resultieren,

§ 2.
Die Bankverkehrseinigungsstelle setzt sich jeweils aus 

v ie r Beisitzern zusammen, die n ich t P a rte ive rtre te r sein 
dürfen; sie werden fü r jeden Fall, besonders von den im  § 1 
Abs. 1 genannten vertragschließenden Verbänden berufen.

Die Beisitzer haben aus ih re r M itte  den Vorsitzenden zu 
wählen.

§ 3.
D ie Federführung der Bankverkehrseinigungsstelle 

wechselt fü r jedes Kalenderjahr zwischen den Geschäfts­
führungen der beiden vertragschließenden Verbände.

Sie obliegt bis zum 31. Dezember 1926 auf G rund von 
Bestimmung durch das Los dem Reichsverband der Deutschen 
Industrie.

§ 4.
Die Bankverkehrseinigungsstelle kann n u r  v o n  b e i d e n  

P a r t e i e n  g e m e i n s a m  und nur wenn unm itte lbare V e r­
handlungen zwischen den B ete ilig ten gescheitert sind, an­
gerufen werden, W ährend der Dauer des Verfahrens vor der 
Einigungsstelle enthalten sich die Parte ien jeder anderweitigen 
Anru fung in der schwebenden Streitsache.

§ 5.
A lle  Schriftsätze sind m it Begründung in  v ie rfacher A us­

fertigung an die federführende S telle zu richten, die je ein 
Exem plar der betroffenen Gegenseite sowie deren Spitzen­
organisation m it der Aufforderung zur Stellungnahme zustellt.

A lle  Schriftsätze sind m it möglichster Beschleunigung ein­
zureichen.

§ 6.
Falls die mündliche Verhandlung in der Bankverkehrs­

einigungsstelle, an der auch V ertre te r der Parte ien teilnehmen 
und gehört werden, zu keiner Einigung führt, un terbre iten  die 
Beisitzer nach K lärung des Sachverhalts den Parte ien einen 
Einigungsvorschlag. W ird  dieser Einigungsvorschlag n ich t von 
beiden Parte ien angenommen, so sind die Verhandlungen vor 
der Bankverkehrseinigungsstelle als gescheitert anzusehen. Es 
b le ib t dann den Parte ien noch die M ög lichke it der Anrufung 
des Bankverkehrsschiedsgerichts oder der ordentlichen 
Gerichte.

Kom m t ein Verg le ich zustande, so ist er fü r beide Parteien 
unbedingt bindend.

§ 7 -
F ür Verhandlungen vo r der Bankverkehrseinigungsstelle 

w ird  ein Beitrag erhoben, dessen Höhe und V erte ilung von 
dem Vorsitzenden im Benehmen m it den Geschäftsführungen 
der vertragschließenden Verbände nach b illigem  Ermessen 
festgesetzt w ird . Bei der Bemessung dieser Beiträge gelten die 
Bestimmungen der Gebührenordnung fü r das Bankverkehrs­
schiedsgericht als obere Grenze,

E rörterungen allgemeiner A r t ,  insbesondere über die A n ­
gemessenheit allgemeiner Geschäftsbedingungen des Bank­
gewerbes sowie von Konditionsbeschlüssen der zuständigen 
Bankenvereinigungen finden auf A n trag  eines der beiden 
vertragschließenden Verbände zwischen dem Reichsverband 
der Deutschen Industrie  und dem Centralverband des 
Deutschen Bank- und Bankiergewerbes statt, Sie können 
n ich t Gegenstand einer Verhandlung vo r der Bankverkehrs­
einigungsstelle sein.

§ 8.

Satzungen des Bankverkehrsschiedsgerichts.

§ 1.
Der Reichsverband der Deutschen Industrie und der 

Centralverband des Deutschen Bank- und Bankiergewerbes er­
richten ein ständiges Schiedsgericht zur Schlichtung und E nt­
scheidung von S tre itigkeiten zwischen Industrie - und Bank- 
firmen.

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

Die Zuständigkeit des Schiedsgerichts erstreckt sich nicht 
auf die Prüfung der Angemessenheit allgemeiner Geschäfts­
bedingungen des Bankgewerbes sowie von Konditionen­
beschlüssen der zuständigen Bankenvereinigungen. H ierüber 
etwa bestehende Meinungsverschiedenheiten sind auf A ntrag 
eines der beiden vertragschließenden Verbände zwischen diesen 
zu erörtern.

§ 2.
Das Schiedsgericht t r i t t  in  Schlichtungs- und E n t­

scheidungssachen a u f  g e m e i n s a m e n  A n r u f  d e r
s t r e i t e n d e n  P a r t e i e n  in Tä tigke it, Schiedsvertrag 
§ 5, 3.)

Das Schiedsgericht kann angerufen werden;

a) als erste Instanz,
b) als Oberschiedsgericht, wenn bereits ein anderes Schieds­

gericht gesprochen hat, es wäre denn, daß der Schieds­
vertrag, der den Verhandlungen in  erster Instanz zu­
grunde gelegen hat, dem w iderspricht.

In  beiden Fällen entscheidet es endgültig und unter Aus­
schluß des ordentlichen Rechtsweges.

§ 3.
Das Schiedsgericht hat seinen Sitz in  Berlin. Bei Bedarf 

können durch die beiden vertragschließenden Verbände 
Kammern an anderen deutschen Plätzen gebildet werden.

§ 4.
Jede Kammer entscheidet in  der Besetzung von einem 

ständigen Vorsitzenden und zwei ständigen Beisitzern.
Die Vorsitzenden werden von beiden Verbänden fü r die 

Dauer eines Kalenderjahres, erstmals fü r die Zeit bis zum 
31. Dezember 1926, gemeinsam ernannt; sie müssen die Be­
fähigung zum Richteramt haben.

F ü r die ständigen Beisitzer einer Kammer ste llt jeder V e r­
band eine Liste von je dre i Beisitzern fü r dieselbe Zeitdauer 
auf.

Die Beisitzer nehmen auf Grund ih rer Bestellung durch die 
Hauptgeschäftsstellen beider Berufsvertretungen möglichst 
turnusmäßig an den Sitzungen te il. Die Hauptgeschäftsstellen 
haben vor der Bestellung m it dem Vorsitzenden der Kammer 
Fühlung zu nehmen.

Bis zu Beginn der ersten mündlichen Verhandlung ist jede 
Parte i befugt, einen weiteren Beisitzer zu wählen, der jedoch 
dem Reichsverbande der Deutschen Industrie  oder dem 
Centralverband des Deutschen Bank- und Bankiergewerbes als 
M itg lied  angehören oder in  der Leitung von M itgliedsfirm en 
oder angeschlossenen Verbänden tä tig  sein muß. W ird  h ie r­
durch die Kammer m it einer geraden Zahl von R ichtern be­
setzt, so gibt bei Stimmengleichheit die Stimme des V o r­
sitzenden den Ausschlag.

Erscheint einer der Beisitzer nicht zu dem zur Verhandlung 
bestimmten Termin, so soll der Vorsitzende, fa lls  keine sach­
lichen Bedenken entgegenstehen, trotzdem zur Verhandlung der 
Sache schreiten, fa lls die Kammer m it mindestens dre i R ichtern 
einschließlich des Vorsitzenden besetzt ist.
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§ 5.
Der Vorsitzende le ite t die Verhandlung und bestimmt im 

Einvernehmen m it den Schiedsrichtern nach freiem Ermessen 
das Verfahren, fü r das im  übrigen die Bestimmungen des 
10. Buches der Zivilprozeßordnung maßgebend sind, sofern in 
dieser Satzung Abweichendes n icht bestimmt ist.

Die Hauptgeschäftsstellen verm itte ln  auf A ntrag der M it ­
glieder ih re r Verbände die Anru fung des Bankverkehrsschieds­
gerichts.

Das Verfahren w ird  durch Ueberreichung eines von den be­
te ilig ten Parteien Unterzeichneten, den Schiedsvertrag dar­
stellenden schriftlichen Antrages auf Schlichtung oder  ̂E n t­
scheidung einer bestimmt zu bezeichnenden S tre itigke it bei den 
Hauptgeschäftsstellen ein geleitet.

Der Antrag muß enthalten:
1. die Bezeichnung der Parteien,
2. das Verlangen auf Entscheidung,
3. die Angabe des Streitgegenstandes,
4. die Erklärung, daß sich die Parteien den Bestimmungen 

dieser Satzung und der Gebührenordnung unterwerfen.

M it dem A ntrag  soll jede Parte i eine tun lichst vollständige 
Darste llung des Sachverhalts in  je dreifacher Ausfertigung 
überreichen.

Die zuständige Kammer w ird  von den Hauptgeschäftsstellen 
unter b illig e r Berücksichtigung des W ohnortes der Parteien, 
möglichst turnusmäßig, bestimmt. Soweit beide Parteien im 
örtlichen Bezirk einer Kammer ihren W ohnsitz (Sitz) haben, ist 
diese zuständig, auch wenn sie turnusmäßig fü r den F a ll n icht 
in  Frage käme.

§ 6.

In  der Regel tagt die Schiedskammer an ihrem Sitze. A us­
nahmsweise können die Parteien im Einvernehmen m it dem V o r­
sitzenden einen anderen O rt vereinbaren.

§ 7.
Den Term in zur mündlichen Verhandlung, die möglichst 

innerhalb von vierzehn Tagen nach Eingang des Antrages 
(Schiedsvertrag) bei der Schiedskammer stattfinden soll, be­
stim m t der Vorsitzende, E r fordert gegebenenfalls den Be­
klagten zur Beantwortung der K lageschrift unter Stellung einer 
F ris t auf. Soweit er darüber hinaus einen Schriftwechsel er­
fo rde rlich  hält, verfährt er entsprechend.

§ 8.

A lle  Ladungen und Zustellungen erfolgen durch einge­
schriebene Briefe m it Rückschein.

D ie Geschäftsstellen bestimmen im  Einvernehmen m ite in­
ander jeweils, durch welche von ihnen der auf Veranlassung der 
Schiedskammer notwendig werdende Schriftwechsel m it den 
Parteien und ihren V ertre te rn sowie m it Sachverständigen, 
Zeugen usw, zu führen ist.

D ie Niederlegung der Schiedssprüche und Vergleiche bei 
Gericht erfo lg t durch den Vorsitzenden bzw. auf dessen V er­
anlassung gemäß Absatz 2 beim Landgericht I  zu Berlin, 
(§ 1039 ZPO.)

§ 9.
Im  Term in hat die Schiedskammer die Parteien zu hören. 

Diese können sich durch Bevollmächtigte vertreten lassen. 
Gesetzliche und bestellte V ertre te r haben ihre Vertreterbefugnis 
nachzuweisen, und zwar bestellte V ertre te r durch schriftliche 
Vollm acht.

A u f übereinstimmenden A ntrag der Parteien kann auch 
nach Ermessen des Vorsitzenden ohne Anberaumung einer 
mündlichen Verhandlung entschieden werden.

Die Sachentscheidung kann auch ergehen, wenn im  Term in 
fü r eine Parte i oder fü r die Parteien niemand erscheint. Das 
von dem Nichterschienenen schriftlich  Vorgebrachte g ilt dann 
als vorgetragen. Die Entscheidungen erfolgen nach einfacher 
Stimmenmehrheit, D ie V orschrift des § 4 Abs. 5 bleibt 
unberührt.

§  1 0 .

Ueber die Verhandlung w ird  ein P ro toko ll geführt, das 
deren Gang und die Entscheidung w iedergibt und io n  dem V o r­
sitzenden und den ständigen Beisitzern zu unterzeichnen ist. 
Schiedssprüche werden von dem Vorsitzenden und denjenigen 
Beisitzern unterzeichnet, welche an ih re r Fällung teilgenommen 
haben. Die Niederlegung bei Gericht erfo lgt in  Gemäßheit 
des § 8, 3.

§ 11.
Die Schiedskammer entscheidet auch über die Kosten und 

deren Verte ilung auf die Parteien, Gebühren werden nach der 
beigefügten Gebührenordnung (s, Anlage) erhoben. Die Parteien 
haben spätestens eine Woche vor dem Term in bei Gefahr der 
Einstellung des Verfahrens je ein V ie rte l der vom Vorsitzenden 
bestimmten mutmaßlichen Gebühr als Vorschuß einzuzahlen. 
Entsprechendes g ilt bei Erweiterung des Streitgegenstandes im 
Laufe eines Verfahrens. Der Vorsitzende bestimmt, in  welchem 
Maße von den Parteien oder einer der beiden Parteien A us­
lagenvorschüsse zu erheben sind. D ie Summe der erhobenen 
Vorschüsse und ihre Berechnungsgrundlagen sind fü r die vom 
Schiedsgericht endgültig zu erhebenden Gebühren und A us­
lagen nicht maßgebend. V ie lm ehr is t die Schiedskammer be­
rechtigt, in  Gemäßheit der Bestimmungen des § 2 der Ge­
bührenordnung über den Voranschlag hinaus höhere Gebühren 
zu erheben, wenn die entstandenen geldlichen Aufwendungen 
sowie Mühewaltung und Verhandlungsdauer dies rechtfertigen.

§  12.

Zuständiges Gericht im  Sinne des 10. Buches der Z iv il­
prozeßordnung ist jeweils das Landgericht I  zu Berlin.

§ 13.

Die Hauptgeschäftsstellen dürfen led ig lich  im  Einvernehmen 
m iteinander Schiedssprüche, welche nach ih re r Auffassung für 
die Gesamtheit der M itg lieder der vertragschließenden Verbände 
von Interesse sind, nach Anhörung beider Parteien in  einer 
neutralen von dem Vorsitzenden der Kammer zu genehmigenden 
Form, die die Iden titä t des in  dem Gutachten berührten Sach­
verhalts n icht bloßstellt, in  den Verbandsorganen veröffent­
lichen.

Die vorstehenden Bestimmungen werden beiderseits als 
ve rb ind licher T ext anerkannt.

Gebührenordnung
Kosten für Schiedsverfahren und Gutachten des Bankverkehrs­

schiedsgerichts.

§ 1.
Die Kosten fü r das Schiedsgericht (Auslagenpauschbetrag, 

Zeugen- und Sachverständigengebühren usw.) berechnet die 
Schiedskammer in  Gemäßheit des § 11 der Satzung.

§ 2.

A ls  Gebühr des Vorsitzenden w ird  eine Anwaltsgebühr 
I I .  Instanz, als Gebühr eines jeden Beisitzers je eine A nw a lts­
gebühr I. instanz jeweils m it einem Abschlag von 20 pCt. be­
rechnet. Diese Gebühren werden im Regelfälle fü r das gesamte 
Verfahren nur einmal erhoben. Bei über den Regelfall hinaus­
gehender Tätigke it der Schiedskammer kann diese eine mehr­
malige Erhebung je einer weiteren Gebühr beschließen.

In  allen Fällen w ird  ein M indests tre itw ert von 1000 Reich­
m ark angenommen.

Auslagen, Zeugen- und Sachverständigengebühren usw., sind 
in  ih rer tatsächlich entstandenen Höhe zum Ansatz zu bringen. 
P o rti und Schreibgebühren, außer fü r auf besonderen Wunsch 
hin  erte ilte  Abschriften, kommen n icht zum Ansatz.

Sind Reisen erforderlich, so werden die durch diese ent­
stehenden Kosten des Vorsitzenden und der Beisitzer in Höhe 
des Fahrpreises I. Klasse und Tagegelder von 40 Reichsm ark fü r 
jeden Reisetag vergütet. Diese Reisekosten sind als Zuschläge 
zu den Gebühren in  derselben Weise w ie diese zu erheben.

§ 3.
Bei E inste llung des Verfahrens vor Erte ilung des Schieds­

spruches w ird  die Llä lfte der andernfalls in  Frage kommenden 
Gebühren erhoben.

§ 4.
A u f die Gebühren w ird  ein Zuschlag von 20 pCt. hinzu­

geschlagen, der je zur H ä lfte  jedem der beiden Verbände zur 
Deckung der Kosten ih re r Hauptgeschäftsstellen und der 
Bureaus der Kammern zufließt. Die Einziehung und V er­
rechnung der Kosten hat auf Grund einer zwischen den beiden 
Verbänden von Zeit zu Zeit zu treffenden Vereinbarung zu 
erfolgen.

Die vorstehenden Bestimmungen werden beiderseits als 
ve rb ind licher T ex t anerkannt.



Gerichtliche Entscheidungen.

I. Bürgerliches Recht.

1. Zu § 181 BGB.

O h n e  Z u s t i m m u n g  d e s  D e p o n e n t e n  d u r f t e  
d i e  a l s  Z a h l s t e l l e  b e s t i m m t e  B a n k  z u r  R ü c k «  
Z a h l u n g  a u f g e r u f e n e  O b l i g a t i o n e n  n i c h t  b e i  
s i c h  z u r  E i n l ö s u n g  b r i n g e n .

U rte il d. RG. v. 7. 10. 1925 —  I  481/24 — .

In  den Jahren 1900 und 1911 hatte die Beklagte O b li­
gationenanleihen aufgenommen und darüber Teilschu ldver­
schreibungen ausgestellt, die nach der Behauptung der Be­
klagten auf die A -B an k  oder ihre O rder lauteten und fü r welche 
un ter anderen Banken auch die A -B ank Zahlste lle war. Von 
beiden Anle ihen besaß der K läger eine Reihe von Teilschu ld­
verschreibungen über verschiedene Beträge, die, w ie die Be­
klagte behauptet, das B lankoindossement der A -B ank trugen 
und dieser Bank von dem K läger zur Aufbewahrung übergeben 
waren. M itte  1923 kündigte die Beklagte beide A n le ihen zur 
Rückzahlung zu 103 pCt., und zwar diejenige von 1900 zum 
2. Januar 1924, diejenige von 1911 zum 1. A p r i l 1924, e rk lä rte  
sich aber bereit, 2000 pCt. zu vergüten, wenn die Stücke bis 
zum 30, September 1923 eingereicht würden. W ie  an alle 
Kunden, so ließ die A -B an k  auch an den K läger ein Schreiben 
fertigen, in dem sie ihm die Kündigung und das Angebot m it­
te ilte  m it dem Hinzufügen, sie würde das Angebot der E in ­
lösung zu 2000 pCt. annehmen, wenn sie bis zum 15. August 
keine gegenteilige M itte ilun g  erh ie lte. Da der K läger sich n ich t 
meldete, gab sie seine Stücke be i sich selbst als Zahlstelle 
der Beklagten zur Einlösung und schrieb dem Konto des Klägers 
den dem Angebot entsprechenden Betrag gut. D ie Einlösung 
nahm sie, soweit Deckung n ich t vorhanden war, vor, nachdem 
sie den noch erforderlichen Betrag der Beklagten m itge te ilt 
und von ih r überwiesen erhalten hatte. Dann zeigte sie der 
Beklagten, ohne die einzelnen Nummern anzugeben, an, w iev ie l 
Schuldverschreibungen sie im  ganzen eingelöst habe und m it 
welchem Betrage sie die Beklagte dafür belaste. D ie eingelösten 
Schuldverschreibungen übersandte sie nach der Darste llung der 
Beklagten, nachdem sie die Stücke zum Zeichen der Einlösung 
gelocht hatte, der Beklagten, sobald sich einige H undert an­
gesammelt hatten. Auch die Stücke des Klägers hat sie so der 
Beklagten überm itte lt; wann, steht n ich t fest. Nach der E in­
lösung ließ die Bank eine M itte ilun g  über den gutgeschriebenen 
Betrag an den K läger fertigen. E rst gegen M itte  1924 ste llte  
sich heraus, daß die A -B ank die beiden erwähnten M itte ilungen 
—■ über die Kündigung und das Angebot der Beklagten sowie 
über die G utschrift —  an den K läger versehentlich n ich t ab­
gesandt hatte.

Der K läger hat auf G rund dieses Sachverhalts die folgende 
Anschauung vertre ten: Eine Zahlung an ihn und eine Einlösung 
der Stücke sei überhaupt n ich t erfolgt, da er keinen A u ftrag  
zur Annahme des Angebots gegeben habe und ohne einen 
solchen die Bank zur Vornahme der Einlösung n ich t befugt 
gewesen sei. Aus der irrtüm lichen  W eitergabe der Schuld­
verschreibungen könne die Beklagte keine Rechte herle iten. 
In jedem F a ll hafte die Beklagte fü r das Versehen der Bank, 
da sie sich dieser zur E rfü llung ih re r V erp flich tungen bedient 
habe, und müsse als Schadensersatz die Schuldverschreibungen 
oder Ersatzstücke herausgeben. Keinesfalls sei die Zahlung 
vorbehaltlos von ihm angenommen, die Beklagte sei daher zur 
A u fw ertung  nach den Vorschriften  der I II, S teuernotverordnung 
verp flich te t. D er K läger hat daher Klage erhoben und schließ­
lich  beantragt: die Beklagten zu veru rte ilen, in  erster Reihe 
mehrere der früheren Stücke, in  zw e ite r Reihe andere Stücke 
derselben A r t  und über dieselben Beträge zu lie fe rn  und 
äußerstenfalls festzustellen, daß er einen Anspruch auf A u f­
wertung auf Grund der Bestimmungen der III. S teuernotverord­
nung hat. D ie Beklagte hat Abweisung der Klage beantragt 
und geltend gemacht: Sie habe an jeden Inhaber der Schuld­
verschreibungen ohne Prüfung der Berechtigung Zahlung leisten 
können. Die Bank sei n ich t ih re V ertre te rin , sondern nur ihre 
Zahlste lle gewesen. Nach Lage der Umstände habe die Bank 
k ra ft ih re r Befugnis, die Schuldverschreibungen des Klägers 
zu verw alten, das Angebot der Beklagten auch ohne besondere 
Ermächtigung annehmen und die Einlösung demgemäß v o r­
nehmen dürfen.

D ie 19. Z iv ilkam m er des Landgerichts I  in  B erlin  hat durch 
U rte il vom 7, O ktober 1924 die Klage auf Kosten des Klägers 
abgewiesen.

Der K läger hat dagegen unm itte lbar Revision eingelegt.

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

M it  Recht beanstandet die Revision die zur Grundlage der 
Entscheidung gemachte Ausführung des Landgerichts, daß die 
A -B ank kün ftig  die Bank genannt —  k ra ft ih re r allgemeinen 
Verwaltungsbefugnis berechtigt gewesen sei, zu prüfen, ob ein 
Aufwertungsangebot der vorliegenden A r t  angemessen sei, es 
ohne Zustimmung des Klägers anzunehmen und dementsprechend 
die Stücke zur Einlösung zu geben. A lle rd ings is t eine Bank, 
w ie allgemein anerkannt ist, k ra ft der ih r neben der V e r­
wahrung übertragenen V erw altung von W ertpap ieren berech­
tig t und verp flich te t, diejenigen Handlungen vorzunehmen, 
welche zur ordnungsmäßigen Verw altung im  Interesse des 
H interlegers erforderlich  oder angemessen erscheinen, und da­
her auch ordnungsmäßig gekündigte oder ausgeloste Stücke 
zur Einlösung zu geben. Es setzt diese Befugnis aber voraus, 
daß sich aus der ordnungsmäßigen Kündigung ohne weiteres 
das Recht und die P flich t des Kunden ergibt, die Stücke zur 
Einlösung zu einem fest bestimmten Betrag zu geben. So lag 
die Sache aber h ier n icht. K ra ft der von der Beklagten aus­
gesprochenen ordnungsmäßigen Kündigung waren die T e il­
schuldverschreibungen erst zum 2. Januar oder zum 1. A p r i l 
1924 einzulösen, und zwar zu einem Betrag, dessen Höhe in ­
folge der besonderen Verhältnisse keineswegs feststand, sondern 
höchst zweife lhaft war. D ie Stücke lauteten zwar, w ie erforder­
lich, auf bestimmte Summen; aber die deutsche W ährung war 
damals schon sehr stark verfa llen, ein lebhafter, noch nicht 
endgültig ausgetragener S tre it w a r entbrannt, ob und nötigen­
falls in  welcher Höhe eine A ufw ertung zu gewähren sei, bei 
einzelnen Verhältnissen g riff die Gesetzgebung schon ein — 
z. B. § 16 des Finanzausgleichsgesetzes vom 23. Jun i 1923 und 
§ 1 des Gesetzes über anderweitige Festsetzung von G eld­
bezügen aus A lten te ilsverträgen  vom 18. August 1923 — . Das 
Angebot der Beklagten, 2000 pCt. zu vergüten, beabsichtigte, 
die bestehenden Zw eife l durch eine besondere Vereinbarung 
auszugleichen, Es bedeutete eine dementsprechende Einigung, 
also einen erheblichen E in g riff in  die Rechte des Klägers und 
unter diesen Umständen einen Verz ich t auf sehr erhebliche 
Summen. Diese Einigung ging also w e it über den Inha lt der 
üblichen Verwaltungsbefugnis hinaus, die nur die Geltend­
machung von ganz feststehenden Rechten der Kunden umfaßt. 
So is t dann auch nach der Rechtsprechung und der herrschenden 
A nsich t des Schrifttum s die Bank n ich t befugt, das Bezugs­
recht h ins ich tlich  neuer A k tie n  bei Kapitalserhöhung auszu­
üben oder dieses Recht zu veräußern. Eine Entscheidung dieser 
A r t ,  und um eine solche handelte es sich auch be i der A n ­
nahme des Angebots, soll eben dem Kunden selbst Vorbehalten 
werden; sie fä llt  n ich t in den Rahmen der Verwaltung. H ier 
ist noch besonders darauf hinzuweisen, daß die G oldm ark be­
re its am 15. Jun i 1923 auf 20 000 Papierm ark stand und ferner 
zu der Zeit, in  we lcher die Bank die Einlösung vorgenommen 
hat —  sie steht n ich t fest, kann aber n ich t vo r dem 15. August 
liegen — noch ungemein höher; näm lich am 15. August auf 
643 000 M., am 17. August auf 762 000 M. und am 20. August 
auf 1000 000 M. W ar die inländische K au fk ra ft auch n ich t 
ganz entsprechend gesunken, so doch in  einem erheblichen 
Maße, A ls  die Bank die Stücke zur Einlösung gab und dam it 
das Angebot der Beklagten annahm, w ar das A ufgeld also fast 
gleich Nu ll.

D ie h ie r in Frage stehenden Teilschuldverschreibungen sind 
Verpflichtungsscheine der in  § 363 Abs. 1 S. 2 HGB. bezeich­
n t e n  A r t .  A u f sie findet daher auch § 365 HGB. Anwendung. 
Da sie m it Blankoindossement versehen im  Besitz der Bank 
sich befanden, wäre in  entsprechender Anwendung des A r t .  36, 
74 W O. und des § 366 HGB. die Beklagte befugt gewesen, an 
sie deren Schuldbetrag m it befre iender W irkung zu zahlen, 
fa lls  sie n ich t wußte, daß die Bank zu dieser Verfügung über 
die Stücke n ich t befugt w ar und sich auch n ich t grob fahrlässig 
in Unkenntnis darüber befand. Und ebenso wäre sie berech­
tig t gewesen, m it der Bank die Vereinbarung über die Höhe 
der A u fw ertung zu tre ffen  und dementsprechend die Stücke 
einzulösen, da darin  eine Verfügung der Bank gelegen hätte. 
Dafür, daß sie selbst etwa wußte, die Bank sei n ich t zu dieser 
Verfügung berechtig t oder grob fahrlässig das n ich t wußte, 
lieg t nichts vor, selbst wenn man annehmen w o llte , sie habe 
dam it gerechnet, die Stücke gehörten n ich t der Bank, sondern 
einem Kunden. Nun hat aber sie n ich t selbst die Stücke ent­
gegengenommen und die Einlösung ausgeführt, sondern die 
Bank. D ie Annahme des Vertragsangebots der Beklagten, durch 
Vergütung von 2000 pCt. bereits zum 30. September 1923 die 
Schuld endgültig zu tilgen, ha tte nach der Bestimmung der 
Beklagten dadurch zu erfolgen, daß die Stücke der Bank v o r­
gelegt wurden. M it  dieser Vorlegung zum Zweck der Einlösung 
kam der entsprechende Vertrag zustande, und es entsprang 
daraus fü r die Beklagte die Verp flich tung, den entsprechenden 
Betrag gegen Rückgabe der Stücke zu zahlen, und fü r den 
Eigentümer der Stücke die Verpflichtung, sich m it dem ent­
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sprechenden Betrag endgültig wegen seiner Forderung abfinden 
zu lassen. Bei dem Vertragsschluß und der Einlösung ve rtra t 
die Bank sowohl den K läger als die Beklagte. Für den Kläger 
legte sie die Stücke vor, gab sie zur Einlösung hin und nahm 
sie die Ueberweisung des Betrages entgegen. A ls  V e rtre te rin  
der Beklagten nahm sie die Stücke entgegen und überwies sie 
j n „ e.tra£ auf das Konto des Klägers. Zu dieser Vertre tung 
der Beklagten war sie dadurch befugt, daß sie als die Stelle, 
der die Stücke vorzulegen waren, und als Zahlstelle bestimmt 
war. Denn darin lag die Ermächtigung, die Stücke entgegen- 
TUu men' ^ re Ordnungsmäßigkeit und die Leg itim ation  des 
Inhabers zu prüfen und dann Zahlung zu leisten. Sie nahm also 
diese Geschäfte m it sich selbst als V e rtre te rin  beider Parte ien 
vor.  ̂ Dazu aber w ar sie gemäß § 181 BGB. n ich t berechtigt, 
da eine besondere Ermächtigung dazu n ich t dargelegt ist, sich 
auch aus der Sachlage n ich t ohne weiteres ergab und es sich 
keineswegs ausschließlich um die E rfü llung einer V e rb in d lich ­
k e it handelte. Es konnten daher schon aus diesem Grunde die 
von der Bank vorgenommenen Handlungen fü r den K läger n ich t 
rechtsverbindlich sein. Eine solche R echtsverb ind lichke it ent­
fä llt aber auch aus dem folgenden Grund. W ie oben dargelegt 
ist, durfte die Bank bei Vornahme der Geschäfte fü r die Be­
klagte davon ausgehen, daß der Inhaber der Stücke, also sie 
selbst, zur Verfügung über diese befugt war, es sei denn, daß 
sie das Gegenteil wußte oder grob fahrlässig n ich t wußte. A u f 
ihre eigene Kenntnis, n ich t diejenige der Beklagten selbst, kam 
es nach § 166 BGB. an. E in grob fahrlässiges N ichtw issen liegt 
aber vor. Denn die Bank selbst, die auch in  ihren verschie­
denen A bte ilungen als E inhe it zu betrachten ist, hatte die A b ­
sendung des Benachrichtigungsschreibens an den K läger un ter­
lassen. Das festzustellen wäre ein Leichtes gewesen. N ur wenn 
das Schreiben abgesandt war, konnte die Bank die Zustimmung 
des Klägers annehmen. Daß die Bank den Mangel der Zu­
stimmung des Klägers und dam it ih re r Verfügungsbefugnis n icht 
kannte, beruhte also auf ih re r groben Fahrlässigkeit. Sollte 
die Bank, w ie die Beklagte je tz t behauptet, angenommen haben, 
daß sie schon k ra ft ih re r Verwaltungsbefugnis, also ohne be­
sondere Zustimmung des Klägers, zu den in  Frage kommenden 
Rechtshandlungen befugt war, so würde sie zu dieser Annahme 
nur in  Ermangelung einer genügenden Prüfung gelangt sein, und 
es müßte ih r auch das zur groben Fahrlässigkeit angerechnet 
werden. Die Beklagte muß also den M angel der Verfügungs­
befugnis der Bank gegen sich selbst gelten lassen.

Sind hiernach die O bligationen dem K läger ohne rech t­
lichen Grund entzogen und der Beklagten ausgehändigt, so 
kann der K läger sie von dieser herausverlangen. Dieser K lage­
anspruch is t daher gerechtfertig t. Da dam it gerechnet werden 
muß, daß v ie lle ich t aus besonderen Gründen die Beklagte an 
der Herausgabe der O bligationen in  ordnungsmäßigem Zustande 
verh indert ist, und der K läger in  ke iner Weise beschwert ist, 
wenn ihm, w orauf sein erster Eventualantrag geht, Stücke 
gleicher A r t  ge lie fert werden, erschien es zweckmäßig, die Be­
klagte auch zu dieser L ieferung nach ih re r W ah l zu verurte ilen. 
Dam it erled ig t sich der zweite Eventualantrag, und es kann 
dahingestellt bleiben, w ie  das Aufwertungsgesetz vom 16. Ju li 
1925 auf einen solchen Anspruch des Klägers e inw irken würde. 2

2. Zu § 79 AufwG.
E i n e  B a n k ,  d i e  i m  S o m m e r  1 9 2 3  b e i  i h r  

r u h e n d e  g e k ü n d i g t e  O b l i g a t i o n e n  z u r  E i n ­
l ö s u n g  b r a c h t e ,  w a r  n i c h t  v e r p f l i c h t e t ,  v o r ­
h e r  d e m  E i g e n t ü m e r  v o n  d e r  b e v o r s t e h e n d e n  
E i n l ö s u n g  N a c h r i c h t  z u  g e b e n .

U rte il des Kam m ergerichts vom 10. 11. 1925 —  26 U 
6622/25 — ; abgedruckt JW . 1926, 191.

Der K läger hat in Berufung gegen das die Klage ab­
weisende landgerichtliche U rte il den A ntrag gestellt: Die Be­
klagte zur Herausgabe von 4500 M  4 %  prozentiger L. H .-O b li­
gationen zu veru rte ilen  und ferner festzustellen, daß die Be­
klagte ve rp flich te t ist, ihm  allen Schaden zu ersetzen, der ihm 
dadurch entsteht, daß er n ich t in  der Lage ist, die A ltbe s itze r­
rechte in Ansehung seiner früheren 4500 M  L. H .-O bligationen 
geltend zu machen.
, l n der Verhandlung vor dem BG. hat er noch vorgebracht, 
daß d ie Beklagte sich insofern schadensersatzpflichtig gemacht 

abe. als sie erst durch Schreiben vom 5. Jun i 1923 m itge te ilt 
mbe, daß sie ihm wegen der bereits am 1. M ai 1923 fä llig  
gewesenen L. H .-O bligationen den Betrag dafür gutgebracht 

abe^ .  Die Beklagte hat ein Verschulden bestritten.
Uie Berufung is t zurückgewiesen.

B k l Gr ^ . a*>er hat den ihm obliegenden Nachweis, daß die 
_ *1* Jagte ein sie zum Schadensersätze verpflichtendes V er- 
schulden treffe , n ich t geführt.
O K r* *^S Einlösung der zum 1. M a i 1923 gekündigten L. H.- 

tgationen anlangt, so kamn sich die Beklagte auf die Be-

stimmung des § 79 A ufw G . vom 16. J u li 1925 berufen. Danach 
fä llt  dem V erw a lte r eines fremden Vermögens ein zum 
Schadensersätze verpflichtendes Verschulden n ich t zur Last, 
wenn er im V ertrauen auf den Stand der Gesetzgebung oder 
der Rechtsprechung be i der Annahme von Leistungen oder bei 
sonstigen Verfügungen über Ansprüche, die der A ufw ertung 
nach den V orschriften  dieses Gesetzes unterliegen, m it einer 
A ufw ertung n ich t gerechnet hat. —  Nach dieser Bestimmung 
kom m t es, w ie Q u a s s o w s k i  in  seinem Kommentar zum 
A ufw G . zu § 79 zutreffend bem erkt, n ich t darauf an, ob die 
Beklagte m it einer A u fw e rtung  n ich t rechnen konnte, son­
dern es genügt, daß die Beklagte m it der A u fw ertung nicht 
gerechnet hat. Es genügt auch, wenn die Beklagte dieses V e r­
trauen entweder auf den Stand der Gesetzgebung oder den 
der Rechtsprechung gestützt hat. A u f 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 n ich t e rö rte rt zu werden, bis w ie lange die 
Beklagte auf den Stand der Rechtsprechung vertrauen durfte. 
Jedenfalls konnte sie aber auch bis Ende Jun i 1923 auf den 
Stand der Rechtsprechung vertrauen, da bis dahin den E inze l­
entscheidungen, die die A ufw ertung bejahten, in  überw iegen­
der Weise die Entscheidungen, welche sie verneinten, gegen­
überstanden. Konnte die Beklagte aber auf den Stand der 
Gesetzgebung oder der Rechtsprechung vertrauen, so kann sie 
m it Recht Vorbringen, daß sie darauf ve rtrau t hat.

Die Bestimmung des § 79 Abs. 1 A ufw G . entlastet den 
V erw a lte r eines fremden Vermögens jedoch nur insoweit, als 
er be i der Annahme von Leistungen oder bei sonstigen V er­
fügungen über Ansprüche, die der A u fw ertung  unterliegen, m it 
einer A ufw ertung n ich t gerechnet hat. Soweit die Beklagte 
sonst ein Verschulden tr if f t ,  is t sie dafür haftbar. Der Kläger 
sieht ein derartiges Verschulden darin, daß die Beklagte ihm 
n ich t unm itte lbar nach der aus dem Reichsanzeiger ersichtlich 
gewesenen Kündigung der O bligationen davon N achricht ge­
geben, daß die Beklagte ihn auch n ich t von der Einlösung der 
O bligationen kurz vorher benachrich tigt hat. H ie rin  is t jedoch 
ein Verschulden der Beklagten nach den von ih r  bereits in 
erster Instanz in  A bsch rift m itge te ilten Gutachten der In ­
dustrie- und Handelskammer in  B erlin  n ich t zu finden. Da­
nach ist es allgemein üb lich gewesen, daß Banken, die O b li­
gationen in Verwahrung hatten, diese im  Kündigungsfall ohne 
Befragen des Eigentümers einlösten. A uch hat sich noch im  
Sommer 1923 eine allgemeine Uebung der Banken, die Eigen­
tüm er vor F ä llig ke it der erfolgten Kündigungen bzw. Auslosung 
zu unterrich ten, so daß diese in  der Lage waren, gegen die 
Einlösung W iderspruch zu erheben, n ich t herausgebildet. . . .

II. Stempel- und Steuerwesen.
Zu § 2 Nr. 3 KörpStGes. v. 30. 3. 1920/8. 4. 1922.
D ie  B a n k  e i n e s  k o m m u n a l e n  G i r o v e r ­

b a n d e s  g i l t  a l s  „ g e m e i n n ü t z i g "  n i c h t  s c h o n  
d e s w e g e n ,  w e i l  e t w a i g e  G e w i n n e  v o n  d e n  b e ­
t e i l i g t e n  G e m e i n d e n  z u  g e m e i n n ü t z i g e n  
Z w e c k e n  v e r w e n d e t  w e r d e n .

U rte il d. RFH. v. 6. 3. 1925 —  I  B 8. 25 —  abgedr, Steuer- 
A rch iv  1925, S. 289.

A u s  d e n  G r ü n d e n :
Ei n k o m m u n a l e r  G i r o v e r b a n d  nim m t fü r seine 

auf Grund des preußischen Zweckverbandgesetzes vom 19. Ju li 
1911 als Körperschaft des öffentlichen Rechts errichtete und 
gele itete Geschäftsstelle, eine Kommunalbank, „G em einnützig­
k e it “ des Zweckes in  Anspruch, da deren Ueberschuß nach 
Vornahme der vorgeschriebenen Rücklagen den angeschlossenen 
Kommunalverbänden w ieder zufließe, die ihn ausschließlich 
gemeinnützig verwenden, w ie auch der Reichsfinanzminister 
fü r das Reichsnotopfer die G iroverbände als gemeinnützig an­
erkannt habe. Der Reichsfinanzhof verne in t die Gemeinnützig­
ke it, da nur § 2 Abs. 3 KörpStG . in  Betracht komme, während 
§ 2 Abs, 1 nach seinem Schlußsatz eine Steuerbefreiung fü r 
öffentliche oder dem öffentlichen V erkehr dienende Sparkassen 
nur zulasse, wenn sie sich auf den eigentlichen Sparkassen­
verkehr beschränken, und fü r die von Körperschaften des 
öffentlichen Rechts gegründeten und gele iteten K red itansta lten  
nur, falls sie gemeinnützig seien —  ganz gleich, ob die Erträge 
den Gemeinden oder Gemeindeverbänden ausschließlich zu­
flössen. Zuzugeben ist, daß der zur Ausführung des Verbands­
zweckes errich te ten öffentlichen Bankanstalt ohne weiteres als 
gemeinnützig anzuerkennenden Aufgaben obliegen. D ie Kenn­
zeichnung des ganzen Unternehmens aber als gemeinnützig be- 
m ißt sich nur nach der m in is terie llen Verordnung vom 22. A p r i l 
1922 zu § 10 KörpStG., un ter deren § 7 in  jedem Falle der G iro ­
verband falle, mag er Personenvereinigung oder Zweckvermögen
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sein. In  jener Verordnung, die n ich t über die gesetzliche E r­
mächtigung hinausgeht, sind die Begriffe „G em einnütz igke it" 
und „M ild tä t ig k e it"  n ich t verkannt. § 4 A  1, 2, B 1 tre ffen  h ier 
n ich t zu. A uch  bestimmen die Satzungen nichts über Bindung 
der Verbandsm itglieder in  der Verwendung der Gewinnanteile. 
Daher lieg t keine Körperschaftssteuerfreihe it vor.

Bücherbesprechung.

G e s e t z  ü b e r d i e  A b l ö s u n g  ö f f e n t l i c h e r  A n ­
l e i h e n  v o m  16. J u l i  1925. E r lä u te rt von Dr. ju r .  
H a n s  N e u f e l d ,  O berregierungsrat im  Reichsfinanz- 
M in is terinm . V erlag  J. Bensheimer, Mannheim.

D ie  A rb e it g fh t  über den Rahmen eines Gesetz-Kom m en­
tares erheblich hinaus. D er Verfasser, der einer der H aup t­
m ita rbe ite r an diesem G esetzweik ist, s te llt „d ie  Entstehungs­
tatsachen und le itenden Gedanken“ desselben dar, indem  er 
es g le ichze itig  w irtsch a ftlich  und ju ris tisch  rech tfe rtig t. E r 
t r i t t  m it  überzeugenden A rgum enten dafür ein, daß die A n ­
le iheablösung zwar im  Zusammenhänge m it der allgemeinen 
A u fw e itun gs frag e  steht, von  ih r  aber grundsätzlich verschieden 
is t ;  da einm al ein Rechtsanspruch der Anle ihe-G läub iger n ich t 
gegeben war, und fe rne r das Problem  der A u fw e rtu n g  — A us­
g le ichung der Verschiebung der W irtschafts lage von G läubiger 
und Schuldner in  der Z e it der G elden tw ertung — ein anderes 
is t, als das der A blösung der Anleihen, deren T ilg u n g  und  
V erz insung auch ohne M ark -E n tw e rtun g  unm ög lich gewesen 
wäre. W enn der Verfasser fe rne r hervo iheb t, daß der Staat 
auch n ich t w ie  ein P riva tschu ldne r auf die gleichm äßige B e­
fried ig ung  der G läubiger bedacht sein kann, sondern das soziale 
M om ent des Schutzes der Schwachen im  Auge ha lten muß, 
so kann man ihm  h ie rin  durchaus zustimmen, tro tzdem  ble ib t 
bei dem Bankfachmann w ie  bei dem Juris ten  ein Mißbehagen 
darüber bestehen, daß der Charakter des Inbaber-Papieres durch 
die B evorzugung des A ltbesitzes durchbrochen worden ist. 
D ie am tliche B egründung (N  e u  f  e 1 d Seite 243) scheint dies 
leugnen zu w o llen , da je de r Besitzer einen Anspruch auf 
Ablösungs-Anle ihe gleichen Betrages habe, aber dieses so­
phistische A rgu m en t w ird  sich der Verfasser _ kaum zu eigen 
machen wollen. Das Problem , der Spekulation keinen u n ­
verd ienten G ew inn zuzuführen, und dem verarm ten M itte ls tand 
zu helfen, w ar eben n ich t zu lösen, ohne eine V erle tzung des 
P rinz ips des Inhaber-Papieres. So w ird  man sich h ie rm it ab- 
finden müssen, umso mehr, als die von m ancher Seite ge­
fü rch te te  ungünstige W irk u n g  im  Auslande fü r  w e ite re  A n ­
le ihen offenbar n ich t e ingstre ten ist.

D er Schluß der E in le itu n g  en thä lt eine kurze aber er­
schöpfende und in s tru k tiv e  D arste llung des ganzen Gesetzes. 
D ie E rläu terung der E inzelbestim m ungen is t eingehend und 
k la r; es kom m t dem Verfasser h ierbei zu gute, daß das Ge­
setz im  Gegensatz zum Aufwertnngsgesetz g u t gearbeitet und 
von  W idersprüchen fre i is t, a llerd ings bo t die M aterie nach 
Lösung der G rundfragen auch erheblich w en iger S chw ie rig ­
keiten. L e d ig lich  der 2. T e il — A blösung der Anle ihen der 
Länder und Gemeinden — läß t eine Reihe von Fragen offen, 
w ie  ja  auch dieses G ebiet n ich t abschließend geregelt ist. 
In  diesem Zusammenhänge is t die B eantw o rtung  der Fragen 
auf Seite 159 über den evtl. Zw ang der Gemeinden zur besseren 
A u fw e rtu n g  und über die V erh inderung ^derselben von be­
sonderem Interesse. N  e u  f  e 1 d ve rte id ig t auch die vie lfach 
angegriffene G le ichste llung der Darlehnsschnldscheine von  Ge­
m einden m it Anleihen. Im  A llgem einen mag diese G leich­
s te llung w oh l berech tig t se in ; fü r  den häufigen F a ll der Um­
w and lung einer Restkaufschuld in  ein derartiges verbrie ftes 
Dahrlehn kann ich die Regelung jedoch nu r als höchst un b illig  
bezeichnen. Es is t dem Verfasser zugegeben, daß die V or­
sch rift des § 10 Z iffe r  5 des Aufwertungsgesetzes keine A n ­
w endung finden kann ; dies b le ib t jedoch eine durch nichts 
zu rechtfe rtigende B enach te iligung  des G läubigers. Der Ge­
meinde verb le ib t eia w e rtv o lle r Sachwert, dessen Preis sie 
nur deswegen n ich t zu bezahlen braucht, w e il der Verkäufer 
ih r  entgegenkom m end den Preis gestundet und sie ihm  zu 
seiner besonderen S icherheit einen Schuldschein gegeben hat. 
Es is t zu hoffen, das die G erichte wenigstens in  der W eise 
helfen werden, daß sie die N ov ierungs-A bsich t der Parte ien 
n ich t ohne ganz besonderen Anlaß annehmen werden.

D er D arste llung sind die Durchführungsbestim m ungen, 
— M ateria l und einschlägigen Gesetze — in  weitem  Maße 
be igefügt, sodaß eine le ich te  O rien tie rung über das gesamte 
Gebiet m öglich ist. Da die F r is t zu r A nm eldung des A lt ­

besitzes erst im  Februar abläuft, und die sich hieran knüpfenden 
Fragen, ebenso w ie  die Ablösung der K om m una l-A n le ihen noch 
längere Z e it den P rak tike r beschäftigen werden, b ie te t das 
Buch dem Bankmann, w ie  dem Juris ten h ie rfü r eine w e rtv o lle  
H ilfe . Dr. ju r .  M a x  J a c u s i e l ,  B erlin .

D a s  B a n k -  u n d  B ö r s e n w e s e n  i n  d e r  S t a d t  
H a n n o v e r .  Abhandlung von B ankie r Ju lius  B  1 a n c k , 
Hannover. 64 Seiten, Preis 2 M. V erlag  Theodor 
Schulze’s Buchhandlung, Hannover.

B ankier Ju lius  B lanck, der über 40 Jahre h indurch  — und 
davon die größte Z e it als K ursm akle r —  im  Bankleben 
Hannovers steht, hat rech t daran getan, anläßlich des 25jährigen 
Jubiläum s der Hannoverschen Börse seine Untersuchungen 
über das Bank- und Börsenwesen der S tadt H annover in einer 
übersichtlichen S ch rift zusammeazustellen. Seine D arste llung 
fu ß t zunächst auf den n ich t im m er zahlreich vorhandenen 
U rkunden und fü r  die letzten Jahrzehnte auf eigenen E rleb­
nissen und E rfahrungen. Der H a up tw e rt der Abhandlung 
lie g t darin, daß h ie r bankgesch chtliche Erinnerungen fest­
gehalten und der N achw e lt überlie fe rt w urden. Jede spätere 
Forschung, die die Untersuchungen zweckm äßig nach 
systematischen Gesichtspunkten vornehm en müßte, w ird  an 
der Blanckschen S ch rift n ich t vorübergehen können. Der 
Verfasser beschränkt sich auf eine historische G liederung, die 
sich auch bei der fast durchw eg h istorisch gehaltenen D ar­
s te llung verte id igen  läßt. D ie Z e it bis 1867 -wird m ehr a ll­
gemein gesch ilde rt; über die darauf folgenden Jahre w ird  eine 
chronologische Uebersicht über die w ich tigs ten  Ereignisse 
gegeben, wobe i auch die Börsenbewegung eine ausreichende 
B erücksich tigung erfährt. L e id e r macht diese übersichtliche 
Zusam m enstellung vom  Jahre 1914 ab einer zu summarischen 
Behandlung Platz, die gerade fü r  die le tzten 11 Jahre n ich t 
die erwünschte K la rh e it geben kann. D ie S ch rift g ib t einen 
bem erkenswerten A usschn itt aus unserer deutschen W ir t ­
schaftsgeschichte w ieder und verd ient auch über die K reise 
derjenigen hinaus Beachtung, die led ig lich  h istorisch in te r­
essiert sind. R ichard D a m  m a n n , Hannover.

L e i d g e b e l - R u g e  „ D a s  B a n k w e s e n  i n  s e i n e n  
p r a k t i s c h e n  u n d  t h e o r e t i s c h e n  G r u n d ­
z ü g e  n".

Vorausschickend sei gleich bemerkt, daß die theoretischen 
Ausführungen die praktischen w eit überwiegen. Rein äußer­
lich  ze rfä llt das Buch in  zwei große Teile. Der erste s te llt 
einen Grundriß der Volksw irtschaftslehre dar und gibt einen 
guten Ueberblick über die verschiedenen vo lksw irtschaftlichen 
Lehren und die einschlägige L ite ra tu r, In  ihm is t je ein A b ­
schnitt über die Bankgeschäfte und über das Buchhaltungs- und 
Bilanzwesen enthalten. Die großen und wichtigen Gebiete des 
K ontokorrent- und Kreditgeschäftes sind fü r ein Handbuch des 
Bankwesens sehr kurz weggekommen, ganz zu schweigen von 
einzelnen Spezialgebieten, wie z. B, dem Konsortialgeschäft, 
Dagegen finden die Effekten- und Devisengeschäfte insbesondere 
die Termingeschäfte und deren A barten eine kla re  und ein­
gehende Darstellung.

Der zweite T e il gibt einen Ueberblick über die hauptsäch­
lichsten bestehenden gesetzlichen Bestimmungen und erinnert 
stark an die juristischen Repetitorien, welcher E indruck noch 
dadurch verstärkt w ird , daß diesem T e il ein ganzer Abschnitt 
ju ristischer und vo lksw irtschaftlicher Uebungsfragen ange­
gliedert ist. Auch der zweite T e il ist n icht speziell auf das 
Bankwesen zugeschnitten und läßt einen inneren Zusammenhang 
m it dem ersten T e il vermissen. Da die Behandlung des 
juristischen Teils zweifellos in  anderen Händen gelegen hat wie 
die des volksw irtschaftlichen, so sind auch sachliche W ide r­
sprüche nicht zu vermeiden gewesen; wenn z. B, auf S. 188 aus­
geführt w ird , daß im  Falle  der Sicherungsübereignung die be­
sonderen gesetzlichen V orschriften auf das genaueste befolgt 
werden müssen, so w ird  diese Ermahnung auf S. 303 dahin 
rich tig  gestellt, daß die Sicherungsübereignung ebensowenig im  
BGB. wie im  HGB, geregelt worden ist, daß also besondere 
gesetzliche Vorschriften fü r sie überhaupt n icht bestehen. In  
diesem zweiten T e il sind auch die neuesten gesetzlichen Be­
stimmungen über die Hypothekenaufwertung und die Ablösung 
öffentlicher Anle ihen enthalten.

A u f Grund seiner kurz gefaßten aber einen guten Ueber­
b lick  über große Gebiete der Volksw irtschaftslehre und des 
Rechts verm itte lnden Darstellung dürfte  sich das Buch mehr 
zum Nachschlagewerk wie zum Lehrbuch eignen.

Dr, A rw ed K o c h ,  Jena,


