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Kritische Gedanken zur Banknovelle.
Von Professor Dr. Walther Lotz, Minchen.

Der fruhere Vizeprasident des Reichsbankdirek-
toriums, Exzellenz von Glasenapp, hat in seiner
Uiberzeugenden, klaren wund liebenswirdigen Art im
Bank-Archiv. vom 1 Juli 1926 eine so lebhafte Befir-
wortung der dem Reichstag unterbeiteten Banknovelle
verdffentlicht, dal der Leser geneigt sein konnte, die
Verwirklichung dieses Projektes flir einen sehr wesent-
lichen Fortschritt im Interesse Deutschlands zu halten.
Aber gerade die Hochschatzung, die ich dem Autor, der
sich einst im Reichsschatzamt um Deutschlands Wahrung
groBe Verdienste erworben hat, seit Jahrzehnten ent-
gegenbringe, ndtigt mich dazu, einige Bedenken nicht zu
verschweigen, die mir auch nach wiederholter Lektlre

des interessanten Glasenapp sehen Aufsatzes ge-
blieben sind.

Das Unheil der Inflation wurde in Deutschland da-
durch verursacht, daR das Reich die Reichsbank mit Dis-
kontierung unverzinslicher Schatzscheine seit August
1914 in immer gewaltigerem Mafle in Anspruch nahm.
Dadurch und nicht, weil etwa die Zentralnotenbank durch
kaufménnische Tratten Uberm&Rig beansprucht war, wurde
es notig, die Reichsbank bei Kriegsausbruch von der Ver-
pflichtung zu befreien, ihre Noten jederzeit unbeschréankt
in Goldmunzen einzulésen. Nach dem bis jetzt geltenden
Bankgesetz vom 30, August 1924 § 25 (Rgbl. Il 235) ist
die Reichsbank zwar Kassenfuhrerin des Reichs ge-
blieben, ihre F&higkeit jedoch, dem Reich, den Landern
oder Gemeinden, vollends aber auslandischen Regie-
rungen mittelbar oder unmittelbar Kredite einzurdumen,
ist wesentlich eingeschrankt worden.

Lu Aufsatz des Herrn-von Glasenapp sind die
Stellen des Bankgesetzes vom 30. August 1924 und der
Rentenbankverordnung vom 15. Oktober 1923, die hier
in Betracht kommen, in meisterhafter Kiirze und ueber-
sichtlichkeit wiedergegeben. Aus diesen Anordnungen,
sowie aus den Bestimmungen Uber die Delegierung von
Auslandern in den Generalrat der Reichbank ist erkenn-
bar, daB man bei dem nach Annahme des Dawes-
Gutachtens erlassenen Bankgesetz vom 30. August 1924
peinlichst bestrebt war, die Wiederkehr eines Zustands
zu verhiten, in dessen Verlauf die _deutsche Zentral-
notenbank zu allzu freigebiger Diskontierung von Reichs-
schatzscheinen gelangt war und dadurch angesichts der
1914 verfugten Suspension der Bareinldsung der Noten
zu einer verhangnisvollen Notenvermehrung sich hatte
treiben lassen; letztere endete bekanntlich mit einer Stabi-
lisierungsaktion, bei welcher eine Billion Papiermark einei
neuen Reichsmark gleichgesetzt worden ist.

Der Besserungsschein.
Von Rechtsanwalt Dr. Erich Dahl,
Gerichtliche Entscheidungen.
,,Die Bindung an den grundbuchlichen Eintragungs-Antiag.”
Entgegnung von Dr. iur. Arthur Kaufmann,

Berlin.

Leipzig.
Hierzu eine Erwiderung von Dr. jur. Herbert
von Breska, Berlin.
Biicherbesprechungen.
Als dringendste Notwendigkeit erschien, da der

Gleichwert der mit so groBen Opfern des deutschen
Volks geschaffenen neuen Reichsmark gegeniiber dem
Dollar und gegenuber Gold unbedingt aufrechterhalten
werde. Zwar wurde noch nicht unbedingte Einlésung der
neuen Noten in Goldminzen herbeigefiihrt, aber eine auf
Deckung der Noten in Gold, Devisen und Inlandswechsel
begrindete Goldkernwahrung durch rigorose Noten-
deckungsvorschriften sichergestellt. AulRerordentlich
drickende Steuern und ein nicht ohne Harten durchzu-
fiuhrender Beamtenabbau ermdglichten Wiederherstellung
des Gleichgewichts im Reichshaushalt; weitgehende Ein-
schrankungen der Kreditgewdhrung an das Erwerbsleben
und Aufrechterhaltung auferordentlich hoher Diskont-
satze wirkten im Sinne der Sanierung des deutschen Geld-
und Kreditmarkts und im Sinne der Ermutigung des Ein-
stromens von Auslandskapital, der Devisenvorrat der
Reichsbank konnte aus dem Erlés der Dawes-Anleihe
wesentlich verstarkt werden.

Hauptziel der Reform war, die Reichsbank wieder
wie vor 1914 zur vollsten Liquiditat ihrer Anlagen so-
wohl hinsichtlich der Deckung der Noten wie der Giro-
gelder zu bringen. Eine Abweichung von dem friuher
herrschenden Grundsatz, alle Aktiven der Reichsbank,
nicht nur die Deckung der Noten, in jederzeit flissigen
Werten anzulegen, — einem Grundsatz, von dem bis
1914 nur der Grundsticksbesitz der Reichsbank eine Aus-
nahme bildete —, war bei der Reform von 1924 nur in-
soweit gegeben, als bei der Auseinandersetzung zwischen
Reich und Reichsbank eine nichtliquide Forderung der
Reichsbank an das Reich unter den Aktiven der Reichs-
bank figuriert. Die Forderung der Reichsbank an das
Reich betrug nach Reichsbankbericht 1924 S. 12
235,5 Millionen Reichsmark, davon 100 Millionen in Form
einer 2prozentigen dauernden Anleihe, rickzahlbar
frihestens am 1 Oktober 1974, und 1355 Millionen
Reichsmark als 3prozentige, innerhalb 15 Jahren in
gleichen Raten ruckzahlbare Anleihe. Die Forderung
der Reichsbank an das Reich wurde fur 31. Dezember
1924 mit einem Zeitwert von 143 694 880,86 Reichsmark
in die Bilanz eingesetzt. |hr standen Ende 1924 an ein-
bezahltem Grundkapital und Reserven 222,4 Millionen
gegenuber. Ende 1925 ist der Zeitwert der Forderung
der Reichsbank an das Reich in der Bilanz mit
145 591 990,86 Reichsmark eingesetzt. Nach dem Reichs-
bankbericht von 1925 standen dieser Forderung an das
Reich und den 30 Millionen Wert der Grundsticke und
Gebdude als festgelegten Aktiven folgende nicht kind-
bare Passivposten gegeniber:

eingezahltes Grundkapital
gesetzlicher Reservefonds

Ruckstellung fur Pensions- u.
Wartegeldverpflichtungen

122 788 100,— RM
33951 705,66 RM

, 80000 000,— RM
236 739 805,66 RM
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Bis 1914 war es der Stolz der deutschen Bankpolitik
gewesen, dal nur der Besitz an Betriebsgebduden, nicht
aber langfristige Forderungen an das Reich unter den
Aktiven der Reichsbank eine Festlegung von Mitteln be-
deuteten, und man betonte gern die Ueberlegenheit der
Liquiditdt der deutschen Reichsbank im Gegensatz zu
auslandischen Banken, die ihr Grundkapital dem Staat
dauernd geliehen hatten. Immerhin strebte 1924 die
deutsche Gesetzgebung dahin, daR jedenfalls die Deckung
der Noten und sonstigen stets falligen Passiven der
Reichsbank den strengsten Anforderungen zettelbank-
mafiger Deckung entspricht. In Anlage | zum Schlul3-
protokoll der Londoner Konferenz vom August 1924
(Rgbl. 11 295) hatte Deutschland unter anderem die Ver-
pflichtung Ubernommen, das Bankgesetz in der von der
Reparationskommission genehmigten Fassung zu erlassen.
Die Folge ist, dal bei Ab&nderungen des Gesetzes die
Reparationskommission zustimmen muf3.

Man hat schon bei der Annahme des Dawes-Plans
vorausgesagt, dal Ab&nderungen dieses Reformwerks
mit der Zeit unvermeidlich sein wirden. Dabei dachte
man vor allem an die Hohe der uns auferlegten jahr-
lichen Zahlungen, dann an die Bestimmungen Uber die
Uebertragung der in Reichsmark geleisteten Zahlungen in
die Wahrung der Glaubigerlander. Auffalligerweise ist
nunmehr die erste Abénderung, welche von Deutschland
beantragt wurde und auch von der Reparationskommission
bereits genehmigt ist, eine Neuerung hinsichtlich der Er-
leichterung der Begebung von Reichsschatzwechseln an
die Reichsbank. In einem vom Reichsrat angenommenen,
vom Reichswirtschaftsrat mit Ab&nderungen gebilligten
Gesetzentwurf, der dem Reichstage am 12. Juni 1926 zu-
ging, ist eine Aenderung des Bankgesetzes vom 30. August
1924 in dem Sinn beabsichtigt, dal Ankauf und Lom-
bardierung von Schatzwechseln des Reichs, welche bei
Kreditaktienbanken oder bei Privatbankiers zur voriber-
gehenden Verstarkung der Kassenbestidnde des Reichs
begeben worden sind, bis zur Ho6he von 400 Mil-
lionen Reichsmark insgesamt der Reichsbank ge-
stattet werden soll. Far die in Betracht kom-
menden schwebenden Schulden des Reichs ist statt
der 1914 bis 1923 Uberwiegenden Inhaberpapiere die
Form des Wechsels in Aussicht genommen. Als Grund
der Neuerung wird hervorgehoben, dall es wirtschaftlich
sei, die notwendigen Betriebsmittel der Rcichskasse
nicht in zu groBem Umfang in bar anzusammeln. Beim
System groRRer Barbestidnde der Rcichskassen wirden dem
Geldmarkt Mittel entzogen, die besser zeitweilig fur das
Erwerbsleben nutzbar gemacht werden. Zuzugeben ist,
dalR es anerkanntermaflen unbedenklich ist, kurzfristige
Staatsschulden einzugehen, wenn aus sicher innerhalb des
gleichen Jahres zu erwartenden Steuereingdngen eine
rechtzeitige Heimzahlung der kurzfristigen Schulden sich
ermoglichen laRt. Durchaus naturgemaf erscheint in der
Tat eine solche voriibergehende Geldbeschaffung durch
Begebung von Schatzwechseln oder unverzinslichen dis-
kontierbaren Inhaberpapieren, wenn mit diesen Schuld-
verschreibungen nicht die Zentralnotenbank, sondern die
vorhandenen miRigen Kassenbestdnde der Banken ohne
Notenausgabe, also nicht kinstlich geschaffene zuséatz-
liche Kaufkraft, sondern bereits angesammelte Erparnisse
der Nation herangezogen werden. Die Bereitwilligkeit
der Banken ohne Notenausgabe und der Privatbankiers,
zu bestimmten Satzen kurzfristige Schuldverschreibungen
des Reichs zu diskontieren, wirde jedesmal einwandfrei
offentlich  festgestellt werden kdnnen, wenn nach
englischem Muster Neuemissionen jeweils fir Rechnung
des Reichs im Berliner Bureau der Reichsbank den Meist-
bietenden angeboten und Uberlassen wirden. Das Ver-
trauen, dal nicht etwa zur Praxis zuriickgekehrt wird,
beim Verfall der Schatzanweisungen das Geld durch
Aufnahme neuer Schulden aufzubringen, miRte allmé&hlich
durch eine verstandige Reichsfinanzpolitik wieder her-
gestellt werden. Man glaubt gegenwaértig, dal es leichter
sei, den deutschen offenen Markt, vielleicht auch das
Ausland, zur Uebernahmc von kurzfristigen Schuld-

verschreibungen des Reichs heranzuziehen, wenn die
Wechselform gewdahlt werde und die Rediskontierbarkeit
und die Lombardierbarkeit tbernommener Schatzwechsel
durch Entgegenkommen der Zentralnotenbank jederzeit
gesichert sei. Damit motiviert man die jetzige Abé&nde-
rung des Bankgesetzes. Der Reichswirtschaftsrat hat
nur zugestimmt, wenn Firsorge getroffen werde, dal3 die
Reichsschatzwechsel nicht als Notendeckung gelten und
dal jederzeit der Bestand an diskontierten Reichsschatz-
wechseln in den Wochenausweisen und natirlich auch
in der Jahresbilanz der Reichsbank ersichtlich gemacht
werde.

Die wesentliche Frage lautet: weshalb sind Reichs-
schatzwechsel nicht gleichwertig mit wirklicher zettel-
bankmaRiger Deckung, die gute kaufmé&nnische Inlands-
wechsel und Devisen bieten? Die elementare, aber noch
immer berechtigte Antwort lautet, dall legitimerweise
kaufméannische Wechsel durch abgeschlossene Verkaufe
entstehen, und das dementsprechend bei verstandiger
Diskontpolitik die Anlage in besten kaufméannischen
Wechseln nicht zu einer Uberm&Rigen Notenemission
fuhren kann, wahrend Reichsschuldverschreibungen je
nach der finanziellen Kassenlage des Reichs vermehrt
werden und stets mit der auf friheren Erfahrungen be-
grindeten Befurchtung betrachtet werden, dall zur Ab-
deckung der verfallenden Schuld neue Betrdge von Schatz-
scheinen emittiert werden kénnten. Eine Ueberemission
von Noten ist besonders dann keineswegs ausgeschlossen,
wenn diskontierte Reichsschuldverschreibungen in die
Notendeckung eingerechnet werden durfen. Davon, dal3
die ,Bedirfnisse des Verkehrs“ dann eine Zunahme des
Notenumlaufs rechtfertigen, kann keine Rede sein; es
handelt sich nicht um Mangel an Zahlungsmitteln flr
erledigte Warenumsatze, sondern um ein Defizit in
Staatskassen, um dcssenwillen zuerst die Privatbanken
und schlie3lich die Zentralnotenbank in Anspruch ge-
nommen werden.

Ein weiteres Bedenken ist, dall die Reichsbank, so-
lange nicht vollkommene jederzeitige Bareinldsung der
Noten in Goldminzen durchgefuhrt ist, in Versuchung
geraten konnte, die Unterstitzung der Unterbringung der
Reichsschatzwechsel dadurch zu begunstigen, daf3 allzu
wohlfeil dem Geldmarkt Mittel zugefiihrt und damit eine
scheinbare Flussigkeit des Geldmarkts verursacht wird,
welche das Zustromen auslédndischer Kapitalien auf den
verarmten deutschen Markt nicht ermutigen, vielmehr
lernhalten kdnnte. Eine ungesunde Schaffung zuséatz-
licher Kaufkraft, eine Inflationswirkung, ware aus-
geschlossen, wenn — wie vor 1914 — die Kontrolle des
Notenumlaufs und der sonstigen Passiva durch jeder-
zeitige Bareinloslichkeit der Noten und der Giroschulden
der Reichsbank bestande. Statt dessen arbeiten wir noch
immer mit einem Surrotgatsystem, der sogenannten De-
visenpolitik unter Aufrechterhaltung von Zwangsnoten-
umlauf.

Die Befurworter der Neuerung betonen: 1 der Be-
trag der zuldssigen Kreditgew&hrung sei recht beschrankt
und daher sei keine Gefahr fur die Liquiditat der Reichs-
bank gegeben. 2.Eine Inflation sei ausgeschlossen, wenn es
sich bei den von der Rcichsbank zur Rediskontierung
tibernommenen Schatzwechseln um Kreditgewdhrung aus
anderen Mitteln als durch Notenausgabe handle. Es ist
einleuchtend, daR das letztere Argument nicht stich-
haltig sein kann. Man ist in der Wissenschaft des In-
lands und vollends des Auslands einig, dal} eine Schaffung
zuséatzlicher kinstlicher Kaufkraft, eine Inflation, nicht
nur durch durch vermehrte Notenausgabe, sondern auch
durch allzu bereitwillige oder allzu wohlfeile Erteilung
von ohne weiteres verwertbaren Buchkrediten bewirkt
werden kann.

Hierzu kommt ein weiteres: der Grundsatz der un-
bedingten Liquiditdt der Notendeckung setzt nicht bloR
voraus, da dem Notenumlauf der Zentralnotenbank aller-
liquideste Aktiven, d, h. kurzfristige beste kaufmé&nnische
Inlandswechsel, Devisen und Goldminzen gegenuber-
stehen, sondern auch, da3 eine Notenbank in der Anlage
ihrer Ubrigen Aktiven mdéglichst die gleiche Liquiditat
wie bei der Notendeckung aufweist. Daher die weise
Bestimmung der deutschen Zettelbankgcsetzgebung, dafR
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die Notenbanken in Deutschland uberhaupt auf rein
zettelbankméfRige Geschafte sich zu beschrédnken hatten.
Durch ihren Grundbesitz und durch den Besitz der lang-
fristigen Forderung an das Reich weicht bereits die
Reichsbank heute von dieser strengen Forderung ab; doch
stehen diesen Aktiven Passiven, die nicht stets féllig
sind, gegeniber. Anders wird es, wenn ein betracht-
licher Bestand von unverzinslichen Reichsschatzwechseln
den Girogeldern der Reichsbank als Anlage gegenuber-
steht,

Solchen Erwagungen wird das gewil? beachtenswerte
Argument entgegengestellt; es sei unwirtschaftlich,
muRige Geldbestdande des Reichs aus reichlichster Be-
steuerung fur alle schlimmsten Falle jederzeit bereit zu
halten. Vdllig harmlos wirde die damit motivierte Aus-
gabe groRerer Mengen von Schatzwechseln sein, wenn
das Reichsfinanzministerium diese Schatzwechsel véllig
ohne Inanspruchnahme der Reichsbank unterzubringen
verstande. Wenn hierbei etwas mehr an Zinsopfern vom
Reich zugestanden werden muRte, so ist dafiir die Sicher-
heit gegeben, dal die Vorschisse an die Reichskasse ohne
kinstliche Kreditverbilligung aus vorhandenen Erspar-
nissen der Nation aufgebracht wirden. Die Zinsopler
kdmen der Gesamtheit weit billiger als jede andere 1olitik
zu stehen, wenn es gelange, bei Begebung der unverzins-
lichen Schatzscheine jede Gefahrdung des privaten unu
offentlichen Kredits zu vermeiden. Man wirde dann das
Ziel verfolgen, auf die Mitwirkung der Zentralnotenbank
solange zu verzichten, bis die unbedingte Bareinlésung
ihrer Noten wirklich durchgefiihrt ist.

Jedenfalls ware ein Weg vorhanden gewesen, um
den demiitigenden Schritt zu vermeiden, dal Deutsch-
land kurz nach Inkrafttreten des Dawes-Plans Aende-

rungen der Bankgesetzgebung vornimmt, die immerhin
keinen besonders glnstigen Eindruck machen. Es waére
zu erwagen gewesen, ob nicht unter Verzicht auf die

kinstlichen Hilfsmittel der jetzt vorliegenden Bank-
novelle die Reichskasse bei dem System der Ansammlung
groRerer Kassenbestdnde verharren solle, diese aber mehr
als bisher durch die Reichsbank dem kurzfristigen Geld-
markt zur Verfigung stellen wuirde, solange das Geld
nicht vom Reich benétigt wird.

Die Neuerung erscheint nur begreiflich, wenn sie die
Einleitung zum Abbau der heute so driickenden V oraus-
zahlungen von Reichssteuern darstellen sollte, wenn
ferner mit der Praxis, verfallende Reichsschuldver-
schreibungen durch Neuausgabe von solchen zu decken,
unbedingt gebrochen und nur in den Fallen Schatz-
wechselkredit beansprucht wird, in welchen ent-
sprechende Steuereingdnge in 1—3 Monaten bestimmt
erwartet werden konnen, Dafir Garantien zu finden,
ware allerdings winschenswert, da wir nicht wissen, wie
lange die jetzige Reichstagsmehrheit bestehen bleibt und
ob die heutigen Leiter der Reichsbank und der Reichs-
finanzen, zu denen wir Vertrauen haben kdénnen, uns stets
unter allen Umstédnden erhalten bleiben. Endlich ware
die Neuerung unbedenklich, wenn Sicherung der Bar-
einldsung der Noten Uber das immerhin recht bescheidene
Programm hinaus garantiert wirde, welches das Bank-
gesetz vom 30. August 1924 fir spéatere Zeit in Aussicht
stellt.

Zu den sehr interessanten Ausfilhrungen des Herrn
Professor Dr. L otz darf ich mir folgende Bemerkungen
gestatten:

Gewil3 ist es richtig, da die durch abgeschlossene
Verkaufe entstandenen kaufménnischen Wechsel eine
besonders gute Anlage fiir Notenbanken bilden, aber sie
bilden doch nicht die einzige gute Anlage. Zu ihnen tri
insbesondere das Bankakzept unter der Voraussetzung,
daR es auf einem soliden laufenden bankméfRigen Verkehr
zwischen der Bank und dem Kunden beruht. Zweck
jeder Diskontierung ist im Grunde genommen die e-
schaffung von Betriebsmitteln (soweit sie Uber die ge-
schéaftlich unbedingt notwendigen festen Betriebsfonds
hinausgehenj. Ob und in welchem Umfange dahin-
gehenden Diskont-Antrdgen entsprochen werden kann,

hangt von den diskontpolitischen MaRBnhahmen und dem
verstandigen Ermessen der Notenbankleitung ab.

Wie jeder Wirtschaftsbetrieb, bedarf auch das Reich
der Betriebsmittel, und zwar bei den ungeheuren Summen
der Einnahmen und Ausgaben in besonders hohem MaRe.
Zur Beschaffung solcher Mittel im Wege der Begebung
von kurzfristigen Schatzanweisungen und -wechseln wird
die Reichsfinanzverwaltung sich in erster Linie an den of-
fenen Markt zu wenden haben. Ob der offene Markt die
Kredite gewdahren kann, ist aber keineswegs bloR eine
Zinsfrage. Bei den anomalen Verhéltnissen, wie sie ge-
genwartig auf dem deutschen Geld- und Kapitalmarkt
bestehen, werden Geldinstitute groRere Betrdge an
Schatzwechseln oder Schatzanweisungen nur Ubernehmen,
wenn sie fur den wohl niemals ganz ausgeschlossenen
Bedarfsfall die Mdéglichkeit der Rickendeckung haben.
Eine solche Riickendeckung wurde bei Unterbringung der
preuBBischen Schatzanweisungen durch, eine Lombar-
dierungszusage seitens der Preullischen Staatsbank
gegeben. Fur die Reichswechsel kommt nur der Ruck-
griff auf die Reichsbank in Betracht. Naturlich darf die
Zentralnotenbank in derartigen Fallen nur dann eintreten,
wenn es sich um die Beschaffung von reinen Betriebs-
mitteln, d. h. von Mitteln handelt, die bei vorausgesetzter
Balanzierung des Budgets lediglich die Schwankungen
(die regularen wie die auBBergewdhnlichen) im Auf-
kommen von Einnahmen und in der Leistung von Aus-
gaben ausgleichen, mit anderen Worten eine ordnungs-
maflkige Kassengebarung sichern, nicht aber die
Deckung eines etatméafRigen Defizits ermdglichen sollen.
Damit wird auch die Einlosung der Schatzwechsel durch
Prolongationswechsel ausgeschlossen. Warum in solchen
Fallen die Zentralnotenbank vom Verkehr angebotenc
Schatzwechsel nach bankpolitischen Grundsatzen nicht
sollte rediskontieren dirfen, ist mir nicht ersichtlich.
Diese Wechsel sind nicht nur sicher, sondern auch liquide,
da ihre Abdeckung sowohl durch die Kreditwirdigkeit
des Diskontanten wie letzten Endes auch durch die Ba-
lanzierung des Etats garantiert ist. Sie kénnen deshalb,

wie ich bereits im Bank-Archiv ausfiihrte, m. E. un-
bedenklich auch als Notendeckung dienen.
Wenn Herr Professor Lotz einwendet, daR die

Reichsbank nach Inkrafttreten der Novelle sich versucht
fuhlen kdnnte, ,die Unterstitzung der Unterbnngung der
Reichsschatzwechsel dadurch zu begiinstigen, daR allzu
wohlfeil dem Geldmarkt Mittel zugefihrt und damit eine
scheinbare Flussigkeit des Geldmarkts verursacht wird,
so will mir scheinen, dal} einer verstidndigen Reichsbank-
leitung ein derartiges Verfahren wohl nicht zugetraut
werden kann. Wdllte man es ihr aber Uberhaupt Zutrauen,
so wirde man es ihr erst recht Zutrauen kénnen, wenn
die Ermé&chtigung der Banknovelle nicht in Kraft trate,
da gerade dann sich die Unterbringung von Scharz-
wechseln am offenen Markt unter Umstdnden nur durch
kunstliche Schaffung einer Flussigkeit des Geldmarktes
ermdoglichen liel3e.

Nach der strengen Auffassung des Herrn Professor
Lotz bilden weder Schatzanweisungen noch Schatz-
wechsel eine geeignete Unterlage fiir eine Notenbank.
Auf diesem Standpunkt steht das mit Recht allseitig ge-
rihmte alte Bankgesetz vom 14. Méarz 1875 nicht, welches
doch auch nach Herrn Professor Lotz selbst die
Jvollste Liquiditat der Anlagen der Reichsbank sowohl
hinsichtlich der Deckung der Noten wie der Girogelder”
sichert. Denn es lie3 die Anlage in kurzfristigen Schatz-
anweisungen ohne Begrenzung, wenngleich nicht als
Notendeckung zu und es gestattete sogar als deckungs-
fahige Anlage die Diskontierung von Schatzwechseln, so-
fern dieselben eine zweite Unterschrift trugen.

Besteht diese Ruckgriffsméglichkeit auf die Zentral-
notenbank nicht, so wird die Reichsfinanzverwaltung, der
die Unterbringung von Schatzwechseln oder Schatz-
anweisungen auf dem Geldmarkt verschlossen ist, gendtigt
sein, feste Betriebsfonds in ganz unwirtschaftlicher Héhe
anzusammeln, wie sie das auch tatséchlich getan hat.
Letzten Endes kdnnen aber solche Fonds nur durch eine
den wirklichen Bedarf des Reichs (Ubersteigende Be-
steuerung aufgebracht werden. Dall durch eine derartige
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Ueberbesteuerung “aber die gesamte Wirtschaft schwer
geschadigt wird, erkennt auch Herr Professor L otz an.
Diese Schéadigung ist eben fur die Reichsbankleitung der
AnlaR zur Anregung der Novelle gewesen.

Herr Professor L otz hat vollkommen recht,
er bemerkt, daR allerdings die Reichsbank zur Bar-
einlésung z. Zt. gesetzlich nicht verpflichtet ist. Eine
solche Verpflichtung kann angesichts der anomalen Lage
unseres gesamten Wirtschaftslebens gesetzlich auch noch
nicht festgestelltwerden. Tatsachlich und praktisch besteht
aber die Bareinlésung, denn die Reichsbank gibt jederzeit
auf Verlangen gegen ihre Noten oder Giroguthaben De-
visen, insbesondere auf Dollar lautende, so dal auf dem
Umwege Uuber das Ausland sich jedermann fir Reichs-
banknoten Gold zu beschaffen in der Lage ist. Durch
diese Einlosbarkeit ist auch der Stand der Reichsmark
im Auslande ohne weitere devisentechnische MalRnahmen
tatsachlich gesichert.

Wirklicher Geheimer Rat Dr, von Glasenapp.

wenn

Der Kapitalexport Amerikas 1924 bis 1925.

Von Dr. Kurt A. Herrmann, Berlin.

1. Kapitalexport und Goldbilanz.

Die groRe Welle des amerikanischen Kapitalexports,
die mit der deutschen Reparationsanleihe (Dawes-Anleihe)
im Oktober 1924 ihren Anfang genommen hat, scheint
jetzt im Frihjahr 1926 langsam zu verebben. Die amerika-
nische Anleihefreudigkeit ist in einen Ermudungszustand
eingetreten, der in den Monatsziffern fur die Anleihe-
auflegungen (Kapitalexport im engeren Sinne) deutlich
zum Ausdruck kommt. Wéahrend im Jahre 1925 Amerika
ein Kapitalexport-,,tempo“ von rd. 80 Mill. $ im Monats-
durchschnitt durchgehalten hat, ist der Kapitalexport
seit Februar 1926 nicht unbetrachtlich unter diese

Monatsziffer gesunken. Der Kapitalexport) betragt
in Mill. $:
1921 1922 1923 1924 1925 1926
Januar . . 64,2 94,2 64,5 37,9 55,0 85,4
Februar . . 37,8 39,5 36,8 84,1 114,3 61,2
Marz . . .. 220 1498 254 24 59,4 50,6
April. ... 6,8 94,8 — 80,8 43,4
Mai .. .. 77,7 225 6,8 9,9 204
Juni . ... 82 1118 39,7 209 1358
Juli .. .. 40,4 47,7 17 983 1608
August . . 49,2 0,3 42,1 66,1 35,0
September 1089 9,2 6,0 163,8 85,1
Oktober . . 44,6 724 251  250,2 85,8
November 34,4 18,3 26,1 1132 181,4
Dezember . 61,6 184 10 127,8 82,6
Sa. 5537 6912 2688 10091 10919
Im April 1926 scheint der Kapitalexport noch ein-

mal eine Belebung erfahren zu haben, die aber aus-
schlieBlich auf die zahl- und umfangreichen Anleiheauf-
nahmen Sidamerikas  zurickzufihren  ist. Es st
bemerkenswert, da im Anzeigenteil des Commercial and
Financial Chronicle, in dem jede Auslandsanleihe an-
gekindigt wird, vom 20. Marz bis 24. April 1926 keine
einzige europdaische Anleihe vermerkt ist.

Man ist infolgedessen zu der Annahme berechtigt,
dalR die Epoche des amerikanischen Kapitalsexports, die
im Oktober 1924 begonnen hat, nunmehr zu einem vor -
laufigen AbschlufR gekommen ist. Es erwéchst
daraus die Notwendigkeit, diese Epoche des amerika-
nischen Kapitalexports, seine Ursachen, Bedeutung und
Auswirkungen genauer zu betrachten.

i) Neuaufgelegte Anleihen, ohne Refunding Anleihen, nach
den monatlichen Angaben im ,Commercial and Financial
Chronicle". Die Statistik ist insofern unrichtig, als die euro-
paischen Tranchen, die bei einigen Anleihen abgezeigt worden
sind, mitgezahlt werden.

Amerikas Zahlungsbilanz 1921—1926
(in beweglichen Vierteljahrsdurchschnitten).

Die Feststellung dieser Ursachen und Wirkungen
mochte zunéchst einfach erscheinen. Denn der Kapital-
export Amerikas, wie er im Oktober 1924 begonnen hat,
ist nicht so sehr die Folgeerscheinung 6konomischer
Vorgénge als vielmehr bewul3t angewandtes Mittel einer
Okonomischen Politik, die auf ein ganz bestimmtes und
ziemlich engbegrenztes Ziel hinarbeitete. Ursache der
Kapitalexportwelle war letzten Endes die Erkenntnis,
das der langjahrige Goldeinfuhriiberschul3, den Amerika
seit 1921 zu verzeichnen hatte, die Machtstellung
der Bundes-Reserve-Banken, d. h. die Macht-
position, die ein Zentralnoteninstitut aus konjunktur-
politischen Grinden gegeniber der Wirtschaft haben
mul3, untergraben hatte. Eine Konjunkturpolitik war dem
Bundes-Reserve-Amt (Federal Reserve Board) solange
unmoglich gemacht, als weiterer GoldzufluR die Mitglieds-
banken instandsetze, sich von den Bundes-Reserve-
Banken unabhangig zu machen. Rebus sic stantibus konnte
aber, solange durch Ausfuhriuberschuf3 und Zinseinnahmen
die Ueberaktivitdt der amerikanischen Zahlungsbilanz
erhalten blieb, das Gold nur durch Kapitalexport, d. h.
durch kinstliche Passivierung der Zahlungsbilanz,
ferngehalten und abgedrangt werden. Der Kapitalexport
war somit fir das Federal Reserve Board Mittel seiner
Goldpolitik?, deren Ziel war, neuen Goldzuflu3
fernzuhalten und einen Teil der vorhandenen Goldbestéande
abzugeben.

Rein theoretisch betrachtet, mufRte der Kapitalexport
das geeignete Mittel zur Ausgleichung der Zahlungsbilanz
und damit zur Verhinderung neuen Goldzuflusses sein.
Auf Grund theoretischer Ueberlegung konnte man sogar
damit rechnen, daR der Kapitalexport sich jeweilig auto-
matisch auf die HOhe einstellt, die zur Verhinderung
neuen Goldzuflusses erforderlich ist. Denn die Auf-
legung von Ausléandsanleihen ist in gewissem Umfange
eine Funktion der Geldflussigkeit. Die Geldmarkt-
gestaltung aber ist — zu einem Teile wenigstens — von
der Goldbilanz abhéngig. Es war also eine auto-
matische Regelung derart zu erwarten, dal} eine
Abschwéachung des Kapitalexports neuen Goldzuflulg,
neue Geldflussigkeit und damit neuen Kapitalexport (und
umgekehrt) herbeifihrt.

Diese Politik hat jetzt einundeinhalb Jahre wirken
kénnen. Der Zeitraum ist lang genug, um die Ergebnisse
dieser Politik beurteilen zu kdnnen. Es muf} heute fest-
gestellt werden, daR die Politik der Goldab-
drangung durch Kapitalexport letzten
Endes gescheitert ist, dalR dagegen der

2 Die Zusammenhange zwischen Zahlungsbilanz, Gold-
zuflu@ und Bundes-Reserve-System habe ich in meiner ,Zu-
kunft des Goldes" (Berlin 1925) eingehend dargestellt.
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Kapitalexport den Erfolg einer Goldfern-
haltung teilweise aufweisen kann.

Amerikas Goldeinfuhriiberschul? belauft sich in Mill. $:

1921 1922 1923 1924 1925 1926

Januar 30,9 25,7 24,3 449 68,5 16,3

Februar . . 41,6 27,0 7,0 34,6 47,0 21,6

Marz . . . . 86,6 325 56 335 178 392

April. ... 80,3 10,7 8,5 44,0 12,7 48
Mai 57,1 56 453 40,5 2,0
Juni . ... 428 114 185 24.9 2,3
Juli 60,5 12,4 27,4 18,5 6,8
August 84,2 181 30,7 15,8 2,7
September 63,6 23,1 26,9 21 2,7
Oktober . . 39,6 33 28,6 15,6 22,7
November 50,7 14,9 39,0 13,2 13,9
Dezember . 29,6 23,7 31,9 29,4 12
Sa. 6674 238,3 294,1 258,1 134,4

(Monate mit GoldausfuhritberschuR sind fett gedruckt.)

In den ersten Monaten der Kapitalexportwelle wollte
es zunéchst scheinen, als sei das Ziel der Goldabdrangungs-
politik in der Tat erreicht. Von Dezember 1924 bis
April 1925 konnte Amerika 1754 Mill. $ Gold abgeben.
Aber schon im Juli war der Goldexport beendet; die
Goldbilanz zeigt eine Tendenz, sich wieder in einem
Goldeinfuhriiberschul3 umzukehren; Anfang 1926 kommt
diese Tendenz klar zum Durchbruch. Im  ersten
Quartal 1926 belauft sich der Goldeinfuhriberschuld
bereits wieder auf 77,1 Mill. $.

In den anderthalb Jahren der Kapitalexportwelle
(Oktober 1924 bis Méarz 1926) hat also Amerika insgesamt
57.9 Mill. $ Gold nach dem Auslande abgeben kdnnen.

Die monetaren Goldbestande Amerikas, die in ihrer
Hohe nicht nur durch die Bewegung der Goldbilanz,
sondern auch durch die Eigenproduktion und durch den
industriellen Verbrauch an Gold bedingt sind, zeigen die
gleiche Entwicklung, né&mlich eine Verminderung von
4547,8 Mill. $ (Ende September 1924) auf 44949 Mill. $

(Ende Mérz 1926), zeigen also eine Abnahme um
52.9 Mill. $.
Zurickzufuhren ist die Umkehrung der Goldbilanz,

die im Zeitraum der ersten Kapitalexportwelle zu ver-

Amerikas Goldbilanz

1924
Ausfuhr Einfuhr
Frankreich ...vicieeennn. 1139 24 459,5
Deutschland......cccccccvvvvvevevennnne 20 000,0 4 828,6
Italien.......... s - 2736,7
Niederlande........ccccceeeeeeiinnnnn, 13241 50 965,3
Polen und Danzig - -
Spanien 365,0 66,0
Schweden 2000,6 6522,8
England 12 264,0 130 909,0
Kanada . 31017 41495,8
Zentral-Amerika.....oocccocc...... 1,0 2 130,6
M € XiKO oo 4029,0 6 458,6
W estindien....cooceeeeeeveercenee 10,0 3716
Argentinien . .coeeveeeeeeenennae 176,1 22 304,8
Chile i, 430,9
Columbien 49 2289,1
15,0 896,6
— 27105
UTUQUAY oo 130,0 78
Venezuela ... ciceenne 11016 316,9
Br.Indien oo 11.024,7 -
Straits Settlem.......ccccvveveee... 308 03
China . 50219
3231 2 355,6
43829 2500,0
Japan ...
Philippinen ..ccccceeeeiiiiiienneenn, 800,0 48144
Br. Oceanien — 2870,2
Agypten. . . .1 . .. 85,8 1455,0
port. A frika .cccovveeeeennnne. 610,0
Alle Uebrigen......cccecevennee. 364,1 11924
Sa. 61 648,3 | 319 720,9

J) Quelle: Federal Reserve Bulletin, Februar 1926.

zeichnen ist, einerseits auf eine starke Steigerung der
Goldausfuhr  (Goldabdrangung), andererseits auf eine
Senkung der Goldeinfuhr (Goldfernhaltung).

Die Goldabdrédngung, die in diesem Zeit-
raum eingetreten ist, ist aber nicht ein Erfolg des Kapital-
exports und steht mit diesem in keinem direkten Zu-
sammenhange, ist vielmehr das Ergebnis einer zufélligen
weltwirtschaftlichen Konstellation. Erkennbar wird dies
schon aus der zeitlichen Entwicklung der Goldausfuhr.
Nur in den Anfangsmonaten des Kapitalexports hat die
Goldausfuhr einen bedeutsamen Umfang angenommen;
schon von April an sinkt die Goldausfuhr wieder auf ein
Minimum herab und zeigt auch in den Herbstmonaten
1925, als der Kapitalexport noch einmal eine Rekordhéhe
erreicht, keine starkere Belebung.

Besonders deutlich zeigt die territoriale Gliederung
der Goldausfuhr ihren Zufallscharakter.

(1000 $)3).
1925
Bilanz Ausfuhr Einfuhr Bilanz
— 243456 1339,2 6 606,3 _ 52671
+ 151714 68 270,5 1,6 + 682689
2736,7 10500 6,9 + 10431
- 496412 4318,3 10084,8 — 57665
- 1103,9 — + 11039
+ 299,0 392,4 87,4 + 305,0
45228 1002,6 — + 1002,6
- 118 645,0 6 159,6 49 294,5 — 431349
— 383%,1 45 657,6 33122,7 + 125349
- 2 129,6 1502,7 23242 — 821,5
- 1429,6 8809,8 5097,1 + 37127
— 361,6 2141 611,4 — 297,3
— 221287 7572,6 25 + 7 570,1
430,9 446,8 446,8
- 22842 3003,9 1611,2 + 13925
— 8816 189 895,7 — 8778
— 27105 — 17278 — 17278
+ 1222 802,3 — + 802,3
+ 784,7 2660,0 393,2 + 2 266,8
+ 11024,7 58 774,7 — + 587747
+ 30,5 73776 14,0 + 7 363,6
— 50219 1203,0 119,6 + 1083,4
— 22325 13135 2 108,0 — 7945
+ 1882,9 12 276,0 + 122760
11008,0 11008,0
— 40144 30,0 18335 — 18035
_- 28702 26 925,2 243,1 + 266821
— 142972 498,2 15,2 + 483,0
— 610,0 — 551,7 —_ 551,7
— 828,3 362,9 65,9 + 297,0
. 2580726 | 2626398 | 128 273,2 + 134 366,6
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Es kommen Uberhaupt nur funf Lander als Abnehmer

der amerikanischen Goldausfuhr des Jahres 1925 in
Betracht, namlich:
Deutschland mit . 68.3 Mill. $
Indien " 588 ,
Australien " 26,7 wom
Kanada » 12,5 -
Hongkong " 123 .,

Die Anfangserfolge der amerikanischen Goldab-
drangungspolitik beruhen also nur auf dem zufélligen

Zusammentreffen zweier besonderer Er-
eignisse:
a) Der Transferierung der amerikanischen Tranche

der deutschen Reparationsanleihe,

b) des besonderen Goldbedarfs Indiens und der an-
deren Uberseeischen Lander, der aus der beson-
deren Rohstoff- und Lebensmittelkonjunktur des
Winters 1924/25 erwachsen war.

Gewi3 besteht ein Zusammenhang zwischen diesen
beiden episodischen Ereignissen und dem amerikanischen
Kapitalexport. Ohne die Dawesanleihe (und dem dadurch
eingeleiteten allgemeinen KreditzufluR) héatte Deutschland

seinen Goldbestand nicht wieder aufbauen kénnen. Und
ohne Amerikas Kapitalexport hatte Europas Lebens-
mittel- und Rohstoffoedarf nicht zu der besonderen

Aktivierung der Zahlungsbilanz Indiens und der ubrigen
Uberseeischen Rohstofflander fiihren kdnnen. Dennoch
liegt in den beiden Féllen eine Besonderheit, die ihnen
einen episodischen Charakter aufdrickt:

a) Die Bartransferierung der Dawesanleihe fuldte auf
den Bestimmungen des Sachverstéandigenplans und des
Anleihevertrages,

b) Indien ist das Land, das einen Mehrerlés aus seiner
Ausfuhr stets in Effektivgold, nicht aber wie fast alle
anderen Lander in Form von Waren oder Wertpapieren
hereinnimmt.

Amerikas Goldausfuhr mufdte also — ohne Riucksicht
darauf, ob der Kapitalexport weitergeht oder nicht —
in dem Augenblick versiegen, wo die Transferierung der
Dawesanleihe einerseits und die Ueberaktivitat der in-
dischen Zahlungsbilanz andererseits beendet sind.

Amerikas Kapitalexport 1921—1926.

Amerikas Politik der Goldabdrangung durch Kapital-
export hatte ein eminent européaisches Gesicht.
Gedacht war hauptsachlich eine starkere ,Vergoldung*
Europas. Daraufhin war auch der Kapitalexport zuge-
schnitten. Die Erhdhung, die der Kapitalexport seit
Oktober 1924 erfahren hat, entfallt fast ausschlieBlich auf
die europaischen Anleihen.

Kapitalexport4)
Neue Anleihen in Mill. $

nach

Europa AuRereuropa Gesamt
1919 . 89,1 179,1 268,2
1920 . 193,0 255,7 448,7
1921 . 1415 461,7 603,2
1922 . 229,0 521,0 750,0
1923 . 88,5 223,3 3118
1924 . 561,9 447,2 1009,1
1925 . 709,8 382,1 1091,9

Europa hat aber den Kreditzuflu@ aus Amerika nicht
benutzt, seine Goldbestande zu verstarken. Wohl hat
der europdische Goldbestand in den beiden
letzten Jahren sich geringfligig erhdéht. Er belduft sichS:

Ende 1923 auf 12961,8 Mill. RM
. 1924 | 129808
. 1925 , 13390,7

In den beiden letzten Jahren ist also eine Zunahme
um 428,9 Mill. RM (rr 102,2 Mill. $) zu verzeichnen,
aber diese Zunahme ist ausschlieRRlich auf Deutschland,
d. h. auf die Transferierung der Dawes-Anleihe zurlck-
zufithren. Schaltet man Deutschland aus, dann haben
sich die europdischen Goldbestédnde in den beiden letzten
Jahren sogar um 322,2 Mill. RM vermindert.

Goldbestédnde in Europa und in den Vereinigten Staaten,

Wéhrend also — von dem speziellen Falle der Dawes-
Anleihe abgesehen — der Kapitalexport den Erfolg einer
Goldabdrangung nicht gehabt hat, weil Europa den
KreditzufluB nicht zur Verstarkung seiner Goldbestande
ausgenutzt hat, kann der amerikanische Kapitalexport
wenigstens den Erfolg einer partiellen Goldfern-
hallung aufweisen.

Dieser Erfolg ist allerdings nur partiell. Schon im
Oktober 1925 und dann v/ieder von Januar bis Méarz 1926
hat die Goldeinfuhr wieder die starke Erh6hung erfahren,
die zu dem neuen Goldzuflu3 gefiuhrt hat.

Beseitigt ist aber seit Ende 1924 die starke Gold -
einfuhr aus Europa, die von 1921 bis 1924 fur die
Gestaltung der amerikanischen Goldbilanz entscheidend
war. Im Jahre 1925 hat zwar noch eine Goldeinfuhr
aus Europa stattgefunden, und zwar in Ho6he von
66,1 Mill. $. Aber gegen 1924 mit einer Einfuhrziffer von®

A Quellen: 1919—1923: Material des Guaranty Trust
(Federal Reserve Bulletin, Februar 1924); 1924—1925 nach den
monatlichen Uebersichten im Commercial & Financial Chro-
nicle. Die beiden Quellen sind nicht streng vergleichbar.

6) Nach ,Wirtschaft und Statistik".



2205 Mill. $ zeigt die Goldeinfuhr aus Europa einen
entscheidenden Ruckgang. Vor allem ist durch den
Kapitalexport der Erfolg erzielt worden, dall Europas
Goldbestande sich nicht mehr verringert haben. Europa
hatte es unter der Aera des amerikanischen Kapital-
exports nicht mehr ndétig, seinen Goldbestand flur die
Stutzung seiner Zahlungsbilanz anzugreifen; es konnte
sich darauf beschranken, Teile des von Transvaal herein-
kommenden Goldes an Amerika abzugeben.

So hat sich der Kapitalexport fir Amerika wenigstens
als taugliches Mittel erwiesen, fur den Goldzufluf3
eine obere Grenze festzulegen: den Betrag der
jahrlichen Neuproduktion an Gold, den Europa nicht
festhalten will.

2. Kapitalexport und Handelsbilanz.

Der Kapitalexport konnte — von den ,Anfangs-
erfolgen” abgesehen, nicht zu einer entscheidenden Um-
kehrung der Goldbilanz fuhren, weil in der gleichen Zeit
der Warenausfuhruberschull Amerikas —
trotz der Hochkonjunktur-bedingten Steigerung der Roh-
stoffeinfuhr — eine weitere Erhdhung erfahren hat.

Bevor man daran gehen kann, die Zusammenhange
zwischen Kapitalerport und Handelsbilanz zu unter-
suchen, ist es erforderlich, die Grundlinien des
amerikanischen AuBRenhandels zu beleuchten.

a) Die Aktivitat, die die amerikanische Handelsbilanz
ebenso wie in der Vorkriegszeit auch in den Kriegs- und
Nachkriegsjahren aufweist, beruht ausschliellich auf dem
AusfuhriberschuBlBnachEuropa. Der Aktivitat
der Handelsbilanz mit Europa steht eine Passivitéat
der Bilanz mit den auBereuropéaischen
Ladndern gegeniber.

b) Amerika ist noch Agrarstaat genug, um eine
starke Rohstoff- und Lebensmittelausfuhr zu haben.
Amerika ist aber auch schon Industriestaat genug,
um eine starke Lebensmittel- und Rohstoffeinfuhr und
eine starke Fertigfabrikatausfuhr aufzuweisen.

Amerikas Handelsbilanz (Mill- $)e
f Davon Davon
e Gesamt 1 AuBer- Roh- | Halb- | Fertig-
Jahr Europa Europa Lebensm.| stoffe fabrikate
Einfuhr

8647 9279 4192 6050 3403 4134
o gggé 7835 10058 4912 5979 2756 4070
1915 17786 5464 12322 5161 6959 2610 2920
10916 23916 6335 17583 5988 10096 4179 3456
1917 29523 551,1 24014 737,3 12684 5367 392,4
1018 30312 3181 27131 7331 12203 6496 4049
1019 39044 7507 31539 11010 16742 6099 4928
1020 52785 12278 40507 18157 17519 8025 8767
1921 25091 7649 17442 6686 8382 3617 6201
19 31127 9912 21215 7163 11611 5527 6639
1923 37921 11571 26350 8933 13860 7207 7712
124 36100 10961 25139 9465 12361 6550 7493
1996 422800 12378 29902 9284 17212 7554 7963

Ausfuhr

1913 24840 14996 9844 4944 7689 3969 780,
1914 21136 13393 7743 5842 4905 3450 6289
1015 35347 25734 9813 10122 5674 4757 13151
1916 54826 38133 16693 10693 7214 9123 26254
1917 62335 40625 21710 13157 7807 13152 27058
1918 149,01 38587 22904 19532 953,2 10533 2069.2
1919 79204 5187,7 27427 26410 16101 9224 2563.4
1920 gr280 44661 37629 20346 18708 9585 32049
1921 44850 23639 21211 13583 9757 4102 16268
192 38318 20834 17482 10469 9814 4374 12923
1923 41675 20934 20741 841,0 12020 5635 1477.8
1924 45910 24453 21457 9662 13263 6107 15881
1925 49094 26025 2306,9 891,7 14J39 6617 18428

Kal.- Gesant Davon Da\n
Roh
Euopa | myops  Leboma Soffe Ha"?ab%kate

Bilanz
1913 + 6914 4- 6349+ 5654+ 7524-1639:4- 56,6-4- 366,6

1914 4+ 3243 + 5558- 3154- 930- 10744- 6944 2219
1915 4 17761 4- 20271 - 2510 4 4961- 12854-214,7 4-1023,1
1916 4- 3091,0 + 31800 - 890 4 4705- 2882 4-4944 4- 22798

1917 + 3281,04-3511,3 - 2303 4- 5784 - 4877 4-77854-23134
1918 + 31179 4-3540,6 - 422,7 4- 12101 - 267,1 4- 403,7 4- 1664,3
1919 + 10161 4-4437,1 - 4210 4- 15400- 64,1 + 3125 4- 2070,6
1920 4 29495 4- 32382 - 288,7 4- 2189 4- 1189 4- 156,04- 23282
1921 4- 19759 4- 15990 4- 3769 4- 6898 4-137,54- 485 4- 1006,7

1922 4- 7190 -h 10922 - 3732 4- 3306- 1797- 11534- 6284
1923, 3754 4- 9363 - 5609— 523- 1840- 15724- 706,6
1924 4- 9810 4- 13492 - 3682 4- 1374 902 4434- 8388
1925,, 6814 4-1364,7i- 6833 - 367- 307,3— 93,7 4 10465

c) Die Grundrichtung (Trend) des AuRenhandels zeigt
eine Steigerung auf beiden Seiten der Handelsbilanz.
Dieser aufwéarts gerichtete Trend trifft sowohl fir die Ein-
fuhr wie fur die Ausfuhr zu, und ist bei allen Waren-
gruppen zu verzeichnen. Eine Ausnahme macht nur die
Ausfuhr von Lebensmitteln, die sich auf einem unver-
anderten Niveau hélt. Bemerkenswerterweise ist der
aufwarts gerichtete Trend auch bei der Einfuhr aus Europa
zu verzeichnen.

d) Der Gang der inneramerikanischen Wirtschafts-
konjunktur beeinfluBt die Einfuhr stark und fuhrt zu
Schwankungen der wirklichen Einfuhr nur den Trend
herum. Diese Einflisse sind am starksten bei der Ein-
fuhr von Rohstoffen, weniger stark bei der Einfuhr von
Halbfabrikaten. (Abbildungen siehe S. 384.)

Die ,normale" Entwicklung der amerikanischen
Handelsbilanz hat in dem Zeitabschnitt der
Kapitalexportwelle eine Umbiegung erfahren.
Die Ausfuhr zeigt eine lUber den normalen Trend hin-
ausgehende Steigerung. Diese Steigerung entfallt fast
ausschlielich auf die Ausfuhr nach Europa, wahrend
die Warenbewegung nach den auf3ereuropdischen Landern
eine Zunahme aufweist, die kaum {ber den normalen
Trend hinausgeht.

Die  Ausfuhrsteigerung kommt nicht in allen
Warengruppen gleichméRig zum Ausdruck. Wohl
hat die Ausfuhr von Ferligfabrikaten eine starkere Er-
héhung erfahren. Einen ausgesprochenen exceptionellen
Charakter zeigt die Ausfuhrsteigerung aber nur bei den
Lebensmitteln, und dann bei den Rohstoffen und Halb-
waren.

Der exzeptionelle Charakter der Ausfuhrsteigerung
in den letzten W« Jahren unterstreicht, daR zwischen der
ersten Kapitalexportwelle und der Entwicklung der
Handelsbilanz enge Zusammenhénge bestehen.

Die Steigerung der Ausfuhr ist einerseits eine Folge
des Kapitalexports. Amerika glaubte mit seinem
Kapitalexport einen Teil seiner Goldbestdnde an Europa
abgeben zu kdnnen. Schon Ende 1924") bezweifelte ich,
dall diese Folge des Kapitalexports eintreten misse.
sEuropa wird den KreditzufluR aus Amerika nicht zur
Verstarkung seiner Goldbestdnde, sondern zum Ankauf
von Ware verwenden." Fur die erste groBe Welle des
amerikanischen Kapitalexports ist diese ,Prophezeiung”
restlos eingetreten. Europa hat — von Deutschland ab-
gesehen — den amerikanischen Anleihesegen nicht zur
Verstarkung seiner Goldbestdnde, sondern zur Steigerung
seiner Wareneinkéufe benutzt.

Diese Wirkung, die der amerikanische Kapitalexport
ausgeubt hat, verstarkt erneut die geldtheoretische
Erkenntnis, daB bei allen Zusammenhdngen, die
zwischen dem ,Geld" und dem o6konomischen Geschehen
bestehen, niemals die Geldmenge allein von Bedeutung,
viellehr der Gebrauch, den die Wirtschaft von der Geld-

B ,Zukunft des Goldes".



menge macht, der entscheidende Faktor ist. Amerikas
Kapitalexport konnte nicht zu einer grundlegenden Um-
biegung der Goldbilanz fiihren, weil die Kreditnehmer den
Anleihesegen nicht zum Goldankauf, sondern zum Waren-
ankauf verwendeten.

n.uf
Amerikas Handelsbilanz 1921—1926
(nach Weltteilen),
Zoo QU I=d* 1QF «dir' 68 <9it <«ix <gn 91* tqts u
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Kapitalexports eine Folge der o6kono-

mischen Entwicklung in Europa.

Die gesteigerte Warenausfuhr Amerikas nach Europa,
die im Oktober 1924 eingesetzt hat, erklart sich nicht
allein dadurch, dal Europa den Kapitalexport Amerikas
als Gelegenheit zu verstarkten Wareneinkdufen benutzt
hat. Als priméare Verursachung hinter der exzeptionellen
Entwicklung der Warenhandelsbilanz Amerika-Europa
steht vielmehr der exzeptionelle Warenbedarf
Europas.

Dieser besondere Warenbedarf Europas, der das Welt-
wirtschaftsjahr 1, Oktober 1924 bis 30. September 1925
charakterisierte, entsprang aus drei Ursachen:

a) Der Herbst 1924 hatte in Europa eine aus-
gesprochene MiBRernte gebracht. Dadurch hatte sich
Europas Lebcnsmitteleinfuhrbedarf betrachtlich erhoht.
Die exzeptionelle Entwicklung der amerikanischen Lebens-
mittelausfuhr vom Herbst 1924 bis Frihjahr 1925 spiegelt
deutlich wieder, wie Europa das Defizit seiner Lebens-
mittelversorgung in Uebersee gedeckt hat.

b) Die Stabilisierungsaktionen in Deutschland und
den ubrigen Teilen Mittel- und Osteuropas hatten das
Zusammenschmelzen des volkswirtschaftlichen Be-
triebskapitals (Warenvorrate) entschleiert und den
Wiederaufbau dieses Betriebskapitals 6konomisch und
psychologisch ermdéglicht. Die verstarkte Ausfuhr an
Rohstoffen und Halbfabrikaten (teilweise auch an Fertig-
waren), die Amerikas Handelsbilanz im Kalenderjahr 1925
charakterisiert, entspringt aus dem Wiederaufbau des Be-
triebskapitals in den Sanierungslandern Mittel- und Ost-
europas.

Amerikas Handelsbilanz
(nach Warengruppen),

Die Beziehungen, die zwischen Kapitalexport und
Warenausfuhr bestehen, erschépfen sich aber nicht in
einem Kausalzusammenhang, in dem die Geldbewegung
das Primére und die Warenbewegung die Folgeerscheinung
ist.  Vielmehr ist die erste Welle des amerikanischen
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C) Die Wahrungsstabilisierungen hatten in den
nierungslandern (und von da aus auf Gesamt-Europa
Ubergreifend) eine Verbrauchs-Konjunktur aus-
gel6st, die bis zum Sommer 1925 angehalten hat. Wie

jede Konjunktur-Belebung hat auch diese Entwicklung

Sa-
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den Rohstoffeinfuhrbedarf Europas erhéht und damit zur
Steigerung der amerikanischen Ausfuhr gefihrt.

Auf diese 6konomische Konstellation ist es Uberhaupt
nur zuruckzufihren, dal3 Europa von der ihm gebotenen
Méglichkeit, in Amerika Anleihen aufzunehmen, Gebrauch
gemacht hat. Insoweit ist der amerikanische Kapital-
export nur eine Folgeerscheinung der wirtschaftlichen
Ereignisse in Europa, in seinem Umfang bedingt durch
den exzeptionellen Warenbedarf Europas. Amerikas
Kapitalexport hat deshalb Uberhaupt nur den grol3en
Umfang annehmen kénnen, weil Europa sich

a) den zusétzlichen, aus der MiRernte entstandenen,

Lebcnsmittelbedarf,

b) den Wiederaufbau der Lagervorrdte in den Sa-

nierungslandern Mittel- und Osteuropas

kreditieren lassen muf3te und konnte.

Die Ermidungstendenz, die Amerikas Kapitalexport
(besonders nach Europa) jetzt zeigt, erfahrt aus diesen
Zusammenhangen ihre Begrindung. Die drei Ur-
sachen des europdischen Warenbedarfs
sind verschwunden:

a) die MiBernte von 1924 ist durch die Rekordernte
von 1925 abgel6ést worden,

b) der Wiederaufbau der Lagervorriate hat einen ge-
wissen Sattigungsgrad erreicht,

c) die Konjunkturbelebung des Herbstes 1924 ist an
der Krise der europdischen Zahlungsbilanz und
der dadurch bedingten Geldmarktkrisis zu-
sammengebrochen?).

In der amerikanischen Handelsbhilanz spiegelt sich
dieser Umschwung der weltwirtschaftlichen Situation
deutlich wieder. Die Ausfuhr zeigt einen starken Riuck-
gang, der ausschliel8lich auf die Senkung der Aus-
fuhr nach Europa zurickzufuhren ist. Die Ausfuhr an
Lebensmitteln und an Halbwaren ist auf ihr normales
Niveau zuriuckgekehrt. Die Rohstoffausfuhr erreicht im
Oktober zwar noch einmal einen Rekordstand, bleibt aber
seit Dezember erheblich hinter den Vorjahrsziffern
zuruck.

Diese Entwicklung beleuchtet gleichzeitig erneut den
MiRBerfolg der amerikanischen Goldabdrdngungs-
politik. Wenn im Wirtschaftsjahr 1924/25 der Kapital-
export nicht zu einer entscheidenden Wendung der Gold-
bilanz gefuhrt hat, dann konnte man es noch mit der
okonomischen Konstellation entschuldigen, die es Europa
nicht erlaubten, den ‘amerikanischen Anleihesegen zur
Verstarkung der europaischen Goldbestdnde auszunutzen.

Heute bestdnde die Moglichkeit, Amerikas Kredit-
bereitwilligkeit zu Goldank&ufen auszunutzen. Die tat-
sachliche Entwicklung zeigt aber, dalR Europa seine
Kreditaufnahmen in Amerika in dem Augenblick ein-
schrankt, wo kein exzeptioneller Warenbedarf zu finan-
zieren ist. Europa ist — vorlaufig — verninftig86 genug,
auf eine Anreicherung seiner Goldbestdnde zu verzichten,
die es nur durch neue Verschuldung an die Vereinigten
Staaten erkaufen kann.

Die Ursachen, die die Warenbewegung Amerika und
Europa und damit die Entwicklung der amerikanischen
Handelsbilanz bedingt haben, beleuchten gleichzeitig aber
auch den Erfolg der amerikanischen Goldfern-
haltungspolitik. Auch ohne Amerikas Anleihe-
segen héatte der Wareneinfuhrbedarf Europas bestanden,
der aus der européischen MiRernte von 1924 erwachsen
war. Héatte der Kapitalexport Amerikas nicht be-
standen, hatte Europa die zusatzliche Lebensmittelzufuhr
- die durch eine Wirtschafts- und Valutakrisis zwar

7) Die Wirtschaftskrisis in Deutschland war nur eine —
allerdings stark verscharfte — Einzelerscheinung einer gesamt-
europdischen Kirisis. . ide, Cci. s ],

Eine Ausnahme bilden nur Holland und die Schweiz, die
sich seit Ende 1925 den Luxus eines Goldminzenumlaufs ge-
statten.

herabgedrickt, aber nicht beseitigt werden konnte —
nur durch einen neuen Eingriff in seine Goldbestdnde und
durch neuen Goldexport nach Amerika finanzieren kénnen.

3, Kapitalexport und Geldmarkt0),

Das wichtigste Ziel, das sich die amerikanische
Politik der Goldabdrangung durch Kapitalexport gestellt
hatte, war, die Abhéadngigkeit des Geldmarkts
von der Konjunktur-Beeinflussungs-Politik der Bundes-
Reserve-Banken wiederherzustellen. Das Ziel lief zweifel-
los nicht ohne weiteres darauf hinaus, den Geldmarkt zu
verengen, insbesondere die im Jahre 1924 eingetretene
aullerordentliche Senkung der Geldséatze durch eine Geld-
verteuerung abzulésen. Vielmehr sollte nur die Mdglich-
keit einer Marktbeeinflussung wiederhergestellt werden,
d. h. eine Fuhlung mit dem Geldmarkte, die es den
Bundes-Reserve-Banken erlaubte, bald erleichternd, bald
verengend auf den Geldmarkt einzuwirken. Notenbank-
technisch gesehen kam es den Bundes-Reserve-Banken
darauf an, ihr gesamtes Kreditvolumen (Total bills
and securities) zu erhéhen. Welcher Teil dieses Gesamt-
Kreditvolumens auf die geldmarktverengenden ,diskon-
tierten Wechsel“, welcher Teil auf _die geldmarkt-
erleichternden ,angekauften Wechsel (und  Schatz-
wechsel) entfiel, konnte dann den jeweiligen Erforder-
nissen der Konjunktur-Beeinflussung Vorbehalten bleiben.

In dem Zeitabschnitt Oktober 1924 bis Marz 1926,
d. h, wahrend der ersten groRen Welle des amerikanischen
Kapitalexports, haben die Bundes-Reserve-Banken in der
Tat die Fihlung mit dem Geldmaéarkte, die sie
im Sommer 1924 zweifellos verloren hatten, wieder-
gewonnen. Sie haben zweimal regulierend in den
Geldmarkt eingreifen kénnen: einmal im ersten Viertel-
jahr 1925, als sie den Boom an der Chikagoer Weizenbérse
niederkdmpften; zum zweiten Male im ersten Viertel-
jahr 1926, als ihnen die Ueberspannung der New Yorker
Effektenhausse allzu bedenklich erschien. Auf dem New
Yorker Geldmarkt ist die ,Ueberflussigkeit", die im
Jahre 1924 bestanden hat, restlos verschwunden. Die
Geldséatze haben ein wesentlich héheres Niveau erreicht.
Tagliches Geld notiert z. B. in Vierteljahrsdurchschnitten:

1922 1923 1924 1925 1926
1 Vierteljahr 457 457 4,40 3,64 457
2. Vierteljahr 394 485 3,62 391
3. Vierteljahr 406 4,92 2,10 4,23
4. Vierteljahr . . 485 4,73 281 4,98
Jahresdurchschnitt 435 4,77 3,07 4,19

Vor allem ist das wichtigste Ziel erreicht: Das Kredit-
volumen der Bundes-Reserve-Banken, von dem ihre
Fihlung mit dem Geldmarkt abh&ngt, ist gestiegen, be-
sonders ihre Bestande an diskontierten Wechseln sind
stark gewachsen. In Mill. $ belaufen sich:

Ende Sept. 1924 Ende Marz 1926

Gesamte Wechselbestande . . 9859 1225,5
Davon diskontierte Wechsel 276,2 632,4
,, angekaufte Wechsel 707,7 579,4

Die Bestande der Bundes-Reserve-Banken an diskon-
tierten Wechseln sind also in der Zeit der ersten Kapital-
exportwelle um 356,2 Mill. $ gestiegen.

An den Ursachen, die die Machtstellung der Bundes-
Reserve-Banken wiederhergestellt haben, hat aber der Ka-
pitalexport keinen ausschlaggebenden Anteil. Denn die
Geldmarkttendenz ist niemals die Funktion irgend einer
Kapitaltransaktion. Der Geldmarkt ist vielmehr, wie ich

¢) Vgl. hierzu meine
amerikanische Geldmarkt",
S. 97 ff.

ausfiihrliche Darstellung:
Bank-Archiv vom 15. Dez.

.Der
1925



las Geldmarktgesetz schon mehrmalsl) formuliert
habe, eine Funktion.

a) des Diskontsatzes der Notenbank,
b) der Beanspruchungll) der Notenbank.

Die Beanspruchung der Notenbank ihrerseits ist eine
Funktion

a) der Konjunktur-Einflisse:
1 Zahlungsmittelbedarfi?,
2. Goldbedarf,
3. Reservebedarfi3t
b) der wirtschaftspolitischen Einflisse:
1 ,,Offene Markt-Politik" der Notenbank1),
2. Staatliche Geldbewegungls.

Im Rahmen dieser GesetzmaRigkeit kann der Kapital-
export einen EinfluR auf den Geldmarkt tUberhaupt nur
insoweit ausiben, als er zu einem Geldexport fuhrt, bzw.
neuen Geldzuflul3 verhindert.

Der ,Geldbedar f*, der den Markt zur Inanspruch-
nahme der Bundes-Reserve-Banken gezwungen hat, setzt
sich wie folgt zusammen (in Mill. $):

Stand Endo Also
Sept. 1924 Marz 1925 Geldbedarf

Geldumlauf 4806,4 4805,9 - 0,5
Goldbestande 4547,8 4494.9 4- 52,9
Mitglieder-Keserve 2110,9 22152 + 104.3
Sa. + 156,7

Angekaufto Wechsel und
Schatzwl................ . 707,7 579,4 + 128,3
Staatliche Anspriiche . 1694,6 1548,2 +m 146,4
Sa. + 374,7

Geisamt-Summa + 431,4

Diese vorstehende Uebersicht zeigt, dal3 der ,Geld-
bedarf" der Wirtschaft nicht so sehr auf den Goldexport,
als vielmehr auf die inneramerikanische Hoch-
konjunktur zurickzufiuhren ist. Allerdings ist die
Steigerung des Geldumlaufs, die sonst immer als Folge
einer Hochkonjunktur und der dadurch bedingten Ein-
kommens- und Verbrauchserhéhung eintritt, diesmal aus-
geblieben, weil der zusatzliche Zahlungsmittelbedarf durch
die Noten gedeckt werden konnte, die Anfang 1925 aus
ihren europédischen Hamsterverstecken zuriickkchrtenT)).
Dagegen hat der Reserve-Bedarf sich betrachtlich erhoht,
weil die Depositen der Mitgliedsbanken unter dem
EinfluR der Hochkonjunktur (namentlich infolge der
starkeren Kreditgewdhrung an die Bdrse) erneut ge-
wachsen sind.

Der Geldbedarf resultiert aber nicht allein aus den
Auswirkungen der Hochkonjunktur; der groRte Teil des;
Geldbedarfs ist vielmehr aus wirtschafts-
politischen MaRRnahmen entsprungen.

Ein groRer Teil des amerikanischen Geldumlaufs ent-
fallt immer noch auf vom Staate direkt ausgegebenes
Papiergeld und auf Nationalbanknoten, die durch Anleihen
gedeckt sind. In den letzten anderthalb Jahren ist ein
betrachtlicher Teil dieses ,staatlichen" Geldes aus dem
Verkehr gezogen worden; dadurch ist die Wirtschaft ge-
zwungen worden, zur Deckung ihres Zahlungsmittelbedarfs
die B.-R.-Banken erneut in Anspruch zu nehmen. Gleich-
zeitig hat das Schatzamt seine Guthaben bei den B.-R.-
Banken erhoht und dadurch zusatzlich Geld aus dem Markt

10) Deutsche Wirtschaflszeitung vom 20. Oktober 1925,
Bank-Archiv vom 15. Dezember 1925.

Jl) Bestande an diskontierten Wechseln.

19) Stiickgeld.

13) Deckung der Depositen der Kreditbanken durch ,Kasse",

149 Open market policy (Ausgleichspolitik). Bestande von
angekauften Wechseln und Regierungssicherheiten.

15 Umlauf von Minzen und staatlichem Papiergeld einer-
seits, Regierungsguthaben bei den B.-R.-Banken andererseits.

16) Der Notenrtckflu3 wird fir 1925 auf 62 Mill. $ geschatzt.

herausgezogen. Auf Grund beider Vorgange sind die
,Staatlichen Anspriche* von 1694,6 Mill. $ Ende Sep-
tember 1924 auf 1548,2 Mill. $ Ende Méarz 1926 gesunken.

Staatliche Anspriche

Mill. $
Sept. 1924  Marz 1926
Umlauf an

Silber und Silberzertifikaten 710,1 686,38
U. S. NOtES eeeeeicieeeeeee e, 304,3 293,6
Nationalbanknoten......... 736,5 653,6
Sal 175010 1634jo

Regierungs-Depositen.... 56,3 85,8
Differenz 1694,6 1548,2

In diesen Zahlen kommt zum Ausdruck, daR der in-
landische Teil der amerikanischen Goldpolitik, die
sGoldversteckpoliti k"1), im Jahre 1925 in be-
trachtlichem Umfange durchgefihrt worden ist und starker
zu dem Umschwung der Geldmarktlage beigetragen hat
als der &auRere Teil der Goldpolitik, der Goldabdrangung
durch Kapitalexport.

Die zweite der wirtschaftspolitischen MalRnahmen, die
den Geldbedarf entfacht hat, ist die ,Ausgleichs-
politik" der Bundes-Reserve-Banken. Diese haben von
ihren Bestdnden an angekauften Wechseln und Schatz-
wechseln einen Betrag von 1283 Mill. $ abgestoen und
damit dem Markt Geld entzogen.

Diese Tatsache unterstreicht die prekare Situation,
in der sich die Bundes-Reserve-Banken auch heute noch
befinden. Es besteht die Gefahr, dal sie die neugewonnene
Fihlung mit dem Geldmarkt und damit ihren EinfluR auf
die Konjunkturentwicklung wieder verlieren.

Die Goldpolitik des B.-R.-Amtes ist nach innen durch
die Einziehung von Nationalbanknoten, nach auf’en durch
die Fernhaltung der UberméalRigen europédischen Gold-
sendungen wirksam geworden. Die Wirkung, die diese
Goldpolitik auf die Machtstellung der B.-R.-Banken aus-
Uben mufite, ist durch zwei zuféllige Ereignisse bedeutsam
unterstiitzt worden:

a) durch den Goldbedarf Indiens, der erstmalig
Amerika Gold entzog,
b) durch die industrielle Hochkonjunktur und vor

allem durch die Effektenhausse, die den Reserve-
bedarf der Mitgliedsbanken erhdhten.

Trotz dieser gunstigen Konstellation haben die B.-R.-
Banken ihren EinfluR auf den Markt nur dadurch geltend
machen koénnen, dal sie einen Teil ihrer Schatzwcchsel-
bestdnde, die Waffe ihrer Marktbeeinflussungspolitik,
opferten.

Das B.-R.-Amt kann die Fihlung mit dem Markte
nur solange weiterbehalten, als

1 der GoldzufluB aus Europa weiter ferngehalten

wird (Kapitalexport),

2. die Einziehung von Nationalbanknoten fortgesetzt

wird (Goldversteckungspolitik),

3. der Reservebedarf und jetzt auch der Zahlungs-

mittelbedarfl® eine weitere Erhdéhung erfahrt
(Hochkonjunktur).

4, Kapitalexport und Borse.

Die erste Kapitalexportwelle ist aus einer bewuf3ten
Politik des Bundes-Reserve-Amts entsprungen. Die Durch-

fuhrung des von der Notenbankleitung erwinschten
Kapitalexports war aber ohne die Mitwirkung des
amerikanischen Kapitalmarkts, der die aus-

landischen Wertpapiere aufnehmen mufite, undenkbar. Die
erste Kapitalexportwelle hat ihre Rekordhéhe nur da-
durch erreichen koénnen, dal durch eine zuféllige Kon-

17 vgl. hierzu ,Zukunft des Goldes" S. 23, 27, 28.

18 Bei weilergehender Hochkonjunktur muf3 der erhohte
Zahlungsmittclbedarf jetzt auch zu einer Steigerung des Geld-
umlaufs fiihren, da der Notenruckflud aus Europa durch Er-
schopfung der Hamsterbestédnde so gut wie beendet ist.



stellation der Kapitalmarkt eine besonders groRe Auf-
nahmeféhigkeit zeigte.

Diese kontrastierte erheblich mit der zunehmenden
Anspannung, die der Geldmarkt in der Zeit des grof3en
Kapitalerports zeigte. Sie basierte auf

a) der Kaufkraftibersattigung im landwirtschaftlichen
Westen, die aus dem hohen Geldertrag der Ernten
von 1924 und 1925 erwachsen war,

b) aus der Elausse an der New Yorker Borse, die aus
der Kaufkraft des landwirtschaftlichen Westens
resultierte, ihrerseits aber wiederum den Anreiz
gab, den Kaufkraftiiberschul? in Effekten anzulegen.

Diese Effektenkaufe der ,Provinz" ermdglichten es
den Banken im Osten Amerikas, dem Auslande die umfang-
reichen Anleihen zu gewéhren. Dadurch, dal} der Farmer
im Westen die Wertpapiere kaufte, mit denen Europa
seine zusatzliche Lebensmiteleinfuhr finanziert hatte, ist
der tiefere Sinn des amerikanischen Kapitalexports ent-
hullt: der amerikanische Farmer hat seinen Getreide-
Uiberschul an Europa zur Deckung des aus der MiRernte
erwachsenen Defizits verborgt.

Die Ermiudung, die jetzt der amerikanische Kapital-
export zeigt, resultiert aus dem Umschwung, der an der
New Yorker Borse eingetreten ist. Der Ruckschlag,
den Mitte Februar die Effektenhausse erfahren hat, hat
die Wertpapierkdufe der Provinz erheblich eingeschrankt.
Damit ist die Unterbringungsmdoglichkeit fur die aus-
landischen Anleihetitres empfindlich eingeengt. (Die Unter-
bringung der ltalien-Anleihe ist an diesem Umschwung
gescheitert.)

Die Frage, welche Ursachen den Umschwung an
der Borse herbeigefuhrt haben, hat fur die Beurteilung des
amerikanischen Kapitalexports grof3e Bedeutung. Die Er-
midung, die der Kapitalexport durch den Bérsenriickschlag
erfahren hat, schneidet die Frage nach der Kapitalexport-
kapazitat der amerikanischen V/irtschaft an.

Die Abhéangigkeit der Auslandsanleihen von der
Bdrsenkonjunktur zeigt, dal? der Kapitalexport nicht allein
eine Funktion der Handelsbilanz oder der Goldbilanz und
damit allgemein der Zahlungsbilanz ist, Die durch aus-
landischen Kapitalbedarf einerseits, durch die amerika-
nische Zahlungsbilanz andererseits latent geschaffene
Mdoglichkeit mu auch von dem amerikanischen Kapital-
markt effektiv ausgenutzt werden. Bis Ende 1924 haben
politische und psychologische Bedenken die Ausnutzung
gegebener Kapitalexportmdglichkeiten verhindert. Das
Abflauen des Kapitalexports im Fruhjahr 1926 zeigt, daR
auch eine rein inneramerikanische Konstellation die gleiche
Wirkung haben kann.

Die Effektenhausse, die bereits Mitte 1924 be-
gonnen hatte, baute sich auf zwei naturlichen Grundlagen
auf und fand in ihnen ihre 6konomische Berechtigung:

a) die industrielle Hochkonjunktur hat durchweg zu
einer Dividendensteigerung gefuhrt und dadurch
den inneren Wert (Rentabilitdtswert) der Aktien
erhoht,

b) die Steigerung der landwirtschaftlichen Kaufkraft
hat der Borse neue Kauferkreise zugefuhrt.

An diesen beiden Voraussetzungen hat sich auch im
Jahre 1926 nichts geéandert. Die industrielle Hochkonjunktur
mit ihren reichen Gewinnmaoglichkeiten nimmt ihren Fort-
gang. Der hohe Geldertrag der Ernte 1925 hat der Land-
wirtschaft einen neuen Kaufkraftzuflu@ gebracht, der in
noch starkerem Umfange in Effekten angelegt werden kann.

Aber diese 6konomisch gerechtfertigte Elfektenhausse
war im Laufe der weiteren Entwicklung durch speku-
lative Mitladufer Uberspannt worden. Sie war
zu einem grofRen Teil durch Bankkredit zusétzlich finanziert
worden. Bei den Mitgliedsbanken entfallt die Ausdehnung
der Kredittatigkeit, die im Jahre 1925 stattgefunden hat,
ausschlie3lich auf die Vorschiisse gegen Aktien und Bonds.
Bei den wochentlich berichtenden Mitgliedsbanken sind
diese Vorschisse von 4667,8 Mill. $ Ende 1924 auf
5759,7 Mill. $ Ende 1925 gewachsen.
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MalRgebend fir die spekulative Ueberspannung der
Effektenhausse wurden vor allem die den New Yorker
Brokern gewéhrten Kredite, die am 10. Februar den Betrag
von 3137,6 Mill. $ erreicht hatten.

Als die Bundes-Reserve-Bank von New York erstmalig
den Umfang der Brokers Loans bekannt gab, brach die
Hausse an der Erkenntnis ihrer spekulativen Ueber-
spannung zusammen.

Seit Februar wird die Tendenz der Borse dadurch be-
herrscht, daR die Brokers Loans liquidiert werden. Am
19. Mai sind diese Kredite bereits auf 2408,6 Mill. $ ge-
sunken. Bei der Abhangigkeit des Kapitalexports von der
Borsenkonjunktur, die sich in den letzten anderthalb
Jahren erwiesen hat, ist der Kapitalexport jetzt eine
Funktion des Liquidationsprozesses geworden.

5. Die Zukunft des Kapitalexports.

Die Welle des amerikanischen Kapitalexports, die von
Oktober 1924 bis Marz 1926 reichte, baute sich auf drei
Voraussetzungen auf:

a) dem Kapitalbedarf Europas,

b) dem Goldabdrangungsinteresse desBundes-Reserve-

Amts,
c) der Effektenhausse in New York.

Nur auf das Zusammenwirken der drei Voraus-
setzungen ist Amerikas Kapitalexport zuriickzufiihren.

Europas Kapitalbedarf hatte drei Ursachen:

a) MiBernte 1924,

b) Wiederaufbau der Lagervorrate in den Sanierungs-
landern,

¢) Verbrauchs-Konjunktur.

Im Augenblick ist dieser Kapitalbedarf stark herab-
gedrickt, fur die Zukunft aber ist mit einer neuen Er-
héhung zu rechnen. Einen exzeptionellen Bedarf, wie er
durch die MiBernte von 1924 hervorgerufen war,
braucht man in diesem Zusammenhénge nicht in Rechnung
zu setzen, da Naturereignisse niemals 6konomisch ein-
kalkuliert werden koénnen. (AuBerdem wird man den
Optimismus haben kdnnen, da durch den Konsolidierungs-
prozel3, besonders in Osteuropa, der Zwang, uberseeische
Lebensmittelzufuhren in Anspruch zu nehmen, immer mehr
herabgedrickt wird.) Auch dem Wiederaufbau der
Lagervorréate wird man keine iberméRige Bedeutung
beizumessen brauchen. In Mitteleuropa ist — wenn auch
nicht ein objektiver, so doch ein psychologischer —
Sattigungsgrad des volkswirtschaftlichen Betriebskapitals
erreicht. Eine eventuelle Sanierungsaktion in Frankreich
wird zweifellos nicht dieselben Wirkungen auf den Waren-
bedarf auslésen wie in Deutschland, da die Geldentwertung
noch nicht zu einem dem deutschen vergleichbaren
~Ausverkauf' gefuhrt hat, Ein Zukunftsproblem bleibt
nur der ,Warenbedarf' Osteuropas, vor allem Ruf3lands.
Aber Europa wird die Mdglichkeit haben, diesen zu-
satzlichen Warenbedarf RuBlands ohne starkeren Ruck-
griff auf die Uberseeischen Lander zu decken. Deutsch-
lands Warenbedarf war vor allem ein Textilbedarf, der
auf die Rohstoffzufihrung aus den (berseeischen Er-
zeugungslandern angewiesen war. Im russischen Waren-
hunger spielt der Textilbedarf nicht die gleiche ent-
scheidende Rolle, zumal RufRland selbst Textilstoff-
land ist.

Eine Steigerung des europdischen Kapitalbedarfs mufRd
in dem Augenblick eintreten, wo die europdische Ko n -
junktur die augenblickliche Depression Uberwunden
hat und in eine neue Belebung eintritt. Denn jede Kon-
junkturbelebung muf3 sich in Europa in eine Steigerung
der Rohstoffeinfuhr aus den Uberseeischen Landern aus-
wirken.

Zu diesem ,normalen” Kapitalbedarf tritt im Augen-
blick noch ein besonderer ,G o1d" b ed ar f. Dieser neue
Goldbedarf erwéchst weniger aus wahrungspolitischen
Notwendigkeiten. Europa scheint vernunftig genug ge-
worden zu sein, sich mit einer weit niedrigeren Gold-



deckung seines Geldumlaufs zu begniigen als in der Vor-
kriegszeit. Namentlich wird man hoffen kénnen, dal}
Europa als Ganzes — trotz der goldpolitischen Extratour
in Holland und in der Schweiz — auf den Luxus eines
Goldminzenumlaufs verzichten wird. England scheint
sich auf eine 40 v. H. Golddeckung seines Papiergeld-
umlaufs festlegen zu wollen. Es ist anzunehmen, dafl} das
Ubrige Europa sich im allgemeinen diesem Satz anpassen
wird. Europa als ganzes betrachtet, hat heute schon eine
40 v. H. Golddeckung seines Papiergeldumlaufs fast er-
reicht. Die Lander Europas, die noch unter dem Durch-
schnitt bleiben, haben bisher wenig Eile gezeigt, ihre
Goldbestdnde auf Kosten ihrer Zahlungsbilanz zu erhdhen.
Bedenklicher als dieser normale Goldbedarf ist der
exzeptionelle Kapitalbedarf, der aus der Krisis des
franzdsischen Franken erwachst. Der Frank-
sturz ist in seinem letzten Stadium der Entwicklung aus-
schlieBlich eine Folge des inneren illegalen Devisen-
bedarfs. Die Flucht aus dem Papierfranken hat einen
neuen zusétzlichen Bedarf nach ,Gold“ (in der Form von
Devisen oder sonstigen auslandischen Werten) ausgelost.
Allerdings besteht heute die Mdglichkeit, diesen exzep-
tionellen franzdsischen ,Gold“bedarf innerhalb Europas
zu decken. Es ist ein weltwirtschaftliches Verdienst von
Englands Rickkehr zur Goldwéhrung einerseits, von
Deutschlands Sanierungswerk andererseits, daf3 der exzep-
tionelle Goldbedarf Europas, der aus den Krisen seiner
Wahrungen erwéchst, nicht mehr wie im Jahre 1923 aus-
schlie3lich auf die Dollarnoten angewiesen ist. Es bleibt
aber immer die Gefahr, daR Frankreichs ,Gold"bedarf
tiber das Mald dessen, was in Europa aufgebracht werden
kann, hinauswéchst und damit den Kapitalbedarf erhoht,
den Europa in den Vereinigten Staaten decken muf3.
Die Deckung des zukiunftigen Kapital-

bedarfs Europas hat zur Voraussetzung, dal
Amerikas Kreditbereitwilligkeit anhalt. Die Betrachtung
des amerikanischen Geldmarkts hat gezeigt, dall das

Bundes-Reserve-Amt nach wie vor an einer Goldfern-
haltung interessiert ist. Der Wille Amerikas, Europa
Anleihen zu gewdahren, mag einige Zeit lang durch
politische Verstimmungen (Frankreich) geschwé&cht sein.
Der Zwang zur Goldfernhaltung wird die amerikanische
Politik immer zum Kapitalexport noétigen. Gerade die
franzdsische Anleihe wird fur die amerikanische Gold-
politik notwendig sein. Denn es besteht die Gefahr, daR
Frankreich bei einem Fortgang seiner Krisis — ebenso
wie Deutschland 1922— 1923 — seine Goldbestande an-
greift und dadurch Amerikas Goldeinfuhriberschul® er-
neut erhdht. Amerikas Interesse an einem Kapitalexport
wird noch wachsen, wenn die Hochkonjunktur beendet
ist und die Depression den Zahlungsmittel- und Reserve-
bedarf herabdriickt. Denn dann wéachst die Gefahr, dal
die Bundes-Reserve-Banken die Fihlung mit dem Geld-
markt verlieren.

Die Deckung des européischen Kapitalbedarfs hat
aber auch zur Vorausetzung, dal der amerikanische
Kapitalmarkt die Anleihetitres aufnimmt. Ob diese
Voraussetzung jederzeit vorhanden sein wird, kann auf
lange Sicht nicht vorausgesehen werden. Die erste
Kapitalexportwelle hat gezeigt, dal3 die industrielle Hoch-
konjunktur, auf der die Bdrsenhausse basierte, ein starker
Stimulus des amerikanischen Kapitalexports war. Ein
Weitergang dieser industriellen Hochkonjunktur ware
damit eine wesentliche Voraussetzung dafiir, dal3 Europas
Kapitalbedarf reibungslos gedeckt werden kann.

Steuerabzug vom Kapitalertrag und
Realkredit.

Von Rechtsanwalt Dr. Dr. E, H. Meyer,
Dozent an der Handelshochschule Berlin.

Die im Jahre 1920 durch das Kapitalertrags-
steuergesetz eingefihrte Kapitalertrags-
steuer, die eine 10proz. Vorausbelastung des Ein-

388

kommens aus dem Kapitalvermdgen darstellte, ist zwar
durch die neue Steuergesetzgebung vom 10. August 1925
vollstandig umgestaltet worden, ist aber auch heute noch
in der Formdes Steuerabzugs vom Kapital-
ertrag von groBer volkswirtschaftlicher
Bedeutung, vor allen Dingen vom Stand-
punkt des Realkredits aus. Bei der Neurege-
lung der Steuergesetze im August 1925 hat man bewuf3t
davon abgesehen, die Kapitalertragssteuer als Vor-
belastung des Kapitalvermdégens bestehen zu lassen. Die
amtliche Begrindung zum Einkommensteuergesetz sagte
hierzu:

.Wie die Verhdltnisse jetzt liegen, erscheint es
nicht angangig, eine Vorausbelastung des Einkom-
mens, also die ehemalige Kapitalertragssteuer
wieder einzufihren. Das Kapitalvermdgen ist
durch die Inflation im gréf3ten Umfange verloren.
Es wird sich erst langsam wieder bilden. Dieser
Proze? mul3 aus volkswirtschaftlichen Griinden ge-
fordert werden. Jedenfalls wére eine Voraus-
belastung unter den gegenwartigen Umstdnden
nicht zu rechtfertigen, wobei die Frage offen bleibt,
ob nicht spéater, wenn wieder geordnete W irt-
schaftsverhdaltnisse eintreten, eine Vorausbelastung
wieder in Frage kommen kann.“

Festgehalten worden ist dagegen an der Kapital-
ertragssteuer als einer Steuer-Erhe-
bungsform an der Quelle. Die Regelung findet sich
im 8 83 des Reichseinkommensteuergesetzes in folgender
Fassung.

.Bei folgenden inldndischen Kapitalertragen wird

die Steuer durch Einbehaltung von 10 vom

Hundert erhoben (Steuerabzug vom Kapitalertrag):

1 Dividenden, Zinsen, Ausbeuten und sonstige
Gewinne, welche entfallen auf Aktien, Kuxe,
GenuRR3scheine sowie auf Anteile an der Reichs-
bank, an Kolonialgesellschaften, an bergbau-
treibenden Vereinigungen, welche die Rechte
einer juristischen Person haben, und an Ge-
nossenschaften, sofern bei letzteren die Zinsen
je Mitglied und Jahr 10 Reichsmark uber-
steigen;

2. Einkinfte aus der Beteiligung an einem Han-
delsgewerbe als stiller Gesellschafter;

3. Zinsen aus Anleihen, die in 0o6f-
fentlichen Schuldbichern ein-
getragen oder Uber die Teil-
schuldverschreibungen ausge-

geben sind, wenn die Eintragung
in 6ffentlichen Schuldbichern
oder die Ausgabe von Teilschuld-
verschreibungen nach Einfih-
rung der Rentenmark (15 Novem-
ber 1923) erfolgt ist, oder wenn es sich
um wertbestandige Anleihen handelt.

Als inlandische Kapitalertrdge gelten Kapital-
ertrdge, wenn der Sitz oder Ort der Leitung des
Schuldners im Inland liegt.

Der Steuerabzug (Abs. 1) ist auch vorzu-
nehmen, wenn die Kapitalertrage in einem land-
oder forstwirtschaftlichen oder in einem gewerb-
lichen Betrieb anfallen.

Als Kapitalertrage im Sinne des Abs, 1 gelten
auch besondere Entgelte oder Vorteile, die neben
Kapitalertragen der im Abs. 1 genannten Art oder
an deren Stelle gewé&hrt werden.”

Der Steuerabzug vom Kapitalertrag ist dabei kon-
sequent durchgefihrt und nicht auf individuelle
Verhéaltnisse abgestellt worden, Die Bericksich-
tigung individueller Verhéltnisse ist bewuli3t abgelehnt
worden, da dieses zur Folge haben wirde, dall dann ein
Erstattungsantrag gestellt und gepruft werden muf3, und
eine Rulckzahlung vorzunehmen waére. Eine solche
Beriicksichtigung wirde den Verwaltungsapparat in un-
ertraglicher Weise erschweren, da jeder derartige Antrag
genau zu prifen ware. Eine Durchbrechung dieses Prin-
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zips ist lediglich zugelassen, wenn Schuldner und Glau-
biger die gleichen Personen sind (8 84 Reichseinkommen-
steuergesetz), und bei Schachtelgesellschaften (§ 25 Kor-
perschaftssteuergesetz) sowie im Falle des § 94, REStG.,
wonach Steuerpflichtige, deren Einkommen den Betrag
von 1100 RM nicht Ubersteigt, eine Rulckerstattung der
Kapitalertragssteuer dann verlangen kénnen, soweit die
eingehaltenen Steuerbetrdge vierteljahrlich 5— RM
Ubersteigen.

Eine Sonderregelung bedeutet dann die Bestimmung
des § 115 Reichseinkommensteuergesetz, nach der der
Reichsminister der Finanzen bis zum 31. Dezember 1930
ermachtigt ist, mit Zustimmung des Reichsrats und eines
Ausschusses des Reichstags Einkunfte aus An-
leihen, die im Ausland zahlbar sind und
zum Handel an den deutschen BOrsen
nicht zugelassen sind, von der beschrankten
Steuerpflicht zu befreien, d. h. sie dem Steuerabzug vom
Kapitalertrag nicht zu unterwerfen. Von dieser Reglung
hat der Reichsfinanzminister bei den verschiedensten An-
leihen bereits Gebrauch gemacht. So sind unter
anderem freigestellt die Anleihen der Rentenbank,
der Sachsischen Landespfandbriefanstalt, der Elektro-
Werke, Berlin, Hannoversche Elektrizitatswerke, A.E.G.,
Siemens & Halske, Thiessen, Rhein-Main-Donau A.-G.,
Deutsche  Atlantische Telegraf-Gesellschatft, Osram,
Anleihen des Freistaats Bayern. Neuerdings ist weiteren
Steuerbegunstigungen auch fir weit zuriickliegende
Anleihen zugestimmt worden, so z. B. fur eine durch
Hypothekenbanken im Ausland unterzubringende Kom-

munalobligationenanleihe, fur  Anleihen der A.-G.
Friedrich Krupp u. a m. Dadurch ist von vorn-
herein eine unterschiedliche Behand-
lung fir Auslands- und Inlandsanleihen

geschaffen worden, sodall sich die Verzinsung fir die
steuerbeginstigten Auslandsanleihen in dem Zinssatz um
den Betrag des Steuerabzugs vom Kapitalertrag besser-
stellt. In dem Entwurf zu dem neuen Reichseinkommen-
steuergesetz war diese unterschiedliche Behandlung noch
nicht vorgesehen und in der Begriindung zu dem Entwurf
ausdriicklich abgelehnt worden mit dem Hinweis, dal
dies in der Praxis dazu fuhren wirde, dall solche soge-
nannten Ausléndsanleihen entweder an den Inlands-
markt zurtickflieBen oder von Deutschen im Ausland auf-
gekauft werden und dadurch eine Differenzierung in der
Hohe des Ertrags zwischen den Ausléandsanleihen und den
Inlandsanleihen eintreten wirde. In der Fassung des
§ 115 hat man diese Wirkung etwas dadurch zu beheben
versucht, dal man nur solche Anleihen steuerbeglnstigt,
die im Ausland zahlbar sind und zum Handel an den
deutschen Bd&rsen nicht zugelassen sind.

Da die Kapitalertragssteuer in der neuen Form ledig-
lich eine Steuerhebung darstellen soll, so sind die Steuer-
pflichtigen berechtigt, ebenso wie bei dem Steuerabzug
vom Arbeitslohn die ihnen eingehaltenen Betrdge auf die
festgesetzte Steuerschuld gemalR § 102 Einkommen-
steuergesetz zu verrechnen.

Vom Standpunkt des organisierten Realkredits aus,
ist die neugetroffene Regelung bedauerlich und
fur den Aufbau des Realkredits Uberaus hinderlich.

Das Streben der Regierung lauft heute vor allen
Dingen auf Senkung des allgemeinen Preis-Niveaus hin-
aus. Dazu gehort aber, wie das wiederholt von mali-
gebenden Stellen, vor allem auch seitens des Reichsbank-
direktoriums ausgesprochen worden ist, eine Senkung der
Zinssatze. Dabei muld aber das Augenmerk nicht nur auf
eine Senkung der Zinssatze fir Personalkredite, sondern
ebenso auf eine Senkung der Zinsséatze fir den Realkredit
gerichtet werden; denn beide stehen im engsten Zu-
sammenhang und nur wenn es gelingt, die Realkredit-
zinsen zu senken, kann auch mit einem Herabgehen der
Zinsen fur Personalkredite gerechnet werden, da dadurch
der Anreiz fur den Schuldner geschaffen wird, den Per-
sonalkredit durch den Realkredit zu ersetzen. Dieser
Entwicklung steht aber die Kapitalertragssteuer in der
gegenwartigen Form hemmend im Wege, weil sie eine
weitere Ausgestaltung des organisierten

Realkredits in Verbindung mit einer Senkung des
ZinsfuBes verhindert. Eine malRgebliche Ausgestaltung
des Realkredits kann heute zweifellos nur durch den o r-
ganisierten Realkredit, wie er ausgeht seitens der
Realkreditinstitute, erwartet werden. Diese Ausgestaltung
setzt aber eine Herabsetzung der Pfandbriefzinsen vor-
aus. Die so erwinschte Herabsetzung der Pfandbrief-
zinsen ist aber nur mdoglich, wenn die Schuldverschrei-
bungen der Grundkreditanstalten von dem |Oproz, Steuer-
abzug befreit werden.

Zur Begriindung dieser Behauptung mag auf folgendes
hingewiesen werden;

Die Grundlage des derzeitigen Realkredits bildet der
8proz. Pfandbrief. In Wirklichkeit erhalten die Inhaber
des Pfandbriefs bei einem Kurs von 100 einen Zins von
7,2 pCt. Der Uebergang zu einem 7proz. Pfandbrief er-
scheint, solange der Steuerabzug vorliegt, nicht mdglich,
weil sich der Erwerber mit einem Ertrag von nur 6,3 pCt.
nicht begnigen wirde. Bei Fortfall des Steuerabzugs
wirden die Erwerber eines 7proz. Pfandbriefes tatsach-
lich den gleichen Betrag erhalten, wie jetzt bei dem 8proz.
Pfandbrief mit Steuerabzug. Nach Fortfall des Steuer-
abzugs kdnnte somit der Zinssatz fiur den Hypothekar-
kredit nominell um 1 pCt. gesenkt werden, was fir den
Hypothekenschuldner materiell eine hdhere
Ersparnis ausmachen wirde, da sich die Er-
mafRigung nicht nur auf den Unterschied zwischen 8 und
7 pCt. stellt, sondern von dem Auszahlungswert der
Valuta zu berechnen ist, der sich aus dem Kurs der
Pfandbriefe ergibt.

Dieser 7proz. Hypothekenpfandbrief
zweifellos eine gleiche Aufnahme finden,
herige 8proz.

Hiergegen darf nicht eingewendet werden, dal3 der
Pfandbriefglaubiger in der Lage ist, die abgezogene
Kapitalertragssteuer bei seiner endglltigen Veranlagung
auf die Steuer in Anrechnung zu bringen. Diese Er-
wéagung trifft nur zu fur diejenigen Steuerpflich-
tigen, die zZu einer unbeschrankten
Steuerzahlung verpflichtet sind. Sie trifft
aber nicht zu fir die groRe Zahl derjenigen be-
schrankt steuerpflichtigen Personen und
Korperschaften, die von der unbeschrankten Einkommen-
und Korperschaftssteuer frei gestellt sind. Es sind dies vor
allem die im § 9 aufgezadhlten sogenannten steuerfreien
Korperschaften, Stiftungen, Anstalten, Pensionen und
Unterstitzungskassen aller Art. Das sind aber gerade
diejenigen Gruppen von Steuerpflichtigen, die friher die
Anlage ihrer Kapitalien in sehr erheblichem Umfange in
Pfandbriefen vorgenommen haben. Fir sie bedeutet der
Abzug der Kapitalertragssteuer tatsachlich eine Sonder-
belastung, durch die der ZinsgenuR ihnen um 10 pCt. ge-
kurzt wird. Dasselbe gqilt fur die beschrankt steuer-
pflichtigen Ausléander. Besonders unginstig liegt aber das
Verhéltnis bei den kleinsten Sparern mit steuerfreiem
Einkommen, die als Kleinabnehmer von Goldpfand-
briefen fur ihre Ersparnisse wohl in Frage kommen und
denen die oben erwé&hnten evtl, Erstattungsanspriche
nicht zur Seite stehen, so dal sie den Steuerabzug als
reine Sonderbelastung tragen mussen.

Die unterschiedliche Behandlung der
Pfandbriefe und der steuerbeglnstigten ausléandischen
Anleihen hat weiter einen Uberaus uner-
winschten EinfluR auf die Gestaltung des
Realkredits ausgeubt. Die inlandischen Pfand-
briefe werden damit von dem Erwerb im Ausland voll-
standig ausgeschlossen, weil die Auslander nicht bereit
sind, fir den Ertrag aus diesen Papieren auch noch die
deutsche Einkommensteuer, die ihnen im Wege der
Kapitalertragssteuer abgezogen wird, zu zahlen. Dadurch,
dal einer bestimmten Auslandsanleihe Steuerfreiheit zu-
gesichert wird, wird ein Erfolg fur den deutschen Real-
kredit noch nicht erzielt. Erst wenn es mdglich ist, gut
fundierte deutsche Goldpfandbriefe gleichméRig in allen
Landern zu verkaufen, kann ein Erfolg fur die Verbreitung
dieser Pfandbriefe und damit eine Fodrderung des Real-
kredits erreicht werden. Die Bevorzugung von reinen

wirde aber
wie der bis-

inlandischen



Auslandskrediten erscheint auch um deswillen uner-
winscht, weil damit eine Verschuldung unseres Grund-
besitzes an das Ausland herbeigefiihrt wird, die bei einer
starkeren Forderung der deutschen Goldpfandbriefe ver-
mieden werden konnte. Schlie3lich ist noch der nicht
gering zu schatzenden Gefahr zu gedenken, daR deutsches
Geld ins Ausland abflielt, zwecks Anlage in solchen
steuerlich beglnstigten deutschen Auslandsanleihen,

Das Ausland selber aber bewertet auch seinerseits
die reinen Auslands-Emissionen, die nicht an allen, also
auch den deutschen Borsenplatzen gehandelt werden
kénnen, schlechter, als solche, die auch an deutschen
Borsen eingefuhrt sind. Die Minderbewert ung be-
lauft sich auf etwa 4 pCt.

Die Schaffung von steuerbeginstigten Ausléands-
anleihen in der gegenwartigen Regelung verlangt aber
auch weiter, da die gesamte Emission im Ausland unter-
gebracht wird, eine Forderung, die den Absatz dieser
Emissionen und damit dem reinen Realkredit auf3erst ab-
traglich ist.

Gleichzeitig mit der gegenwartigen Gestaltung dieser
steuerbeglnstigten Auslédndsanleihen st vielfach der
Nachteil verbunden, daR damit eine Verschuldung
in fremder Valuta Eland in Hand geht, eine Tat-
sache, die vom Standpunkt unserer Wahrung aus sehr zu
bedauern ist, die bei Goldpfandbriefen, die in deutscher
Wahrung zahlbar sind, vermieden wird.

Aber auch fur die Zinsfestsetzung der steuer-
begunstigten Auslandsanleihen war der durch den Steuer-
abzug kunstlich hochgehaltene Zinsful? der inlandischen
Pfandbriefe auBerst schadlich, Das an Deutschland
kreditgebende Ausland bemif3t selbstverstandlich seinen
Zinssatz vor allem auch nach dem in Deutschland Ublichen
Zinssatz und ist bestrebt, eine mdglichste Angleichung zu
erzielen. Erst eine Zinssenkung in Deutschland wird
auch das Ausland zu einer solchen Senkung fir seine
Deutschland-Kredite veranlassen. Fir das Ausland ent-
scheidet dabei der offizielle Zinssatz, nicht der um die
Kapitalertragssteuer gekirzte Ertrag.

Anstatt einen Unterschied zwischen den steuer-
beginstigten Auslédndsanleihen oder den Inlandsanleihen
zu machen, hétte man sich im Interesse der Fdérderung
des Realkredits lieber zu einem grundsétzlichen
Fortfall des Steuerabzugs entschlieRen
sollen. Die Einwendung, dall auch die anderen Lander
den Steuerabzug vom Kapitalertrag haben, kann fur die
deutsche Steuergesetzgebung nicht von  ausschlag-
gebender Bedeutung sein. Die Interessen Deutschlands
an einer Erweiterung und Verbilligung des Realkredits
sind so vital, dal jeder Weg zur Erreichung dieses Zieles
beschrittenwerden mu3. Es sei nurdaran erinnert, dalauch
Amerika, als eine Fdrderung des Realkredits in Frage
kam, die Pfandbriefe derfarm loans banks steuerfrei gestellt

hat. Unsere Forderung geht nicht einmal soweit, weil ja
nur die Beseitigung eines lastigen Steuer-
erhebungsverfahrens gefordert wird, daneben

aber die Besteuerung des Einkommens aus solchen Er-
tragen im allgemeinen Steuerveranlagungsverfahren be-
stehen bleibt. Die angebliche Gefahr eines damit ver-
bundenen zu grofRen Steuerausfalls infolge unrichtiger
Deklaration durfte kaum erheblich sein.

Beseitigt wirde durch den Fortfall des Steuerabzugs
vor allem auch die Ungerechtigkeit, dal fur die steuer-
freien Personen, die einen Erstattungsanspruch nicht
haben, der Steuerabzug eine reine Sonderbelastung be-
deutet. Bei einer verniftigen Gestaltung der Einkommen-
steuertarife ist im Ubrigen mit einer Steuerhinterziehung
far vereinnahmte Betrage aus Goldpfandbriefen kaum zu
rechnen. Das Steuerergebnis aus solchen Ertrdgen ist,
soweit Goldpfandbriefe in Frage kommen, auch kaum er-
heblich. Bei einem Gesamtbetrag solcher Schuldver-
schreibungen von zur Zeit schatzungsweise 1500 Millionen
Goldmark ergibt sich bei einem Durchschnittszinssatz
von 8 pCt. ein Jahresertrag von 120 Millionen oder
12 Millionen Ertrag des Steuerabzugs. Aber auch dieser
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Betrag wirde bei Aufhebung des Steuerabzugs nicht ganz
in Fortfall kommen, da ja der grof3te Teil des Ertrags
wieder bei der endgultigen Besteuerung erfal3t wird.

Wie oben ausgefihrt wurde, gestattet der Fortfall
des Steuerabzugs den Grundkreditanstalten einen Ueber-
gang zum 7proz. Pfandbrief. Die eingetretene Zins-
senkung wirde sogar mit mehr als 1 pCt. den Landwirten

zugute kommen, die den, durch den Steuer-
abzug erzwungenen hoheren Zinssatz
jetzt auf dem Wege Uber den Pfandbrief

restlos zu tragen haben.

Wenn weiter die Erhaltung der Kapitalertragssteuer
gefordert wird als Gegenstick zu dem Steuer-
abzugsverfahren von dem Lohn, so schlagt
auch dieses Argument nicht durch angesichts der Tat-
sache, dall die Kapitalertragssteuer nur einen ver-
schwindcnen Bruchteil der Lohnsteuer betragt, die ihrer-
seits einen wesentlichen Teil der gesamten Einkommen-
steuer ausmacht.

Bei der derzeitigen Wirtschaftslage
mufl jeder Weg beschritten werden, der
Uberhaupt Aussicht auf eine Ver-

billigung des Realkredits besitzt und da-
mit eine allgemeine Zinssenkung zur
Folge haben muR. Weiter erscheint jeder
Weg erwinscht, der zu einer Verbreitung
und Ausdehnung des Realkredits fuhrt.
Dall dieses durch Aufhebung des Steuer-

abzugsverfahrens vom Kapitalertrag
erreicht wirde, dirfte aulRer Zweifel
stehen.

Der Besserungsschein.
Von Rechtsanwalt Dr, Erich Dahl, Berlin

Glaubiger und Schuldner befinden sich haufig in einer
durch die Not begrundeten ,Interessengemeinschaft. Der
Glaubiger erkennt, dal er durch starres Bestehen auf
seinem Recht gegeniiber dem zahlungsunfahigen Schuldner
nicht allein diesen, sondern auch mittelbar sich selbst
schadigt. Diese Erkenntnis fuhrt oftmals dazu, dal3 der
Glaubiger seinem Schuldner die Forderung teils stundet
oder erlaflt, damit der Schuldner sich schneller wirtschaft-
lich erhole und dadurch auch zugleich in die Lage versetzt
werde, seinen Glaubiger spaterhin eher zu befriedigen.
Dieser Gedanke findet seine Auswirkung auch bei den in
der jetzigen Zeit zahlreichen Stillhaltekonsortien, deren
Sinn und Zweck darin wurzelt, da ein Nachgeben und
Zuwarten fur den Glaubiger oft besser ist als ein sofortiges
strenges Vorgehen.

Der gleiche Gedanke hat bereits in zwei Gesetzesbe-
stimmungen seinen Niederschlag gefunden. Nach dem soge-
nannten Schuldverschreibungsgesetz vom 4. Dezember 1899
kann eine qualifizierte Mehrheit von Schuldverschreibungs-
glaubigern wirksam eine Stundung oder einen ZinsnachlalR
beschlieBen, eine Vorschrift, die schon vor dem Kriege aus
Anlal der Schwierigkeiten der grolRen Berliner Pfandbrief-
Institute bekannt geworden ist. Des weiteren ist in dem
8§ 69 des Gesetzes betreffend die Privatversicherung vom
12. Mai 1901 vorgesehen, dal das Reichsaufsichtsamt Sa-
nierungsmalfregeln bei in Zahlungsschwierigkeiten geratenen
Versicherungsunternehmungen einleiten und bei Lebens-
versicherungen unter Umstdnden eine ErmdaRigung bis zu
33% pCt. ihrer laufenden Verpflichtungen eintreten lassen
kann, um den Konkurs abzuwenden.

Was sich, wie aus den erw&hnten gesetzlichen Vor-
schriften folgt, bei wirtschaftlichen Unternehmungen groRen
Stils als unumgénglich notwendig herausgestellt hat,
ist auch bei kleineren wirtschaftlichen Betrieben
dringend zu empfehlen. Ein allgemeines gericht-
liches Konkursabwendungsverfahren, wie es im Aus-
land, namentlich in den westlichen Nachbarstaaten,
bekannt ist, kannte das deutsche Recht bis zum
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Kriegsbeginn nichtl), Durch die Bekanntmachung uber
die Geschéaftsaufsicht zur Abwendung des Konkurses
vom 14, Dezember 1916 wurde alsdann der aufergericht-
liche Zwangsvergleich eingefiihrt. Jedoch konnte man
auch danach nur durch das ,Tor der Geschéftsaufsicht'2)
zu dem aulRergerichtlichen Vergleich gelangen, Solange
die gesetzliche Regelung génzlich fehlte, schaffte sich die
Praxis selbst ihren Weg. Neben der Einsetzung eines
Treuhdnders zum Zwecke der Glaubigerbefriedigung3 ver-
sucht der Schuldner ohne gerichtliche Mitwirkung auf dem
Vergleichswege sich mit seinen séamtlichen Glaubigern zu
einigen mit dem Endziel, durch einen Akkord oder ein
Arrangement das Konkursverfahren mit seinen oftmals
fur den Schuldner wie den Glaubiger gleich nachteiligen
Folgen abzuwenden.

Nachdem sich die Reichsgesetzgebung dem immer leb-
hafter erhobenenVerlangen nach Einfiithrung eines unter ge-
richtlicher Aufsicht stehenden auRergerichtlichen Konkurs-
abwendungsverfahrens nicht mehr hat verschlie@en kdnnen
und im Artikel | des Entwurfes eines Gesetzes zur For-
derung des Preisabbaues Bestimmungen Uber den Ver-
gleich zur Abwendung des Konkurses getroffen hat, er-
scheint es zweckmaRig, bezlglich der Gestaltung dieser
gesetzlichen Bestimmungen auf eine Vorschrift des bel-
gischen Gesetzes Uber den Praventivakkord — loi sur le
concordat préventif de la faillite — zu verweisen. Nach
Artikel 25 des genannten Gesetzes erfolgt der Schuldnach-
laR stets nur unter der gesetzlichen Bedingung, daf der
Schuldner sich verpflichtet, den ihm erlassenen Rest in
voller H6he nachzuzahlen, wenn er wieder zu Vermédgen
kommt: ,Celui qui a obtenu le concordat est tenu, en cas
de retour a meilleure fortune, de payer intégralement ses
créanciers”. Jedes diese Wirkung ausschlieRende Ab-
kommen ist nichtig. Da man jetzt haufig von seiten der
Glaubiger Klagen dariiber hort, dal es dem Schuldner zu
leicht gemacht werde, zu akkordieren und gerade dadurch
der wirtschaftlichen Verantwortungslosigkeit gewisser
Kreise Vorschub geleistet werde, dirfte es erwagenswert
erscheinen, ob nicht auch in unsere gesetzlichen Bestim-
mungen Uber das Konkursabwendungsverfahren eine dem
belgischen Recht &ahnliche Vorschrift Aufnahme verdient.

Schon jetzt haben verschiedene wirtschaftliche Ver-
bande4 ihren Mitgliedern zur Pflicht gemacht, keinem
Vergleichsvorschlag eines Schuldners zuzustimmen, der
den Glaubigern nicht mindestens die Halfte ihrer Forde-
rung bietet, ein Grundsatz, dem auch der obenerwé&hnte
Gesetzentwurf im 8 15 Z. 4 durch eine dahin lautende Be-
stimmung Rechnung tragt.

Was nach belgischem Recht ohne weiteres als
zwischen dem Schuldner und seinen Glaubigern mali-
gebender Rechtssatz gilt, wird auch bei uns in der Praxis
anlaBlich eines Arrangements oder Akkordes nicht selten
durch eine entsprechende Parteiabrede ersetzt. Der
Schuldner vereinbart mit seinen Glaubigern auf Grund des
mit diesen abgeschlossenen Vergleichs, den ihm gestunde-
ten Teil seiner Forderung dann zu zahlen, wenn seine Ver-
maogensverhéltnisse sich gebessert haben. Die Verein-
barung selbst wird regelméRig in einem sogenannten
Besserungsschein niedergelegtf. Eine zusammenhangende
Darstellung der damit verbundenen Fragen findet sich,
soweit ich sehe, in der Literatur bisher nicht. Als Bei-

J Vél Jager: Der Vergleich zur Abwendung des
Konkurses in DJZ. 05, 753ff.; derselbe KO. § 173 Akg. 16 und
27; Staub, 8 Aufl. Exk. zu 8§ 350, 1

2 Vgl Hachenburg: Der Vergleich zur Abwendung
des Konkurses in Frankf. Ztg. vom 5. Januar 1926, Abendblatt.

3 Vgl. J. Grinschild: Die Treuhdanderschaft zum
Zwecke der Glaubigerbefriedigung, Berlin 1914

4 Z. B. der Verband Séachsisch-Thiringischer Webereien
e- V. in Greiz.

)] Vgl, auch den ,Besserungsschein
entlastungsgesetzes vom 4. Juni 1923 — RGBI. Teil | S. 305
in dem beziglich der Entschadigungen aus Anlal des Ver-
trages von Versailles gesagt wird, dal3 bei Wiedererstarkung
der Zahlungsféhigkeit des Reichs weitere Entschadigungen
kinftiger Gesetzgebung Vorbehalten bleiben.

spiel mdge hier ein Fall aus Seuffert's Archiv Bd. 68
Nr. 96 S. 178 dienen. Dort heil3t es:

.Die Bankfirma Gebr. R. schuldet dem K............. M.
Infolge abgeschlossenen Arrangements hat der Glaubige
sich mit 40 pCt. Barzahlung, 10 pCt. Sola-Akzepten und
einem Besserungsschein von 50 pCt. begnigt.

Auf Grund und in Vollzug dieser Abmachung erklart
die Firma Gebr. R. hiermit, da sie sich verpflichtet, die
obigen 50 pCt. an Herrn K. zu zahlen, sobald sie in der
Lage sein wird, dieser Verbindlichkeit nachzukommen,
ohne dadurch ihren Geschéftsbetrieb zu beeintrachtigen.”

Wenn auch die Fassung der Besserungsscheine im
einzelnen groRRe Verschiedenheiten aufweist, so lassen sich
doch einzelne, allen gemeinsame Merkmale aufzeigen,
Einmal erfolgt die Ausstellung des Besserungsscheines
regelmaRig auf Grund eines aullergerichtlichen Vergleichs
(Arrangements, Akkords), der darauf hinauslauft, dal dem
Schuldner ein Teil seiner Verbindlichkeiten erlassen wird
und der Glaubiger fir diesen Rest oder einen Teil davon
einen Besserungsschein erhdlt. Vorausgesetzt ist dabei,
dal der Schuldner den Vergleich oder die Vergleiche mit
allen seinen Glaubigern abschliel3t und dal3 alle diese Ver-
gleiche denselben Inhalt haben, dal} sie also einen nach
Verhéltnis der einzelnen Forderungen gleichméafigen Nach-
laR der Schuld enthalten. Wenn bestimmten Glaubigern
besondere Bedingungen gestellt werden, insbesondere den
Glaubigern mit kleinen Forderungen volle Zahlung zu-
gesichert ist, so ist das nur mit Wissen und Willen aller
Glaubiger fur zuldssig zu erachten.

Des weiteren ist in dem Besserungsschein von der
Schuld die Rede, die Anlall zur Ausstellung des Scheines
bietet. Entweder wird dabei bloR auf die alte Schuld
verwiesen oder eine von dem urspriinglichen Schuldver-
haltnis unabhéngige selbstandige Verpflichtung in Schrift-
form begrindet. Ob ein selbstandiges Schuldanerkenntnis
gewollt ist oder ob nur eine bereits bestehende Schuld
bestatigt werden sollte, ist im wesentlichen Tatfrage. Eine
Vermutung fur die abstrakte Natur eines Schuldver-
sprechens besteht nicht. Die Beantwortung der Frage ist
jedoch nicht nur von theoretischem, sondern auch von
praktischem Interesse. In einem vom Reichsgericht —
JW. 1906 S, 457 Nr. 10 — entschiedenen Fall hatten die
Parteien ein Abkommen dahin getroffen, da bezlglich
der Klager ,eine Ausnahme wegen des Verzichts auf den
getilgten Teil des Anspruchs eintrete und der Beklagte
sich verpflichte, solchen Teil zu bezahlen, wenn er in
bessere Vermdgensverhéltnisse eintrete“. Gegeniuber der
Klage hatte der Schuldner eingewandt, es kénne in dem
Abkommen nicht ein Vertrag erblickt werden, der die
Natur der bisherigen Forderung gedndert habe. Diese
Natur sei, da nichts dafir vorliege, daR die Vertrag-
schlieBenden an die Stelle des alten, selbstandigen Rechts-
verhdltnisses ein neues, selbstédndiges hatten setzen wollen,
unberiuhrt geblieben; die Forderung sei verjahrt.

Bei der Entscheidung, ob beziglich der Forderung des
Klagers wegen des abgeschlossenen Vergleichs die regel-
maRig fir alle Anspriche anzuwendende 30jahrige Ver-
jdhrung oder die kurze Verjahrungsfrist von vier Jahren
gemalR § 196 BGB,, SchluBsatz, Platz greife, hat das
Reichsgericht mit Recht das Hauptgewicht darauf gelegt,
ob eine Novation des seitens des Klagers geltend ge-
machten Anspruchs stattgefunden habe oder nicht, da nur
in letzterem Fall die regelmaRige, langdauernde Verjah-
rungsfrist in Frage kame. Diesen Fall hat das Reichs-
gericht aber nicht als vorwiegend angenommen, da
durch die obenerwdhnte Vereinbarung nur eine Stundung
des in Betracht kommenden Teiles der Forderung bis zum
Eintritt der Besserung in den Vermdgensverhdaltnissen des
Schuldners gewollt und bewirkt sei; im Regelfall kénne
nicht angenommen werden, dal das vertraglich erteilte
Besserungsversprechen Novationscharakter habe.

Es ist demnach bei der Abfassung des Besserungs-

im § 1 des Reichsscheins stets darauf zu achten, daR tatsachlich ein Schuld-

anerkenntnis im Sinne des § 781 BGB. vom Schuldner
abgegeben wird, durch das eine von dem urspriinglichen
Schuldverhéltnis unabhéngige selbstandige Verpflichtung
in Schriftform begrindet wird. Durch seinen Vertrags-
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Charakter und die Loslésung von einem Schuldgrund
unterscheidet sich dieses schuldbegriindende Anerkenntnis
von der Ausstellung einer Beweisurkunde — vgl. RG. 67
S. 263 — zwecks Bestédtigung einer schon bestehenden
Schuld, d. h. von dem einseitigen rechtsbekundenden
Schuldbekenntnis. Der Besserungsschein muf3 also stets
zum Ausdruck bringen, dal die VertragsschlieRenden den
betreffenden Anspruch auf eine neue rechtliche Grundlage
haben stellen wollen. Die urspringliche Forderung muf3
eine rechtliche Umgestaltung erfahren derart, dall der
Schuldner bekennt, den fraglichen Betrag schlechthin zu

schulden. Nach § 194 BGB. ist es der Anspruch, der
verjahrt. Jeder Anspruch setzt einen Rechtsgrund vor-
aus,

Durch den Vergleich wird fur die Forderung des
Glaubigers ein neuer Rechtsgrund geschaffen, der, wenn
er den in dem urspriinglichen Vertrag enthaltenen nicht
Uberhaupt verdrangt, doch jedenfalls selbstidndig neben ihn
tritt und auch die selbstidndige Beurteilung der Verjah-
rungsfrage zur Folge hat.§ Nur auf die vorbezeichnete
Weise wird flr den Glaubiger ein neuer selbstandiger An-
spruch begrindet, fiur den die 30jahrigc Verjahrung Platz
greift. Diese Art der Abfassung der Urkunde empfiehlt
sich um so mehr, als dadurch auch etwaige Einwendungen
abgeschnitten werden, die aus der Unrichtigkeit des sach-
lichen Schuldgrunds abgeleitet werden kénnten.

Da das Schuldanerkenntnis auf Grund eines Ver-
gleichs abgegeben wird, ist an sich die Schriftform gemafR
8§ 782 BGB. nicht erforderlich, aber des leichteren Beweises
wegen in der Praxis Ublich und empfehlenswert,

Es wird im Besserungsschein jedoch nicht immer ein
Anerkenntnis bzw. Schuldversprechen beziglich der
ganzen Schuld abgegeben. Es kommt vor, da ein Teil
der Forderung dem Schuldner ganzlich erlassen und nur
hinsichtlich des Restes ein Besserungsschein ausgestellt
wird. Der SchuldnachlaR beziiglich der Restforderung be-
steht alsdann darin, dal3 dem Schuldner die Forderung,
Uber die der Besserungsschein lautet, gestundet wird, aber
nicht bis zu einem bestimmten Termin, sondern bis zu
einem zukiinftigen ungewissen Ereignis, namlich bis zum
Eintritt der Besserung in den Vermdgensverhéltnissen des
Schuldners. Die Stundung unter dieser Bedingung, die
dem Besserungsschein seinen Namen gegeben hat, findet
sich in der verschiedensten Weise ausgedriickt. So wird
Zahlung versprochen, wenni das Geschaft es zulaRt, die
Verhaltnisse es erlauben; der Schuldner zu neuem Ver-
modgen kommt; unbeschadet seines notdurftigen Lebens-
unterhalts zur Abzahlung in der Lage ist usw.

Da somit die Zahlungsverpflichtung des Schuldners
an einen Zeitpunkt geknupft ist, von dem ungewil3 ist,
ob er Uberhaupt eintreten wird, so liegt darin einmal eine
Befristung, aber auch zugleich eine Bedingung im Rechts-
sinne. Weil der Ausdruck Befristung nur fir die reinen
Befristungen gebraucht wird, so spricht man im vorliegen-
den Falle rechtlich nur von einer Bedingung, indem man
die Verbindung von Bedingung und Befristung als eine
Einheit auffal3t.?)

Der Besserungsschein enthdlt also ein Schuldaner-
kenntnis mit bedingtem Zahlungsversprechen, Mit seiner
Ausstellung entsteht das Forderungsrecht sofort als be-
fristetes noch nicht falliges, d. h. der Schuldner ist schon
jetzt verpflichtet, aber seine Verpflichtung geht nicht auf
sofortige Zahlung, sondern auf Zahlung bei Eintritt des
Termins oder bis zum Eintritt des Termins. Es entsteht
nach kaufméannischem Sprach- und Handelsgebrauch nicht
lediglich eine Natural-Obligation, d. h. eine Schuld, zu
deren Abtragung sich der Schuldner nur moralisch ver-
pflichtet, sondern eine echte Schuld. Der bedingt berech-
tigte Glaubiger hat bereits eine gesicherte Aussicht auf
die bei Eintritt der Bedingung zu erwartenden Rechts-
wirkungen. Diese Aussicht ist vererblich und verauRer-
lich. Sie kann wie jede bedingte Forderung bereits vor
Eintritt der Bedingung abgetreten werden. Auch den Er-
laR eines Arrestes oder einer einstweiligen Verfiigung

0 Vgl. RG. Gruchot Bd. 60 S. 658 (60).
7 Vgl. Enneccerus: Bedingung,
Rechtsgeschaft S. 192 ff.; 312f.

kann der Glaubiger bereits fir seine bedingte Forderung
beantragen, wie sich dies aus den 8§ 916 und 935 ZPO.
ergibt.

J Die fur den Glaubiger praktisch bedeutsamste Frage
ist nun die, wann die Bedingung, die der Schuldner im
Besserungsschein seinem Zahlungsversprechen hinzuge-
fugt hat, als eingetreten gilt, Gerade die unbestimmten
Redewendungen, in denen die Besserungsscheine in der
Praxis haufig abgefafBt zu werden pflegen, kénnen leicht
zu Zweifeln und MiRBverstandnissen Anlass geben. Es ist
daher in erster Linie Auslegungsfrage, wann Zahlung auf
Grund des Besserungsscheines gefordert werden kann.

Die zwischen den Parteien getroffene Uebereinkunft,
die das MalR und die Leistungszeit der Obliegenheit des
Schuldners in sein billiges Ermessen stellt, darf als voll-
wirksam angenommen werden. Das ergibt sich aus 8§ 315
BGB,, wonach in den Féllen, in denen die Leistung durch
einen der VertragschlieBenden bestimmt werden soll, im
Zweifel anzunehmen ist, dal die Bestimmung nach billigem
Ermessen zu erfolgen hat. Fiur den anderen Teil, dem-
gegenlber die Bestimmung durch eine entsprechende Er-
klarung abzugeben ist, ist die getroffene Bestimmung nur
verbindlich, wenn sie der Billigkeit entspricht.  Trifft
das nicht zu, so wird die Bestimmung durch Urteil ge-
troffen; das gleiche gilt, wenn die Bestimmung verzégert
wird, denn die erwdhnte Gesetzesvorschrift gilt nicht nur
fur die Leistung selbst, sondern auch fur die Leistungszeit,
wie dies vom Reichsgericht in Bd, 64 S. 114 (16) im An-
schluB an die Motive zum BGB. ausgefiihrt worden ist.
Besteht also Meinungsverschiedenheit Uber den Zeitpunkt
der Leistung, so ist Festsetzung einer bestimmten oder
einer vom Richter zu bestimmenden Frist im Wege der
Feststellungsklage oder auf sofortige Leistung oder auf
Leistung binnen einer richterlich zu bestimmenden Frist
im Wege der Leistungsklage zu beantragen; erst nach
Rechtskraft dieses Urteils ist der Schuldner in Verzug
gekommen.§

Der Richter hat danach also unter Wiuirdigung aller
tatsdchlichen Verhaltnisse zu entscheiden, ob und wann
die Leistung seitens des Schuldners zu erfolgen hat. Da-
bei darf nicht auRer acht gelassen werden, dal3 der Glau-
biger es ist, der dem Schuldner entgegenkommt und ihm
dadurch ermdglicht, sich seine wirtschaftliche Stellung zu
erhalten. Ist die Ricksichtnahme des Glaubigers gegen-
tiber dem Schuldner auch nicht uneigenniitzig, so andert
das doch nichts an der Tatsache, dal3 der Glaubiger in-
folge des von ihm gewdahrten Schuldnachlasses einen Teil
seiner Rechte, die ihm gegen den Schuldner zustanden,
aufgegeben hat.

~Stundung, bis dem Schuldner die Zahlung ohne
Schadigung seines Geschéftsinteresses moglich sei“, hat
nach der in Seuffert's Archiv Bd. 47 Nr. 100 S. 146
enthaltenen Entscheidung den Sinn, dal} in Bezug auf den
Eintritt und den Umfang der Verpflichtung des Schuldners
zur Rickerstattung billige Rucksicht auf dessen Geschéfts-
verhéltnisse genommen und die Ausibung der dem Glau-
biger zustehenden Rechte nicht zur Herbeifihrung des
finanziellen Ruins des Schuldners benutzt werden solle.
Weiterhin ist das in dem Besserungsschein enthaltene
Zahlungsversprechen des Schuldners in der Regel dahin
auszulegen, daf} dein Schuldner die in dem gesetzlichen
beneficium competentiae enthaltenen Verglnstigungen ge-
wéahrt werden sollen, d. h. er soll erst dann zur Zahlung
verpflichtet sein, wenn ihm nach der Zahlung noch ein
standesgeméler Unterhalt fur sich und seine Familie ver-
bleibt. Eine Besserung der Verhdaltnisse des Schuldners
ist also dann erst als vorhanden anzusehen, wenn der
Schuldner Uber das hinaus, was ihm unmittelbar zu seinem
und der Seinigen Unterhalt notwendig ist, nachweislich
Mittel hat (vgl. RG. 28, 176 [77]).

Eine Klage aus dem bedingten Recht auf sofortige
Zahlung ist naturgemdR wé&hrend des Schwebens der Be-
dingung noch nicht begriindet. Dennoch kann dem Glau-
biger, der seinem Schuldner versprochen hat, ihm die
Schuld bis zum Eintritt der Besserung seiner Vermdgens-

Anfangstermin und

8 Vgl. Staub 9. Aufl,, Anhang zu § 372, 44.



Verhaltnisse zu stunden, nicht verwehrt sein, vor Eintritt
der Bedingung das Gericht anzugehen, wenn der Schuldner
den Anspruch in irgendeiner Art bestreitet und der Glau-
biger bei langerem Zuwarten in die Gefahr geraten wirde,
den Sachverhalt nicht mehr klarstellen zu kénnen oder
seine Beweismittel fur die Giultigkeit des Anspruchs oder
zur Entkraftung der Anfechtungsgriinde des Schuldners zu
verlieren®). Daran hindert nichts, dal3 die Leistung des
Schuldners erst kinftig zu erfolgen braucht, denn gemaf
§ 259 ZPO. kann Klage auf kunftige Leistung erhoben
werden, wenn den Umstdnden nach die Besorgnis gerecht-
fertigt ist, dafd der Schuldner sich der rechtzeitigen
Leistung entziehen werde. DalRR die genannte Gesetzes-
vorschrift sich auch auf bedingte Anspriche erstreckt, ist
vom Reichsgericht wiederholt ausgesprochen worden®).

Geht es dem Schuldner tatsachlich wieder besser, so
ergibt sich damit zugleich, dal er von dem ihm uber-
lassenen Ermessen einen unbilligen, mit Treu und Glauben
nicht vereinbaren Gebrauch macht, wenn er trotz seiner
glnstigen Vermdgenslage Abzahlungen fir untunlich er-
klart und verweigert (vgl. RG. 40 S. 201). Das gleiche gilt,
wenn der Schuldner nachweislich durch unangebrachten
UberméafRigen Verbrauch den Eintritt der Bedingung ver-
eitelt. Bei ihrem Eintritt erwachst dem Glaubiger ein
Recht auf Zahlung, und dieses Recht kann nicht dadurch
aufgehoben werden, daR der Beklagte selbst die einge-
tretene Bedingung eigenméchtig wiederaufhebt. Dieser
Satz, der bei Bolze, Rechtsprechung, Bd. 5 Nr. 207
bis 208; Bd. 10 Nr. 196 aus dem Grundsatz von Treu und
Glauben abgeleitet wird, ergibt sich heute schon aus der
im § 162 Abs. 1 BGB. enthaltenen Bestimmung, wonach
eine Bedingung als eingetreten gilt, wenn ihr Eintritt von
der Partei, zu deren Nachteil er gereichen wirde, wider
Treu und Glauben verhindert wird.

Den Eintritt der Bedingung, also des Bessergehens,
mul3 im ProzeRR der Klager beweisen, denn die Anfangs-
bedingung bildet mit dem Ubrigen Geschéftsinhalt eine un-
trennbare Einheit. Die den Eintritt der Bedingung be-
streitende Behauptung des Beklagten ist also auf ein
wesentlich anderes Geschéaft gerichtet als der Klager be-
hauptet hat und stellt sich als ein Leugnen des Klag-
grundes dar®). Beweispflichtig ist also der Klager, da er
geltend macht, der Klageanspruch kdnnte nunmehr infolge
des Eintritts der Bedingung erhoben werden.

Die Frage der Beweislast ist jedoch von der der
Beweiswirdigung sorgsam zu scheiden. Nicht selten wird
es sich um eine Frage der Beweiswirdigung, nicht der
Beweislast, handeln, wenn gegeniber vorliegenden Tat-
sachen und Urkundenmaterial, sowie sonstigen Erkenntnis-
mitteln, die prima facie einen Beweis fir den Eintritt der
Bedingung ergeben, vom Gegner, also hier vom Be-
klagten, verlangt werden muf3, seinerseits zu beweisen, dal}
trotzdem die Bedingung nicht als eingetreten anzusehen
ist. Der Glaubiger hat nur die Pflicht, die Behauptung auf-
zustellen und in geeigneter Weise zu substantiieren, daf3
seit der Ausstellung des Besserungsschems vom Schuldner
Mittel erworben seien, die ihn instand setzen, Zahlung zu
leisten. Oftmals kann dem Glaubiger nicht zugemutet
werden, durch Vorlegung einer vollstandigen Uebersicht
der Aktiva und Passiva des Schu dneryermogens den
strengen und genauen Beweis hinsichtlich der Vermogens-
verhaltnisse des Schuldners zu fuhren. Es muB} vielmehr
dem Schuldner obliegen, den Mangel an Zahlungsmitteln,
das Vorhandensein anderer dringender Schulden usw. dar-
zutun und zu beweisen, da es ihm in der Regel ein leichtes
sein wird, die Beweismittel herbeizuschatten.

Die vorstehenden Ausfiilhrungen zeigen, dal es oft
fir den Glaubiger ein sehr dornenvoller Weg ist, tat-
sachlich den Nachweis zu erbringen, dal3 es seinem Schuld-
ner wieder besser gehe. Gerade dieser Beweisnotstand,
der das Recht des Glaubigers oftmals wegen der Fihrung
zeitraubender Prozesse mit ungewissem Ausgang nahezu
ganzlich wertlos macht, hat dazu gefihrt, auf Wege zu
sinnen, die ein Anstrengen von Prozessen im Regelfalle

9 Vgl. RG. 90. 178 (181).

10 Vgl, Fr, Leonhard, Beweislast S. 316/17 ff.
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unndtig machen. In der Praxis wird haufig der bei Ab-
schlulR des Konkursabwendungsverfahrens bestehende
Glaubigerbeirat solange beibehalten, bis der Schuldner den
auf Grund des Besserungsscheins bernommenen Zahlungs-
verpflichtungen voll und ganz nachgekommen ist. Der
Glaubigerbeirat priuft gemal der ihm bei Ausstellung des
Besserungsscheins seitens des Schuldners Ubertragenen Be-
rechtigung jedes Jahr die Bilanz des Schuldners und be-
stimmt danach, ob der Schuldner imstande ist, Zahlung
zu leisten. Oftmals wird auch noch vorgesehen, dal} der
Glaubigerbeirat die Aufstellung der einzelnen Bilanz-
posten, insbesondere die nach kaufménnischen Grund-
satzen vorzunehmenden Abschreibungen, mit zu be-
stimmen hat. Um die Glaubigerrechte noch besser zu
sichern, werden auch dem Glaubigerbeirat oder einem aus
der Mitte des Glaubigerbeirats ernannten Treuh&ander
Warenbestande oder andere Sachwerte des Schuldners zur
Sicherheit Ubereignet, bis die im Besserungsschein vor-
gesehene Quote an sémtliche Glaubiger bezahlt ist. Dies
Verfahren ist um so mehr empfehlenswert, als der Beirat
auch dafir sorgt, da die vom Schuldner zu leistenden
Zahlungen gleichmaRig unter die Glaubiger entsprechend
ihren Forderungen verteilt werden.

Auf die vorbezeichnete Weise werden zugleich auch
die MiBhelligkeiten beseitigt, die sich aus dem Wettbewerb
der Glaubiger untereinander ergeben. Ist namlich im
Konkursabwendungsverfahren kein Glaubigerbeirat oder
Treuh&nder seitens der Glaubiger bestimmt, an den der
Schuldner zu zahlen hat und der seinerseits die einzelnen
Glaubiger anteilmaRig befriedigt, so verhalt es sich mit
der Geltendmachung der Forderung aus dem Besserungs-
schein regelméaflig genau so wie mit der Geltendmachung
anderer Forderungen. Wer zuerst kommt, malt zuerst. Es
soll nicht verkannt werden, dal3 darin eine gewisse Harte
fir die spéter gegen den Schuldner vorgehenden Glau-
biger liegt. Diese Unzutraglichkeit kann mangels der Ein-
setzung eines Glaubigerbeirats oder eines Treuhdnders
zum Zwecke der gleichméaRigen Glaubigerbefriedigung nur
dadurch beseitigt werden, dal in dem Besserungsschein
ausdricklich eine Bestimmung aufgenommen wird, wo-
nach der Schuldner sich verpflichtet, bei einer etwaigen
Zahlung auf Grund des Besserungsscheins keinen Glau-
biger vor den anderen zu bevorzugen.

Ist auch diese Vorschrift nicht in dem Besserungs-
schein enthalten, so kann sich der Schuldner in der Regel
gegenlber dem Zahlungsbegehren eines Glaubigers nicht
darauf berufen, dal3, falls der Klager mit seinem Anspruch
durchdrénge, die Pflicht des Beklagten, samtlichen Ubrigen
auf Grund des Besserungsscheins forderungsberechtigten
Glaubigern im gleichen Verhéltnisse gerecht zu werden,
unabweisbar sei und damit eine erhebliche Beein-
trachtigung des Beklagten in seinem Erwerbsverhéltnisse
eintrete. Wollte man diese Einrede des Schuldners beriick-
sichtigen, so wirde das dahin fihren, dall dieser gar keinen
seiner Glaubiger zu befriedigen brauchte. Aus dem blofRen
Bestand anderer Forderungen kann der Schuldner keine
berechtigte Einwendung herleiten. Die vom Schuldner er-
hobene Einrede kann nur dann von Belang sein, wenn er
seit Vermehrung seiner Einnahmen und der dadurch er-
folgten VergréRRerung seines Kapitals tatsdchlich dem ent-
sprechende angemessene Betrdge zur Tilgung seiner alten,
auf den vom Schuldner ausgestellten Besserungsscheinen
beruhenden Schulden verwandt hat. In diesem Falle wirde
es zu erwégen sein, ob sich der Klager die Beschrankung
seiner Quote gefallen lassen muf3. Vgl. RG. 42, 154.

Gerichtliche Entscheidungen.

Preistreibereiverordnung.

1 Zu § 4 PreisTrV,, 88 138, 242, 812 ig. BGB.

Keine Zurickforderung von wahrend der
Inflationszeit gezahlten Bankzinsen.

Urteil des Kammergerichts vom 29, 4. 1926 — 7 U.
9961/25 —).

i) Mitgeteilt von Herrn Kammergerichtsrat Kérner.



Die Beklagte raumte der Klagerin im Jahre 1923 wiederholt
Kredite ein, und zwar in Billionen Papiermark am

1 November 1500 zum Zinssatz von taglich 3% pCt,
22 pCt.

8. 12.000

12. 12.000 12 pCt.
14, 26.000 11 pCt.
15. 40.000 18 pCt.
16 80.000 23 pCt

Die Klagerin zahlte die Geldbetrage nebst den vereinbarten
Zinsen bis auf den zuletzt angefiihrten zuriick. Diesen ver-
zinste sie bis zum 22. November 1923, dem Tage der ver-
einbarten Rickzahlung. Weitere Zahlungen leistete die
Klagerin nicht.

Die Klagerin hat vorgetragen, dal3 sie mit der Beklagten in
einem Kontokorrentverhaltnis gestanden habe und daf im Laufe
der Geschaftsverbindung am 31. Méarz 1924 eine Kontokorrent-
schuld der Beklagten von 23.778 Billionen M entstanden sei.
Ferner hat sie ausgefiihrt, die von der Beklagten entgegen-
genommenen Zinsen seien unangemessen hoch gewesen, daher
sei der zuviel gezahlte Betrag, nach dem Dollarkurse des Zahl-
tages aufgewertet, von der Beklagten an sie zuriickzuzahlen.
Sie hat mit der Klage einen Teilbetrag verlangt und beantragt,
die Beklagte zur Zahlung von 10000 RM nebst 1 pCt. Monats-
zinsen seit dem 1 4. 1924 zu verurteilen. Die Beklagte hat
dagegen um Abweisung der Klage gebeten und im Wege der
Widerklage beantragt, die Klagerin zu verurteilen, ihr 10000 RM
zu zahlen. Die Beklagte hat geltend gemacht, ein Kontokorrent-
verhdltnis habe nicht bestanden und die verlangten Zinsen
seien Ublich gewesen. Zur Begrindung der Widerklage hat
sie vorgebracht, dal die Klagerin das Darlehen”vom 16. 11. 1923
noch nicht zuriickgezahlt habe und sie von dieser Forderung
einen Teilbetrag geltend mache. Das Landgericht hat die
Klage abgewiesen und die Klagerin auf den Widerklageantrag
hin verurteilt. ) ) . .

Das Kammergericht hat die Berufung der Klégerin zuruck-
gewiesen. . )

Aus den Grinden: Der Berufung der Klagerin und Wider-
beklagten war der Erfolg zu versagen. Sie stltzt ihren An-
spruch zunachst auf einen Kontokorrentvertrag, indem sie dar-
legt, da durch ihren im November 1923 an die Beklagte ge-
richteten Widerspruch gegen die Berechnung der hohen Tages-
zinsen und die weitere Berechnung von Zinseszinsen zwischen
ihnen ein Kontokorrentvertragsverhéaltnis herbeigefiihrt worden
sei. Diese rechtliche Schilul3folgerung ist irrig. Die fiir die
Annahme eines Kontokorrentvertrages notwendige — wenn
auch stillschweigend ausgedriickte — Willensiibereinstimmung,
dal als gegenwartiger Stand des Schuldverhaltnisses das durch
die Rechnungsoperation ermittelte Ergebnis gelten solle, liegt
nicht vor. Der Umstand, daB zwei Firmen in laufender
Geschaftsverbindung oder in laufender Rechnung stehen,
fertigt noch nicht die Annahme eines sog. KontokorrentVerhalt-
nisses. Abgesehen von dem in erster Reihe entscheidenden
Willen der Parteien, der hier fehlt, ist keines der wesentlichen
Merkmale gegeben, das fiir ein Kontokorrentverhéltnis
sprache, als da sind Behandlung jeder einzelnen Leistung als
einer verzinslichen Kreditgewahrung, Verzinsung des Saldos,
wenngleich Zinsen darunter begriffen, Uebersendung der regel-
maRigen Abschlisse zur Anerkennung und Anerkennung dieser
Abschliisse. Sodann tragt die Klagerin vor, dal3 die Beklagte
die gezahlten Summen auf Grund eines wegen Wuchers oder
Leistungswuchers angreifbaren Rechtsgeschafts erlangt habe,
und stiatzt den Klageanspruch auf ungerechtfertigte Be-
reicherung. Insoweit ist die Klage schlissig. Das Reichs-
gericht hat u. a. in dem Urteile vom 24. 11. 1924 (JW. 25, 265)
ausgesprochen, die Hingabe von Darlehen im Erwerbsleben und
geschaftlichen Verkehr falle unter den Begriff der Leistung zur
Befriedigung des taglichen Bedarfs (vgl. RGSt. 58. 321 und RG.
Urt. v. 23. 4. 1926 Il 605/24). Diese Ansicht teilt der er-
kennende Senat. Wenn also die von der Beklagten geforderte
Zinsvergltung unter Bericksichtigung der gesamten Ver-
haltnisse einen (bermafBigen Verdienst enthalt, so wirde ein
Verstol3 gegen 8§ 4 PreisTrV. vom 13. 7. 1923 vorliegen kénnen.
Ein solcher Versto3 fihrt nun zwar nicht zur Nichtigkeit des
Geschafts; wohl aber ist ihm die Wirkung einer Herabsetzung
des Zinssatzes auf das zuldssige Mal beizulegen (RGZ, 98, 293).
Die gezahlten Zinsen kodnnten daher, soweit sie (ibermaRig
hoch sind, nach den Vorschriften (ber die ungerechtfertigte
Bereicherung (88 812 fg. BGB.) zuriickgefordert werden. Fir
die Entscheidung der Frage, ob die Zinsen im vorliegenden Falle
als Gbermafig hoch anzusehen sind, bedirfen vor allem folgende
Punkte der Berlcksichtigung: der Begriff der Zinsen, die Lage
des Geldmarkts in der entscheidenden Zeit, vom 8.-22. No-
vember 1923, die besonderen Beziehungen, in denen die Par-
teien zueinander standen. Eine allgemein gultige Norm Uber
die angemessene Hohe von Darlehnszinsen besteht nicht; sie
ist weder durch die Gesetzgebung und Rechtslehre noch durch
die Wirtschaftswissenschaft festgelegt. Es bedarf daher stets
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eines Eingehens auf die Umstande des Einzelfalles. Der Begriff
der Zinsen konnte in der kritischen Zeit auf drei Teile zuruck-
gefuhrt werden: Kapitalnutzungsgebiihr, Entwertungspramie
und Kreditrisikozuschlag. Die in den Zinssatzen damals ent-
haltene Entwertungspramie war Ausdruck daftr, daB das
Kreditgeschaft einen (berwiegend spekulativen Charakter an-
genommen hatte. Dieser in normalen Zeiten unbekannte Zu-
schlag fiir das Geldentwertungsrisiko machte in jenen tagen
einen nicht unbetrachtlichen Teil des Zinssatzes lberhaupt aus.
Entwertete sich die Mark starker, als bei Berechnung des
Entwerlungsrisikos vorgesehen wurde, so bedeutete das Ge-
schéaft einen Verlust, andernfalls einen Gewinn. Der Geld-
markt kannte daher solche Personen, die auf das weitere
Fallen der Mark rechneten, und solche, die eine Gesundung
annahmen, solche, die um jeden Preis Sachwerte erwarben und
hielten und solche, die sie abstieBen. Der Geldmarkt spiegelte
daher das Bild wieder, das sich die Kreditgeber von dem zu-
kiinftigen Wert der Mark machten. Hier ist festzustellen, dal
die auBergewohnlich hohen Zinssatze dadurch hervorgerufen
wurden, dal der weitaus grof3te Teil der Geldgeber mit einer
fortschreitenden Geldentwertung rechnete. Das Geld wurde
knapp; dem Grundsatz von Angebot und Nachfrage ent-
sprechend stieg demgemal auch die Kapitalnutzungsgebihr.
Da die Banken™ wie gerichtskundig ist, im November und An-
fang Dezember 1923 das Mif3lingen der Stabilisierung noch fir
wahrscheinlich oder wenigstens fiir moglich hielten und daher
Risikopramien in Form von mehreren Prozenten Tageszinsen
berechneten (vgl. RGZ. 110, 249), ware es Sache der Klagerin
gewesen, bestimmt anzugeben, wie und wo sie sich ohne er-
hebliche, ihr nicht zumutbare Mihewaltung das Geld sofort
hatte billiger beschaffen kdnnen. Die bloRe Behauptung, daf
ein Sachverstandiger die Ueblichkeit niedrigerer Zinssatze be-
kunden werde, genliigt um so weniger, als die Beklagte Aus-
kiinfte Uberreicht hat, die ihren Standpunkt bestatigen.

Bei der Beurteilung der Lage des Geldmarktes im all-
gemeinen kann es dahingestellt bleiben, ob im November 1923
am Kreditmarkt eine Notmarktlage im Sinne der PreisTrV.
Vorgelegen hat. Selbst wenn diese als bestehend angenommen
wirde, selbst wenn die Behauptung der Klagerin, dal} die Be-
klagte eine Monopolstellung auf dem Berliner Geldmarkt ein-
genommen habe, als richtig unterstellt wird, so ist doch eine
Bertcksichtigung der gesamten Verhaltnisse geboten, die hier,
selbst bei Bestehen einer Notmarktlage, die Anwendung des
§ 4 PreisTrV. nicht zulassen. Der Auffassung der Klagerin, es
handele sich um ein einziges, nur wiederholt prolongiertes
Kreditgeschaft, kann nicht beigetreten werden. Es ist unter
den Parteien unstreitig, dal es sich um tagliches Geld handelte.
Tagliches Geld ist nach Berliner Usance an jedem Bérsentage
beiderseits kindbar. In den damaligen Zeiten der starksten
Geldentwertung wurde tagliches Geld stets nur auf einen Tag
gegeben; die Zinsen wurden taglich bezahlt und die Zinssatze
taglich bestimmt. Tagliches Geld ist schon an sich nicht als
ein Kredit in laufender Rechnung anzusehen. In dem frag-
liehen Zeitraum gab es auBerdem solche Kredite fast Uber-
haupt nicht. Jede Kredithingabe ist vielmehr als ein selb-
standiges Geschaft aufzufassen. Die Prolongation des taglichen
Geldes bedeutet Riickzahlung des einen und AbschluR eines
neuen Darlehns, Darlehnsgeschéafte, bei denen der Glaubiger
einwilligt, daB die Rickzahlung unter den bisherigen Be-
dingungen einige Tage spater erfolgen kénne, waren im letzten
Viertel des Jahres 1923 wegen der standigen Geldentwertung
nicht bankiblich. Die Gegenuberstellung der hingegebenen
und zuriickgezahlten Betrage ergibt, dall der Kreditgeber in
dieser Zeit regelmafBig einen Suhstanzverlust erlitt. Die
Klagerin gibt selbst den Goldmarkwert der eingerdumten
Kredite auf 260000 und die dafiir gezahlten Zinsen auf
163400 GM an. Diese Berechnung will die Beklagte auch
gegen sich gelten lassen; sie leitet aus ihr aber gerade die
Meinung ab, dal} die verlangten Zinssatze angemessen waren.
Denn hatte die Klagerin den riickstandig gebliebenen Kredit
von 80000 GM bei Falligkeit zuriickgezahlt, so wirde die
Klagerin 260 000 GM erhalten und auf Kapital und Zinsen
163400 und 80 000 = 243000 GM gezahlt haben. Die Beklagte
wirde also, wenn die Darlehnsvertrage ordnungsmafig erfullt
worden waren, nicht nur keine Verzinsung erhalten, sondern
sogar noch einen Substanzverlust von 16000 GM erlitten
haben. Von der Industrie- und Handelskammer zu Berlin sind
in den folgenden Tagen des Novembers 1923 nachstehende
Zinssatze als handelsiblich und der Marktlage entsprechend
angesehen worden. Rechts daneben sind die Zinssatze an-
gegeben, die Professor Prion (Zeitschrift fir Betriebswirt-
schaft 1925 Heft 2 und 3) fur tagliches peld an der Berliner
Borse ermittelt hat. In Klammern sind die von der Beklagten
geforderten Zinssatze bezeichnet.

9—10. Nov. 20% — (22% und 26%)
10—12 ,22% — (26%)
2—13 ,10% — (12%)
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13—14. Nov. 10% — (12%)
14—15 3 8% 5-35% (12%)
15— 16. § 15% 10—15% 11 %
16—17. § 20% 20—28 % 218%;
17—19. , 15% 5—10% (23%)
19-20. & 7% 10—3% —

20—22. § 1% 6—15% —

Diese Zusammenstellung der an den einzelnen Tagen ge-
forderten Zinssatze zeigt starke Schwankungen von Tag zu
Tag. Sie gibt die Unsicherheit und Unibersehbarkeit der da-
maligen Verhdltnisse zu erkennen und lalt es verstandlich er-
scheinen, wenn damals einige Prozente mehr genommen
wurden, als die Handelskammer bei nachtraglicher Be-
urteilung der Wirtschaftslage im Jahre 1925 fur angemessen
halt. Am 16. und 17. November 1923 berechnete die Beklagte
sogar niedrigere Zinsen als die von der Handelskammer ge-

nannten. Die Ueberschreitung bewegt sich im engen Rahmen
von 2—4 pCt. Der Zinssatz lie3 sich damals Uberhaupt nicht
festlegen. Es sprach bei der Bestimmung der Hohe der

Zinsen stark eine rein personliche Erwagung mit. Je nach dem
groReren oder geringeren Vertrauen, das der Geschéaftsmann
der Rentenmark und den Dollarschatzanweisungen als legalem
wertbestandigen Zahlungsmittel entgegenbrachte, und je nach
dem Grade der Vorsicht, mit der der einzelne Kaufmann seine
Geschéfte betrieb, muflte der Satz verschieden ausfallen, den
er als Risikopramie einstellte. Auch Hamelbeck (JW.
1926, 233), auf den sich die Klagerin zu Unrecht beruft, legt
Seite 234 unter Ziffer 3b dar, daR fiir die Zeit vor der
Stabilisierung die Banken fir Papiermarkdarlehen tégliche
Zinsen bis zu 25 pCt. fordern durften (vgl. auch Peschke
und Trost in JW. 1926, 675 fg.). Ohne ausschla%gebende Be-
deutung ist dabei, ob die Zinsen zur Last geschrieben oder,
wie ubrigens damals Ublich, taglich gezahlt wurden; denn auch
die gezahlten Zinsbetrdge unterlagen in der Hand des
Empfangers der Gefahr der Geldentwertung. Die Behauptung
der Klagerin, dal sie in einigen Prozessen, in denen sie die
von der Beklagten ihr dargeliehenen und von ihr zu denselben
Bedingungen weiter verliehenen Geldbetrdge eingeklagt habe,
auf Grund der Wuchereinrede unterlegen sei, ist widerlegt.
Die herbeigezogenen Akten haben ergeben, dal3 die eine Klage
mit einem Vergleich endete und die andere zur Abweisung
wegen einer geltend gemachten Aufrechnung fiihrte. Ferner
ist das Strafverfahren gegen den Inhaber der Beklagten ein-
gestellt worden.

Unter Berlcksichtigung der gesamten Verhaltnisse hélt der
Senat die von der Klégerin erhobenen Zinsen im Sinne des § 4
PrcisTrV. nicht fur UbermaRig hoch. Es wird nicht verkannt,
dald die Zinssatze hart an der Grenze des Erlaubten stehen.
Andererseits ist aber zu beachten, dafl diese Kreditgeschéafte
fur beide Parteien typische Berufsgeschéfte waren. Die Dar-
lehnsnehmerin war eine Bank, die mit dem von der Beklagten
dargeliehenen Gelde selbst wieder Darlehnsgeschéafte machte,
an denen sie verdienen wollte. Beide Parteien sind geschéfts-
gewandte und gelbte Bankiers, die fur die Geschéfte, die zu
dem Streitfall fuhrten, sachverstandig waren. Die besonderen
Gefahren, die solche Geschéfte erfahrungsgema? mit sich
brachten, missen sie daher auf sich nehmen. Das Risiko einer
verfehlten Kalkulation oder Spekulation ist ein typisch kauf-
mannisches; es war besonders grof3 beim' Abschlul® derartiger
Geschéfte. Der Ausgleich konnte nur in hohen Zinssatzen ge-
sucht werden. Der Klagerin mul3 auch entgegengehalten
werden, dafl sie den Kredit gegen doppelte Effektendeckung
genommen hat. Ein Verkauf der Effekten hatte ihr also reich-
lich Geld verschafft. Wenn sie diesen Entschluf3 nicht auf-
gebracht hat, so sind die Grunde dafiir hauptsachlich darin zu
finden, dal} sie ihre Effekten auf das Risiko der Beklagten
durchhalten wollte. Diese Spekulation erwies sich als un-
richtig; es besteht keine Handhabe, diese verfehlte MalRnahme
nachtraglich zu korrigieren. Nach Dr. Schacht (JW. 26,
679) waren damals 95 pCt. des vom Inflationsrausch befallenen
deutschen Volkes von der Kleinglaubigkeit zu dem Stabili-
sierungspléane beherrscht. Zu ihnen gehorte auch die Klagerin,
die, statt ihre Effekten und Sachwerte loszuschlagen und mit
dem dafur erlésten wertbestandigen Gelde zu arbeiten, es fur
richtiger hielt, die Sachwerte zu behalten und unter Ver-
pfandung von Effekten immer weiter Geld aufzunchmen,
wahrend’ die Beklagte die Umstellungslage richtig erfal3te und
eine von den wenigen grol3en Firmen war, die rechtzeitig die
Geldanlage in Sachwerten zugunsten der Einstellung auf die
neue Mark aufgab. Wer das Richtige traf, konnte damals
niemand wissen. Die Klagerin darf jetzt das Risiko nicht
nachtraglich auf die Beklagte abwélzen. Demgegeniiber mufd
auch der Vortrag der Klagerin, daf die Beklagte von der
PreuRBischen Staatsbank und der Reichspost Kredite gegen
geringeren Zinssatz aufgenommen habe, als unerheblich be-
trachtet werden. Auch ihre Berufung auf § 242 BGB. vermag
Jr Begehren nicht zu rechtfertigen. Sie verweist auf das

Urteil des Reichsgerichts vom 9. Marz 1925 in RGZ. 110, 251
Diese Gedanken kdnnen ihr jedoch hier nicht zum Erfolg ver-
helfen; denn die Parteien sind Firmen, die im Geschaftsleben
standen und denen die eingegangenen Geschéfte in ihrer Trag-
weite bewuf3t sein muBten und auch bewuft waren. Zu be-
ricksichtigen ist noch, daR das Kreditrisiko im vorlieg?enden
Falle grofld war, wie der Erfolg gelehrt hat; denn die Klagerin
ist, wie viele Banken von geringerer Bedeutung, nach der
Stabilisierung in Liquidation geraten und war nicht einmal
imstande, den Prozel3gebiihrenvorschuld zu beschaffen und die
Beklagte hat von dem Darlehen vom 16. November 1923 nur
10000 RM eingeklagt, weil es sich nicht verlohne, einen
groReren Betrag im Wege der Widerklage geltend zu machen.
Dal endlich die UebermaRigkeit der Zinsen, die im vor-
liegenden Falle nicht einmal vorliegt, allein die Nichtigkeit
wegen Wuchers oder wegen eines sonstigen VerstoRes gegen
die guten Sitten nicht zu begriinden vermag (8 138 BGB.),
braucht nach der Lage der Sache nicht naher dargelegt zu
werden. Jedenfalls fehlt es nach dieser Richtung an jedem
tatséchlichen Anhaltspunkt. Die Klagerin schuldet der Be-
klagten noch die am 16. November 1923 geliehenen 80000 Bil-
lionen M nebst den seit dem 22. desselben Monats aufge-
laufenen Zinsen. Sie haben, auch wenn nur teilweise Auf-
wertung gewahrt wird, unter allen Umstdnden einen hdheren
Wert als 10000 RM. Die mit der Widerklage geltend gemachte
Teilforderung der Beklagten ist daher begrlindet.

2. Zu 88 4, 8 PrTrVo.

Leistungswucher liegt nicht vor, wenn
die Vergutung zwar Ubermdafig ist, aber
nicht dem Fordernden, sondern einem
anderen zugute kommt.

Urteil d. RG,, Il. Strafsenat v. 15. 4. 1926 —2D. 70. 26 —T.

Der Angeklagte war wegen Preistreiberei verurteilt
worden. Auf seine Revision ist das landgerichtliche Urteil
aufgehoben und die Sache in die Vorinstanz zuriickverwiesen
worden.

Aus den Grinden;

Nach der Darstellung des Landgerichts konnte der An-
geklagte die beiden Betrage, die er im eigenen Namen dem
H. dargeliehen hat, aus seinen eigenen Mitteln nicht her-
geben; er mufite sich vielmehr das nétige Geld erst selbst
verschaffen und tat dies dadurch, daR er die beiden Wechsel,
die ihm die Eheleute H, Uber ihre Schuld in Hohe von
350 und 500 M ausgestellt hatten, den ersten fir 245 M an den
Agenten KL, den zweiten fur 350 M an Jakob Na. Uberlief3,
nachdem er selbst sie auf Verlangen des KIl. und des Na. als
Birge mitunterzeichnet hatte. Die so beschafften 245 und
350 M hat er dann in voller Hohe an H. als Darlehen weiter-
gegeben. Er selbst will, wie das LG. .... fiur unwiderlegt
erachtet, aus beiden Geschéften nur einen geringen Nutzen
— 12 M — gezogen haben. Trotzdem hélt ihn die Straf-
kammer des Leistungswuchers fur Uberfuhrt, da er bei beiden
Geschaften als Selbstgeber aufgetreten sei und dabei fir die
Hergabe des Geldes eine ,ganz UbermafRig hohe" Vergitung,
namlich 40 pCt. und mehr an Zinsen fir den Monat berechnet
habe, wahrend damals im Bankverkehr nur 6 pCt., im privaten
Geldverkehr hochstens 10 pCt. Monatszinsen angemessen und
Ublich gewesen seien.

Diese Begrindung verkennt den entscheidenden recht-
lichen Gesichtspunkt und vermag die Entscheidung nicht
zu tragen.

Leistungswucher begeht nach § 4 PrTrVo. nicht, wer fir
eine Leistung zur Befriedigung eines taglichen Bedarfs eine
UbermaRige Vergitung fordert, sondern wer fiir eine solche
Leistung eine Vergitung verlangt, die, unter Bertcksichtigung
der gesamten Verhdltnisse, fur ihn selbst einen Ubermafigen
Gewinn enthalt. Fordert jemand zwar eine UberméaRige Ver-
gutung, die jedoch infolge der besonderen Umstande des Falles
fur ihn keinen oder nur einen angemessenen Gewinn mit sich
bringt, so ist der Tatbestand des § 4 PrTrVo. nicht erfillt.
Dabei ist Gewinn durchaus im Sinn des taglichen Lebens zu
verstehen, also nur anzunehmen, wenn und soweit die vom
Tater geforderte Vergltung eine Vermehrung seines Ver-
mdgens in sich schlie3t. Wenn und soweit es dagegen an
einem solchen fehlt, weil die verlangte Vergitung die eigenen
Gestehungskosten nicht Ubersteigt, liegt ein Gewinn nicht vor.
Dagegen kommt es darauf nicht an, worin die Hohe der vom
Tater aufgewendeten Gestehungskosten ihren Grund hat und
ob die letzteren vom Standpunkt der Gemeinwirtschaft aus in
allen Teilen gerechtfertigt erscheinen. Die Rechtsauffassung,
da® bei dem Ansatz der Gestehungskosten nur diejenigen
Beachtung finden durfen, die, gemeinwirtschaftlich betrachtet,



angemessen seien, findet in dem Gesetz keine Stitze und laft
sich mit der Erwagung, daf die Vorschriften der PrTrVo. den
Bedurfnissen der Gemeinschaft dienen sollen, nicht begriinden.
Wenn der Angeklagte zu der Zeit, als er dem H. gegen Aus-
handigung der nach einem Monat félligen Wechsel (ber
350 und 500 M Darlehen von nur 245 bzw. 350 M gewahrte,
diese beiden Betrage selbst zu keinen besseren Bedingungen
erhielt, als die, zu denen er das Geld an H. weitergab, oder
wenn schon zu besseren Bedingungen, so jedoch jedenfalls
nur zu solchen, die ihm an dem Geschéft nicht mehr als den
angemessenen und uUblichen Nutzen lieBen, so fallt dem An-
geklagten eine Zuwiderhandlung gegen & 4 PrTrVo. nicht zur
Last. Nur wenn er darauf ausging, dal} ihm die dem H. ab-
verlangte Vergltung einen (UbermaRigen Gewinn verschaffte,
oder wenn er doch wenigstens mit einer solchen Mdglichkeit
rechnete und auch fiir diesen Fall seine Forderung aufrecht-
erhielt, wirde er einen Leistungswucher begangen haben.

Andernfalls konnte nur in Frage kommen, ob der
Angeklagte eine unlautere Machenschaft im Sinn des § 8
PrTrVo. vorgenommen hat. Eine solche wirde z B. ange-
nommen werden koénnen, wenn er sich aus Gewinnsucht mit der
Beschaffung des Geldes befafRte, obwohl er sich bewuf3t war,
da H. seiner Vermittlung hierfiir nicht bedirfe, oder daf} er.
der Angeklagte, im Gegensatz zu anderen Vermittlern das
Geld nur zu wucherischen Bedingungen vermitteln koénne, oder
wenn er das Geld zu gunstigeren Bedingungen hétte besorgen
kdénnen, dies aber aus eigennitzigen Beweggriinden nicht tat,
z. B. weil er mit Kl, oder Na. im Geschaft bleiben wollte,
um aus dieser Geschaftsverbindung anderweit fir sich Nutzen
zu ziehen. Nach allen diesen Richtungen fehlt bisher jede
beststellung. Insbesondere geht aus dem Urteil nicht hervor,
ob H. in der Lage gewesen ware, ohne Inanspruchnahme des
Angeklagten auf anderem Wege billigeres Geld zu erhalten,
welche Umsténde ihn solchenfalls veranlaf3t haben, sich an
den Angeklagten zu wenden und angesichts seiner
gunstigen Vermdgenslage auf die Bedingungen des Angeklagten
trotz ihrer Harte einzugehen und welche Vorstellungen der
Angeklagte selbst Uber alle diese Umstéande hatte. Fiele dem
Angeklagten eine unlautere Machenschaft in dem dargelegten
Sinne zur Last, so wirde der Tatbestand des 8 8 PrTrVo. doch
nur gegeben sein, wenn der Angeklagte bei seiner Handlungs-
weise sich bewuft gewesen ware oder den Umstéanden nach
annehmen mufite, dafd dadurch der Preis fir Gegenstdnde des
taglichen Bedarfs gesteigert oder hochgehalten werden koénne.
Das wurde beispielsweise zutreffen, wenn er sich gesagt hatte,
da H. durch die ihm abverlongten hohen Zinsen gezwungen
und bei der allgemeinen Marktlage auch imstande sein werde,
die von ihm vertriebenen Gegenstéande des téglichen Bedarfs
entsprechend teurer zu verkaufen, oder dal} sein, des An-
geklagten, Vorgehen dazu fuhren misse, den allgemeinen Zins-
fulR auf einer UbermafRigen Hoéhe festzuhalten.

»Die Bindung an den grundbuchlichen
Eintragungs-Antrag.“
Entgegnung von Dr. iur. Arthur Kaufmann, Leipzig.

Zu diesem Aufsatz im Bank-Archiv 1925 Seite 24 st

folgendes zu bemerken:

Beizustimmen ist den allgemeinen Ausfiihrungen zu § 15
KO., also der Behandlung der Frage, unter welchen Voraus-
setzungen eine Hypothek auch den Konkursglaubigern gegen-
Uber wirksam geworden ist, wenn zwar der Eintragungsantrag
noch vor Konkurserdffnung beim Grundbuchamt einge-
gangen, die Eintragung selbst aber erst nachtraglich erfolgt ist.
Es empfiehlt sich in der Tat stets, dal der die Eintragungs-
bewilligung beglaubigende Notar bevollmachtigt wird, sie als
Vertreter der Glaubigerin in Empfang zu nehmen und dem
Grundbuchamt einzureichen.

Die auf Seite 26 Abs. 2 und 3 dieses Aufsatzes gegebene
Darstellung der Rechtsfolgen, insbesondere Zitat und Aus-
legung der Reichsgerichtsentscheidung Bd. 81 Seite 424, kann
dagegen nicht unwidersprochen bleiben, da sie gerade im Kern-
punkt zu Irrtimern AnlaB gibt. Das Interesse des Glaubigers,
inbesondere der Banken, geht lediglich dahin, zu wissen, ob
die vor Konkurserdffnung beantragte, aber erst nach dieser
vollzogene Hypothekeneintragung Sicherung gewéhrt oder nicht.
Das ist aber regelmaBig nicht der Fall.

Dr. von Breska zitiert aus der Reichsgerichts-
entscheidung den Satz, dal3 ,die Hypothek nach § 15 Satz 2
KO., 88 878, 873, 1117 BGB. zugunsten des Beklagten auch den
Konkursglaubigern gegeniber rcchtswirksam geworden" war.

Er schweigt aber davon, dald schon der nachste Satz der Ent-
scheidung heilt: ,Dagegen hat der Berufungsrichter rechtsirrig
die Anfechtung der Hypothekeneintragung aus § 42 KO. fir
ausgeschlossen erachtet." Diese Anfechtbarkeit steht nach der
herrschenden Lehre (vgl. Jaeger, Anm. 2 zu §42 KO.) und der
standigen Rechtsprechung des Reichsgerichts auBer Zweifel.
Das Reichsgericht schlielst sich auch hier ausdriicklich dem
schon in der amtlichen Begrindung zur Novelle der KO. ent-
haltenen Satze an: ,selbstverstandlich ist aber der Konkurs-
verwalter nicht behindert, die erfolgte Eintragung gegebenen-
falls nach MaRgabe der 88 29ff. KO. als unwirksam an-
zufechten". —

Praktisch genommen hilft also dem Glaubiger die Tatsache
des vor Konkurseroffnung erfolgten Eingangs des Eintragungs-
antrages gar nichts, weil die erst nachher bewirkte Eintragung
auf jeden Fall der Anfechtung unterliegt. Ob aber der
Konkursverwalter die Léschung der Hypothek erzwingen kann,
weil die Hypothek von Anfang an unwirksam war oder ob
dies nun durch die Anfechtung erreicht wird, kann dem
Glaubiger wenig ausmachen; seine Sicherung ist auf jeden Fall
hinfallig.

Erwahnt sei hierbei noch, dal nach der in der erwahnten
Entscheidung ausfiihrlich begriindeten Auffassung anfechtbar
auch die Hypotheken sind, bei denen die Eintragung erst in
der der Konkurserdffnung vorangehenden, sogenannten Kkri-
tischen Zeit erfolgt ist, auch wenn der Antrag schon vorher
beim Grundbuchamt eingegangen war (so auch Reichsgericht
Bd. 68, 152 und Jaeger, Anm. 35 zu § 30 KO.).

* *
*

Mit meinen Darlegungen im Bank-Archiv 1925 S. 24 hatte
ich ausschlieBlich die Absicht, nachzuweisen, dal} es sich fir
den Kreditgeber empfiehlt, den Eintragungsantrag selbst oder
durch den von ihm hierzu bevollméachtigten Notar beim
Grundbuchamt einzureichen. Die Frage, ob und unter welchen
Voraussetzungen der an sich rechtswirksam entstandenen
Hypothek im Wege der Anfechtung die Wirksamkeit wieder
entzogen werden koénnte, habe ich nicht behandelt und auch
nicht behandeln wollen. Die Entgegnung von Herrn
Dr. Kaufmann, die ich sachlich fur zutreffend halte, stellt
sich somit lediglich als eine Erganzung meiner Ausfihrungen
dar, die ich um so mehr begrif3e, als ich in der Zwischenzeit
den Eindruck gewonnen hatte, dal} meine Ausfiihrungen viel-
leicht falschlich in dem Sinne verstanden worden sind, als
wenn die Einreichung des Eintragungsantrages vor Konkurs-
erdffnung durch den Kreditgeber selbst diesen vor jeder
Gefahr schiutzt. Das ist selbstverstandlich nicht der Fall.

Dr. jur. Herbert von Breska, Berlin.
Bucherbesprechungen.
Auslandisches Wechsel- und Scheckrecht.

Sonderausgabe der Zeitschrift: Gesetzgebung und Rechts-
praxis des Auslandes. Organ des Hansabundes fir Ge-

werbe, Handel und Industrie. (Abteilung fir aus-
landisches Recht.)  Herausgeber Justizrat Dr. Rudolf
Schauer, Dr. Hellmut Rost. Berlin, Februar 1926,

Otto Stollberg, Verlag fur Politik und Wirtschaft,
Berlin SW 68. Preis 1,50 RM, fiir Abonnenten der vor-
stehend genannten Zeitschrift 1,25 RM.

Nach Abhandlungen von Rechtsanwalt Dr. Hellmut Rost
Uber ,Geschichte und gegenwartiger Stand der Bestrebungen
zur internationalen Vereinheitlichung des Wechsel- und
Scheckrechts" und von Justizrat Dr. Rudolf Schauer (ber
,Das internationale Wechselrecht" bringt diese Sonderausgabe
in gedrangter, Ubersichtlicher Form den Inhalt der Wechsel-
und Scheckrechte von Belgien, Bulgarien, Danemark, England,
Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Holland, Italien,
Jugoslawien, Lettland, Litauen, Luxemburg, Memelgebiet, Nor-
wegen, Oesterreich, Polen, Ruflland, Saargebiet, Schweden,
Schweiz, Spanien, Tschechoslowakei und Ungarn. Ein
Literaturverzeichnis (ber rechtsvergleichende Darstellungen
des Wechsel- und Scheckrechts, tber Bestrebungen zur Ver-
einheitlichung des Wechsel- und Scheckrechts der Kultur-
staaten und Uber das Wechsel- und Scheckrecht der vor-
genannten Lander machen diese Zusammenstellung zu einem
empfehlenswerten Nachschlageheft.

Das Maiheft 1926 der Zeitschrift ,Gesetzgebung und Rechts-
praxis des Auslandes" bringt hierzu einige Berichtigungen und
Ergéanzungen. Es enthalt ferner die Bestimmungen Uber den
Wechsel- und Scheckstempel in den meisten der oben auf-
gefihrten Lander. Dr. Paesler, Berlin.



