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Die Genossenschaften im kreditwirtschaft
lichen System

Von Geheimrat Dr. W. FriScj1> Berlin.

Die Jahrzehnte, in denen das Aktien
bankwesen entsteht, sind auch im wesent l ichen die 
ersten Gründungsjahre für die kjenossenschaften. Es 
sind die Jahre, wo endlich nach den W irren der 
napoleonischen Zeit ein neuer Wohlstand g j^ tb a r 
wird, wo die technischen Lr..maungen Gewerbe und 
Verkehr revolutionieren, wo mit der ßese^jgung ¿er 
Binnenzölle in Deutschland und d u ^  ^  Qewerhe- 
freiheit überall neue Impulse ausgej^ŝ  wer(j en< §o 
mußte auch in den Schichten, deren Wirtschafts. 
führung bisher einen rein traditionellen Charakter 
getragen hatte, der wirtschaftliche Ayfst jeg 

___ . i^onUalictisrhen rrin> ;_  ,zu einer
Betonung des kapitalistischen r  mzip ^ ¿er 
Schaffung einer Grundlage für die bankmäßige Be
tätigung führen Die K^ d‘tgenOSSjg Schaften nahmen 
sich jedoch nicht die Forderung ^  Industrie zum 
Ziel, wie die damals gegründeten ^Mienbanken; sie 
wollten, daß ihre Mitglieder ich gegenseitig 
förderten, indem mäßige Kredite gegen mäßige 
Zinsen aus den Einlagen und S p a rg e ^ ^  ^  
nossen vorgeschossen werden. Sie w 
Banken, nannten sich Vorschußveren^ Wa . .
der Tat damals waren; immerhin w u rfl^  . ,
vor dem Kriege in ihrer Mehrzahl zu Volhs_ und Ge
werbe-Banken oder Instituten mit emettl „  . , 
Namen, der jedenfalls andeuten sollte, 
nossenschaft auch bankmäßige Aufgabe^ (ju i 
Sie traten damit in Wettbewerb mit den Eest ehenden 
Privatbanken, für welche die Ausbreitung ^  K redit
genossenschaften und ihre Entwicklung d i 
in der Tat eine gewisse Bedrohung bedeut^ 
die aufwärtsstrebende Linie unserer wirtsci  ,d « v 
Entwicklung und der steigende Reichtum j)  . .
lands w irkten hier mildernd, um so mehr 
Kreditgenossenschaften im Rahmen des kre<j., . t 
schaftlichen Systems Unternehmungen des '
standes für den Mittelstand blieben und aM hre ® - 
nossenschaftlichen Grundsätzen streng f e ^ . ^  &e 
Niemand w ird leugnen wollen, daß sie d a i^  ®n> 
Lücke ausfüllten; sie standen in ihren F ik t io n “ 0

was die Kreditgewährung und die Förderung der 
Spartätigkeit anlangte, zwischen Banken und Spar
kassen. Die bei den Genossenschaften vorhandenen | 
Betriebsmittel reichten im Gesamtergebnis voll- { 
kommen aus, das Kreditbedürfnis der Mitglieder zu 
befriedigen. Daneben unterhielten die Genossen
schaften noch sehr erhebliche Bankguthaben. Die 
Liquidität bei den Genossenschaften war also eine 
überaus günstige. Unter den aufgenommenen 
fremden Geldern standen im allgemeinen die Spar
gelder, d. h. langfristig anvertraute Gelder, an erster 
S telle ' und erlaubten die Hingabe der Kredite in 
Form der laufenden Rechnung und des Vorschusses. 
Der Kreis der Tätigkeit der Kreditgenossenschaften 
ergibt sich aus einer Statistik von 1007 Kreditgenossen
schaften mit rund 650 000 Mitgliedern, wonach im 
Jahre 1913 etwa 25 pCt. der Mitglieder Landwirte, 
22 pCt. Handwerker, 10 pCt. selbständige Kaufleute,
9 pCt. Rentiers und Pensionäre, 8 pCt. Aerzte, 
Apotheker und Lehrer, 7 pCt. Fabrik- und Berg
arbeiter waren. Die Anlehnung, die von den Ge
nossenschaften an große Bankinstitute — S o e r g e 1, 
P a r i s i u s  & Co., später die Dresdner Bank und die 
Preußische Zentralgenossenschaftskasse — , gesucht 
wurde ging damals nicht aus dem Bedürfnis hervor, 
für das Kreditgeschäft M itte l bereitgestellt zu er
halten. Es handelte sich bei der Anlehnung an ein 
Zentralinstitut im wesentlichen darum, die Mög
lichkeit zu haben, in schwierigen Fallen Beratung 
und die notwendige Rückendeckung zu finden, z. B. 
bei Sanierung oder Abwicklung von Genossen
schaften, die nicht mehr weitergefuhrt werden

k °n iEine starke Veränderung dieser Verhältnisse, 
die auch heute noch nicht zur Ruhe gekommen ist, 
haben die Kriegs- und Inflationszeiten gebracht. Die 
Genossenschaften sind durch sie nicht nur in gleicher 
Weise geschädigt worden, wie die Banken überhaupt, 
indem ihre Betriebsmittel der Entwertung anheim
fielen sie sind auch deshalb stark in Mitleidenschaft 
gezogen worden, weil die Kapitalverluste des M itte l
standes verhältnismäßig groß gewesen sind, ins
besondere auch durch Verluste an Kriegsanleihen 
und durch die Zwangsmaßnahmen gegen den 
städtischen Grundbesitz, ebenso durch die steuerliche
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Belastung der landwirtschaftlichen Betriebe. So 
entstand bei den Genossenschaften eine Kreditnot, 
der sie aus eigenen M itteln nicht mehr begegnen 
konnten. Während vor dem Kriege die Kredite mit 
eigenen genossenschaftlichen M itteln finanziert 
werden konnten, war dies nunmehr ausgeschlossen. 
Die Aufrechterhaltung der reinen Selbsthilfe nach den 
alten S c hu  1 z e - D e 1 i t  z s c h sehen und C r ü g e r -  
schen Grundsätzen war erschwert worden. Die Ge
nossenschaften mußten sich nach Bankkrediten U m 
sehen und sie drängten dabei vielfach auf Staats
hilfe. Dadurch sind die Genossenschaften in eine 
gewisse (Abhängigkeit von ihren Geldgebern ge
kommen, Diese Abhängigkeit war um so größer, je 
umfangreicher die in Anspruch genommenen Kredite 
waren. Bei der Großzügigkeit, mit der vielfach 
seitens öffentlich-rechtlicher Geldgeber Kredite zur 
Verfügung gestellt worden sind, ist dadurch vie l
fach eine unerwünschte Ueberschuldung^ der Ge
nossenschaften und starke Abhängigkeit eingetreten. 
Ohne Bankkredite waren die Genossenschaften in 
den ersten Wiederaufbaujahren nicht in der Lage, 
ihre Betriebe aufrechtzuerhalten. In dem letzten 
Jahr ist eine erfreuliche Besserung in der Banken
verschuldung der Genossenschaften eingetreten und 
vielfach sind die Genossenschaften wieder in der 
Lage, aus den ihnen selber zufließenden Geldern das 
Kreditbedürfnis ihrer Mitglieder im größeren Um
fange zu bestreiten. Eine vollständige Unabhängig
keit von Bankkrediten konnte allerdings bisher noch 
nicht erzielt werden, zumal das hohe Kreditbedürfnis 
des Mittelstandes die Genossenschaften auch zur 
Ausdehnung ihrer Außenstände zwang. Nebenher 
waren die Genossenschaften aber gleichzeitig be
müht, durch Ausgestaltung ihrer Geschäftstätigkeit 
größere Einnahmen zur Deckung ihrer gestiegenen 
Ünkosten-Etats hereinzuholen, wodurch die Tendenz 
zur bankgeschäftlichen Betätigung starke Anregung 
erhielt. Es ist aber nicht zu verkennen, daß, was 
diese Entwicklung der Genossenschaften zum reinen 
Bankgeschäft betrifft, der Wettbewerb der Spar
kassen mit den Genossenschaften eine erhebliche 
Rolle spielte. Indem die Sparkassen die bekannte 
Entwicklung zum Bankgeschäft nahmen, waren die 
Genossenschaften geradezu gezwungen^ ihnen darin 
zu folgen, weil sie ja selbst ähnliche Schichten der 
Bevölkerung bearbeiten, wie die Sparkassen selbst. 
Man sieht, wie durch die Veränderung der Tätigkeit 
der Sparkassen überhaupt eine gewisse Er
schütterung des alten kreditwirtschaftlichen Systems 
erfolgt ist. Indem die Sparkassen über ihre alte 
Basis weit hinausgingen und besonders die Kom
munen sich des Bankgeschäfts bemächtigten, wurden 
auch die Genossenschaften veranlaßt, durch eine 
eigene bankgeschäftliche Tätigkeit dem neuen W ett
bewerb entgegenzutreten, wovon selbstverständlich 
wiederum die privaten Banken nicht unberührt 
bleiben konnten. Der bankmäßige Ausbau der 
Kreditgenossenschaften erhellt aus dem steigenden 
Anteil der Konto-Korrent-Kredite und dem gesamten 
Kreditgeschäft, wobei in neuerer Zeit die Konto- 
Korrent-Kredite vielfach durch Wechselkredite ab
gelöst worden sind. Das reine Vorschußgeschäft ist 
entsprechend zurückgetreten. Die Verschuldung der 
Genossenschaften untereinander und gegenüber 
Banken ist naturgemäß um ein Vielfaches höher als 
früher.

Die gesamte hier skizzierte Entwicklung kann 
nicht besser charakterisiert werden als durch die 
Feststellung des Anwalts des Deutschen Genossen
schaftsverbandes auf dem 3. Giroverbandstag der 
Dresdner Bank, der auf die Frage, wie sich unter dem 
Gebot wirtschaftlicher Notwendigkeiten und Möglich
keiten die Genossenschaften seit ihrem Gründungs
tage entwickelt hätten, antwortete: „Sie sind aus 
Vorschuß- und Sparkassen zu Vollbanken geworden, 
sie sind aus Kassen von Gewerbetreibenden, von 
Landwirten, Kaufleuten oder Handwerkern zu a ll
gemeinen Volksbanken geworden, und sie sind zum 
dritten aus einer losen, vielfach ehrenamtlich ge
leiteten Vereinigung zu straff geschlossenen kauf
männischen Unternehmungen geworden.“ Immerhin 
ist durch diese Feststellung ein Ausblick für die zu
künftige Entwicklung noch nicht gegeben. Ungelöst 
bleiben die Fragen, inwieweit die Umstellung der Ge
nossenschaften auf das reine Bankgeschäft ihren ur
sprünglichen Charakter dauernd verändern w ird und 
inwieweit die Genossenschaften ihre Tätigkeit auf 
fremde M itte l basieren wollen. Es handelt sich 
darum, ob die Genossenschaften den Gedanken der 
genossenschaftlichen Selbsthilfe nach Maßgabe des 
Zuwachses eigener M itte l wieder und immer mehr; 
zu Ehren bringen können, wie das ein großer Teil! 
von ihnen in den letzten Jahren mit Erfolg getan 
hat, und ob sie ihre alte Anziehungskraft für ihren 
Kunden- und Genossenkreis bewähren können. Die 
ungeheure steuerliche Belastung aller w irt
schaftenden Kreise in Deutschland ist ihnen hierin 
nicht günstig. Wenn von seiten der Genossen
schaften, namentlich aber in den Jahren 1924 und 
1925, nach Staatshilfe gerufen wurde, die ihnen auch 
zuteil geworden ist, so steht dies nicht nur mit der 
Entwicklung der Genossenschaften als Organisation 
der Selbsthilfe im Widerspruch, sondern es wird eine 
neue Entwicklung öffentlich-rechtlicher Beeinflussung 
des Kreditwesens angebahnt, die für die Privatw irt
schaft von höchster Bedeutung ist. Noch sind die 
Verhältnisse hier ungeklärt und eine bestimmte 
Stellung überhaupt nicht eingenommen. Der 
neutrale Beobachter kann nicht verkennen, daß 
Entscheidungen über kurz oder lang notwendig sind. 
Bei den Genossenschaften ist so viel gesundes Ge
schäftsleben vorhanden, daß man wohl hoffen darf, 
die aufsteigende Entwicklung, die sie bisher seit der 
Deflation genommen haben, werde fortgesetzt 
werden können. Ihrer Entstehung und ihrer Natur 
nach stehen sie den privaten Banken näher als den 
Kreisen der öffentlich-rechtlichen Institute des 
Kreditwesens. Sie haben daher bei ihnen trotz des 
unvermeidlichen Wettbewerbs immer Verständnis 
und Förderung erfahren, Solange sie inmitten der 
sozialisierenden Tendenzen unserer Zeit ihre Selb
ständigkeit und ihren genossenschaftlichen Geist er
halten, dient ihnen, um die Worte ihres Anwalts zu 
gebrauchen, nicht nur „die bürgerliche Schicht in 
Stadt und Land als Mutterboden“ , sondern sind sie 
auch in der Wechselwirkung der beste Nährboden 
für diese bürgerliche Schicht.
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Eine Girobank des deutschen Bankiers.
Von John R. Loewenherz, Berlin-Charlottenburg.

Die Geldmarktvorgänge im vorigen Jahr lassen 
den Wunsch nach Eriichtung efner Reportbank erneut 
auileben. Ein Mehr an Unabhängigkeit des Bank
verkehrs von der ^¿Versorgung durch die bis
herigen Hauptgeldstutzen erscheint seit langem ein
erstrebenswertes Zie - Es würde aber die Schaffung
eines solchen Geldinstitutes ebenso mißglücken, wie 
vor Jahrzehnten der ersucü zur Errichtung einer 
Allgemeinen Deposi en anL den verstorbenen
Frankfurter _ Bankier Gaesar S t r a u ß .  Dieses 
Projekt scheiterte daran, dag dje Aktien im großen 
Publikum untergebracht werden sollten und daß 
dieses die Geschälte der Depositenbank zu 
alimentieren hatte. e'Ue das an sich gesunde
Projekt des Herrn acStl S t r a u ß  den Verhält
nissen erheblich voraus. erw irklicht wurde seine 
Idee viele Jahre spa 'er l’rch die Begründung von 
Giro-Zentralen, deren - ajtsverkehr heute nicht 
nur dem Privatbankier, sô Vn auch den Groß_ 
banken in vieler Hmsic U abträglich geworden
ist und zur Verengung Geldmarktes er
heblich beiträgt. Nur mit W sthiIfe durch £r- 
nchtung einer G irobank aus Jjjjtteln ^  deutgchen
Bankgewerbes und ausschließW fÜJ. den e^ enen 
Geldverkehr bestimmt scheint den Bank iers de/’Weg 
gewiesen zu sein. Das ¿ f“  Bankgewerbe muß 
m absehbarer Zeit zu , e*fenen machtvollen
Zentralgeldinstitut geangen, as b  der Lage igt 
Gelder in ganz an sich zt. , s “ “ "  , cnmH uane an sicn zu
ziehen und auszu e ihen und 1 iu g le ich  d ie  L ü cke
einer Reportbank auszulul . J}as Vorbild aus
ländischer Reportbanken, wie  ̂ Beisniel die 
Caissc de Reports in Ä Ä t

rage, w e il diese an G iro b a n k  {^g e m e in e  B a n k 
geschäft b e tre ib en . E ine  G iro  K Ur , deutschen 
B a n k ie r  h ä tte  aber von  v o m h e re *  ^ e n  deutschen
Geschäfte auszuschalten welche ^  dmjemgen
P riva tb a n kg e w e rb e  exgentum i v, G e ld
fief  hätte , » e ic h e  den V e rU e ta  des f  N u r^  G e ld - 
u n te rs tü tze n  gee ignet sx;nd< h %  G eschä fts .

bUdeni* even tue l?  u n te r  ̂  K n b e z ie h u ^ tra lin s t itu te s  
B e trieb e , w o ra u f zu rückzukom m en ist e rw a n d te r 

Das B e tr ie b s k a p ita l des Institu te^
bemessen sein, daß seine Höhe für r£gß so hoch 
In- und Auslandes eine absolute Sic^ dgeber des 
verliehenen Kapitalien verbürg- G i ur tc
kaoital von 20—30 Millionen Mar^ Anfangs- 
Mindeste zu sein. Die Uebernahme Ä m t  das 
hätte durch die etwa 1500 Mitglieder , »er Aktien
Verbundes des D eu tschen  Bank- 8 C e n tra l-
gewerbes zu erfolgen. Im . a e e a A n llb \  
kleiner Bankfirmen zunächst zuruckhak Anzahl 
sich eine weitere Erhöhung für spa t^  ist, laßt 
Aussicht nehmen, Erfahrungsgema t,. 1 *n
abwartenden Kreise, wie sich ies - ^  . le 
Errichtung der Berliner L iquidation W  h nach 
hat, in einem späteren Zeitpunkt gern .ei^
sich nicht nur die Lebensfähigkeit, sonder, ^ h d e m  
Lebensnotwendigkeit einer Neueinric.i S a cie 
hat. Die zu übernehmenden Aktienpost* Riesen 
m it 15 000 RM als Minimum und mit_15U U zere ien  
Maximum in Aussicht zu nehmen sein, i^  a s 
firma, welche nicht in der Lage ist, m ^ a n k -

15 000 RM als dauernde Aktienanlage übernehmen 
zu können, dürfte des nötigen Vertrauens entbehren. 
Immerhin könnte unter Deponierung der Aktien das 
Institut 50 pCt. des Nominalwertes in bestimmten 
Fällen als Deckungsunterlage gelten lassen. Anderer
seits könnte es zweckmäßig erscheinen, den Höchst
betrag zu begrenzen, damit in den Sitzungen bzw. 
bei Abstimmungen stets das Interesse der Gesamt
heit gewahrt bleibt. Natürlich wäre auch an eine 
Begrenzung der Stimmenzahl oder Zweidrittel- bis 
Dreiviertelmehrheit zu denken.

Das Institut braucht die Heranziehung fremder 
Gelder nicht zu monopolisieren. Vielmehr mag der 
Geldleihverkehr zwischen Börsenmitgliedern unter
einander und mit fremden Geldverleihern bestehen 
bleiben. Nur der Unterschied wäre erforderlich, daß 
diese Gelder über das Institut mit seiner Garantie 
geleitet werden. Die Geldbeträge selbst würden 
dem Mitglied zufließen, welches sie sich selbst be
schafft hat, aber es hat der Geldnehmer dann dem 
Institut gegenüber für entsprechende Deckung zu 
sorgen. Sowohl Geldgeber wie Geldnehmer hätten 
für Sicherheit und Bequemlichkeit dem Institut einen 
Zwischennutzen an den Zinsen zu gewähren.

Spezielle Aufgabe des Institutes ist es, Gelder 
aus den Kreisen heranzuziehen, welche aus irgend
welchen Gründen es vorziehen, nur m it einem solchen 
Geldinstitut in Beziehungen zu treten, das absolute 
Garantie in bezug auf Sicherheit bietet. Es würde 
sich also um Markbeträge handeln, welche von in- 
oder ausländischen Geldgebern in erheblichen 
Summen ausgeliehen werden und vor allen Dingen 
um Beträge' mit terminierter Rückzahlung auf 
längere Frist. Es ist selbstverständlich, daß die auf 
solche Weise zusammenfließenden Geldbeträge nur 
an Mitglieder der Institution weiterzuverleihen sind. 
Es sei zugegeben, daß eine gerechte Verteilung des 
Geldes sich erst in der Praxis herausstellen kann. 
Da aber für die Hergabe der Geldbeträge erstklassige 
Sicherheit geleistet werden muß, so ergibt sich aus 
der A rt und Höhe der Deckung, welche die einzelnen 
Firmen dem Institut zu gewähren in der Lage sind, 
rfanz von selbst ein Verteilungsschlüssel. Es muß 
auch anfangs eine Maximalhöhe festgesetzt werden, 
damit die weniger potenten Firmen nicht zu kurz 
kommen. Als Deckung können nur Effektenschecks 
im Rahmen der Grundsätze der Berliner Liquidations
kasse rediskontierbare Schatzwechsel und prima 
bankfähige Wechsel in Betracht kommen. Von 
diesem Grundsatz darf auch den kapitalstarken 
Mitgliedern gegenüber nicht abgewichen werden.

Das Institut hätte seine Geldumsätze nur im 
Wege des Abrechnung- und Giroverkehrs durch
zuführen. Es hat also jede angeschlossene Firma ein 
Girokonto zu unterhalten, auf dem es überschüssige 
Geldbeträge stehen läßt und über welches auch jede 
Firma den Ueberweisungsverkehr m it auswärtigen 
Mitgliedern leitet. Die Ausführung der Ü b e r 
weisung erfolgt durch Gutschriften und Lastschriften 
bis auf die Spitzenbeträge, Die Girobank würde 
also in vielen Fällen solche Ueberweisungen aus
zuführen haben, die bisher durch die Reichsbank 
geschehen. Das Institut wäre aber im Grunde ge
nommen nichts anderes als die Zentrale einer Groß
bank odereines Giroverbandes im Verhältnis zu ihren 
Filialen. Wie es schon jetzt bei stärkeren Börsen
bewegungen der Fall ist, können an den Medio- und 
Ultimotagen des Börsenverkehrs größere Saldo-
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Überweisungen für einen bestimmten Platz übrig
bleiben. Das kann auch aus anderer Ursache der 
Fall sein. Bedeutender werden indessen die Ueber- 
tragungen sein, die Folgen größerer Finanz
transaktionen sind. Wenn aber bei Ueberweisung 
von größeren Summen die Pflicht auferlegt wird, 
solche Ueberweisungen in ungefährer Höhe vorher 
anzukündigen, so wird sich recht häufig die schon 
bisher geübte Praxis ergeben, die Beträge wenigstens 
zum Teil durch Geldtausch auszugleichen. Die 
Spitzenüberweisung würde dann allerdings durch die 
Reichsbank, welcher das Institut selbstverständlich 
angeschlossen sein wird, vorzunehmen sein. Es 
werden zudem meist nur die Ausgleiche zwischen 
den Hauptbörsenplätzen Berlin, Hamburg, Frank
furt a. M., Köln und Essen für größere Spitzen
beträge in Betracht kommen.

Von weiteren Geschäften käme die Dis
kontierung von ganz erstklassigen, aber kurz
fristigen bankfähigen Wechseln in Frage, die als 
Reserve für kurzfristige Geldverbindlicbkeiten zu 
dienen hätten. Schließlich würde das Institut genau 
wie die Girozentralen und semistaatlichen Institute in 
der Lage sein, festverzinsliche Anleihen zu über
nehmen und sie durch die ihr angeschlossenen M it
glieder konsortialiter unterzubringen. Auch die 
Ausgabe eigener Schuldverschreibungen wäre später
hin nicht ausgeschlossen.

Nach vorstehendem ergibt sich von selbst, daß 
das Institut nicht nur eine Zentrale besitzen wird, 
welche nach Lage der Dinge in Berlin als dem 
Hauptsitz des deutschen Geldmarktes errichtet 
werden muß, sondern daß das Institut etwa 15 Haupt
sitze in den Hauptgeldplätzen der Länder benötigt. 
Am vorteilhaftesten wäre eine Angliederung an 
bereits bestehende Abrechnungsstellen und an erst
klassige Bankfirmen. Das nächstliegende wäre für 
Berlin, an die Bank des Berliner Kassenvereins als 
Zentrale zu denken. Voraussetzung wäre aber eine 
Aenderung in der äußeren Struktur des Kassen
vereins, die über kurz oder lang ohnehin zwangs
läufig eintreten müssen wird. Bisher haben die 
Berliner Bankfirmen den Kassenverein als Mädchen 
für Alles betrachtet, das für seine gewissenhafte Be
dienung oft nur mit saurem Lächeln seinen Obolus 
erhält. Es ist die derzeitige Verteilung des Aktien
besitzes ein m it den Zeitverhältnissen nicht in Ein
klang zu bringender Zustand. Zumal nach den
starken Erweiterungen ihres Verkehrs müßte diese 
Bank ausschließlich für Rechnung aller Berliner 
Banken und Bankiers geführt werden, also als Ge
nossenschaft, deren Mitgliedschaft eine zwangs
läufige ist. Der Ausbau zur Girozentrale und die 
gleichzeitige Angliederung auswärtiger Institutionen 
ähnlicher A rt würde unter Beteiligung des gesamten 
deutschen Bankierstandes eine völlige Zusammen
fassung des deutschen Bankkapitals als Kapitals- und 
Garantiemacht gegenüber dem Komplex der staat
lichen und semistaatlichen Bankinstitutionen be
deuten. Die Errichtung von Nebenniederlassungen 
erübrigt sich zunächst, wenn jedes M itglied des 
Institutes für die Abwicklung von Geschäften an den 
Nebenplätzen benutzt werden kann und benutzt 
werden muß. Es w ird als selbstverständlich zu er
achten sein, daß jedes Mitglied die Erledigung reiner 
Geldgeschäfte für das Institut und seine Nieder
lassungen soweit unentgeltlich ausführt, als es im 
Verkehr der Großbanken m it ihren Filialen und an
geschlossenen Firmen üblich ist.

Das Institut kann wegen seiner abgegrenzten 
Geschäftssphäre in den ersten Jahren nur lebens
fähig sein, wenn die eben skizzierte Benutzung be
stehender Giroeinrichtungen erfolgt oder wenn die 
Geschäftsführung so einfach wie möglich gestaltet 
wird, daß die Unkosten gering bleiben. Es wird die 
Beamtenschaft aus besonders qualifizierten Personen 
zusammengesetzt werden müssen, die in der Lage 
sind, organisatorische Maßnahmen und Dispositionen 
schnell und mit Umsicht zu treffen. Die Ueber
weisungen werden sich praktischerweise in runden 
Ziffern mit einem auf Tausende abgerundeten Betrag 
beschränken müssen. Für die angeschlossenen Inter
essenten entsteht durch die Abrundung der Beträge 
keine andere Unbequemlichkeit als die, daß die 
überschießenden Spitzen durch Reichsbank oder 
Post erledigt werden müssen. Die Abrechnung in 
den Morgenstunden muß so schnell bew irkt werden, 
daß ein Ausgleichsverkehr frühzeitig zwischen den 
einzelnen Hauptsitzen ermöglicht wird, damit recht
zeitig feststeht, welche Spitzenbeträge gegebenen
falls nicht verrechnet werden können. Das ist nur 
möglich bei Anwendung des in den Vereinigten 
Staaten von Nordamerika angewandten Buchstaben- 
und Zahlensystems der Clearing-Banken1). Eine so 
ungeheure Zahl von Zahlungsausgleichsposten wie 
dort w ird in dem soviel kleineren Deutschland 
niemals zur Erledigung gelangen. Also muß die 
Möglichkeit der Bewältigung auch an starken Ver
kehrstagen gegeben sein, wenn die angewandten 
Methoden als gute feststehen. Die moderne Nach
richtenübermittlung gewährt eine Sicherheit für ein 
gutes Funktionieren, das noch vor wenigen Jahren 
zweifelhaft gewesen wäre.

Es kann möglicherweise in der ersten Betriebs
zeit ein Spesenzuschuß der Mitglieder erforderlich 
werden. Auf jeden Fall ist es selbstverständlich, 
daß die Aktionäre anfangs nicht auf eine Rentabilität 
werden rechnen können. Das soll auch nicht der 
Hauptzweck der Errichtung eines solchen Institutes 
sein. Die Entschädigung muß vielmehr in den Vor
teilen gesucht und gefunden werden, welche den M it
gliedern im Laufe der Zeit erwachsen werden. Ein 
Institut, welches sich nur m it dem Geldverkehr 
befaßt, sich durch einwandsfreie Deckungsunterlagen 
vor Verlusten schützt und die gesamte Bankwelt des 
Deutschen Reichs umfaßt, w ird sich eines ganz be
sonders großen Ansehens erfreuen. Es wird ohne 
Zweifel noch im weiteren Umfange als die Giro
zentralen in der Lage sein, die mobilen Kapitalien 
bei sich zu konzentrieren.

Wohlfahrtsausschüsse, die aus Firmeninhabern 
bestehen und bezirksweise m it Zweidrittelmehrheit 
zu wählen sind und jeweils mehrere Stellvertreter 
haben müssen, hätten die Zentral- und Bezirks
organisation des laufenden Verkehrs, die Grund
sätze des geldlichen Verkehrs, die Bonität der M it
glieder zu überwachen und in häufigen Zusammen
künften Erörterungen zu pflegen, die auf das Wohl 
der Gesamtheit der Aktieninhaber hinzielen.

Jeder Hauptsitz muß durch mindestens ein 
Ausschußmitglied im Aufsichtsrat vertreten sein. 
Der Aufsichtsrat w ird aus zahlreichen Mitgliedern 
bestehen müssen, um durch Unterkommissionen eine 
ersprießliche Arbeitsteilung und gründliche Arbeits
leistung zu gewährleisten. Die Unterkommissionen 
können zu ihrer Unterstützung Mitglieder, die nicht *)

*) Dieses System wird gegenwärtig in Berlin ausgearbeitet.



V o g e l ,  Die Notwendigkeit einer internationalen Organisation der Konjunkturforschung. 153

zum Aufsichtsrat gehören, kooptieren und mit Ge
nehmigung des _ Aufsichtsrates im Bedarfsfälle 
Juristen, Volkswirtschaftler und Organisateure als 
Gutachter heranziehen und honorieren. In Sitzungen 
der Unterkommissionen können sich die auswärtigen 
Ausschüsse anstatt durch Aufsichtsratsmitglieder 
auch durch andere Aiitgljec£er als Referenten ver
treten lassen. Beschlüsse der Unterkommissionen 
bedürfen der Nachprüfung uncj Genehmigung durch 
den Aufsichtsrat. Neben diesem w ird zweckmäßiger
weise ein Generalsekretariat zu schaffen sein, das an 
allen Sitzungen im al gemejnen teilnimmt und die 
Vorarbeiten leistet.

Erhebliche geldliche Vorteile wären für Auf
sichtsrat und Kommissionen auszuschalten, aber 
Auslagen und ZeitversaurriniSse sjnd auf Verlangen 
zu vergüten.

Vorstehende Ausiuhrungen soj jen und können 
nur eine Anregung zu ê nem den Zeitverhältnissen 
und der Zukunft Rechnung ragen<j en kapitalistischen 
Zusammenschluß der deu schen Bank welt  sein. Der 
Gedanke kann von eme™ einzelnen wegen des 
Widerstreites der Interess n# nicht  zur Zufriedenheit 
der Allgemeinheit unc mc l in allen Einzelheiten der 
Praxis erschöpft werden. Iachdem die Anregung
durch tausende faehma-iini e Köpfe gegangen £st, 
w ird  ̂die alsdann ge „ Idee marschieren.
Aehnliche Zusammensc er nahen Vergangen
heit, wie die interessengen n H afti ichen Bankier- 
und Maklervereinigun^'- , Liquidationskassen 
und Effektengiros habfen,J f f  Sges Durchdenken 
und Organisieren ei or < i$ brauchbare In
strumente entstanden. Kapitalistische Zu
sammenschluß der Af n^ c S t ie r s  wir(j  eben
falls kommen, weil er chen â s Gegenpol der
staatlichen und semis ]Jhd kommunalen
Geldinstitute. Je eher er ° _ j_ ' destn hPSSPr ni*Pkt 
nur
im

hnstitute Je en« -  ~  j ' '7 sto besser nicht für den BanU.erstand, senden, ^  ^
Auslande und auch tu ^«samtwirtschaft

Nur Einigkeit gepaart mit soziale^ p twirtsctialt.
f p r i . l t  X i L f id e rn is s e n  e" ‘ -

Die Notwendigkeit einer.“ S atlo na ton  
O rRanisauon der K onj m ^

Von U niversitä tsprofessor Dr, E. I-Ugo y ^

Seit dem W eltkriege ist die KonjunU 
neuer sowohl wissenschaftlicher als vor orschung als
unm itte lbar praktisch verwertbarer zugleich
Leben getreten und damit eine geregelte *  ms
BewegungsVorgänge des Wirtschaftsleben °bachtung der

auf spezia lis ie rte  ZwecKe j as r ’Vaten Kr,n
junk tu rbu reaus N m fm e r ik a s  fe R  g y  N d 0ner ^
nomic Service (unter B ¿ w  je  y ^  a)s Leiter)

übeTdieW irtschaftslage und ihre A uss ich ten * J j^ f ts w e lt  

Z  Ä ' L V I Ä i n “  wissenschaftlich » ^ a n n t l i c h

w erden. A b e r auch F rankre ich , Schweden, k ^ g e b e n

B~i,V ierte ljahrshe fte  zur K o n ju n k tu r fo rs c h ^ , Un
gegeben vom In s titu t fü r Konjunkturforschung m “ « q ^ e r a iu -
Reimar H o b b i n g , 1. Jahrg. 1926. Verlag

selbst Sowjetrußland haben te ils bereits ähnliche E in 
richtungen geschaffen, teils is t die Errichtung von Kon
junkturbeobachtungsinstituten im  Zuge. Das gleiche g ilt 
von der Tschechoslowakei, Ungarn und Oesterreich2).

Bei dem Vorherrschen nationalstaatlicher Sonder
p o litik  droht aber auch auf dem Gebiete der K on junk tu r
forschung die große Gefahr, daß die einzelnen Ins titu te  
iso liert ihre T ätigke it zunächst nur fü r den Rahmen ihrer 
eigenen Volksw irtschaft entfalten zu müssen glauben. Sie 
gehen, sowohl was die Materialbeschaffung als die 
M ethodik der Verarbeitung anbelangt, in  der Regel vö llig  
selbständig vor. Und doch hat die gesamte K on junktu r
forschung, soll sie überhaupt greifbare V orte ile  fü r das 
praktische W irtschaftsleben zeitigen, nur dann Aussicht, 
zu verläßlichen Resultaten zu gelangen, wenn die einzel
staatliche Forschung in engsten Zusammenhang m it der 
gleichgerichteten T ätigke it der übrigen K on junk tu r
forschungsinstitute gebracht w ird , ja mehr als das, wenn 
sich womöglich überhaupt eine o r g a n i s i e r t e  i n t e r 
n a t i o n a l e  Z u s a m m e n a r b e i t  erreichen läßt. 
Warum dies notwendig ist, zeigt eine kurze Ueberlegung 
darüber, welcher A r t  die „K on junk tu ren ”  sind, w ie sie 
heute im größten Teile Europas und speziell in  M it te l
europa ablaufen und was fü r Umstände auf sie e inw irken.

Die U r s a c h e n  wi e die A r t e n  jener Phasen
bewegungen des Wirtschaftsprozesses, jener Aenderungen 
der jeweiligen W irtschaftslage" (von S p i  e t h o f  f n ich t 
unzutreffend auch als „Wechsellagen" bezeichnet), welche 
w ir  „K on junkturen" nennen, sind außerordentlich v ie l
gestaltig und zeigen bereits, daß es sich bei allen in  den 
W eltverkehr einbezogenen Volksw irtschaften vorweg um 
ein zum großen Teile  w e ltw irtscha ftlich  bedingtes 
Phänomen handelt. Der gesamte W irtschaftsprozeß einer 
Volksw irtschaft weist zunächst einmal normalerweise 
isofern nicht organische Veränderungen im W irtschafts
körper überhaupt neue Situationen schaffen) eine 
G r u n d b e w e g u n g  auf, die, wenn die Grundanlagen 
gesund sind, eine mehr oder m inder starke, o ft aber auch 
nur im Vergleiche sehr langer Zeiträume erkennbare auf- 
steigende Richtung einhält. Diese Bewegung ist es jedoch 
nicht welche das Interesse vor allem der praktischen 
W irtschaftspo litike r in  Anspruch nimmt, sondern die so
genannten K o n j u n k t u r s c h w a n k u n g e n ,  jene 
A u f und Abwärtsbewegungen des Wirtschaftsprozesses, 
welche sich in gewissen W irtschaftssymptomen andeuten 
und eigentlich die Resultierende einer ganzen Serie der 
verschiedensten Einflüsse von außen und innen sind*). 
Gemeint sind aber hierbei nur jene Schwankungen welche 
mehr oder weniger periodisch verlaufen und von gewissen 
treibenden Aufstiegs- oder Abstiegsursachen getragen sind, 
n icht dagegen bloß kalendermäßige Zahlungshaufungen 
oder regelmäßig aus wirtschaftstechnischen Gründen zu 
P ,. J L , ,  Zeiten sich zusammendrangende W aren
lieferungen und Umsatzerhöhungen. Letztere  die bloß 

a o n m ä ß i g e n S c h w a n k u n g e n ,  scheiden eben
falls aus der Untersuchung aus oder besser b ilden einen 
Gegenstand gesonderter Feststellung, da auch diese allem 
schon interessante S tre iflich te r auf v ie l zu wenig beachtete 
volksw irtschaftliche Zusammenhänge werfen. Aus dem 
großen Wechsel der Konjunkturschwankungen oder W ir t-  
schaftsohasen der Volksw irtschaft w ie der einzelnen 
Produktions- oder Erwerbszweige müssen sie jedenfalls 
ausgeschieden werden, um die „kon junkture llen  Schwan
kungen" rein zu erhalten.

- - - - -  - Oesterr. Institu tes fü r Konjunktur
forschungen! Selbstverläge des Institu tes Wien, 1. Jahrg. 1927.

■> w>. ¡m  « • <  ■ Ä S r
weiteres

* i k t ti r  e 11 e r  a  u i  s w h w u u  g , u, i, eine durch
Strukturen“  Aenderungen in  der W e ltw irtsch a ft be w irk te  v e r
s tä rk t ansteigende Grundbewegung, m it einer zeitweisen „ k o n 
j u n k t u r e l l e n  D e p r e s s i o n '  pa ra lle l gehen. Dieses 
B ild  zeitit die Geschäftslage der V ere in ig ten Staaten in  den 
le tz ten Jahren. Die M ärk te  zeigen näm lich Depressions
symptome trotz andauernd hohen Geschäftsganges.
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Die U r s a c h e n  dieser eigentümlichen Konjunktur
schwankungen, des P h a s e n w e c h s e l s  in der Volks
wirtschaft, sind zum Teil im I n n e r e n ,  d. h. in jenen 
immanenten Entwicklungsursachen jeder Volkswirtschaft 
selber gelegen, wie namentlich in notwendigen zeitlichen 
Inkongruenzen zwischen Kapitalbildung und Kapitalver
wendung, zwischen Produktionsmittelerzeugung und Her
stellung der die eigentliche Antriebsursache für diese 
bildenden Konsumgüter, ferner in fördernden wie 
hemmenden Ursachen in der Organisation und technischen 
Einrichtung der Volkswirtschaft, namentlich im Geld- und 
Kreditwesen, im Wechsel des Kapitalmangels oder des 
Kapitalüberflusses usf.1). Sie können aber auch in außer
wirtschaftlichen Einflüssen der verschiedensten Art liegen, 
oder endlich — und dies ist der Hauptfall —, es können 
von anderen Volkswirtschaften stammende wirtschaftliche 
Einflüsse, namentlich deren eigene Phasenbewegungen 
sein, welche wieder anderwärts Konjunkturen hervorrufen 
oder auch hemmen, sogenannte ,,w e l t w i r t s c h a f t 
l i c h e  E i n f l ü s s  e“ .

Aus dem Gesagten ergibt sich bereits, daß die erste 
und wichtigste Aufgabe aller Konjunkturforschung die 
W i r t s c h a f t s a n a l y s e ,  d. h. die möglichst genaue 
Feststellung des tatsächlichen Bewegungsablaufes der 
Wirtschaft (sowohl Grundbewegung als Konjunktur
schwankungen, bereinigt von den saisonmäßigen) für die 
gesamte Volkswirtschaft wie für ihre hauptsächlichen 
Zweige ist und als zweites die K a u s a l f o r s c h u n g  
zu pflegen ist, d. h. die Klarlegung aller der auf den Kon
junkturablauf in günstigem oder ungünstigem Sinn ein
flußnehmenden Tatsachen, gleichgültig, ob sie nun aus 
dem Bereiche der eigenen Volkswirtschaft stammen, w irt
schaftlicher oder nichtwirtschaftlicher Natur sind, oder 
aus dem Bereiche der Außenwelt, also schlechtweg welt
wirtschaftlicher Art sind. Wir sehen, das was die private 
Wirtschaftswelt in erster Linie erwartet, die P r o 
gnose ,  kommt vom fachlichen Standpunkte richtiger
weise erst an letzter Stelle, ja solange die beiden ersten 
Vorbedingungen noch nicht lückenlos und durch genügend 
lange Zeiträume klargestellt sind, für den Anfang besser 
überhaupt noch nicht näher in Frage.

Die Schwierigkeiten aller Konjunkturforschung und 
am allermeisten aller Prognoseversuche auf Grund des 
bisher erfahrungsgemäß festgestellten auf den künftigen 
Verlauf des Wi-rtschaftsprozesses4 5 &), liegen nun gerade in 
den sehr verschiedenen Möglichkeiten, welche dafür 
U r s a c h e  sind, daß der Phasenverlauf gerade so und 
nicht anders vor sich geht. Sie müßten restlos Klärung 
finden können, denn auf „Zufälligkeiten" oder außerordent
liche Umstände sich zu berufen, würde schon ein Ein
geständnis sein, daß eben eine Prognose überhaupt un
möglich ist. Auch die amerikanische Forschung hat eine 
solche Sammelrubrik der „residual factors“ neben den 
„seasonal variations" (Saisonschwankungen), dem „secular 
trend" (Grundbewegung) und der „cyclical fluctuation" 
(als dem eigentlichen Untersuchungsobjekt). Diese Sammel
rubrik der restlichen Umstände ist, soweit sie nicht auf 
notorische Tatsachen zurückgeht (wie Streik, Krieg, Miß
ernte und dergleichen), nicht sehr vertrauenerweckend. 
Wird dem reinen Zufallsmoment in der Wirtschaft über
haupt eine größere Rolle eingeräumt, dann ständen wir 
wohl nicht am Anfang, sondern zugleich am Ende aller 
Prognosemöglichkeiten und Hoffnungen. Aber ich möchte 
dennoch die Richtigkeit übergroßer Bedeutung des Zufalls
momentes im Wirtschaftsleben einigermaßen bezweifeln. 
Nicht Zufälle sind es häufig, welche für die Wirtschaft be

4) Siehe über die gesamten Fragen des Entwicklungs
verlaufes, der Konjunkturtheorie und der Phasenbewegung u. a. 
m e i n  Buch: „Die Theorie des volkswirtschaftlichen Ent
wicklungsprozesses und das Krisenproblem". Verlag A. Hol der ,  
Wien-Leipzig 1917,

5) Siehe die außerordentlich instruktive Schrift des Leiters 
des Deutschen Konjunkturforschungsinstitutes Ernst W a g e -  
m a n n :  Kreislauf und Konjunktur der Wirtschaft, W eltw irt
schaftliche Gesellschaft zu Münster i. W,, Heft 11. Verlag Quel l e
& M e y e r ,  Leipzig 1927,

stimmend werden, wohl aber falsche Berechnungen und 
Fehlurteile aus mangelnder Einsicht oder Voraussicht, 
dann Einflüsse, deren wahre Ursachen bloß noch nicht 
klargestellt sind. Größere Schwierigkeiten bereitet vor 
allem die große Z a h l  der möglichen von innen und außen 
zusammenwirkenden Ursachen und die richtige Beurteilung 
ihres Wirkungsgrades. Die Indexzahlen geben uns nur 
lauter Quantitätsvergleiche von Preisen und Größenver
hältnissen, aber die qualitative und relative Wertung 
dieser Ziffern für eine gegebene Wirtschaftslage läßt 
weitesten Spielraum offen.

Eine weitere Klippe aller Konjunkturforschungen sind 
die „ s t r u k t u r e l l e n  A e n d e r u n g e n". Es sind 
dies Aenderungen im Wirtschaftsorganismus, welche in
folge innerwirtschaftlicher oder von außen herein wirken
der Ursachen eine dauernde oder vorübergehende Ver
schiebung in den Relationen und Funktionen des w irt
schaftlichen Bewegungsprozesses auslösen. Sie werden 
unter Umständen aas bisher gewohnte Bild einer Kon
junkturbewegung gänzlich abändern. Mag es sich nun 
hierbei um bloße Ablenkungen oder um ganz neue Formen 
der Konjunkturschwankungen handeln, auf jeden Fall ist 
nunmehr der Vergleich mit der Vergangenheit erschwert 
oder ausgeschlossen. Durch den Wegfall der Vergleichs
möglichkeiten entfällt aber dann auch die Grundlage für 
wirtschaftliche Voraussagen. Es ist also notwendig, das, 
was strukturelle Aenderung oder Abweichung an der 
Konjunkturbewegung ist, als solche kritisch zu erkennen, 
um nicht Fehlurteile abzugeben. Eine völlige Aus
scheidung dauernder struktureller Aenderungen aus der 
Konjunkturbewegung einer Volkswirtschaft kommt aber 
natürlich schon deshalb nicht in Frage, weil dies einen 
künstlichen, lebensunwahren Organismus der Konjunktur
beobachtung zugrunde legen hieße.

Solche Strukturwandlungen, welche Konjunkturen 
erst schaffen oder vorhandene verschütten oder ab
schwächen (übrigens können auch heftige Konjunktur
schwankungen, insbesondere Krisen, selber umgekehrt 
strukturelle Aenderungen des Wirtschaftsorganismus zur 
Folge haben), pflegen auf die verschiedensten Ursachen 
zurückzugehen: Verlust auswärtiger Absatzgebiete, Ab
änderung eines Handelsweges, Verschiebung zwischen 
Landwirtschaft und Industrie im Rahmen der eigenen 
Volkswirtschaft, Währungskrisen, Stabilisierung des Geld
wertes mit ihrer Wirkung auf Effekten- und Zinskurven, 
Rationalisierungsmaßnahmen mit ihrer Wirkung auf zahl
reiche Indexkurven wie insbesondere Warenpreis- und 
Arbeitslosigkeitskurve, nationale oder auch internationale 
Kartell-, Dust- oder Konzernbildungen und die hiervon 
ausgehenden Preisbindungen, auswärtige Kredithilfe wie 
überhaupt ausländische Kapitalzuflüsse, produktive 
Arbeitslosenfürsorge oder sonstige innerwirtschaftliche 
Konjunkturpolitik, welche zusätzliche Konjunkturen 
schafft, all das und vieles andere bewirken zeitweise oder 
vielleicht dauernd einen Strukturwandel und lenken den
Konjunktur verlauf ab.

Es ist klar, daß ein Großteil der strukturellen Aende
rungen eines jeden Wirtschaftsorganismus (so insbesondere 
in der Nachkriegszeit in Deutschland und den mittel
europäischen Staaten) auf w e l t w i r t s c h a f t l i c h e n  
Beziehungsänderungen beruht. Dazu kommt aber noch 
eine Reihe sonstiger von außen in die nationalen Volks
wirtschaften hereinwirkender Einflüsse, welche nicht 
gerade strukturelle Aenderungen hervorrufen müssen, 
wohl aber die Konjunkturbewegung zeitweilig beeinflussen 
und ablenken (wie z. B. der englische Bergarbeiterstreik 
für Deutschland, die Ruhrkonjunktur für die Tschecho
slowakei usf,). Namentlich sind es die vielfachen S t r u k 
t u r w a n d l u n g e n  der  „ W e l t w i r t s c h a f t "  
s e 1 b s t °), d. h. in dem bestehenden Netz von Außen-

e) Siehe hierzu die jüngst erschienene Abhandlung von Prof. 
Bernhard H a r m s ,  „Strukturwandlungen der Weltwirtschaft“ 
in der Zeitschrift „Weltwirtschaftliches Archiv“ 25. Band Jänner 
1927 Heft 1, Verlag Gustav F i s c h e r  in Jena, und die dort 
angeführten instruktiven Beispiele: Verschiebungen in der Roh- 
stofferzeugung, im Verhältnis von Landwirtschaft und Industrie,
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handelsbeziehungen, welche bedeutsame Aenderungen in 
den W irtschaftsverhältnissen so gut wie a lle r in den W e lt
verkehr einbezogenen Nationen und W irtschaftsgebiete 
b ew irk t haben, also deren Konjunkturverlau f eventuell bis 
zu einer auch „volksw irtschaftlichen Strukturw andlung“ 
verändern können. Aus all dem geht wohl zur Genüge 
hervor, daß eine streng „raum wirtschaftliche“ , d. h. bloß 
auf die Konjunkturschwankungen der eigenen V o lk s w irt
schaft eingestellte Forschung nur sehr geringen p rak
tischen und noch geringeren wissenschaftlichen W ert 
hätte, da eben die ganze Konjunktur vorweg das Produkt 
der gesamten nationalen unj internationalen w irtschaft
lichen Zusammenhänge und Wechselbeziehungen ist. Auch 
beim strengsten Abschluß eines „nationalen Handels
staates“  durch das schartste Schutzzoll- und P ro h ib itiv 
system könnte eine Konjun turforschung m it Aussicht auf 
Erfolg n icht als eine iem  nationalw irtschaftliche A n 
gelegenheit behandelt wei en sojj sje nici j t  von Haus 
aus ihren Zweck verfehlen und, soweit sie sich überhaupt 
auf „Prognosen“  einläßt, r  e lll^h lüsse abgeben.

Ja ich glaube n icht zu weit 2u gejleni wenn ich sage, 
daß eine Aussicht auf i r &er} Cltle brauchbare W irtschafts
prognose überhaupt erst dann tnögijcj1 sein w ird , wenn 
wenigstens in  allen hauptsac rchen fdr den W e ltve rkehr 
in Betracht kommenden ir  Schaftsgebieten der W e lt
Konjunkturbeobachtungsins 1 u e nach gleichartigen 
Grundsätzen eingerichtet sein w e r ^  und diesß sich dann
gegenseitig ihre B e o b a c h tb a re * * ^  und W irtschafts-

^  m>t denjenigen allerjener Gebiete welche Wirtscha t l ^  f „ r  ßrsteres in  der 
Ausfuhr oder E infuhr von Bed Uw können w ir t_
schaftliche Voraussagen aus *  eigenen und dem 
Kurvenverlauf der _ fremden L et abgeleitet werdeDi 
ohne daß zu befürchten is , unjJp Voraussagen durch 
die sonst „unerw arteten Kon) %bewegungen eines
anderen W irtschaftsge ie e ^ f j aufen geworfen
werden. Andererseits eröffne ® ^U ch , Was bisher vie l 
7,1 wpn,(i beachtet wurde, g d Us d i n t e r _

P r o g n o s e n  Während man bis ^  v«n K onjunktur- 
Standpunkte stand, daß die P r o g n o . e . ^ t J )  aut de»
de, Beobachtung „endogener ;
WirtsrhaftsortfaniSmUS heraus io g n.Wooi__-or-ri.

nixe ~ p ^ a te  una w irtsenans-
kurven zur Verfügung stellen. r8t durcj1 den Vergleich 
der Indexreihen des eigenen L a8s! j  • —

n a t i o n a l e n  Organisation er ^¿^kturbeobachtungs-

.....Standpunkte stand daß a„,«>erh.»pt

Wirtschaftsorganismus heraus io g pr«setzmäßiffkeiten 
des W irtschaftsverlaufes und auf-
gebaut werden können, dagegen ^  %  2um Scheitern
ve ru rte ilt sind, sowie es sich um ’’j'T iene" H li von 
außen w irkende W irtschaftstatsac  ̂ •
in, Rahmen eine, international«» Kon, 
nicht mehr zu.

Eine der w ichtigsten Folgerung , p  , ,
von  K o n ju n k tu r fo rs c h u n g s in s titu te n  m  aj^ «m  B estehen
w eltw irtschaftlichen Verkehrs wäre e» ^Zentren  des 
Grund der „Auslandsprognosen und \  gcö™ehrV , f uf
w irtschaftlichen Nachrichtendienstes nunm ^egenseitigen 
die w irtschaftlich-exogenen Tatsachen zu v gerade auch
ihren Einfluß auf die eigene P h a s e n e n t^  folgen und 
schätzen. Welche Bedeutung dies spe«eU f  ¿ ng a m u  
und die übrigen m itteleuropäischen S taa t* utschland 
deren w e ltw irtschaftlicher Verknüpfung > ist bei
und K re d it vö llig  klar. Verkehr

V T d ie 'O rla n is a tio n  von K o n ju n k tu r^  
institu ten  in den meisten Ländern, von Am e. achtungs- 
und Deutschland abgesehen, erst in den ^nghand
so ist eine systematische Zusammenar

im  Verkehrswesen, V ordringen der in ternationa ’ djJt 
und M onopolisierung in w ichtigen ersl T
Produktion, Industria lisierungstendenzen i  lx H p „  £  f "
bieten, andererseits „A u ta rk ie  bestre ung « dusA8tl .n p e" 
von der früheren R ohstofforientie rung der I n d u \  Upation
sierung der „sonderraumwirtschaftlichen b ¡J ^y o n -

* , yystrien

Konjunkturpolitik“  ¿ « “« “ riß i '«
o e c k n e r s  Vcrlagshandlung, Leipzig 1926. 3. «i( siehre.

usf.

und
G

vom Gesichtspunkt der W eltw irtschaft aus stark ein
geschränkt. Daher kann auch vorläufig eine eingehendere 
regelmäßige Prognose weder fü r die gesamte V o lk s w irt
schaft noch für einzelne Zweige m it Aussicht auf praktische 
V erw ertbarke it in Frage kommen, da die Zahl der oben
erwähnten „zufä llig  ablenkenden Momente“ , der „re s i
dual factors“ , eben zu groß ist. Erst muß das Unsicherheits
element unseres W irtschaftslebens in  seinen Gründen, 
mögen diese nun der eigenen oder der Beziehung zu 
anderen Volksw irtschaften entspringen, vo ll erkannt sein, 
soll man es durch konjunkturpolitische Maßnahmen ab
zuschwächen in der Lage sein.

Die W ich tigke it in ternationaler Konjunkturforschung 
neben und über der nationalen is t in Deutschland be
kanntlich schon durch die h ie rfür bestimmte besondere 
Abte ilung des „Institu tes fü r W e ltw irtscha ft und See
verkehr“ an der U nivers itä t in K ie l zum Ausdruck ge
bracht worden. Aber die internationale K on junk tu r
forschung bedarf vor allem einer einheitlichen Organisation 
und Regelung, insbesondere der Aufste llung gemeinsamer 
R ichtlin ien für das zu beschaffende Indexm ateria l und 
einheitlicher Verarbeitungsmethoden in  allen h ierfür in 
Betracht kommenden W irtschaftsgebieten. Ansätze zu 
solcher internationaler Regelung liegen bereits vor. Der 
gemischte Ausschuß für W irtschaftskrisen, welcher vom 
internationalen Arbeitsam t und vom Völkerbunde vor 
mehreren Jahren gebildet worden ist, hält es zufolge seines 
am 15. 3. 1926 vorgelegten Berichtes fü r dringend er
wünscht, daß alle produzierenden Staaten nach gewissen 
einheitlichen Gesichtspunkten die Meßziffern zur Beurte i
lung der Produktionsbewegungen und des Handels sammeln 
und sie nach gleichartigen M ethoden zu kurvenförm ig 
dargestellten W irtschaftsbarometern verarbeiten. Ganz 
besonders hat der Wirtschaftsausschuß auf die W ich tigke it 
der P r o d u k t i o n s s t a t i s t i k  und der Produktions- 
indices, ergänzt durch eine W arenlagerstatistik, verwiesen. 
Es wurde empfohlen, einen Sachverständigenausschuß 
einzusetzen, der ein Gutachten über die wissenschaftlichen 
und technischen Gesichtspunkte fü r die Meßziffern und 
Aufstellung von W irtschaftsbarometern abgeben soll, ins
besondere auch über die .zweckentsprechendsten M e
thoden zum systematischen Studium der sogenannten 
W irtschaftszyklen. Es ist sehr zu bedauern, daß die im 
M ai 1927 abgehaltene W e l t w i r t s c h a f t s k o n 
f e r e n z  zum Thema der internationalen K on junk tu r
forschung so wenig Positives geleistet hat. Es wäre 
dringend geboten, e inheitliche D irek tiven  fü r eine syste
matische Konjunkturbeobachtung in allen beteiligten 
Staaten nach gleichartigen Methoden ausarbeiten zu 
lassen. Namentlich würde es sich empfehlen, gewisse be
sonders konjunkturem pfindliche Indices in allen Staaten 
einheitlich und gleichartig erheben zu lassen, w om it n icht 
gesagt sein soll, daß selbstverständlich außerdem eine den 
s o n d e r w irtschaftlichen Verhältnissen angepaßte Aus
wahl von reagiblen Indexreihen zur Festlegung des Phasen
zyklus stattfinden muß. N icht zu übersehen ist ins
besondere für die m itteleuropäischen Staatsgebiete, daß 
speziell vom Standpunkt ausländischer Kreditgewährung 
die genaue Führung von möglichst rasch über den Kon
junkturverlauf orientierenden W irtschaftskurven no t
wendig ist und vom Wirtschaftsausschüsse empfohlen 
w urde’  sollen n icht die ausländischen Geldgeber aus
schließlich auf ihre eigenen Informationsquellen bzw. ihre 
eigenen Konjunkturbeobachtungsdienste angewiesen 
bleiben. Gerade die ausländischen K red ite  sind aber zu- 
gleich das mächtige E in fa llstor w e ltw irtscha ftlicher E in 
flüsse auf den Konjunkturablauf, ein Grund mehr, die Kon
junkturforschung n icht nur als nationale, sondern zugleich 
als internationale Angelegenheit zu behandeln.

Ein besonderes Problem internationaler K on junk tu r
beobachtung ist ferner die N e u e n t s t e h u n g  u n d  
A n l a g e  v o n  F i n a n z k a p i t a l .  V iel zu wenig ist 
bisher dieser Frage Beachtung geschenkt worden und auch 
im Rahmen der deutschen Konjunkturforschung is t gegen
über den unm ittelbar den K on junkturverlau f w ieder
spiegelnden „reagiblen“  Indexreihen dem m it der regel
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mäßig vollständig ausgeschalteten „Grundbewegung" in 
engem Zusammenhänge stehenden K a p i t a l b i l d u n g s 
p r o z e ß  der Vo lksw irtschaft keine führende Bedeutung 
zuerkannt worden. Wenn auch in den Umsatzziffern des 
Effektenverkehrs, sowie in  den Kursindices der Effekten 
die Konjunkturschwankung stärker und unm ittelbarer zum 
Ausdruck kommt, so sind doch die Z iffe rn  der K ap ita l
anlage im In- und Ausland, insbesondere der Neuemission 
von Effekten im Inlande, dann die Bewegung des Spar
einlage- und Kontoguthabenstandes, sowie das V e r
hältnis der in Anlagewerten und Geldeinlagen angelegten 
Kapita lien  von symptomatischer Bedeutung fü r die Zu
kunftsentw icklung, Namentlich würden auch die Zusammen
hänge zwischen den einzelnen Wirtschaftsphasen (De
pression, Aufschwung) und dem S t a n d e  d e r  G e l d 
e i n l a g e n  m it Rücksicht auf das Zu- oder Abström en 
von Betriebskapitalien, ferner eine nähere Untersuchung 
der saisonmäßigen Schwankungen im Geldeinlagenstande 
und ihrer Ursachen manch w ertvo lle  Aufschlüsse geben. 
A lle  diese Fragen der Bewegung und Bildung von Finanz
kap ita l sind heute gegenüber den Problemen des Sach
güterkreislaufes und des Zahlungsmittelkreislaufes m it 
Unrecht stark in  den H intergrund gerückt worden. 
Speziell die Spar- und K red itins titu te  der Vo lksw irtschaft 
haben ein eminentes Interesse daran, ihren kausalen A n te il 
und ihre Beziehung zur jeweiligen K onjunktur auch in der 
amtlichen Konjunkturforschung k la re r als bisher be
leuchtet zu sehen.

V iele Ursachen drängen dazu, die „K o n jun k tu r“  heute 
mehr und mehr zu einer w e ltw irtscha ftlich  bedingten zu 
machen. Ja es kann und w ird  diese K onjunktur unter 
Umständen tatsächlich fü r eine M ehrheit von V o lk s w irt
schaften zeitweise eine gleichgerichtete sein, eventuell 
nach dem W irkungsbereiche ihrer Ursachen w irk lic h  einen 
universellen Charakter im  Sinne einer „W e ltw irtschafts- 
kon junk tu r“  anzunehmen vermögen. Die Quellen solcher 
Verbreiterung einer Konjunkturbewegung können —  von 
gemeinsamen politischen Schicksalen abgesehen — in 
erster L in ie  handelspolitische engere Zusammenhänge und 
wechselseitige w irtschaftliche Abhängigkeiten der be
treffenden Volksw irtschaften sein, oder die durch die 
moderne K a rte ll-, T rust- oder Konzernbildung geförderten 
fachlichen internationalen Zusammenschlüsse in w ichtigen 
Branchen und Produktionszweigen (namentlich der Roh
stof fp roduktion}. Diese aus dem W e ltve rkehr und den 
vielgestaltigen w irtschaftlichen Verbandbildungen ent
springenden K rä fte  und ihre E inw irkung auf den nationalen 
(sonderraumwirtschaftlichen) Konjunkturab lauf sind es, die 
w ir  auch als „W  e l t w i r t s c h a f t s k o n j u n k t u r “  
zu bezeichnen pflegen und die allerdings in diesem Sinne 
Gegenstand einer von sämtlichen volksw irtschaftlichen 
Kon junkturins titu ten  intensivst zu betreibenden „w  e 11 - 
w i r t s c h a f t l i c h e n  K o n j u n k t u r f o r s c h u n g "  
sein müssen. Erst dann w ird  die Beobachtung der natio 
nalen K onjunktur über eine bloße Analyse ih re r äußeren 
Erscheinungsformen hinaus zu einer befriedigenden 
K lärung ih rer ursächlichen Zusammenhänge —  und v ie l
le ich t auch der sie beherrschenden und daher eine V o r
aussage ermöglichenden Gesetzmäßigkeiten zu gelangen 
vermögen.

Die Altbesitz-Genußrechte.
Von Dr. jur. Herbert von Breska, Berlin

Die Aufwertungsgesetzgebung des Reiches hat 
verschiedene merkwürdige Wertpapiertypen ge
schaffen, an denen, gerade weil sie von der 
üblichen Norm erheblich abweichen, weder 
Gläubiger noch Schuldner besondere Freude 
haben können. Abgesehen von den Auslosungs
rechten, die eine fehlerhafte Ausstattung auf- 
weisen, und der Neubesitzanleihe, deren Dienst über
haupt nicht versehen wird, existieren an solchen

Mißgeburten noch die sog. Altbesitzgenußrechte, 
welche diejenigen Besitzer von industriellen 
Obligationen erhalten haben, die die Teilschuldver
schreibungen seit mindestens dem 30. Juni 1920 be
saßen. Die den Genußrechtsinhabern zustehenden 
Ansprüche können hier im allgemeinen als bekannt 
vorausgesetzt werden; es genügt, als Wichtigstes in 
Erinnerung zurückzurufen, daß, wenn die schuld- 
nerische Gesellschaft nur bis zu 6 pCt. Dividende 
zahlt, die Genußrechte weder verzinst noch getilgt 
werden, daß bei 7 pCt. Dividende eine 2prozentige, 
bei 8 pCt. eine 4prozentige und bei 9 pCt. die Vor
kriegsverzinsung sowie Tilgung bis zum Gesamtsatz 
von 6 pCt. stattfindet1).

Abgesehen von der Neubesitzanleihe kann man 
bei allen Aufwertungsforderungen ziemlich genau 
überblicken, wann sie nach dem Stande der jetzigen 
Gesetzgebung einmal verschwunden, bezahlt sein 
werden. Als letzte dürften wohl die Auslosungs
rechte nach Ablauf von nun noch 28 Jahren getilgt 
sein. Bei den Genußscheinen dagegen ist es voll
kommen unmöglich, zu berechnen, wann sie einmal 
beseitigt sein werden. Auch nach 100 Jahren können 
sie noch gut im Verkehr sein, ohne daß man selbst 
dann ihr endgültiges Ende zu prophezeien imstande 
wäre. Dies liegt daran, daß bei einer Dividende bis 
zu 8 pCt. eine Tilgung überhaupt nicht erfolgt.

Die vom Gesetz getroffene Regelung ist also vom 
Standpunkte der Gläubiger äußerst unglücklich, weil 
sie, wenn es sich nicht um ganz besonders gut und 
dauerhaft prosperierende schuldnerische Firmen 
handelt, gar nicht absehen können, wann sie einmal 
zu ihrem Gelde — evtl, auch nur zu ihren Zinsen — 
kommen werden. Für die Gesellschaften wäre wahr
scheinlich eine maßvolle Erhöhung des Aufwertungs
betrages — vielleicht auf 20 pCt. — angenehmer ge
wesen als die Genußrechte, die sich bei Zahlung 
hoher Dividenden immerhin als eine beachtliche Last 
auswirken. _ Am unangenehmsten ist im Grunde ge
nommen die Schaffung eines derart verunglückten 
Gebildes für die W irtschaft im allgemeinen; denn 
die Ausstattung der Genußrechte als eines unter 
Umständen dauernd notleidenden Papiers bietet 
geradezu einen Anreiz für radikale Aufwertungs
anhänger, von dieser besonders angreifbaren Stelle 
aus eine neue Novellengesetzgebung zu erreichen, 
die dann leicht auch auf andere Gebiete der Au f
wertung nach Ingangsetzen der Gesetzgebungs- 
maschinerie übergreifen könnte. Es muß, um dies 
zu vermeiden, allen industriellen Gesellschaften, 
soweit sie irgendwie dazu in der Lage sind, dringend 
empfohlen werden, in möglichst weitem Umfange die 
Spruchstelle zwecks Ablösung ihrer Genußrechte an
zurufen. Die bisher festgesetzten Prozente haben im 
allgemeinen die im Gesetz vorgesehene Ausstattung 
der Genußrechte genügend berücksichtigt, und wenn 
die Spruchstelle auf den von der Gesellschaft vor
geschlagenen Satz nicht eingehen w ill, so kann 
letztere ja ihr Angebot ohne weiteres wieder zurück
ziehen. Es empfiehlt sich auch, falls eine Gesamt
ablösung nicht möglich ist, einzelne freihändige A n
gebote, die von Gläubigern zwecks Verkaufs ihrer 
Genußrechte gemacht werden, nicht zurückzuweisen, 
sondern den Interessenten einen der Lage der Gesell
schaft entsprechenden Prozentsatz zu bieten. Dabei 
kann natürlich ein Angebot von 10 oder 20 pCt., wie

9 Abweichend M ü g e 1 zu § 40 Aufwertungsgesetz.
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dies in einigen Fällen versucht worden ist, selbst bei 
ausgesprochen schwachen Firmen nicht in Betracht 
kommen.

Das Genußrecht ist hervorgegangen aus einer 
Teilschuldverschreibungi also einer Forderung. Die 
Konstruktion im Gesetz jst aber eine derartige, daß 
die Rechte der AltbesitZer ejne Verbindlichkeit der 
Gesellschaft nicht darstelleri) insbesondere also nicht 
unter die Passiven ehgesetzt werden müssen“), 
Auch die zugunsten der Obligationen bestellten 
Sicherheiten, insbesondere Hypotheken, erstrecken 
sich deshalb nicht au die Genußrechte. Auch als 
aktienähnliche Gebi e können die besprochenen 
Werte nicht angeseheni werden Selbst dic ver_
schiedenen Typen von ^etiußscheinen, die in der 
Vor- und Nachkriegszei ^schaffen wurden, weisen 
kaum Aehnlichkeit mi er gleicbnam}gen Schöpfung 
des Aufwertungsgese zes Man muß also schon
zu dem Resultat kommen, djese Gebilde, die nur 
ein Gesetzgeber, _ Hl«/11 * *ber private Initiative 
schaffen konnte, ein err s u i  generis sind, das 
überhaupt nicht in eine e Kategorie eingeordnet 
werden kann. daraus u den reichlich un
klaren und verschwomi . Vorschriften des Au f
wertungsgesetzes eige e , Hach den verschieden
sten Richtungen un ... jve rsch iede ns te n  Ge
legenheiten kaum zu losenue Sckwipri(5keiten

Die hauptsächlichen ^ ’Tätlichkeiten entstehen 
natürlich aus der Verkoppe lnder AkÜendMdende
mit der Verzinsung und l  gUw der Genußrechte 
Die Verhältnisse bei einer • Vesellschaft können
sehr wohl derart f ^ f rt N ,  daß aus b e 
s o n d e r e n  U m s t a n d e  Verteilung einer
Dividende bzw. einer 6 oder Übersteigenden
äar nicht in Betracht ko™ ‘j eS  is t  tasbe Inde r”

Km" s hö a r  L a *
eine

geben, w enn  die M u tte rgese llscha ft smd dann ge- 
T och te ru n te rne hm e ns  durch  - . 1, ^  G e w m n  des
Stellung bei Lieferungsgeschaften ¿ n  ge Preis-
Gesellschaft überhaupt gar nicht m ^ u g t oder die 
winn zu erzielen, begründet worden I  Absicht, Ge- 
ferner die eigenartigen Verhältnisse* Bekannt sind 
Zuckerfabriken gegeben sind, wclck e vielfach bei 
dendenzahlungen den Rüben bauem ^ s ta tt  D m - 
günstige Preise für die gelieferten %  Aktionären 
rechnen. Schließlich sei noch auf ,Produkte be_ 
Frankfurter Zeitung (5. 1 1928) erwaV n von der 
Berliner zoologischen Vereins h Fall des 
satzungsmäßig schon seit V o r t a g g e n ,  der 
Dividende zahlt, dagegen abei  ̂ ,fme
freien E in tritt gewährt. lonaren

Ob in den vorerwähnten ballen qSt 
AufwG. zu helfen ist, erscheint äußerstem  § 41 
Letztgenannter Paragraph lautet: ifeihaft.

„Die Beteiligung der Ger t t t 
am Reingewinne darf dur ^ lr>haber 
erhöhungen oder
Schuldners nicht beeinträchtigt des
für die als Altbesitzer anerkanntem j  Ein 
(§ 39) bestellter Vertreter kann dV «b ige r

er. ob
*) Zulässig würde es aber sein.

eine solche Beeinträchtigung vorliegt und wie 
sie auszugleichen ist, die Entscheidung der 
gemäß der Vierten Verordnung zur Durch
führung der Verordnung über Goldbilanzen 
vom 28. August 1924 (Reichsgesetzbl. I S. 697) 
gebildeten Spruchstelle anrufen. Der Schuldner 
hat der Spruchstelle alle Auskünfte zu er
teilen, die für die Beurteilung der Frage, ob 
eine Beeinträchtigung vorliegt, zweckdienlich 
sind. Stellt die Spruchstelle das Vorliegen 
einer Beeinträchtigung fest, so ist die Maß
nahme insoweit den Genußrechtsinhabern 
gegenüber unwirksam.“

M ü g e 1 ist allerdings der Ansicht, das als Maß
nahmen im Sinne des erwähnten Paragraphen 
namentlich in Betracht kommen Beschlüsse über die 
Bildung von stillen und offenen Reserven, über Er
höhung der Gewinnanteile von Vorstand, Geschäfts
führern oder Aufsichtsräten, sogar Goldumstellung 
auf einen zu hohen Kapitalbetrag. Eine so weit
gehende Aufwertungsfreudigkeit kann hier nicht ge
te ilt werden. M ü g e 1 schränkt seine Meinung aller
dings in weiteren Ausführungen auch ein. Nicht 
jede Maßnahme, die die Rechte der Genußscheine 
mindere, sei diesen gegenüber unwirksam, sondern 
es komme darauf an, ob die Maßnahme bei s a c h 
g e m ä ß e m  V e r h a l t e n  als geboten anzusehen 
war oder nicht. Damit ist aber praktisch tatsächlich 
nichts anzufangen. Sachgemäß w ird das Verhalten 
der Gesellschaften wohl in allen hier vorgebrachten 
Fällen sein. Nur beeinträchtigt eben dieses sach
gemäße Verhalten objektiv die Rechte der Genuß
scheine. Das W ort „Maßnahme" kann zutreffend 
nur dahin verstanden werden, daß die Gesellschaft 
evtl, mit dem dolus eventualis die Genußrechte durch 
die „Maßnahme" zu beeinträchtigen wünscht. Würde 
man sich dieser Meinung nicht anschließen, so könnte 
der für die Altbesitzer bestellte Vertreter tatsächlich 
an jeder Bilanzposition und an jedem Posten der Ge
winn- und Verlustrechnung herumkritteln; es er
scheint undenkbar, daß die Gesellschaft im Falle des 
Widerstandes der Genußrechte sich von der Spruch
stelle gewissermaßen erst die Erlaubnis zur Stellung 
stiller oder offener Reserven holen müßte und daß 
letztere dann zu prüfen hätte, ob die Stellung dieser 
Reserven sachgemäß sei oder nicht.

Es bleibt immerhin in Fällen der vorgebrachten 
A rt das Gefühl zurück, daß die Genußrechte infolge 
des mangelnden, aber vielleicht durchaus sach
gemäßen Interesses der Gesellschaft, keine oder eine 
geringe Dividende zu zahlen, sich schlechter stehen, 
als sie es eigentlich sollten. Man kann auch an dieser 
Stelle nur wiederholen, daß die einzige w irklich ver
nünftige Lösung der Frage die Ablösung der Genuß
rechte, sei es in bar, sei es — wovon leider verhältnis
mäßig wenig Gebrauch gemacht worden ist — durch 
Gewährung einer Zusatzaufwertung, ist.

Der begreifliche Wunsch der Genußrechts
inhaber, bares Geld zu sehen, w ird in einem 
Spezialfall vom Gesetz durch den § 42 erfüllt, der 
eine besondere Behandlung des Altbesitzes im Falle 
der Liquidation vorsieht. § 42 AufwG. lautet:

„Sind im Falle der Auflösung oder der 
Liquidation des Unternehmens des Schuldners 
die Genußrechte noch nicht getilgt oder auf 
andere Weise abgelöst, so ist das nach Be
richtigung der Schulden verbleibende Ver
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mögen auf die Geschäftsinhaber oder Gesell
schafter einerseits und die Genußrechts
inhaber andererseits nach Maßgabe der Be
stimmungen des § 40 Abs. 1 Satz 3 solange zu 
verteilen, bis auf die Genußscheininhaber der 
Nennwert der Genußrechte ausgeschüttet ist. 
Die überschießenden Beträge fallen den Ge
schäftsinhabern oder Gesellschaftern zu.“

Der Grundgedanke des Gesetzgebers bei der Aus
stattung der Genußrechte ging dahin, daß eine Be
lastung der schuldnerischen Firmen aus dem Altbesitz 
nur dann eintreten sollte, wenn ein ausgesprochen 
guter Ertrag erzielt wurde. Es sollte die W eiter
existenz und die Kreditwürdigkeit nicht besonders 
gut prosperierender Gesellschaften unbeeinträchtigt 
bleiben. Dieser Gesichtspunkt fä llt aber fort, wenn 
die Gesellschaft in Liquidation tritt. Die Genuß
rechte werden dann, da ihr Nennbetrag wohl stets 
weit hinter dem der Aktien zurückbleibt, praktisch mit 
dem Nennbetrag zurückzuzahlen sein. Daraus folgt, 
daß eine Gesellschaft, welche in Liquidation zu treten 
wünscht, für die Berechnung der den Aktionären vor
aussichtlich zukommenden Beträge den Gesamtnenn
betrag der Genußrechte wird abziehen müssen, da 
der bis dahin vielleicht einen Nonvaleur darstellende 
Altbesitz bei der Liquidation sich in ein vollwertiges 
Papier verwandelt.

§ 42 spricht aber nicht bloß von dem Falle der 
Liquidation, sondern auch dem der Auflösung, und 
es ist die Frage aufgeworfen worden, ob bei der 
Fusion zweier Aktiengesellschaften nicht hinsichtlich 
der untergehenden Gesellschaft ein solcher Fall der 
Auflösung vorliegt, der — praktisch betrachtet — 
wiederum eine lOOprozentige Rückzahlung, der 
Genußrechte zur Folge haben müßte. Es ist ohne 
weiteres klar, daß die Fusion sich als ein Fall der 
Auflösung darstellt. Das geht deutlich aus § 306 
HGB. hervor, wo an den verschiedensten Stellen von 
der „aufgelösten Gesellschaft“  und von dem „Ver
mögen der aufgelösten Gesellschaft“  gesprochen 
wird. Auch die Eintragung im Handelsregister 
lautet ja: „Die Gesellschaft ist aufgelöst." Trotz
dem wird man aus allgemeinen Gründen nicht dazu 
kommen dürfen, im Falle der Fusion eine Ver
pflichtung zur Rückzahlung der Genußrechte anzu
nehmen; denn der oben erwähnte Grundgedanke des 
Gesetzgebers geht doch dahin, daß nur dann, wenn 
die Gesellschaft tatsächlich nicht mehr weitergeführt 
wird, sich auflöst, das Vermögen verte ilt (vgl. die 
Ueberschrift „Verteilung des Liquidationserlöses!“ ), 
auch die Genußrechte befriedigt werden sollen. Bei 
der Fusion lebt wirtschaftlich die Gesellschaft, 
richtiger der Gewerbebetrieb, das Unternehmen 
weiter als Teil der großen aufnehmenden Gesell
schaft. In W irk lichkeit besteht also das Unter
nehmen fort, und es ist nicht der geringste innere 
Grund gegeben, eine wirtschaftlich vernünftige, 
vielleicht gebotene Maßnahme dadurch zu er
schweren, daß man den Genußrechten das ungerecht
fertigte Geschenk einer vollen Rückzahlung bietet3). 
Man muß auch bedenken, daß im Aufwertungsrecht 
— wie das Reichsgericht in seiner Entscheidung vom 
17. 10. 1927 — V. 539/26 — ausgesprochen hat — 
nicht an dem W ortlaut des Gesetzes gehaftet werden 
darf, sondern der wahre Sinn des Gesetzes ergründet

■’*) Die Kommentare, soweit eingesehen, behandeln die 
Frage der Fusion nicht.

werden muß. An hastig hingeworfene, durch Kom
promisse der Parteien verdorbene, ungenügend vor
bereitete und beratene Bestimmungen kann man 
nicht die hohen Anforderungen stellen, wie an Ge
setze der Vorkriegszeit.

Die Fusion und die oben besprochene Ver
koppelung der Dividende mit den Genußrechts
ansprüchen zeitigt aber noch weitere Zweifel, die 
an zwei Beispielen erläutert werden mögen. Die 
Klein-A. G., die bisher 6 pCt. Dividende gab, be
schließt, in der Groß-A. G„ die 12 pCt. verteilte, in 
der Weise aufzugehen, daß auf 2 Klein-A. G.-Aktien 
eine Groß-A. G.-Aktie gewährt werden soll. Hier 
scheint es nicht befriedigend, daß die Genußrechte 
der Klein-A. G. lediglich infolge der Fusion plötzlich 
verzinst und getilgt werden, nachdem sie bis dahin 
leer ausgegangen waren, nur weil die Fusion mit der 
Groß-A. G. stattgefunden hat, b ei der noch dazu die 
Klein-A. G.-Aktionäre sich mit einem Umtausch von 
2 : 1 begnügen mußten. Wie vorliegenden Falle 
nach der Fusion die Behandlung der Klein-A. G.- 
Genußrechte stattzufinden hat, erscheint außer
ordentlich zweifelhaft. Bei wörtlichem Haften
bleiben an den Bestimmungen des § 40 würde man 
wohl zu einer gleichmäßigen Behandlung der Genuß
rechte der aufgenommenen und der aufnehmenden 
Gesellschaft kommen, da eine Sondervorschrift für 
den erwähnten Fall nicht getroffen ist. Dem Sinn 
des Aufwertungsgesetzes und insbesondere auch der 
B illigkeit entspricht es aber, wenn im Prinzip die 
Stellung der Klein-A. G.-Genußrechte durch die 
Fusion nicht geändert wird. Demnach hätte man für 
die Verzinsung der Klein-A. G.-Genußrechte diejenige 
Dividende zugrunde zu legen, welche sich aus dem 
Umtauschverhältnis der Aktien ergibt. Bei einer 
Dividende von 12 pCt. der Groß-A. G. würden also 
die Genußrechte der Klein-A. G. nach wie vor nichts 
erhalten. Bei Zugrundelegung der erwähnten Rechts
auffassung, deren Zweifelhaftigkeit durchaus nicht 
verkannt werden soll, ergibt sich auch für den um
gekehrten Fall ein befriedigendes Resultat. Verteilt 
die Klein-A. G. 12 pCt., die Groß-A. G. dagegen 
6 pCt, Dividende und findet der Aktienumtausch im 
Verhältnis von einer Klein-A. G.-Aktie zu zwei Groß- 
A. G.-Aktien statt, so müßte zur Berechnung der auf 
die Klein-A. G.-Genußrechte entfallenden Beträge 
die Dividende der Groß-A. G. mit Rücksicht auf das 
Umtauschangebot verdoppelt werden. Auch in diesem 
fa lle  würde also die materielle Stellung der Genuß
rechte der aufgenommenen Gesellschaft durch die 
Fusion als solche nicht geändert werden. Würde 
man die Meinung vertreten, daß im vorliegenden 
Falle für die Verzinsung und Tilgung auch der Klein- 
A, G.-Genußrechte die Dividende der Groß-A. G. zu
grunde gelegt werden müsse, so würde wiederum die 
Frage auitauchen, ob etwa die Fusion eine „Maß
nahme im Sinne des § 41 sei, die die Anrufung der 
Spruchstelle durch die Genußscheine rechtfertigt.

Gibt der Fall der Fusion schon zu den aller
größten Zweifeln Anlaß, so steht man dem Falle der 
Kommunalisierung geradezu ratlos gegenüber. Hat 
eine private industrielle Gesellschaft, beispielsweise 
eine Straßenbahn oder ein Elektrizitätswerk, 
Obligationen ausgegeben, so sind dieselben, wie in 
wiederholten Entscheidungen festgestellt worden ist, 
im Falle der späteren Kommunalisierung des Be
triebes nicht nach dem Anleiheablösungsgesetz, 
sondern nach dem Aufwertungsgesetz zu behandeln.
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Es müssen also auch A a I iL  ^  n , 
ausgegeben werden ^ , de“  Altbemtz Genußrechte
Straßenbahn). Wie den Fal1 df  Leipziger
bahnbetrieb ein Teil / en..n“ - wenn der Straßen- 
Wörden ist die A n s p r ^

s s r a i  TM ^ " *  “ • ^
näm lich  die D iv idende ,1 .G e n uß rech tsan sp rü che , 
w oh l S traßenbahnen, E k u - . J ,  T  a llgem einen  
besondere Rechnung führ£  . j ts w t r,k e . “ sw - eme 
übrigb le iben , als fü r  die R  ■ Wohl 1ni5 1?ts w e ite r  
dem jen igen Betrage a u s *J pr,zm su*£  u " d T ilg un g  von 
W e rk  an die G e m e in d e n  ^  den das b e tre ffen d e  
Z w ecke  als Ueberschuß , ™r  a llgem eine
besondere S chw ie rigke iten  1 r ' a ° e i W lrd es aber 
K a p ita l fes tzuste llen . M j e£ e ite n < das “ v e r t ie r te  
F a lle  im m er n u r w ied e r 4 ™ ”  auch m  diesem  
S chu ldne r die A b lösung  a & ? ? ? ’ r d ^P der
tre ib e n  möge, dam it hiercL , d A u fw G . be- 
kaum  zu lösenden Schw ierig! • , d ie  auftauchenden  
ge räum t w erden. M it  § 41 wir ,e iten  aus d™  W ege 
F a lle  n ic h t he lfen  können, denn im  vo rliegenden  
lie g t in  den b isher bekannten p.i® K o m m u na lis ie ru ng  
des Aufw ertungsgesetzes, ung a en s*ets v o r E rlaß  
nehm en können, daß die U e b g ^ P  W lrd  n ic h t an- 
nehm ens in  d ie ö ffe n tliche  Hand . ru ” j|  „  U n te r-  
S inne des § 41 dann ist, wenn e.me M aßnahm e im  
Jahre  1925 s ta ttfand . Sle schon v o r dem

Die Lehren der am erikartw  _
bilanzberechn,f^en Zahlungs-

Von Dr. Arthur Heichen, Berlin ^   ̂ ^ ^

Die Berechnung von Z a h 1 „ 
ist in den Nachkriegsjahren in ej g s b 11 a n z e n 
von Ländern in Uebung gekommen, i. , *ae
veröffentlicht jährlich eine Zusamt- er Völkerbund 
Bilanzen. Je mehr Aufmerksarnkej,s^ j ung d êser 
nungsmethoden und der Aufstellung den Berech- 
von den einzelnen Ländern g e w ig ^ Ieser Bilanzen 
mehr wird es gelingen, dieses inter_ Wird< um so 
nungswerk im Laufe der kommend^51 pönale Rech- 
feinern. Gegenwärtig stecken die g ' ahre zu ver- 
dem größten Teil der Länder noch Rechnungen in 
Anfängen. Es wäre deshalb verfehl rehaus in den 
keitsgrad all dieser Berechnungen „en Genauig- 

Die Berechnung der a m e r ; iUverschätzen. 
Zahlungsbilanz ist in ihrem Ausbau a n i  s e h e n  
Methoden verhältnismäßig am wej}nd in ihren 
geschritten. Die erste offizielle R sfen fort- 
Zahlungsbilanz wurde auf die Initiativ^ ®r ikanische 
H o o v e r s  hin im Jahre 1922 aufgesten ̂  e r _b e r t 
genden Berechnungen haben jedesmal R 1- Die fol- 
___ _ ^_: : U rlom vnrnncriPfiancif>non T . VCrfßine-

erfahren.
rung gegenüber dem vorausgegangenen j R  Verfeine
in  der Zahlungbilanzberechnung für iR  erfahren, 
nicht weniger als 20 von den sogenannt^0 wurden 
baren Posten“ der Zahlungsbilanz, über ’-unsicht- 
irgendwelche Berechnungen nicht angesten,le bisher 
waren, n e u  berücksichtigt. M it welche worden 
und Gewissenhaftigkeit diese Berechn^ Sorgfalt 
Schätzungen vorgenommen werden, davo^ £ n und 
Berechnung für 1926, die als Sonderpublik ugt die 
D e p a r t m e n t  of  C o m m e r c e  u*t °n des 
Titel „The Balance of International Payments ° em 
United States in 1926“ erschienen ist. Für gie 
kation, die der Handelsminister H o o v e r iujt . 
Vorwort versehen hat, zeichnet verantwort],^ ^ em

R a y H a 11 (Assistent Chief, Finance and Investment 
Division). H o o v e r  hebt in dem Vorwort hervor, 
welche große Bedeutung den sogenannten u n - 
s i c h t b a r e n  Posten der Zahlungsbilanz im Ver
gleich zu den sichtbaren Posten (Waren- und Edel
metallaußenhandel) zukommt. In der europäischen 
Presse ist das Vorwort H o o v e r s  dahin kommen
tiert worden, daß darin eine Spitze gegen die euro
päische Theorie enthalten sei, daß Reparationen und 
daß die Salden aus der internationalen Verschuldung 
nur durch A u s f u h r ü b e r s c h ü s s e  abgedeckt 
werden könnten. Der W ortlaut der H o o v e r sehen 
Ausführungen läßt jedoch eine solche Deutung 
n i c h t zu. H o o v e r  stellt nur die Bedeutung der 
u n s i c h t b a r e n  Posten der Zahlungsbilanz r e i n  
q a n t i t a t i v  fest; er weist darauf hin, daß die Zeit 
vorüber sei, in der der Stand der weltwirtschaft
lichen Verflechtung einigermaßen zutreffend nach 
der Gestaltung des A u ß e n h a n d e l s  und der 
G o l d b e w e g u n g  beurteilt werden konnte. Er 
sagt u. a.:

„The year 1926 seems to have set new 
high records in all three of our largest invisible 
items of trade: Private investments abroad, 
tourist expenditures, and the yield of our 
previous foreign investments. The greatest 
increase over 1925 seems to have been in 
tourist exenditures — about 15 per cent. 
Düring the year nearly 370,000 American 
citizens made journeys in noncontiguous lands, 
and American tourist expenditures in Canada 
also broke all records. The Nation seems to 
have done more traveling and more lending 
than ever before,“

Die Feststellungen H o o v e r s  über die Bedeu
tung der u n s i c h t b a r e n  Posten der Zahlungs
bilanz begegnen sich übrigens in gewissen Punkten 
mit Auslassungen im neuesten Bericht des Repara
tionsagenten. Es heißt dort auf Seite 112 der 
deutschen Ausgabe u. a.:

„In  den letzten Jahren hat die internatio
nale Kapitalbewegung, die dem unterschied
lichen Stand der Zinssätze folgt, einen vor
herrschenden Einfluß auf den deutschen 
Wechselkurs ausgeübt und ist in diesem Zu
sammenhang von viel größerer Bedeutung als 
die Schwankungen des deutschen Ausfuhr- 
und Einfuhrumfangs“ .

Der Reparationsagent w ill damit zum Ausdruck 
bringen, daß die Schwankungen des Markkurses 
innerhalb der Goldpunkte weniger von den in der 
Einfuhr und in der Ausfuhr umgesetzten Waren
mengen, als vielmehr von der Bewegung des Kapital
verkehrs bestimmt werden.

*  **
Scheidet man aus den u n s i c h t b a r e n  

Posten der Zahlungsbilanz den internationalen 
K a p i t a l v e r k e h r  aus und versteht man unter 
den unsichtbaren Posten im  e n g e r e n  S i n n e  
diejenigen Salden, die aus

dem Frachtverkehr, 
den Touristenausgaben, 
den Emigrantenrimessen, 
den Erträgnissen der Kapital

anlagen im Ausland
und aus einer großen Reihe anderer kleinerer Posten
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entstehen, so ist die Bedeutung dieser unsichtbaren 
Posten im Gesamtgefüge der amerikanischen Zah
lungsbilanz allerdings eine ungleich wichtigere als in 
den Zahlungsbilanzen der Länder Europas. Unter 
den unsichtbaren Posten der amerikanischen Zah
lungsbilanz schlagen vor allem die Ausgaben im 
T o u r i s t e n v e r k e h r  und die E i n w a n d e r e r 
r i m e s s e n  zu Buch. Daß bei diesen beiden ebenso 
wie noch bei anderen Posten der amerikanischen 
Zahlungsbilanz wesentlich höhere Beträge als in 
europäischen Zahlungsbilanzen in Frage kommen, ist 
darauf zurückzuführen, daß der Reichtum Amerikas 
gleichsam überquillt und daß dieses Ueberquellen in 
einer Aufblähung bestimmter einzelner Zahlungs
bilanzposten zum Ausdruck kommt. (Vgl. H o o v e r  s 
zitierte Feststellung: „Die Nation ist mehr gereist 
als je zuvor!“ ) Das hohe amerikanische Volks
einkommen erlaubt eben starke Geldabflüsse, 
namentlich im Wege des Touristenverkehrs (von dem 
Abfluß von Leihkapitalien nicht zu sprechen). In 
den europäischen Ländern spielen, von England 
vielleicht abgesehen, die erwähnten u n s i c h t 
b a r e n  Posten der Zahlungsbilanz im Vergleich zu 
dem Außenhandel eine weniger wichtige Rolle: als 
P a s s i v  posten der Zahlungsbilanz dieser Länder 
deshalb nicht, weil das Volkseinkommen dieser 
Länder sehr viel niedriger ist und starke Abflüsse 
ins Ausland deshalb nicht möglich sind und als 
A k t i v  posten deshalb nicht, weil beispielsweise die 
Ausgaben amerikanischer Touristen sich auf mehrere 
europäische Länder verteilen, so daß für jedes der 
beteiligten Länder nur ein Betrag verbleibt, der 
nicht entscheidend zu Buch schlägt. (In Deutschland 
decken die Einnahmen aus dem amerikanischen 
Touristenverkehr bei weitem nicht die Ausgaben, die 
die Auslandsreisen der d e u t s c h e n  Touristen 
verursachen.)

Untersucht man nun einige der u n s i c h t b a r e n  
Posten der amerikanischen Zahlungsbilanz näher, so 
sprechen mancherlei Erwägungen dafür, daß gerade 
in den beiden Posten, die sehr stark zu Buch schlagen 
und für die die europäische K ritik  gewiß zuständig 
ist: nämlich in den T o u r i s t e n a u s g a b e n  und 
den E i n w a n d e r e r r i m e s s e n  starke Ueber- 
schätzungen vorhanden sind. Die Belastung der 
amerikanischen Zahlungsbilanz aus diesen beiden 
Posten wurden in M illionen Dollar veranschlagt für

1920 1921 1922 1923 1924 1925 1926
T ouristenausgaben

(n e tto ) ...............  150 200 300 400 500 560 646
Einwanderer

rimessen u. dgl.
(n e tto ) ............... 700 500 400 360 355 360 333

Für eine Ueberschätzung der T o u r i s t e n 
a u s g a b e n  scheint die Tatsache zu sprechen, daß 
die D u r c h s c h n i t t s a u s g a b e n  des amerika
nischen Touristen in Uebersee auf 1250 Dollar 
(allerdings einschließlich Passagekosten) beziffert 
werden. Wenn man berücksichtigt, daß in dieser 
Durchschnittsziffer auch enthalten sind die Aus
gaben von Angehörigen des amerikanischen 
M i t t e l  Standes (Studenten, Professoren, Lehrer), 
die in zunehmendem Maße Europareisen unter
nehmen und bei der Ueberfahrt die billige „Touristen
klasse“ benutzen, wenn man ferner gerade die starke 
Benutzung dieser „Touristenklasse“ und der 
billigeren „Gesellschaftsreisen" im Auge hat, wenn

man dazu die Beobachtungen deutscher Hoteliers 
hinzunimmt, die übereinstimmend bestätigen, daß 
der größte Teil der amerikanischen Touristen im 
großen und ganzen recht sparsam lebt, so muß man 
zu der Ueberzeugung gelangen, daß die erwähnte 
Durchschnittsausgabe, die die Grundlage der ameri
kanischen Berechnung bildet, wahrscheinlich z u 
h o c h  ist.

Noch deutlicher nachweisbar ist die Ueber
schätzung des Postens der E i n w a n d e r e r 
r i m e s s e n ,  eine Ueberschätzung, deren Möglich
keit in dem Bericht übrigens nicht direkt abgeleugnet 
wird. In dem Bericht für 1926 ist n i c h t angegeben, 
wie sich die Einwandererrimessen auf die ver
schiedenen europäischen Länder verteilen. Für das 
rückliegende Jahr 1924 war angegeben worden, daß 
an Einwandererrimessen geflossen seien

nach Italien ............  100 M ill. Dollar
„  Deutschland .. 80
„  Polen ...........  30 „
„  Rußland ... .. .  25 „
„  Griechenland . 20 „
"  ff ff

Zu der K r it ik  dieser Posten konnte der Verfasser 
dieses Artikels bereits vor 1 /  Jahren in seinem Buch 
„Deutschlands Zahlungsbilanz 1925“ in folgender 
Weise Stellung nehmen:

i'Ps erscheint uns in höchstem Maße un
wahrscheinlich, daß Deutschland aus den 
Geldsendungen des Deutsch-Amerikanertums 
ein auch nur annähernd so hoher Geldbetrag 
(rund 330 Mill. RM) hätte zufließen können, 
Das Deutsch-Amerikanertum, das ganz aus
gesprochenerweise den mittelständischen 
Schichten angehört, ist finanziell keineswegs 
s0^eis^UI)Ssfähig, daß es pro Jahr Ya M illiarde 

beinahe den halben Gegenwert der 
Dawes-Anleihe — entbehren könnte. Außer
dem, wo wären in Deutschland die Empfänger 
dieser 330 M ill. RM?".

W jeweR etwa die auf andere Länder als 
Deutschland entfallenden Einwandererrimessen da
mals überschätzt waren, entzieht sich unserer 
Kenntnis. Die Stichprobe für D e u t s c h l a n d  und 
zwar für das Jahr 1924 beweist jedenfalls, daß diese 
Ziffer auigebläht ist und daß auch die zuletzt er
schienene Ziffer für 1926 noch übertrieben hoch sein 
dürfte. Denn noch immer ist als Gesamtbetrag der 
die amerikanische Zahlungsbilanz belastenden Ein- 
wandererrimessen im Jahr 1926 ein Posten von 
333 Mul. Dollar (gegen 355 M ill, Dollar im Jahre 
1924) ausgeworfen. Dieser Posten hat also in dem 

1^24 zu 1926 eine Reduktion um 
22 Mul- Dollar erfahren. Diese Reduktion ist aber 
zu klein, denn sie hätte sowohl der bereits im Jahre 
1924 mit ziemlicher Sicherheit als bestehend nach
gewiesenen Ueberschätzung als auch der 

e n d en  Tendenz Rechnung tragen müssen, die 
die Einwandererrimessen nach der Durchführung der 
europäischen Währungsstabilisierungen eingeschlagen 

f 6 ^ er amerikanische Bericht weist übrigens 
auf diese s i n k e n d e  Tendenz der Einwanderer
rimessen ausdrücklich hin.

*  *
*

Eine besondere Schwierigkeit aller Zahlungsbilanz
berechnungen bot von jeher die statistische Wieder
gabe der F l u k t u a t i o n e n  des  k u r z f r i s t i g e n
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K r e d i t e s ,  Bisher ist es lediglich den Vereinigten 
Staaten gelungen, diese Schwierigkeiten, und zwar 
durch besondere Befragung der Banken, zu lösen. 
A lle  anderen Länder waren bisher gezwungen, als 
Verlegenheitsposten in die Zahlungsbilanz am Schluß 
einen geheimnisvollen und u n d e f i n i e r b a r e n  
S a l d o  einzustellen, der einmal ein Saldo „aller Irr- 
tümer und Auslassungen" war und in dem dazu noch 
die Bewegungen des kurzfristigen Kredites ihren 
Wiederschein finden mußten. Wie gesagt, die ameri
kanische Zahlungsbilanzberechnung ist die erste 
Berechnung, in der es gelungen ist, diese beiden vo ll
kommen heterogenen Posten voneinander zu 
trennen. An der Erhebung über die kurzfristigen 
Guthaben und Schulden gegenüber dem Ausland (die 
Erhebung umfaßte überdies die E f f e k t e n -  
transaktionen) beteiligten 162 große ameri
kanische Banken und Emissionshäuser. Einige 
kleinere Banken und Emissionshäuser beantworteten 
den Fragebogen nicht. Es Wurden deshalb alle er
mittelten Zahlen im Endergebnis um 10 pCt. erhöht. 
Es würde zu weit führen, diesen Fragebogen hier im 
einzelnen wiederzugeben. Es sei lediglich darauf
hingewiesen, daß erfaßt wurden die D e p o s i t e n  _
und zwar die täglich kündbaren ebenso wie die Fest
einlagen — , die Kontokorrentvorschüsse und -Ueber- 
ziehungen sowie die kurzfristigen Investierungen 
(Handelswechsel und Schatzscheine) der Banken und 
der Bankkunden. Nicht erfaßt sind a]so kurzfristige 
Guthaben und Schulden der amerikanischen Indu
strie- und Handelsfirmen gegenüber den gleichen 
Firmen im Ausland. Da aber in der Praxis die kurz
fristige Kreditverflechtung ihren Weg über das inter
nationale Netz der Banken nimmt, so kommt d ieser 
Nichterfassung praktisch keine entscheidende Be
deutung zu. Das Ergebnis uber die kurzfristige 
Kreditverflechtung mit dem Ausland) zu dem man 
durch die Befragung der Banken gelangte, ist nun 
äußerst interessant. Es genügt tur unsere Zwecke d ie  
Wiedergabe der Endziffern die sich Ende Dezember 
1925 bzw. Ende Dezember 1926 (in Millionen Dollar) 
folgendermaßen stellten:

Ende Ende

kurzfristige Schulden des Auslandes 1925 1926

Guthaben" cles" Auslandes ' ° 45 1090 
in U. S. A. . . . . . lg45 2245 

Guthabenüberschuß des Auslandes in"~----------------
U . S . A .  . . - . . . . . . . .  g00 1155

Zunahm e des Guthabenuberschusses~~--------------------
von 1925 zu 1926 ......................... , 355

Die Untersuchung gelangte also 2ll . . .
essanten Ergebnis, daß der langfr¡st¡ y er_ 
schuldung des Auslandes an Amerika ein nj cßt unbe
deutender kurzfristiger Guthabenüberschuß des Aus
landes bei amerikanischen Banken Und derea 
Kunden gegenüberstand, der Ende 1925 8qo MilUnnon 
und Ende 1926 1155 M illionen Dollar bet rug. Wie 
ist die Tatsache zu erklären, die sich aus der’ oben
stehenden Aufstellung ergibt, daß die kurzfristigen 
Guthaben des Auslandes die gegenüberstekenden 
kurzfristigen Schulden des Auslandes au dje y er. 
einigten Staaten nicht unerheblich überstiegen9 j } er 
Bericht R a y  H a l l s  äußert sich dazu nicßt näher. 
Wenn trotz des entgegenstehenden Zinsgefälles 
(höhere Zinsen im Ausland als in U. S. A. !) ein erheb

licher kurzfristiger Guthabenüberschuß des Aus
landes bei amerikanischen Banken unterhalten 
wurde, so dürfte dies ungefähr in der folgenden 
Weise zu erklären sein. Dieser Guthabenüberschuß 
dürfte sich zusammensetzen

a) aus unverwendeten, den Anleihenehmern zum 
Abruf zur Verfügung stehenden R e s t e n aus 
l a n g f r i s t i g  aufgenommenen Anleihen;

b) aus europäischen F l u c h t k a p i t a l i e n ,  
unterhalten in U. S. A. von Ländern mit i n - 
stabilen Währungen;

c) aus Guthaben, die aus L i q u i d i t ä t s -  
g r ü n d e n  in U. S. A. unterhalten werden, 
für die also die Höhe der Zinsbarkeit der A n
lageform nicht die entscheidende Rolle spielt.

Au f diese letztere A rt von Geldern muß noch 
mit einigen weiteren Sätzen eingegangen werden. 
Solange es in Europa Länder gibt, in denen die 
Banken aus irgendwelchen Gründen Restriktionen 
oder restriktionsähnliche Maßnahmen der Noten
banken befürchten müssen, werden diese Banken 
immer dazu geneigt sein, gewisse, wenn auch ihrem 
Umfang nach nicht übermäßig große Bestände an 
kurzfristigen Geldern, gleichsam aus L i q u i -  
d i t ä t  s a n g s t in einem solchen G o l d 
w ä h r u n g s l a n d  zu unterhalten, in dem Noten
bankkreditrestriktionen mit Sicherheit n i c h t  zu 
erwarten sind. Für solche Zwecke kommen unter 
den derzeitigen Verhältnissen vor allen Dingen die 
Vereinigten Staaten in Frage, die ihr Kreditvolumen 
auf Basis großer, zur Währungsdeckung bisher nicht 
herangezogenen Goldbestände unter Umständen 
recht erheblich ausdehnen können. Es sei neben
bei erwähnt, daß in den meisten europäischen 
Ländern dem statistischen Ausdruck der sogenannten 
„Kassenliquidität" (Verhältnis von Kasse und Noten
bankguthaben zu den Depositen) nicht die ent
scheidende Bedeutung zukommt wie vor dem Kriege, 
weil diese Liquidität auf Grund von Subsumierungen 
errechnet ist, deren theoretische Geltung seit der 
Vorkriegszeit gewisse Veränderungen erfahren hat. 
Um die wirkliche Kassenliquidität zum Ausdruck zu 
bringen, müßten eigentlich in vielen europäischen 
Ländern zur Kasse und zu den Guthaben bei den 
"  a t 1 o n a 1 e n Notenbanken noch die Dollarguthaben 
jn j i  A ‘ (v ie lleicht auch die Pfundguthaben in Eng
land) hinzugerechnet werden. In diesem Falle würde 
sich durchschnittlich eine etwas höhere Kassen- 
liquidität ergeben, als sich diese jetzt auf Grund ver
alteter währungspolitischer Auffassungen errechnet. 
Solange eben die währungspolitische Flurbereinigung 
in Europa nicht restlos durchgeführt ist und solange 
nicht eine hundertprozentige Stabilisierung der euro
päischen Wirtschaftslage Tatsache gewesen ist, w ird 
das amerikanische Bankensystem der letzte Zu
fluchtsort vieler europäischer Banken aus ihren 
echten oder vermeintlichen Liquiditätssorgen bleiben.

Von der Frage der H ö h e  und des N i v e a u s  
des Guthabenüberschusses des Auslandes in den 
Vereinigten Staaten sind zu unterscheiden die 
S c h w a n k  u n g e n , die dieser Guthabenüber
schuß laut Zahlungsbilanzstatistik im Laufe der 
letzten Jahre erfahren hat. Die H ö h e  hat sich trotz 
starker Schwankungen auf und ab t r e n d m ä ß i g  
a u f w ä r t s  bewegt. Der Guthabenüberschuß stieg 
von Ende 1921 bis Ende 1926, also innerhalb von fünf 
Jahren, in runden Ziffern ausgedrückt von rund V«
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auf über 1 M illiarde Dollars. Es hat sich der vom 
Ausland in den Vereinigten Staaten unterhaltene 
kurzfristige Guthabenüberschuß in den einzelnen 
Jahren vermehrt (+) bzw. vermindert (—) um 
Millionen Dollar:

1922 +  375
1923 +  3
1924 +  216
1925 — 61
1926 +  359

Der vom Ausland in U. S. A. unterhaltene Gut
habenüberschuß unterliegt also außerordentlich 
g r o ß e n  S c h w a n k u n g e n .  Nur ein einziges 
Mal, nämlich 1925, hat der Guthabenüberschuß eine 
gewisse V e r m i n d e r u n g  erfahren. Wenn der 
Guthabenüberschuß 1926 um über 350 Millionen 
Dollar gestiegen ist, so spricht die Wahrscheinlich
keit dafür, daß dies wenigstens z u m  T e i l  darauf 
zurückzuführen ist, daß Ende 1926 die deutsche W irt
schaft von einer Depression beherrscht war, die da
zu zwang, einen Teil der freigelegten geldlichen Be
triebsmittel im Ausland zinsbar anzulegen. Es sei 
daran erinnert, daß diese k o n j u n k t u r e l l  be
dingte Betriebsmittelherausziehung in offiziellen 
Publikationen fälschlicherweise als „Kapita lexport“ 
bezeichnet worden ist. In Zeiten wirtschaftlicher 
Depression eines Landes werden eben erfahrungs
gemäß, wie die Entwicklung der Zinssätze und der 
Bankdepositen zeigt, Betriebsmittel in Geldform fre i
gelegt. Ueberschreitet diese Ansammlung „arbeits
loser Gelder“ ein gewisses Maß, so sucht sich der 
Ueberschuß automatisch einen Ausweg ins Ausland 
durch Umwandlung in Fremdwährung. D ie  
S t a t i s t i k  d e r  a m e r i k a n i s c h e n  Z.a h - 
l u n g s b i l a n z  s c h e i n t  d i e  T a t s a c h e  
d i e s e r  k o n j u n k t u r e l l  b e d i n g t e n  i n t e r 
n a t i o n a l e n  G e l d w a n d e r u n g e n  zu  b e 
s t ä t i g e n ,  w i e  d i e  s t a r k e n  S c h w a n 
k u n g e n  d e s  k u r z f r i s t i g e n  G u t h a b e n 
ü b e r s c h u s s e s  d e s  A u s l a n d e s  i n  U. S. A.  
b e w e i s e n .  Eine tiefer dringende Analyse ist 
allerdings unmöglich und wird auch unmöglich 
bleiben, weil es voraussichtlich kaum gelingen dürfte, 
die Fluktuationen des kurzfristigen Kredites auch 
j aC\  ß e o £ r a p h i s c h e n  Gesichtspunkten — 
durch Unterteilung nach Ländern — weiter zu ver- 
folgen.  ̂Erst d a n n  würde es möglich sein, die 
internationalen Geldwanderungen, wie sie das E r
gebnis^ des Wechselspiels der Konjunkturen in den 
verschiedenen Volkswirtschaften sind, genauer fest
zustellen. Ein solches Ziel w ird sich jedoch die 
Zahlungsbilanzstatistik nicht setzen können. Sie 
wird sich darauf beschränken müssen, S ym ptom e zu 
deuten, wie dies oben geschehen ist.

Gerichtliche Entscheidungen.

I. Bürgerliches Recht.
1. Zu §§ 244, 262 BGB.
D e r  d e u t s c h e  I n h a b e r  e i n e r  v o r  d e m  

K r  i e g e i n  D e u t s c h l a n d  u n d  i n  d e r  S c h w e i z  
ü b e r  1000 M k  =  1240 f r s  a u s g e g e b e n e n  S c h u l d 
v e r s c h r e i b u n g  e i n e r  d e u t s c h e n  I n d u s t r i e -  
wf  s.e S c h a f t  k a n n  d i e  B e z a h l u n g  i n  S c h w e i z e r  
W ä h r u n g  v e r l a n g e n .

Urteil des RG. vom 22. 12, 1927 — IV 589. 27 —.

Es handelt sich um dieselben Schuldverschreibungen, die 
in den Urteilen des erkennenden Senates vom 21. Dezember 
1925 IV 474/19251) und vom 1. Juli 1926 IV 50/1926'-} zu Grunde 
lagen. Der Senat hat nach nochmaliger Prüfung an der im 
letztgenannten Urteil niedergelegten Auffassung ‘ festgehalten.

Entscheidend für den Inhalt der von der Beklagten über
nommenen Verpflichtung ist in erster Linie der Wortlaut der 
von ihr ausgegebenen Schuldverschreibungen. Die in diesen 
überall durchgeführte Gleichsetzung der angegebenen Mark- 
und Frankenbeträge und die in den Zinsscheinen näher be- 
zeichnete A rt der Einlösung, die an Schweizer und deutschen 
Zahlungsstellen in der Währung des Zahlungsortes zu erfolgen 
hat, rechtfertigen die Auslegung, daß die Beklagte die Zahlung 
in Mark oder in Franken dem Gläubiger zur Wahl gestellt hat 
Daß etwa für die Einlösung der Teilschuldverschreibungcn 
selbst etwas anderes gelten sollte, als für die Zinsscheine, 
dafür bietet der Wortlaut der Teilschuldverschreibungen 
keinerlei Anhalt. In den §§ 4 und 6 der Anleihebedingungen 
wie in dem von der Beklagten herausgegebenen Prospekt wird 
im Gegenteil die Einlösung beider gleich behandelt. Der In
halt der Teilschuldverschreibungen und Zinsscheine ergänzt 
sich, aber widerspricht sich nicht.

Es kann nicht anerkannt werden, daß diese Auslegung mit 
den bei der Ausgabe der 1 eilschuldverschreibungen herrschen- 
den Anschauungen nicht vereinbart ist. Die Beklagte wollte 
die Schuldverschreibungen zum Teil in der Schweiz unter
bringen. Dieser Unterbringung konnte es auch unter den 
früheren Verhältnissen dienlich sein, die Schuldverschreibungen 
auf Schweizer Franken auszustellen. Ein Bedürfnis, deutschen 
Gläubigern gleichfalls ein Recht auf Zahlung in Schweizer 
Franken einzuraumen, lag allerdings nicht vor. Die Beklagte
mochte es aber für vorteilhafter halten, anstatt zwei Arten 
von Schuldverschreibungen auszugeben, die eine für die 
Schweiz in Franken die andere für Deutschland in Mark, eine 
Form zu nehmen, die beiden Zwecken zugleich diente, und 
£e!'?de Umstand daß nach den Anschauungen jener Zeit 
beide Wahrungen für gefestigt galten und untereinander 
nur geringen Schwankungen unterlagen, konnte es der Be
klagten als unbedenklich erscheinen lassen, allen Gläubigern 
gleichmäßig em Wahlrecht auf Zahlung in Franken oder Mark 
zuzugestehen.

Die Einwendungen, die aus § 262 und § 244 BGB. ab
geleitet werden können gleichfalls nicht durchschlagen.

Nach § 26 BGB. steht bei mehreren wahlweise ge- 
schuldeten Leistungen nur im Zweifel die Wahl dem 
Schuldner zu.

Solche Zweife1 bestehen hier nicht. Daß das Gegenteil 
gewollt war, ergeben die Zahlungsbestimmungen in den Zins
scheinen und die gesamten Umstände des Falles. Das dem 
Schuldner zustehende Wahlrecht unter mehreren Leistungen 
bedeutet für i in eine Vergünstigung, wie es umgekehrt ein 
Vorteil für den Gläubiger ist, wenn er unter mehreren 
Leistungen die Wahl hat. Die Uebernahme der Verpflichtung, 
in Mark oder Schweizer Franken zu zahlen, konnte aber 
keinesfalls die Bedeutung haben, daß dadurch die Beklagte 
sich einen besonderen Vorteil sichern wollte. Ihre Absicht, die 
Unterbringung der Schuldverschreibungen in der Schweiz 
durch ¿«Sicherung der Frankenzahlung zu erleichtern, ver- 
langte, daß nicht ihr, sondern dem Gläubiger die Wahl zustand. 
Für diesen war das Versprechen, Zahlung in Franken zu leisten, 
bedeutungslos wenn die Beklagte gleichwohl in deutscher 
Mark zahlen durfte. Der Anwendung des § 244 BGB. steht 
schon er instand entgegen, daß die Zahlungen in Franken 
nicht im Inlande zu erfolgen haben. Ueberdies ist das Er
fordernis der ausdrücklichen Ausbedingung der Zahlung in 
fremder Währung erfüllt. Wenn neben der Zahlung in Mark 
solche in «ranken versprochen wird, kann nicht unter letzteren 
wieder deutsche Mark gemeint sein.

2. Zu § 812 BGB.

, . ? u, r ü 0 k f o r d e r u n g e i n e r  B ü r g s c h a f t s v e r -  
p 111 c n t U n g t d i e  n u r  u n t e r  b e s t i m m t e r  V o r 
a u s s e t z u n g  e i n g e g a n g e n  war .

Urteil des RG. vom 7. 11. 1927 — IV 303. 27 —. T.
Kläger ist der preußische S.-Kreis als Inhaber der Kreis

sparkasse. Ejn gewisser K. hatte als Beamter der Sparkasse 
eigenmächtig zu Spekulationszwecken über Sparkassengelder 
vertugl und war so der Kasse über 13 000 M schuldig ge
worden. Bei Aufdeckung der Unregelmäßigkeiten wollte K.

') Ajagedruckt Bank-Archiv XXV, S. 284, 
-) Abgedruckt Bank-Archiv XXV, S. 436.
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d.e Sache so darstellen, 0ls ob er aus Mitteln der Kasse sich 
selbst einen Kredit gewahrt habe, und er bemühte sich, von 
den zuständigen Stellen d.e nachträgliche Bewilligung für diese 
Kreditgewährung zu erlangen. Zu dem Zweck bestimmte er 
seinen Schwiegervater E den ursprüngiichen BekL einen 
Burgschaftsschein auszustellen, vermöge dessen E für den von 
K ' ¿'ln„ An^pri ch genommenen Kredit“ bis zu 13 000 M sich 
Z  Ä *  31 Semeni n‘- g  auf nachträgliche Genehmigung 
des Kredits zusammen mit der Bürgschaftsurkunde des E bei 
der Kreisbehorde eingereicht Die Behörde gab jedoch dem 
Antrag kcme Folge; vielmehr ist das Disziplinarverfahren 
gegen K. e>ngeleitet. Gle.chwohl verlangt der kIagende Kreis 
von E und nach dessen Tod dessen Erben E“fm, der
Burgschaftsverpflichtung Auf die R cvision der BekL ha? das

“ d d“  '“ « - ' » . . „ „ d e

Der ursprünglich beklagte E hatte eingcwendet ßü 
schaftsschein und Gesuch um nachträgliche Genehmigung dis

können; e^habe™ ™ !.*^wfe geschehe i Qe ;uch“ h * 1*
eblehnen, d , b „  aber d i.  B ä rg « , '" « J “

‘Ä r Ä  äs assTH
„elnnigung1 C o y X  die &
er auch getan und so sei f . n .^ c h a fts v e r tra g  zustande ge
kommen Das ist hier als tatsächliche Feststellu n | hinzunehmen 
Es reicht aber nicht aus, um die Verurteilung der Beklagten 
zu rechtfertigen. Denn auch getf ... 8 . , 8 ,
gekommenen Bürgschaftsvertrag v e i b g Ä "  p™ , ZUSRtande 
gemäß § 812 BGB seine Leistung, da r°, dei? £  daS Reucht’ 
zurückzuverlangen wenn der mit "d RurT̂ af‘ f  ersprechen,

Rechtsgeschäfts b « - « C  S ä f Ä . u 'ä . Ä S
Daß le tz te re  Voraussetzung h ier v0ri ; „ rft - , , .

führungen des Berufungsurteils selbst Zu ^ ; „ „ ut „ au_s d |?  A u ®luhrungen des Berufungsurteils selbst z„ “  • /  E
mit der Hingabe der ßürgschaftsurkUrid nt".ehme?- Es 
Stellung des Klägers der Zweck verf0g e der„  Dar‘
etwaiger Disziplinarstrafe oder strafrecbt] _ ,V feli  ' vor
schützen; der Erreichung dieses Zieles , r erR..^“ n ,̂ 
in Verbindung mit dem Genehmigung habe d*e Bürgschaft 
Antrag, der durch die Bürgschaftserklärung f  gedient. Der 
sollte, ging ausschließlich auf die nachb| (!l" “ ‘ ers‘u tz t. w« den 
des Kredits; wäre ihm stattgegeben wa^ Ee Genehmigung 
Unterbleiben weiterer Maßregelungen d Ä 11' »° w?Fe, das
ständliche Folge gewesen. Ob E. die Böf|  £ v dle *elbstver- 
Fall leisten wollte, daß dem Antrag nic| \ chaft auah für den 
ein Disziplinarverfahren gegen K. eingele;t gegeben und

Absicht, für K. eine mildere Behänd]* wurde' etwa 
. 1  ..ung in  d ie se m  V

ein
der Absicht, tür ts.. eine mnaere uenaucn . ■ ------ —
fahren zu erwirken, war eine Sache {¡¡r £ in diesem Ver
schließung darüber mußte dem E. Vorbehalte f l . :  Ent-
nicht an einer zu anderem Zweck abgegeb^ R , ??• es kann 
gehalten werden. "  ErklarunS fest-

Danach kann der Kläger keine Rechte 
des E. herleiten. aus der Bürgschaft

i s en b e a b -

18 U J29a2

.'¡. Zu § 826 BGB.

E i n e  B a n k  b r a u c h t  b e i  E r t e i l u n 
k u n f t n i c h t z u  e r w ä h n e n , d a ß  s i e s j e * n f  r A  u s - 
w e i t e r e n  K r e d i t  v o n  d e r  b e a h b e i e i n e m  
F i r m a  S i c h e r u n g e n  g e b e n  zu 1 a Ss_k u n f t e t e n 
s i c h t i g t.

Urteil des KG. vom 19. 11. 1927 __ ¿o — t
Die Klägerin schloß am 7, und 21, Oktober . 

käuferin mit der E. A.G. in N. Kaufverträge über ,.25als. Ver- 
von Grobblechen zum Preise von 1446,38 RM a . Lieferung
Winkel-, U- und T-Eisen zum Preise von 1705,q4 Elach-,

Zwei Tage nach dem letzten Vertrag'sabscio . 
die Klägerin an die Verklagte zu 1, mit der s;e - richtete 
Geschäftsverbindung stand, die Bitte, um Auska , emer ei 
E. A.G. Die Verklagte zu 1 antwortete darauf du "  ^uber die 
vom 25. Oktober 1925 folgenden Inhalts: ochreiben

„Die E. A.G. arbeitet mit einem Aktiea|
1 500 000 RM. Ihr gehört das Werk in N„ w e l^P « » ! von 
seit vielen Jahren bestehenden Privatunterneh^ aas aem 
standen ist. Das Werk ist im Laufe der letzten j  ent- 
wesentlich erweitert und modernisiert worden. e 8aM

Ferner gehört der Firma E. A.G. die Firma F, in q , 
Baumaschinen herstellt. Auch diese Firma besteht , 3 " elc“  
Jahrzehnten und ist unter Aufwendung größerer fyjt n sel

gebaut worden. In O ist eine Gießerei und Maschinenfabrik, 
u lnkerD T d Dgr°ße, AnIa^e für Eisenkonstruktionen

I . f . i , f c h » “ d.iäB„ ' d f  Be'™ be h' b“  Ei“ ' b‘ hn* ” chl..H ■„<

n- ?i’e Eabrikate der Gesellschaft sind bestens eingeführt. 
Die Umsätze waren in den Sommermonaten infolge des Bau
arbeiterstreiks und der sonstigen Marktlage zurückgegangen. 
Sie heben sich aber wieder, und trotzdem die Gesellschaft 
Lieferantenkredit, wie al e derartigen Unternehmungen in An
spruch nehmen muß so glauben wir, daß man ihr die verlangten
BetraS red geWahrCn kann’ (Auch den von Ihnen genannten

Die Geschäftsleitung ist absolut solide und sachverständig. 
Vorstehendes ohne unsere Verbindlichkeit.“

, , Eas Schreiben war unter Ausfüllung eines Formulars er- 
olgt, das folgende Worte vorgedruckt enthielt: „Unverbind- 

liche Auskunft über die w ir streng vertraulich unter
dem ausdrücklichen Vorbehalt geben, daß w ir mit deren Er-
i® iu110 cßr ,den Inhalt, keinerlei Verantwortung übernehmen 
Sollten 6ie hiermit nicht einverstanden sein, so bitten w ir Sie 
von dieser Auskunft keinen Gebrauch zu machen, sondern sie’ 
ohne weiter von ihr Notiz zu nehmen, zurückzusenden " Auch 
ein der Auskunft beigefügtes gedrucktes Begleitschreiben ent
bleit die Worte: „Ohne unsere Verbindlichkeit.“

Die Klägerin lieferte die bestellten Waren an die E A G  
am 28. Oktober und 7. Dezember 1925. Wegen Zahlung dc.s 
Kaufpreises für die erste Lieferung hat die Klägerin bereits 
vor der zweiten Lieferung (7. 12. 1925) mehrmals, so ins
besondere am 20. und 30. November und 5. Dezember 1925 rfe- 
mähnt Zahlung erfolgte damals nicht. Gleichwohl lieferte 
die Klägerin am 7. Dezember 1925 den zweiten Warenposten, 
der ebenfalls nicht bezahlt wurde. Die Firma E. A.G. ist in 
Zahlungsschwierigkeiten geraten. Ihre Gläubiger, die ihr ein 
Moratorium gewährt haben, sind bis jetzt in Höhe von 60 pCt 
befriedigt worden.

,nnnDi a K la g urin: die, m it, einem Verluste von mindestens 
1000 RM rechnet, fordert diesen Betrag von der Verklagten 
zu 1 und deren persönlich haftenden Gesellschaftern den Ver 
klagten zu 2, indem sie behauptet: Die erteilte Auskunft sei 
falsch gewesen besonders deshalb, weil in ihr nicht enthalten 
sei, daß die Verklagte zu 1 die im Kreditverhältnis zu der 
E A.G stehe, bereits einen Monat vor der Auskunftserteilum* 
außer den sonstigen Sicherheiten, die sie schon gehabt hätte 
sich auch Waren im Betrage von ca. 100 000 RM zur Sicher- 
heit habe übereignen lassen.

Die Berufung der Klägerin ist nicht begründet.

Die Klage stützt sich auf § 826 BGB. Nach dieser Ge
setzesbestimmung bilden Auskünfte eine Grundlage für 
Schadensersatzansprüche in der Regel dann, wenn sie wissent- 
ji. . “ nwahr erteilt sind; auch die in besonders grober Fahr
lässigkeit erteilte Auskunft kann die Haftung dann begründen, 
wenn sie mit dem Vorsatz der Schädigung, d. h. wenigstens 
mit dem Bewußtsein, daß der Betroffene dadurch Schaden er- 
leMen könne, verbunden ist (vgl. RGR. Komm. Anm. 4h zu 
3 DUti.J. Solche wissentlich unwahre oder doch
wenigstens im obigen Sinne grob fahrlässige Auskunftserteilung 
ist aber nach Lage der Sache hier nicht gegeben.

Für die Fiage des Verstoßes gegen die guten Sitten und 
des Vorsatzes kommt es im gegebenen Falle vornehmlich auf 
die subjektive Beurteilung der Verklagten zu 1 an. Diese, ein 
Bankinstitut, stand zur Zeit der Auskunftserteilung bereits in 
Geschäftsbeziehungen zu der E. A.G. Nach bestehender 
Uebung kann eine Bank einer erbetenen Auskunft schwer aus- 
weichen. Bei der Auskunft bemüht sie sich jedoch ihre eigenen 
Beziehungen zu dem Geschäftsmanne, über den die Auskunft 
begehrt wird, nicht aufzudecken. Dies veranlaßt sie. ins
besondere auch mit Rücksicht auf ihre Schweigepflicht zu vor
sichtiger Zurückhaltung in ihrer Auskunft, auf die der An
fragende sich einstellen muß (RGR. Kommentar Anm 4h zu 
§ 826 BGB. und die dort zit. Entsch.); in dieser Hinsicht ist die 
unstreitige Auskunft der Verklagten zu 1 vorsichtig gehalten 
Die Auskunftserteilung ist, was die Klägerin in ihrem Schreiben 
vom 23. Oktober 1925 selbst anführt, eine Gefälligkeit gewesen. 
Sie ist auch ohne Verbindlichkeit auf den dazu bestimmten 
vorgedruckten Formularen erteilt worden. In der Auskunft 
selbst ist insbesonders darauf hingewiesen worden, daß die 
Gesellschaft Lieferantenkredite in Anspruch nehmen muß. 
Das Endergebnis der Auskunft hat die Verklagte zu 1 in dem 
vorsichtig gehaltenen Satz zusammengefaßt: ,, . , so g l a u b e n
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wir, daß man ihr den verlangten Warenkredit gewähren kann 
(auch den von Ihnen genannten Betrag)."

Bei dieser Sachlage kann dahingestellt bleiben, ob Ver
handlungen und mündliche Zusagen über Sicherungsmaßnahmen 
schon vor der Auskunftserteilung geschwebt haben, Denn es 
ist nicht anzuerkennen, daß die Verklagte zu 1 verpflichtet 
war, diese Verhandlungen, von denen man noch nicht wissen 
konnte, ob sie überhaupt zu einem Ergebnisse führen werden, 
aufzudecken.

Das — nicht bestrittene — Schreiben der Verklagten zu 
1 vom 20, November 1925 ergibt auch, daß erst in einer Sitzung 
vom 16. November 1925 eine Absprache dahin getroffen worden 
ist, daß der E. A.G. ein Zusatzkredit von 60 000 RM und von 
weiteren 80 000 RM bestellt werden soll.

wurden infolge Kriegsausbruchs dem Bezogenen nicht zur 
Zahlung vorgelegt und nach dem Kriege von der Dr. Bank beim 
Reichsausgleichsamt angemeldet. Dieses hat sie der Dr. Bank 
un Jahre 1924 zurückgegeben, weil die bezogene (Londoner) 
Firma unauffindbar war.

M it der Behauptung, die Dr. Bank habe die Klägerin zu
nächst mit 15 pCt, des Wertes der Wechsel unter Vorbehalt 
der Erhöhung des Betrages belastet und ihr die Wechsel 
zurückgegeben, verlangt die Klägerin von der Beklagten Er
stattung von zunächst 999,75 RM.

Das Landgericht hat die Klage abgewiesen. Im Berufungs
verfahren hat die Klägerin den Klageanspruch auf 4100 M nebst 
Zinsen erhöht.

Auf den angetretenen Zeugenbeweis und die Eides- 
zuschiebung kommt es somit nicht an. Unstreitig sind Sicher
heitsbestellungen erst nach dem 16. November 1925, also nach 
der Auskunftserteilung, rechtsverbindlich zugesagt worden und 
erfolgt.

Diese Sicherheitsbestellungen betrafen zudem nicht den 
von der Verklagten zu 1 ursprüngilch gewährten Kredit, 
sondern einen neuen Z u s a t z  kredit in Höhe von 140 000 RM. 
Zu dieser Summe steht der Betrag, den die Klägerin kre
ditierte, in einem ganz geringen Verhältnis. Die Verklagte 
zu 1 hat daher nach allgemeinen Erfahrungen annehmen 
können, daß aus dem Zusatzkredite die laufenden Waren
verbindlichkeiten, also auch die gegenüber der Klägerin, be
friedigt werden würden.

Der Auffassung der Verklagten ist darin beizutreten, daß 
wohl die Klägerin, selbst wenn sie vor ihren Warenlieferungen 
davon Kenntnis erhalten hätte, daß Verhandlungen zwischen 
der Verklagten zu 1, einem Bankinstitut, und der E. A.G. über 
die Gewährung erheblicher Kredite schwebten, hierdurch nach 
aller Erfahrung sich nicht hätte davon abhalten lassen, ihrer
seits Waren in einem verhältnismäßig geringen Werte auf 
Kredit zu liefern. Es ist vielmehr naheliegend, daß, wenn die 
Klägerin von solchen Kreditverhandlungen Kenntnis bekommen 
hätte, sie selbst um so mehr zu der Meinung gelangt wäre, 
daß die betreffende Firma kreditwürdig ist. Hieran würde auch 
der Umstand nichts geändert haben, daß die Verklagte sich 
ihrerseits weitgehend für ihre Kredite sichert, denn „ solche 
Sicherungen für ein Bankinstitut sind durchaus üblich. Die zur 
Sicherheit übereigneten Maschinen waren übrigens auch, wie 
nicht bestritten ist, nicht solche, die zum Betriebe der Firma 
gehörten, sondern Maschinen, die zum Verkauf bestimmt waren, 
also Ware darstellten, und zwar auch nur einen kleineren Teil 
des damals vorhandenen Maschinenlagers der Firma E. A.G.

Bei dieser Sachlage kann von einer wissentlich oder auch 
nur grobfahrlässig unwahren Auskunftserteilung nicht ge
sprochen werden. Ein Schadensersatzanspruch auf Grund des 
§ 826 BGB., ist mithin nicht gegeben.

Hiernach ist die Klage zu Recht abgewiesen worden, der 
Berufung war somit der Erfolg zu versagen.

II. Aufwertungsrecht.
Zu § 65 AufwG., Art. 86 WO.
E in  d i s k o n t i e r t e r  f - W  e c h s e l  k a n n  a u ß e r 

h a l b  des  K o n t o k o r r e n t s  r ü c k b e l a s t e t  w e r d e n ,  
w e n n  e r  r e c h t z e i t i g  p r o t e s t i e r t  i s t .

D i e  V e r l ä n g e r u n g  d e r  P r o t e s t  f r i s t en a u f  
G r u n d  des V e r s a i l l e r  V e r t r a g e s  b e t r i f f t  n u r  
i m I n l a n d e  v o r z u n e h m e n d e  P r o t e s t e .

Urteil des RG. vom 24. 6. 1927 — II 43, 27 —. T.

Die Parteien standen vor dem Krieg und bis in den Krieg 
hinein in der Weise in Geschäftsverbindung, daß die klagende 
Bank der beklagten Handelsfirma Kredit gewährte, wogegen 
letztere durch Hingabe von meist ausländischen Kunden
wechseln, die bei der Klägerin diskontiert wurden, ihre 
Schuld abdeckte. Im Rahmen dieser Geschäftsverbindung, die 
sich im Kontokorrentverkehr abspielte, wurden im Frühjahr 
1914 drei Wechsel über zusammen 225 engl, Pfund, angenommen 
von einer Londoner Firma und bei einer Londoner Bank zahl
bar, von der Beklagten an eigene Ordre ausgestellt und mit 
ihrem Indossament auf die Klägerin versehen, diskontiert. Die 
Wechsel sind von der Klägerin an die Dr. Bank in Berlin 
weiterdiskontiert und tragen noch jetzt das undurchstrichene 
Indossament der Klägerin auf die Dr. Bank und ein durch- 
strichenes Blankoindossament der Dr. Bank. Die Wechsel

Das Oberlandesgericht hat nach Beweisaufnahme die Be
rufung zurückgewiesen. Die Revision der Kläger blieb ohne 
Erfolg.

Die Klägerin stützt ihren . . . .  Klageanspruch darauf, daß 
auf die drei von der Beklagten bei ihr diskontierten Wechsel 
von der Londoner Akzeptantin Zahlung nicht zu erhalten sei, 
daß sie deshalb die von ihr an die Dr. Bank weitergegebenen 
Wechsel wieder habe einlösen müssen, und verlangt Erstattung 
der Beträge, mit denen sie von ihrer Abnehmerin belastet sei. 
Gegenüber dem Einwande der Beklagten, daß diese Ansprüche 
nur innerhalb des zwischen den Parteien bestandenen Konto
korrentverhältnisses hatten geltend gemacht werden können, 
insoweit aber § 65 AufwG. Platz greife, hat die Klägerin sich 
auf ihre Geschäftsbedingungen berufen, nach denen sie solche 
Wechselregreßforderungen besonders verfolgen könne

Es handelt sich um Wechsel, die von der Beklagten in 
ihrem Geschäftsverkehr mit der Klägerin, einer Bank, mit der 
sie im Kontokorrentverhältnis stand, diskontiert waren, Das 
Diskontgeschäft, d. h. der Erwerb noch nicht fälliger Wechsel 
gegen Entgelt, das sich nach der Wechselsumme bestimmt und 
in einer Kürzung um den Zwischenzins besteht, ist regelmäßig 
nach den Grundsätzen des Käufers zu beurteilen. Beim Fehlen 
besonderer Abmachungen haftet der Wechselgeber dem 
Wechselnehmer zivilrechtlich nur für die Echtheit der auf dem 
Wechsel befindlichen Unterschriften und für die Formgültigkeit
der in dem Wechsel enthaltenen Erklärungen, was bei Aus
landwechseln von besonderer Bedeutung sein kann; im übrigen 
besteht nur eine wechselmäßige Haftung, soweit der Wechsel
geber selbst. im Wechselverbande steht (RGZ. Bd. 97, S. 23/26, 
auch Bd, 112, ¡5. 46/48). Innerhalb eines bestehenden Konto
korrentverkehrs wird ein derartiges Geschäft in der Weise 
gebucht, daß dem Kunden von der Bank die Diskontsumme, 

J VaUi pri?1S ifuri den Wechsel, der hier streitlos in deutscher 
Wahrung bes anden hat, gutgeschrieben wird, jedoch unter 
Vorbehalt des demrmchstigen Eingangs, wie dies in Abs. 1 der 
Bedingungen ausdrücklich hervorgehoben wird. Im Falle des 
Nichteingangs der Wechselsumme kann die Bank bei Ausland
wechseln und beim Bestehen von unüberwindlichen Hinder
nissen für le Vorlegung des Wechsels oder die Erhebung des 
I rötestes, Voraussetzungen, wie sie im gegebenen Falle vor- 
hegen, o ne daß sie eine Verpflichtung zu wechselmäßiger Be
handlung hat, nach ihren Geschäftsbedingungen die Wechsel 
ihrem Vormann zurückbelasten, d. h. die Gutbringung der 
Diskontsumme durch eine Gegenbuchung auf der Passivseite 
stornieren. Diese vollzieht sich selbstverständlich innerhalb 
des Kontokorrentverkehrs, Ebenso gehört der Anspruch auf 
Zahlung es Wertes in das Kontokorrent, wenn die Bank im 
fa lle  der nsicherheit vom Wechselverpflichteten den Wechsel 
auf Grun von Abs. 4 ihrer Geschäftsbedingungen dem Kunden 
vor Vertäu zurückgibt und von ihm Zahlung des Wertes ver- 
langt, zum Ausgleich ihres durch Zahlung der Diskontsumme 
gewahrten Kredits. Daneben aber kann die Bank nach Abs. 5 
ihrer Wechselverkehrsbedingungen nach ihrer Wahl ohne Rück- 
sicht aut das bestehende Rechtsverhältnis gegen ihren Kunden 
selbständig Wege des Regresses die Rechte aus dem Wechsel 
geltend machen. Im Falle einer solchen Geltendmachung der 
Wochsclrechte außerhalb des bestehenden Kontokorrent- 
verhaUnisses, wenn sie also ihre Ausgleichung für die unter 
Vorbehalt gezahlte Diskontsumme nicht im Kontokorrent 
suchte, muß s;e ihrerseits auch die zur Ausübung des Regreß
rechts gegen den im Wechselverbande als Aussteller °oder 
Indossanten stehenden Kunden vornehmen. Denn nur bei Er
füllung dieser Förmlichkeiten stehen ihr selbständige Regreß
rechte gegen den im Wechselverband als Aussteller oder 
Indossanten stehenden Kunden zu. Deshalb muß die Klägerin, 
™enn *le Regreßrechte aus den ihr diskontierten, von der 
Beklagten ausgestellten und indossierten Wechseln geltend 
machen will, die nach Art. 41 WO. erforderliche rechtzeitige 
I rotesterhebung nachweisen. Dieser Wechselregreßanspruch
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d t  w l Ä M Z )  n h “  ?“ f en^L Pfuad' doch ka"n «¡ehder Wechselschuldner nach A rt. 37 WO. durch Zahlung in 
Undesmunze befreien. D,e Rückbelastung im Kontokorrent- 
verkehr dagegen hatte in Markwährung zu erfolgen, da ja auch 
die Diskontsumme in Mark gutgebracht war

.öl«.“ , Ä  l ä i 5°, b? r i f "  w' t / “einbarung Ende März 1926 pr t , e.r £c ’’offenen ,^er" 
hat aber den ausdrücklichen V0rkeh.,if a . - . 1? !  ,®ie ,P eJj;kfite 
ob und welche Wirkungen e fe W ® 1* gemacht, daß die Frage, 
haben könne, noch geprüft » ¿ l * 2 4 ®rh°hener Protest noch 
Protesterlaß nur in b e s c h rä n k t^ “  “ “ « • Hiernach ist ein
besondere die Frage der R echtze^;.,.. ^gesprochen U° d -"ul 
umfaßt. ' ’ iigkeit von dem Erlasse nicht

Das angefochtene Urteil geht a. aMC . 0 , . . ... . .
der Gültigkeit des Protestes nur daß es hinsichtlich
März 1926 ordnungsgemäß erheb«*™"* “ ko“ ,me< ,ob ejn Ende 
gewesen wäre, und verneint diese Frage noch rechtzeitig

Die Auffassung, daß für die • , , . . .
Recht maßgebend sei, ist rechtlich n;ci.t _ „ ns , Sj  engl’sche 
scheinlich gründet das Oberlandesge^i .z^ nean*ta.nde"- Äugen- 
von ihm allerdings nicht angeführten t s, ,y?n  elnung auf den 
Form der mit einem Wechsel an e i ^  “  f 0 ;.’ w°nacb “ r d’a 
Ausübung und Erhaltung des W e c C r^ f 1.andlschen P r te zur 
Handlungen das dort geltende Recht en, , . vorzuriehmenden 
der Rechtsprechung -  vgl. ROHG. ß^cheiden sdh Es ist m 
S. 430/38, Bd. 32 S. 115/116, Bd. 36 S’ 153- RGZ. Bd 9 
unter „Form*1 im Sinne von Art, 86 aUci p 
halb welcher die betreffende Handlung ie ns  ̂ d“ t» inner- 
muß. Im vorliegenden Fall aber handenV° rÖe.n° m“ e,n' werden 
Anwendung der regelmäßigen, ordern- 1 slch nicht um die 
sondern es greifen die außerordentliche^ v* fien. Protestfristen, 
sie, nachdem schon vorher während a ?a meP Platz, wie 
zelnen am Kriege beteiligten Staaten hi,. • ’n °en ein-
Schiebung der Wechselverfallfristen und j u f r *  n,au.s”
keiten Anordnungen erlassen waren, du, , r Wechselförmlich- 
Versailler Friedensvertrags allgemein UQte, , cn A rt, 301 des 
Weltkriegs getroffen wurden. Danach stej,, eii „Eemden des 
Wechseln, in denen Erklärungen zwisclw HF. anderem.bei 
sind, im Falle der Versäumung einer wäkr ein den verbrieft 
gelaufenen Protestfrist für die nachträgüCj des Krieges ab- 
noch eine Frist von mindestens 3 Monaten “ rotesterhebung 
des Friedensvertrags zu. Die Regelung emiXF/ 1 n̂krafttreten 
Vorschriften; die einzelnen beteiligten S r i ,  nVr„ Mindest- 
ihren Geltungsbereich die Fristen verlängere 9p n können für 
nach Feststellungen des Berufungsgericht England hat das 
9. Februar 1925 getan. In Deutschland sind „ b’s zum
vom 3. April 1920 über den Wiederbeginn u„Fach “ PF1, Gesetz 
Fristen — RGBl. S, 445 — nach dem Erg^. den Ablauf von 
vom 12. August 1920 — RGBl. S. 1571 — u^ngsgesetz dazu 
dieses Gesetzes erlassenen Bekanntmachung den auf Grund 
mehrfach, zuletzt durch Verordnung vom 29, pF die Fristen 
RGBl. S. 387 — bis zum 19. November 192*''« o b e r 1925 —

* - — r,^D. s und durch Ver-
' 481 -  bis

Ordnung vom 22. Oktober 1926 — RGBl.
10. November 1927, verlängert worden, —»

Es mag zweifelhaft sein, ob für derartige a .
Maßnahmen der Verlängerung der Vorlegung oerordentliche 
fristen der Art. 86 WO. unmittelbar zur An^,' “ nd Protest- 
Jedenfalls wurde durch den Artike l 301 des Ve, adung kommt. 
Vertrags zunächst im Verhältnis zwischen deailfer Friedens
früher feindlicher Staaten gleichmäßig die Angehörigen 
schaffen, die während des Krieges versäumten pShchkeit ge- 
und Proteste innerhalb einer Frist von 3 jX^sentationen 
Inkrafttreten des Friedensvertrags nachzuholen. Fjrien nach 
Bezeichnung der Frist als M i n d e s t  frist sich e l® aus der 
fugnis der beteiligten Staaten zu einer Vereng 8®bende Be- 
Frist ist in dem Sinne aufzufassen, daß jeder Staa“ nS dieser 
d ie  i n n e r h a l b  s e i n e s  G e b i e t e s  v o r * ^  nur f ü r  
d e n  wechselrechtlichen Handlungen die Frist auc), e h m e n - 
Art. 301 a. a. O. vorgesehenen 3 Monate erstrecke,, F°er die im 
die deutschen Gesetze vom 3. April/12. August i A u c h  
Verlängerungsverordnungen haben ersichtlich nur nebst
Autle. Aar Präsentst (Bezogener. Aussteller j  n ca ll im

Grund “ded= dH aUCh ¿ui Entwurfe einer Wechselordnung auf Grund des Haager Abkommens zur Vereinheitlichung des
I I  I t r  23d JuÜ 1912 ZUm Ausdruck ^kommen ist!
zunehmend ^  innerhalb seines Machtbereichs vor-
Z r t  I d U  Handlungen, die zur Ausübung oder Erhaltung des 
Wechselrechts erforderlich sind nicht nur die Form, sondern
ländische -Ur dle,Vornahme vorschreibt. Ob der aus
ländische Staat eine andere Regelung überhaupt anerkennen
Protest Uhdh °b t dle SteIle« djc Ersuchen um eine
FrKfen h®buTS i” aCh A,b a Hf der im Auslande geltenden
mindestensCz te ifd h a f inZ S w ürden- ersche® ‘

9. Februar 1925 reichten, also zur ZeTt der V e r e f n 7  
den Protesterlaß bereits abgelaufen waren n ;„  Cl 
Vorschriften zur Erhaltung des Wechselrechts, insbeSjnde're ™e 
dafür in Betracht kommenden Fristen des englischen Rechtes
Revisf S° T n *  inneg?haltcF  Vcrfek>t ist die Auffassung der 
Revision, daß es vorliegend einer Protesterhebung überhaunt 
nicht mehr bedurft habe, da die rechtzeitig innerhalb der enö
W e h ”  , nSteA VO,rgel?ommcenLe Anmeldung und Vorlegung der 
lWk hS6n.im Ausgleichsverfahren die Protesterhebung ersetzt 
habe. Die Vorlegung des Wechsels im Ausgleichsverfahren 
kann nicht der Präsentation gegenüber dem Akzeptanten gleich 
geach e t werden. Bei der Anmeldung im Ausgleichsverfahren 
handelte es sich nur um die Geltendmachung der Wechselrechte 

bedingt war kZeP ’ Protest*>-hebung nicht

^ U RT e%eCT  der ElägfF,n ?us den 3 Wechseln, die außerhalb des Kontokorrentverhaltmsses geltend gemacht weröen 
können, bestehen hiernach nicht. en
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eirecnuicnen namuuuKeu uw x x*— j., *•* “  -
a. O. vorgesehenen 3 Monate erstrecke,, 7°er die im 
en Gesetze vom 3. April/12. August ig5a- Auch 

»enangerungsverordnungen haben ersichtlich nur j _ 0 nebst 
Auge, wenn der Präsentat (Bezogener, Aussteller d "  ^a ll im 
Wechsels, Domizilist, Zahlstelle) in Deutschland ,̂ s eigenen 
seinen Sitz hat. Die Auffassung, daß der einzeln,, s" nt oder 
seinen Fristverlängerungen bezwecken könnte, für ,^at mit 
gehörenden Regreßgläubiger die Möglichkeit zu -eröffn lhm an- 
über den im Auslande wohnenden Präsentaten die P ' gegen- 
"och über den Art. 301 und etwaige im Auslande aiG estfrist 
Verlängerung hinaus zu erstrecken, ist abzulehnen. *unete 
spricht vielmehr dem Grundgedanken, auf dem der Art

Uebersicht über die wlcht&ten^^ V o r s c h r i f l Ä ^ i

R ationale 'hha i T g jZelt und Ge*11 sPart, also praktische Rationalisierung bedeutet. Es ergeben sich sehr oft
schon bei den einzelnen Buchungen, noch mehr aber bei 
der Aufstellung der Bilanz steuerliche Auswirkungen, die 
estzuhalten sind. Eine Berücksichtigung dieser Aus- 

bei Abgabe der Steuererklärungen ist oftmals 
recht schwer und zeitraubend, weil derjenige, der die
Vorfälle'nir Kl" h bearbf ek dic einzelnen Geschäfts! 
Irhet n hn kcnnt Und Sle zum Teil nochmals durch- 
Arbeit unT  7 -*S° Flu f sen.oft „Steuerbilanzen" mit viel 

“ nd Zeitverlust aufgestellt werden, während es
iTrWn hRMarC’ SIC ° llne große Mühe aus der handelsrecht- 
aT  UHt a^ ufert'gen, wenn schon bei Aufstellung
der letzteren die steuerlichen Vorschriften beachtet 
worden waren. 1

d Ä i_ sinC* ke*lanck l t  die allgemeinen Vorschriften über die 
buchfuhrung, sodann die maßgebenden Bestimmungen des Ein- 
kommensteuer- und Körperschaftsteuergesetzes der Ve„ 
mögensteuer, des Industriebelastungs- und Aufbringungsgesetzes" 
Beseitigung der Doppelbesteuerung, Bestimmungen über den 
Steuerabzug vom Arbeitslohn und vom Kapitalertrag U m s a tz  
Steuer Gewerbesteuer, Grunderwerbsteuer und steuerliche Be" 
Sonderheiten bei Konzernen. In einem Anhang findet sich a ls "  
dann eine von Herrn Oberregierungsrat R a n s in , * -u "
“ l f  ab«rsicf l ! j ;her, F°™  behandelte D m f . lh n ,  d J “ Ä

Das Buch ist sehr flüssig geschrieben und wird gerade d es  

baIb besoMnders «eelgnet se‘n' den Kaufmann in d ies! besonder 
spröden Materien einzuweihen. Die Verfasser haben auf Grund 
ihrer sehr reichen Erfahrung durch die steuerliche Betriebs
prüfung die wichtigsten Fragen fast lückenlos behandelt D a s
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Buch darf infolgedessen als erste Einführung durchaus emp
fohlen werden und stellt zweifellos eine erfreuliche Bereiche
rung des steuerlichen Schrifttums dar.

Es liegt in der menschlichen Natur, daß eine gewisse Ein
seitigkeit der Darstellung durch die berufliche Einstellung 
vielfach unvermeidbar ist. Das tr ifft auch für das vorliegende 
Werk insofern zu, als bei einer ganzen Reihe von Fragen eine 
stark fiskalische Auffassung vertreten wird. Es gilt dies ins
besondere von den Ausführungen auf Seite 54 über die Be
rechnung des Anschaffungswertes beim Tausch, auf Seite 61 
betr. Berechnung der Einkommensteuer bei Reports und Lom
bards gegen börsengängige Wertpapiere, Seite 65 bei der Be
rechnung der Anschaffungswerte von Wertpapieren, Seite 73 
über die Ausführungen hinsichtlich der Besteuerung der Kon- 
sortialgewinne (vgl. auch Seite 132), Seite 84 bezgl. Besteuerung 
der freigewordenen Delkredereposten und die Berechnung des 
Delkredere, Seite 92 über die Berücksichtigung der für Gebäude
umbauten aufgewendeten Beträge, Seite 107 über die Darstellung 
der Abzugsfähigkeit von Beiträgen an den Pensionsfonds. 
Ferner wäre z. B. darauf aufmerksam zu machen, daß es er
wünscht gewesen wäre, auf Seite 50 hervorzuheben, ob die in 
Amerika beschlagnahmten deutschen Guthaben in der steuer
lichen Eröffnungsbilanz vermerkt sein müssen; es wäre weiter 
erwünscht gewesen, ausdrücklich festzustellen, daß auch nach 
amtlicher Auffassung diese Beträge im Falle ihrer Freigabe 
keinesfalls einen steuerpflichtigen Gewinn darstellen. Schließ
lich wäre es auch erwünscht gewesen, wenn darauf hingewiesen 
worden wäre, daß kaufmännische Reserven, die vielleicht unter 
den speziellen Gesichtspunkten steuerlich nicht zu berück
sichtigen sind, doch steuerlich in irgendeiner anderen Hinsicht 
eine Berücksichtigung finden können. So ist es z. B. durchaus 
möglich, daß eine Spezialreserve steuerlich nicht anerkannt 
wird, aber als allgemeines Delkredere-Konto bestehen kann. 
In diesen und auch noch in einzelnen anderen Fragen vertreten 
die Verfasser eine Auffassung, welche als streng fiskalisch 
bezeichnet werden muß; es ist keineswegs geklärt, daß der 
Reichsfinanzhof diesen Auffassungen beitritt, und es wäre 
vielleicht auch in einer neuen Auflage zu überlegen, ob nicht 
die Verfasser darauf aufmerksam machen wollten, daß im 
Schrifttum sehr gewichtige Stimmen gegen diese Ansichten auf
getreten sind. Diese etwas einseitige Darstellung, die sich ins
besondere bei der kaufmännisch sich als geradezu unmöglich 
herausstellenden Betrachtung der Berechnung von Ko'nsortial- 
gewinnen oder des Anschaffungswertes von Wertpapieren er
gibt, mindert den Wert dieses Buches keineswegs. Für Bücher 
der vorliegenden A rt ist es im allgemeinen von Vorteil, wenn 
Vertreter des Fiskus und praktische Kaufleute Zusammen
arbeiten, weil sonst die Gefahr besteht, daß auf die tatsäch
lichen kaufmännischen Uebungen und deren Gründe zu wenig 
Rücksicht genommen wird, ein Fehler, dem auch die Verfasser 
dieses sonst ausgezeichneten Werkes nicht völlig entgangen 
sind. Eine Ausnahme ist allerdings bei dieser K ritik  zu machen: 
Die Ausführungen über das Kapitalvcrkehrsteuergesetz zeugen 
von einer ausgezeichneten Beherrschung der Materie und auch 
von einer so genauen Kenntnis der kaufmännischen Vorgänge, 
wie sie selten zu finden ist. Die Ausführungen z. B. auf S, 238 
über die Anwendung des § 6c des KapVerkStG. dürften durch
aus den Kern dieser viel umstrittenen Vorschrift treffen.

Dr, jur, W i l h e l m  K o e p p e l ,  Berlin.
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läutert von Dr. W i l h e l m  K i e s o w ,  Geh. Reg.-Rat 
Ministerialrat im Reichsjustizministerium, Verlag 
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Von berufenster Seite ist kürzlich die starke Inanspruch
nahme der Gesetzgebungsmaschine einer K ritik  unterzogen 
worden. In einem vielleicht noch beängstigerenden Maß als 
die Zahl unserer Gesetze schwillt unsere Kointnentarlitcratur

an, so daß derjenige, der ein neues Gesetz praktisch anwenden 
soll und Ueberblick über das Schrifttum behalten will, zunächst 
mit gemischten Gefühlen davon Kenntnis nimmt, daß die am 
1. Oktober 1927 in Kraft getretene neue Vergleichsordnung 
bereits in den ersten Monaten nach Verkündung durch weit 
mehr als 10 Kommentare erläutert worden ist. Die große Zahl 
der Erläuterungsbücher, die fast gleichzeitig mit der Ver
kündung erschienen sind, setzt um so mehr in Erstaunen, als 
es sich erst praktisch erweisen muß, ob die Bedeutung dieses 
Gesetzes mehr in seiner Anwendung oder in seiner Nicht
anwendung liegen wird. Es erscheint nämlich keineswegs aus
geschlossen und wird sich vielleicht aus der Statistik der 
außergerichtlichen Vergleiche nach einiger Zeit feststellen 
lassen, daß das Gesetz allein durch sein Vorhandensein die 
Gläubiger in einem viel größeren Umfange, als es bisher der 
Fall war, zum außergerichtlichen Vergleich geneigt macht. 
Sollte dieser Erfolg eintreten, so würde wohl für das Gesetz, 
dagegen vielleicht nicht für jeden der erschienenen oder dem
nächst noch erscheinenden Kommentare die Bedürfnisfrage be
jaht werden können, so gute Gedanken und fleißige Arbeit in 
ihnen auch geleistet sein mag,

Zu den wissenschaftlich und praktisch besten Werken 
über die neue Vergleichsordnung gehören zweifellos die drei 
obengenannten Kommentare. K i e s o w  und L u c a s  haben als 
Vertreter des Reichs- bzw. des Preußischen Justizministeriums 
an der Schaffung des neuen Gesetzes maßgeblich mitgearbeitet. 
Trotzdem, oder wohl besser gerade deswegen, stehen sie dem 
neuen Gesetze mit K ritik gegenüber und gehen auf viele 
bereits geäußerten oder möglichen Angriffe gegen die neue 
gesetzliche Regelung dieses Gebietes zum Teil sehr ausführ
lich ein. Bei L u c a s  ist in sehr übersichtlicher Weise sogar 
hinter jedem Paragraphen die einschlägige Stelle der amt
lichen Begründung abgedruckt.

Im Gegensatz zu diesen beiden Werken von an den Ge
setzgebungsarbeiten hervorragend beteiligten Verfassern ist 
der Kommentar von W o l f f ,  M a a s  und S i m s o n  ein Buch 
von Praktikern „für den praktischen Gebrauch". Dieses Buch 
wendet sich nicht nur an Juristen oder juristisch genügend ge
bildete Kaufleute, _ sondern w ill durch knappe Fassung und 
Zurückstellung juristischer Streitfragen, soweit sie sich ver
meiden lassen, weiteren Kreisen des Wirtschaftslebens Sinn 
und Bedeutung der Vergleichsordnung verständlich machen. 
Die knappe und klare für jeden wirtschaftlich genügend ge
bildeten Nichtjuristen verständliche Einleitung sowie der An
hang mit Musterbeispielen für Rundschreiben, Anträge usw. 
nicht nur für das gerichtliche, sondern auch für das außer
gerichtliche Vergleichsverfahren und auch für die Tätigkeit 
der Vertrauensperson zeigen das Ziel, das sich die Verfasser 
gesetzt und das sie insbesondere auch in den klargegliederten 
und knappen, aber erstaunlich reichhaltigen Anmerkungen er
reicht haben: ein Buch für den praktischen Gebrauch auch 
für Nichtjuristen.

Auch K i e s o w  und L u c a s  haben sich mit Erfolg be
müht, ihre sehr gründlichen rechtswissenschaftlichen Aus
führungen für den juristisch gebildeten Laien verständlich zu 
machen. Der Unterschied im Charakter dieser beiden Werke 
zeigt sich bereits in der Einleitung. K i e s o w  gibt auf mehr 
als 50 Seiten einen hervorragenden Ueberblick über die ge
schichtliche Entwicklung des Vergleichsgedankens in der 
deutschen Konkursgesetzgebung uruJ alsdann insbesondere über 
die Grundfragen des Vergleichsverfahrens. M it der gleichen 
Gründlichkeit ist der Kommentar selbst gearbeitet, Schrifttum 
und Rechtsprechung sind in möglichst weitem Umfange berück
sichtigt. Die Zusammenhänge mit den und die Unterschiede 
von den entsprechenden Bestimmungen der Konkursordnung 
sind ausgezeichnet klargelegt. Bei allen schwierigen Rechts
fragen auf dem Gebiete der Vergleichsordnung sowie zu einem 
gründlichen Studium dieses neuen Gesetzes wird der 
K i e s o w  sehe Kommentar nicht zu entbehren sein.

L u c a s  hat sich bemüht, auf knapperem Raum und unter 
Verzicht auf manche Frage von weniger weittragender Be
deutung eine recbtswissenschatfliche Erläuterung zu dem 
neuen Gesetz unter weitestgehender Berücksichtigung der 
Gesetzesmaterialien zu bringen. Die Grundsätze, nach denen 
er hierbei zu Werke gegangen ist, sind im Vorwort dargelegt. 
Er hat sich dank seinem Verständnisse für die Bedürfnisse des 
Wirtschaftslebens und der juristischen Praxis als Meister in der 
Beschränkung gezeigt und dadurch ein für den Handgebrauch 
für jeden Juristen ganz vorzügliches Werk geschaffen. Die von 
ihm angedeutete K ritik  oder Skepsis bezüglich mancher Be
stimmungen der Vergleichsordnung hat sich zum Teil bereits 
jetzt als berechtigt erwiesen.

Rechtsanwalt Dr. H a n s  K o c h ,  Berlin.


