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Zur Frage der Stellung de, Reichsfinanzhofs
Von Professor Dr. W, Lot, ,, ,z> München.

Der Reichstag hat bei der . , XT
nung des Besoldungswesens im. n ' ' 7  , ei Ncuord- 
daß die Gesamtbesoldungsbeziige i IC]» ®s. j OSS?il> 
Reichsfinanzhofs künftig hinter der,./ j j GS
des Reichsgerichts etwas zurückbl n1 er Reeder 
Präsident des Reichsfinanzhofs hat h-, 6U fi°- e.n’ Per 
Eingabe an den Reichspräsidenten a .aV. einer
warnend hingewiesen, die sich bei i le “ ^denken 
ergeben, und auf eine Revision die$e p e i. Re£e’ img 
Reichstags hinzuwirken gesucht. eschlusse des

An sich gehören Einzelheiten e: c
schiedener Beamtenkategorien in Bp̂ ij  16'P  ver' 
zu den unerfreulichsten und für die ungsfragen 
lichkeit wenigst fesselnden Problem ^1 er5  ̂ ffent- 
fühligen Parlamentariern, wenn sie sj „ i? '
m it diesen Fragen zu befassen haben -u P hemmäßig 
gehende Beschäftigung mit Besold^ ,s{ ° !  ̂ die ein- 
als peinlich. Fernerstehende haben m mehr
Empfindung, Schmerzen einzelner Bea l l  se *en die 
hinsichtlich der Einreihung in diese odê , en£r uppen 
gorie der Besoldungsordnung seien interr|l Lene 
Berufbeamtentums, und in diesen Fragen*' ^ °n fen des 
hin von den Beteiligten oft eine Rührigkê  erc*e ohne­
weiche Leute von Geschmack davon abSci en^ ^ c^ ^ L  
näher damit zu beschäftigen. Es leucb(e,rec^ e' 
daß richtig angewendete Sparsamkeit, se^  auch eip> 
mit Härten gegen einzelne Personen verLŜ wenn sie 
sollte, in unserer heutigen Finanzlage w ln ..n 
notwendig ist; dazu ist allerdings im vorlie s,m^ng lich  
zu bemerken, daß die finanzielle G leich^?, n j  1 
M itglieder des Reichsfinanzhofs mit denenu , er
gerichts keine sehr erhebliche Belästig,5's/ ; ei<dls" 
Reichshaushalt darstellen würde, so daß V' aen 
Amts wegen zur Vertretung des Sparprinzips , c c rfvon 
Reichsfinanzminister kein Bedenken getrag6n erulene 
für Gleichstellung der Mitglieder des R fe i^ f . ' sicß 
hofs m it denen des Reichsgerichts einzusefj, s lna

Steuern gegenwärtig überbürdet. Der Reichsfinanz­
hot hat — neben anderen bedeutsamen Obliegen­
heiten — in erster Linie die Aufgabe, in letzter In­
stanz durch Entscheidung der an ihn gelangenden 
Kechtsbeschwerden eine gerechte Handhabung der 
deutschen Steuergesetze zu garantieren. Daß diese 
Entscheidungen mit größter Sachkunde erfolgen 
hangt nicht nur von der Gewissenhaftigkeit, sondern 
auch von der Befähigung derjenigen ab, die in diesen 
hohen Gerichtshof berufen werden. W ir sind bisher 
gewohnt gewesen, daß eine Elite von Männern am 
Reichsfinanzhof wirkte, von Männern, welche die oft 
nicht gerade übersichtlichen deutschen Steuergesetze 
und die sonstigen Rechtsmaterien gründlich beherr­
schen und auch in Fragen der kaufmännischen Buch­
führung Sich zu orientieren verstehen, die Finanz- 
hteratur des Inlands und Auslands sorgsam verfolgen 
und vor allem auch für die wirtschaftlichen Zusammen­
hänge ein offenes Auge und volles Verständnis be­
sitzen. IJur so konnte die Einheitlichkeit in der An­
wendung des deutschen Steuerrechts und jene über 
kleinliche Fiskalität erhabene Unparteilichkeit der 
Steuergesetzauslegung erzielt werden, welche bisher 
j  Rechtsprechung des Reichsfinanzhofs in Kreisen 
der Lachleute und der Geschäftswelt größtes Ansehen 
verschafft hat. Man behauptet nicht zuviel, wenn 
man sagt, daß gerade die Rechtsprechung des Reichs- 
manzhois bisher wesentlich dazu beigetragen habe, 

daß der auf dem deutschen Volk lastende riesige 
Steuere i uck einigermaßen erträglich befunden wurde.

nz-
Wenn ich in der Sache das Wort ergreifen.

schieht dies nur, weil es sich um eine sebr ' ^ ' 
Frage des Gesamtinteresses von Deutschland eins,c 
angesichts unserer überaus schwierigen Fin 
hier handelt. Worin liegt dies deutsche Gesap.,.' age 
esse? Die Antwort lautet: Das deutsche V0j / n er" 
msbesondere die deutsche Geschäftswelt ist Rider nüt

Die Voraussetzung dafür, daß das bisherige hohe 
Niveau der Rechtsprechung des Reichsfinanzhofs auch 
künftig aufrechterhalten bleibt, ist in erster Linie, 
daß auch künftig nach sorgfältigster Auswahl die 
besten Kräfte für die Besetzung freiwerdender Posten 
gewonnen werden können. Bisher hat man nur solche 
Mitglieder der Landesfinanzämter, welche ohnehin 
eine glänzende Laufbahn vor sich gehabt hätten in 
den Reichsfinanzhof berufen, und man hat bisher in 
der Heranziehung von Richtern sich auf solche be 
schränkt, welche auch geeignet gewesen wären, zu 
Reichsgerichtsraten befördert zu werden. Eine große 
Gefahr ist nicht zu leugnen, daß dies anders werden 
würde, wenn die Differenzierung 2U Ungunsten der 
M itglieder des Reichsfinanzhofs gegenüber den M it­
gliedern des Reichsgerichts verw irk licht werden 
sollte. Vielleicht werden dann noch einige zum
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Reichsgerichtsrat geeignete Juristen mit besonderer 
Neigung für fiskalische Probleme die Ernennung zum 
Reichsfinanzrat annehmen, im ganzen aber wird es 
bei Verjüngung des Reichsfinanzhofs nicht mehr ge­
lingen, gerade die allerbestqualifizierten Juristen 
und Finanzpraktiker heranzuziehen; wenn man sie 
gewonnen hat, w ird man manche später durch Weg­
berufung wieder verlieren. Man wird im großen 
ganzen mit der zweiten Garnitur vorlieb nehmen 
müssen für die Besetzung der Stellen, für die gerade 
die Besten gut genug sind. Nicht um der Mitglieder 
des Reichsfinanzhofs willen, deren persönliches Inter­
esse zu vertreten nicht im mindesten meine Aufgabe 
ist, sondern um der Aufrechterhaltung des bisherigen 
hohen Niveaus der Rechtsprechung des Reichsfinanz­
hofs willen muß verlangt werden, daß der Reichstag 
einen Beschluß revidiert, der es den verantwortlichen 
Stellen erschweren würde, Männer der besten Quali­
tät künftig für den Reichsfinanzhof zu gewinnen. Es 
ist an sich auffällig, daß in der Reichsabgabenordnung 
§ 36 Abs. 2 die Mitglieder des Reichsfinanzhofs nur 
in Fragen der dienstlichen Bestrafung und der Ver­
setzung in den Ruhestand, nicht aber hinsichtlich der 
Besoldung den Mitgliedern des Reichsgerichts gleich­
gestellt wurden. Von aktueller Bedeutung war diese 
Inkonsequenz bisher nicht, war doch bei Begründung 
des Reichsfinanzhofs Besoldungsgleichheit seiner M it­
glieder mit denen des Reichsgerichts offizielles Pro­
gramm gewesen. Heute in dieser Hinsicht zu ändern, 
würde das Interesse der deutschen Steuerzahler 
schädigen, nicht zum mindesten auch das Interesse 
der an der Steuergesetzauslegung in höchstem Maß 
interessierten deutschen Bankwelt. Es muß ein Weg 
gefunden werden, die Entscheidung des Reichstags in 
der Besoldungsfrage abzuändern. Entweder durch 
Einfügung einer Bestimmung über Abänderung des 
§ 36 Abs. 2 der Reichsabgabenordnung in den Entwurf 
des dem Reichsrat bereits vorliegenden Steuerverein­
heitlichungsgesetzes oder/' durch eine Gesetzes­
bestimmung bei Schaffung des geplanten Reichs­
verwaltungsgerichts, die eine Gleichstellung der M it­
glieder der obersten Gerichtshöfe des Reichs pro­
klamieren würde. Ein Volk, welches seine Richter 
ehrt, ehrt sich selbst. Dies gilt auch von den höchsten 
Richtern in deutschen Steuersachen.

Teuerung und Wirtschaftspessimismus.
Von Dr, Ernst Lehmann-Bach, Berlin.

Die Inflation der Kriegs- und Nachkriegszeit hat 
die große Masse des Publikums weit mehr als früher 
mit der Terminologie der Geldlehre vertraut gemacht. 
Schlagworte wie: Teuerung, Erhöhung des Preis­
niveaus, Geldentwertung, Inflation sind Begriffe, die 
heute derartig geläufig geworden sind, daß es nicht 
zu verwundern ist, wenn sie in aller Munde und in 
allen A rtike ln  und Aufsätzen zu finden sind, und oft 
in Zusammenhängen, die dies nach der Abgrenzung, 
die die Geldlehre diesen Begriffen gegeben hat, nicht 
rechtfertigen. Insbesondere spukt der Begriff „Geld­
entwertung“ heute überall herum und löst dabei jenes 
Gefühl von Aengstlichkeit und Mißtrauen aus, das 
durch die Vorgänge der Inflationszeit allgemein, und 
damals nicht zu Unrecht, die Gemüter dauernd bewegt 
hat. Hinzu kommt, daß das Publikum naturgemäß 
die Entwicklung der Preise viel intensiver betrachtet

und stärker spürt, als z. B. die Schwankungen der 
Wechselkurse. Die Folge ist, daß bei jeder Erhöhung 
des Preisniveaus, ohne Berücksichtigung der w irt­
schaftspolitischen Situation, durch Anwendung des 
Begriffs der Geldentwertung jenes Gefühl des Miß­
trauens und der Unsicherheit entsteht, von dem w ir 
oben gesprochen haben.

Welcher Bankier ist noch keinem Kunden be­
gegnet, der z. B. im Herbst des Jahres 1927, als die 
Reichsmark an den ausländischen Börsen höher 
notierte als je nach Stabilisierung der Währung, mit 
Hinweis auf Teuerungserscheinungen fragte: „Haben 
w ir keine Geldentwertung, haben w ir nicht 
schon Inflation?“ , und das mit dem Ausdruck der 
Sorge desjenigen, der einen neuen Vermögensverfall 
befürchtet.

Was vom Laien im allgemeinen gesagt wurde, 
gilt vom berufenen Beobachter der W irtschaft in 
einem besonderen Sinne. In der Anfangsepoche der 
Inflation ist die Erkenntnis von den Zusammenhängen 
von Geldmenge und Geldwert relativ langsam A ll­
gemeingut geworden. Die Jahre 1920/23 haben den 
Zeitgenossen dann diese Vorgänge so stark vor Augen 
geführt, daß diejenigen Preisphänomene, die nicht 
auf in- oder deflatorische Momente zurückgeführt 
werden müssen, weniger Beobachtung finden, als sie 
es vielleicht schon wieder verdienen.

Spricht man unter Wissenschaftlern von „Geld­
entwertung', so wird damit nichts anderes ausge­
drückt, als „Erhöhung des Preisniveaus“ , ohne irgend­
welche kritische Stellungnahme zu dieser Erschei­
nung Die große Masse der Wirtschaftsindividuen aber 
hat den Begriff „Geldentwertung“ erst in der Infla­
tion kennengelernt. Die fast ausschließliche Be- 
trachtung der Preisphänomene von der Geldmenge 
aus läßt auch in der Literatur heute diesen Ausdruck 
am häufigsten als Folge von inflatorischen Tendenzen 
auftauchen. Was die Wissenschaft als abstrakten 
Begriff gebraucht, klingt infolgedessen in den Ohren 
des 1 ublikums als Bezeichnung für eine gefährliche 
Anomalie und Störung der W irtschaft und zeitigt 
einen Wirtschaftspessimismus auch in Fällen, wo 
zu alledem kein dringender Grund vorliegt. So be­
grüßenswert die Tatsache an sich ist, daß das Volk, 
^Uj Cr-  ° Se Nahrungen gewitzigt, die staatliche Geld- 
una Finanzpolitik genauer verfolgt, so muß doch die 
Gelahr vermieden werden, daß durch einseitige Auf­
fassung eines abstrakten und allgemein gedachten 
wissenschaftlichen Ausdrucks die W irtschaft beun­
ruhigt und die tatsächlichen Vorgänge verschleiert 
werden, wenn dieser Ausdruck im anderen Sinne ge­
braucht wird, als das Publikum ihn versteht.

Ls erscheint daher notwendig, einmal bewußt von 
allen in- oder deflatorischen Faktoren abzusehen und 
zu untersuchen, welche Ursachen einer Preisverände­
rung überhaupt möglich sind, die nichts mit der Geld­
menge unmittelbar zu tun haben. Nur so wird die 
Beantwortung der Frage möglich sein, inwiefern be- 
ieits heute solche Ursachen bei der Beurteilung der 
1 teisentwicklung in Deutschland in Betracht gezogen 
werden müssen.

Friedrich von W i e s e r l) hat die entscheidenden

) Friedrich v. W i e s e r : „Der Geldwert und seine Ver­
änderungen’  ̂ Schriften des Vereins für Sozialpolitik 1909, so- 
wio „iheorie des Geldes", Handwörterbuch der Staalswissen- 
schaft, 4. Aufl. Bd. IV.



w ir in

Inte „ ^ iedr u „ i U,S rh" Ug p1 - ] . ^ !dwir UChafi u„d der 
betriebe hat die S te ig t* J lstjschen Wirtschafts- 
Steigerung der Gesamtgeldp-^i ^  1 ° djM lon e*ne
begleitet. Je mehr im 1 ^  “ “  ™ d d®r P« * f  
lung Faktoren in die PrSota^i?eiö *.nnteil.;Entwick_ 
wurden, die vorher einer i j  , ^  a i°n  eingezogen 
trolle nicht unterworfen w  W1.r schaftlichen Kon- 
Intensivierung der Wirtschaff11’ H1® . s,1(-" durch
Arbeitsteilung die Anzahl <j: un -mtwicklung der 
meßbaren Faktoren steige«! nach Geldeinheiten 
die Tendenz, durch A b w ä lzJ ’, l™ Asof “ ehr bestand 
neu hinzugekommenen Faktofi1 Aulschlagen dieser 
Preise der Produkte das Pr^’ au* ciet bisherigen 
einkommen zu steigern2). niveau und die Geld-

Das Prinzip, nach \ve|. i ,.
aufschläge auf Grund neu hin:  ff™  dies® Preis-
tionsfaktoren vorgenommen we \ re e?ĉ r  Kalkula- 
das Gesetz von der Preiskontim,:. ..<!n’ ia  ̂ W  i e s e r 
Gesetz besagt im Grunde gen0 a £enannt. Dieses 
als: die werdenden Preise werden mf n ,llchts weiter 
abgebaut von den bisherigen aiA aid oder
Verkäufer, heißt das, wird in de 0£ el len’ Der 
Kalkulationsfaktoren, nach Geh . ^ wie neue 
für ihn auftreten, versuchen, die?ln ei} eT\ meßbar, 
die er bislang erzielte, aufzuscfo® aut die, Preise, 
Vorgang häuft sich mit der Aust* ^ fn' und dieser 
Wirtschaft allgemein und der Intejf* .ng der Geld­
samten Produktionsapnarates im k Sltieiung des ge-

Auf der anderen Seite b e d ^ * ™ '  
vierung der Wirtschaftsbetriebe i  die^ Intensi 
Steigerung der Erträge und damit J' -uuutlich
der Produkte, soweit nicht durch o f Verbilligung 
Kosten, z. B. durch das Gesetz vo ^ teJgerung der 
Bodenerträge, diese Tendenz zur Pre. abnehmenden 
geschaltet wird. Es wird also eine y^senkung aus- 
Preisniveaus nur möglich sein, wenn j^u derung  des 
und Geldeinkommen der Gesamtheit sA aiemkommen 
entwickeln, und zwar wird, wenn w ir f 1 verschieden 
lichkeit einer künstlichen Veränderijh °n der Mög-

Utl§ der Geld­menge absehen,
a) eine Steigerung des allgemeine^ p

dann eintreten, wenn infolge ^ reisniveaus 
der Preiskontinuität die SteigeT^ Gesetzes 
Samtgeldeinkommen die der der Ge­
erträge der Wirtschaft ü b e rw ie g jsamtreal-

b) eine Senkung der Preise stattfjf,
die Gesamterträge der Wirtsch p n« wenn 
steigen als die GesamtgeldeinltQ/l stärker 
Wirtschaftsindividuen. ^men der

Bei allen Volkswirtschaften höchster r 
haben sich bislang aus dem Grunde u n t^ te n s itä t 
reicherer Versorgung der Massen imrne(. a) trotz
Preise und höchste Geldeinkommen n- höchste
lassen, hweisen

Ferner werden die Preise der Konsu^
Ländern mit wenig Kapital und billiget» V^er in 
kräften, also in Volkswirtschaften, die mit g^ jbe its - 
fntensität arbeiten, niedrig sein. Diese Dif^lngerer 
Im Preisniveau zweier Länder sind auch byr®nzen 
—----------  ’ Gold-

*) In diesem Sinne ist also die Steigerung der Un») 
zw, ihrer Umlaufsgeschwindigkeit durch Ausbildung de^mittel 

Wesens etc. unter gewissen Umständen als Folge und »Aredil- 
Ursache anzusprechen. Cht als

jS B Ä K  nur ,Ür ‘ie"öio - i  .. , ire ie r woldwahrunji werden

ander aneugleicken, s„

D ie„stleaS „ „ ! e „ 0e “
Preisentwicklungen b e i t  t t t h t d “  ^

Iungsreiheif ’ können t c h ”  ¡¿ “ f f “ “ , 
Konjunkturen Aenderungen des P-P;c Ab der 
stehen durch Verschiebufg der Nachl f u J ^ 113,
einzelnen Güter g r u p p e n ,  Tsf „ T- acAT 
frage nach Konsumgütern zeitweise örkp, L& 
Proportion entspricht, in welcher ^er.. a s ^er
Kapitalgüter entstanden sind, so wird X T S e k h fa lT *  
eine preiserhöhende Wirkung für die KA ^ mhfalls 
zur Folge haben. S d Konsumguter

Aus dem Gesagten geht hervor:
1. daß Veränderungen des Preisniveaus möglich

sind bei vo lig  intakten Währungsverhält 
mssen, ohne irgendwelche inflatorischen oder 
deflatorischen Tendenzen von seiton 1 
staatlichen Geldschöpfung, tßn der

2. daß Klagen über Verteuerung der Konsum ' 
guter trotz Steigerung der Gesamterträge' 
d. h. der Gesamtrealeinkommen möglich und

3. daß Erhöhungen des Preisniveaus zurück- 
zufuhren sein können auf stärkere Nachfrage 
nach Konsumgütern als dies den Produktions 
Verhältnissen des Landes entspricht,

4. daß die B illigke it der nicht international ge­
handelten, sondern nur im Inlande "zu 
nutzenden Guter, insbesondere der Arbeits­
kräfte etc., für die Verschiedenheiten der 
Ui eise der Konsumgüter in Ländern mit 
Goldwährung zum großen Teil entscheidend

TTaK^!!tChf i F° 1i e;r.Ungen er^eben sich aus obigen 
Ueberlegungen W i e s e r s  für die Erklärung der
Preissteigerungen in Deutschland, über die in letzter 
/.eit so viel gesprochen worden ist?
, , . Das Gesetz der Preis-Kontinuität, das W i e s e  r 

dahm formuliert hat daß die werdenden Preise auf 
een bisherigen traditionellen aufgebaut oder von

s S is L ru n g aUi WW dkn’ hai  Skb ZUnächsi nachStabilisierung der Wahrung beim Abbau der Preise 
ausgewirkt. Der Preisabbau und dementsprechend 
der Abbau der Geldeinkommen ist sicherlich nicht 
unwesentlich auf diese A rt und Weise verringert 
worden. Dieser Vorgang ist auch keineswegs ein 
spezifisch deutsches Phänomen, sondern in fast allen 
^andern Europas nach Stabilisierung der be 
treffenden Wahrungen zu konstatieren Die Fr 
schemung, daß infolge des Gesetzes der PreF 
Kontinuität die Preise in den Ländern, die zur GokT 
Währung zuruckkehrten nicht bis auf das V o rk rie is ' 
niveau zurucksanken hat aber m it der Wirtschaft' 
liehen Lage oer Bevölkerung der h e W f f  J “ 
Staaten überhaupt nichts zu tun. Die Hötm U pGn

S i ,  d id a f  Ä Ä S t  ' i i

v ä « Ä b t i Landes’ ble!b' imch  di« » ' v „ rsi r„ s
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Die Erhöhung des Preisniveaus in Deutschland 
ist u. a. zunächst zurückzuführen auf die außer­
ordentliche Ausdehnung der öffentlichen Lasten. Es 
besteht die Tendenz, die Steuern bei jeglichem 
Produktions- und fauschvorgang einzukalkulieren 
und auf die Preise abzuwälzen resp. aufzuschlagen, 
Zum Teil ist die Steigerung der öffentlichen Lasten 
in Deutschland auf die Reparationsverpflichtungen, 
wie sie im Dawes-Plan verzeichnet sind, zurück­
zuführen. Sie bedeuten also eine Senkung des Real­
einkommens der Wirtschaftenden des Landes um 
einen bestimmten Prozentsatz, der sich ziffernmäßig 
natürlich nicht fixieren läßt, weil die ziffernmäßige 
Feststellung der Höhe des Gesamt-Realeinkommens 
des Landes nicht möglich ist. Es genügt für unsere 
Ueberlegung auch völlig, wenn w ir sagen können: 
Die Wirtschaft hat einen Teil ihres Realeinkommens 
abzugeben an fremde Volkswirtschaften für die Be­
zahlung der Kriegsschäden eines verlorenen Krieges. 
Der durch das Gesetz der Preis-Kontinuität be­
dingten Tendenz zur Erhöhung der Preise infolge 
erhöhter Steuern steht aus d i e s e r  Quelle keine 
Erhöhung der Realerträge, daher keine Tendenz 
zur Verbilligung der Produkte gegenüber; Geld­
einkommen und Preisniveau müssen also um einen 
bestimmten Prozentsatz steigen, da eine Ver­
schiebung des Verhältnisses von Realeinkommen und 
Geldeinkommen der Gesamtheit stattfindet.

Das eben Angeführte läßt sich aber nicht ohne 
weiteres auf die Gesamtheit der öffentlichen Lasten 
übertragen. Die Erhöhung der Steuern und die dem­
zufolge bedingte Tendenz zur Erhöhung des Preis­
niveaus ist zum Teil zurückzuführen auf den in den 
letzten Jahren stark ausgeweiteten Verwaltungs­
bereich des Staates und der kommunalen Körper­
schaften. Der Staat resp. die Kommunen haben eine 
ganze Reihe von Aufgaben übernommen, deren 
Lösung zur Bedarfsbefriedigung früher der Privat­
wirtschaft überlassen war (Elektrizität-, Gas-, 
Wasserversorgung, Verkehrsmittel, soziale Fürsorge 
etc.). Es läßt sich darüber streiten, in welchem 
Grade durch diese Zentralisation der Bedarfs­
befriedigung auf bestimmten Gebieten eine Ratio­
nalisierung und infolgedessen eine Steigerung der be­
treffenden Erträge hervorgerufen worden ist. Fest 
steht nur folgendes:

Die entsprechenden M itte l werden durch 
Steuern aufgebracht, die infolge Abwälzung auf die 
Preise deren Niveau und die Gesamtgeldeinkommen 
erhöhen. Zweifellos ist die Steigerung der Erträge 
durch die erweiterte Staatswirtschaft nicht in dem 
Maße erfolgt, wie die aus derselben Quelle 
stammende Erhöhung der Geldeinkommen. J e P e 
Steigerung des Realeinkommens resp. der Erträge 
aber bedeutet eine Besserung der Lage der Wh t- 
schafts-Individuen, während die Entwicklung des 
Preisniveaus keineswegs erkennen läßt, °b eine 
solche Besserung eingetreten ist und in welchem 
Grade.

W i e s e r hat ferner, wie w ir oben gesehen 
haben, eine Hauptquelle der Verschiebung von Real- 
und Geldeinkommen nachgewiesen, in der Entwick­
lung der Geldwirtschaft schlechthin. Es darf nicht 
übersehen werden, daß dieser Prozeß im Zusammen­
hang mit der Entwicklung der Arbeitsteilung noch 
keineswegs abgeschlossen ist. Zum Teil gehört auch 
hierhin die Uebernahme von für die Allgemeinheit

wesentlichen Aufgaben der Bedarfsbefriedigung 
durch den Staat, von der eben die Rede war. 
Wesentlicher ist aber diese Erscheinung in den 
einzelnen Produktionsprozessen selbst, weil gerade 
hier am stärksten jene Erhöhung der Erträge zu 
konstatieren ist, die trotz erhöhter Preise die 
reichere Versorgung der Wirtschaftsindividuen in 
intensiv arbeitenden Volkswirtschaften bedingt hat.

Der Bauer, der, um W i e s e r s Beispiel zu 
nehmen, seine meisten Bedürfnisse noch innerhalb 
seiner W irtschaft befriedigen kann, der gewerbliche 
Produzent, dessen Produkte im eigenen Haus ent­
stehen, m it Hilfe von Arbeitskräften, deren Bedürf­
nisse zum großen Teil aus der W irtschaft des A rbe it­
gebers mitbefriedigt werden, kennt noch nicht in 
vollem Maße alle wirtschaftlichen Faktoren, die zur 
Entstehung seiner Produkte beitragen, zum 
mindesten pflegt er sie nicht mit in die Kalkulation 
einzusetzen und hat für sie keinen Maßstab in der 
Geldeinheit. Je stärker sich die Arbeitsteilung 
im Lande entwickelt, je zahlreicher die Produktions­
stufen werden, um so stärker werden in die Preis­
kalkulation in Geldeinheiten meßbare Faktoren neu 
einbezogen, und zwar in Form von Preisaufschlägen 
gemäß dem Gesetz der Preiskontinuität. Das Preis­
niveau und die Geldeinkommen zeigen also steigende 
Tendenz. Diese Entwicklung ist — wie gesagt — 
noch keineswegs zu Ende, und auch im Deutschland 
der letzten Jahre ist sie zu spüren. Die Landwirt­
schaft, insbesondere in den kleineren und mittleren 
Betrieben, hat schon durch die Inflation in dieser 
Richtung Fortschritte gemacht. Nach dem Kriege 
hat z. B. die stärkere Verwendung von landw irt­
schaftlichen Maschinen, von Kunstdünger etc., be­
sonders, wenn der Erwerb durch speziell ausgebil­
dete Kreditsysteme erfolgte, weit mehr dazu geführt, 
daß in die Preiskalkulation für die Produkte Ver­
zinsung und Amortisation der Produktionsmittel ein­
bezogen und genauer berechnet wurden, als das zu 
Zeiten der Fall war, wo ein Teil der betreffenden 
Arbeiten durch Produkte der eigenen Viehzucht, bei 
Naturdüngung usw., geleistet wurde.

Von der gewerblichen, insbesondere industriellen 
Produktion, die vor dem Kriege naturgemäß wesent­
lich intensiver von der Entwicklung der Geldw irt­
schaft erfaßt war, als die genannten bäuerlichen Be­
triebe, gilt trotzdem in einem bestimmten Sinne ein 
Gleiches. Jede Entwicklung der Arbeitsteilung, jede 
Vermehrung der Produktionsstufen bedeutet auch hier 
eine Tendenz zur Erhöhung des Preisniveaus gemäß 
dem Gesetz der Preiskontinuität. Diese Entwicklung 
ist nach der Inflation auch in Deutschland in starkem 
Maße zu konstatieren. Man denke nur an die Ver­
drängung des Handwerks durch die Industrie, an die 
Ausbildung immer neuer Produktionsmethoden, 
Spezialisierungstendenzen in Produktion und Handel, 
kurzum all das, was der Nationalökonom mit Arbeits­
teilung bezeichnet.

Die aus diesen Quellen stammenden Tendenzen 
zur Erhöhung des Preisniveaus sind aber bekanntlich 
andererseits die Zeichen wirtschaftlichen Fortschritts. 
Wenn w ir von dieser Entwicklung in Landwirtschaft 
und Industrie sprechen, reden w ir bezeichnenderweise 
von Rationalisierung. Gerade diese Rationalisie­
rungsbestrebungen bringen die Erhöhung der Erträge, 
von denen die wirtschaftliche Lage der Gesamtheit
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des Bedarfs sorgt. die reichere Befriedigung

v Ä Ä 4^  Sf t Gr“ «weisen, die zum großen T ^ f . ^ Idemkom“ en i»nzu- 
Nachkriegszeit zu einer ¿  "  a llen Landern in der 
Preisniveaus geführt haben p Ungdes alIgememen 
herauszugreifen, die für Deüf / , s,ind nVn " och, emige 
Jahren besondere B e d eu tung  llaad ,m, den letzten

so ist festzustellen, daß die ArKpPt udi +tl0nS5aki 0ren- 
leistungen, sei es durch Erhö^ ltsKraftf  .“ “ d DiePst* 
durch Verkürzung der A rbeits^;,^ er. okne’ sai es 
Verteuerung erfahren haben, j - cn' eiae wesentliche 
der Preiskontinuität wiederum ' i iac, de™ ^ setz 
erhöhung ausgelöst hat. Aus <i ? , ? nz der Pf eis- 
retischen Betrachtung war herv^ ®in eitenden theo- 
Ländern mit billigen einheimisch- r£e£aa£en> daß in 
gehandelten Gütern — insbesondre niG  ̂mferuational 
kräften — das Preisniveau niedrig6 blJIigen Arbeits- 
Verteuerung der Arbeitskräfte u T !5.m ™ußte. Die 
in Deutschland seit der Revolm- Dienstleistungen 
zweifellos im Sinne einer Erhöhi,h° n ,mu , s*cb a^o 
Geldeinkommen und der Preise der allgemeinen 
Es ist hier nicht zu- untersuchen, j  haben,
alen Errungenschaften der A rb e it lnr ° / e , r  soz*' 
deren Realeinkommen eine sehr ^  sc sei^ 
rung erfahren hat oder nicht. Dl  S*ern , cae Steig

zeitweise — Erhöhung erfahren mußte, daß die lantf-
*a“ e r 1 d j n| .  V°J! SParkaPital den RationalisierumJ- 
prozeß und die Steigerung der Erträge verzögert, ver­
steht sich daher von selbst.

rM'n;rfWp hl h>eV n der vorangegangenen Ueberlegung 
e Ä  f  aUpg^ riffen' Um nachzuweisen, daßeine Erhöhung des Preisniveaus, wie w ir es letzthin
:nu n / UtSi  r  miterlebt haben, unter intakten Wäh­
rungsverhaltnissen zuruckzuführen ist auf Verschie-
dergGP, T 1ti;hT R pa eir!,k0mmen undGeldeinkommen er Gesamtheit. Für die wirtschaftliche Situation
der Bevölkerung ist nur die Höhe des Gesamtrealein­
kommens maßgebend. Die Erhöhung des Preisnive 
aus ist nicht immer ohne weiteres zurückzuführen auf 
Storungen in der Wirtschafts- und Geldpolitik des 
Staates, resp. des ZentraInoteninstituiesP bedeutet 
auch keineswegs, daß es den Wirtschaftsindividuen 
des Landes schlechter gehen muß, als zu Zeiten wo 
das allgemeine Preisniveau und die Geldeinkommen 
niedriger gewesen sind.

rung erfahren hat oder nicht. Dk frn^llc;ke Steige- 
Arbeitszeit, die größeren Sicherung erkürzung der 
losigkeit etc. bedeuten theoretisch a Segen Arbeits- 
Steigerung des Realeinkommens. W^ f . schon eine 
werden soll, ist, daß die Verteuern^ ler nur betont 
Gesamtgeldeinkommen infolge des Q er Löhne die 
Preiskontinuität schneller gesteigert Ratzes v?n ^er 
Samtrealeinkommen, was gleichbedeu  ̂ als die Ge- 
Erhöhung des allgemeinen Preisniveau 6.nß m'f  einer
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Schließlich und endlich ist auch 
nach Konsumgütern in Deutschland i^ e, Nachfrage 
Jahren außerordentlich stark gewesen. g.en letzten 
Bevölkerung hat während der Inflation Teil der 
verlernt. Es fehlt an Sparsinn. Zum -j,a.s Sparen 
überstarke Nachfrage nach Konsumgüteitl e"  ist die 
darauf zurückzuführen, daß während des Jâ ber auch 
1914— 1924 die Bevölkerung sich hinsichtl}0, rzehntes 
Schaffungen von Konsumgütern allergrößt von A n­
haltung aufgelegt hat. Man hat vorausseß^ Zurück- 
daß die ersten Normaljahre nach der S t^.,. ?nnen, 
der Währung „die Einkaufsjahre des ¿ lsmrung 
Volkes“ sein würden. Im ersten th e o re ti^  tschen 
hatten w ir konstatieren können, daß die Pj.^11 e*l 
Konsumgüter entscheidend seien für das aß 1Se . er 
Preisniveau. Daß dieses durch eine sehr starj^ ??eiI?e 
frage nach Konsumgütern eine — wenn ach"

Speziell für Deutschland haben w ir
1. konstatieren können, daß eine Reihe von preis 

steigernden Momenten sich in den letzten Jahren aus- 
^ewirkt haben, die mit der Geldmenge unmittelbar
LasVe8 ZV Unv hafben: die Steigerung der öffentlichen 
Lasten die Verteuerung der Arbeitsleistungen, die 
Urm ehrung der Produktionsstufen und übermäßiger 
Konsum Die Steigerung der Realerträge infolge 
dieser Elemente wird nur verlangsamt durch die

ÄS â ten durch die zeitweise übermäßige 
Nachfrage nach Konsum-Gütern, während die übrigen 
mehr oder minder auf Steigerung der Realerträge 
hindeu en. Ueber die tatsächliche Entwicklung des 
Gesamt-Realeinkommens _ positive Ergebnisse zu lie­
fern, ist noch nicht möglich und liegt auch nicht im 
Rahmen dieser Arbeit. A lle  Rationalisierungsbestre 
bungen in der Produktion sind jedenfalls zu begrüßen 
selbst wenn sie im Endeffekt zunächst preiserhöhende 
Tendenzen auslosen, und jede Neubildung von Spar- 
kapital hilft, die reichere Bedarfsbefriedigung der 
Bevölkerung zu fördern. K S

2. Bei der Beurteilung von Preisphänomenen sind 
afso auch immer diejenigen Teuerungsursachen in 
Betracht zu ziehen, die sich aus der n o r m a l e n

W  w /  W irtschaft ergeben, besonders so-
In r f  cÄ abi ei Wevhse kyrxSre anzei^en- daß Störungen 
A°n uS j ltefn , der Zentral-Notenbank nicht Vorlieben
Politik1 n f M nnKdie Y irkung der Kredit- und Diskont- 
k i n ^  f  ä  ubers?hatzt werden; sie kann, solange 
keine Goldversendungen auftreten, Preisschwan-
regulieren^ lnnerbab der Goldpunkte bewirken und

3. Solange diese Situation gegeben ist, erschwert 
der ommose Beigeschmack des Wortes „Geldent
% rtu,ng Aie Darstell,u^  voa Preisphänomenen 
äußerhalb der wissenschaftlichen Diskussion außer­
ordentlich. Wo der Ausdruck nicht ganz zu ver- 
meiden ist, sollte er nur m it den entsprechenden Vor­
behalten und genauen Hinweisen auf seine begriffliche 
Begrenzung gebraucht werden. Sonst e n ts tö r ,  
unruhigungen und Wirtschaftsstörungen gerade da’ 
durch, daß pessimistische Vorstellungen erweckt

S f i g t  sind° SIß b6grÜndet noch
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Grundsätzliches zur W irkung von 
Kapitaleinfuhr.

Von Dr. jur,, Dr. phil, RudolS Dalberg1)-

Wenn auch dem hereingenommenen Auslandskapital 
notwendig ein Einfuhrüberschuß entspricht, so ist es eine 
zwar landläufige, aber doch grundsätzlich u n r i c h t i g e  
A n s c h a u u n g ,  daß dieser E i n f u h r ü b e r s c h u ß  
regelmäßig P a s s i v i t ä t  de r  W i r t s c h a f t ,  w irt­
schaftlichen Verlust bedeute. Es kann so sein in Ländern 
mit stagnierender Wirtschaft, in Rentnerländern, in Län­
dern, deren wirtschaftliche Aktivität bei einmal vorhan­
denen Gegebenheiten in personeller und sachlicher Be­
ziehung keiner wesentlichen Steigerung fähig ist. In Län­
dern aber wie D e u t s c h l a n d ,  wo das hereinkommende 
A u s l a n d s k a p i t a l  zu einer gesteigerten Anspannung 
und Ausnutzung der vorhandenen wirtschaftlichen Kräfte 
führt, zur E r h ö h u n g  i n d u s t r i e l l e r  P r o d u k ­
t i v i t ä t  und  R e n t a b i l i t ä t  liegt es anders.

Das Auslandskapital fließt hier entweder der In­
dustrie unmittelbar oder auf dem Umwege über öffentliche 
Körperschaften zu, die der Industrie damit die Errichtung 
von Elektrizitätsanlagen, Gaswerken, Verkehrsmitteln usw. 
in Auftrag geben. W ä h r e n d  de r  B a u p e r i o d e  
solcher Anlagen dient das Auslandsgeld zur Entlohnung 
der Arbeiter und Angestellten; aber auch soweit Roh­
materialien von dritten Seiten bezogen werden, wird die 
darin steckende deutsche Arbeit bezahlt; nur für einen 
regelmäßig kleineren Teil fließt es für Rohmaterialbezah­
lung ans Ausland ab. Nach Vollendung der B a u ­
p e r i o d e  ist dann — unter der Voraussetzung zutref­
fender Kalkulation — ein Werk geschaffen, das an Wert 
regelmäßig den Aufwand übersteigt und dessen Erträge 
nicht nur ausreichen zur Verzinsung und Amortisation der 
aufgenommenen Anleihe, sondern darüber hinaus noch dem 
Unternehmer eine Rente lassen. Es ist aber auch nicht 
ganz zutreffend, wenn man diesen Vorgang so charakteri­
siert, als ob das Auslandsgeld in diese Anlagen umge­
wandelt sei; das Geld als solches ist keineswegs darin 
verschwunden, ist nicht durch diese Anlagen aufgesogen, 
sondern es fließt weiter durch die Hände der Lohnemp­
fänger und der Materiallieferanten und deren Arbeiter 
und Angestellte, an Kaufhäuser und Lebensmittelliefe­
ranten, weiter durch tausende Kanäle der Volkswirtschaft, 
an Banken und Unternehmer zurück und erzeugt auf diesen 
Wegen bei allen Durchgangsstellen Einkommen, von dem 
gelebt wird, das aber auch zu einem Teile wohl erspart 
wird. Jedenfalls wird ein nicht unwesentlicher Teil der­
jenigen Einkommen, die regelmäßig bei den Kaufhäusern 
und den für diese produzierenden Industrien und bei den 
Gelddurchgangsstellen — Banken — entstehen, nicht voll 
der Konsumtion verfallen; ein kleinerer Teil wird viel­
mehr in eine Steigerung der Dauerwerte der Volkswirt­
schaft, eine Erhöhung des Volksvermögens umgewandelt 
werden. So haben wir also infolge der Ausländsanleihen 
einmal E i n k o m m e n  und  e n t s p r e c h e n d e  
L e b e n s h a l t u n g  bei den an Produktion und Handel 
Mittätigen, dann aber auch — wenn nicht unwahrschein­
licherweise alle die am Gelddurchlauf Beteiligten ihr Ziel 
der Vermögensvermehrung verfehlen — eine V e r ­
m ö g e n s s t e i g e r u n g  an vielen nicht kontrollierbaren 
Stellen in nicht kontrollierbarem Umfange und haben 
drittens endlich aus der anfänglichen und konzentrierten 
Verwendung des Anleiheerlöses eine A n l a g e  — Elek­
trizitätswerk, moderne Produktionsanlage —, die für sich 
allein schon i n i h r e r R e n t e d i e L a s t d e r A n l e i h e  
ü b e r d e c k e n  muß. — Der geschäftliche Aufschwung, 
die K o n j u n k t u r ,  die aus Anleiheaufnahme erfolgt, 
muß e i n e  d o p p e l t e  sein: Zunächst die belebende 
Wirkung aus der unmittelbaren Anleihe Verwendung; so- *)

*) Weitere Erörterung s. in der bei G 1 ö c k n e r - Leipzig 
erscheinenden Schrift des Verf.: Ausländsanleihen und Re­
parationen.

dann die Wirkung der aus der Anleiheverwendung er­
zielten Wirtschaftsverbesserung (Rationalisierung, neue 
Produktionsanlagen), die den wirtschaftlichen Nutzeffekt 
auf Dauer steigert, wenn die Kalkulation eine richtige war.

Demnach ist also die bei der Erörterung des 
Anleiheproblems geäußerte Anschauung unzutreffend, 
daß nämlich Ausländsanleihen, da sie Warenimport ver­
anlagten, und da diese Waren Lebensmittel und Roh­
stoffe seien, und nicht Produktionsmittel, nicht grund­
sätzlich der Produktivierung dienten. Die eingeführten 
Lebensmittel dienen eben dem Unterhalt desjenigen 
Bevölkerungsteils, der auf Grund der Auslandsgelder 
im Inland Rationalisierung und Ausbau der Produktion 
betreibt. Da die im Produktionsausbau Tätigen keine 
Exportgüter hersteilen können, ist eine verstärkte 
Passivität im Außenhandel die selbstverständliche und — 
da vorübergehend — an sich noch nicht bedenkliche Folge.

Solange in dem Anleihe aufnehmenden Lande noch 
eine Steigerung der Arbeitstätigkeit möglich ist oder so 
lange die insgesamt im Lande vorhandenen Arbeitskräfte 
zu den durch Anleihen in Gang gebrachten wirtschaftlichen 
Unternehmen ausreichen, wird immer, wie gegenwärtig 
in Deutschland, die erste Wirkung, die e i g e n t l i c h e  
A n l e i h e  k o n j u n k t u r  eintreten. Ob die zweite 
Wirkung eintritt, ob die Wirtschaft eine d a u e r n d e  
P r o d u k t i v i t ä t s s t e i g e r u n g  aus der Anleihe er­
fährt, hängt davon ab, daß keine wesentlichen Fehlver­
wendungen eintreten, daß nicht große Summen für Luxus 
ausgegeben werden, daß aber auch z. B. nicht neben ein 
bisher zufriedenstellendes und für den Bedarf ausreichen­
des Elektrizitätswerk nur aus Konkurrenzgründen ein 
zweites gesetzt wird, so daß eines der Werke oder beide 
unrentabel werden müssen,

In solchen Fällen wäre die aus Anleihen fließende 
Investionskonjunktur allerdings zu teuer bezahlt mit den 
später zutage tretenden Kapitalverlusten, welche gegen­
über den bleibenden Anleihelasten dazu führen müssen, 
daß das einzelne private Unternehmen unrentabel wird 
und vielleicht zusammenbricht oder daß die Anleihe schul­
dende öffentliche Körperschaft ihre Steuern zum Schaden 
der Gesamtheit anspannen muß, um den eingetretenen 
Verlust zu decken.

Ob die erste, die aus Anleihen fließende Investitions­
konjunktur nützlich ist, hängt, wie oben angedeutet, davon 
ab, ob die allgemeine Grenze für gesteigerte wirtschaft­
liche Tätigkeit schon erreicht ist, Wenn nämlich die vor­
handenen Arbeitskräfte insgesamt nicht ausreichen zu 
einer Steigerung der Wirtschaftstätigkeit im ganzen, so 
müßte die Folge sein, daß die jeweils stärkeren und ren­
tableren Unternehmen die Arbeiter durch höhere Löhne 
an sich ziehen, und daß daraus eine allgemeine Lohn- und 
Preissteigerung und Inflationsgefahr erwüchse. Wenn 
eine solche Entwicklung beginnt, oder auch nur, wenn sie 
mit Grund zu befürchten ist, so ist Restriktion am Platze, 
sowohl innerwirtschaftlich durch Diskonterhöhung, wie 
auch von außen durch Abwehr der Ausländsanleihen.

Hieraus ergibt sich die entscheidende Bedeutung, 
welche den für die Kreditpolitik verantwortlichen Stellen 
für die Entwicklung der Wirtschaft im ganzen zukommt 
und wie sehr verständnisvolle Zusammenarbeit aller be­
teiligten Faktoren geboten ist.

Die Lage der deutschen Wirtschaft Ende 1927 ist je­
doch nicht eine solche, daß Grund zu derartigen Maß­
nahmen bestünde, wie das ja auch Reichswirtschafts­
minister C u r t i u s  noch am 1. Dezember im Reichstage 
erklärt hat; er stellte fest, daß das Preisniveau eher 
fallende als steigende Tendenz zeige. Aufmerksamste 
Beobachtung durch die Zentralinstanzen ist jedoch am 
Platze. Auf eine weitere Steigerung des Beschäftigungs­
grades der deutschen Wirtschaft gegenüber dem Ausmaß 
von November/Dezember 1927 sollte man die weitere 
Wirtschaftspolitik nicht abstellen; ein gewisses Höchst­
maß war Anfang Dezember 1927 erreicht, wie die Be­
schäftigungsstatistik zeigt. Bis Ende Januar 1928 ist be­
reits ein wesentliches Abflauen des Beschäftigungsgrades
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f rj 0l^ . , r und die r  ^ rb s lo s e n z if fe r  auf annähernd 1/i Millionen gestiegen • u j-  ,,. ,
durch die Saisoneinflüsse'in j  J f?ieS, ™esenthch
weniger noch durch i«d " t j^Pdw’rtschaft und Bauwesen,
so ergibt sich doch d a r a u f * 6 , ? X n T l°-? X
sinkenden Großhandelspreis; , „  ? m l. einem leicht
Ansporn durch neue A u s l ^ ^ j  ß ee g e ^ S g  S -

«“ h r A . T o n . i r  k»,” S '
s c h m a l e n  P f a d  z M  ,  p {  * h 1 n R gcJlel?-| , den 
u n d  I n f l a t i o n  m ö g 1 i c f  c f  e ,n R e s t r i k t i o n  
h a l t e n ,  um dadurch 1  * l a ? J e.U  n ne  z;u -
schaftsertrag möglichst lang^ afr ° a '¿keit und W irt­
halten, 5 6  auf einem Maximum ?n
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Man könnte nun daran , , „  .
schaff, in der k e i n  1 a n g f r u  daßT ln einer W irt- 
zur Verfügung steht, wohl abet o 1 i t C S ^ u k a p i t a l  
kräfte, um nützliche Investiti0J achkaPltaI. und Arbeits- 
Möglichkeit bestände, Anlagen n zu ma?hen’ wohl die 
Elektrizitätswerke auch ohne au's,.?a^ fn . w£ ' neue große 
Es wäre sehr wohl denkbar, daß s,cke Hilfe zu bauen, 
fristigem Bankkredit, der auch v u S° j  1 ° aH m’  ̂ kurz" 
immer wieder prolongiert w ü m „  lcnd der Bauperiode 
werden könnte. Dies ist deshalb ’ .?U,’?a1cks*; /inanziert 
nächst kreditierten Summen ja ühPmo» wf j !  d’e zu'  
wieder an die Banken zurückfließe,. r Arbeite i löhne usw. 
schließlich programmgemäß ausgef î' . ®nn â r der Bau 
tivem Betriebe steht, so muß dann , ls* ua “  in produk- 
kommen, wo der kurzfristige Ban^] Urj1 Zeitpunkt 
wer und was soll dann an seine , abgelöst w ird;
dann die A b l ö s u n g  d u r c h  p r ;  e treten. Es muß 
b e s i t z  eintreten, der aber nach g e i j  a 11 e n K  a p i t a 1 - 

Inland nicht vorhanden ist und Voraussetzung
,1 „  J _ _ * 1 i i . , 1 i V“U W nnronrl X)«-.im Inland nicht vorhanden ist und a^i;ule.f, voraussetzunl 

Periode nicht etwa in entsprechend^ während der Bau 
sein kann. Also muß d a n n  die A u  ,^ *aße entstanden 
aufgenommen werden, oder aber das p 1 a n “  s a n 1 e i h e 
zum V e r k a u f .  Da auch hierfür das k ieri\ekme?1 korpmt 
ausreicht, müßte das Ausland kaufen, ^dskapital nicht 
billigem Preise, so daß der volle NuO ^brschein lich zu 
dem Auslande zufließen würde. Der f r  Investition 
Fällen h e r e i n g e n o m m e n e  A  u t i g in solchen 
gibt dem Geldnehmer die Möglichkeit, a n d s k r e d i t  
nicht nur zu veranlassen, sondern sie auc(1a,ller*nvestitionen 
d e n  B e s i t z  dauernd für die d e u ts ^ ^ e h  d a u e r n - 
nutzen. Wenn man hier das sonst vielfqci W irtschaft zu 
periment des Hindurchsehens durch ^  fruchtbare Ex­
macht, so würde die rein sachliche Betr^J1 Geldschleier 
geben, daß ohne das Ausland zwar prQcpUng zwar er­
vestiert werden könnte, aber es wäre e-Uzie rt und in- 
anzunehmen, daß das Inbesitzhalten Täuschung,
Werte ohne Geld, ohne Kapital, sei es . geschaffenen 
langfristiges Leihkapital, möglich wäre. ’gennes, sei es

Entwicklung im deutschen Hy*,
bankwesen. meken-

Von Dr, Kurt Tomier, Berlin.

Wenn man sich heute mit Ent 
tendenzen im Wirtschafts- oder auch Ver Icklungs- 
leben kritisch auseinandersetzen will, s0 v ^ltungs- 
wohl niemals geschehen können, ohne dei^ pv,r_d das 
sierungsgedanken wesentliche Beachtung a^°na li- 
müssen. Sucht man das Problem der en zu
des deutschen Realkreditwesens von dieseinQ^c«lung 
Punkt aus zu beleuchten, so wird das wie<jey-Slchts- 
b? engster Fühlungnahme mit den gleich]; nur 
Erscheinungen in unserer Wirtschaft und Senden 
öffentlichen Leben geschehen können. 
kreditwesen steht dazu, wie w ir es ja t^ j.  Real­
stärkster Weise bemerken, mit unserm jfesctl m
Volks- und Wirtschaftsleben in viel zu enge" ‘̂ ten

Ver-

flechtung als daß ein auf dem einen Gebiet sich
ereignender grundsätzlicher und wesentlicher Vor-
¡ H  ° h?e. R,uckwirkung auf den anderen sein und 

leiben konnte wenn dieser überhaupt seiner Natur 
m “ w/daS Realkreditwesen Berechtigung haben 

sollte. Wie stellt sich uns nun die sogenannte 
Raüonahsierungsbewegung -  in kurzen 
gezeichnet im allgemeinen vor Augen.
, ? aSr Worj  " R e a lis ie ru n g "  beherrscht nach

Definition „ach Ursache, S f e  C  
Begriffs ist m vollkommen ausreichendem Maße wohl 
weder von theoretisch-sachverständiger Seite üe
W - T T í Í T  V° n den Trä£ern und Lenkern dieser 
Wirtschaftsidee gegeben worden. Sein Inhalt und
bmn ist jedoch allgemein gegenwärtig und wird allent 
halben in bestmöglicher Weise zu fördern und 
durchzusetzen versucht Als Einzelerscheinung, die 
dem Auge des Betrachters besonders markant er­
scheint, hebt sich aus dem Komplex der Rationali­
sierungstendenz das Konzentrationsmoment heraus 
Im übrigen ist es ja auch bei der ganzen Rational; ’ 
sierungsbewegung einschließlich der Konzentrations 
bewegung nicht so, daß hiermit ein feststehendes 
Ziel verfolgt wird. Vielmehr w ird diese Bewegung 
zwangsläufig aus der Wirtschaftslage und insonderheit 
aus den Gegebenheiten und Bedingtheiten des 
einzelnen Wirtschaftszweiges erzeugt und in dauern­
dem Wechselwirkungsprozeß der wirtschaftlichen 
Vorgänge weiter getragen, gestaltet und verfeinert 
Man wird deshalb u. E. auch schwerlich einen 
Wertmesser über den Erfolg und das gewünschte 
Ziel dieser Bestrebungen in dem Erreichen 
irgendwelcher theoretischer Voraussetzungen — wie 
auch beispielsweise der Konzentration — sehen 
können; Wertmesser wird der Erfolg sein, den das 
einzelne rationalisierte Unternehmen oder der ein­
zelne konzentrierte Wirtschaftszweig angesichts der 
allgemeinen Weltwirtschafts- und Volkswirtschafts­
entwicklung, die ja ihrerseits auch wiederum im Zei­
chen derselben Rationalisierungsbewegung stehen er- 
zielt. Die Konzentrationsbewegung ist in der h¿ute 
in Deutschland vorliegenden scharfen Form eine der 
vielen Folgeerscheinungen unserer besonderen 
Knegs- und Nachkriegslage, aber auch der W e ltw irt­
schaftsstruktur. Dabei muß es nebensächlich bleiben, 
inwieweit sie von Amerika nach Deutschland über­
nommen ist, aann aber wieder von Deutschland auf 
andere Wirtschaftsgebiete ausstrahlt. Sie hat sich als 
Erscheinungsart der Rationalisierungsbewegung nach 

des geringsten Widerstandes und des 
größten Wesenswiderspruchs in einem großen Teil 
unserer Wirtschaftszweige bereits geäußert und 
schwebt als drohendes Menetekel über unserm Ver 
waltungsleben. Im stärksten Maße ist sie zur Ver 
wirklichung gekommen -  wenigstens in den Augen 
der Oeffenthchkeit — in unserer Industrie. Die jetzt 
hinter uns hegenden Jahre m it ihren gewaltigen’ Be 
triebszusammenlegungen legen davon ein beredtes’ 
Zeugnis ab. Im Kreditbankgewerbe sehen w ir ähn- 
hche Vorgänge wenn auch vielleicht in gemilderter 
Form Hier ist die Bewegung auch noch in den letzten 
Monaten sichtbar geworden die die Verschmelzung 
der Hildesheimer Bank m it einer Großbank brachten 
In der Landwirtschaft wird' derselbe Prozeß erörtert.
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W ir möchten uns in diesem Zusammenhänge auf die 
Punkte des Notprogramms des Reichslandbundes, die 
Konzentrationsideen enthalten, beziehen. Es wird 
dort auf die Förderung des Absatzes und aller Maß­
nahmen zur Propaganda deutscher Erzeugnisse hin­
gewiesen, Diese Gesichtspunkte, ausgebaut und er­
weitert, sollen von nicht geringer Bedeutung für das 
Wiederrentabelmachen der Landwirtschaft sein. Die 
die Oeffentlichkeit in letzter Zeit stark und unablässig 
bewegende Frage der Verwaltungsvereinfachung mit 
teils mehr, teils minder stark betonten Konzentrations­
wünschen — wobei nicht als Anstoß, aber doch immer­
hin als Markierungspunkt der Brief G i 1 be r t s an den 
Reichsfinanzminister genommen werden kann — ist 
symptomatisch in diesem Sinne für das Gebiet der 
Staatsaufgaben.

An die Spitze unserer weiteren Ausführungen ist 
nun zunächst die Tatsache zu stellen, daß eine Kon­
zentrationsbewegung in dem bekannten Sinne in 
unserem deutschen Realkreditwesen bisher nicht oder 
doch kaum in Erscheinung getreten ist. Die bereits 
vor dem Kriege arbeitenden Realkreditinstitute be­
stehen noch fort. Die Verschmelzung eines erst in der 
Nachkriegszeit gegründeten Instituts (der Roggen­
rentenbank) kann eben, weil diese eine Nachkriegs­
gründung war und hier besondere Verhältnisse zum 
Zusammenschluß drängten, außer Betracht bleiben. 
Bei den öffentlichen Kreditinstituten sehen w ir eher 
die umgekehrte Wahrnehmung vor uns. A lle  in ihrer 
Vorkriegsform und Verschiedenheit arbeitenden 
Hypothekenbanken haben nun nach dem vollkomme­
nen Zusammenbruch unserer Währung und der damit 
verknüpften praktischen Lahmlegung des Hypo­
thekenbank-Geschäftsbetriebes jede an ihrer Stelle 
eine außerordentliche Kraftentfaltung gezeigt. Es 
mag hier nur auf die drei ersten für das Jahr 1927 ver­
öffentlichten Geschäftsberichte hingewiesen werden. 
Bei der ersten Anstalt handelt es sich um ein großes 
süddeutsches Institut, das bereits wieder einen Be­
stand an neuen Hypothekenbeleihungen in Höhe von 
230 Millionen RM angesammelt hat. Die zweite, eine 
norddeutsche mittlere Anstalt m it wesentlich nord­
deutschen Geschäftsinteressen, weist bereits wieder 
Neubeleihungen hypothekarischer A r t von rund 
57 Millionen RM auf, während die dritte, eine gut 
m ittlere Bank Westdeutschlands mit ihrem im Westen 
und zu einem erheblichen Teil auch in Ost- und Nord- 
deutscbland liegenden Geschäftsbereich, wieder einen 
Bestand von rund 108 M illionen GM-Hypotheken hat. 
Um ein anschauliches Bild von diesen Zahlen zu 
geben, lassen w ir im nachfolgenden die Vergleichs­
ziffern der drei Institute für den 31. 12. 1913 folgen. 
Damals wies die süddeutsche Bank einen Bestand von 
etwa 1170 Millionen M, das norddeutsche Institut 
einen solchen von rund 550 M illionen M und die west- 
deutsche Anstalt einen solchen von 280 Millionen M 
auf. Man muß bedenken, daß die letzteren Ziffern 
auf einen Aufbau von stark 40 Jahren, wenn man die 
Konjunkturentwicklung im Anschluß an den gewon­
nenen Krieg von 1870/71 als Ausgangspunkt nehmen 
w ill, zurückzuführen sind, während für das vorher 
gekennzeichnete Neugeschäft eine Spanne von 
4 Jahren zur Verfügung stand. Die Schlußfolgerung 
ausdieserGegenüberstellung wird dahin gehenmüssen, 
daß alle drei Institute, jedes an seiner Stelle und in 
seiner A rt, auch in unserer heutigen Wirtschafts- 
Verfassung seinen Zweck voll erfü llt haben. Diese 
Annahme kann unbedenklich auch auf die gesamten

deutschen privaten Hypothekenbanken übertragen 
werden, wenn man feststellen kann, daß die Gesamt­
beleihungssumme vom 31. 12. 1927 nach einer nur 
vierjährigen Wiederaufbauzeit eine Höhe von 2800 
Millionen Goldmark Hypothekenanlagen aufweist 
(Neubeleihungen). Der Hypothekenbestand der p ri­
vaten Hypothekenbanken betrug Ende 1913 etwa 
11 Yi M illiarden Mark. Eine Parallele mit dem Erfolg 
der Sparkassen, die durch die offenkundig von dem 
Gedanken der Rationalisierung und der Konzentration 
getragene Giroverbandsbildung noch besonders über­
zeugungskräftig wird, bestätigt durchaus unsere Be­
hauptungen. Die Sparkassen, die 1913 Spareinlagen 
von insgesamt 19 'A Milliarden M aufwiesen, haben 
solche von rund 4 'A Milliarden (30. 11. 1927) wieder 
zusammengebracht. Dabei w ird zugunsten der Hypo­
thekenbanken außerordentlich scharf in Betracht ge­
zogen werden müssen, daß bei den Sparkassen ein 
erheblicher Teil der Gelder nicht angesammeltes 
Sparkapital, sondern kurzfristige Anlagen darstellt. 
Man könnte nun geneigt sein, dieser Beweisführung 
entgegenzuhalten, daß das günstige Bild der Real­
kreditinstitute einen Beweis für ihre der heutigen 
Wirtschaftstendenz entsprechende Einteilung und 
Verteilung nicht zu geben braucht, sondern lediglich 
aus dem allgemeinen Hunger nach langfristigem Kre­
dit erwachsen ist. Diese Argumentation würde aber 
ja gerade nur die Aktivseite des Geschäfts der Hypo­
thekenbanken betreffen, den Hunger nach Anlage­
kapital, nicht aber die hier interessierende Passiv­
seite, die Ansammlung des verfügbaren Sparkapitals. 
Hier w ird man im Gegenteil aus der Verknappung der 
zur Verfügung stehenden M itte l folgern können, daß 
diese sich leichter in wenigen Anstalten konzentrieren 
könnten, als es bei dem starken Angebot von Kapital 
in der Vorkriegszeit der Fall war. Wie aber darge­
legt ist, findet sich im Durchschnitt bei allen Anstalten 
ein verhältnismäßig gleich großer Zuwachs. Durch 
dieses Bild des Wachsens für den Wirtschaftszweig 
der Realkreditinstitute im Zusammenhang mit den 
sonstigen Wirtschaftstendenzen w ird der sinnfällige 
Beweis geliefert, daß eine Konzentration im Sinne 
einer Zusammenlegung oder Aufhebung einzelner 
Hypothekenbanken nicht notwendig erscheint und 
nicht erstrebt zu werden braucht. Eine kurze Ueber- 
sicht über die privaten Hypothekenbanken wird da­
zu veranschaulichen, daß sie vermöge ihrer Eigenart, 
Tradition und Lage am besten geeignet sind, jede für 
sich, ihre volkswirtschaftlich notwendigen Aufgaben 
zu erfüllen. Die bestehenden privaten und öffentlich- 
rechtlichen Kreditinstitute sind gleichmäßig über die 
verschiedenen Landesteile und Wirtschaftsgebiete 
Deutschlands verteilt. W ir finden unter den privaten 
Hypothekenbanken den Hauptteil in dem größten 
Freistaat, nämlich Preußen, domiziliert; es folgen 
Bayern mit 7 und in absteigender Reihe mit zwei oder 
einem Institut Sachsen und Württemberg, Baden, 
Hamburg usw. Neben solchen Anstalten, die sich vor­
nehmlich üem städtischen Hausbesitz zuwenden, 
finden wir die große Gruppe der Landschaften und 
auch eine Reihe von privaten Instituten, die einen 
wesentlichen Teil ihrer M itte l der Landwirtschaft zur 
Verfügung stellen. Die so entworfene Skizze kann 
gleichzeitig als Unterlage für eine Antwort auf die 
umgekehrte Frage dienen, ob eine Vermehrung der 
Realkreditinstitute erwünscht oder auch nur am Platze 
ist. Man muß sich dazu nochmals deutlich den enormen 
Aufschwung der Hypothekenbanken in den Jahren
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von 1924 1927 vor Augen halten, in welcher Zeit
sie die große Masse Sparkapital von 2% M illiarden 
zusammengebracht haben. Einen Rückschluß darauf, 
ob es möglich gewesen wäre, noch weiteres Spar­
kapital für Pfandbriefe anzusammeln, mögen folgende 
kurz herausgegriffenen Momente geben. Die Reichs­
anleihe von 1927 die Sparkapital an sich ziehen sollte, 
hat zu einem Fehlschlag geführt. Man w ird allerdings 
einraumen müssen, daß dieSer Mißerfolg zu einem er­
heblichen Teil auf die zu wenig Anreiz bietende Ver­
zinsungsoffertei zurückzufuhren ist. Die Aktien, deren 
Kurse bis zu dem sogenannten „Schwarzen Freitag“

927 dr hf ^ zfristi^  Geldanlagen in die Hohe getrieben und aufgebläht waren, befinden sich
jetzt, wie man aus der gewissen Stabilität der Kurse 
seit einiger Zeit wohl entnehmen kann, in festeren 
Händen. Man wird daraus *olgern können, daß die 
dann mvestierten Gelder auch im Grunde genommen 
auf längere Zeit festgelegt werden solIen Wenn nun 
n diesen Werten eine Erhöhung sich nicht ßeltend 

macht, so kann dann wohl die UrSache in dem Man j
an sonstigen ur diese Werte interessierten anlage- 
suchenden Geldmitteln gesehen ^  SchHeß,fch

A, fl i  ^  r 3 0 / 6,5 Ä kt-  zu der letzten

sollen nur mosaikartig faßlich « U s L ^ *  ? ^ P 1C! e 
allgemein bekannt und nirgends Vobl hpstritt ' 
nämlich, dal) der deutsche K a p ita f f  wmi,
ordentlich schwach ist. A n g c s ic h Ä  * ” och ail?fey  
haltcn und unbestrittenen Tatsäc? c„ser “ " zwe'f,el: 
man wohl die Schaffung von etwa ej y ” ^  iWJV. 
in 40jähriger A rbeit angesammeltetl ,.!eJj e ,ei
Hypothekenbanken in der V o rk r ie ^ ®  ^ B e w e is  
dafür a n e r k e n n e n  m ü s s e n ,  d ß d- i f S 
stehenden privaten Banken zu ihrem *p , ie , e 
bedürftige Sparkapital in weitestem j S
Maße auszuschöpfen in der Lage smd Unj , eSjt?m 
Schaltung weiterer Verteilungsglieder ' ne ,e , n- 
sowohl vom Standpunkt der abstrakt^ y  deshalb 
Iheorie wie auch insbesondere vo^ 
unserer allgemeinen wirtschaftlichen umi "fran<U?Ui * 
Lebensstruktur als absolut schädlich °  enjhchen 
Rückschritt betrachtet werden. Ein P , a s ein 
Verteilungskörper wird nur das bisher l C ,r neuer 
sammelte Geld von diesen Stellen abzjeßre i*-s ange- 
Dieser Abzug wird, wenn man sich die jt en können, 
Tendenz unseres Marktes der festverzinsu°Tservat ive 
vor Augen hält, nur zum Schaden dCaen Werte 
suchenden geschehen können. Den A n K ^  Kapital­
werden in irgendeiner Form besondere y SUchenden 
boten werden müssen, damit sie diese ue,°r *e^ e £e' 
berücksichtigen. Diese Vorteile können Werte
nur auf Kosten der Schuldner gewährt \ve aturgemäß 
rend dieselben Schuldner dasselbe öen- wa^ ' 
Geld von den alten bereits bestehende^ Sai«melte 
Publikum bekannten Instituten ohne diese dem
lastung erhalten konnten. Die von dem ^ e~
llneornv rinoomliirirtor’linf'f 911crfi>llPiinP t̂"GSSCunserer Gesamtwirtschaft ausgehende Ver.nt.®r< 
Politik der zuständigen Stellen und der dnr f 11 !mSs" 
Erfahrung und Kenntnis in derselben R ich t^  ange 
tenden alten Institute wird ferner durch neUßgLa,r !?ei" 
Anstalten nur erschwert, wenn nicht gefährde). ste 
können. M it besonderer Betonung wird das en
neu gegründeten Anstalten zu sagen sein, ^  Uuer 
irgendwelche, im einzelnen Falle vielleicht er$h-eL ur 
werte, im Hinblick aber auf die gesamte de(J.®ns' 
Volkswirtschaft nicht bevorrechtigt zu u n te rs t^ ^ n e

Zwecke gegründet sind. In diesem Zusammenhänge 
laßt es sich nicht vermeiden, auf die in der letzten 
Aeit zu beobachtenden Gründungen von Hypotheken­
banken in einzelnen kleinen Freistaaten Deutschlands 
einzugehen. Es sind in kurzen Zwischenräumen ie 
eine einzelne private Hypothekenbank für Lübeck, 
für Anhalt und schließlich für Schaumburg-Lippe be­
gründet worden. Es schwebt u. W. noch ein Plan für 
den Freistaat Sachsen, dessen M arkt bereits, wie w ir 
ausgefuhrt haben, von zwei privaten Anstalten be­
arbeitet w ird und ein weiterer Plan für die Stadt 
Bremen Bei dieser Erscheinung dürften sich unseres 
Dafürhaltens zwei theoretisch gänzlich verschieden­
artige Gesichtseinstellungen schneiden, nämlich die 
föderalistische die mit der Gründung die besondere 
rilege des Realkredits des betreffenden Landes ver­
folgen w ill, und die mehr im Interesse des Instituts 
gelegene, die auf den unitaristischen Gedanken baut 
Zunächst würde vom Standpunkt der Konzentrations­
bewegung in unserem politischen und öffentlichen 
Leben zu bemerken sein, daß derartige Gründungen 
zum mindesten die von jedem wohl begrüßte Tendenz 
der Verwaltungsvereinfachung nicht begünstigen, son­
dern neue Pflöcke für die Beibehaltung der einzelnen 
Staaten und darüber hinaus für den unwirtschaftlichen 
Ausbau der dazugehörigen Verwaltungen schaffen. 
Man müßte diese Gründungen deshalb schon — wobei 
w ir lediglich von der wirtschaftlichen Seite zu dem 
Problem Stellung nehmen — als rückschrittlich und 
schädlich bezeichnen. Ein kleiner Freistaat, wie z B 
Anhalt oder Schaumburg-Lippe (in beiden'bestehen 
jetzt selbständige Hypothekenbanken), hat bisher 
sicherlich eine Kontrolleinrichtung im Sinne des Hypo­
thekenbankgesetzes nicht gehabt, da er sie mangels 
solcher Institute nicht brauchte. Eine solche Einrich­
tung muß erst geschaffen werden; es wird dieser In­
stanz dann an Erfahrung und Uebersicht vorerst noch 
fehlen, so daß leicht Differenzen in der Beaufsichti­
gung mit anderen Freistaaten sich ergeben können 
Die Rückwirkung daraus auf dem Gebiete der Kon­
kurrenz der Anstalten untereinander und des w ichti- 
¿eren Moments der Sicherheit der Gläubiger liefen 
auf der Hand. 8

So föderalistisch jedoch die Dinge vielleicht im 
ersten Augenblick aussehen, so wird man bei einer 
näheren Ueberlegung vielleicht doch zu einem ent­
gegengesetzten Resultat kommen müssen. Wenn man 
nämlich die Dinge vom Standpunkt des Kapitalisten 
aus betrachtet, der sein Geld in die Hypothekenbank 
steckt. Der Geschäftsmann, der gezwungen und ge­
wohnt ist, die Dinge nur vom Standpunkt des billigen 
kaufmännischen Nutzens zu betrachten, w ird kaum, 
um föderalistische Ziele zu unterstützen, sein Geld in 
ein nicht sicher erscheinendes Unternehmen stecken. 
Es kann aber wohl — ohne damit ein voreinge­
nommenes U rteil abzugeben — als mindestens nicht 
für unwahrscheinlich erachtet werden, daß eine Real­
kreditanstalt in dem engbegrenzten Gebiet unserer 
kleinen Freistaaten (wie Lübeck, Anhalt, Schaum­
burg-Lippe) nicht sehr rentabel wirtschaften wird 
Man wird deshalb den Gründern derartiger Unter­
nehmen wohl Ueberlegungen anderer A rt unter­
stellen können. Die erste wird veranschaulicht durch 
die Vorgänge bei der Deutschen Realkreditbank in 
Dessau. Diese Anstalt hat kurz nach ihrer Gründung 
für Dessau bereits beim Reichsrat den Antrag auf Zu­
lassung ihres Geschäftsbetriebes im ganzen DeuRrhen 
Reich gestellt. Durch ein solches Vorgehen wird in
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ei'ster Linie die etwa bei der Gründung vorgesehene 
Absicht, sich für die Realkreditverhältnisse des be­
treffenden kleinen Landes einzusetzen müssen, preis­
gegeben. Denn in demselben Augenblick, in dem die 
Anstalt im ganzen Deutschen Reiche zugelassen wäre, 
würde sie naturgemäß ihr Schwergewicht doch 
wiederum auf andere Teile als das begrenzte Gebiet 
des kleinen Freistaats legen müssen. Ein weiteres 
Beispiel für eine zum Gründungszweck gegensätzliche 
Entwicklung finden w ir in der Thüringischen Landes­
hypothekenbank A. G. vor. Unter dem Namen Gold­
kreditbank A, G. s. Zt. für Thüringen gegründet und 
arbeitend, nahm sie dann mit verändertem Namen den 
Geschäftsbetrieb im ganzen Reich auf. Hier mutet 
die Entwicklung direkt wie ein Paradoxon an, wenn 
man sich vergegenwärtigt, daß der Thüringische Staat 
selbst die Aktienmehrheit dieses Instituts besitzt und 
die Schuldverschreibungen der Bank garantiert hat. 
Es drängt sich da die Frage auf, ob die Garantie, die 
ursprünglich und dem Sinne der gesetzlichen Bestim­
mung entsprechend doch wohl zum Nutzen des Thü­
ringischen Landesrealkredits gegeben war, auch 
jetzt noch hierfür in erster Linie Verwendung 
findet, oder etwa mehr zur verstärkten Kon­
kurrenzfähigkeit und größeren Prosperität des 
Instituts dient? Eine andere, vielleicht gegen­
wärtig sogar mehr in den Vordergrund tretende 
Ueberlegung könnte darin zu suchen sein, daß 
die Gründer von der stillschweigenden Hoffnung 
ausgehen, bei einer wohl baldigst zu erwartenden 
Aufsaugung dieser kleinen Staaten in ein größeres 
Staatsvolumen aufgenommen zu werden und dadurch 
auch dessen Staatsgrenzen als Beleihungsgebiet uno 
actu zu erhalten. Auch hier w ird die logische Folge 
sein, daß sich die betreffende Anstalt alsdann auch 
mehr und mehr aus dem kleinen Beleihungsgebiet los­
löst. Man beachte zu diesen theoretisch fixierten 
Ueberlegungen die Firmierung der Deutschen Real­
kreditanstalt in Dessau und der Nordwestdeutschen 
Bodenkreditanstalt A. G. in Bückeburg. Diese Ueber- 
legungen, die von verständlichen kaufmännischen 
Motiven ausgehen mögen, drohen doch in der Praxis 
große Gefahren an. Im ersteren Falle sehen w ir die 
Gefahr darin, daß mit der Gründung in einem kleinen 
Staate mit Hilfe der dadurch erlangten politischen 
und wirtschaftspolitischen Interessen ein Erfolg er­
strebt wird, der ohnedies von vornherein nicht zu er­
reichen gewesen wäre. Es steht für uns jedenfalls 
außer Zweifel, daß ein Zulassungsantrag für das ganze 
deutsche Reichsgebiet, der nach § 1 des Hypotheken­
bankgesetzes vom Reichsrat zu genehmigen ist, abge­
lehnt werden würde, wenn nicht Gründe ganz be­
sonderer A rt vorliegen sollten. Dieselbe Einstellung 
wird der Reichsrat folgerichtig auch dann einnehmen 
müssen — so könnte beruhigt gefolgert werden — , 
wenn eine neugegründete, bereits in einem Kleinstaat 
bestehende Anstalt den entsprechenden Antrag stellt. 
W ir glauben uns jedoch darüber klar sein zu müssen, 
daß in diesem Falle die Situation für den Reichsrat 
schon bedeutend schwieriger in Anbetracht etwaiger 
politischer Erwägungen sein kann. Ganz besonders 
w ird aber dieses Moment verstärkt werden, wenn die 
fragliche Anstalt vielleicht bereits eine lange Reihe 
von Jahren in ihrem Heimatstaat m it Erfolg tätig ge­
wesen ist. Die bisher von uns skizzierte zweite 
Ueberlegung erscheint jedoch — praktisch gesehen — 
weit bedenklicher. Wie im allgemeinen wohl bekannt 
sein wird, geht die Zulassungspolitik von Hypotheken­

banken in unserem größten Freistaat wie im 
Reiche seit längerem dahin, die Geldkonzentration 
und Geldpolitik nicht durch neugegründete Anstalten 
zu zersplittern und zu stören. Diese weitschauende 
Politik, mag sie auch noch so konsequent durchgeführt 
sein und durchgeführt werden, muß scheitern," wenn 
die vorher mutmaßlich angestellten kaufmännischen 
Ueberlegungen von Erfolg gekrönt werden. In diesem 
Falle würde bei einer Verschmelzung solcher Frei­
staatsgebiete in Preußen sich dieses plötzlich vor der 
Situation sehen, noch eine, zwei oder mehrere neu­
gegründete Hypothekenbanken in seinem Staatsge­
biet arbeiten zu sehen. Dies kann unserer Auffassung 
nach jedenfalls sehr leicht die Folge einer etwaigen 
Verschmelzung der Staatsgebiete sein. Ein W iderruf 
der Zulassung der betreffenden, beispielsweise in 
Schaumburg-Lippe arbeitenden Anstalt durch den die 
dortige Landesverwaltung übernehmenden Staat wird 
u, E. von vornherein abgelehnt werden müssen, da es 
sich um wohlerworbene Rechte des besagten Insti­
tuts handelt, die man nicht beseitigen kann. Dagegen 
könnte allerdings eine Beschränkung auf das betref­
fende Gebiet des ehemaligen jetzt in Preußen aufge­
nommenen Freistaats vereinbart werden, und müßte 
eine solche u. E. grundsätzlich verlangt werden. Indes 
w ird man zugeben müssen, daß eine derartige Ein­
schränkung des Geschäftsbetriebes auf das bisherige 
Gebiet wieder zu einem Teil den Verschmelzungs­
zweck sabotieren würde. Es müßte insoweit eine ge­
wisse Landesgrenze bleiben und das würde ja gerade 
auch das vom Standpunkt der Verwaltungsverein­
fachung unbedingt Abzulehnende sein. Auch muß 
damit gerechnet werden, daß zur Vereinfachung 
und Erleichterung der Uebernahmeverhandlungen 
mancherlei Konzessionen gerade von dem über­
nehmenden Staate wahrscheinlich gemacht werden 
müssen. Es w ill uns mithin scheinen, daß der­
artige Gründungspläne von neuen Realkreditanstalten 
in einzelnen Freistaaten trotz einzelner für die Zu­
lassung sprechender Gründe die Gefahr in sich bergen, 
die bisher von Preußen und auch dem Reich für richtig 
befundene Konzentrations- bzw. Erhaltungspolitik 
der bestehenden langfristigen Geldverteilungsinstitute 
in Gefahr zu bringen. Die zuständigen Instanzen 
können leicht vor fertige Tatsachen gestellt werden, 
an denen sie aus politischen und rechtlichen Ursachen 
nichts anderes tun können, als etwas anzuerkennen, 
was ihrer bisherigen W irtschaftspolitik diametral ent­
gegengesetzt war.

Obwohl äußerlich ziemlich verschieden geartete 
Beweggründe dem Plan des Zentralverbandes deut­
scher Konsumvereine, sich eine eigene Hypotheken­
bank zu. schaffen, zugrunde liegen, haben sie in der 
Auswirkung und im Ergebnis vieles mit den oben be­
handelten Gründungen gemeinsam. Auf der Essener 
i agung der Konsumvereine vom Sommer 1927 ist 
dieser Plan in präzisierter Form der Oeffentlichkeit 
mitgeteilt worden mit dem Ziel, die in der Zentrale 
zusammengeströmten Konsumspargelder m it Hilfe 
einer eigenen Hypothekenbank zum Nutzen konsum- 
genossenschaftlich interessierter Wohnungsbau­
genossenschaften zu verwenden.

Um eine kritische Stellungnahme zu diesem 
Projekt zu gewinnen, die u. E, in keiner Weise von 
vornherein ablehnend oder voreingenommen sein 
darf und soll, erscheint es uns notwendig, den 
Fragenkomplex von allgemein wirtschaftlichen Er­
wägungen aus näher zu umreißen und einer objek-



hven Betrachtung offen zu legen. Zunächst soll 
m  folgenden versucht werden, die wirtschaft­
lichen und volkswirtschaftlichen Momente, die
nach unserer Wirtschaftsverfas und unseren
dazu geschaffenen gesetzlichen Bedingungen das 
Wesen einer Hypothekenbank und die Berechtigung 
eines solchen GeldverteilUngskö ausmachen, in
Vergleich zu dem Projekt Zu stelIen. Das Essentia]e 
einer Hypothekenbank besteht darin, daß sje dj£ iffl 
Verkehr und Publikum nutz- und zinslos, wie auch 
mgeregdt und unverteift Jagernden und herum. 

fließenden Gelder ansamme t und sie in der
gesammelten und für dieJolkswirtsch&h besseren 
oder allein nützlichen Form verwertbar macht. Das 
Hypothekenbankgesetz, das für die fragHchen

Vorschriften zugunsten der C th n s ih n M  g- ' 
insbesondere de? D a id e h n s g lä u b S f^ fn ^  -W,e 
vista hierin seine H aup tbe ru f-£  und P“ ma
scheint, ist doch in seinem zu T Huden
seinem inneren Kern nur ein p Und
für die vorhergenannten volkswirt , f ,,. . ln l Form 
gedanken. Den Ausgangspunkt 
Hypothekenbankrecht stellen die aur ‘ r iCU, Üv8 
licher Grundlage beruhenden p?lfoe-n° f  ensTchafj '  
schaften dar, die unter s ta a tlic h *^ 0“ • 1° Land'  
bildet wurden. Für ihre Gründung ,  M l w^kung ge­bildet wurden. Für ihre G r ü n d u n g g6‘ 
die Wahrnehmung, daß der bef Veranlassung 
Landadel sich äußernde G eldm aS\Schlesischen
von

äadel sich äußernde Geldmajjöpi i „ , .. , ,
— dem Verfall des Kredits h e r r ^ ,  hauptsächlich 

vornehmlich der unproportionierten v !  ’ tC!iej er a , 
Landgrundeigentums zuzuschreiben rPiandung des 
nossenschaftlichen Verbände v e rn ^V f- Ulf  &f'
D a u e r rlac K r& A U U o A lirf-n ic  n \c .h t 7.u t au* dieDauer das Kreditbedürfnis nicht zu l J e.n ,.au  ̂ die 
die daraus erwachsende Hypotheken,,.,'1 j  : U Q d

t f .  T T  t  . 1 0  - **QT fl£»C I TlMinrl:s
geschäft HIKIir UUU mein VUJU “ an|r;. , :

- Institu ten auf-

besitzes gab die Veranlassung, daß ch p Grund­
geschäft mehr und mehr von Bank odenkredit­
genommen wurde. Der Mangel e: stltuterJ auf- 
T rennung zwischen Hypothekenbank. ei , scharfen 
bankgeschäft brachte die Befürchtung Kredit­
sich Mißtrauen bei den kapitalistischen p- . SIC" ’ daß 
die Sicherung der von den HypotheketlLeisFn äeifen 
gegebenen Schuldverschreibungen eHtwai? aus'  
das Kapital infolgedessen von der Anla lckem und 
Werten abgeschreckt werden könnte. ê- * n diesen 
dankengänge, die stets von der Grund; i ^ ese Gm 
wurden, in bestmöglicher Form das unP.ee geleitet 
teilte Geld aus dem Publikum in einemKop?re£elt ver- 
punkt zusammenzubringen, um es dem k^M rations- 
tigen Grund- und Hausbesitz zur Verfüguu/ditbedürf- 
führten in der Folgezeit zu dem jetzt gelteV?u stellen, 
thekenbankgesetz. Diesem soeben aufgê e.n Hypo- 
Wesensprinzip des Hypothekenbankreefy eichn_eten 
spricht es mithin absolut, wenn das bereit® Wider- 
Stelle angesammelte Geld en bloc in eine einer 
als Verteilungsstelle dienende Hypotke, ediglich 
überführt wird. Für die Verteilung 
massierten Gelder braucht es keiner auf hiSi bereits 
Entwicklung beruhenden und durch die bischer 
Rechtsordnung sichergestellten Hypothej^Mdiche 
konstruktion. Vielmehr wird in der UebGtj aank- 
der bereits angesammelten Gelder von einer ^  rung 
stelle an eine zweite, lediglich mit dem Z,6| ssen- 
wiederum eine Verteilung dieser Sumn^’ dort 
zunehmen, eine — volkswirtschaftlich g e s ^  Vor’ 
überflüssige, wenn nicht sogar schädliche ^ a — 
bildung zu erblicken sein. Denn durch die en" 
Hagung w ird ein volkswirtschaftlicher Effekt . er"

mcht

erzieh. Ebenso wie jetzt die Hypothekenbank dies- 
Gelder zu Hypotheken, d. h. hier zu Neubauzwecken' 
ausleihen soll konnte das bereits die Kasse auch 
daß Ö S dH f i T ^ ^ e n  Fortschritt bedeuten, 
n  1 t  PV yP° ihei eabank die ausgegebenen 
Darlehen Pfandbriefe herstellt und in ihr Trefor legi
S , fr em, Zahi UngSbege,hren der Konsumgenossen- r  aften, die die einzelnen Spareinlagen gemacht 
haben wird ihnen die Hypothekenbank ebensowenig 
die Pfandbriefe anbieten können, wie vordem die 
Kasse ihnen -  ganz grob gesprochen -  die Hypo­
thekenbriefe hatte geben können. Eine solche Aus­
zahlung in Pfandbriefen statt in bar könnte natur- 
gemaß ohne eine etwaige die Konsumgenossen­
schaften schwer belastende Satzungsänderung bei 
ihren Sparkassenverträgen überhaupt nicht vor 
genommen werden. Trotz dieser wohl von vorn 
herein abzulehnenden Unterstellung mag doch noch 
der Vollständigkeit halber m it einem W ort darauf 
eingegangen werden. Das Darlehnssystem der Land 
schäften ist darauf aufgebaut, daß es den Darlehns 
nehmern nicht bares Geld, sondern Schuldver­
schreibungen in natura aushändigt. Dies System da­
nn übrigen von den Landschaften bereits wegen 
seiner nachteiligen Wirkungen für den landschaft­
lichen Kredit stark eingeschränkt ist, ist teilweise 
auch von manchen anderen Realkreditinstituten zu 
ihrem eigenen und der Schuldner Schaden vereinzeß 
befolgt worden. Es besteht wohl nirgends ein 
Zweifel über die äußerst unerwünschten Aus­
wirkungen eines derartigen Verfahrens und ist ins­
besondere von den zuständigen Stellen noch jüngst 
energisch dagegen Stellung genommen worden. Die 
Auszahlung der ihr Geld zurückverlangenden 
Konsumgenossen muß also, das wird wohl auch als 
die Meinung der Gründer bezeichnet werden können 
in bar erfolgen. Die eingelegten Gelder werden 
aber durch die Hypothekenbank in Hypotheken für 
Neubauten langfristig festgelegt, so daß eine Be­
friedigung der Zahlungsbegehren nur durch Heran­
ziehung fremder Gelder geschehen kann. Dafür ist 
ja auch durch die im Tresor der genossenschaftlichen 
Hypothekenbank lagernden Pfandbriefe vorgesorgt. 
Praktisch w ird indes ein Verkauf dieser Pfandbriefe 
durch die Bank selbst oder das Netz der Konsum­
genossenschaften zu einem größeren Ergebnis kaum 
führen. Denn der Absatz durch eine Hypotheken­
bank selbst ist erfahrungsgemäß außerordentlich 
gering. Die Aufnahme derartiger Pfandbriefe durch 
die einzelnen Konsumgenossenschaften oder Ge­
nossen wird auch ausgeschaltet werden müssen. Zu­
nächst nämlich handelt es sich ja hier nicht um für 
derartige Papiere aufnahmefähige Kapitalistenkreise 
Dann aber würde auch dasselbe Geld, das für den 
Ankauf derartiger Pfandbriefe von den Konsum­
genossenschaften aufgewendet würde, den Spar­
einlagen entzogen werden. Ein circulus viciosus 
der an dieser oder an jener Stelle die W irkung auf­
hebt, die er beabsichtigt. W ir kommen mithin dazu 
daß eine Liquiditätsherstellung dieser Hypotheken­
bank zur Befriedigung der Verpflichtung der Kasse 
nur erreicht werden kann, wenn der freie KanPal 
markt auf dem üblichen Wege des Kapitalverkehrs 
herangezogen wird. Wie das Funktionieren des Ge­
schäftsbetriebes jeder privaten Hypothekenbank und 
auch jeder öffentlich-rechtlichen Anstalt nur Hand 
in Hand mit dem Apparat unserer modernen Börsen­
einrichtung möglich ist, w ird es auch hier nicht anders
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sein können, Die Hypothekenbank der Konsum­
genossenschaften müßte also, um sich für die Forde­
rungen ihrer Genossen liquide zu halten, jeweils und 
wahrscheinlich stoßweise Pfandbriefpakete abgeben 
und in den Verkehr bringen. Andernfalls müßte die 
fragliche Hypothekenbank einen außerordentlich 
großen Bestand an barem Geld von vornherein in 
ihrer Kasse halten, damit sie die jeweiligen Forde­
rungen befriedigen kann. In diesem Falle wäre aber 
die kettenartige Hypothekenbankgründung über­
flüssig, vielmehr die Ausleihung der Hypotheken 
durch die Kasse direkt am Platze, Es wird sich 
deshalb u, E. stets um größere Abgaben, die zudem 
noch von ein und derselben Stelle kommen, handeln, 
Dadurch ist allein schon eine gewisse Gefahr für die 
Stabilität des Kurses der Pfandbriefe gegeben. 
Dazu kommt, daß man hier ja nicht so vorgehen kann, 
wie in dem regulären Hypothekenbankbetrieb, bei 
dem Emissionen aufgelegt werden, wenn der Kapital­
markt flüssig ist. Im Gegenteil werden hier Pfand­
briefe bei einem Versteifen des Kapitalmarktes aus­
zugeben sein, da wahrscheinlich zu demselben Zeit­
punkt die Zahlungsanforderungen an die Konsum­
genossenschafts-Kasse bzw. die Hypothekenbank 
von seiten der Konsumgenossen stark sein werden. 
Die gekennzeichneten Gefahren werden um so größer, 
wenn man sich vergegenwärtigt, daß die in erster 
Linie in Frage kommenden Aufnehmer von fest­
verzinslichen Werten, die Kreditbanken wie größere 
und kleinere Kapitalanleger, schwerlich übermäßig 
geneigt sein werden, gerade konsumgenossenschaft­
liche Pfandbriefe anzukaufen. Das Angebot von 
anderen festverzinslichen Werten und insbesondere 
auch von Schuldverschreibungen ist, wie auch die 
Auswahl darin, groß genug; (dabei muß noch ganz 
scharf darauf hingewiesen werden, daß ein w ir t­
schaftlich ausreichender Vertrieb der Pfandbriefe 
überhaupt nur durch eine starke und intensive Unter­
stützung der Kreditbanken gewährleistet wird. Es 
mag hier genügen, die Worte „Konsumgenossen­
schaften" und „Kreditbanken“ gegenüberzustellen). 
Erschwerend zu dem Angeführten tr it t  noch hinzu, 
daß es bei einem Absinken der Kurse eine Kurs­
regulierungsstelle bei dieser Hypothekenbank ta t­
sächlich nicht geben kann. Denn die Kursregulierung 
w ird ja regulär von der Hypothekenbank vorge­
nommen. In diesem Falle würde ein solches Vor­
gehen indessen nur mit dem gleichzeitigen Erfolge 
bewerkstelligt werden können, daß die eben zur 
Liquidstellung der Hypothekenbank gewonnenen 
M itte l zur Kursstützungsaktion verwandt werden 
müßten. Die Lage der Hypothekenbank gegenüber 
dem Zahlungsbegehren ihrer Konsumgenossen würde 
dieselbe sein, wie vor Beginn der Transaktion, näm­
lich illiquide gegenüber den Zahlungsforderungen der 
Sparer. A lle  diese Momente machen u. E. m it Not­
wendigkeit den erfolgreichen Betrieb einer der­
artigen Hypothekenbank überhaupt unmöglich, zum 
mindesten gefährden sie ihn stark. Glaubt man aber 
diesen Gesichtspunkten nicht beitreten zu können, 
oder sie für zu pessimistisch halten zu müssen, so 
wird mindestens eine gewisse Berechtigung der 
einzelnen Gefahrenmomente nicht bestritten werden 
können. Damit ist aber schon zugegeben, daß die 
Anlegung der konsumgenossenschaftlichen Gelder in 
einer eigenen Hypothekenbank nicht die best­
mögliche Verwertung dieses Kapitals ist, Dies

wird sich vielmehr durch die von vornherein niedrig 
gehaltenen oder oft gefährdeten Kurse entweder zu 
Lasten der Baugenossenschaften, die ja ihrerseits 
auch wiederum konsumgenossenschaftlicher A rt sein 
sollen, oder zum Schaden der Einleger auswirken. 
Es wird mit einem teueren Baukapital für die 
Konsumgenossen oder mit niedriger Verzinsung der 
Einlagen unbedingt gerechnet werden müssen.

Das gewisse weltanschauliche Widerspruchs­
moment bei dem Gründungsplan, in dem das Privat- 
kapital und seine Einrichtungen zwar zum Nutzen 
der konsumgenossenschaftlichen Hypothekenanstalt 
herangezogen werden soll, gleichzeitig aber die Idee 
des Privatkapitals in den Einführungsworten zu dem 
Projekt auf der Essener Tagung für die Konsum­
genossenschaften abgelehnt wird, soll in dieser rein 
wirtschaftlichen Abhandlung vollkommen außer acht 
gelassen werden,

Nach diesen Betrachtungen grundsätzlicher A rt 
kommen w ir zu dem Schluß, daß es sich bei der pro­
jektierten Hypothekenbank um ein Unternehmen 
handelt, das — ähnlich wie vorher die für die Zwecke 
eines einzelnen Freistaatsgebietes gegründeten Insti­
tute — für einen Stand gegründet im Ergebnis den 
eigenen Zweck nicht oder nur unter Opfern erreichen 
kann, dafür aber die volkswirtschaftlich notwendige 
Geldkonzentration empfindlichst beeinträchtigen und 
zersplittern muß. Durch eine solche N icht-Verw irkli­
chung bzw. Ablehnung brauchte im übrigen den Inter­
essen und Wünschen des Zentralverbandes deutscher 
Konsumvereine auf Förderung des eigenen Woh­
nungsbaues in keiner Weise Abbruch getan zu werden. 
Denn der erstrebte Nutzen, den dieser Hypotheken­
bankplan bringen soll, kann in demselben Maße auch 
auf anderem Wege erreicht werden. Durch Verträge 
m it bereits bestehenden Realkreditinstituten privater 
oder öffentlich-rechtlicher A rt könnte eine Nutzbar­
machung der angesammelten Gelder erreicht werden. 
Das Ziel könnte sogar in weit größerem Maße durch 
geschickten Ausgleich dieser Gelder mit bereits bei 
den in Anspruch genommenen Hypothekenbanken 
vorhandenen Geldmitteln erzielt werden, als bei einer 
selbständigen Hypothekenbank. Die letztere könnte 
m it Rücksicht auf den § 12 des Hypothekenbank­
gesetzes nur einen gewissen Bruchteil ihrer Anlagen 
zur Beleihung von Neubauten verwenden. Hinzu tr itt  
das schwerwiegende Bedenken bei der selbständigen 
Hypothekenbank, die nur Neubeleihungen vornehmen 
w ill, daß diese sich keinen Gefahrenausgleich schaffen 
kann. Es braucht aber nicht m it besonderen Argu­
menten belegt zu werden, welch hohes Gewicht 
seitens einer überlegenden und vorausschauenden 
Hypothekenbankleitung gerade auf einen guten und 
richtigen Ausgleich der Risiken gelegt wird und ge­
legt werden muß.

Diese vorher genannten, u. E. nicht ernst genug 
zu beurteilenden bedenklichen Auswirkungen der 
Neugründung von Hypothekenbanken werden noch 
um ein Vielfaches gesteigert, wenn man sich vergegen­
wärtigt, daß jede Neuzulassung einer solchen „Landes­
hypothekenbank" oder „Branchenhypothekenbank" 
nur zu leicht von anderen Interessentenkreisen nach­
geahmt werden wird. Jede Genehmigung zur Zu­
lassung einer neuen Anstalt ist zugleich durch sich 
selbst wiederum ein Argument mehr für die Zu-



lassungsanträge in anderen Freistaaten bzw. anderer 
Branchen nach dem Motto- *
ist, ist dem anderen billig“ 'g  p _ j Z16,? 1CCX 
durchaus nicht von der L  l ; p ndesh?  U' / ß 
auch noch andere Länder oder^Geldn WC* en' i  n 
Körperschaften oder Institut,*1 7  
kunft mit Wünschen zur f ?  JSm dg  ^
thekenbanken auf den Plan treten ^ Lsenei ypo-

Wenn im Verlauf dieser A kt,„„n i ^ , •
ihrem Ergebnis die Beibehaltn^ j  , and in
Standes für das Nützliche u n j i 'Zu'  
soll und kann damit naturgemäß i J? cr i !art lst; so 
fiare“ auf ewig gemeint sein. "n° h tan-
Ablehnung jedes Gründungsge^ , U„c ’ ni.cht eme 
pagiert werden. Es handelt sich v; , , a / “ XXi.6 ,pro~
den Versuch, die Verhältnisse be; > e lr lediglich um 
kreditinstituten und die in de, pnXa?xen Rea1'  
getretenen Erscheinungen ansci f , n Ze.lt zuta£e 
stellen. Unsere kritische Ause;n lcj lc r 1eiauszi!" 
ihnen führt uns jedenfalls zu ß^nderse tzung mit 
Moment der bestmöglichen Kon?e uß’ daß das 
fristigen Kapitals angesichts s e j^ 1 Ion kef  an£" 
sicherlich noch für einiges dringe , zn\  Zei<- und 
pfleglichen Behandlung und seines erforderlichen 
vollkommen organischen Eingriff uif.,ed?a mcdlt 
gierenden Zustandes weit über all* ™P" adllcß. rea'  
wünsche gestellt werden sollte. s !gen Einzel-

u Z i l UngL Forderung an den Importeur und das
fiduziarische Eigentum an der gelieferten Warr> K
den Dokumenten, aut die Bank lb e rt„T e»  X d '(S  ™! “

Das von der Versicherungs-Gesellschaft Hm- R i 
nach erfolgter Abtretung i u f  R a h m e » 'e L K r e d «  
abkotnmens zu erlegende Deckungrscl,reiben modif rie t 
die abzutretende Forderung; dieses erdiU H-.R , , . [ l

r ,r4 S re te an "V e S e S r" fi * ' » “ Ä

frage des ganzen Themas. E n tlie h e  Kardinal-

Die Bestimmungen über die Rechtsstellung der Ban!- 
smd enthalten im § 16 der Bedingungen AT,r! !L j 7  
heb wichtig für die Beurteilung dieser" Rechtsstellung^ 
aber auch das schon oben erwähnte Decknm5cen4„- -u 
Der wichtigste Teil des Textes des D e Z t jit^ e Z  
soll nachstehend wiedergegeben werden:

„An die X.-Bank

m

Die rechtliche Stellung der . .
Reichs-Exportkredit' Versicherun Cs 60

Bedingungen A. ®
Von Rechtsanwalt Dr. Moschei, j>

eriin.

In meinem Aufsatz Nr. 24 dieser 2e-, , 
gang XXVI, habe ich die rechtliche Stellung , carift, Jahr- 
den sogenannten „Hamburger Bedingungen'-er Bank nach 
Inzwischen sind nunmehr die neuen Reichs_t-erörtert- — 
Versicherungsbedingungen A erschienen, ß. xportkrcdit- 
Bank zugewiesene Rechtsstellung soll den Q; a darin der 
nachstehenden Erörterung bilden. instand der

Zusammengefaßt kann man von den n 
gungen sagen, daß darin ebenso wie für den fc aen Bedin- 
auch für die Bank einige Verbesserungen vot-APorteur, so 
an anderer Stelle befinden sich aber auCäSehen sind; 
wichtige Verschlechterungen. Im ganzen kat^ nicht un- 
daß die Veränderungen nach der guten u^’^an sa$en< 
schlechten Seite hin sich ungefähr die Wage  ̂ 'lach der 
allgemeinen Orientierung über die neuen ßwen. Zur 
verweise ich auf die Aufsätze von Thor» ^'ngungen 
„Deutschen Wirtschafts-Zeitung1’ 1927 Nr. 4^ e in der 
B r u n n  in der zweiten Handelsbeilage det u"d von 
Börsen-Zeitung'1 vom 29. 11. 1927. In diese  ̂ ^'Berliner 
sind allerdings im wesentlichen nur die Verf^nfsätzen 
der Rechtsstellung des Exporteurs und der B^erungen 
neuen Bedingungen erwähnt. in den

Bei den Kredit-Versicherungsbedingungen A . .
geldgebende Bank nicht unmittelbar durch den ^ ''d  die 
des Versicherungsvertrages Berechtigter aus def Schluß 
wie es bei den Versicherungsbedingungen B der fr °'ice, 
vielmehr erwirbt sie hier die Rechte gegen g ist,
sicherer nur dadurch, daß der Versicherungsnehrt,^ Xer' 
■nit Zustimmung des Versicherers an sie abtßß 'ese 
diese besondere mit einer Reihe von Privileg^ • In 
gestattete Rechtsstellung tritt die Bank aber aus- 
wenn diese Abtretung im Rahmen eines Kreditabk0(t ein, 
erfolgt und mit dieser Abtretung zugleich die vers; ."ens

*Grte

Nachstehende Forderung der Firma

...................... durch Kreditversicherungs-
Vertrag nach den allgemeinen Versicherungs- 
Bedingungen für Export-Kredit-Versicherung A und 
nach folgenden Sonderbedingungen bei (Name der 
Versicherungs-Gesellschaft) versichert.

Die Firma tritt hiermit den Anspruch auf Ent­
schädigung wegen eines aus der Forderung etwa 
entstehenden Ausfalls an Sie ab, indem sie zugleich 
die Unterzeichnete Gesellschaft unwiderruflich an­
weist, den Entschädigungsbetrag unmittelbar an Sie 
auszuzahlen.

Die Abrechnung in einem Schadensfälle erfolgt 
unbeschadet der Abtretung zwischen der Firma 
....................  und der Gesellschaft.'1

Für die Rechtsstellung der Bank nach Abtretung der 
X r  ̂ Möglichkeiten :^em Wrsicherungs . Vertrage gib! es

1. die Bank wird Rechtsnachfolgerin des Versiche- 
rungsnehmers bezüglich aller seiner Rechte und 
rllichten aus dem Versicherungs-Verträge,

2. die Abtretung der Ansprüche ist als Abschluß eines 
Versicherungs-Vertrages für die Bank anzusehen, 
also als Versicherung für fremde Rechnung,

3. die Bank ist reine Zessionarin,

 ̂ ^Weisungs-Empfängerin gemäß S 783BGB. °

Zu 1: Diese Möglichkeit ist abzulehnen — Floß 
die Abtretung der Forderung nicht die Uebernabmm f  
Versicherungs-Vertrages zur Folge haben soll, ergibt ein­
mal schon deutlich die Fassung des § 1 ß„ d 7
gungen und des Deckungsscheibe„s§ L ^ L t l r f ^  
Verwendung des Ausdruckes „d ie  F i r m a  t r i t t  den 
A n s p r u c h  a u f  E n t s c h ä d i g u n g  wegen  e ines
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A u s f a l l s  a b“ . Diese Bestimmung ergibt schon, daß 
die Bank die Ansprüche gegen den Versicherer nicht er­
langen soll auf Grund ihres Selbsteintritts in die Versiche­
rung, sondern nur auf Grund der Abtretung eines dem 
Exporteur zustehenden Rechtes, der nach wie vor der 
Versicherungsnehmer bleibt.

M it voller Deutlichkeit ergeben dies ja auch die 
weiteren Bestimmungen im § 16. Würde die Bank selbst 
in den Versicherungs-Vertrag eintreten, dann müßte die 
Ziffer a) des § 16 lauten:

,,Die Gesellschaft kann sich auf eine Befreiung 
von der Leistung auf Grund des § 15 nicht berufen, 
soweit die Zuwiderhandlungen des Versicherungs­
nehmers bis zur Abtretung seiner Ansprüche aus 
dem Versicherungs-Verträge erfolgt sind.“

Auch § 16b ergibt auf das allerdeutlichste, daß 
Versicherungsnehmer auch nach Abtretung der An­
sprüche der Exporteur bleibt. Würde die Bank in den 
Versicherungs-Vertrag eintrdten, dann hätte selbstver­
ständlich die Gesellschaft einen direkten Anspruch auf 
Zahlung der Prämie, und zwar allein an die Bank. § 16b 
ergibt aber, daß der Exporteur nach wie vor zur Zahlung 
der Prämie verpflichtet ist, daß der Versicherer aber ein 
Leistungsverweigerungsrecht nur hat, wenn er der Bank 
von der nichterfolgten Prämienzahlung Anzeige macht. 
Aehnliche Bestimmungen befinden sich schon im VVG, bei 
der Feuerversicherung unter § 103.

Weiter ergibt auch die Gegenüberstellung von Geld­
geber und Versicherungsnehmer im § 16f der Bedingungen 
das Ausscheiden der ersten der erwähnten Möglichkeiten.

Da die Bank trotz Abtretung der versicherten Forde­
rung, also der versicherten Sache im Sinne der §§ 69 ff. 
VVG. (cfr. B r u c k ,  Anmerkung 33), nicht in die Rechte 
und Pflichten des Versicherungsnehmers eintritt, so fallen 
auch die im Versicherungs-Vertrags-Gesetz bestimmten 
Folgen der Abtretung der versicherten Sache "h ie r fort, 
auch soweit sie an sich zwingenden Rechts sind. Da die 
Kredit-Versicherung gemäß § 187 VVG. völlige Vertrags­
freiheit genießt, so besteht hinsichtlich der Zulässigkeit 
dieser Regelung kein Bedenken.

Z u 2: Zweifelhafter ist schon die Frage, ob nicht die 
Abtretung der versicherten Forderung zugleich mit der 
Abtretung der Ansprüche aus dem Versicherungs-Verträge 
die Bank zum Versicherten im Sinne der §§ 74 ff. VVG. 
macht. Die bisherigen Bedingungen ergaben m it voller 
Deutlichkeit, daß eine Versicherung für fremde Rechnung 
nicht durch die Abtretung der Ansprüche aus dem Ver­
sicherungs-Verträge geschaffen würde, und zwar wesentlich 
aus dem Grunde, weil nach den früheren Bedingungen 
die gleichzeitige Abtretung der versicherten Forderung an 
die Bank nicht nötig war. Wenn aber die Bank nicht 
Inhaberin der Forderung wurde, so hatte sie kein ver­
sicherbares Interesse an dieser, auch wenn man — wie es 
z. B. das Reichsgericht in seiner Entscheidung Bd, 100 
Seite 92 tut — den Begriff des versicherbaren Interesses 
außerordentlich weit faßt; sie wurde also nicht Ver­
sicherter (s. § 74 f. VVG.).

Dieses Argument würde jetzt wegfallen, da — wie 
bereits oben erwähnt — die Bank ihre besonderen Rechte 
gegen den Versicherer nur dann erwirbt, wenn ihr mit den 
Ansprüchen aus dem Versicherungs-Verträge zugleich auch 
die versicherte Forderung etc. abgetreten wird. Nach der 
Abtretung der versicherten Forderung hat sie selbstver­
ständlich ein versicherbares Interesse an dieser, trotzdem 
möchte ich nicht annehmen, daß die seitens des Versiche­
rungsnehmers erfolgte Abtretung seiner Ansprüche als 
Umwandlung des bisherigen Versicherungs-Vertrages für 
eigene Rechnung in einen solchen für fremde Rechnung 
anzusehen ist. Einmal spricht hiergegen der W ortlaut der 
Regelung dieser Abtretung. Wäre beabsichtigt, dadurch 
einen neuen Versicherungs-Vertrag zugunsten der Bank

zu schaffen, so ist anzunehmen, daß dies in Anlehnung 
an die Bestimmungen des § 1 der Kredit-Versicherungs- 
Bedingungen B zum Ausdruck gebracht wäre. Weder die 
neuen Bedingungen noch das neue Deckungsschreiben 
geben in seiner Fassung irgendwelche Anhaltspunkte 
dafür, daß diese Abtretung als Abschluß eines Versiche­
rungs-Vertrages zugunsten der Bank anzusehen ist. Vor 
allen Dingen möchte ich diese Möglichkeit aber aus dem 
Grunde ablehnen, weil dadurch die Rechtsstellung der 
Bank wesentlich gegenüber ihrer bisherigen Stellung ver­
schlechtert wäre. Es spricht alles gegen eine Annahme, 
daß mit dem Verlangen der gleichzeitigen Abtretung der 
Forderung des Versicherungsnehmers an den Importeur 
eine Verschlechterung der Rechtsstellung der Bank 
beabsichtigt sei. Die Bestimmung, daß gleichzeitig die 
versicherte Forderung abgetreten werden müßte, ist ledig­
lich deswegen erfolgt, weil die Gesellschaft annahm, daß 
die Bank zufolge ihrer besseren Kenntnis der über­
seeischen Verhältnisse und ihrer geschäftlichen Verbindung 
mit den überseeischen Bankfirmen eher in der Lage sein 
würde, die Einlösung des Wechsels, der über die ver­
sicherte Forderung ausgestellt ist, zu erreichen, als der 
Exporteur. Für dieses Uebersee-Exportgeschäft kommen 
ja nur einige Banken in Frage, die infolgedessen über ein 
erhebliches Maß an Kenntnis der in Frage kommenden 
Verhältnisse und an Einfluß verfügen.

Es ist allerdings eingangs erwähnt, daß die neuen 
Bedingungen die Stellung der Bank in etwas verschlechtert 
hat, es handelt sich hierbei aber nicht um eine Ver­
schlechterung der spezifischen Stellung der Bank, sondern 
nur um eine solche, die dadurch entsteht, daß der § 7, der 
diese Verschlechterung enthält, keine Ausnahme zugunsten 
der Bank vorsieht. Im allgemeinen ist die auch in den 
bisherigen Bedingungen und in den Hamburger Bedin­
gungen vorherrschende Tendenz, die Stellung der Bank 
gegenüber der des Exporteurs zu verbessern (cfr. meinen 
Aufsatz a. a. 0. Seite 513), hier aufrechterhalten. Es 
sind ja auch in den neuen Bedingungen einige neue Be­
stimmungen zugunsten der Bank eingefügt (cfr. § 16d), 
vor allen Dingen § 16e. Die Förderung des Exportes
durch die Bank ist eine der wichtigsten Fragen des 
Exportes. Da die Export-Kredit-Versicherung die Steige­
rung des Exportes bezweckt, so müssen die Bedingungen 
in einem der Bank möglichst günstigen Sinne ausgelegt 
werden, damit der Zweck, die Banken an dem Export zu 
interessieren und dadurch die Förderung des Exportes 
zu erreichen, auch tatsächlich erreicht wird. Von der 
gleichen tendenz, die Beteiligung der Bank an dem 
Export zu erreichen, werden ja auch die Bestimmungen 
anderer Länder, die eine staatliche Export-Versicherung 
eingerichtet haben, beherrscht. Ich verweise dabei vor 
allem auf die englischen Bedingungen vom Jahre 1926, 
die eine Deckung der Forderung der Bank durch das 
Guarantie-Departement bis zu 100 pCt. vorsehen (cfr. 
auch "Insurance & Finance Chronicie Volumen“ 1926 
Nr. 1251 Seite 1311).

Würde man aber die Bank als Versicherten im Sinne 
der §§ 74 ff, VVG, ansehen, dann würde die Bank einer 
recht bedenklichen Unsicherheit ausgeliefert sein. Hierüber 
ist im einzefnen noch später zu sprechen.

^ u 3; Auch als reiner Zessionär sehe ich die Bank 
nicht an, und zwar hauptsächlich wegen des oben wieder­
gegebenen Wortlauts des Deckungsschreibens; die Bank ist 
vielmehr

4- als Anweisungs-Empfängerin im Sinne des § 783 
BGB. anzusehen. In erster Linie verweise ich zur Be­
gründung dieser Ansicht auf den oben wiedergegebenen 
Wortlaut des Deckungsschreibens.

Es gibt allerdings Fälle, bei denen trotz der Ver­
wendung des Wortes „Anweisung“ eine Anweisung im 
Sinne des § 783 BGB., also ein abstrakter Schuldtitel,
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tatsächHch nicht vorliegt (vgl. die sehr interessante Ent- 
Scheidung des Öber andesgericbt8 Zweibrücken in S e u f f. 
Archiv Bd. 58 Seite 32). Dorl ist die als Anweisung 
erscheinende Abtretungs-Erklärung wesentlich aus dem 
gründe nicht als echte Anweisung im Sinne des § 783 
BGB. angesehen worden, ^  die Urkunde dem An_
gewiesenen nicht zur Annahme vorgelegt wurde. Hier

Porteurs und der Gesellschaft heraus Nicht 
den Charakter dieser Urkunde , i  a 
es, daß nicht schlechthin die Zahlumt  
versprochen wird, sondern u ‘ W
gäbe des zwischen dem “ “ J. M .aß'
gewiesenen bestehenden Vertrag^ erf0i,j€T1 [P , P~ 
s t a „  d i „  8 o 7. -8.  Auflage, B G ^

bezeichnet wird und aus dem W e Ä “ 1̂ A nweif ^  
Sinne der §§ 783 ff. BGB. nichts geg* “ “  im
zuleiten ist, daß es sich um eine echte Anw„ ^  ^ T e ] le,r/  
und da die Bank dadurch, daß sie handelt,
wird, ihre Rechtsstellung noch weiter^ ““ i / « ? pfW ™  
die im Besitz des Deckungsschreibe J  ,seh£ ich
als A n w e i s u n g s e m p f ä n g e r i ^ .  ^^ndhehe  Bank 
§§ 7 8 3 ff. B G B  an. Jedoch h ^ A ®  d e r
um eine Anweisung im Sinne des § 363 H p p  j C\ n‘ i  
Orderklausel fehlt HGB-  da lhr die

Sieht man in dem Deckungsschreflw . , .
im Sinne des § 783 BGB., so können v0(1 me Anweisung 
dem Anspruch der Bank Einwendung^ ^  Ges¡ellschaft
gäbe des § 784 BGB. entgegengesetzt w ™ 1' na£h Maß­
wendungen aus dem Zuwiderhandeln des 7 “ • Baß Ein- 
die Versicherungsbedingungen der Bank A  en, ß eß en
besetzt Wftrrtan Unrmpn. hpstimmt icl Schrw 5 1gesetzt werden können, bestimmt ja sch0ll , en tjegen- 
Bedingungen ausdrücklich. Diese Bestie. r 8 . , der 
wiederholt am Ende des Deckungsschreji un--' ^  noch 
Einwendungen aus dem Versicherungs-Y s- Sonstige 
allerdings, da in dem Deckungsschreiben a."f lake sonnen 
Bezug genommen wird und die Bank Anspr.. , en Vertrag 
Maßgabe des Versicherungs-Vertrages hat, dp.ler>nUI[ nac“ 
gegengesetzt werden mit der Einschränkung  ̂ ,r Bank ent- 
sicherungs-Vertrag an sich als unanfechfl a“  der Ver- 
werden muß. Dadurch, daß in dem Deck' engesehen 
auf ihn Bezug genommen ist, ist er Inhalt dei 1̂j?sc“ r?“ 5en 
im Sinne des § 784 BGB. geworden. Er b^,. Anweisung 
die Ansprüche der Partei und kann dies selb^Irnmt mithin 
nur dann, wenn er selbst als feststehend angeVê ŝ and|ich 
Die etwaigen Einwendungen gegen ihn aus §r Schen wird, 
und 119, 123 BGB., deren Durchgreifen das ”  ff. VVG. 
des Versicherungs-Vertrages zur Folge habe  ̂^bestehen 
geben sich auch nicht aus dem Inhalt der A iw Ürde' er' 
können infolgedessen gemäß § 784 der Bank e'.SunfB sie 
gegengehalten werden. Damit würde selbstv ept-
der Zweck einer solchen Anweisung, der GläJ^ändlich 
Sicherheit zu geben, vereitelt werden. b]gerbank

Mit dieser rechtlichen Charakterisierung  ̂
gebenden Bank als Anweisungsempfänger im geld- 
§ 783 BGB. ist gleichzeitig die Lösung gewonnetJnbb des 
Frage, welche Einwendungen der Bank seitens d?r _Vr die 
schaff entgegengehalten werden können. Hier ist > 
einmal auf den Fortfall zweier wichtiger Ein ,̂ ^nächst 
hinzuweisen. Im einzelnen v/erden die verschieß^ ungen 
wendungskomplexe weiter unter 2. behandelt. p)P 
dingungen sehen im § 16a den Ausschluß solcher jj ® Be­
dungen der Gesellschaft vor, die sich auf die Verje,'Ven' 
der dem Versicherungsnehmer nach den Versieg 2lmg 
bedingungen obliegenden Pflichten stützen. Hierin^ nps" 
an sich nicht das Recht der Gesellschaften ausgesck]o"are 
andere Einwendungen aus dem Zuwiderhandeln d6$ t®en, 
Sicherungsnehmers gegen seine vertraglichen, insbes0ji’ ar-

vorvertraghehen Pflichten (cfr. meinen Aufsatz in Nr. 24 
des ,,Bank-Archiv Seite 514 oben), soweit diese nicht gerade 
in den Versicherungsbedingungen fixiert sind, dem Geld­
geber entgegenzuhalten. Insbesondere würde dies gelten von 
der Verletzung der im § 16 VVG. normierten Anzeigepflicht 
und einem etwaigen arglistigen Verhalten des Versicherungs­
nehmers Diese Einwendung könnte die Gesellschaft 
dann erheben, wenn die Bank etwa reiner Zessionär 
wäre, auch dann, wenn sie Versicherter im Sinne des § 74 ff 
VVG wäre und erst recht selbstverständlich, wenn sie 
durch die Abtretung selbst Versicherungsnehmer geworden 
r ef:- I  ™an â r der Auffassung, daß sie Anweisungs- 
empfanger geworden ist dann entfällt nach dem oben 
Gesagten für die Gesellschaften die Möglichkeit, solche 
Einwendungen aus dem Verhalten des Schuldners, das ihr 
an sich das Recht geben würde, durch Rücktritt bzw. 
Anfechtung den Vertrag rückwirkend aufzuheben geltend 
zu machen. Im folgenden soll nun im einzelnen unter 
sucht werden, welche Umstände Einfluß auf das Bestehen 
des Anspruchs der Bank haben. H ier sind drei Kategorien 
zu unterscheiden:

a) die objektiven Momente, d. h. Konstellationen die 
ihren Grund nicht in einem Verhalten des Ex­
porteurs oder der Bank haben,

b) das Verhalten des Exporteurs,
c) das Verhalten der Bank.

,Zu a: Hier ist die Bedeutung des Eintritts bzw. der
Veränderung der objektiven Momente zu untersuchen _
Generell ist hierbei zu bemerken, daß durch die Ein­
beziehung der Bank in den Versicherungs-Vertrag Aende- 
rungen seines Inhalts zugunsten der Bank nur in be­
schränktem Maße eintreten. Diese Aenderun^en sind 
zusammengestellt im § 16. Darauf, daß die Gesellschaft 
sich auf Zuwiderhandlungen des Versicherungsnehmers 
gegen die ihm nach den Versicherungs-Bedingungen ob­
liegenden Pflichten der Bank gegenüber nicht berufen 
kann, ist bereits hingewiesen. Weitere Erleichterungen 
der Rechtsstellung der Bank bestehen darin, daß die 
Gesellschaft sich nicht darauf berufen kann, daß die ver 
sicherte Forderung nicht versicherungspflichtig war, weil 
es sich nicht um eine in Deutschland hergestellte’ oder 
veredelte Ware handelt oder um solche, deren Ausfuhr 
oder Einfuhr verboten ist, und daß die Gesellschaft Be­
freiung von der Leistung wegen Nichtzahlung der Prämie 
nur dann in Anspruch nehmen kann, wenn sie der Bank 
die Nichtzahlung der Prämie angezeigt hat. An anderer 
M elle  soll ausgeführt werden, daß auch dem Versiche­
rungsnehmer gegenüber diese Einwendungen in weit ge­
ringerem Maße entgegengesetzt werden können, als es nach 
den Bedingungen zunächst den Anschein hat.

Weiter ist die Rechtsstellung der Bank in bezug auf 
die Regulierung in einer Reihe von Punkten verbessert, 
die Erörterung der Einzelheiten würde hier zu weit führen. 
Me ergeben sich klar aus dem Wortlaut des § 16. Nach 
wie vor ist aber Voraussetzung auch der Ansprüche der 
bank, daß es sich bei der versicherten Forderung um 
Warenforderungen für eigene Rechnung des Versiche- 
uingsnehmers handelt, daß also etwa eine verschleierte 
Beteiligung des Exporteurs an dem Geschäft des 
Importeurs, die als Verkäufe an ihn frisiert werden, nicht 
den Versicherungsschutz genießt. Die Gefahr solcher 
Manipulationen des betrügerischen Zusammenwirkens 
zwischen Exporteur und Importeur gerade bei staatlichen 
Kreditversicherungen befürchtet man offenbar auch in

& FIn,nce Chr°” ici8

.¡e J  *•“ *-
akzeptierenden Tratte sehen ausdrücklich eine V.o'o eUr * *
des Exporten,, vor, d.S «, den,
völlig uninteressiert sei (Formular E. C. D. 5A) ^



Die Gesellschaft ist berechtigt, auch dem Geldgeber, 
der seinerseits von dem Exporteur über die A r t des Ge­
schäftes, fü r das er K red it verlangt hat, getauscht ist 
gegenüber ihre Leistungen zu verweigern. Sie bedart 
hierzu gar keiner Anfechtung des Versicherungs-Vertrages, 
die nach dem oben Gesagten ja der Bank gegenüber nicht 
durchgreifen würde. Ih r steht vielmehr das Recht, die 
Leistungen abzulehnen, ohne Anfechtung zu, da sie ja  nu 
Forderungen aus w irklichen Warenlieferungen fü r eigene 
Rechnung* des Exporteurs in  Deckung genommen na . 
Auch die Voraussetzung, daß bei Verkauf gegen Ira  c 
diese von dem Im porteur tatsächlich akzeptiert w ird 
besteht gegenüber dem Anspruch der Bank. Die Fassung 
der in Betracht kommenden Bestimmung der Bedingungen 
ist allerdings in den neuen Bedingungen eine etwas andere.
8 1 der alten Bedingungen machte die G ültigke it der Ver­
sicherung von der Akzeptierung der T ra tte  durch den 
Empfänger abhängig. Der § 8 der neuen Bedingungen 
bestimmt, daß die Versicherung außer K ra ft tr itt, wenn der 
Schuldner die Leistung des Akzeptes verweigert Be­
deutung hat diese Textänderung äußerstenfalls fü r die 
Frage der Prämienrückzahlungspflicht, die hier aber keine 
Rolle  spielt. Ebenso ist die Voraussetzung, daß der 
Schuldner die W are übernommen hat, auch gegenüber der 
Bank bestehen geblieben. Auch die Normierung des Ver­
sicherungsfalles ist die gleiche bei Ansprüchen des 
Versicherungsnehmers wie bei den Ansprüchen der Ban . 
H ier ist insbesondere zu beachten, daß, soweit Handlungen 
des Versicherungsnehmers den Versicherungsfall erst 
herbeiführen, so z. B. im Falle  des § 3d, wo erst die M it­
teilung des Versicherungsnehmers von den latsacnen die 
Aussichtslosigkeit dartun, diese M itte ilung  also innerhalb 
der Versicherungszeit erfolgen muß, deren Nichtvornahme 
nicht etwa der Bank unter dem Gesichtspunkt des § 16a 
unschädlich ist. § 16a in  Verbindung m it § 15 der Be­
dingungen bezieht sich nach der ganzen Fassung offenbar 
nur auf solche Handlungen und Unterlassungen des Ver­
sicherungsnehmers, deren Vornahme ihm durch die Be­
dingungen ausdrücklich auferlegt w d  (cfr. z. B. § L 
Zu der M itte ilung  der Tatsachen des § 3d der Bedingunge 
w ird  der Versicherungsnehmer durch den Versicherungs­
ve rtrag  nicht verpflichtet, er ve rlie rt nur den Ent­
schädigungsanspruch, wenn er diese M itte ilung  nich r 
zeitig macht. Diesen Verlust des Anspruchs zufolge Ver 
schweigung kann der Versicherer auch der Bank gegenub

geltLVonmade rn ' Veränderung der objektiven Momente 
interessiert insbesondere die Verschlechterung er 
des Importeurs. Diese gab bisher dem Versicherer Kein 
Kündigungsrecht (vgl. meinen Aufsatz „Rechtsfragen 
der neuen Reichs-Export-Kredit-Versicherung in den 
„W irtschaftlichen Nachrichten fü r Rhein und Ruhr 1 
Seiten 9, 48], H ier ist nun in den neuen Bedingungen eine 
meines Erachtens dem Exporteur und der Bank nich 
gefährliche Veränderung eingetreten. Diese ist enthalten 
in dem bereits oben zitierten § 7. Die Gesellsc 
je tz t berechtigt, vom Versicherungs-Verträge 
zutreten, wenn nach Abschluß des Vertrages J e fa h r ;  
erhöhende Umstände eintreten oder der G%c! lŝ M Usrecbt 
diesem Zeitpunkt bekannt werden. Dieses H e rw ig
ist ausgeschlossen, wenn die Laufzeit der ^gesand t 
bereits dadurch begonnen hat, daß die W ar , [ ) er
ist. Es kann auch der Bank entgegengesetzt wer . U ^
aus dieser Bestimmung sich ergebenden e K red it zum 
Bank vor allem dann ausgesetzt, wenn sie den t uncj
Ankauf einer erst herzustellenden W are geg Ware
die Gefahrerhöhung noch vor Fertigstellung Gefahr­
e in tritt. Ueber die Bedeutung des Begriff® 
erhöhung, der im  § 7 eine viel zu weite 
funden hat, w ird  noch an anderer Stelle zlJ P Versendung 
H ier sei nur darauf hingewiesen, daß unte ¿y j macht,
der Ware, die die Gefahrerhöhung unschädlich macn^
auch schon die von dem Hersteller der Ware un 
Aufträge des Exporteurs erfolgte anzU* lbst bzw sejn 
ist nicht nötig, daß etwa der Exporteur ^  genügt,
Spediteur die Versendung vornimmt, so

daß der Hersteller sie im Aufträge des Exporteurs ver­
sendet sofern dieser bereits das Verfugungsrecht über 
die Ware erworben, also den Kaufpreis bezahlt hat. Auch 
hierüber ist an anderer Stelle noch zu sprechen.

Die Bank wird also Bedenken tragen müssen, Kredite
dem Exporteur für erst noch herzustellende Waren zu
lieben Die Bedingungen A  sehen einen bereits mit dei 
Herstellung der Waren beginnenden Versicherungsschutz 
nicht vor ’ wenigstens soweit die Einzelversicherung m 
FraiJe kommt. Die Bündelversicherung eröffnet allerdings 
die Möglichkeit, ihr solchen bereits mit der Vergebung des 
Auftrages zu gewähren (cfr. § 5 des mir vorliegenden 
Bündelversicherungs-Vertrages der Hermes-Kreditversiche-

iungs^Dan̂ l  v e r h a l t e n  d e s  E x p o r t e u r s .  Die 
Folgen, die das vertragswidrige Verhalten des Exporteurs 
für die Bank hat, sind überwiegend schon in der vorher­
gehenden Darstellung aufgezeigt. Dafür, daß das vor­
vertragliche Zuwiderhandeln des Exporteurs gegen die 
Vertragsbedingungen der Bank gegenüber nicht ein­
gewendet werden kann, weil ihre Stellung als Anweisungs- 
emofängerin diese Einwendungen ausschaltet, ist bereits 
unter Absatz 4 ausgeführt. Daß das Zuwiderhandeln des 
Exporteurs gegen die Vertragsbedingungen im allgemeinen 
keine Bedeutung für die Ansprüche der Bank hat, ergibt 
der § 16a. Eine Ausnahme ist gemacht bezüglich der 
Prämienzahlung. Auf diese ist ja auch bereits verwiesen. 
Hier ist die Unterlassung der Zahlung der Bank unschäd­
lich, wenn sie innerhalb der zweiwöchentlichen Frist nach 
der Mitteilung von der Nichtzahlung der Prämie die 
Prämie zahlt.

Die Untersuchung der Frage, welche Bedeutung eine 
Abänderung der versicherten Forderung zuungunsten des 
Exporteurs durch diesen hat, ist ohne besondere W ichtig­
keit dadurch, daß — wie bereits mehrfach erwähnt 
diese Forderung an die Bank abgetreten w ird; der 
Exporteur ist also gar nicht mehr in der Lage, eine Ab­
änderung vorzunehmen. Die Forderung des Exporteurs 
w ird in der Regel, sofern es sich nicht um einen Verkaul 
m it der Bedingung „Kasse gegen Dokumente“ handelt, 
umgewandelt in eine Wechselforderung; die auf den 
Importeur gezogene Tratte w ird zugleich m it den Doku­
menten vor ihrer Akzeptierung der Bank übergeben, so 
daß nur diese dann in der Lage sein wird, die Laufzeit des 
Wechsels zu verlängern. .

Die Frage der Eingehung einer Transportversicherung 
spielt bei den Bedingungen A  im Gegensatz zu den Be­
dingungen B keine große Rolle. Bei A  hängt die W irk ­
samkeit des Versicherungs-Vertrages davon ab, daß die 
Waren tatsächlich vom Schuldner übernommen sind (§ 5). 
Das Risiko beginnt also erst zu laufen, wenn das Transport­
versicherungs-Risiko beendet ist. Die Frage der Versiche­
rung spielt allenfalls dann eine Rolle, wenn die Abnahme 
zufolge von Ereignissen der im § 2 genannten A rt, die 
nach Absendung der Waren eingetreten sind, nicht erfolgt 
ist. Hier kann die Nichterfüllung der dem Exporteur auf- 
crlegten Verpflichtung durch den Exporteur der Bank 
nicht entgegengehalten werden (§ 16a). ,.

,Z u  c: D a s  V e r h a l t e n  d e r  B . n k ,  Da die 
Bank nicht als Versicherter im Sinne des § 74 tt. VVG. 
anzusehen ist, mithin also die Bestimmung des § 79 VVG. 
keine Anwendung findet, so kann ihr auch ein Verschulden 
des Exporteurs bei Erfüllung seiner Anzeigepflicht, das 
an sich die Gesellschaft zur Rücktrittserklärung berech­
tigen würde, nicht entgegengehalten werden, selbst wenn 
sie die Unrichtigkeit der Angaben des Schuldners kannte, 
Der Fall eines etwa arglistigen Zusammenwirkens der 
Bank mit dem Exporteur wird weiter unten noch besonders 
behandelt Ganz allgemein sei hier darauf hingewiesen, 
daß überhaupt die Verletzung der Anzeigepflicht wegen 
der Bestimmung des § 21 VVG. auch dem Exporteur 
gegenüber in den seltensten Fällen ein Rücktrittsrecht 
schaffen wird. Der Bank können wegen ihres vorvertrag- 
lichen Verhaltens, da sie ja, wie bereits erwähnt, An- 
weisungsempfänger im Sinne des § 783 BGB. ist, Ein­
wendungen nur aus § 784 BGB. entgegengesetzt werden.
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Von den dort aufgeführten Einwendungen kommt nur die 
dritte in Frage, also Einsendungen, die dem Angewiesenen 
unmittelbar gegen den Anweisungsempfänger zustehen. 
Diese Bestimmung, die der berüchtigten crux interpretum 
im § 82 der Wechselordnung nachgebildet ist, bietet nach 
ihrer Fassung die Gefahr einer weitgehenden Auslegung. 
Auch dieser muß mit dem obersten Grundsatz bezüglich 
der Auslegung der die Bank betreffenden Versicherungs­
bedingung im Zweifel ztlgunsten der den „Export 
fördernden Bank“ begegnet werden. Vor allen Dingen 
darf selbstverständlich diese Bestimmung nicht als Hinter­
tür für die Wiedereinführung der §§ 16< 79 VVG. benutzt 
werden. Nur dann, wenn diê  Kenntnis der Bank von den 
unrichtig angegebenen wesentgc]len Gefahrumständen zu­
sammentrifft mit Arglist, konnen Einwendungen aus § 734 
BGB. gegen die Bank erhoben Werden.

Niemals kann der Einwand durchschlagen, daß der 
Versicherungsnehmer und durch üln  d ie Bank oder die 
Bank aus eigenen Nachrichten Umstände bei Abschluß 
des Vertrages erfahren hat, die darauf schließen lassen, 
daß mit dem E in tritt eines f- ‘ltastr0phenrisikos im Lande 
des Exporteurs in naher Frist zu rechnen ist und diesen 
Gefahrumstand nicht angezeigt hat. Keine der Fragen 
in dem Antrag bezieht sich aut wirtschaftlichen oder 
politischen Zustand des ttandes, in welchem der 
Importeur seinen Sitz hat. Diese Umstände sind daher 
gemäß § 18 VVG. nicht as ’Wesentliche anzusehen.
Infolgedessen kann deren Verse lw ®igung auch niemals als 
arglistiges Handeln angesehen werden

Soweit Arglist vorliegt, is sie nur dann von ß e_ 
deutung, wenn daraufhin die An 1% ,^  aug g ^ 3  BGB. 
gestützt werden kann, d. h- wenn a* arglistige Verhalten 
die Gesellschaft zum Abschluß be lta,^ bat p er ]^ach_ 
weis, daß ein arglistiges Verna en der ßarj .  vori iegt, 
genügt also allein n° c Verweigerung der
Leistung. Es muß auch die K,a jd zwischen Arglist
und dem Abschluß des Versic 1 ^'Vertrages gegeben
sein.

Soweit die Arglist überhaupt vF9jBedeutung ist, muß 
dem arglistigen Verhalten des rs der ß anh hzw.
soweit es eine juristische 1 C5S0 , , ’ des gesetzlichen
Vertreters die Arglist des Reprase ¡m g;nne meiner
Ausführungen am angegebenen ßänk-Archiv 1926
Nr. 24) gleichgestellt werden

Die Pflichten der Bank i f j . ^ h l u ß  des Ver­
trages und die Folge der S sind in den
Bedingungen selbst normier 'c. ' .  1 H j .  Hiernach 
hat die Bank hinsichtlich der , . i S  Und Sicherung 
der versicherten Forderung c 1 g Verl(>yerP^Fchtungen 
wie der Versicherungsnehmer. Die rtzüng derselben
soll auch die gleichen _0 h VersiokZ’eßen wie im
Falle der Verletzung durch den |  . cV Ungsnehmer.
Unter die Bestimmung ubei die Ein ehü d 
sicherten Forderung fä llt vor allen Dingen ^
die Einschränkung des Rechts der 1 Satl0n und der

M  ä ä  «»1 1 l i
§ 10, in welchem die Pflic ll len A  ß A e u tu A  normiert 
sind, insbesondere bezughe 1 Absatz^ der Be"
Stimmung des letzten Satzes des er ^  ßeÄ  g ilt das 
gleiche wie in meinem Auf* f tzK ^rw n thä lt im ju n g e n  B 
auf Seite 516 (XXVI) £®sa£F. § nämlich AUsammen-
hang m it § 7 die neue A  A lfm h u riie r Bpa.Anzcige
der Gefahrerhöhung, die § 9 der Hambu g dmgUngen
nicht kennt.

Ausdrücklich sei noch darauf v ernachlässißdaß ein 
Rücktrittsrecht der Gesellschaft und d ^ n g  des
Pfandes, das für die Forderung g e s ^  aUf <kZui,olg,e
Abtretung der Forderung gemäß § p jne ®anF
übergegangen ist, nicht vorgesehen 1:s . pjAondere
Sorgfaltspflicht bezüglich der Behandlung p ^ d e r  ist 
dem Versicherungsnehmer und auch dami nicht

auf erlegt. Somit besteht auch bei Verletzung der Sorgfalt 
kein Rücktrittsrecht der Gesellschaft, sondern höchstens 
ein im Aufrechnungswege geltend zu machender Schadens­
ersatzanspruch. Dies ist auffällig, wenn man sieht, welche 
Sorgfalt in den Bedingungen anderer Länder gerade be­
züglich der Behandlung der Pfänder vorgesehen ist. Dies 
tr ifft bei den englischen, wie vor allem auch bei den 
belgischen Kreditversicherungsbedingungen zu (cfr. ins­
besondere den A rtike l 93 und A rtike l 11 des belgischen 
Gesetzes vom 7. August 1921).

M it den Ausführungen in diesem Aufsatze und denen 
in der Nr. 24 des Bank-Archiv von 1927 glaube ich 
auch die Frage beantwortet zu haben, welche der beiden 
Versicherungsschemen der Bank die größeren Vorteile ge­
währt. Bei Entschließung zugunsten des einen oder des 
anderen Typs wird vor allem auch zu berücksichtigen 
sein, daß man bei den Bedinguengen A  die Gelegenheit 
hat, eine volle Versicherung für den gewährten Kredit zu 
nehmen, nämlich dann, wenn durch diesen nicht mehr 
als - ¡ 3  des Kaufpreises bevorschußt sind, während bei den 
Bedingungen B sich der Ersatzanspruch der Bank immer 
nur auf - [ 3  des gewährten Vorschusses beschränkt.

Chiffreinserate als Werbemittel 
für Geldgeschäfte.

Der C e n t r a l v e r b a n d  d e s  D e u t s c h e n  
B a n k  - u n d  B a n k i e r g e w e r b e s  (E. V.) hat unterm 
2. Februar 1928 an den Preußischen M inister für Handel 
und Gewerbe folgendes Schreiben gerichtet:

„Der Zusammenbruch des Allgemeinen Lom­
bard- und Lagerhauses, Inhaber Paul B e r g ­
m a n n ,  gibt uns Veranlassung, auf unser an das 
dortige Ministerium gerichtetes Schreiben vom 
23. Oktober 1924 — dortige Journal-Nr. I I I  6903 
II b — zurückzukommen, in welchem w ir auf die 
Gefahren hingewiesen haben, welche die Verwen­
dung des Chiffreinserats als Werbemittel gewerbs­
mäßiger Geldverm ittler und Finanzierungsgeschäfte 
im Gefolge hat. Die vorbezeichnete Firma hat sich 
dieses Werbemittels in größtem Umfange und, wie 
sich jetzt leider herausstcllt, mit größtem Erfolge 
bedient. Es ist kennzeichnend, daß eines der größ­
ten deutschen Blätter in d e r s e l b e n  Nummer 
vom 29. Januar 1928, in welcher unter der Ueber- 
schrift „ R i e s e n b e t r ü g e r e i e n  i n  e i n e m  
L o m b a r d  haus .  D i e  G l ä u b i g e r  u m 
M i l l i o n e n  b e t r o g e n “  über die polizeilichen 
Maßnahmen gegen genannte Firma und ihren In­
haber berichtet wird, noch ein von eben dieser 
Firma herrührendes Chiffreinserat folgenden W ort­
lauts veröffentlicht hat:

48 %
Jahresgewinn, regelmäßig monatlich 
auszahlbar, gewährt ältestes und be­
deutendstes Berliner Lombardhaus für 
Kapitalien von 500 Mark an aufwärts 
bei vollständiger Faustpfand-Sicherheit. 
Offerten unter J. V. 7712 befördert

W ir halten uns für verpflichtet, an unsere 
seinerzeitige Eingabe zu erinnern, weil der jetzige 
Fall Veranlassung zu erneuter Prüfung geben dürfte, 
ob nicht durch eine Beschränkung der Möglichkeiten 
chiffrierter Anzeigen von Gelegenheiten zur Geld­
anlage oder Geldentnahme das Publikum vor er­
heblichen Nachteilen bewahrt werden könnte.“

Der D e u t s c h e  S p a r k a s s e n -  u n d  G i r o ­
v e r b a n d  und die Z e n t r a l s t e l l e  z u r  B e -
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Gerichtliche Entscheidungen.

k ä m p f u n g  v o n  S c h w i n d e l f i r m e n  haben sich 
der vorstehenden Eingabe angeschlossen.

Es ist nicht ohne Interesse, daß die £loße”  aI? 
kanischen Zeitungen gegenüber Anzeigen der hier fr g  ̂
liehen A rt zu einer beträchtlich strengeren Inserate 
oolizei übergegangen zu sein scheinen, als dies in Deutsch­
land bis jetzt der Fall ist; von einem befreundeten kau - 
männischen Verband ist uns zum Beweis hierfür der nach- 
S S e  “ index E xpu rj.to .i«« “  zur V « « ig g  
worden, in dem ein führendes New Yorker B latt seine 
Inserenten von vornherein diejenigen Arten von Inseraten 
m S ,  von deren Abdruck die Zeitung Abstand zu 
nehmen beabsichtigt.

T h e  N e w  Y o r k  T im e s

ADVERTISING IN D EX EXPURGATOR1US

1 Fraudulent or doubtful advertisements.
2 Offers of something of value for nothing; advertisement, 

that make false, unwarranted or exaggerated claims.
3 Advertisements that are ambiguous in wording and which

4 Attacks'o^a personal character; advertisements tat make 
uncalledfor reflections on competitors or competitive goods.

5 A dvertisem ents  ho ld ing  out the prospect o f la rge 
guaranteed d iv idends or excessive p ro fits .

6 B ucket shops and o ffe rin g s  of f in a n c ia l prospects.
7 Advertisements that are indecent, vulgar, suggestive, re­

pulsive or offensive, either in theme or treatment.
8 Matrimonial offers; fortune telling; massage.
9 Objectionable medical advertising and offers o free medic,al 

treatment; advertising that makes remediM, relie or curative 
claims, either directly or by inference, not justified by the 
facts or common experience.

10 Advertising of prodacts containing habit-forming or t
serous drugs. „  ._

11 Want advertisements which request money or samp e

12 A ny "other a d ve rtis in g  th a t may cause m oney loss 
tho the reader, or injury in health or morals or loss of 
confidence in reputable advertising and honorable business, 
or which is regarded by THE TIMES as unworthy.
Every advertisement offered to THE NEW Y°BK TIMES is

subject to its censorship and must conform to THE NEW Y 
TIMES Standards and its ideals of a newspaper's obligations

to the public. , , .. . :tg
1'he new  YORK TIMES welcomes information 

readers in aid of its efforts to keep its advertising columns

‘ b !r r f o .  .  .00 1. o l t . r . d  b ,  . . .  « W  « «  
t im e s  fo r  in fo rm a tio n  lead ing  to the ey
c o n v ic tio n  of anyone who may have ob ta ins  &
under fa lse pretenses th ro u g h  the m edium  JE ^  
m is lead ing  or fra u d u le n t adve rtisem en t pub lis  
the  TIMES. n e w  y o r k  tim E 8

“All the news that’s fit to print”

Da es laut einem Beschluß de.
Centralverbands des B . , Münchener
gewerbes vom 17. September 1910 ^ T L  ß a n liw e rb e  
Bankiertages vom 16. September 191 rnserate die
als standesunwürdig g ilt, m itte ls  ch iffr ie rt SUchen,
Anknüpfung bankgeschäftlicher Verbindung, {ür die
begründet die Chiffrierung eines solchen Ins Verm utungi 
Leitung des Inseratenteils von vornherein d j ^ . ^  um 
daß es sich bei dem inserierenden Geschaits 
ein zweifelhaftes Unternehmen handelt.

Gerichtliche Entscheidungen.

Bürgerliches Recht.

Zu §§ 823, 826 BGB.
B a n k m i t t e i l u n g e n  ü b e r  g e s c h ä f t l i c h e  B e ­

z i e h u n g e n  zu K u n d e n  s i n d  s t e t s  z u r ü c k ­
h a l t e n d  u n d  v o r s i c h t i g  g e f a ß t  u n d  w o l l e n  v o n  
d e m E m p f ä n g e r  e b e n s o  v o r s i c h t i g  au { g e f a ß t  
u n d  v e r s t a n d e n  we r d e n .

Urteil des RG. vom 28. 11. 1927 -  V I 181. 27 -  T.
Die Klägerin stand mit dem Eiergroßhändler F. in  der 

Weibe in Geschäftsverbindung, daß sie ihm  fortlau fend  Eier
Kredit lieferte. F. hatte der Klägerin am 8. September 192b 

1 Teilzahlung auf früher gelieferte Ware einen Scheck auf dm 
Beklag5  üb«  2050 RM gegeben. Die Klägerin erhielt den de 
Reklaöten zur Einlösung übersandten Scheck am 11. September 
?925 von dieser zurück mit dem Bemerken, daß die Einlösung 
de2 Schecks mangels Deckung verweigert werde. Am 12, Sep­
tember 1925 ging ihr ein Schreiben der Beklagten vom 11. Sep 
lernbar folgenden Inhalts zu:

„Im Aufträge des Herrn Hugo F. und für Ihre Rech­
nung überweisen wir morgen an die C.- und K.-üan 
telegraphisch 2050 RM.

W ir müssen heute feststellen, daß vor einigen lagen 
ein Scheck in gleicher Höhe bei uns vorgekommen ist, 
welcher durch ein bedauerliches Versehen unserer Buc ­
haltung nicht bezahlt wurde. W ir bitten Sie um Ein­
sendung des Schecks unter Aufgabe der entstandenen 
Kosten".

Die Zahlung der in diesem Schreiben angekündig en 
2050 RM an die Klägerin ist erfolgt. Diese hat behauptet, s 
habe nach Empfang der Mitteilung der Beklagten, der Scheck 
werde mangels Deckung nicht eingelöst, sofort angeordne , 
daß die Geschäftsverbindung mit F. abgebrochen und ihm ins­
besondere Waren au£ Kredit nicht mehr geliefert werden 
sollten, sie sei aber durch das Schreiben der Beklagten vo 
XI September 1925 veranlaßt worden, die Kreditsperre Wiede 
aufzuheben. Nach Aufhebung der Sperre habe sie d e ji j .  
Eier für insgesamt 78 282 RM geliefert. Hierauf sei L 17 484 Kl 
schuldig geblieben, die gegen ihn betriebene Zwangsvoll­
streckung sei fruchtlos ausgefallen. Die Klägerin veriangt vo 
der Beklagten Ersatz für den ihr bei F erwachsenen Schaden, 
indem sie geltend macht, die Beklagte habe sich durch Abs 
düng des Schreibens vom 11. September lWS im Zusammen­
wirken mit F einer Täuschung der Klägerin schul V ß .
Die Klägerin hat nunmehr Klage auf Zahlung eines Teilbetrages 
erhoben, die durch Urteil der 1. Kammer für Handelssachen 
des Landgerichts Hannover abgewiesen ist.

Die Revision hingegen ist nach § 566 ZPO zulässig, auch 
frist- und formgerecht eingelegt; ihr war )cdoch der Erfo g

VCrSDas” ’ Bestehen eines außervertraglichen Schadensersatzan­
spruches auf Grund der §i§ 823 flg. BGB. hat das Landgericht 
ohne Rechtsirrtmn verneint. Es hat hierzu ausgefuhrt, die Be­
klagte habe mit ihrer Mitteilung vom 11. SePte“ ° “  l 92 
keineswegs gesagt, daß ihre Angabe in dem ersten Schreib , 
der Scheck sei mangels Deckung nicht cmgelost, unneht g g 
wesen sei, vielmehr lediglich zum Ausdruck gebucht, daß die 
Nichteinlösung des Schecks auf einem Vcrs*;h t"  ß ¿e 
haltung beruhe. Wenn die Klägerin das Sehr Jen der Be­
klagten dahin aufgefaßl habe, es solle die ursprüngliche M it 
teilung, daß keinl  Deckung für den Scheck vorhanden ge­
wesen, als unzutreffend widerrufen werden, so habe sie etwas 
anderes aus dem Schreiben herausgelesen wie darin gestände 
habe. Wcnn sie auf Grund dieser Mitteilung ohne weitere
Nachforschungen die Kreditsperre gegen F. wieder aufgehoben
habe, so habe sie sehr unvorsichtig gehandelt und 
dadurch hervoriierufenen Schaden selbst zuzuschreiben,

Di® Revision wendet sich gegen diese Ausführungen des 
Landgerichts indem sie geltend macht, das Urteil beruhe a 
einer rechtsirrigen Auslegung des Schreibens der Beklagten

Der' Auikassrnm dwRevision kann nicht zugestimmt werden. 
Die Annahme der ̂ Klägerin, die Beklagte habe durch die M it­
teilung v0m M September 1925 ihre frühere Angabe, die Nicht­
einlösung des Schecks beruhe auf Mangel an Deckung wider­
rufen, i iL “ t wie das Landgericht mit Recht angenommen hat, 
in der Mitteilung vom 11. Sptember 1925 selbst keine Stutze. 
Die Beklagte hat durch dieses Schreiben der Klägerin ledig-
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lieh mitgeteilt, daß der Scheck durch ein bedauerliches Ver­
sehen der Buchhaltung nicht bezahlt worden sei. Das Schreiben 
enthält seinem Wortlaute nach nichts davon, daß etwa die 
frühere Mitteilung, der Scheck werde mangels Deckung nicht 
eingelöst, unrichtig sei, läßt vielmehr die Frage, in welcher 
Richtung ein Versehen der Buckhalterei vorgekommen sei, 
offen. Daß aber die Mitteilung die Nichteinlösung des Schecks 
beruhe auf einem Versehen der Buchhaltung, unrichtig ge­
wesen sei, hat, wie der Vorderrichter einwandfrei annimmt, 
die Klägerin schlüssig nicht c?rfi®lan. Dje Klägerin hat nach 
dem Inhalt der von dem angetochtcnen Urteil als vorgetragen 
in Bezug genommenen Schrittsatze, um d;e Unrichtigkeit der 
Mitteilung zu belegen, behauptet, tatsächlich sei die Einlösung 
des Schecks nicht erfolgt, wen F. se;n Konto bereits über­
zogen gehabt habe, die Beklagte sei auch nicht geneigt ge­
wesen, dem F. weiteren Kredit zu geben, vielmehr sei die 
telegraphische Ueberweisung des~cll®ckbctrages an die Klägerin 
erst erfolgt, nachdem F, den c da8 des Schecks nachträglich 
bei der Beklagten eingezahlt a die Beklagte habe ferner 
gewußt, daß die Kreditwürdigkeit des p. für größere Beträge 
bereits zum mindesten zweifelhaft ge\vesen Sei, F. habe endlich 
der Beklagten vorgestellt, daß ihm d;0 Klägerin nicht mehr 
auf Kredit liefern würde, wenn die' Sache mit dem Scheck 
nicht irgendeine unverfängliche A.ulKlärUng erfahren würde. 
Alle diese Behauptungen sind, ,w.lcj der Vorderrichter ohne 
Rechtsirrlum angenommen hat, ment geeigneti die Auffassung 
der Klägerin, die Mitteilung vom “ ^p te m b e r 1925 enthalte

zu verán-

aer xviagerm, uns ----  '"Hiej _______
eine unrichtige Angabe, zu stutzen, en>J,da es sich nur um einen 
kleinen Betrag handelte, lag es nal , daß 
sie sich weigerte, den Scheck cinzulos,,^ 
zunächst Mitteilung von dem Eingang des j jcjjecj
und ihn zur schleunigen Beschaffung yoa Dec]tun!s _^ ___
lassen suchte. Daß I'. zur Besc ia un er Decj[Ung jmstande 
gewesen wäre, geht darausJj.erVw~'JlirkkeU16 nachträglich offen­
bar sofort beschafft hat. Die M o g l - iy daß dieser Weg in­
folge eines Versehens der Buchhaltern nlcl). . 
ist, die Mitteilung, der Scheck ™*rdy  ™\nSMs Debkung nicht 
eingelöst also tatsächlich auf o ] der Buchhaltung
beruht hat, wird hiernach durch die dllPtung der Klägerin

eine unrich tige Angabe, zu suuze.., **, a,a es s;ch nur um einen 
kleinen Betrag handelte, lag es na ’ aß d;e geklagte, bevor 
sie sich weigerte, den Scheck cinzuioSen ih Kunden F.

.. 1 , »JTM« M. __  Anrr, Eingang
VO 
2 ■ 
er 
te
n

* begangen woruen 
Deckung nicht 

 ̂ der Buchhaltung
»«v, —  ^tung der Klägerin

nicht ausgeschlossen.
Ist hiernach der Standpunkt des La^ | efH ts , daß auch bei 

Unterstellung der Behauptungen der Mag^r, d Mitteilung 
von. 11. September 1925 eine »nrichtij Ą a g  e 
nicht zu beanstanden, so kann aber auch ^  dc]. Revision 
nicht darin beigelretcn werden daßXerkeh? Gepflogenheiten 
des Handels, insbesondere des Bu rs ünd ^ den
Erfahrungen des täglichen Lebens die KUge,^ d “  ^  
vom 11. September 1925 nur als eine Bar‘chtlgUn d Mm  £ 
lung, daß die Einlösung mangels Deckung ^ ,^ 8  
habe auffassen können. Die Bcklaf, ‘ der Klägerin
keine geschäftlichen Beziehungen, also auch kê  Veran­
lassung, dieser von sich aus über die ^ “ dUH e Lago ihres 
Kunden F. irgendwelche Angaben zu machen. Ąuf ^  J 
Seite aber mußte gerade der Umstand, daß *  M
seitens einer Bank erfolgte, die na “S f  F a^S re sse  hrei Kunden sich einer besonders vorsrchtlgen Fas,^ « «  ihres
teilung zu befleißigen hat, die Klägerin d* ^l>altcn j :„ 
Mitteilung der Beklagten mehr hineinzulegen, als ln d l£
ihrem Wortlaute nach d.rm  e .th .lle»  .» ■  Ł 
sind, wenn sie sich über geschäftliche Bczi ^  j /  J
verhalten, stets zurückhaltend und vorsichtig g ßt Un̂  ,, 
von dem Empfänger ebc„ro

S Ä Ä u  - Ä , ; - ' A ,  ^  j ’ Ä .

des Scheck. ,u l einem Versehen der B u d .M  S * .  unJ 
daß die Einlösung nunmehr nachgeholt wtrae

Enthielt aber die Mitteilung vom “ ‘J d i e  ge!25 Weder 
eine unrichtige Angabe noch e i n e Ź u S z u rre t ge­
wesen wäre, die Klägerin irrezufuhreni d damjt Vergabe
weiteren Kredits zu veranlassen, so Beklagten^ jede
rechtliche Grundlage für eine Haftung fahrlässig un­
erlaubter Handlung, die, da eine Haftung für tahr^ . - y .n 
mögensbeschädigung durch das Gesetz nicht g Ź® ^t, i dJ 
¡ich auf § 823 Abs8 2 oder § 826 BGB. ■wurde g e s l ^  £
können, bei der vorliegend erörterten £acn g  ̂ Veder
aus dem einen noch aus dem anderen G Jaber IrV rge-
jeitet werden kann. Das angefochtene Urte aUßerv«1 von
Rechtsirrtum, wenn es mangels vertraglicher iia t, flrag.
licher Haftung der Beklagten die Klage abgewi

Bücherbesprechungen.

Z u r R e f o r m  de r  A n l e i h e - A b l ö s u n g .  Von Prof. 
Dr. A p t , vorm. Erstem Syndikus der Korporation der 
Kaufmannschaft von Berlin und Kurator der Handels­
hochschule. Berlin, Carl Heymanns Verlag, 1927; 
Preis 2 RM.

Durch das Anleiheablösungsgesetz vom 16. Juli 1925 ist 
bekanntlich die Aufwertung der sogenannten Markanleihen des 
Deutschen Reichs dahin geregelt worden, daß die alten An­
leihen in ein neues Papier zu 2,5 pCt. des Papiermarkbetrages 
umgetauscht werden und daß ein Unterschied zwischen Alt- 
und Neubesilz dahin gemacht wird, daß für ersleren außerdem 
Auslosungsrechte in gleicher Höhe gewährt werden, die ihrer­
seits innerhalb von 30 Jahren durch Auslosungen zu tilgen 
sind; bei der Einlösung werden die Auslosungsrechte mit dem 
5fachen Nennbetrag eingelöst, so daß hiermit eine Aufwertung 
zu 12,5 pCt. des ursprünglichen Papiermarkbetrages erreicht 
wird; bei der Einlösung werden außerdem 4)4 pCt. Zinsen auf 
diesen Sfachen Nennbetrag für jedes Jahr von 1926 bis ein­
schließlich des Auslosungsjahres vergütet.

Als die Schrift von Dr. A p t Juni 1927 erschien, war die 
Umlauschaktion für den Altbesitz, die Anfang Oktober 1925 
mit ihren Anträgen begonnen hatte, bereits 1% Jahr im Gange 
und man rechnete damals mit ihrer Beendigung innerhalb 
einiger Monate.

Das Altbesitz-Umlauschgescliäft bestand in der Bearbeitung 
von ungefähr 4 Millionen Altbesitz-Umtauschanträgen, die 
seitens des hierfür bestellten „Reichskommissars für die Ab­
lösung der Reichsanleihen alten Besitzes" mit den ihm hierfür 
unterstellten ungefähr 900 Finanzämtern des Reichs und den 
im Auslande eingerichteten Stellen für ausländischen Stücke­
besitz zu erledigen waren. Für die Aufwertung der im Reichs­
schuldbuch und in den Schuldbüchern der Länder eingetragenen 
alten Anleihen war die Reichsschuldenverwallung im Verein 
mit den Schuldenverwaltungen der Länder zuständig.

Die gewaltige Arbeit der Nachprüfung von jenen 4 M il­
lionen Altbesitz-Umtauschanträgen seitens des genannten 
Reichskommissars und die Umwandlung von ungefähr 1 Million 
Schuldbuchkonten seitens der erwähnten Schuldenverwaltungs- 
behörden konnte so gefördert werden, daß bei der Reichs­
schuldenverwaltung die e r s t e  Z i e h u n g  von Auslosungs­
rechten am 1. D e z e m b e r  1926 stattfand. Nachdem das 
Umtauschverfahren inzwischen weiter vorangeschritten war, 
fand die z w e i t e  Z i e h u n g  am 3 1. A u g u s t  1927 — also 
kurze Zeit nach dem Erscheinen der Schrift von Dr. A p t — 
statt, In die erste Ziehung konnte ein Gesamtbetrag von 
bereits gewährten Auslosungsrechten von rund 3 8 0 M i l ­
l i o n e n  R M hineingetan werden, um davon ein 30stel aus­
zulosen. In diese Ziehung gelangten die bis dahin ausgegebenen 
Auslosungsrechte mit den Nummern 1—30 000. Von der 
ersten Ziehung ab wurden Auslosungsrechte einer Serie II mit 
den Nummern 30 001—60 000 ausgegeben und hierfür fand 
die erste (rückwärts für 1926 geltende) Ziehung am 31. August 
1927 statt. In diese Ziehung konnte ein weiterer Betrag von 
gewährten Auslosungsrechten von rund 43 0 M i l l i o n e n  RM 
liineinbezogen werden, so daß damals für die Altbesitzer von 
aufzuwertenden Papiermarkanleihen bereits eine Su mme 
von  r u n d  820 M i l l i o n e n  RM an A u s l o s u n g s ­
r e c h t e n  aus g e g e b e n  und z u r  Z i e h u n g  b e r e i t  
ges t e l l t  war.

Bei Erscheinen der Schrift von Dr, A p t wurde der Ge­
samtbetrag der als Altbesitz aufzuwertenden alten Anleihen 
auf rund 40 Milliarden Papiermark geschätzt. Diese Schätzung 
wird auch heute als zutreffend erachtet. Im Sommer 1927 
war also der A l t b e s i t z  b e r e i t s  zu e t w a  4/s i m U m .  
t a u s c h v e r f a h r e n  a u f g e a r b e i t e t ,  in der schon 
Ende 1926 begonnenen Auslosung und Tilgung begriffen bzw. 
für die für Ende August 1927 festgesetzte zweite Ziehung 
bestimmt.

Inzwischen hat auch bereits eine d r i t t e  Z i e h u n g ,  
am 10. O k t o b e r  1 927,  stattgefunden, nämlich für die 
schon in die erste und zweite Ziehung gelangten zusammen 
820 Millionen RM Auslosungsrechte der Serien I und II. Zu 
Gunsten dieser Serien war eine Ziehung für das Jahr 1927 vor­
zunehmen.

Bemerkt sei, daß das gesamte U m t a u s c h g e s c h ä f l  
f ü r  den  A l t b e s i t z  inzwischen n a h e z u  b e e n d i g t  ist. 
Zum Teil ist die Verzögerung durch die noch laufenden Be­
schwerdeverfahren wegen Ablehnung von Auslosungsrechten in
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Nummer 60 001—90 000 abschließen und damit die ganze ge 
w a S e  Umtauschaktion für den Altbesitz beendige!* können.

*MGesamtbetragĈ der
i s e r i ü  v S n ru id  w o h ^ d n e f M i lW e ^ M  die turnusmäßig 
in den Oktober fallende Ziehung für 1928 stattfinden.

D r. A  p t t r i t t  n u n  (Sommer 1927) d a f ü r c l n , daß
das Anleiheablösungsgesetz von 1925 n 0 c h "  a ^ h t r a !’.'  d . 
v o n  G r u n d  a u f  g e ä n d e r t  w e r d e n  mü s s e  aei 
Unterschied von A lt- und Neubesitz müsse fortfallen die Ab­
lösungsanleihe sei statt auf 2,5 von vornherein auf 12,5 pGt.
des ursprünglichen Papiermarkbetrages festzusetzen; die neue 
Anleihe sei ferner fortlaufend m t 5 pCt zu verzinsen wed dem 
Anleihegläubiger nicht mit Auslosungschancen auf lange b tu l
und mit der Zahlung einer Zinsensumme erst bei de Au 
losunö sondern nur mit laufenden Zinsen gedient sei. u l 
„hrHche Zinsenbelastung des Haushalts sei kaum hoher als 
die jährliche Aufwendung für die Einlösungsbetrage, ™  M  
im Gesetz von 1925 festgesetzt sei; auch wenn, damit die An
leiheablösungsschuld in 30 Jahren getUgt sei, )ahHichel ilgun^e
hinzukämen, sei der jährlich aufzuwendende Betrag lur den 
Reichshaushalt durchaus tragbar.

Ob die Durchführung der Vorschläge von Dr. A p t g a n z  
abgesehen von den neuen einmaligen Kosten der 2, Umtausc 
aktion — für das Reich tragbar ist, namentlich unter Würdigung 
der seit Sommer 1927 doch immerhin veranderten angememen 
Finanrlatfe soll hier nicht erörtert werden, belbst wenn acr 
Reichstag,’ um die finanzielle und technische Durchfuhrbarkei 
der Vorschläge zu erleichtern, den Umtausch nur auf die rund 
1 Milliarde RM Ablösungsanleihe und die Auslosu^srech^e 
für den Altbesitz beschränken und die für rund_ 30 Milliarden 
Papiermark Neubesitz zu erwartenden 700 Millionen (nahezu 
•y,P Milliarden) RM Ablösungsanleihe ohne Auslosungsrechte 
nicht in eine verzinsliche Anleihe mitumtauschen lassen wurde, 
so blieben doch so viele s c h w e r e  u n d  s c h w e r-st  e^B 
d e n k e n  bestehen, daß an eine Umgesta tung der von den 
gesetzgebenden Faktoren einmal beschlossenen und in 
2J4 Jahren unter vielen Mühen und hohen Kosten 
geführten Regelung ernstlich nicht gedacht werden kann.

Von der Ablösungsanleihe und den Auslosungsrechten sind 
Wertabschnitte zu 1000, 500, 200 100, 50, 25 und 12,50 RM ge 
schaffen worden; die kleinen Abschnitte von 12,50 RM waren 
erforderlich, um nicht nur einen Umtausch von l ^  M ^
25 RM, sondern auch noch von 500 M m  12,50 RM ri 
reichen und um höchstens Spitzenbetrage unter 500 M 
fallen zu lassen. Zwergabschnitte konnten nur zugelassen 
werden, wenn jährliche oder halbjährliche Zinsenzahlun^ 
fortfielen. Nach den Vorschlägen von Dr. A  p t soll der 
betrag auf den fünffachen Betrag festgesetzt werden, d *  
kleinsten Wertabschnitte würden also 125 und 62,50 I 
Es würden also bei einer neuen Umtauschaktion nicht n 
weit über 20 Millionen Stück der bisher vorgesehenen ad 
lösungsanleihe und Auslosungsscheine neu in BewegungJesetz 
und in Stücke zum fünffachen Nennwert mit anhang 
Zinsscheinen umgetauscht werden sondern es mußte auch noen 
eine Ausmerzung zum mindesten der Stucke zu 62, j0 - ‘ 
finden, um kleinste mit Zinsscheinen versehene Stücke von 
100 RM zu erreichen; ohne bare Zu Zahlung wurde dies natur 
gemäß nicht zu erzielen sein. Selbst wenn man die kleinstem 
Stücke auf 50 RM festsetzen wurde, so wurde de» Spitzen 
ausgleich oder die Durchführung einer Bar aus  Zahlung gut 
über rund 2 Millionen Stück bisherige Abschnitte zu 12,50 Km  
nach dem Gesetz von 1925) eine so ungeheure A rbe tsbUastulß
aller beteiligten Stellen bedeuten, daß schon diew e in  e
technische Angelegenheit das ganze Pro)ekt als undurchführbar 
erscheinen läßt.

Dr. A p t  hat inzwischen (bei der Besprechung der Schrift
des Staatsfinanzrats Dr. Schultzenstein „Das Reichs „
in der Berliner Börsen-Zeitung Nr. 561 vom 1. 12- .V®"
legenheit genommen, zur Ergänzung seiner früheren .i
noch anzuregen, die Herstellung zahlloser kleiner Anle.he-
stücke mit Zinsscheinen dadurch zu vermeiden, 111 , .
neue verzinsliche Umtauschanleihe in weitestem 111 dtb.u, 
Reichsschuldbuch verweise; es sei auch im Entwurf des Nriet,--
schädenschlußgcsetzes für Schadensgrundbeträge über 20 000 m
in Aussicht genommen, daß die Geschädigten mit Aren, ihnen 
vom Reich zugesprochenen Beträgen ins Reichssc iu c nie i 
getragen werden. Diese Zwangsregelung & 1

drückenden Finanzlage des Reichs (bei einem dort zu er­
wartenden Schlußentschädigungsbetrag von einer Milliarde 
RM) dort gerechtfertigt sein für größere Betrage, ist aber nicht 
allgemein zulässig für kleine und kleinste Anleihebesitzer d e 
doch im Falle der Not immer die Möglichkeit des Verkaufs 
auszureichender Stücke haben müssen, zumal Anen die Geld­
beschaffung durch Beleihung (Verpfandung im Schuldbuch) bei 
so kleinen Beträgen verschlossen ist,

Die neue Umtauschaktion, wie sie Dr. A  p t in seiner Schrift 
verlangt, würde auch dadurch ungemein erschwert werden, dalf 
— mit Rücksicht auf die jetzigen Vorzugsrentenempfanger und 
vor allem auf die späteren Anwärter auf eine solche Rente 
(nach E intritt ihrer Bedürftigkeit) — der Umtausch der jetzigen 
Stücke in neue (verzinsliche) Stücke peinlichst genau be­
scheinigt werden müßte, damit der in § 18 des Anleihe­
ablösungsgesetzes für den Bezug der Rente vorausgesetzte 

originäre“ Erwerb der Auslosungsrechte anderweitig und 
dauernd dokumentiert bleibt; der sogenannte Umtausch „über 
den Ladentisch hinweg" würde also nicht zulässig sein. Die 
Verbindung von „originär" erworbenen Auslosungsrechten mit 
der Antragsberechtigung auf Vorzugsrente muß aber unbedingt 
aufrechterhalten werden, denn andernfalls würde entweder 
die Bewilligung von Vorzugsrenten an in den nächsten Jahr­
zehnten bedürftig werdende neue Antragsteller nicht mehl 
durchzuführen sein oder — im Falle der Lockerung der gesetz­
lichen Vorschriften über die Voraussetzungen der Vorzugsrente 
_  würde die Zahl der Vorzugsrentenempfänger (zur Zeit 
ungefähr 600 000 Personen mit einem Jahresbctrag an Vorzugs­
rente von rund 70 Millionen RM) leicht ins ungemessene 
steigen. Den bisherigen Empfängern einer (einfachen) Vor­
zugsrente und den Anwärtern auf eine spätere Vorzugsrente 
aber das Behalten der ihnen bisher zugeteilten Ab- 
lösungsanleihe und der Auslosungsrechte zu gestatten, wurde 
bedeuten, daß der Vorschlag von Dr. A p t  von vornherein in 
seiner Ausführung ein Torso bleiben würde, d. h. daß in ge­
wissem Umfange — neben den neuen verzinslichen Anleihe- 
Stücken und den im Reichsschuldbuch alsdann verzinslich 
umschriebenen Anleihebeträgen — noch die durch das Gesetz 
von 1925 geschaffene Ablösungsanleihe mit ihren in 30 Jahren 
tilgbaren Auslosungsrechten weiter bestehen bliebe mit ihrem 
eigenen Verwaltungsdienst, mit ihren jährlich für die 3 berien 
vorzunehmenden Auslosungen usw.

Schließlich kann auch der Begründung von Dr, A p t ,  daß 
in weitesten Kreisen das dringende Verlangen nach einer testen 
Verzinsung der Ablösungsanleihe bestehe, nicht ganz bei- 
getreten werden. Zunächst scheiden als Petenten einer testen 
Verzinsung diejenigen rund 600 000 bedürftigen Altbesitzer aus, 
die eine Vorzugsrente beziehen, Sie erhalten einerseits als 
Vorzugsrente weit mehr, als die von Dr. A p t  verlangte 
5prozentige Verzinsung des 5fachen jetzigen Nennbclrags aus­
machen würde, Andrerseits könnten diese 600 000 Personen, die 
Bedürftigsten der Bedürftigen, nach den durch das Gesetz von 
1925 für die Vorzugsrente aufgestellten allgemeinen Grund­
sätzen nicht mit einer Verzinsung neben ihrer Vorzugsrente 
rechnen, höchstens insoweit, als sie Auslosungsrechte ü b e r  
1000 RM (für 40 000 Papiermark Altbesitz) besitzen, was mit 
dem Höchstbetrag der Vorzugsrente zusammenhängt. Anclci e 
Kreise von Besitzern von Ablösungsanleihe und Auslosungs­
rechten, insbesondere die mittleren und großen Vermögens­
verwaltungen, haben sich aber offenbar mit dem jetzigen, zu­
stande der für 30 Jahre vorgesehenen Auslosungen langst ab­
gefunden. Eine Vermögensverwaltung, die z. B. über einen 
Gesamtbetrag von 30 000 RM Auslosungsrechten (bestehend 
etwa aus 30 Auslosungsrechten zu je 1000 RM) verfugt, kann 
nach dem Gesetz der Wahrscheinlichkeit damit rechnen, da 
ihr jährlich ungefähr je 1000 RM ausgelost werden Wer 
10 000 RM besitzt, hat die Auslosungschance ungefähr alle 
drei Jahre,“ “ ‘■re,

Da bleiben denn als ernsthafteste Petenten für eine fo rt­
laufende Verzinsung die nicht mehr zu den A 11 e r bedürftigsten 
zählenden Angehörigen des Mittelstandes, die eine Vorzugs­
rente nicht beziehen Für diesen Kreis von Anle.hebesitzern 
(und für den Neubesitz) aber die von Dr. A p  t gewünschte neue 
gewaltige Umtauschaktion in die Wege zu leiten, wurde kein 
Regierung und kein Reichstag verantworten können, schon weil 
der B ö r s e n v e r k e h r  mit den ausgegebenen Papieren 
des ersten Umtauschunternehmens b a l d  g e l a h m t  und

tfnbußen1f f f  die l^'defzwischenzeTt Y lV e rW  V e n o ti^ n
A Ä . S h . ' r '  .  .  -  S . . 1 1 -  V


