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Der Reichstag hat bei der ., X
nung des Besoldungswesens im n ''7 , ei Ncuord-

dalR die Gesamtbesoldungsbeziige i IC]» ® j O&3?il>
Reichsfinanzhofs kinftig hinter der,./ j j G
des Reichsgerichts etwas zurickbl n1 er Reeder

Prasident des Reichsfinanzhofs hat h- 6U fi°>- en’ e
Eingabe an den Reichsprasidenten a .aV. einer
warnend hingewiesen, die sich bei ile “~denken
ergeben, und auf eine Revision die$e p ei.Refe’img
Reichstags hinzuwirken gesucht. eschlusse des
An sich gehdren Einzelheiten e c
schiedener Beamtenkategorien in Bp" ij
zu den unerfreulichsten und fur die
lichkeit wenigst fesselnden Problem”ler5
fuhligen Parlamentariern, wenn sie §
mit diesen Fragen zu befassen haben u P hemmaéaRig
gehende Beschéftigung mit Besold” s{ ° !~ die ein-
als peinlich. Fernerstehende haben m mehr
Empfindung, Schmerzen einzelner Beall se *en die
hinsichtlich der Einreihung in diese ode*, enfruppen
gorie der Besoldungsordnung seien interr|l Lene
Berufbeamtentums, und in diesen Fragen* ~°nfen des
hin von den Beteiligten oft eine Ruhrigke® erc*e ohne-
weiche Leute von Geschmack davon abSden™ * ¢ L
ndher damit zu beschéaftigen. Es leucb(erec”e'
daR richtig angewendete Sparsamkeit, se® auch eip>
mit Harten gegen einzelne Personen verLS*wenn sie
sollte, in unserer heutigen Finanzlage w In .n
notwendig ist; dazu ist allerdings im vorliesm”®nglich
zu bemerken, daR die finanzielle Gleich”?, n j 1
Mitglieder des Reichsfinanzhofs mit denenu ,er
gerichts keine sehr erhebliche Belastig,5s/; ei<dls"
Reichshaushalt darstellen wirde, so dafd V' aen
Amts wegen zur Vertretung des Sparprinzips, ccrfvon
Reichsfinanzminister kein Bedenken getragén erulene
fur Gleichstellung der Mitglieder des R fei”f.' sicl
hofs mit denen des Reichsgerichts einzusefj, s InanZ-
Wenn ich in der Sache das Wort ergreif "
schieht dies nur, weil es sich um eine sebr'
Frage des Gesamtinteresses von Deutschland eins,c
angesichts unserer Uberaus schwierigen Fin
hier handelt. Worin liegt dies deutsche Gesap.,.' age
esse? Die Antwort lautet: Das deutsche V(Qj/n er”

msbesondere die deutsche Geschaftswelt ist Rider niit
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Von Rechtsanwalt Dr. Moschei,
Chiffreinserate als Werbemittel fir Geldgeschéfte.
Gerichtliche Entscheidungen.
Bucherbesprechungen.

Berlin.

Steuern gegenwaértig Uberblirdet. Der Reichsfinanz-
hot hat — neben anderen bedeutsamen Obliegen-
heiten — in erster Linie die Aufgabe, in letzter In-
stanz durch Entscheidung der an ihn gelangenden
Kechtsheschwerden eine gerechte Handhabung der
deutschen Steuergesetze zu garantieren. Dal} diese
Entscheidungen mit grél3ter Sachkunde erfolgen
hangt nicht nur von der Gewissenhaftigkeit, sondern
auch von der Beféhigung derjenigen ab, die in diesen
hohen Gerichtshof berufen werden. W ir sind bisher
gewohnt gewesen, daf3 eine Elite von M&nnern am
Reichsfinanzhof wirkte, von Mannern, welche die oft
nicht gerade Ubersichtlichen deutschen Steuergesetze
und die sonstigen Rechtsmaterien grindlich beherr-
schen und auch in Fragen der kaufménnischen Buch-
fuhrung Sich zu orientieren verstehen, die Finanz-
hteratur des Inlands und Auslands sorgsam verfolgen
und vor allem auch fur die wirtschaftlichen Zusammen-
héange ein offenes Auge und volles Verstéandnis be-
sitzen. 1Jur so konnte die Einheitlichkeit in der An-
wendung des deutschen Steuerrechts und jene uber
kleinliche Fiskalitat erhabene Unparteilichkeit der
Steuergesetzauslegung erzielt werden, welche bisher
] Rechtsprechung des Reichsfinanzhofs in Kreisen
der Lachleute und der Geschéaftswelt gréites Ansehen
verschafft hat. Man behauptet nicht zuviel, wenn
man sagt, dal} gerade die Rechtsprechung des Reichs-
manzhois bisher wesentlich dazu beigetragen habe,
dalR der auf dem deutschen Volk lastende riesige
Steuere i uck einigermallen ertraglich befunden wurde.

Die Voraussetzung dafir, dal das bisherige hohe
Niveau der Rechtsprechung des Reichsfinanzhofs auch
kinftig aufrechterhalten bleibt, ist in erster Linie,
dal auch kunftig nach sorgfaltigster Auswahl die
besten Kréfte fur die Besetzung freiwerdender Posten
gewonnen werden kénnen. Bisher hat man nur solche
Mitglieder der Landesfinanzamter, welche ohnehin
eine glanzende Laufbahn vor sich gehabt hatten in
den Reichsfinanzhof berufen, und man hat bisher in
der Heranziehung von Richtern sich auf solche be
schrankt, welche auch geeignet gewesen waren, zu
Reichsgerichtsraten befdrdert zu werden. Eine grol3e
Gefahr ist nicht zu leugnen, da’ dies anders werden
wirde, wenn die Differenzierung 2U Ungunsten der
Mitglieder des Reichsfinanzhofs gegeniber den M it-
gliedern des Reichsgerichts verwirklicht werden
sollte.  Vielleicht werden dann noch einige zum



168 LehmannmBach,

Reichsgerichtsrat geeignete Juristen mit besonderer
Neigung fur fiskalische Probleme die Ernennung zum
Reichsfinanzrat annehmen, im ganzen aber wird es
bei Verjingung des Reichsfinanzhofs nicht mehr ge-
lingen, gerade die allerbestqualifizierten Juristen
und Finanzpraktiker heranzuziehen; wenn man sie
gewonnen hat, wird man manche spéater durch Weg-
berufung wieder verlieren. Man wird im grof3en
ganzen mit der zweiten Garnitur vorlieb nehmen
mussen fur die Besetzung der Stellen, fur die gerade
die Besten gut genug sind. Nicht um der Mitglieder
des Reichsfinanzhofs willen, deren persdnliches Inter-
esse zu vertreten nicht im mindesten meine Aufgabe
ist, sondern um der Aufrechterhaltung des bisherigen
hohen Niveaus der Rechtsprechung des Reichsfinanz-
hofs willen mul} verlangt werden, daf’ der Reichstag
einen Beschlul? revidiert, der es den verantwortlichen
Stellen erschweren wirde, Manner der besten Quali-
tat kunftig fur den Reichsfinanzhof zu gewinnen. Es
ist an sich aufféallig, dal3 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 Begriindung
des Reichsfinanzhofs Besoldungsgleichheit seiner M it-
glieder mit denen des Reichsgerichts offizielles Pro-
gramm gewesen. Heute in dieser Hinsicht zu andern,
wirde das Interesse der deutschen Steuerzahler
schadigen, nicht zum mindesten auch das Interesse
der an der Steuergesetzauslegung in héchstem Mafld
interessierten deutschen Bankwelt. Es mul} ein Weg
gefunden werden, die Entscheidung des Reichstags in
der Besoldungsfrage abzudndern. Entweder durch
Einflgung einer Bestimmung Uber Ab&nderung 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 Mit-
glieder der obersten Gerichtshéfe des Reichs pro-
klamieren wirde. Ein Volk, welches seine Richter
ehrt, ehrt sich selbst. Dies gilt auch von den hdchsten
Richtern in deutschen Steuersachen.

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

Die Inflation der Kriegs- und Nachkriegszeit hat
die groRe Masse des Publikums weit mehr als friher
mit der Terminologie der Geldlehre vertraut gemacht.
Schlagworte wie: Teuerung, Erhohung des Preis-
niveaus, Geldentwertung, Inflation sind Begriffe, die
heute derartig gelaufig geworden sind, daf’ es nicht
zu verwundern ist, wenn sie in aller Munde und in
allen Artikeln und Aufsétzen zu finden sind, und oft
in Zusammenhangen, die dies nach der Abgrenzung,
die die Geldlehre diesen Begriffen gegeben hat, nicht
rechtfertigen. Insbesondere spukt der Begriff ,Geld-
entwertung” heute tUberall herum und 16st dabei jenes
Gefuhl von Aengstlichkeit und Mi3trauen aus, das
durch die Vorgange der Inflationszeit allgemein, und
damals nicht zu Unrecht, die Gemiuter dauernd bewegt
hat. Hinzu kommt, dall das Publikum naturgemali
die Entwicklung der Preise viel intensiver betrachtet
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und starker spurt, als z. B. die Schwankungen der
Wechselkurse. Die Folge ist, daf3 bei jeder Erhéhung
des Preisniveaus, ohne Bericksichtigung der wirt-
schaftspolitischen Situation, durch Anwendung des
Begriffs der Geldentwertung jenes Gefuhl des Mifl3-
trauens und der Unsicherheit entsteht, von dem wir
oben gesprochen haben.

Welcher Bankier ist noch keinem Kunden be-
gegnet, der z. B. im Herbst des Jahres 1927, als die
Reichsmark an den auslandischen Bodrsen hoéher
notierte als je nach Stabilisierung der Wahrung, mit
Hinweis auf Teuerungserscheinungen fragte: ,Haben
wir keine Geldentwertung, haben wir nicht
schon Inflation?“, und das mit dem Ausdruck der
Sorge desjenigen, der einen neuen Vermdgensverfall
befurchtet.

Was vom Laien im allgemeinen gesagt wurde,
gilt vom berufenen Beobachter der Wirtschaft in
einem besonderen Sinne. In der Anfangsepoche der
Inflation ist die Erkenntnis von den Zusammenhangen
von Geldmenge und Geldwert relativ langsam All-
gemeingut geworden. Die Jahre 1920/23 haben den
Zeitgenossen dann diese Vorgange so stark vor Augen
gefuhrt, dal3 diejenigen Preisphdnomene, die nicht
auf in- oder deflatorische Momente zurtckgefihrt
werden missen, weniger Beobachtung finden, als sie
es vielleicht schon wieder verdienen.

Spricht man unter Wissenschaftlern von ,Geld-
entwertung', so wird damit nichts anderes ausge-
drickt, als ,Erh6hung des Preisniveaus"”, ohne irgend-
welche kritische Stellungnahme zu dieser Erschei-
nung Die grofRe Masse der Wirtschaftsindividuen aber
hat den Begriff ,Geldentwertung” erst in der Infla-
tion kennengelernt. Die fast ausschlieBliche Be-
trachtung der Preisphdnomene von der Geldmenge
aus lat auch in der Literatur heute diesen Ausdruck
am haufigsten als Folge von inflatorischen Tendenzen
auftauchen. Was die Wissenschaft als abstrakten
Begriff gebraucht, klingt infolgedessen in den Ohren
des lublikums als Bezeichnung fir eine gefahrliche
Anomalie und Stérung der Wirtschaft und zeitigt
einen Wirtschaftspessimismus auch in Féllen, wo
zu alledem kein dringender Grund vorliegt. So be-
gruRenswert die Tatsache an sich ist, daf3 das Volk,
AYiCr- °Se Nahrungen gewitzigt, die staatliche Geld-
una Finanzpolitik genauer verfolgt, so muf3 doch die
Gelahr vermieden werden, dal3 durch einseitige Auf-
fassung eines abstrakten und allgemein gedachten
wissenschaftlichen Ausdrucks die Wirtschaft beun-
ruhigt und die tatsachlichen Vorgédnge verschleiert
werden, wenn dieser Ausdruck im anderen Sinne ge-
braucht wird, als das Publikum ihn versteht.

Ls erscheint daher notwendig, einmal bewuf3t von
allen in- oder deflatorischen Faktoren abzusehen und
zu untersuchen, welche Ursachen einer Preisverande-
rung Uberhaupt mdglich sind, die nichts mit der Geld-
menge unmittelbar zu tun haben. Nur so wird die
Beantwortung der Frage mdoglich sein, inwiefern be-
ieits heute solche Ursachen bei der Beurteilung der
1lteisentwicklung in Deutschland in Betracht gezogen
werden missen.

Friedrich von W i eserl) hat die entscheidenden

) Friedrich v. Wieser: ,Der Geldwert und seine Ver-
anderungen™ Schriften des Vereins fur Sozialpolitik 1909, so-
wio ,iheorie des Geldes", Handworterbuch der Staalswissen-
schaft, 4 Aufl. Bd. IV.
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betriebe hat die Steigt*Jistjschen Wirtschafts-
Steigerung der Gesamtgeldp-"i 1°djM lon e*ne
begleitet. Je mehrim1 ~ * * ™dd®@ P« *f
lung Faktoren in die PrSota’i?€6*nnteil.;Entwick
wurden, die vorher einer ij ,Mai°n eingezogen
trolle nicht unterworfen w  WIr schaftlichen Kon-
Intensivierung der Wirtschaff1l H® .sI-" durch
Arbeitsteilung die Anzahl § un -mtwicklung der
melbaren Faktoren steige«! nach Geldeinheiten
die Tendenz, durch AbwalzJ’, I™ Asdf “ ehr bestand
neu hinzugekommenen Faktofil Aulschlagen dieser
Preise der Produkte das Pr~ au* ciet bisherigen
einkommen zu steigern2. niveau und die Geld-

Das Prinzip, nach \ve.i "
aufschlage auf Grund neu hinff™ dies® Preis-
tionsfaktoren vorgenommen we \ re e?c*r Kalkula-
das Gesetz von der Preiskontim,.. .4n’ ia® Wieser
Gesetz besagt im Grunde genO a £enannt. Dieses
als: die werdenden Preise werden mfn ,lichts weiter
abgebaut von den bisherigen aiA aid oder
Verk&ufer, hei3t das, wird in de Ofellen” Der

Kalkulationsfaktoren, nach Geh . * wie neue
far ihn auftreten, versuchen, die?ln e} el melbar,

die er bislang erzielte, aufzuscfo® aut die, Preise,
Vorgang héauft 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 bed"r*™
vierung der Wirtschaftsbetriebe i die” Intensi
Steigerung der Ertrdge und damit J' -uuutlich
der Produkte, soweit nicht durch of Verbilligung
Kosten, z. B. durch das Gesetz vo“tedgerung der
Bodenertrdge, diese Tendenz zur Pre. abnehmenden
geschaltet wird. Es wird also eine y*senkung aus-
Preisniveaus nur moglich sein, wenn j*uderung des
und Geldeinkommen der Gesamtheit sA aiemkommen
entwickeln, und zwar wird, wenn wir flverschieden
lichkeit einer kinstlichen Verédnderijh°n der Mdg-
menge absehen, ws der Geld-

a) eine Steigerung des allgemeine” p
dann eintreten, wenn infolge " reisniveaus
der Preiskontinuitat die SteigeT” Gesetzes
Samtgeldeinkommen die der der Ge-
ertrage der Wirtschaft Uberwiegjsamtreal-
eine Senkung der Preise stattfjf,
die Gesamtertrdge der Wirtsch pn« wenn
steigen als die GesamtgeldeinltQ/l starker
Wirtschaftsindividuen. "men der

b)

Bei allen Volkswirtschaften hochster r
haben sich bislang aus dem Grunde unt~tensitat
reicherer Versorgung der Massen imrng. a) trotz

Preise und hochste Geldeinkommen n- héchste
lassen, hweisen

Ferner werden die Preise der Konsu”
Landern mit wenig Kapital und billiget» V*er in
kraften, also in Volkswirtschaften, die mit g”*jbeits-
fntensitat arbeiten, niedrig sein. Diese Dif*Ingerer
Im Preisniveau zweier Lander sind auch by(r3®|1§en

’Gold-

*) In diesem Sinne ist also die Steigerung der Um)
zw, threr Umlaufsgeschwindigkeit durch Ausbildung de”mittel
Wesens etc. unter gewissen Umstdnden als Folge und »Aredil-
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frage nach Konsumgutern zeitweise orkp, L&
Proportion entspricht, in welcher Ner.as "er

Kapitalguter entstanden sind, so wird XTSekhfalT*
eine preiserhbhende Wirkung fir die KA~ mhfalls
zur Folge haben. d Konsumguter

Aus dem Gesagten geht hervor:
1 dal Verdnderungen des Preisniveaus mdoglich
sind bei volig intakten Wahrungsverhalt

mssen, ohne irgendwelche inflatorischen oder
deflatorischen Tendenzen von seiton 1

staatlichen Geldschopfung, tén
2. daB Klagen uber Verteuerung der Konsum
guter trotz Steigerung der Gesamtertrage'
d. h. der Gesamtrealeinkommen mdglich und

der

3. dalR Erht6hungen des Preisniveaus zurick-
zufuhren sein kdnnen auf starkere Nachfrage
nach Konsumgutern als dies den Produktions
Verhdltnissen des Landes entspricht,

4. dal3 die Billigkeit der nicht international ge-

handelten, sondern nur im Inlande "zu
nutzenden Guter, insbesondere der Arbeits-
krafte etc., fir die Verschiedenheiten der
Uieise der Konsumguter in Landern mit

Goldwéahrung zum groRen Teil entscheidend
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Preissteigerungen in Deutschland, tber die in letzter

/.eit so viel gesprochen worden ist?

, ,.Das Gesetz der Preis-Kontinuitat, das Wiese r
dahm formuliert hat dal3 die werdenden Preise auf
een bisherigen traditionellen aufgebaut oder von

stabillsler 0o e VW Sk indhabeint KRb A{Nasds pRask
ausgewirkt. Der Preisabbau und dementsprechend
der Abbau der Geldeinkommen ist sicherlich nicht
unwesentlich auf diese Art und Weise verringert
worden. Dieser Vorgang ist auch keineswegs ein

spezifisch deutsches Ph&nomen, sondern in fast allen
der be

Nandern Europas nach Stabilisierung
treffenden Wahrungen zu konstatieren Die Fr
dall infolge des Gesetzes der PreF

schemung,
Kontinuitat die Preise in den Landern, die zur GokT

Wahrung zuruckkehrten nicht bis auf das Vorkrieis'
niveau zurucksanken hat aber mit der Wirtschaft'
liehen Lage oer Bevolkerung der heW ff J *©
Staaten Uberhaupt nichts zu tun. Die H6tm U pGn

S i, didaf A A S t i

v 4 « A b tilLandes’ blelb' imch di« » 'v ,rsirs
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Die Erhdéhung des Preisniveaus in Deutschland
ist u. a. zundchst zurickzufohren auf die auller-
ordentliche Ausdehnung der offentlichen Lasten. Es
besteht die Tendenz, die Steuern bei jeglichem
Produktions- und fauschvorgang einzukalkulieren
und auf die Preise abzuwalzen resp. aufzuschlagen,
Zum Teil ist die Steigerung der o6ffentlichen Lasten
in Deutschland auf die Reparationsverpflichtungen,
wie sie im Dawes-Plan verzeichnet sind, zurick-
zufiihren. Sie bedeuten also eine Senkung des Real-
einkommens der Wirtschaftenden des Landes um
einen bestimmten Prozentsatz, der sich ziffernmalig
naturlich nicht fixieren laGt, weil die ziffernmaRige
Feststellung der H6he des Gesamt-Realeinkommens
des Landes nicht mdglich ist. Es genugt fur unsere
Ueberlegung auch vdllig, wenn wir sagen kdnnen:
Die Wirtschaft hat einen Teil ihres Realeinkommens
abzugeben an fremde Volkswirtschaften fur die Be-
zahlung der Kriegsschaden eines verlorenen Krieges.
Der durch das Gesetz der Preis-Kontinuitat be-
dingten Tendenz zur Erh6hung der Preise infolge
erhohter Steuern steht aus dieser Quelle keine
Erhéhung der Realertrage, daher keine Tendenz
zur Verbilligung der Produkte gegeniber; Geld-
einkommen und Preisniveau missen also um einen
bestimmten Prozentsatz steigen, da eine Ver-
schiebung des Verhéltnisses von Realeinkommen und
Geldeinkommen der Gesamtheit stattfindet.

Das eben Angefiihrte 1aRt sich aber nicht ohne
weiteres auf die Gesamtheit der 6ffentlichen Lasten
Ubertragen. Die Erhdhung der Steuern und die dem-
zufolge bedingte Tendenz zur Erhdéhung des Preis-
niveaus ist zum Teil zurickzufuhren auf den in den
letzten Jahren stark ausgeweiteten Verwaltungs-
bereich des Staates und der kommunalen Kérper-
schaften. Der Staat resp. die Kommunen haben eine
ganze Reihe von Aufgaben Ubernommen, deren
Lésung zur Bedarfsbefriedigung fruher der Privat-
wirtschaft (Oberlassen war (Elektrizitat-, Gas-,
Wasserversorgung, Verkehrsmittel, soziale Firsorge
etc.). Es IlaRt sich daruber streiten, in welchem
Grade durch diese Zentralisation der Bedarfs-
befriedigung auf bestimmten Gebieten eine Ratio-
nalisierung und infolgedessen eine Steigerung der be-

treffenden Ertrdge hervorgerufen worden ist. Fest
steht nur folgendes:
Die entsprechenden Mittel werden durch

Steuern aufgebracht, die infolge Abwalzung auf die
Preise deren Niveau und die Gesamtgeldeinkommen
erhohen. Zweifellos ist die Steigerung der Ertrage
durch die erweiterte Staatswirtschaft nicht in dem
MaRe erfolgt, wie die aus derselben Quelle
stammende Erhdéhung der Geldeinkommen. JeP e
Steigerung des Realeinkommens resp. der Ertrage
aber bedeutet eine Besserung der Lage der Wht-
schafts-Individuen, wahrend die Entwicklung des
Preisniveaus keineswegs erkennen Iat, °b eine
solche Besserung eingetreten ist und in welchem
Grade.

W ieser hat ferner, wie wir oben gesehen
haben, eine Hauptquelle der Verschiebung von Real-
und Geldeinkommen nachgewiesen, in der Entwick-
lung der Geldwirtschaft schlechthin. Es darf nicht
Ubersehen werden, da dieser Prozel3 im Zusammen-
hang mit der Entwicklung der Arbeitsteilung noch
keineswegs abgeschlossen ist. Zum Teil gehdrt auch
hierhin die Uebernahme von fir die Allgemeinheit
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wesentlichen  Aufgaben
durch den Staat, von der eben die Rede war.
Wesentlicher ist aber diese Erscheinung in den
einzelnen Produktionsprozessen selbst, weil gerade
hier am starksten jene Erhéhung der Ertrdge zu
konstatieren ist, die trotz erhohter Preise die
reichere Versorgung der Wirtschaftsindividuen in
intensiv arbeitenden Volkswirtschaften bedingt hat.

Der Bauer, der, um W iesers Beispiel zu
nehmen, seine meisten Bedurfnisse noch innerhalb
seiner Wirtschaft befriedigen kann, der gewerbliche
Produzent, dessen Produkte im eigenen Haus ent-
stehen, mit Hilfe von Arbeitskréften, deren Bedurf-
nisse zum groRen Teil aus der Wirtschaft des Arbeit-
gebers mitbefriedigt werden, kennt noch nicht in
vollem Male alle wirtschaftlichen Faktoren, die zur
Entstehung  seiner  Produkte  beitragen, zum
mindesten pflegt er sie nicht mit in die Kalkulation
einzusetzen und hat fir sie keinen Mafstab in der
Geldeinheit. Je starker sich die Arbeitsteilung
im Lande entwickelt, je zahlreicher die Produktions-
stufen werden, um so starker werden in die Preis-
kalkulation in Geldeinheiten mefRbare Faktoren neu
einbezogen, und zwar in Form von Preisaufschldagen
gemall dem Gesetz der Preiskontinuitat. 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 spuren. Die Landwirt-
schaft, insbesondere in den kleineren und mittleren

der Bedarfsbefriedigung

Betrieben, hat schon durch die Inflation in dieser
Richtung Fortschritte gemacht. Nach dem Kriege
hat z. B. die starkere Verwendung von landwirt-

schaftlichen Maschinen, von Kunstdiinger etc., be-
sonders, wenn der Erwerb durch speziell ausgebil-
dete Kreditsysteme erfolgte, weit mehr dazu gefihrt,
dal in die Preiskalkulation fur 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
Naturdiingung usw., geleistet wurde.

Von der gewerblichen, insbesondere industriellen
Produktion, die vor dem Kriege naturgemafR wesent-
lich intensiver von der Entwicklung der Geldwirt-
schaft erfat war, als die genannten bauerlichen Be-
triebe, gilt trotzdem in einem bestimmten Sinne ein
Gleiches. Jede Entwicklung der Arbeitsteilung, jede
Vermehrung der Produktionsstufen bedeutet auch hier
eine Tendenz zur Erhéhung des Preisniveaus gemaf
dem Gesetz der Preiskontinuitat. Diese Entwicklung
ist nach der Inflation auch in Deutschland in starkem
Mafe zu konstatieren. Man denke nur an die Ver-
drangung des Handwerks durch die Industrie, an die
Ausbildung immer neuer Produktionsmethoden,
Spezialisierungstendenzen in Produktion und Handel,
kurzum all das, was der National6konom mit Arbeits-
teilung bezeichnet.

Die aus diesen Quellen stammenden Tendenzen
zur Erhéhung des Preisniveaus sind aber bekanntlich
andererseits die Zeichen wirtschaftlichen Fortschritts.
Wenn wir von dieser Entwicklung in Landwirtschaft
und Industrie sprechen, reden wir bezeichnenderweise
von Rationalisierung. Gerade diese Rationalisie-
rungsbestrebungen bringen die Erh6hung der Ertrage,
von denen die wirtschaftliche Lage der Gesamtheit
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v\v/eisen, die zum groRen TAf . " §efn¥kon("|3‘en i»nzu-
Nachkriegszeit zu einer ¢ " allen Landern in der
Preisniveaus gefuhrt haben p Ungdes allgememen

herauszugreifen, die fur Delf/, sind nVn " och, emige
Jahren besondere Bedeutung llaad ,m, den letzten

des Bedarfs sorgt.

so ist festzustellen, dal3 die ArKpR udi +#lOnS5akiOren-
leistungen, sei es durch Erho™ ItsKraftf .““ d DiePst*
durch Verklirzung der Arbeits™;,» &. okne’ sai es
Verteuerung erfahren haben, j-cn' eiae wesentliche
der Preiskontinuitat wiederum 'iilac, de™ ~ sgsetz

erh6hung ausgeldst hat. Aus €«  ?,? nz der Pfeis-
retischen Betrachtung war herv” @in eitenden theo-

Landern mit billigen einheimisch- rf£efaafen> dald in
gehandelten Gitern — insbesondre niG ~ mferuational
kraften — das Preisniveau niedrig6 blJligen Arbeits-
Verteuerung der Arbeitskrafte u T !5.m ™ufdte. Die
in Deutschland seit der Revolm- Dienstleistungen
zweifellos im Sinne einer Erhéhi,l’n,mu , s*tb a”o
Geldeinkommen und der Preise  der allgemeinen

Es ist hier nicht zu- untersuchen, j haben,
alen Errungenschaften der Arbeit Inr°/e ,r soz*
sei®

deren Realeinkommen eine sehr * sc
rung erfahren hat oder nicht. Dk $n~cke Steige-
Arbeitszeit, die gréReren Sicherung erkirzung der
losigkeit etc. bedeuten theoretisch a Segen Arbeits-
Steigerung des Realeinkommens. WA f. schon eine
werden soll, ist, dal3 die Verteuern™ ler nur betont
Gesamtgeldeinkommen infolge des Q er Léhne die
Preiskontinuitat schneller gesteigert Ratzes v?n “er
Samtrealeinkommen, was gleichbedeu® als die Ge-
Erhbpung des allgemeinen Preisniveausélsg{.?, m'f einer
V. I, . r .

SchlieB3lich und endlich ist auch
nach Konsumgutern in Deutschland i* e, Nachfrage

Jahren auf3erordentlich stark gewesen. g.en letzten

Bevdlkerung hat wahrend der Inflation Teil der
verlernt. Es fehlt an Sparsinn. Zum -j,as Sparen
ist die

Uberstarke Nachfrage nach Konsumguteitl "
darauf zuruckzufuhren, dall wahrend des J&*ber auch
1914— 1924 die Bevdlkerung sich hinsichtl}0, rzehntes
Schaffungen von Konsumgutern allergrof3t von An-
haltung aufgelegt hat. Man hat vorausseRR™ Zurick-
dalR die ersten Normaljahre nach der St*.,. ?nnen,
der Wahrung ,die Einkaufsjahre des ¢ Ismrung
Volkes" sein wirden. Im ersten theoreti® tschen
hatten wir konstatieren konnen, dafl die Pj."1l e*
Konsumagdter entscheidend seien fur das al 1= .er
Preisniveau. Dal} dieses durch eine sehr starj* ??%eil?
frage nach Konsumgiltern eine — wenn ach"

zeitweise — Erhohung erfahren muf3te, dal’ die lantf-
*a“* e r1djnl. V°J! SParkaPital den RationalisierumJ-
prozeld und die Steigerung der Ertrage verzbgert, ver-
steht sich daher von selbst.

MW p hl beV n der vorangegangenen Ueberlegung

A X :
gi'rbl‘e Erh6hung fdeasU Figreirs'Flfisgat%r,n \?v?é: h\%vlf\r/veegseigtz?ﬁ{%

an/USi r  miterlebt haben, unter intakten Wah-
rungsverhaltnissen zuruckzufuhren ist auf Verschie-

Aer9GEAnMHaE. R P PR MM AR SR nERIUnSh
der Bevoélkerung ist nur die Hohe des Gesamtrealein-
kommens malfigebend. Die Erh6éhung des Preisnive
aus ist nicht immer ohne weiteres zuruckzufihren auf
Storungen in der Wirtschafts- und Geldpolitik des
Staates, resp. des ZentralnoteninstituiesP bedeutet
auch keineswegs, dal es den Wirtschaftsindividuen
des Landes schlechter gehen mul3, als zu Zeiten wo
das allgemeine Preisniveau und die Geldeinkommen
niedriger gewesen sind.

Speziell fur Deutschland haben wir

1 konstatieren kdnnen, dal3 eine Reihe von preis

steigernden Momenten sich in den letzten Jahren aus-
Newirkt haben, die mit der Geldmenge unmittelbar
LasvVe8 ZV Uw haben: die Steigerung der o6ffentlichen
Lasten die Verteuerung der Arbeitsleistungen, die
Urmehrung der Produktionsstufen und tberméagiger
Konsum  Die Steigerung der Realertrdge infolge
dieser Elemente wird nur verlangsamt durch die

ASa‘ten durch _die zeitweise UberméBige
Nachfrage nach Konsum-Gutern, wahrend die ubrigén

mehr oder minder auf Steigerung der Realertrage
hindeu en. Ueber die tatsédchliche Entwicklung des
Gesamt-Realeinkommens _positive Ergebnisse zu lie-
fern, ist noch nicht maéglich und liegt auch nicht im
Rahmen dieser Arbeit. Alle Rationalisierungsbestre
bungen in der Produktion sind jedenfalls zu begrifR3en
selbst wenn sie im Endeffekt zunéchst preiserhéhende
Tendenzen auslosen, und jede Neubildung von Spar-
kapital hilft, die reichere Bedarfsbefriedi%un% der
Bevodlkerung zu fordern.

2. Beider Beurteilung von Preisphanomenen sind
afso auch immer diejenigen Teuerungsursachen in
Betracht zu ziehen, die sich aus der normalen

W w/ Wirtschaft ergeben, besonders so-

Inrf cA abi ei Wevhse kyp& anzei“en- daR Stérungen
A°n u§ Itein, der Zentral-Notenbank nicht Vorlieben

Politiklnf M nnKdie Y irkung der Kredit- und Diskont-
kin~ f & ubers?hatzt werden; sie kann, solange

keine Goldversendungen auftreten, Preisschwan-
regulieren” Innerbab der Goldpunkte bewirken und

3. Solange diese Situation gegeben ist, erschwert
der ommose Beigeschmack des Wortes ,Geldent
% rtung Aie Darstellu® ~voa Preisphanomenen
alb der wissenschaftlichen Diskussion aulier-

aufierh
ordentlich. Wo der Ausdruck nicht ganz zu ver-

meiden ist, sollte er nur mit den entsprechenden Vor-
behalten und genauen Hinweisen auf seine begriffliche
Begrenzung gebraucht werden. Sonst entstor,

unruhigungen und Wirtschaftsstérungen gerade da’
durch, daf3 pessimistische Vorstellungen erweckt

S figt sind® SR b6grUndet noch
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Grundsatzliches zur Wirkung von
Kapitaleinfuhr.
Von Dr. jur,, Dr. phil, RudolS Dalbergl)-

Wenn auch dem hereingenommenen Auslandskapital
notwendig ein Einfuhriiberschuld entspricht, so ist es eine
zwar landlaufige, aber doch grundsatzlich unrichtige
Anschauung, da dieser Einfuhriberschul}
regelmallig Passivitat der Wirtschaft, wirt-
schaftlichen Verlust bedeute. Es kann so sein in Landern
mit stagnierender Wirtschaft, in Rentnerlandern, in Lan-
dern, deren wirtschaftliche Aktivitat bei einmal vorhan-
denen Gegebenheiten in personeller und sachlicher Be-
ziehung keiner wesentlichen Steigerung fahig ist. In L&n-
dern aber wie Deutschland, wo das hereinkommende
Auslandskapital zu einer gesteigerten Anspannung
und Ausnutzung der vorhandenen wirtschaftlichen Kréfte
fuhrt, zur Erhdhung industrieller Produk-
tivitdt und Rentabilitat liegt es anders.

Das Auslandskapital fliet hier entweder der In-
dustrie unmittelbar oder auf dem Umwege Uber 6ffentliche
Korperschaften zu, die der Industrie damit die Errichtung
von Elektrizitatsanlagen, Gaswerken, Verkehrsmitteln usw.
in Auftrag geben. Wahrend der Bauperiode
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 fur einen
regelméfig kleineren Teil flieBt es fur Rohmaterialbezah-
lung ans Ausland ab. Nach Vollendung der Bau-
periode ist dann — unter der Voraussetzung zutref-
fender Kalkulation — ein Werk geschaffen, das an Wert
regelmallig den Aufwand Ubersteigt und dessen Ertrage
nicht nur ausreichen zur Verzinsung und Amortisation der
aufgenommenen Anleihe, sondern dartiber 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 fliel3t weiter durch die Hande der Lohnemp-
fanger und der Materiallieferanten und deren Arbeiter
und Angestellte, an Kaufhduser und Lebensmittelliefe-
ranten, weiter durch tausende Kanéle der Volkswirtschaft,
an Banken und Unternehmer zuriick 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 regelméaRig bei den Kaufhausern
und den fir 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 Erhdéhung des Volksvermégens umgewandelt
werden. So haben wir also infolge der Auslandsanleihen
einmal Einkommen und entsprechende
Lebenshaltung bei den an Produktion und Handel
Mittétigen, dann aber auch — wenn nicht unwahrschein-
licherweise alle die am Gelddurchlauf Beteiligten ihr Ziel
der Vermogensvermehrung verfehlen eine Ver-
mdgenssteigerung an vielen nicht kontrollierbaren
Stellen in nicht kontrollierbarem Umfange und haben
drittens endlich aus der anfanglichen und konzentrierten
Verwendung des Anleiheerléses eine Anlage — Elek-
trizitatswerk, moderne Produktionsanlage —, die fir sich
allein schoninihrerRentedieLastderAnleihe
Uberdecken muR. — Der geschéftliche Aufschwung,
die Konjunktur, die aus Anleiheaufnahme erfolgt,
mu3 eine doppelte sein: Zunachst die belebende
Wirkung aus der unmittelbaren AnleiheVerwendung; so-¥

*) Weitere Erdrterung s. in der bei G 1l6ck ner - Leipzig
erscheinenden Schrift des Verf.: Auslandsanleihnen und Re-
parationen.

Grundsatzliches zur Wirkung von Kapitaleinfuhr.

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 Erorterung des
Anleiheproblems gedulRerte Anschauung unzutreffend,
da3 namlich Auslédndsanleihen, da sie Warenimport ver-
anlagten, und da diese Waren Lebensmittel und Roh-
stoffe seien, und nicht Produktionsmittel, nicht grund-
satzlich der Produktivierung dienten. Die eingefuhrten
Lebensmittel dienen eben dem Unterhalt desjenigen
Bevolkerungsteils, der auf Grund der Auslandsgelder
im Inland Rationalisierung und Ausbau der Produktion
betreibt. Da die im Produktionsausbau Téatigen keine
Exportguter hersteilen konnen, ist eine verstarkte
Passivitat im Aufl3enhandel die selbstversténdliche und —
da voruibergehend — an sich noch nicht bedenkliche Folge.

Solange in dem Anleihe aufhehmenden Lande noch
eine Steigerung der Arbeitstatigkeit moglich ist oder so
lange die insgesamt im Lande vorhandenen Arbeitskrafte
zu den durch Anleihen in Gang gebrachten wirtschaftlichen
Unternehmen ausreichen, wird immer, wie gegenwartig
in Deutschland, die erste Wirkung, die eigentliche
Anleihe konjunktur eintreten. Ob die zweite
Wirkung eintritt, ob die Wirtschaft eine dauernde
Produktivitatssteigerung aus der Anleihe er-
fahrt, hangt davon ab, dald keine wesentlichen Fehlver-
wendungen eintreten, dafd nicht grof3e Summen fur Luxus
ausgegeben werden, dald aber auch z B. nicht neben ein
bisher zufriedenstellendes und fiir den Bedarf ausreichen-
des Elektrizitatswerk nur aus Konkurrenzgriinden ein
zweites gesetzt wird, so dal3 eines der Werke oder beide
unrentabel werden miissen,

In solchen Féllen ware die aus Anleihen flie3ende
Investionskonjunktur allerdings zu teuer bezahlt mit den
spater zutage tretenden Kapitalverlusten, welche gegen-
Uber den bleibenden Anleihelasten dazu fiuhren mussen,
da? das einzelne private Unternehmen unrentabel wird
und vielleicht zusammenbricht oder daf? die Anleihe schul-
dende o6ffentliche Kdrperschaft ihre Steuern zum Schaden
der Gesamtheit anspannen muf3, um den eingetretenen
Verlust zu decken.

Ob die erste, die aus Anleihen flieBende Investitions-
konjunktur nutzlich ist, hangt, wie oben angedeutet, davon
ab, ob die allgemeine Grenze fir gesteigerte wirtschaft-
liche Tatigkeit schon erreicht ist, Wenn namlich die vor-
handenen Arbeitskrafte insgesamt nicht ausreichen zu
einer Steigerung der Wirtschaftstatigkeit im ganzen, so
mifte die Folge sein, dal3 die jeweils starkeren und ren-
tableren Unternehmen die Arbeiter durch hohere L&hne
an sich ziehen, und daf? daraus eine allgemeine Lohn- und
Preissteigerung und Inflationsgefahr erwiichse. Wenn
eine solche Entwicklung beginnt, oder auch nur, wenn sie
mit Grund zu befirchten ist, so ist Restriktion am Platze,
sowohl innerwirtschaftlich durch Diskonterhéhung, wie
auch von aufRen durch Abwehr der Auslandsanleihen.

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

Die Lage der deutschen Wirtschaft Ende 1927 ist je-
doch nicht eine solche, da3 Grund zu derartigen Mal3-
nahmen bestinde, wie das ja auch Reichswirtschafts-
minister Curtius noch am 1 Dezember im Reichstage
erklart hat; er stellte fest, dal} das Preisniveau eher
fallende als steigende Tendenz zeige. Aufmerksamste
Beobachtung durch die Zentralinstanzen ist jedoch am
Platze. Auf eine weitere Steigerung des Beschéaftigungs-
grades der deutschen Wirtschaft gegenuber dem Ausmafd
von November/Dezember 1927 sollte man die weitere
Wirtschaftspolitik nicht abstellen; ein gewisses Hochst-
mall war Anfang Dezember 1927 erreicht, wie die Be-
schaftigungsstatistik zeigt. Bis Ende Januar 1928 ist be-
reits ein wesentliches Abflauen des Beschéftigungsgrades
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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 kénnen, ohne dei” pv,r d das
sierungsgedanken wesentliche Beachtung a*°nali-
missen. 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 Fuhlungnahme mit den gleich]; nur
Erscheinungen in unserer Wirtschaft und Senden
Offentlichen Leben geschehen koénnen.

kreditwesen steht dazu, wie wir es ja t"j. Real-
starkster Weise bemerken, mit unserm jfesctl m

Volks- und Wirtschaftsleben in viel zu enge"”{/ten
er-

Entwicklung im deutschen Hypothekenbankwe g
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flechtung als daR ein auf dem einen Gebiet sich
ereignender grundsétzlicher und wesentlicher Vor-
i H °h?e Ruckwirkung auf den anderen sein und
leiben konnte wenn dieser Uberhaupt seiner Natur
m “w/daS Realkreditwesen Berechtigung haben
sollte. Wie stellt sich uns nun die sogenannte
Rationahsierungsbewegung - in Kkurzen
gezeichnet im allgemeinen vor Augen.

?aSr Worj "Realisierung" beherrscht nach

Definition ,ach Ursache, S f e C
Begriffs ist m vollkommen ausreichendem Maf3e wohl
weder von theoretisch-sachverstidndiger Seite (e
Wirts-lt-:r;raftlsigee Vggggggn-r\r/%gre gn.undsléi%n ﬁ nalscj Ieusneollr
bmn ist jedoch allgemein gegenwartig und wird allent
halben in bestmdglicher Weise zu férdern 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 dbrigen ist es ja auch bei der ganzen Rational;’
sierungsbewegung einschliellich der Konzentrations
bewegung nicht so, dall hiermit ein feststehendes
Ziel verfolgt wird. Vielmehr wird diese Bewegung
zwangslaufig aus der Wirtschaftslage und insonderheit
aus den Gegebenheiten und Bedingtheiten des
einzelnen Wirtschaftszweiges erzeugt und in dauern-
dem Wechselwirkungsprozel3 der wirtschaftlichen
Vorgédnge weiter getragen, gestaltet und verfeinert
Man wird deshalb u. E. auch schwerlich einen
Wertmesser Uuber den Erfolg und das gewinschte
Ziel dieser Bestrebungen in dem Erreichen
irgendwelcher theoretischer Voraussetzungen — wie
auch beispielsweise der Konzentration — sehen
kénnen; 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 eltwirt-
schaftsstruktur. Dabei muld es nebensachlich bleiben,
inwieweit sie von Amerika nach Deutschland Uber-
nommen ist, aann aber wieder von Deutschland auf
andere Wirtschaftsgebiete ausstrahlt. Sie hat sich als
Erscheinungsart der Rationalisierungsbewegung nach
des geringsten Widerstandes und des
groften Wesenswiderspruchs in einem groRen Teil
unserer Wirtschaftszweige bereits ge&aul3ert und
schwebt als drohendes Menetekel Uber unserm Ver
waltungsleben. Im starksten Male ist sie zur Ver
wirklichung gekommen - wenigstens in den Augen
der Oeffenthchkeit — in unserer Industrie. Die jetzt
hinter uns hegenden Jahre mit ihren gewaltigen’Be
triebszusammenlegungen legen davon ein beredtes’
Zeugnis ab. Im Kreditbankgewerbe sehen wir &hn-
hche Vorgdnge wenn auch vielleicht in gemilderter
Form Hier ist die Bewegung auch noch in den letzten
Monaten sichtbar geworden die die Verschmelzung
der Hildesheimer Bank mit einer Gro3bank brachten
In der Landwirtschaft wird' derselbe Prozel3 erdrtert.
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Wir modchten uns in diesem Zusammenhange auf die
Punkte des Notprogramms des Reichslandbundes, die
Konzentrationsideen enthalten, beziehen. Es wird
dort auf die Forderung des Absatzes und aller Mal3-
nahmen zur Propaganda deutscher Erzeugnisse hin-
gewiesen, Diese Gesichtspunkte, ausgebaut und er-
weitert, sollen von nicht geringer Bedeutung fir das
Wiederrentabelmachen der Landwirtschaft sein. Die
die Oeffentlichkeit in letzter Zeit stark und unablassig
bewegende Frage der Verwaltungsvereinfachung mit
teils mehr, teils minder stark betonten Konzentrations-
winschen — wobei nicht als AnstoR3, aber doch immer-
hin als Markierungspunkt der Brief G i 1be r t s an den

Reichsfinanzminister genommen werden kann — ist
symptomatisch in diesem Sinne fir das Gebiet der
Staatsaufgaben.

An die Spitze unserer weiteren Ausfihrungen ist
nun zunachst die Tatsache zu stellen, dal 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 gegriindeten Instituts (der Roggen-
rentenbank) kann eben, weil diese eine Nachkriegs-
grindung war und hier besondere Verhaltnisse zum
Zusammenschlul3 drangten, aufler Betracht bleiben.
Bei den offentlichen Kreditinstituten sehen wir eher
die umgekehrte Wahrnehmung vor uns. Alle in ihrer
Vorkriegsform und Verschiedenheit arbeitenden
Hypothekenbanken haben nun nach dem vollkomme-
nen Zusammenbruch unserer Wahrung und der damit
verknupften praktischen Lahmlegung des Hypo-
thekenbank-Geschéftsbetriebes jede an ihrer Stelle
eine auferordentliche Kraftentfaltung gezeigt. Es
mag hier nur auf die drei ersten fur das Jahr 1927 ver-
offentlichten Geschéaftsberichte hingewiesen werden.
Bei der ersten Anstalt handelt es sich um ein grof3es
studdeutsches Institut, das bereits wieder einen Be-
stand an neuen Hypothekenbeleihungen in H6he von
230 Millionen RM angesammelt hat. Die zweite, eine
norddeutsche mittlere Anstalt mit wesentlich nord-
deutschen Geschaftsinteressen, weist bereits wieder
Neubeleihungen hypothekarischer Art von rund
57 Millionen RM auf, wéhrend die dritte, eine gut
mittlere Bank Westdeutschlands mit ihrem im Westen
und zu einem erheblichen Teil auch in Ost- und Nord-
deutscbland liegenden Geschéftsbereich, wieder einen
Bestand von rund 108 Millionen GM-Hypotheken hat.
Um ein anschauliches Bild von diesen Zahlen zu
geben, lassen wir im nachfolgenden die Vergleichs-
ziffern der drei Institute fur den 31. 12. 1913 folgen.
Damals wies die studdeutsche Bank einen Bestand von
etwa 1170 Millionen M, das norddeutsche Institut
einen solchen von rund 550 Millionen M und die west-
deutsche Anstalt einen solchen von 280 Millionen M
auf. Man mul} bedenken, dal3 die letzteren Ziffern
auf einen Aufbau von stark 40 Jahren, wenn man die
Konjunkturentwicklung im Anschlul3 an den gewon-
nenen Krieg von 1870/71 als Ausgangspunkt nehmen
will, zurtickzufihren sind, wéhrend fir das vorher
gekennzeichnete Neugeschaft eine Spanne von
4 Jahren zur Verfugung stand. Die Schluf3folgerung
ausdieserGegenuberstellung wird dahin gehenmiissen,
dal3 alle drei Institute, jedes an seiner Stelle und in
seiner Art, auch in unserer heutigen Wirtschafts-
Verfassung seinen Zweck voll erfillt haben. Diese
Annahme kann unbedenklich auch auf die gesamten
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deutschen privaten Hypothekenbanken Ubertragen
werden, wenn man feststellen kann, daR die Gesamt-
beleihungssumme vom 31. 12. 1927 nach einer nur
vierjahrigen Wiederaufbauzeit eine H6he von 2800
Millionen Goldmark Hypothekenanlagen aufweist
(Neubeleihungen). Der Hypothekenbestand der pri-
vaten Hypothekenbanken betrug Ende 1913 etwa
11Yi Milliarden Mark. Eine Parallele mit dem Erfolg
der Sparkassen, die durch die offenkundig von dem
Gedanken der Rationalisierung und der Konzentration
getragene Giroverbandsbildung noch besonders tber-
zeugungskraftig wird, bestatigt 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 wird zugunsten der Hypo-
thekenbanken auf3erordentlich scharf in Betracht ge-
zogen werden missen, dal} bei den Sparkassen ein
erheblicher Teil der Gelder nicht angesammeltes
Sparkapital, sondern kurzfristige Anlagen darstellt.
Man kdnnte nun geneigt sein, dieser Beweisfuhrung
entgegenzuhalten, dal} das gunstige Bild der Real-
kreditinstitute einen Beweis fur 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 wirde aber
ja gerade nur die Aktivseite des Geschafts der Hypo-
thekenbanken betreffen, den Hunger nach Anlage-
kapital, nicht aber die hier interessierende Passiv-
seite, die Ansammlung des verfigbaren Sparkapitals.
Hier wird man im Gegenteil aus der Verknappung der
zur Verfugung stehenden Mittel folgern kdnnen, dal
diese sich leichter in wenigen Anstalten konzentrieren
konnten, 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 verhaltnisméafRig gleich groRer Zuwachs. Durch
dieses Bild des Wachsens fiir den Wirtschaftszweig
der Realkreditinstitute im Zusammenhang mit den
sonstigen Wirtschaftstendenzen wird der sinnféllige
Beweis geliefert, dall eine Konzentration im Sinne
einer Zusammenlegung oder Aufhebung einzelner
Hypothekenbanken nicht notwendig erscheint und
nicht erstrebt zu werden braucht. Eine kurze Ueber-
sicht Uber die privaten Hypothekenbanken wird da-
zu veranschaulichen, dal3 sie vermége ihrer Eigenart,
Tradition und Lage am besten geeignet sind, jede fir
sich, ihre volkswirtschaftlich notwendigen Aufgaben
zu erfillen. Die bestehenden privaten und 6ffentlich-
rechtlichen Kreditinstitute sind gleichmalig tber die
verschiedenen Landesteile und Wirtschaftsgebiete
Deutschlands verteilt. W ir finden unter den privaten
Hypothekenbanken den Hauptteil in dem grof3ten
Freistaat, nadmlich Preu3en, domiziliert; es folgen
Bayern mit 7 und in absteigender Reihe mit zwei oder
einem Institut Sachsen und Wdirttemberg, Baden,
Hamburg usw. Neben solchen Anstalten, die sich vor-
nehmlich Gem stadtischen Hausbesitz zuwenden,
finden wir die groBe Gruppe der Landschaften und
auch eine Reihe von privaten Instituten, die einen
wesentlichen Teil ihrer Mittel der Landwirtschaft zur
Verfiugung stellen. Die so entworfene Skizze kann
gleichzeitig als Unterlage fiir eine Antwort auf die
umgekehrte Frage dienen, ob eine Vermehrung der
Realkreditinstitute erwiinscht oder auch nur am Platze
ist. Man muf3 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 grolle Masse Sparkapital von 2% Milliarden
zusammengebracht haben. Einen Ruickschlul3 darauf,
ob es moglich gewesen wdare, noch weiteres Spar-
kapital fur Pfandbriefe anzusammeln, mdgen folgende
kurz herausgegriffenen Momente geben. Die Reichs-
anleihe von 1927 die Sparkapital an sich ziehen sollte,
hat zu einem Fehlschlag gefuhrt. Man wird allerdings
einraumen missen, dal3 dieSer MiRerfolg zu einem er-
heblichen Teil auf die zu wenig Anreiz bietende Ver-
zinsungsoffertei zuriickzufuhren ist. Die Aktien, deren
Kurse bis zu dem sogenannten ,Schwarzen Freitag"
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jetzt, wie man aus der gewissen Stabilitdt der Kurse
seit einiger Zeit wohl entnehmen kann, in festeren
Handen. Man wird daraus *olgern kénnen, dal3 die
dann mvestierten Gelder auch im Grunde genommen
auf langere Zeit festgelegt werden sollen  Wenn nun
n diesen Werten eine Erhdéhung sich nicht Reltend
macht, so kann dann wohl die UrSache in dem Man j

an sonstigen ur diese Werte interessierten anlage-
suchenden Geldmitteln gesehen A SchHel3,fch

0/ 65 A zu der letzten
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namlich, dal) der deutsche Kapitaff wmi,
ordentlich schwach ist. AngcsichA * " och ail%ey
haltcn und unbestrittenen Tats&c? ¢ser “ " zwe'fel:
man wohl die Schaffung von etwa ¢ y" N WV,
in 40jahriger Arbeit angesammeltetl lej e e

Hypothekenbanken in der Vorkrie"® ”"Beweis
dafur anerkennen mussen, d B d- ifS
stehenden privaten Banken zu ihrem* |, ie, e
bedirftige Sparkapital in weitestem jS

MalRe auszuschépfen in der Lage smd Unj , e§t?m
Schaltung weiterer Verteilungsglieder ' ne e , n-
sowohl vom Standpunkt der abstrakt® y  deshalb
Iheorie wie auch insbesondere vo”

unserer allgemeinen wirtschaftlichen umi "franU2U
Lebensstruktur als absolut schadlich ° enjhchen
Ruckschritt betrachtet werden. Ein P, as ein
Verteilungskérper wird nur das bisher 1C r neuer
sammelte Geld von diesen Stellen abzjeRrei*s ange-
Dieser Abzug wird, wenn man sich die jten kdénnen,
Tendenz unseres Marktes der festverzinsu°Tservative
vor Augen halt, nur zum Schaden dCaen Werte
suchenden geschehen kénnen. Den AnK” Kapital-
werden in irgendeiner Form besondere y SUchenden
boten werden missen, damit sie diese ue°r*e*e £e'
bertcksichtigen. Diese Vorteile kdonnen Werte
nur auf Kosten der Schuldner gewéhrt \veaturgemafn
rend dieselben Schuldner dasselbe den- wa"'
Geld von den alten bereits bestehende™ Saikmelte
Publikum bekannten Instituten ohne diese dem
lastung erhalten konnten. Die von dem N e~
Ireeiy wremiifechait QLLGBHENOR Vernt#SSSC
Politik der zustéandigen Stellen und der dnr f 1!mSs"
Erfahrung und Kenntnis in derselben Richt®  ange
tenden alten Institute wird ferner durch neWigLar I%ei"
Anstalten nur erschwert, wenn nicht gefahrde). ste
kénnen. Mit besonderer Betonung wird das en
neu gegrindeten Anstalten zu sagen sein, ~ Uuer
irgendwelche, im einzelnen Falle vielleicht erfhel  ur
werte, im Hinblick aber auf die gesamte deJ.®ns'
Volkswirtschaft nicht bevorrechtigt zu unterst®“ne
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Zwecke gegrindet sind. In diesem Zusammenhange
a3t es sich nicht vermeiden, auf die in der letzten
Aeit zu beobachtenden Grindungen von Hypotheken-
banken in einzelnen kleinen Freistaaten Deutschlands
einzugehen. Es sind in kurzen Zwischenrdumen ie
eine einzelne private Hypothekenbank fir Libeck,
fur Anhalt und schlie3lich fir Schaumburg-Lippe be-
grindet worden. Es schwebt u. W. noch ein Plan fir
den Freistaat Sachsen, dessen Markt bereits, wie wir
ausgefuhrt haben, von zwei privaten Anstalten be-
arbeitet wird und ein weiterer Plan fur die Stadt
Bremen Bei dieser Erscheinung durften sich unseres
Dafurhaltens zwei theoretisch ganzlich verschieden-
artige Gesichtseinstellungen schneiden, namlich die
foderalistische die mit der Grindung die besondere
rilege des Realkredits des betreffenden Landes ver-
folgen will, und die mehr im Interesse des Instituts
gelegene, die auf den unitaristischen Gedanken baut
Zunéchst wirde vom Standpunkt der Konzentrations-
bewegung in unserem politischen und 0&ffentlichen
Leben zu bemerken sein, dal} derartige Grindungen
zum mindesten die von jedem wohl begrif3te Tendenz
der Verwaltungsvereinfachung nicht beginstigen, son-
dern neue Pflocke fir die Beibehaltung der einzelnen
Staaten und dartber hinaus fiir den unwirtschaftlichen
Ausbau der dazugehérigen Verwaltungen schaffen.
Man mifRte diese Grindungen deshalb schon — wobei
wir lediglich von der wirtschaftlichen Seite zu dem
Problem Stellung nehmen — als rickschrittlich und
schéadlich bezeichnen. Ein kleiner Freistaat, wie z B
Anhalt oder Schaumburg-Lippe (in beiden'bestehen
jetzt selbstandige 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 mul3 erst geschaffen werden; es wird dieser In-
stanz dann an Erfahrung und Uebersicht vorerst noch
fehlen, so dalR leicht Differenzen in der Beaufsichti-
gung mit anderen Freistaaten sich ergeben kénnen
Die Rickwirkung daraus auf dem Gebiete der Kon-
kurrenz der Anstalten untereinander und des wichti-
ceren Moments der Sicherheit der Glaubiger liefen
auf der Hand. 8
So foderalistisch jedoch die Dinge vielleicht im
ersten Augenblick aussehen, so wird man bei einer
naheren Ueberlegung vielleicht doch zu einem ent-
gegengesetzten Resultat kommen missen. Wenn man
nadmlich die Dinge vom Standpunkt des Kapitalisten
aus betrachtet, der sein Geld in die Hypothekenbank
steckt. Der Geschaftsmann, der gezwungen und ge-
wohnt ist, die Dinge nur vom Standpunkt des billigen
kaufménnischen Nutzens zu betrachten, wird kaum,
um foderalistische Ziele zu unterstiitzen, sein Geld in
ein nicht sicher erscheinendes Unternehmen stecken.
Es kann aber wohl — ohne damit ein voreinge-
nommenes Urteil abzugeben — als mindestens nicht
fur unwahrscheinlich erachtet werden, daf3 eine Real-
kreditanstalt in dem engbegrenzten Gebiet unserer
kleinen Freistaaten (wie Lubeck, Anhalt, Schaum-
burg-Lippe) nicht sehr rentabel wirtschaften wird
Man wird deshalb den Grindern derartiger Unter-
nehmen wohl Ueberlegungen anderer Art unter-
stellen kdénnen. Die erste wird veranschaulicht durch
die Vorgédnge bei der Deutschen Realkreditbank in
Dessau. Diese Anstalt hat kurz nach ihrer Grindung
fir Dessau bereits beim Reichsrat den Antrag auf Zu-
lassung ihres Geschaftsbetriebes im ganzen DeuRrhen
Reich gestellt. Durch ein solches Vorgehen wird in
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ei'ster Linie die etwa bei der Grindung vorgesehene
Absicht, sich fir die Realkreditverhaltnisse des be-
treffenden kleinen Landes einzusetzen mussen, preis-
gegeben. Denn in demselben Augenblick, in dem die
Anstalt im ganzen Deutschen Reiche zugelassen ware,
wirde sie naturgemall ihr Schwergewicht doch
wiederum auf andere Teile als das begrenzte Gebiet
des kleinen Freistaats legen missen. Ein weiteres
Beispiel fur eine zum Grindungszweck gegensatzliche
Entwicklung finden wir in der Thiringischen Landes-
hypothekenbank A. G. vor. Unter dem Namen Gold-
kreditbank A, G. s. Zt. fur Thiringen gegrindet und
arbeitend, nahm sie dann mit verandertem Namen den
Geschaftsbetrieb im ganzen Reich auf. Hier mutet
die Entwicklung direkt wie ein Paradoxon an, wenn
man sich vergegenwartigt, dal} der Thiringische Staat
selbst die Aktienmehrheit dieses Instituts besitzt und
die Schuldverschreibungen der Bank garantiert hat.
Es drangt sich da die Frage auf, ob die Garantie, die
urspringlich und dem Sinne der gesetzlichen Bestim-
mung entsprechend doch wohl zum Nutzen des Thi-
ringischen Landesrealkredits gegeben war, auch
jetzt noch hierfir in erster Linie Verwendung
findet, oder etwa mehr zur verstarkten Kon-
kurrenzfahigkeit und gréReren Prosperitdt des
Instituts dient? Eine andere, vielleicht gegen-
wartig sogar mehr in den Vordergrund tretende
Ueberlegung koénnte darin zu suchen sein, dald
die Grunder von der stillschweigenden Hoffnung
ausgehen, bei einer wohl baldigst zu erwartenden
Aufsaugung dieser kleinen Staaten in ein gro3eres
Staatsvolumen aufgenommen zu werden und dadurch
auch dessen Staatsgrenzen als Beleihungsgebiet uno
actu zu erhalten. Auch hier wird die logische Folge
sein, dal sich die betreffende Anstalt alsdann auch
mehr und mehr aus dem kleinen Beleihungsgebiet los-
[0st. Man beachte zu diesen theoretisch fixierten
Ueberlegungen die Firmierung der Deutschen Real-
kreditanstalt in Dessau und der Nordwestdeutschen
Bodenkreditanstalt A. G. in Bickeburg. Diese Ueber-
legungen, die von verstandlichen kaufménnischen
Motiven ausgehen moégen, drohen doch in der Praxis
groRe Gefahren an. Im ersteren Falle sehen wir die
Gefahr darin, dall mit der Griindung 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 ware. Es steht fir uns jedenfalls
aulBer Zweifel, daf} ein Zulassungsantrag fiir das ganze
deutsche Reichsgebiet, der nach § 1 des Hypotheken-
bankgesetzes vom Reichsrat zu genehmigen ist, abge-
lehnt werden wirde, wenn nicht Grinde ganz be-
sonderer Art vorliegen sollten. Dieselbe Einstellung
wird der Reichsrat folgerichtig auch dann einnehmen
missen — so kénnte beruhigt gefolgert werden —,
wenn eine neugegrundete, bereits in einem Kleinstaat
bestehende Anstalt den entsprechenden Antrag stellt.
Wir glauben uns jedoch dariiber klar sein zu muissen,
dafl in diesem Falle die Situation fir den Reichsrat
schon bedeutend schwieriger in Anbetracht etwaiger
politischer Erwdgungen sein kann. Ganz besonders
wird aber dieses Moment verstarkt werden, wenn die
fragliche Anstalt vielleicht bereits eine lange Reihe
von Jahren in ihrem Heimatstaat mit Erfolg tatig 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-
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banken in unserem groRten Freistaat wie im
Reiche seit langerem dahin, die Geldkonzentration
und Geldpolitik nicht durch neugegriindete Anstalten
zu zersplittern und zu stéren. Diese weitschauende
Politik, mag sie auch noch so konsequent durchgefihrt
sein und durchgefuhrt werden, muf3 scheitern,” wenn
die vorher mutmallich angestellten kaufmannischen
Ueberlegungen von Erfolg gekront werden. In diesem
Falle wirde bei einer Verschmelzung solcher Frei-
staatsgebiete in Preuf3en sich dieses plotzlich vor der
Situation sehen, noch eine, zwei oder mehrere neu-
gegrindete 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 Widerruf
der Zulassung der betreffenden, beispielsweise in
Schaumburg-Lippe arbeitenden Anstalt durch den die
dortige Landesverwaltung ubernehmenden Staat wird
u, E. von vornherein abgelehnt werden missen, da es
sich um wohlerworbene Rechte des besagten Insti-
tuts handelt, die man nicht beseitigen kann. Dagegen
kénnte allerdings eine Beschrankung auf das betref-
fende Gebiet des ehemaligen jetzt in Preulen aufge-
nommenen Freistaats vereinbart werden, und mifte
eine solche u. E. grundsatzlich verlangt werden. Indes
wird man zugeben mussen, dal3 eine derartige Ein-
schrankung des Geschéftsbetriebes auf das bisherige
Gebiet wieder zu einem Teil den Verschmelzungs-
zweck sabotieren wirde. Es mifite insoweit eine ge-
wisse Landesgrenze bleiben und das wiirde ja gerade
auch das vom Standpunkt der Verwaltungsverein-
fachung unbedingt Abzulehnende sein. Auch muf
damit gerechnet werden, dal zur Vereinfachung
und Erleichterung der Uebernahmeverhandlungen
mancherlei Konzessionen gerade von dem Uuber-
nehmenden Staate wahrscheinlich gemacht werden
mussen. Es will uns mithin scheinen, dal3 der-
artige Grundungsplane von neuen Realkreditanstalten
in einzelnen Freistaaten trotz einzelner fur die Zu-
lassung sprechender Griinde die Gefahr in sich bergen,
die bisher von Preufen und auch dem Reich fir richtig
befundene Konzentrations- bzw. Erhaltungspolitik
der bestehenden langfristigen Geldverteilungsinstitute
in Gefahr zu bringen. Die zustéandigen Instanzen
kénnen leicht vor fertige Tatsachen gestellt werden,
an denen sie aus politischen und rechtlichen Ursachen
nichts anderes tun kénnen, als etwas anzuerkennen,
was ihrer bisherigen Wirtschaftspolitik diametral ent-
gegengesetzt war.

Obwohl &auRerlich ziemlich verschieden geartete
Beweggriinde 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 Grindungen gemeinsam. Auf der Essener
iagung der Konsumvereine vom Sommer 1927 ist
dieser Plan in préazisierter Form der Oeffentlichkeit
mitgeteilt worden mit dem Ziel, die in der Zentrale
zusammengestromten Konsumspargelder mit 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-
wagungen aus naher zu umreilen und einer objek-
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Wesen einer Hypothekenbank und die Berechtigung
eines solchen GeldverteilUngsko ausmachen, in
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die Sicherung der von den HypotheketlLeisFn &eifen
gegebenen Schuldverschreibungen eHtwai? aus'
das Kapital infolgedessen von der Anla Ickem und
Werten abgeschreckt werden konnte. €*n diesen
dankengénge, die stets von der Grund;i™ ese Gm
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tigen Grund- und Hausbesitz zur Verfuguu/ditbedurf-
fuhrten in der Folgezeit zu dem jetzt gelté/?u stellen,
thekenbankgesetz. Diesem soeben aufge*en 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
dberfahrt wird. Fiur die Verteilung

massierten Gelder braucht es keiner auf hiS bereits
Entwicklung beruhenden und durch die bischer
Rechtsordnung sichergestellten Hypothej*Mdiche
konstruktion. Vielmehr wird in der Ueb@ aank-

der bereits angesammelten Gelder von einer * rung
stelle an eine zweite, lediglich mit dem Z,§4 ssen-
wiederum eine Verteilung dieser Sumn?' dort
zunehmen, eine — volkswirtschaftlich ges”™ Vor

Uberflissige, wenn nicht sogar schadliche » a —

bildung zu erblicken sein. Denn durch die en"
Hagung wird ein volkswirtschaftlicher Effekt .ehrt"
mc

erzieh. Ebenso wie jetzt die Hypothekenbank dies-
Gelder zu Hypotheken, d. h. hier zu Neubauzwecken'
ausleihen soll konnte das bereits die Kasse auch
daR OS dH fiT ~”~ e n Fortschritt bedeuten,

n 1t PYyP°ihei eabank die . ausgegebenen
Darlehen Pfandbriefe herstellt und in ihr Trefor legi

P allen®Mug i IRRISNED SRR IIRS N
haben wird ihnen die Hypothekenbank ebensowenig
die Pfandbriefe anbieten kénnen, wie vordem die
Kasse ihnen - ganz grob gesprochen - die Hypo-
thekenbriefe hatte geben kdnnen. Eine solche Aus-
zahlung in Pfandbriefen statt in bar kénnte natur-
gemall ohne eine etwaige die Konsumgenossen-
schaften schwer belastende Satzungsédnderung bei
inren Sparkassenvertragen Uberhaupt nicht vor
genommen werden. Trotz dieser wohl von vorn
herein abzulehnenden Unterstellung mag doch noch
der Vollstandigkeit halber mit einem Wort darauf
eingegangen werden. Das Darlehnssystem der Land
schéften ist darauf aufgebaut, dal} es den Darlehns
nehmern nicht bares Geld, sondern Schuldver-
schreibungen in natura aushandigt. Dies System da-
nn dbrigen von den Landschaften bereits wegen
seiner nachteiligen Wirkungen fir den landschaft-
lichen Kredit stark eingeschrankt ist, ist teilweise
auch von manchen anderen Realkreditinstituten zu
ihrem eigenen und der Schuldner Schaden vereinzel3
befolgt worden. Es besteht wohl nirgends ein
Zweifel Uber die &uBerst unerwinschten Aus-
wirkungen eines derartigen Verfahrens und ist ins-
besondere von den zustandigen Stellen noch jingst
energisch dagegen Stellung genommen worden. Die
Auszahlung der ihr Geld zurickverlangenden
Konsumgenossen muf} also, das wird wohl auch als
die Meinung der Grinder bezeichnet werden kénnen
in bar erfolgen. Die eingelegten Gelder werden
aber durch die Hypothekenbank in Hypotheken fir
Neubauten langfristig festgelegt, so dal3 eine Be-
friedigung der Zahlungsbegehren nur durch Heran-
ziehung fremder Gelder geschehen kann. Dafir ist
ja auch durch die im Tresor der genossenschaftlichen
Hypothekenbank lagernden Pfandbriefe vorgesorgt.
Praktisch wird indes ein Verkauf dieser Pfandbriefe
durch die Bank selbst oder das Netz der Konsum-
genossenschaften zu einem grdofReren Ergebnis kaum
fiuhren. Denn der Absatz durch eine Hypotheken-
bank selbst ist erfahrungsgemall aul3erordentlich
gering. Die Aufnahme derartiger Pfandbriefe durch
die einzelnen Konsumgenossenschaften oder Ge-
nossen wird auch ausgeschaltet werden mussen. Zu-
nachst namlich handelt es sich ja hier nicht um fur
derartige Papiere aufnahmeféhige Kapitalistenkreise
Dann aber wirde auch dasselbe Geld, das fur den
Ankauf derartiger Pfandbriefe von den Konsum-
genossenschaften aufgewendet wirde, den Spar-
einlagen entzogen werden. Ein circulus viciosus
der an dieser oder an jener Stelle die Wirkung auf-
hebt, die er beabsichtigt. Wir kommen mithin dazu
dall eine Liquiditatsherstellung dieser Hypotheken-
bank zur Befriedigung der Verpflichtung der Kasse
nur erreicht werden kann, wenn der freie KanPal
markt auf dem ublichen Wege des Kapitalverkehrs
herangezogen wird. Wie das Funktionieren des Ge-
schaftsbetriebes jeder privaten Hypothekenbank und
auch jeder offentlich-rechtlichen Anstalt nur Hand
in Hand mit dem Apparat unserer modernen Bérsen-
einrichtung mdglich ist, wird es auch hier nicht anders



178 T ornier, Entwicklung im deutschen Hypothekenbankwesen.

sein konnen, Die Hypothekenbank der Konsum-
genossenschaften miuf3te also, um sich fur die Forde-
rungen ihrer Genossen liquide zu halten, jeweils und
wahrscheinlich stoRBweise Pfandbriefpakete abgeben
und in den Verkehr bringen. Andernfalls muR3te die
fragliche Hypothekenbank einen aul3erordentlich
groRen Bestand an barem Geld von vornherein in
ihrer Kasse halten, damit sie die jeweiligen Forde-
rungen befriedigen kann. In diesem Falle ware aber
die kettenartige Hypothekenbankgrindung Uuber-
flissig, vielmehr die Ausleihung der Hypotheken
durch die Kasse direkt am Platze, Es wird sich
deshalb u, E. stets um groRere Abgaben, die zudem
noch von ein und derselben Stelle kommen, handeln,
Dadurch ist allein schon eine gewisse Gefahr fur die
Stabilitdt des Kurses der Pfandbriefe gegeben.
Dazu kommt, dal3 man hier ja nicht so vorgehen kann,
wie in dem reguldren Hypothekenbankbetrieb, bei
dem Emissionen aufgelegt werden, wenn der Kapital-
markt flissig 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 grofier,
wenn man sich vergegenwartigt, dal3 die in erster
Linie in Frage kommenden Aufnehmer von fest-
verzinslichen Werten, die Kreditbanken wie groRRere
und kleinere Kapitalanleger, schwerlich Uberméfig
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, gro3 genug; (dabei mufl3 noch ganz
scharf darauf hingewiesen werden, daf3 ein wirt-
schaftlich ausreichender Vertrieb der Pfandbriefe
Uberhaupt nur durch eine starke und intensive Unter-
stitzung der Kreditbanken gewdahrleistet wird. Es
mag hier genugen, die Worte ,Konsumgenossen-
schaften" und ,Kreditbanken® gegentberzustellen).
Erschwerend zu dem Angefihrten tritt noch hinzu,
dall es bei einem Absinken der Kurse eine Kurs-
regulierungsstelle bei dieser Hypothekenbank tat-
sachlich nicht geben kann. Denn die Kursregulierung
wird ja regular von der Hypothekenbank vorge-
nommen. In diesem Falle wirde ein solches Vor-
gehen indessen nur mit dem gleichzeitigen Erfolge
bewerkstelligt werden koénnen, dal3 die eben zur
Liguidstellung der Hypothekenbank gewonnenen
Mittel zur Kursstitzungsaktion verwandt werden
muiRten. Die Lage der Hypothekenbank gegeniiber
dem Zahlungsbegehren ihrer Konsumgenossen wiirde
dieselbe sein, wie vor Beginn der Transaktion, nam-
lich illiquide gegenlber den Zahlungsforderungen der

Sparer. Alle diese Momente machen u. E. mit Not-
wendigkeit den erfolgreichen Betrieb einer der-
artigen Hypothekenbank dberhaupt unmdglich, zum

mindesten gefahrden sie ihn stark. Glaubt man aber
diesen Gesichtspunkten nicht beitreten zu kodnnen,
oder sie fur zu pessimistisch halten zu missen, so
wird mindestens eine gewisse Berechtigung der
einzelnen Gefahrenmomente nicht bestritten werden
kbénnen. Damit ist aber schon zugegeben, daf3 die
Anlegung der konsumgenossenschaftlichen Gelder in
einer eigenen Hypothekenbank nicht die best-
mogliche Verwertung dieses Kapitals ist, Dies

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

Das gewisse weltanschauliche Widerspruchs-
moment bei dem Griundungsplan, 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 Einfuhrungsworten zu dem
Projekt auf der Essener Tagung fur die Konsum-
genossenschaften abgelehnt wird, soll in dieser rein
wirtschaftlichen Abhandlung vollkommen aul3er acht
gelassen werden,

Nach diesen Betrachtungen grundsatzlicher Art
kommen wir zu dem Schluf3, dal} es sich bei der pro-
jektierten Hypothekenbank um ein Unternehmen
handelt, das — ahnlich wie vorher die fur die Zwecke
eines einzelnen Freistaatsgebietes gegrindeten Insti-
tute — fur einen Stand gegrindet im Ergebnis den
eigenen Zweck nicht oder nur unter Opfern erreichen
kann, dafur aber die volkswirtschaftlich notwendige
Geldkonzentration empfindlichst beeintrachtigen und
zersplittern mu3. Durch eine solche Nicht-Verwirkli-
chung bzw. Ablehnung brauchte im Ubrigen den Inter-
essen und Winschen des Zentralverbandes deutscher
Konsumvereine auf Forderung des eigenen Woh-
nungsbaues in keiner Weise Abbruch getan zu werden.
Denn der erstrebte Nutzen, den dieser Hypotheken-
bankplan bringen soll, kann in demselben MalRe auch
auf anderem Wege erreicht werden. Durch Vertrage
mit bereits bestehenden Realkreditinstituten privater
oder offentlich-rechtlicher Art kdnnte eine Nutzbar-
machung der angesammelten Gelder erreicht werden.
Das Ziel kdnnte sogar in weit gréRerem MaflRe durch
geschickten Ausgleich dieser Gelder mit bereits bei
den in Anspruch genommenen Hypothekenbanken
vorhandenen Geldmitteln erzielt werden, als bei einer
selbstandigen Hypothekenbank. Die letztere kdnnte
mit Rucksicht auf den § 12 des Hypothekenbank-
gesetzes nur einen gewissen Bruchteil ihrer Anlagen
zur Beleihung von Neubauten verwenden. Hinzu tritt
das schwerwiegende Bedenken bei der selbstéandigen
Hypothekenbank, die nur Neubeleihungen vornehmen
will, dal3 diese sich keinen Gefahrenausgleich schaffen
kann. Es braucht aber nicht mit besonderen Argu-
menten belegt zu werden, welch hohes Gewicht
seitens einer Uberlegenden und vorausschauenden
Hypothekenbankleitung gerade auf einen guten und
richtigen Ausgleich der Risiken gelegt wird und ge-
legt werden mul.

Diese vorher genannten, u. E. nicht ernst genug
zu beurteilenden bedenklichen Auswirkungen der
Neugriindung von Hypothekenbanken werden noch
um ein Vielfaches gesteigert, wenn man sich vergegen-
wartigt, dal 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 fir die Zu-



lassungsantrage in anderen Freistaaten bzw. anderer
Branchen nach dem Motto- *

ist, ist dem anderen billig® 'g p _ j Z18? 10X
durchaus nicht von der L Il ; p ndesh? U/R
auch noch andere Lander oder*Geldn WC* en'i n
Korperschaften oder Institut,*1 7
kunft mit Wunschen zur f? JSmdg ~
thekenbanken auf den Plan treten ~ Lsenei ypo-
Wenn im Verlauf dieser Akt,,,ni * ,
ihnrem Ergebnis die Beibehaltn® j | and in
Standes fur das Nutzliche u n i i zu'

soll und kann damit naturgeméald i J? crilart Ist; so
fiare" auf ewig gemeint sein. "n°h tan-
Ablehnung jedes Grindungsge” , Uc ' nicht eme
pagiert werden. Es handelt sichv; , ,a/"“XX.6,pro~
den Versuch, die Verhéltnisse be; > elr lediglich um

kreditinstituten und die in de, pnXaZ%n Real
getretenen Erscheinungen ansci f, n Zelt zutafe
stellen. Unsere kritische Ausen Iglcr 1leiauszi!™

ihnen fuhrt uns jedenfalls zu B*ndersetzung mit
Moment der bestméglichen Kon% ul?’ dal das
fristigen Kapitals angesichts sej*1 lon kef an£'
sicherlich noch fir einiges dringe , zn\ Zei<- und
pfleglichen Behandlung und seines erforderlichen
vollkommen organischen Eingriff  uif.,ed?a mcdit
gierenden Zustandes weit Uber all* ™P" adllcl3. rea’
winsche gestellt werden sollte. s !gen Einzel-

Die rechtliche Stellung der

Reichs-Exportkredit'VersicherunCs 60
Bedingungen A. ®

Von Rechtsanwalt Dr. Moschei, p ..
aiin.

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 Reichsterdrtert- —
Versicherungsbedingungen A erschienen, (3. xportkrcdit-
Bank zugewiesene Rechtsstellung soll den Q a darin der
nachstehenden Erdérterung bilden. instand der

Zusammengefa3t kann man von den n
gungen sagen, dafd darin ebenso wie fiir denfcaen Bedin-
auch fur die Bank einige Verbesserungen vot-APorteur, so
an anderer Stelle befinden sich aber au@Sehen sind;
wichtige Verschlechterungen. Im ganzen kat® nicht un-
da die Veranderungen nach der guten u”~an sa$en<
schlechten Seite hin sich ungeféahr die Wage ~ ‘lach der
allgemeinen Orientierung Uber die neuen RBwen. Zur
verweise ich auf die Aufsdtze von Thor» ~ngungen
.Deutschen Wirtschafts-Zeitungl 1927 Nr. 4" e in der
Brunn in der zweiten Handelsbeilage det u'd von
Borsen-Zeitung'lvom 29. 11 1927. In diese® ~Berliner
sind allerdings im wesentlichen nur die VerfAnfsatzen
der Rechtsstellung des Exporteurs und der B”erungen
neuen Bedingungen erwahnt. in den
Bei den Kredit-Versicherungsbedingungen A ..

geldgebende Bank nicht unmittelbar durch den ~''d die
des Versicherungsvertrages Berechtigter aus def Schiul3
wie es bei den Versicherungsbedingungen B der fr °‘ice,
vielmehr erwirbt sie hier die Rechte gegen g ist

sicherer nur dadurch, dal3 der Versicherungsnehrt,® Xer'
mnit Zustimmung des Versicherers an sie abtRR3 ‘ese
diese besondere mit einer Reihe von Privileg” ¢ In
gestattete Rechtsstellung tritt die Bank aber aus-
wenn diese Abtretung im Rahmen eines Kreditabk(t ein,

erfolgt und mit dieser Abtretung zugleich die vers; *8[}2

Hd%zfe{r%yfe Eigentuﬁorgijl(‘:?ﬂ(jj%%J %%I%?Qrt!emnp%g Rnd das
den Dokumenten, aut die Bank bert,Te» Xd'(S ™! *

Das von der Versicherungs-Gesellschaft Hm R i
nach erfolgter Abtretung iufRahme»'eLKred«

abkotnmens zu erlegende Deckungrscl,reiben modif rie t
die abzutretende Forderung; dieses erdU HR ,, .[1

rrdSretean"VeSeSrfi*'» “ A

frage des ganzen Themas. Entliehe Kardinal-

Die Bestimmungen Uber die Rechtsstellung der Ban!-
smd enthalten im 16 der Bedingungen ATHIL j 7
heb wichtig fir die Beurteilung dieser" Rechtsstellung”
aber auch das schon oben erwdhnte DecknmSed,- -u

Der wichtigste Teil des Textes des D e Z tjit™* e Z
soll nachstehend wiedergegeben werden:

LAn die X.-Bank

Nachstehende Forderung der Firma

m durch Kreditversicherungs-

Vertrag nach den allgemeinen Versicherungs-

Bedingungen fur Export-Kredit-Versicherung A und
nach folgenden Sonderbedingungen bei (Name der
Versicherungs-Gesellschaft) versichert.

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

Die Abrechnung in einem Schadensfélle erfolgt
unbeschadet der Abtretung zwischen der Firma
und der Gesellschaft.'l

Fur die Rechtsstellung der Bank nach Abtretung der
X r "Mdglichkeiten :*em Worsicherungs . Vertrage gib! es

1 die Bank wird Rechtsnachfolgerin des Versiche-
rungsnehmers beziglich aller seiner Rechte und
rllichten aus dem Versicherungs-Vertrage,

2 die Abtretung der Anspriche ist als Abschluf3 eines
Versicherungs-Vertrages fir die Bank anzusehen,
also als Versicherung fir fremde Rechnung,

3. die Bank ist reine Zessionarin,

N N 1 - o 1 o
BGB. Weisungs-Empfangerin gemald $783

Zu 1 Diese Mdglichkeit ist abzulehnen — HolR
die Abtretung der Forderung nicht die Uebernabmm f
Versicherungs-Vertrages zur Folge haben soll, ergibt ein-
mal schon deutlich die Fassung des § 1R, d7
gungen und des Deckungsscheibe,s§ L ~ L tlr /"
Verwendung des Ausdruckes ,die Firma tritt den
Anspruch auf Entschadigung wegen eines
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Ausfalls ab“. Diese Bestimmung ergibt schon, dal
die Bank die Anspriiche 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.

Mit voller Deutlichkeit ergeben dies ja auch die
weiteren Bestimmungen im § 16. Wirde die Bank selbst
in den Versicherungs-Vertrag eintreten, dann mifite 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 Anspriiche aus
dem Versicherungs-Vertrage erfolgt sind.”

Auch § 16b ergibt auf das allerdeutlichste, dafl3
Versicherungsnehmer auch nach Abtretung der An-
spriche der Exporteur bleibt. Wirde die Bank in den
Versicherungs-Vertrag eintrdten, dann hatte selbstver-
standlich die Gesellschaft einen direkten Anspruch auf
Zahlung der Pramie, und zwar allein an die Bank. § 16b
ergibt aber, dal} der Exporteur nach wie vor zur Zahlung
der Pramie verpflichtet ist, dal der Versicherer aber ein
Leistungsverweigerungsrecht nur hat, wenn er der Bank
von der nichterfolgten Préamienzahlung Anzeige macht.
Aehnliche Bestimmungen befinden sich schon im VVG, bei
der Feuerversicherung unter § 103.

Weiter ergibt auch die Gegenuberstellung von Geld-
geber und Versicherungsnehmer im 8§ 16f der Bedingungen
das Ausscheiden der ersten der erwdhnten Mdoglichkeiten.

Da die Bank trotz Abtretung der versicherten Forde-
rung, also der versicherten Sache im Sinne der 8§ 69 ff.
VVG. (cfr. Bruck, 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"hier fort,
auch soweit sie an sich zwingenden Rechts sind. Da die
Kredit-Versicherung geméaf § 187 VVG. vollige Vertrags-
freiheit genieft, so besteht hinsichtlich der Zul&ssigkeit
dieser Regelung kein Bedenken.

Zu 2: Zweifelhafter ist schon die Frage, ob nicht die
Abtretung der versicherten Forderung zugleich mit der
Abtretung der Anspriche aus dem Versicherungs-Vertréage
die Bank zum Versicherten im Sinne der 8§ 74 ff. VVG.
macht. Die bisherigen Bedingungen ergaben mit voller
Deutlichkeit, daf3 eine Versicherung fir fremde Rechnung
nicht durch die Abtretung der Anspriiche aus dem Ver-
sicherungs-Vertrage geschaffen wirde, und zwar wesentlich
aus dem Grunde, weil nach den friheren Bedingungen
die gleichzeitige Abtretung der versicherten Forderung an
die Bank nicht nétig 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

auBBerordentlich weit fal3t; sie wurde also nicht Ver-

sicherter (s. § 74f. VVG.).

Dieses Argument wirde jetzt wegfallen, da — wie
bereits oben erw&hnt — die Bank ihre besonderen Rechte
gegen den Versicherer nur dann erwirbt, wenn ihr mit den
Anspriichen aus dem Versicherungs-Vertrdge zugleich auch
die versicherte Forderung etc. abgetreten wird. Nach der
Abtretung der versicherten Forderung hat sie selbstver-
standlich ein versicherbares Interesse an dieser, trotzdem
mochte ich nicht annehmen, daR3 die seitens des Versiche-
rungsnehmers erfolgte Abtretung seiner Anspriiche als
Umwandlung des bisherigen Versicherungs-Vertrages fur
eigene Rechnung in einen solchen fur fremde Rechnung
anzusehen ist. Einmal spricht hiergegen der Wortlaut der
Regelung dieser Abtretung. Waéare beabsichtigt, dadurch
einen neuen Versicherungs-Vertrag zugunsten der Bank

Moschei, rechtliche Stellung der Bank nach d. Reichs-Exportkredit-Versicherungsbedingungen.

zu schaffen, so ist anzunehmen, daR dies in Anlehnung
an die Bestimmungen des 8§ 1 der Kredit-Versicherungs-
Bedingungen B zum Ausdruck gebracht ware. Weder die
neuen Bedingungen noch das neue Deckungsschreiben
geben in seiner Fassung irgendwelche Anhaltspunkte
dafur, daR diese Abtretung als Abschlul3 eines Versiche-
rungs-Vertrages zugunsten der Bank anzusehen ist. Vor
allen Dingen moéchte ich diese Moéglichkeit aber aus dem
Grunde ablehnen, weil dadurch die Rechtsstellung der
Bank wesentlich gegenlber ihrer bisherigen Stellung ver-
schlechtert ware. Es spricht alles gegen eine Annahme,
daR mit dem Verlangen der gleichzeitigen Abtretung der
Forderung des Versicherungsnehmers an den Importeur
eine Verschlechterung der Rechtsstellung der Bank
beabsichtigt sei. Die Bestimmung, dall gleichzeitig die
versicherte Forderung abgetreten werden mifte, ist ledig-
lich deswegen erfolgt, weil die Gesellschaft annahm, daR3
die Bank zufolge ihrer besseren Kenntnis der uber-
seeischen Verhéaltnisse und ihrer geschéftlichen Verbindung
mit den Uberseeischen Bankfirmen eher in der Lage sein
wirde, die Einlésung des Wechsels, der uber die ver-
sicherte Forderung ausgestellt ist, zu erreichen, als der
Exporteur. Fir dieses Uebersee-Exportgeschaft kommen
ja nur einige Banken in Frage, die infolgedessen Uber ein
erhebliches MalR an Kenntnis der in Frage kommenden
Verhaltnisse und an EinfluR verflgen.

Es ist allerdings eingangs erwéahnt, dal 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, dal der § 7, der
diese Verschlechterung enthélt, 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
gegenliber 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 eingefugt (cfr. § 16d),
vor allen Dingen § 16e. Die Fo6rderung des Exportes
durch die Bank ist eine der wichtigsten Fragen des
Exportes. Da die Export-Kredit-Versicherung die Steige-
rung des Exportes bezweckt, so missen die Bedingungen
in einem der Bank mdglichst gunstigen Sinne ausgelegt
werden, damit der Zweck, die Banken an dem Export zu
interessieren und dadurch die Forderung des Exportes
zu erreichen, auch tatsachlich erreicht wird. Von der
gleichen tendenz, die Beteiligung der Bank an dem
Export zu erreichen, werden ja auch die Bestimmungen
anderer Lander, 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).

Wirde man aber die Bank als Versicherten im Sinne
der 88 74ff, VVG, ansehen, dann wiirde die Bank einer
recht bedenklichen Unsicherheit ausgeliefert sein. Hiertuber
ist im einzefnen noch spéter zu sprechen.

Nu 3; Auch als reiner Zessionar sehe ich die Bank
nicht an, und zwar hauptsachlich wegen des oben wieder-

gegebenen Wortlauts des Deckungsschreibens; die Bank ist
vielmehr

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

Es gibt allerdings Falle, bei denen trotz der Ver-
wendung des Wortes ,Anweisung“ eine Anweisung im
Sinne des 8§ 783 BGB., also ein abstrakter Schuldtitel,



Moschei, rechtliche Stellung der Bank nach

tatsachHch nicht vorliegt (vgl. die sehr interessante Ent-
Scheidung des Ober andesgericbt8 Zweibriicken in Seuff.
Archiv Bd. 58 Seite 32). Dorl ist die als Anweisung
erscheinende Abtretungs-Erklarung wesentlich aus dem
rinde nicht als echte Anweisung im Sinne des § 783
GB. angesehen worden, * e

gewiesenen nicht zur Annahme vorgelegt wurde. Hier
Porteurs und der Gesellschaft heraus Nicht

den Charakter dieser Urkunde ,i a

es, dall nicht schlechthin die Zahlumt

versprochen wird, sondern u ‘w
gabe des zwischen dem ““J. Maly
gewiesenen bestehenden Vertrag”® erfOi,j€ml P , P
sta, di, 80 7.-8. Auflage, BGA~
bezeichnet wird und aus dem W e A “1 A nweif ~

Sinne der §§ 783 ff. BGB. nichts geg* “* im

zuleiten ist, dal es sich um eine echte Anw, * " T e]ley
und da die Bank dadurch, daf} sie handelt,
wird, ihre Rechtsstellung noch weiter® “* i/« ?pfw ™

die im Besitz des Deckungsschreibe J ,sehf ich
als Anweisungsempfangeri”®. "ndhehe Bank
88 783ff. BGB an. Jedoch h"A® der

um eine Anweisung im Sinne des § 383 Hpp jQ nfi
Orderklausel fehlt HGB- da lhr die

Sieht man in dem Deckungsschreflw . , .
im Sinne des § 783 BGB., so kdnnen vQl me Anweisung
dem Anspruch der Bank Einwendung® # Gesjellschaft
gabe des § 784 BGB. entgegengesetzt w ™ 1 nath Mal3-
wendungen aus dem Zuwiderhandeln des 7 “+ Bald Ein-
die Versicherungsbedingungen der Bank A enlB&en
gesetzt werden kowmen, bestimmt ja seRBll 5 1 entjegen-
Bedingungen ausdriicklich.  Diese Bestie. r 8., der
wiederholt am Ende des Deckungsschrgi un- ~ noch
Einwendungen aus dem Versicherungs-Y s Sonstige
allerdings, da in dem Deckungsschreiben a'flake sonnen
Bezug genommen wird und die Bank Anspr.. , en Vertrag
MalRgabe des Versicherun(?s-Vertrages hat, dp.lecnUI[ nac”
gegengesetzt werden mit der Einschrankung® | Bank ent-
sicherungs-Vertrag an sich als unanfechfl a* der Ver-
werden muf3. Dadurch, daf in dem Deck' engesehen
auf ihn Bezug genommen ist, ist er Inhalt da 1y2sc* r? 5en
im Sinne des § 784 BGB. geworden. Er b”,. Anweisung
die Anspriche der Partei und kann dies selbMrmmt mithin
nur dann, wenn er selbst als feststehend ange/es"and|ich
Die etwaigen Einwendungen gegen ihn aus 8r Sthen 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 Urde' er'
konnen infolgedessen gemaf? § 784 der Bank €.SunfB sie
gegengehalten werden. Damit wirde selbstv ept-
der Zweck einer solchen Anweisung, der GlaJ*andlich
Sicherheit zu geben, vereitelt werden. bjgerbank

Mit dieser rechtlichen Charakterisierung *
gebenden Bank als Anweisungsempfanger im geld-
§ 783 BGB. ist gleichzeitig die Losung gewonnghbb des
Frage, welche Einwendungen der Bank seitens d M die
schaff entgegengehalten werden konnen. Hier ist >
einmal auf den Fortfall zweier wichtiger Ein®, “ndchst
hinzuweisen. Im einzelnen v/erden die verschie3* ungen
wendungskomplexe weiter unter 2. behandelt. pP
dingungen sehen im § 16a den Ausschlufd solcher jj ® Be-
dungen der Gesellschaft vor, die sich auf die Verje'Ven
der dem Versicherungsnehmer nach den Versieg 2limg
bedingungen obliegenden Pflichten stiitzen. Hierin® nps'
an sich nicht das Recht der Gesellschaften ausgesck]o"are
andere Einwendungen aus dem Zuwiderhandeln débt®en,
Sicherungsnehmers gegen seine vertraglichen, insbesOji’ ar-

Urkunde dem An_

vorvertraghehen Pflichten (cfr. meinen Aufsatz in Nr. 24
des,,Bank-Archiv Seite 514 0ben), soweit diese nicht gerade
in den Versicherungsbedingungen fixiert sind, dem Geld-
geber entgegenzuhalten. Insbesondere wiirde dies gelten von
der Verletzung der im 8§ 16 VVG. normierten Anzeigepflicht
und einem etwaigen arglistigenVerhalten des Versicherungs-
nehmers Diese Einwendung konnte die Gesellschaft
dann erheben, wenn die Bank etwa reiner Zessionar
ware, auch dann, wenn sie Versicherter im Sinne des § 74ff
VWG ware und erst recht selbstverstandlich, wenn sie
durch die Abtretung selbst Versicherungsnehmer geworden
r & | ™an &\ r der Auffassun% dal} sie Anweisungs-
empfanger geworden Ist dann entfallt” nach dem oben
Gesagten fur die Gesellschaften die Mdglichkeit, solche
Einwendungen aus dem Verhalten des Schuldners, das ihr
an sich das Recht geben wirde, durch Rucktritt bzw.
Anfechtung den Vertrag ruickwirkend aufzuheben geltend
zu machen. Im folgenden soll nun im einzelnen unter
sucht werden, welche Umstande EinfluR auf das Bestehen
des Anspruchs der Bank haben. Hier 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
Veranderung der objektiven Momente zu untersuchen
Generell ist hierbei zu bemerken, dal3 durch die Ein-
beziehung der Bank in den Versicherungs-Vertrag Aende-
rungen seines Inhalts zugunsten der Bank nur in be-
schranktem MaRe eintreten.  Diese Aenderun™en sind
zusammengestellt im § 16, Darauf, daf3 die Gesellschaft
sich auf Zuwiderhandlungen des Versicherungsnehmers
gegen die ihm nach den Versicherungs-Bedingungen ob-
liegenden Pflichten der Bank gegenuber nicht berufen
kann, ist bereits hingewiesen. Weitere Erleichterungen
der Rechtsstellung der Bank bestehen darin, daR die
Gesellschaft sich nicht darauf berufen kann, dafl3 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 dal3 die Gesellschaft Be-
freiung von der Leistung wegen Nichtzahlung der Préamie
nur dann in Anspruch nehmen kann, wenn sie der Bank
die Nichtzahlung der Préamie angezeigt hat. An anderer
Melle soll ausgefuhrt werden, daf? auch dem Versiche-
rungsnehmer gegeniber diese Einwendungen in weit ge-
ringerem Mal3e entgegengesetzt werden konnen, als es nach
den Bedingungen zundchst den Anschein hat.

Weiter ist die Rechtsstellung der Bank in bezug auf
die Regulierung in einer Reihe von Punkten verbessert,
die Erorterung der Einzelheiten wirde hier zu weit fuhren.
Me ergeben sich klar aus dem Wortlaut des § 16. Nach
wie vor ist aber Voraussetzung auch der Anspriiche der
bank, dal3 es sich bei der versicherten Forderung um
Warenforderungen fir eigene Rechnung des Versiche-
uingsnehmers handelt, daf3 also etwa eine verschleierte
Beteiligung des Exporteurs an dem Geschaft des
Importeurs, die als Verkaufe an ihn frisiert werden, nicht
den Versicherungsschutz genief3t. Die Gefahr solcher
Manipulationen des betrligerischen Zusammenwirkens
zwischen Exporteur und Importeur gerade bei staatlichen
Kreditversicherungen befirchtet man offenbar auch in

& FIn,nce Chr°”ici8

.jed kot *o
akzeptierenden Tratte sehen ausdriicklich eine V.o'o eUr **
des Exporten,, vor, d.S «, den,

vollig uninteressiert sei (Formular E. C. D. 5A) A



Die Gesellschaft ist berechtigt, auch dem Geldgeber,
der seinerseits von dem Exporteur Uber die Art des Ge-
schaftes, fur das er Kredit verlangt hat, getauscht ist
gegentuber ihre Leistungen zu verweigern. Sie bedart
hierzu gar keiner Anfechtung des Versicherungs-Vertrages,
die nach dem oben Gesagten ja der Bank gegeniiber nicht
durchgreifen wirde. I|hr steht vielmehr das Recht, die
Leistungen abzulehnen, ohne Anfechtung zu, da sie ja nu
Forderungen aus wirklichen Warenlieferungen fir eigene
Rechnung* des Exporteurs in Deckung genommen na .
Auch die Voraussetzung, daR bei Verkauf gegen Ira c
diese von dem Importeur tatsachlich akzeptiert wird
besteht gegentber 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 Giiltigkeit der Ver-
sicherung von der Akzeptierung der Tratte durch den
Empfanger abhangig. Der 8 8 der neuen Bedingungen
bestimmt, dall die Versicherung auBer Kraft tritt, wenn der
Schuldner die Leistung des Akzeptes verweigert Be-
deutung hat diese Textanderung auBerstenfalls fir die
Frage der Pramienriickzahlungspflicht, die hier aber keine
Rolle spielt. Ebenso ist die Voraussetzung, daB der
Schuldner die Ware iUbernommen hat, auch gegeniber der
Bank bestehen geblieben. Auch die Normierung des Ver-
sicherungsfalles ist die gleiche bei Ansprichen des
Versicherungsnehmers wie bei den Anspriichen der Ban .
Hier ist insbesondere zu beachten, dafl}, soweit Handlungen
des Versicherungsnehmers den Versicherungsfall erst
herbeifuhren, so z. B. im Falle des § 3d, wo erst die M it-
teilung des Versicherungsnehmers von den latsacnen die
Aussichtslosigkeit dartun, diese Mitteilung also innerhalb
der Versicherungszeit erfolgen muf3, deren Nichtvornahme
nicht etwa der Bank unter dem Gesichtspunkt des & 16a
unschadlich ist. 8§ 16a in Verbindung mit 8 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 ausdricklich auferlegt w d (cfr. z. B. § L
Zu der Mitteilung der Tatsachen des § 3d der Bedingunge
wird der Versicherungsnehmer durch den Versicherungs-
vertrag nicht verpflichtet, er verliert nur den Ent-
schadigungsanspruch, wenn er diese Mitteilung nich r
zeitig macht. Diesen Verlust des Anspruchs zufolge Ver
schweigung kann der Versicherer auch der Bank gegenub

geltLtVonmadern'Veranderung der objektiven Momente
interessiert insbesondere die Verschlechterung er

des Importeurs. Diese gab bisher dem Versicherer Kein
Kindigungsrecht (vgl. meinen Aufsatz ,Rechtsfragen
der neuen Reichs-Export-Kredit-Versicherung in
JWirtschaftlichen Nachrichten fir Rhein und Ruhr 1
Seiten 9, 48], Hier ist nun in den neuen Bedingungen eine
meines Erachtens dem Exporteur und der Bank nich
gefahrliche Veranderung eingetreten. Diese ist enthalten
in dem bereits oben zitierten § 7. Die Gesellsc

jetzt berechtigt, vom Versicherungs-Vertrage

zutreten, wenn nach AbschluR des Vertrages Jefahr;
erhbhende Umstédnde eintreten oder der G%c!Is"M Usrecbt
diesem Zeitpunkt bekannt werden.

den

Dieses Herwig
ist ausgeschlossen, wenn die Laufzeit der Ngesandt
bereits dadurch begonnen hat, daR die War

Ber
N

e Kredit zum
Bank vor allem dann ausgesetzt, wenn sie den

ist.  Es kann auch der Bank entgegengesetzt wer ’
aus dieser Bestimmung sich ergebenden

t uncj
Ankauf einer erst herzustellenden Ware geg Ware
die Gefahrerhdhung noch vor Fertigstellung Gefahr-

eintritt. Ueber die Bedeutung des Begriff®
erhdhung, der im 8§ 7 eine viel zu weite

funden hat, wird noch an anderer Stelle zIJ PVersendung
Hi i d f hi i dafi te ¢y | ht
He?" W id G B R R S untCRadlich Mashh
auch schon die von dem Hersteller der Ware un
Auftrage des Exporteurs erfolgte anzU* Ibst bzw sejn
ist nicht nétig, dall etwa der Exporteur A gendgt,
Spediteur die Versendung vornimmt, so

da der Hersteller sie im Auftrdge des Exporteurs ver-
sendet sofern dieser bereits das Verfugungsrecht Uber
die Ware erworben, also den Kaufpreis bezahlt hat. Auch
hieriber ist an anderer Stelle noch zu sprechen.

Die Bank wird also Bedenken tragen missen, Kredite
dem Exporteur fur 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 Bindelversicherung eréffnet allerdings
die Mdglichkeit, ihr solchen bereits mit der Vergebung des
Auftrages zu gewdhren (cfr. § 5 des mir vorliegenden
Bindelversicherungs-Vertrages der Hermes-Kreditversiche-

iungs"Dam | verhalten des Exporteurs. Die

Folgen, die das vertragswidrige Verhalten des Exporteurs
fur die Bank hat, sind uUberwiegend schon in der vorher-
gehenden Darstellung aufgezeigt. Dafir, dal das vor-
vertragliche Zuwiderhandeln des Exporteurs gegen die
Vertragsbedingungen der Bank gegenuber nicht ein-
gewendet werden kann, weil ihre Stellung als Anweisungs-
emofangerin diese Einwendungen ausschaltet, ist bereits
unter Absatz 4 ausgefuhrt. Dal das Zuwiderhandeln des
Exporteurs gegen die Vertragsbedingungen im allgemeinen
keine Bedeutung fir die Anspriche der Bank hat, ergibt
der § 16a. Eine Ausnahme ist gemacht beziglich der
Pramienzahlung. Auf diese ist ja auch bereits verwiesen.
Hier ist die Unterlassung der Zahlung der Bank unschad-
lich, wenn sie innerhalb der zweiwdchentlichen Frist nach
der Mitteilung von der Nichtzahlung der Pramie die
Pramie zahlt.

Die Untersuchung der Frage, welche Bedeutung eine
Abénderung der versicherten Forderung zuungunsten des
Exporteurs durch diesen hat, ist ohne besondere Wichtig-
keit dadurch, daR — wie bereits mehrfach erwahnt
diese Forderung an die Bank abgetreten wird; der
Exporteur ist also gar nicht mehr in der Lage, eine Ab-
anderung vorzunehmen. Die Forderung des Exporteurs
wird in der Regel, sofern es sich nicht um einen Verkaul
mit der Bedingung ,Kasse gegen Dokumente" handelt,
umgewandelt in eine Wechselforderung; die auf den
Importeur gezogene Tratte wird zugleich mit den Doku-
menten vor ihrer Akzeptierung der Bank Ubergeben, so
dall nur diese dann in der Lage sein wird, die Laufzeit des
Wechsels zu verlangern. .

Die Frage der Eingehung einer Transportversicherung
spielt bei den Bedingungen A im Gegensatz zu den Be-
dingungen B keine groRe Rolle. Bei A héngt die Wirk-
samkeit des Versicherungs-Vertrages davon ab, daR die
Waren tatsachlich vom Schuldner Gbernommen sind (8 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 Art, die
nach Absendung der Waren eingetreten sind, nicht erfolgt
ist. Hier kann die Nichterfillung der dem Exporteur auf-

crlegten Verpflichtung durch den Exporteur der Bank
nicht entgegengehalten werden (8 16a). v
Zu c Das Verhalten der B.nk, Da die

Bank nicht als Versicherter im Sinne des § 74tt. VVG.
anzusehen ist, mithin also die Bestimmung des § 79 VVG.
keine Anwendung findet, so kann ihr auch ein Verschulden
des Exporteurs bei Erfillung seiner Anzeigepflicht, das
an sich die Gesellschaft zur Rucktrittserklarung berech-
tigen wirde, 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,
daR Uberhaupt die Verletzung der Anzeigepflicht wegen
der Bestimmung des 8 21 VVG. auch dem Exporteur
gegeniiber in den seltensten Fallen ein Rucktrittsrecht
schaffen wird. Der Bank kénnen wegen ihres vorvertrag-
lichen Verhaltens, da sie ja, wie bereits erwdhnt, An-
weisungsempfanger im Sinne des 8§ 783 BGB. ist, Ein-
wendungen nur aus § 784 BGB. entgegengesetzt werden.



Chiffreinserate als Werbemittel fur Geldgeschéfte.

Von den dort aufgefilhrten Einwendungen kommt nur die
dritte in Frage, also Einsendungen, die dem Angewiesenen
unmittelbar gegen den Anweisungsempfanger zustehen.
Diese Bestimmung, die der berlchtigten crux interpretum
im § 82 der Wechselordnung nachgebildet ist, bietet nach
ihrer Fassung die Gefahr einer weitgehenden Auslegung.
Auch dieser mul3 mit dem obersten Grundsatz bezlglich
der Auslegung der die Bank betreffenden Versicherungs-
bedingung im Zweifel ztlgunsten der den ,Export
fordernden Bank“ begegnet werden. Vor allen Dingen
darf selbstverstandlich diese Bestimmung nicht als Hinter-
tar far die Wiedereinfiihrung der 88 16< 79 VVG. benutzt
werden. Nur dann, wenn die*Kenntnis der Bank von den
unrichtig angegebenen wesentgclen Gefahrumstanden zu-
sammentrifft mit Arglist, konnen Einwendungen aus § 734
BGB. gegen die Bank erhoben Werden.

Niemals kann der Einwand durchschlagen, dal} der
Versicherungsnehmer und durch Uln die Bank oder die
Bank aus eigenen Nachrichten Umstdnde bei Abschlul
des Vertrages erfahren hat, die darauf schlieBen lassen,
dalR mit dem Eintritt eines f-‘ltastrOphenrisikos 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 Umstande sind daher
gemall § 18 VVG. nicht as ‘Wesentliche anzusehen.
Infolgedessen kann deren Verse lw@®igung auch niemals als
arglistiges Handeln angesehen werden

Soweit Arglist vorliegt, is se nur dann von RBe_
deutung, wenn daraufhin die An 26, aug g ~3 BGB.

gestitzt werden kann, d. h- wenn a* arglistige Verhalten
die Gesellschaft zum Abschlu3 be Ita,” bat per ]J*ach_

weis, dall ein arglistiges Verna en der Rarj. voriiegt,
genugt also allein n°c Verweigerung der
Leistung. Es muf3 auch die Ka jd zwischen Arglist

und dem AbschluR des Versic 1
sein.

Soweit die Arglist Gberhaupt W9jBedeutung ist, muf
dem arglistigen Verhalten des rs der Ranh hzw.
soweit es eine juristische 1GSD, ,’ des gesetzlichen
Vertreters die Arglist des Reprase im g;nne meiner
Ausfihrungen am angegebenen Rank-Archiv 1926
Nr. 24) gleichgestellt werden

AVertrages gegeben

Die Pflichten der Bank ifj.” h lu B des Ver-
trages und die Folge der S sind in den
Bedingungen selbst normier ‘'c. '. 1 H]J. Hiernach

hat die Bank hinsichtlich der

der versicherten Forderung cl g
wie der Versicherungsnehmer. Die

, 1S Und Sicherung

Verl(>yerP"Fchtungen
rtziing derselben

soll auch die gleichen Oh VersiokZeRen wie im
Falle der Verletzung durch den | .¢V Ungsnehmer.
Unter die Bestimmung ubei die Ein ehi d

sicherten Forderung fallt vor allen Dingen A
die Einschrankung des Rechts der 1 Satlon  und der

M a a 1 1l 1|

§ 10, in welchem die Pfliclllen A BAeutuA normiert
sind, insbesondere bezughe 1 Absatz® der Be"
Stimmung des letzten Satzes des er N RBeA gilt das

gleiche wie in meinem Auf*ftzK~rwnthalt im jungen B
auf Seite 516 (XXVI) £@safF. § namlich AUsammen-

hang mit § 7 die neue A Alfmhuriier Bpa,Anzcige
der “Gefahrerhohung, die § 9 der Hambu g dmgUngen

nicht kennt.

Ausdricklich sei noch darauf
Ricktrittsrecht der Gesellschaft

v ernachlassifdal ein
und d*ng des

Pfandes, das fur die Forderung ges” aUf <di,olge
Abtretung der Forderung gemald § pjne ®anF
Uibergegangen ist, nicht vorgesehen 1s. pjAondere
Sorgfaltspflicht beziglich der Behandlung p~rder ist
dem Versicherungsnehmer und auch dami nicht
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auferlegt. Somit besteht auch bei Verletzung der Sorgfalt
kein Rucktrittsrecht der Gesellschaft, sondern hochstens
ein im Aufrechnungswege geltend zu machender Schadens-
ersatzanspruch. Dies ist auffallig, wenn man sieht, welche
Sorgfalt in den Bedingungen anderer Lander gerade be-
zlglich der Behandlung der Pfander vorgesehen ist. Dies
trifft bei den englischen, wie vor allem auch bei den
belgischen Kreditversicherungsbedingungen zu (cfr. ins-
besondere den Artikel 93 und Artikel 11 des belgischen
Gesetzes vom 7. August 1921).

Mit den Ausfilhrungen 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 groReren Vorteile ge-
wahrt. Bei EntschlieBung zugunsten des einen oder des
anderen Typs wird vor allem auch zu bericksichtigen
sein, dal man bei den Bedinguengen A die Gelegenheit
hat, eine volle Versicherung fir den gewdahrten Kredit zu
nehmen, namlich dann, wenn durch diesen nicht mehr
als -3 des Kaufpreises bevorschul3t sind, wahrend bei den
Bedingungen B sich der Ersatzanspruch der Bank immer
nur auf .3 des gewdahrten Vorschusses beschrankt.

Chiffreinserate als Werbemittel
far Geldgeschéfte.

Der Centralverband des Deutschen
Bank -und Bankiergewerbes (E. V.) hat unterm
2. Februar 1928 an den Preuflischen Minister fir Handel
und Gewerbe folgendes Schreiben gerichtet:

.Der Zusammenbruch des Allgemeinen Lom-
bard- und Lagerhauses, Inhaber Paul Berg-
mann, gibt uns Veranlassung, auf unser an das
dortige Ministerium gerichtetes Schreiben vom
23. Oktober 1924 — dortige Journal-Nr. 111 6903
Il'b — zurickzukommen, in welchem wir auf die
Gefahren hingewiesen haben, welche die Verwen-
dung des Chiffreinserats als Werbemittel gewerbs-
maRiger Geldvermittler und Finanzierungsgeschéafte
im Gefolge hat. Die vorbezeichnete Firma hat sich
dieses Werbemittels in groBtem Umfange und, wie
sich jetzt leider herausstcllt, mit grof3tem Erfolge
bedient. Es ist kennzeichnend, dal’ eines der grof3-
ten deutschen Blatter in derselben Nummer
vom 29. Januar 1928, in welcher unter der Ueber-
schrift ,Riesenbetrigereien in einem
Lombard haus. Die Glaubiger um
Millionen betrogen® Uber die polizeilichen
MafRhahmen gegen genannte Firma und ihren In-
haber berichtet wird, noch ein von eben dieser
Firma herrihrendes Chiffreinserat folgenden Wort-
lauts verodffentlicht hat:

48 %
Jahresgewinn, regelmaRig monatlich
auszahlbar, gewéahrt altestes und be-
deutendstes Berliner Lombardhaus fur
Kapitalien von 500 Mark an aufwarts
bei vollstdndiger Faustpfand-Sicherheit.
Offerten unter J. V. 7712 beftrdert

Wir halten uns fur verpflichtet, an unsere
seinerzeitige Eingabe zu erinnern, weil der jetzige
Fall Veranlassung zu erneuter Prifung geben dirfte,
ob nicht durch eine Beschrankung der Mdéglichkeiten
chiffrierter Anzeigen von Gelegenheiten zur Geld-
anlage oder Geldentnahme das Publikum vor er-
heblichen Nachteilen bewahrt werden kdnnte.”

Der Deutsche
verband und die

Giro-
Be-

und
zur

Sparkassen-
Zentralstelle
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kdmpfung von Schwindelfirmen
der vorstehenden Eingabe angeschlossen.
Es ist nicht ohne Interesse, dall die £loRe” al?
kanischen Zeitungen gegenlber Anzeigen der hier fr gt
liehen Art zu einer betrachtlich strengeren Inserate
oolizei Ubergegangen zu sein scheinen, als dies in Deutsch-
land bis jetzt der Fall ist; von einem befreundeten kau -
mannischen Verband ist uns zum Beweis hierfiir der nach-
S S e “ index Expurj.to.ic«* zur V««igg
worden, in dem ein fihrendes New Yorker Blatt seine
Inserenten von vornherein diejenigen Arten von Inseraten
m S , von deren Abdruck die Zeitung Abstand zu
nehmen beabsichtigt.

haben sich

The New York Times
ADVERTISING INDEX 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 Advertisements holding out the prospect of large
guaranteed dividends or excessive profits.

6 Bucket shops and offerings of financial 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.

Want advertisements which request money or samp e

12 Any"other advertising that may cause money 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
1he new YORK TIMES welcomes information
readers in aid of its efforts to keep its advertising columns

‘bir r f o

.00 1. olt.r.d b, «W « «
times for information leading to the ey
conviction of anyone who may have obtains &
under false pretenses through the medium JE *

misleading or fraudulent advertisement publis

the TIMES. new york timES8

“All the news that’s fit to print”

Da es laut einem Beschlul3 de.
Centralverbands des B
gewerbes vom 17. September 19107 T L
Bankiertages vom 16. September 191

, Minchener
Banliwerbe
rnserate die

als standesunwirdig gilt, mittels chiffriert SUchen,
Anknupfung bankgeschaftlicher Verbindung, {ur die
begriindet die Chiffrierung eines solchen Ins Vermutungi
Leitung des Inseratenteils von vornherein d j~ .~ um

dall es sich bei dem inserierenden Geschaits
ein zweifelhaftes Unternehmen handelt.

Gerichtliche Entscheidungen.

Gerichtliche Entscheidungen.

Birgerliches Recht.

Zu 8§ 823, 826 BGB.

Bankmitteilungen uUber geschéaftliche Be-
ziehungen zu Kunden sind stets zuritck-
haltend und vorsichtig gefalRt und wollen von
dem Empfanger ebenso vorsichtig au{gefalt
und verstanden werden.

Urteil des RG. vom 28. 11 1927 - VI 181 27 - T.

Die Klagerin stand mit dem EiergroRhandler F.
Weibe in Geschéaftsverbindung, daR sie ihm fortlaufend Eier

Kredit lieferte. F. hatte der Klagerin am 8. September 192b
1 Teilzahlung auf friiher gelieferte Ware einen Scheck auf dm
Beklagh (ib« 2050 RM gegeben. Die Klagerin erhielt den de
Rekladten zur Einlésung Ubersandten Scheck am 11. September
?925 von dieser zuriick mit dem Bemerken, da die Einlésung
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 Auftrage des Herrn Hugo F. und fir Ihre Rech-
nung Uberweisen wir morgen an die C.- und K.-Gan
telegraphisch 2050 RM.

Wir missen heute feststellen, dal3 vor einigen lagen
ein Scheck in gleicher Hohe bei uns vorgekommen ist,
welcher durch ein bedauerliches Versehen unserer Buc -
haltung nicht bezahlt wurde. Wir bitten Sie um Ein-
sendung des Schecks unter Aufgabe der entstandenen
Kosten".

Die Zahlung der in diesem Schreiben angekiindig en
2050 RM an die Klagerin ist erfolgt. Diese hat behauptet, s
habe nach Empfang der Mitteilung der Beklagten, der Scheck
werde mangels Deckung nicht eingel6st, sofort angeordne ,
daR die Geschéaftsverbindung mit F. abgebrochen und ihm ins-
besondere Waren auf Kredit nicht mehr geliefert werden
sollten, sie sei aber durch das Schreiben der Beklagten vo
Xl September 1925 veranlaf3t worden, die Kreditsperre Wiede
aufzuheben. Nach Aufhebung der Sperre habe sie deji j.
Eier fur insgesamt 78 282 RM geliefert. Hierauf sei L 17 484 K
schuldig geblieben, die gegen ihn betriebene Zwangsvoll-
streckung sei fruchtlos ausgefallen. Die Klagerin veriangt vo
der Beklagten Ersatz fiir den ihr bei F erwachsenen Schaden,
indem sie geltend macht, die Beklagte habe sich durch Abs
ding des Schreibens vom 11. September IWS im Zusammen-
wirken mit F einer Tauschung der Klagerin schul V 3
Die Klagerin hat nunmehr Klage auf Zahlung eines Tellbetrages
erhoben, die durch Urteil der 1. Kammer fiir Handelssachen
des Landgerichts Hannover abgewiesen ist.

Die Revision hingegen ist nach 8§ 566 ZPO zulassig, auch

frist- und formgerecht eingelegt; ihr war )cdoch der Erfo g

in der

\CrSDas” 'Bestehen eines aufervertraglichen Schadensersatzan-
spruches auf Grund der &8 823 flg. BGB. hat das Landgericht
ohne Rechtsirrtmn verneint. Es hat hierzu ausgefuhrt, die Be-
klagte habe mit ihrer Mitteilung vom 11. SePte* °“ | 92
keineswegs gesagt, dall ihre Angabe in dem ersten Schreib
der Scheck sei mangels Deckung nicht cmgelost, unneht g g
wesen sei, vielmehr lediglich zum Ausdruck gebucht dal3 die
Nlchtelnlosunﬁ des Schecks auf einem Vcrs*ht"
haitung beruhe. Wenn die Klagerin das Sehr Jen der (Be-
klagten dahin aufgefal3l habe, es solle die urspriingliche Mit
teilung, dal keln([J Deckung fur den Scheck vorhanden ge-
wesen, als unzutreffend widerrufen werden, so habe sie etwas
anderes aus dem Schreiben herausgelesen wie darin gestéande
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 Ausfuhrungen 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”Klagerin, die Beklagte habe durch die Mit-
teilung vOm M September 1925 ihre friihere Angabe, die Nicht-
einldsung des Schecks beruhe auf Mangel an Deckung wider-
rufen, iiL“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 Klagerin ledig-
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lieh mitgeteilt, dal} der Scheck durch ein bedauerliches Ver-
sehen der Buchhaltung nicht bezahlt worden sei. Das Schreiben
enthalt seinem Wortlaute nach nichts davon, daR etwa die
frihere Mitteilung, der Scheck werde mangels Deckung nicht
eingel6st, unrichtig sei, &3t vielmehr die Frage, in welcher
Richtung ein Versehen der Buckhalterei vorgekommen sei,
offen. Dal’ aber die Mitteilung die Nichteinlésung des Schecks
beruhe auf einem Versehen der Buchhaltung, unrichtig ge-
wesen sei, hat, wie der Vorderrichter einwandfrei annimmt,
die Klagerin schlissig nicht c?rfi®lan. Dje Klagerin hat nach
dem Inhalt der von dem an%etochtcnen Urteil als vor%et_ragen
in Bezug genommenen Schrittsatze, um d;e Unrichtigkeit der
Mitteilung zu belegen, behauptet, tatséchlich sei die Einlésung
des Schecks nicht erfolgt, wen F. se;n Konto bereits uber-
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 Klagerin
erst erfolgt, nachdem F, den cda8 des Schecks nachtréglich
bei der Beklagten eingezahlt a  die Beklagte habe ferner
gewuldt, dal3 die Kreditwlrdigkeit des p. flr groRere Betrage
bereits zum mindesten zweifelhaft ge\vesen Sei, F. habe endlich
der Beklagten vorgestellt, daR ihm d0 Klagerin nicht mehr
auf Kredit liefern wirde, wenn die Sache mit dem Scheck
nicht irgendeine unverfangliche AulKl&rUng erfahren wirde.
Alle diese Behauptungen sind, wlg der Vorderrichter ohne
Rechtsirrlum angenommen hat, ment geeigneti die Auffassung
der iiagerin, dis Mitteilung vem “ “ptefgber 1925 enthalte
eine unrichtige Angabe, zu stutzen, en®Jgaes sich nur um einen
kleinen Betrag handelte, IaEl es nal ; da d;e geklagte, bevor
sie SIFc:h Wrt , den Scheck cinzuies? ih Kunden F.
zunéchst iMng von 68 ERGARY des jjcjjec

und ihn zur schleunigen Beschaffung Decjun!s 2" veran-
lassen suchte. Daf3 I'. zur Bescia un< Ber Decj[Ung Jmstande
ewesen ware, %eht daraus%._ef\/(m'Jlirkl%U]6nach_traglich offen-

i

ar sofort beschafft hat. e M olgl- iy dieser Weg in-
folge” eines Versehens der Buchhaltern R

: . e Icl) begangen woruen
ist, die Mitteilung, der Scheck ™*dy ™\nSVs ggkuﬁ nicht
eingelost also tatsachlich auf o] ~ der BuehRaltung

beruht Qay, wird hiernach durch die diRiung der Klagerin
nicht ausgeschlossen.

Ist hiernach der Standpunkt des La® | Hts, dal3 auch bei
Unterstellung der Behauptungen der Mag”™r, d Mitteilung
von. 11 September 1925 eine »nrichtij Aag e o
nicht zu beanstanden, so kann aber auch * dc]. Revision

nicht darin beigelretcn werden daRXerkeh? Gepflogenheiten
des Handels, insbesondere des Bu rs und A den
Erfahrungen des taglichen Lebens die KUge, d“ ~
vom 11 September 1925 nur als eine Bar‘chtigth d
lung, dal3 die Einlésung mangels Deckung ~,™8

habe auffassen konnen. Die Bcklaf, ‘ der Klagerin
keine geschaftlichen Beziehungen, also auch ke Veran-

lassung, dieser von sich aus Uber die # “dUH e Lago ihres
Kunden F. irgendwelche Angaben zu machen. Auf » J

Seite aber mufte gerade der Umstand, daB * M

. . . ) n .
%%I%e eSn elsri]cr %Fﬁnelf' %gggaérglevor}grcﬁtlgerg Egsﬁre%s(? i rr(g"sI
teilung zu befleiBigen hat, die Kléagerin d* A>alten
Mitteilung der Beklagten mehr hineinzulegen, als IndlIE
ihrem Wortlaute nach d.rm e.th.lle» .»m ¢t
sind, wenn sie sich Uber geschaftliche Bczi Nl d
verhalten, stets zuriickhaltend und vorsichtig g & Um
von dem Empfanger ebc,ro

Mm £

”

SAAu - A ,;-"'A" j A
des Scheck. ,ul einem Versehen der Bud.M S *. unJ
dal3 die Einldsung nunmehr nachgeholt wtrae

Enthielt aber die Mitteilung vom “* J d i e ge!25 Weder
eine unrichtige Angabe noch eine Zu S zurret ge-
wesen ware, die Klagerin irrezufuhreni d damjt Vergabe

weiteren Kredits zu veranlassen, so Beklagten” jede

rechtliche Grundlage fir eine_Haftuné; . fahrlassig un-
erlaubter Handlung, die, da eine Haftung fir tahr® .-"y .n

mogensbeschadigung durch das Gesetz nicht g 2® Ao dd
jich auf 8 823 Abs82 oder § 826 BGB. wurde g e s | £

kénnen, bei der vorliegend erdrterten £acn g N Veder
aus dem einen noch aus dem anderen G Jaber IV rge-
jeitet werden kann. Das angefochtene Urte aU3erv«lvon
Rechtsirrtum, wenn es mangels vertraglicher iiat, flrag.

licher Haftung der Beklagten die Klage abgewi
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Blcherbesprechungen.

Zur Reform der Anleihe-Abldsung. Von Prof.

Dr. Apt, vorm. Erstem Syndikus der Korporation der
Kaufmannschaft von Berlin und Kurator der Handels-
hochschule. Berlin, Carl Heymanns Verlag, 1927,
Preis 2 RM.

Durch das Anleiheablésungsgesetz vom 16. Juli 1925 ist
bekanntlich die Aufwertung der sogenannten Markanleihen des
Deutschen Reichs dahin geregelt worden, da3 die alten An-
leihen in ein neues Papier zu 25 pCt. des Papiermarkbetrages
umgetauscht werden und dal3 ein Unterschied zwischen Alt-
und Neubesilz dahin gemacht wird, daf3 fir ersleren auf3erdem
Auslosungsrechte in gleicher Hohe gewahrt werden, die ihrer-
seits innerhalb von 30 Jahren durch Auslosungen zu tilgen
sind; bei der Einldsung werden die Auslosungsrechte mit dem
5fachen Nennbetrag eingeldst, so daf3 hiermit eine Aufwertung
zu 125 pCt. des urspringlichen Papiermarkbetrages erreicht
wird; bei der Einlésung werden auferdem 4)4 pCt. Zinsen auf
diesen Sfachen Nennbetrag fir jedes Jahr von 1926 bis ein-
schlieBlich des Auslosungsjahres vergutet.

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

Das Altbesitz-Umlauschgescliaft bestand in der Bearbeitung
von ungefédhr 4 Millionen Altbesitz-Umtauschantrdgen, die
seitens des hierfiur bestellten ,Reichskommissars fiir die Ab-
I6sung der Reichsanleihen alten Besitzes" mit den ihm hierfir
unterstellten ungeféahr 900 Finanz&mtern des Reichs und den
im Auslande eingerichteten Stellen fir ausléandischen Stucke-
besitz zu erledigen waren. Fir die Aufwertung der im Reichs-
schuldbuch und in den Schuldbiichern der Lander eingetragenen
alten Anleihen war die Reichsschuldenverwallung im Verein
mit den Schuldenverwaltungen der Lander zustandig.

Die gewaltige Arbeit der Nachprifung von jenen 4 Mil-
lionen Altbesitz-Umtauschantrdgen seitens des genannten
Reichskommissars und die Umwandlung von ungefahr 1 Million
Schuldbuchkonten seitens der erwahnten Schuldenverwaltungs-
behérden konnte so geférdert werden, dal bei der Reichs-
schuldenverwaltung die erste Ziehung von Auslosungs-
rechten am 1 Dezember 1926 stattfand. Nachdem das
Umtauschverfahren inzwischen weiter vorangeschritten war,
fand die zweite Ziehung am 31 August 1927 — also
kurze Zeit nach dem Erscheinen der Schrift von Dr. Apt —
statt, In die erste Ziehung konnte ein Gesamtbetrag von
bereits gewdahrten Auslosungsrechten von rund 380 Mil-
lionen R M hineingetan werden, um davon ein 30stel aus-
zulosen. In diese Ziehung gelangten die bis dahin ausgegebenen
Auslosungsrechte mit den Nummern 1—30000. Von der
ersten Ziehung ab wurden Auslosungsrechte einer Serie Il mit
den Nummern 30001—60000 ausgegeben und hierfir fand
die erste (ruckwarts fur 1926 geltende) Ziehung am 31. August
1927 statt. In diese Ziehung konnte ein weiterer Betrag von
gewahrten Auslosungsrechten von rund 43 0 Millionen RM
lineinbezogen werden, so dal damals fur die Altbesitzer von
aufzuwertenden Papiermarkanleihen bereits eine Summe
von rund 820 Millionen RM an Auslosungs-
rechten ausgegeben und zur Ziehung bereit
gestellt war.

Bei Erscheinen der Schrift von Dr, A pt wurde der Ge-
samtbetrag der als Altbesitz aufzuwertenden alten Anleihen
auf rund 40 Milliarden Papiermark geschatzt. Diese Schéatzung
wird auch heute als zutreffend erachtet. Im Sommer 1927
war also der Altbesitz bereits zu etwa 4sim Um.
tauschverfahren aufgearbeitet, in der schon
Ende 1926 begonnenen Auslosung und Tilgung begriffen bzw.
fur die fir Ende August 1927 festgesetzte zweite Ziehung
bestimmt.

Inzwischen hat auch bereits eine dritte Ziehung,
am 10. Oktober 1927, stattgefunden, namlich fur die
schon in die erste und zweite Ziehung gelangten zusammen
820 Millionen RM Auslosungsrechte der Serien | und Il. Zu
Gunsten dieser Serien war eine Ziehung flir das Jahr 1927 vor-
zunehmen.

Bemerkt sei, dal} das gesamte Umtauschgeschéafl
fur den Altbesitz inzwischen nahezu beendigt ist
Zum Teil ist die Verzdogerung durch die noch laufenden Be-
schwerdeverfahren wegen Ablehnung von Auslosungsrechten in
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ummer 60001—90 000 abschliefen und damit die ganze ge
waSe Umtauschaktion fir den Altbesitz beendige!* kénnen.

*MGesamtbetragCder
iserill vSnruid woh~dnefM ilW e”~M die turnusmagig
in den Oktober fallende Ziehung fir 1928 stattfinden.

Dr. Apt tritt nun (Sommer 1927) dafidr cln, daB
das Anleiheabldosungsgesetz von 1925 nOch " a~htral. d
von Grund auf geandert werden misse aei
Unterschied von Alt- und Neubesitz musse fortfallen die Ab-
lésungsanleihe sei statt auf 2,5 von vornherein auf 125 pGt.
des urspriinglichen Papiermarkbetrages festzusetzen; die neue
Anleihe sei ferner fortlaufend mt 5 pCt zu verzinsen wed dem
Anleiheglaubiger nicht mit Auslosungschancen auf lange btul
und mit der Zahlung einer Zinsensumme erst bei de Au
losundé sondern nur mit laufenden Zinsen gedient sei. ul
JhrHche Zinsenbelastung des Haushalts sei kaum hoher als
die jahrliche Aufwendung fiir die Einldsungsbetrage, ™ M
im Gesetz von 1925 festgesetzt sei; auch wenn, damit die An
leiheablésungsschuld in 30 Jahren getUgt sei, JahHichel ilgun®e
hinzukdmen, sei der jahrlich aufzuwendende Betrag Iur den
Reichshaushalt durchaus tragbar.

Ob die Durchfiilhrung der Vorschlage von Dr. Aptganz
abgesehen von den neuen einmaligen Kosten der 2, Umtausc
aktion — fir das Reich tragbar ist, namentlich unter Wirdigung
der seit Sommer 1927 doch immerhin veranderten angememen
Finanrlatfe soll hier nicht erodrtert werden, belbst wenn acr
Reichstag,’um die finanzielle und technische Durchfuhrbarkei
der Vorschlage zu erleichtern, den Umtausch nur auf die rund
1 Milliarde RM Ablésungsanleihe und die Auslosu”srech”e
fur den Altbesitz beschranken und die fur rund_30 Milliarden
Papiermark Neubesitz zu erwartenden 700 Millionen (nahezu
sy,PMilliarden) RM Ablésungsanleihe ohne Auslosungsrechte
nicht in eine verzinsliche Anleihe mitumtauschen lassen wurde,
so blieben doch so viele schwere und schwer-ste"B
denken bestehen, dal an eine Umgesta tung der von den
gesetzgebenden Faktoren einmal beschlossenen und in
2J4 Jahren unter vielen Mihen und hohen Kosten
gefihrten Regelung ernstlich nicht gedacht werden kann.

Von der Ablésungsanleihe 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 |~ M ~
25 RM, sondern auch noch von 500 Mm 1250 RM ri
reichen und um héchstens Spitzenbetrage unter 500 M
fallen zu lassen. Zwergabschnitte konnten nur zugelassen
werden, wenn jahrliche oder halbjahrliche Zinsenzahlun®
fortfielen. Nach den Vorschlagen von Dr. A pt soll der
betrag auf den fiinffachen Betrag festgesetzt werden, d*
kleinsten Wertabschnitte wiirden also 125 und 62,50 |
Es wirden also bei einer neuen Umtauschaktion nicht n
weit Gber 20 Millionen Stiick der bisher vorgesehenen ad
lésungsanleihe und Auslosungsscheine neu in BewegungJesetz
und in Sticke zum finffachen Nennwert mit anhang
Zinsscheinen umgetauscht werden sondern es mufte auch noen
eine Ausmerzung zum mindesten der Stucke zu 62,j0 -
finden, um kleinste mit Zinsscheinen versehene Sticke von
100 RM zu erreichen; ohne bare Zu Zahlung wurde dies natur
gemal nicht zu erzielen sein. Selbst wenn man die kleinstem
Stiicke auf 50 RM festsetzen wurde, so wurde de» Spitzen
ausgleich oder die Durchfihrung einer Bar aus Zahlung gut
Uber rund 2 Millionen Stiick bisherige Abschnitte zu 1250 Km
nach dem Gesetz von 1925) eine so ungeheure Arbe tshUastull
aller beteiligten Stellen bedeuten, dall schon diew ein e
technische Angelegenheit das ganze Pro)ekt als undurchfiihrbar
erscheinen laRt.

Dr. Apt hat inzwischen (bei der Besprechung der Schrift
des Staatsfinanzrats Dr. Schultzenstein ,Das Reichs
in der Berliner Borsen-Zeitung Nr. 561 vom 1 12-
legenheit genommen, zur Erganzung seiner friiheren
noch anzuregen, die Herstellung “zahlloser kleiner
stiicke mit Zinsscheinen dadurch zu vermeiden, 111 , .
neue verzinsliche Umtauschanleihe in weitestem MM dtb.u
Reichsschuldbuch verweise; es sei auch im Entwurf des Nriet,--
schadenschluRgcsetzes fiir Schadensgrundbetrage Uber 20 000 m
in Aussicht genommen, daf die Geschadigten mit Aren, ihnen
vom Reich zugesprochenen Betrdgen ins Reichssc iu ¢ nie i
getragen werden. Diese Zwangsregelung & 1

ver
i
Anle.he-

driickenden Finanzlage des Reichs (bei einem dort zu er-
wartenden SchluRentschadigungsbetrag von einer Milliarde
RM) dort gerechtfertigt sein flr groRere Betrage, ist aber nicht
allgemein zulassig fir kleine und kleinste Anleihebesitzer de
doch im Falle der Not immer die Moglichkeit des Verkaufs
auszureichender Stiicke haben muissen, zumal Anen die Geld-
beschaffung durch Beleihung (Verpfandung im Schuldbuch) bei
so kleinen Betragen verschlossen ist,

Die neue Umtauschaktion, wie sie Dr. A p t in seiner Schrift
verlangt, wiirde auch dadurch ungemein erschwert werden, dalf
— mit Rucksicht auf die jetzigen Vorzugsrentenempfanger und
vor allem auf die spateren Anwarter auf eine solche Rente
(nach Eintritt ihrer Bedirftigkeit) — der Umtausch der jetzigen
Stiicke in neue (verzinsliche) Stiicke peinlichst genau be-
scheinigt werden mifte, damit der in § 18 des Anleihe-
ablosungsgesetzes fiir den Bezug der Rente vorausgesetzte
originare* Erwerb der Auslosungsrechte anderweitig und
dauernd dokumentiert bleibt; der sogenannte Umtausch ,uber
den Ladentisch hinweg" wiirde also nicht zulassig sein. Die
Verbindung von ,originar" erworbenen Auslosungsrechten mit
der Antragsberechtigung auf Vorzugsrente mufl3 aber unbedingt
aufrechterhalten werden, denn andernfalls wirde entweder
die Bewilligung von Vorzugsrenten an in den nachsten Jahr-
zehnten bedirftig werdende neue Antragsteller nicht mehl
durchzufuhren sein oder — im Falle der Lockerung der gesetz-
lichen Vorschriften Uber die Voraussetzungen der Vorzugsrente
_wirde die Zahl der Vorzugsrentenempfanger (zur Zeit
ungefahr 600 000 Personen mit einem Jahresbctrag an Vorzugs-
rente von rund 70 Millionen RM) leicht ins ungemessene
steigen. Den bisherigen Empfangern einer (einfachen) Vor-
zugsrente und den Anwartern auf eine spatere Vorzugsrente
aber das Behalten der ihnen bisher zugeteilten Ab-
lésungsanleihe und der Auslosungsrechte zu gestatten, wurde
bedeuten, dal3 der Vorschlag von Dr. Apt von vornherein in
seiner Ausfuihrung ein Torso bleiben wirde, d. h. dal3 in ge-

wissem Umfange — neben den neuen verzinslichen Anleihe-
Stucken und den im Reichsschuldbuch alsdann verzinslich
umschriebenen Anleihebetrdagen — noch die durch das Gesetz

von 1925 geschaffene Ablosungsanleihe mit ihren in 30 Jahren
tilgbaren Auslosungsrechten weiter bestehen bliebe mit ihrem
eigenen Verwaltungsdienst, mit ihren jahrlich fur die 3 berien
vorzunehmenden Auslosungen usw.

SchlieBlich kann auch der Begrindung von Dr, Apt, dal
in weitesten Kreisen das dringende Verlangen nach einer testen
Verzinsung der Ablésungsanleihe bestehe, nicht ganz bei-
getreten werden. Zunachst scheiden als Petenten einer testen
Verzinsung diejenigen rund 600 000 bedirftigen Altbesitzer aus,
die eine Vorzugsrente beziehen, Sie erhalten einerseits als
Vorzugsrente weit mehr, als die von Dr. Apt verlangte
5prozentige Verzinsung des 5fachen jetzigen Nennbclrags aus-
machen wirde, Andrerseits konnten diese 600 000 Personen, die
Bedirftigsten der Bedurftigen, nach den durch das Gesetz von
1925 fur die Vorzugsrente aufgestellten allgemeinen Grund-
sdtzen nicht mit einer Verzinsung neben ihrer Vorzugsrente
rechnen, hdochstens insoweit, als sie Auslosungsrechte lGber
1000 RM (fur 40000 Papiermark Altbesitz) besitzen, was mit
dem Hochstbetrag der Vorzugsrente zusammenhangt. Anclicie
Kreise von Besitzern von Ablésungsanleihe und Auslosungs-
rechten, insbesondere die mittleren und groRen Vermodgens-
verwaltungen, haben sich aber offenbar mit dem jetzigen, zu-
stande der fur 30 Jahre vorgesehenen Auslosungen langst ab-
gefunden. Eine Vermdgensverwaltung, die z B. {ber einen
Gesamtbetrag von 30000 RM Auslosungsrechten (bestehend
etwa aus 30 Auslosungsrechten zu je 1000 RM) verfugt, kann
nach dem Gesetz der Wahrscheinlichkeit damit rechnen, da
ihr jahrlich ungeféahr je 1000 RM ausgelost werden Wer
10000 RM besitzt, hat die Auslosungschance ungefahr alle
drei Jatme

Da bleiben denn als ernsthafteste Petenten fir eine fort-
laufende Verzinsung die nicht mehr zu den A 11 e r bedirftigsten
zahlenden Angehorigen des Mittelstandes, die eine Vorzugs-
rente nicht beziehen Fir diesen Kreis von Anle.hebesitzern
(und fir den Neubesitz) aber die von Dr. Ap t gewilinschte neue
gewaltige Umtauschaktion in die Wege zu leiten, wurde kein
Regierung und kein Reichstag verantworten kdnnen, schon weil
der Borsenverkehr mit den ausgegebenen Papieren
des ersten Umtauschunternehmens bald gelahmt und
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