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Bilanzvorlage —  Kreditkontrolle.
Von W illy  Dreyius, Berlin.

Di e Erfahrungen der le tz ten  M onate haben ge
zeigt, daß selbst be i verhältn ism äßig guter K on 
ju n k tu r Zusammenbrüche m it erheblichen Verlusten 
fü r die be te ilig ten  G läubiger, insbesondere auch fü r 
die Banken, n ich t verm ieden werden können. Um 
so größer erscheint die Gefahr, daß bei Ausbruch 
einer K ris is  noch em pfindlichere Verluste  e in tre ten, 
wenn n ich t rech tze itig  gegen M i ß b r ä u c h e  i n  
d e r  K r e d i t i n a n s p r u c h n a h m e  Vorsorge 
getroffen w ird .

Es lieg t heute m ehr denn je im  Interesse der 
Banken, die Gefahren, die m it jeder K red itgew ährung 
unverm eid lich  verbunden sind, auf ein M in im um  zu 
verringern, zumal in  Deutschland, wo sich die Banken 
bei der im  Lande herrschenden K ap ita la rm u t in  einem 
sehr v ie l größeren Ausmaße als früher der W irtsch a ft 
zur Verfügung ste llen müssen.

Es so llte  daher von den Banken, um M ißbräuche 
so w e it als m öglich auszuschließen, zum Grundsatz 
erhoben werden, be i Gewährung von K red iten , die 
n ich t durch fungib le  W erte  gedeckt sind, die V o r 
l a g e  d e r  B i l a n z  zu fordern. E ine B ilanz kann 
indessen —  dafür sprechen n ich t nur die betrüb lichen 
Erfahrungen, die in  le tz te r Z e it w iederum  in  Deutsch
land gemacht w orden sind, sondern auch die G rund
sätze, die sich im  Auslande längst durchgesetzt 
haben —  nur dann vo llen  W e rt beanspruchen, wenn 
sie von einer unabhängigen und zuverlässigen S telle  
einer Nachprüfung unterzogen w orden ist. W elche 
Bedeutung dieser Frage speziell in  England und 
A m erika  beigemessen w ird , dafür genügt ein H in 
weis auf die E in rich tung  der chartered accountants, 
deren verd ienstvo lles W irk e n  man auch in  Deutsch
land neuerdings be i Aufnahm e von Ausländsanleihen 
kennengelernt hat.

Fälle, in  denen man aus bestim m ten Gründen 
die Vorlage einer B ilanz n ich t fo rde rn  kann oder w il l  
oder in  denen der K red itnehm er die B ilanzvorlage 
verw eigert, werden indessen in  Deutschland zunächst 
noch verhältn ism äßig zahlre ich bleiben. W il l  man 
darum unerfreu lichen Ueberraschungen in  der Zu
ku n ft Vorbeugen, so erscheint es geboten, neue E in 
richtungen zu tre ffen. Eine von den Banken gemein
sam ins Leben zu rufende K r e d i t k o n t r o l l e  
dürfte  das zweckmäßigste M it te l sein, um in  ku rze r 
Z e it praktische Resultate zu erzielen.

Es un te rlieg t keinem  Zw eife l, daß gegen eine 
solche E in rich tung  schwere Bedenken bestehen; sie 
können durch die Schlagworte „unnötige  M eh r
belastung“  und „V e rle tzung  des Bankgeheimnisses“ 
ku rz  gekennzeichnet werden. Ueber die M e h r
belastung und die dam it verbundenen Kosten, die 
den einzelnen Banken erwachsen können, dü rfte  man 
le ich t hinwegkommen, wenn man sich v o r Augen 
hält, welche R is iken auf dem Spiele stehen, denn die 
erwachsenden Kosten stehen in  keinem  V erhä ltn is  zu 
den Verlusten, die be i auch nur einer einzigen 
Zahlungseinstellung m ittle re n  Umfangs die K re d it 
gebende Bank bedrohen. Schwerer w ieg t das Be
denken, daß durch eine derartige  C entra ls te lle  das 
P rinz ip  des Bankgeheimnisses durchbrochen werden 
könnte. D ie O rganisation der C entra ls te lle  muß 
daher so aufgezogen werden, daß jede nur denkbare 
G ewähr gegen eine Verle tzung des Bankgeheimnisses 
gegeben ist.

D ie O rganisation der C entra ls te lle  könnte  in 
folgender A r t  aufgebaut werden:

1. D ie  C entra ls te lle  fü r B ankkred ite  w ird  
einem gemeinsamen Treuhänder der Spitzen
verbände des p riva ten  und ö ffen tlichen  
Bankwesens un te rs te llt.

2. Jedes M itg lie d  eines jeden dieser Spitzen
verbände soll gehalten sein, der C en tra l
ste lle  folgende Angaben zu machen:
a) Namen und S itz des K reditnehm ers;
b) Höhe und A r t  der eingeräumten K red ite  

(einschließlich der im  Ausland zur V e r
fügung gestellten R em bourskredite  sowie 
der re inen  F inanzkred ite  w ie  D iskon
tie rung von D om izilw echseln usw.) un te r 
Bezeichnung der gegebenen S icherheiten 
nach A r t  und Höhe.

A ls  unterste  Grenze fü r zu meldende 
K red ite  könnte  man zunächst einen n ich t 
zu n iedrig  zu bemessenden M indestbetrag 
in  A uss ich t nehmen.

3. Jede p riva te  oder ö ffen tliche  Bank w ird  
un te r e iner C h iffre  in  den L is ten der C entra l
ste lle  geführt. U n te r dieser Chiffre 
das M itg lie d  seine M itte ilungen  
tra lem  Briefbogen an die Centralste 
Namen der un te r der C h iffre  zeit 
Bankfirm en dürfen led ig lich  der



18 P a 1 y i , Konjunkturwende und Bankpolitik.

händer bzw. der von diesem m it der Be
arbeitung betrauten Persön lichke it bekannt 
sein.

Es sei h ie rbe i auf die ähnliche E in 
rich tung  verw iesen, die der Enquete- 
Ausschuß angewandt hat.

4. D ie C entra lste lle  e rr ich te t nach A r t  einer 
K a rto th e k  ein Verzeichnis der in  B e trach t 
kommenden K red itnehm er, in  dem un te r Be
zeichnung der jew eiligen  C hiffre  die e in
zelnen K red ite  aufgeführt werden,

5. D ie C entra ls te lle  m eldet auf Anfo rderung 
hin jedem M itg liede  form ularm äßig d ie  G e
samtsumme der K red ite , die einem K re d it-  
nehmer von anderen Banken bere its gewährt 
sind, sowie die Zahl der K red itgeber ohne 
Einzelangaben über die Höhe der K red ite  
oder die Namen der K red itgeber. E iner 
Ueberlegung w ird  die Frage bedürfen, ob ein 
M itg lie d  berech tig t sein soll, die A u ffo rderung  
ohne weiteres zu ste llen oder erst dann, 
wenn es einen K re d it tatsächlich gew ährt 
hat. H a t das M itg lie d  nunmehr Bedenken 
gegen die Höhe der zugesagten K red ite , 
so spricht es der C entra ls te lle  gegen
über den W unsch aus, sich m it den anderen 
K re d it gebenden M itg lie d e rn  ins Benehmen 
zu setzen. D ie C entra ls te lle  le ite t diesen 
W unsch un te r Nennung des den A n trag  
stellenden M itg liedes an die in  Frage 
kommenden Banken w e ite r, die dann ih re r
seits der C entra ls te lle  m itte ilen , ob sie zu 
der gewünschten Aussprache be re it sind. 
H ie rau f verständ ig t die C entra ls te lle  den 
A n trags te lle r, der dann seinerseits die 
w e ite ren  S chritte  in  die W ege zu le iten  hat. 
Veränderungen in  dem Stand der K red ite  
sind alsbald der C entra ls te lle  anzuzeigen.

6. D ie C entra lste lle  hat sich selbst zu ’’ finan
zieren; die Kosten dürften  n ich t a llzu erheb
lich  sein. E in Schlüssel fü r ihre Aufbringung 
w ird  sich unschwer finden lassen.

Da die Spitzenverbände ke inen Zwang auf ihre 
M itg lie d e r ausüben können, sich vorstehenden M aß
nahmen anzuschließen, so w äre die C entra lste lle  
a llerd ings auf die B e re itw illig k e it der M itg lie d e r an
gewiesen. Im  Fa lle  sich die m a ß g e b e n d e n  p r i
vaten und ö ffentlichen Banken hierzu bere it e rk lären, 
is t jedoch anzunehmen, daß auch die anderen Banken 
nachfolgen werden.

E in n ich t unw ich tige r P unkt bedarf noch be
sonderer Erwähnung. E in  e rheb licher T e il der ins
besondere ersten F irm en gewährten K re d ite  w ird  
von ausländischen Geldgebern unm itte lba r ohne Da
zw ischentre ten und ohne Kenntn is  deutscher B ank
ste llen gewährt. D a rin  lieg t fü r sie ein erhöhtes 
G efahrenris iko , das sie verm eiden könnten, wenn sie 
sich der V e rm ittlung  ih re r in ländischen Bankfreunde 
bedienen würden. Da diese d irek ten  Beziehungen 
aber nun einmal zw ischen deutschen K red itnehm ern  
und ausländischen Banken bestehen und ih re  A u f- 
hebung in  a llen F allen w eder möglich noch zw eck
mäßig ist, dü rfte  es sich empfehlen, auch den aus
ländischen Banken eine Beteiligung an der C en tra l
ste lle  zu gewähren.

Es sei w e ite rh in  darauf hingewiesen, daß in  
anderen W irtscha ftskre isen , w ie  z. B. be i den in  der

deutschen Tuchkonvention zusammengeschlossenen 
inländischen Tuchfabriken , eine ähnliche E inrich tung  
bereits besteht und m it E rfo lg  arbe ite t. Es finden 
sich aber auch im  Auslande entsprechende E in 
richtungen; insbesondere in  den Vere in ig ten  Staaten 
von A m e rika  sind un te r der Aegide der A m erican  
Bankers Association bei den ö rtlichen  C learing- 
house-Associations K red itbü ros geschaffen worden, 
welche im  wesentlichen in  der oben vorgeschlagenen 
W eise aufgezogen sind und dem Vernehm en nach zu 
a llgem einer Zufriedenheit arbeiten.

W enn sich die K o n tro lls te lle  im  V e rkeh r der 
Banken untere inander bewährt, so w ird  man zu er
wägen haben, ob es n ich t zweckmäßig erscheint, 
auch andere K re d it gebende Kre ise w ie  W aren 
firm en, Indus trie lle  usw. an dieser E in rich tung  zu 
beteiligen.

T ro tz  a lle r Bedenken, die zweife llos gegen die 
E rrich tung  einer C entra ls te lle  zur K re d itko n tro lle  
geltend gemacht werden können, erscheinen bei sach
liche r Abwägung der V o rte ile  und Nachteile  einer 
solchen E in rich tung  die Gründe fü r ihre E rrich tung  
de ra rt gew ichtig, daß man ohne w e ite ren  Verzug 
prüfen sollte, in  w e lcher Weise: die Aufgabe praktisch  
zur Durchführung gelangen kann.

Konjunkturwende und Bankpolitik.
Von P riva tdozent Dr. M e lch io r Palyi,

w issenschaftlicher Be ira t der Deutschen Bank.

I.
A lle  kom petenten K on junk tu rdeu te r sipd sich 

darüber einig, daß die deutsche E n tw ick lung  in  
diesem Sommer ih ren  H öhepunkt überschritten  
hatte . F re ilich  lassen sich daraus fü r die W e ite r
en tw ick lung  n ich t ohne w eiteres Folgerungen ziehen.
o - i i  6S s*.c^  ^loß  um einen vorübergehenden 
Rückschlag, w ie  er in  jeder Hausseperiode einzu
tre ten  pflegt, um bald einem neuen Aufschwung zu 
weichen? Oder sind w ir  bere its  in  der Depression 
angelangt? Und w ird  diese eine A r t  Stagnation auf 
dem erre ich ten  Stand bedeuten? Oder geht die 
lendenz in  die R ichtung w e ite re r Verschärfung der 
Baisse, um v ie lle ich t sogar fö rm liche  K risen 
erscheinungen auszulösen? F ü r das Folgende kom m t 
es n ich t auf solche Prognose an; es handelt sich v ie l
m ehr um eine grundsätzliche Fragestellung, der die 
M ö g l i c h k e i t  k risenha fte r E n tw ick lung  v ie l
le ich t einige A k tu a litä t ve rle ihen  dürfte .

W ie  die N achkriegssitua tion  Deutschlands die 
Anwendung herköm m licher K on junktu rvo rs te llungen  
überhaupt w esentlich  erschwert, so steht die augen
b lick liche  Lage insbesondere im  W iderspruch  zu 
unseren üblichen Vorste llungen von der zyklischen 
Reihenfolge der Phasen. W ir  stehen bei be träch tlich  
zunehmender Zahl von Vergle ichen, W echsel
protesten und Zahlungseinstellungen (darunter von 
solchen, die n ich t nur quan tita tiv , sondern auch 
q u a lita tiv  schwerw iegen) sowie bei re la tiv  v e r
sch lechterter Lage am A rb e itsm a rk t, also be i lau te r 
Deoressionsmerkmalen, n ich t einem sinkenden bzw. 
re la tiv  niedrigen, sondern wom öglich noch steigenden, 
jedenfalls „v e rs te ifte n “  ku rz fris tigen  Zinssatz gegen
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über1). Diese ze itw e ilige  Z insenentw icklung (bei 
außerordentlich günstigem Status der Reichsbank!) 
soll h ie r n ich t auf ihre tie fe ren  Ursachen h in  un te r
sucht werden. K on junk tu rpo litisch  könnte  sie das 
Symptom der E n tw ick lung  in  der R ichtung zur K rise  
sein, die in  dem A ugenb lick  e in tr itt, wenn die K re d it
verteuerung oder gar K red itve rw e ige rung  bei den 
Banken einen be träch tlichen  T e il des P roduktions
apparates schlechth in s tilleg t. Sie is t zugleich eines 
der M itte l, die die schmerzhafte N euverte ilung der 
P ro d u k tivk rä fte  un te r den Produzenten herbe i
führen und le tz ten  Endes fü r die Ausm erzung der in 
der vorangehenden Hausse eingetretenen Auswüchse 
sorgen: ein Gesundungsprozeß, der an sich durch
aus zu begrüßen is t; lang fris tig  gesehen gereicht er 
zum V o rte il der V o lksw irtsch a ft als Ganzem. A b e r 
er bedeutet ku rz fr is tig  einen schmerzhaften und 
kostspieligen Anpassungsvorgang, dessen Reibungs
kosten ve rm indert, gemäßigt, auf eine längere Ze it 
v e r te ilt  w erden könnten, —  bei einigem guten 
W ille n  und ve rnün ftige r Zusammenarbeit.

W enn es im  Folgenden versucht werden soll, 
einige grundsätzliche G esichtspunkte der „K o n 
ju n k tu rp o lit ik "  auf dem G eldm ärkte  selbst zu er
örtern , so sind dabei fre ilich  zw ei V orbeha lte  zu 
machen. E inm al w ird  man w oh l kaum  aus dem 
Auge ve rlie ren  dürfen, daß die deutsche E n t
w ick lung  der le tz ten  und w ahrschein lich auch der 
nächstfolgenden Jahre w esentlich vom Auslande her 
bedingt ist. Gerade darin  besteht zum T e il der anor
male C harak te r unserer K on junktu ren , daß sie v ie l
fach, wenn n ich t überwiegend, eine F unk tion  des 
in te rna tiona len  K ap ita lve rkeh rs  und ähnlicher 
Variab len  sind. Das is t jedoch ein G rund mehr, um 
die ku rz fris tige  Z insbildung im  In lande als w ir t 
schaftspolitische Frage ersten Ranges anzusehen. 
Denn gerade der Umstand, daß die Haussewellen 
sich w esentlich auf fremde K ap ita lzu fu h r stützen, 
kann die Rückschläge, die be i A usb le iben dieser Zu
fuhr e in tre ten, besonders verschärfen. Jahrzehnte 
am erikanischer Erfahrung, nam entlich die K rise  am 
Anfang der 90er Jahre, aber auch die von 1873 
haben den Kundigen genügend über die Schärfe des 
Kon junktu rw echse ls be lehrt, die in  einem von 
K ap ita le in fu h r abhängigen Lande bei Versiegen der 
Zufuhrque lle  zu entstehen vermag. Gerade un te r 
solchen Verhältn issen eines Schuldnerlandes, dessen 
Zinszahlungen die K ap ita le in fuh r noch lange n ich t 
balancieren, is t be i Rückschlägen bewußte V ors ich t 
gegenüber der in te rnen G e ldm ark ten tw ick lung  am

Zum zw eiten aber is t der norm ale K o n ju n k tu rrü ck 
schlag zw ar eine „naturgem äße" E n tw ick lung , die im  
großen und ganzen w eder re g u lie rt w erden k a n n ,  
noch bürokra tisch  oder sonstwie künstlich  regu lie rt 
werden s o l l .  A b e r die Naturgem äßheit eines P ro
zesses steht n ich t in  W iderspruch  dam it, daß man ihn 
in  seinem V e rlau f einigermaßen regu lä r gestalten 
kann und soll. D ie  Autonom ie  der K o n ju n k tu r

/ )  P as 9 b ' f e . bat. ^ en Stand der Dinge im  August und 
September d. J. im  Auge. Es handelt sich dabei n ich t nur 
um die saisonmaßige Verste ifung der G eldm ärkte; das „In s titu t 
fü r Konjunkturforschung in B erlin  m eldet fü r die d r itte  Sep
temberwoche durchschn ittlich  um H bis 1 pC t. höhere Geld- 
satze als in  der entsprechenden Berichtwoche des Vorjahres. 
—  Unnötig zu sagen, daß die Ausführungen des Textes, die von 
einer grundsätzlichen Fragestellung ausgehen, durch U m 
schwung am G eldm arkt oder auch in  der gesamten K on junktu r 
n ich t „w id e r le g t ' werden können.

en tw ick lung  und ihres N iederschlags auf den K re d it
m a rk t schließt ein E ingreifen, das die Spitzen g lä tte t 
und den ganzen Prozeß ruh iger gestaltet, ke ines
wegs aus.

l II.
D ie Frage la u te t also: ob der w ie  im m er ent

standene Hockstand der G eldm arktsätze nach 
U eberschreitung des K on junktu rhöhepunktes ein 
restlos e rfreu licher Gesundungsvorgang ist, oder ob 
und w ie w e it er der K o rre k tu r bedarf. U eber die 
W ic h tig k e it der Frage können schw erlich  Z w e ife l 
bestehen. N ich t w e il man notw endig Anhänger einer 
m onetären K on junk tu rtheo rie  zu sein braucht, w ie 
sie heute etw a von A lw in  H a n s e n  und 
R,  G.  H a w t r e y  ve rtre te n  w ird . E in  großer, wenn 
n ich t der größte T e il des un fruch tbaren  S tre ites um 
das W esen der K o n ju n k tu r rü h rt daher, daß man es 
nur zu häufig unterläß t, zw ischen der Frage nach den 
le tz tlich  kausal maßgebenden K rä fte n  auf der einen 
Seite und dem jew eils unm itte lba r w irksam en 
Mechanismus auf der anderen zu unterscheiden. 
N ur im  le tz te ren  Sinne soll h ie r der K reditm enge und 
dem sie regulierenden Zinssatz kon junktu rb ildende  
Bedeutung zugeschrieben werden. S ow eit kann aber 
ke in  Z w e ife l bestehen, daß steigende oder auch nur 
re la tiv  angespannte Zinssätze und m ith in  eingeengtes 
K red itvo lum en  den A b la u f entscheidend beeinflussen 
können, —  gle ichgültig , welche tie fe ren  K rä fte  im  
Spiele sind, denen die G eldm arktlage selbst le tz tlich  
kausal zuzurechnen ist.

D ie entscheidende Frage is t dann die nach der 
F u n k tio n  der Zinssatzhöhe und -tendenz u n te r solchen 
Umständen. W elchen E in fluß  w erden sie auf 
K ap ita langebot und auf die Nachfrage nach K a p ita l 
ausüben? W as zunächst das Angebot b e tr if f t ,  so 
müßte h ie r m it e iner durch die T ra d itio n  geradezu 
geheilig ten D o k tr in  endlich aufgeräum t werden: m it 
der D o k tr in  von der E l a s t i z i t ä t  d e s  K a p i 
t a l a n g e b o t e s .  Es w ar n ich t nur eine Frage ve r
fe h lte r Form ulierung, sondern einer der p rak tisch  und 
theore tisch schwerw iegendsten Irr tü m e r der k lassi
schen N ationalökonom ie, restlose Anpassungsfähigkeit 
der Kapita lm enge, d. h. der Ersparnisse, an das Steigen 
oder S inken des Zinses anzunehmen; daß also bei 
steigendem Satz die S pa rtä tigke it angeregt, be i 
sinkendem gehemmt würde. E ine theoretische A u f
fassung, die jeder E rfahrung w ide rsp rich t und die sich 
nur aus gewissen a p r  i  o r  i  -Voraussetzungen e r
k lä ren  läßt. D ie  Voraussetzung der K lass ike r w a r 
ih re  Z instheorie : bekann tlich  haben sie den Zins als 
ein E n tge lt fü r die sub jektiven  Kosten des K a p ita 
lis ten  zu e rk lä ren  versucht, die m it dem „W a rte n “ , 
m it dem V e rz ich t auf Konsum tion verbunden sind 
oder sein sollen. Daraus fo lg t a p r i o r i ,  daß, je 
höher das E ntgelt, desto größer die Bere itschaft 
zum „O p fe r"  des V erz ich tes sein müßte und um 
gekehrt. U nd dazu kam  das an W underglauben 
grenzende V ertrauen  der sogenannten Lohnfonds
theorie  an die P ro d u k tiv itä t des K ap ita ls , das, im 
Gegensatz zum „B oden“ , dem abnehmenden E rtrags
gesetz n ich t un te rw orfen  sein sollte ; e in Glaube, der 
sich fü r praktische  Zwecke nur aufrecht erha lten 
ließ, wenn man zugleich eine led ig lich  durch den 
Zinssatz bestim m te Erneuerungs- und Vermehrungs
quote dieses P roduktionsfakto rs  annahm. Bereits 
A lfre d  M  a r  s h a 11 hat demgegenüber nachdrück
lich  auf die Tatsache hingewiesen, daß, wenn er
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höhter Zins die einen zu verm ehrtem  Sparen anreizt, 
er be i den andern das Um gekehrte b e w irk t, indem 
ja ein bestimmtes, fü r die Zukun ft erwünschtes E in 
kommen bei höherem Zins m it geringerem Sparen 
e rre ich t w ird . A b e r tro tzdem  b lieb er und blieben m it 
ihm die M ehrzahl der T h e o re tike r sowie die M a jo r itä t 
der P ra k tik e r bei der Theorie vom elastischen K a p i
ta langebot; sonderbare Uebereinstim m ung zwischen 
Theorie  und Praxis, die man sonst, gerade bei 
rich tigen  Theorien, so häufig schmerzlich ve rm iß t2).

D ie Theorie  is t falsch, d. h, sie steht im  W id e r
spruch zu den Tatsachen. Sie setzt e in ra tionelles 
Abw ägen über V o r- und N achte ile  des Sparens beim 
Sparer voraus und übersieht fo lg lich, daß, vom er
zwungenen Sparen ganz abgesehen, die A k k u 
m ula tion  zum großen T e il durch T rad ition , G ewohn
he it und S itte  bestim m t w ird ; v ie lfach  w ird  auch von 
einem S parins tink t gesprochen, der sich sogar beim 
K inde äußert und der le tz tlich  vö llig  irra tio n a l be
d ingt sein müßte. W ie  es auch dam it stehen mag, 
soviel is t zweife llos sicher, daß ein großer T e il des 
Sparens, wenn n ich t der allergrößte, m it dem V e r
gleich gegenwärtiger Genüsse m it zukünftigen, w ie  
das die klassische Theorie  des „W a rte n s “  oder die 
der österreichischen Schule des positiven Agios der 
Gegenwartsgüter annim m t, nichts zu tun hat. E in  
wesentlicher, wenn n ich t der w ichtigste  Zw eck des 
Sparens is t v ie lm ehr in der W irk lic h k e it:  die Siche
rung e iner Kapita lsum m e fü r die Zukun ft, g le ich
gültig, ob diese noch den zusätzlichen V o rte il eines 
Zinses b ring t oder n ic h t3). F ü r sich und seine A n 
gehörigen S icherheiten zu verschaffen, den R isiken 
des Lehens und gar des Todes vorzubeugen, is t gerade 
beim  ra tio n e ll abwägenden Sparer der wesentliche 
Zw eck, neben dem der durch die Zinsen gebotene 
Mehrgenuß von G ütern  eine sehr bescheidene Rolle 
sp ie lt. Das g ilt insbesondere fü r den k le inen  und 
m ittle re n  Sparer. M an brauch t einen solchen nur 
zu fragen, um sich zu überzeugen, daß er die Spar
tä tig k e it be i einem Zinssatz von nu ll pC t. ke ines
wegs e inste llen würde.

D er Lehre vom elastischen K apita langebot liegt 
aber noch ein anderer Irr tu m  zugrunde, der v ie l
le ich t ebenso schwer w ieg t w ie  der eben genannte. 
Es is t dies die p rinz ip ie lle  Unterscheidung zwischen 
konsum tiver und p ro d u k tive r T ä tig ke it in  ih re r A n 
wendung auf das Problem  der K ap ita lakkum u la tion . 
N am entlich die G renznutzenlehre islt dafür ve ra n t
w o rtlich , diese D is tin k tio n  dogmatisch in die K öpfe 
eingehämmert zu haben. Sie hat na tü rlich  fü r ge
wisse Zwecke ihre vo lle  Berechtigung; fü r andere ist 
sie jedoch unbrauchbar. U nd ein solcher F a ll lieg t 
gerade h ie r vor. Sparen is t n ich t bloß eine „p ro 
d u k tiv e “  T ä tigke it, sondern zugleich auch eine kon 
sumtive. M an spart, m it anderen W orten , n ich t nur 
zukün ftige r V o rte ile  halber, sondern w e il das Sparen

2) Noch in a llerjüngster Ze it is t von sehr namhaften Ge
lehrten w iede rho lt der Versuch gemacht worden, theoretische 
Angebotskurven des K ap ita ls  zu zeichnen, die in ihrem  ganzen 
oder jedenfalls wesentlichen V erlau f mehr oder weniger starke 
E las tiz itä t aufweisen. —  Vgl. z. B. Um berto R i c c i ,  „L 'o ffe r ta  
del risparm io" im „G iorna le  degli Econom isti", 1926, S. 96 ff.; 
Jacob V i n e r ,  „P o litica l aspects of in te rna tiona l finance" im 
„Jou rna l of Business of the U n ive rs ity  of Chicago", A p r i l 1928,
S. 169 ff. —

3) Vgl, F. W . C 1 o w e r  : Note on the supply curve fo r
capita l, in  „T he  Am erican Economic R eview ", Jun i 1928, S. 273: 
„The m a jo rity  of economists have com ple te ly overlooked the 
p rinc ipa l itse lf as an inducem ent to saving".

gerade im  Augenb lick , in  dem es erfo lg t, bzw. durch 
die bloße Sicherung eines w e rtvo lle n  Besitzes, bereits 
Freuden bere ite t, die m it denen der sonstigen ko n 
sum tiven Genüsse durchaus ko n ku rrie re n  können. 
Das g ilt n ich t nur fü r den Geizhals und fü r jeden, der 
eine Neigung nach dieser R ichtung hat; es g ilt  v ie l
mehr insbesondere fü r den „G roßsparer“ . Oder 
leb t man noch im m er in  der naiven Vorste llung, daß 
etw a den großen Unternehm er n ichts anderes re iz t, 
als m ehr Champagner, noch mehr A utos und ähnliche 
Häufung von Genüssen? W er n ich t aus eigener A n 
schauung weiß, w ie  w ich tig  in  der M o tiva tio n  der 
U n te rnehm ertä tigke it und der Kapita lansam m lung 
die dam it verbundenen „Genüsse“  des sozialen 
Prestiges, der M acht, des Selbständigkeitsgefühls usw. 
sind, dem müßte es wenigstens einleuchten, daß die 
Häufung der Konsumgenüsse über eine gewisse 
Grenze hinaus schon infolge der abnehmenden R eiz
empfindung zw eck- und sinnlos erscheinen würde. 
U nnötig  zu sagen, daß die Höhe des Zinses auf eine 
solche M o tiva tion , die un te r allen halbwegs 
modernen Verhältn issen eine entscheidende Rolle 
spielt, und die w esentlich am Besitz selbst o rie n tie rt 
ist, p rak tisch  keinen E influß haben kann.

Von w elcher Seite man sich auch dem Prozeß 
der K ap ita lb ildung  nähert: von Ausnahmen ab
gesehen, w ird  man nirgends weitgehende quan tita tive  
Anpassung derselben an die Veränderungen des 
Zinses finden können4). Beim  eigentlichen K on
sumenten ebensowenig w ie  bei der Unternehm ungs
leitung, die über die Verwendung der R einerträge 
und die V e rte ilung  derselben zwischen D ividenden 
auf der einen Seite und Investitionen auf der anderen 
zu entscheiden hat; h ie r werden eher „P ro f it " -  denn 
Zinsaussichten nennenswerten E influß  ausüben 
können. U nd zum T e il kann man sogar von einer 
negativen E las tiz itä t des Kapita langebotes sprechen. 
Soweit es sich näm lich um die K ap ita lb ildung  handelt, 
die ihren N iederschlag in  der Form  von —  le tzten 
Endes auf Kreditschöpfung der Banken selbst be
ruhenden —  Depositen findet, hat ein steigender 
Zinssatz im  a l l g e m e i n e n  eher die Tendenz, die 
K red ite  einzuschränken und m ith in  auch die daraus 
erwachsenden Depositen zu verm indern. S ta tt mehr 
Depositen w ird  man also be i steigendem Zins eher 
weniger zu e rw arten  haben; soweit hat man es also 
m it einer negativen E las tiz itä t zu tun. (Es stim m t 
dam it nu r scheinbar überein, daß die Depositen in 
der Depressionszeit (bei niedrigem  Zinsfuß] re la tiv  
höheren und in  der Hausse [bei höherem Zins] 
re la tiv  tie fe ren  Stand zu verzeichnen pflegen; denn 
das ist in  der Hauptsache anderen Ursachen zuzu
schreiben.)

III.

D am it sind w ir  bere its auf der Nachfrageseite 
angelangt: die eben genannte1 negative E las tiz itä t 
rü h rt in  W irk lic h k e it daher, daß die frag lichen D e
positen ke in  spontanes A ngebo t sind; v ie lm ehr

4) Eine solche Ausnahme b ilde t der Fall, wenn der Zins 
p l ö t z l i c h  und s e h r  b e t r ä c h t l i c h  s ink t; auch dann 
dürfte  die fragliche W irkung  nur solange dauern, bis man sich 
an den neuen Satz als den nunmehr „landesüb lichen" gewöhnt 
hat. Ferner is t e in  T e i l  des Sparens allerd ings d a u e r n d  
als vom Zinsfuß abhängig anzusehen; vgl, Ch, R i s t ,  
L ’épargne, in  der „Revue de M étaphysique et de M ora le", 
1921, S. 374 ff.
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b ilde t das Vorangehen einer e ffek tiven  K red itnach
frage die Voraussetzung ihres Zustandekommens. 
Diese Nachfrage aber reag ie rt elastisch, und darin  
ist der herköm m lichen Theorie  durchaus beizu
stimmen, auf die Veränderungen des Zinsfußes. Im  
D urchschn itt längerer Perioden g ilt es zweife llos 
nahezu uneingeschränkt, daß höherem Zinsfuß w o 
möglich mehr als entsprechend höhere Kap ita lnach
frage auf dem Fuße fo lg t; und um gekehrt bei 
n iedrigerem  Zinsfuß. Daraus e rg ib t sich die be
kannte F unk tion  des Zinssatzes, die K ap ita lnach
frage zu regu lie ren und m ith in  die V e rte ilung  der 
P ro d u k tivk rä fte  einer V o lksw irtsch a ft dem je 
weiligen Zins- und Preisniveau entsprechend zu ge
stalten. E ine grundlegend w ich tige  Funktion , deren 
automatische E rfü llung  in  den Lehrbüchern als ein 
Ruhm esblatt unserer W irtschaftsordnung gefe ie rt zu 
werden pflegt.

In  der T a t dü rfte  es schwer fa llen, die Bedeutung 
dieser Funktion  und ih re r „autom atischen“  W ir k 
sam keit zu ve rk le ine rn . M an  da rf jedoch zwei E in 
schränkungen n ich t vergessen, obwohl diese z. T. 
mehr Schönheitsfehler als grundsätzliche Schwächen 
aufdecken. Zunächst is t w oh l zu beachten, daß der 
Zinssatz n ich t der einzige preismäßige F a k to r ist, der 
die Kapita lnachfrage regu lie rt. E r  is t zweife llos der 
w ichtigste  und fü r die langfristige Betrachtung, die also 
den D urchschn itt m ehrerer K on junk tu rw e llen  im  Auge 
hat, könnte man von den anderen v ie lle ich t auch ab- 
sehen. A b e r fü r  Betrachtungen und w irtscha fts 
politische Fragen, die es m it kürzeren Fristen, m it 
Perioden innerhalb der K o n junk tu rw e lle  zu tun 
haben, sind die anderen n ich t zu vernachlässigen. 
E in  sehr bekannter W irtscha fts theo re tike r hat neuer
dings v ie l Aufhebens m it dem Satz gemacht, daß der 
Zins ein Preis sei w ie  jeder andere. So r ich tig  das 
von der langfristigen V ogelperspektive  aus ist, so 
kom m t es fü r  praktische Zwecke v ie lfach  gerade auf 
den U ntersch ied zwischen dem Zins als Preis und 
den sonstigen Preisen an. Ob die Nachfrage nach 
G etre ide elastisch oder unelastisch is t: die E las ti
z itä t bezieht sich auf das V e rhä ltn is  der angebotenen 
bzw. nachgefragten Mengen zu den Veränderungen 
des Getreidepreises. A u f n ichts anderes kom m t es 
dabei an. Bei der Kap ita lnachfrage und ihrem  V e r
hältn is zum Preis des K ap ita ls  kom m t es dagegen 
n ich t nur auf diesen Preis selbst, sondern auch auf 
„Nebenbedingungen" an, u n te r denen das K a p ita l 
beim  jew eiligen Zinssatz e rhä ltlich  ist. Zinserhöhung 
pflegt n ich t nu r zu bedeuten, daß das K a p ita l v e r
teue rt w ird , sondern auch, daß man es m it größerer 
Vors ich t, m it geringerer B e re itw illig ke it, herg ib t. 
D ie w ichtigste  technische Form , in  der sich dieser 
zusätzliche F a k to r äußert, is t die Auslese der 
„S icherhe iten " von Seiten der K red itgeber. S te i
gende^ Zinssatz könnte  aber auch um gekehrt in 
der Zeit, in der die Vorste llungen darüber, was eine 
liqu ide Anlage ist, sich gewandelt haben, w irkungs
los an der Kap ita lnachfrage Vorbeigehen. Und da 
diese W andlungen der B a n kp o litik , die von der 
amerikanischen B a n k lite ra tu r m it so großer 
Emphase hervorgehoben w urden5), sich n ich t nur 
auf die „ku rze  F r is t“  zu beschränken brauchen,

6) Vgl. H. G. M o u l t o n ,  Commercial banking and cap ita l 
form ation, im  „Jou rna l of P o litica l Econom y" 1918; ferner 
B. M. A n d e r s o n ,  The value o f money, New Y ork , 1917; 
W aldo F. M i t c h e l l ,  The uses of bank funds, Chicago, 1925.

vie lm ehr dauerhaften Bestand haben können, so 
braucht man die ze itliche Bedeutung dieses M o 
mentes n ich t einmal notw endig so einzuschränken, 
w ie  w ir  es vo rh in  getan haben.

P raktisch  noch w ich tiger, obwohl re in  ko n junk 
tu re ll bedingt, is t eine andere E inschränkung des 
Satzes von der autom atischen Anpassung der K re d it
nachfrage an den Zins. Ich meine die w ohlbekannte 
Tatsache, daß dieser im  allgemeinen gültige Satz 
durch die „S tim m ung“  in  ausgeprägten K on junktu ren  
eine E inschränkung e rfährt. In  einer mächtigen 
Hausse-Phase der w irtscha ftlichen  E n tw ick lung  
küm m ert sich der U nternehm er verhältn ism äßig 
wenig um das Steigen des Zinssatzes, wenn die 
anderen, fü r ihn q u a n tita tiv  w ich tigeren  K osten- 
elemente, h in te r der allgemeinen Preissteigerung 
re la tiv  nachhinken. Dann sp ie lt der Zins eben eine 
verhältn ism äßig bescheidene R olle  un te r den Kosten, 
zumal die Aussichten auf P ro fit und die optim istische 
Stimmung alle Hemmungen zu überw inden trachten. 
G le icherweise nü tz t die Zinssenkung in  e iner aus
geprägten Baisse-S ituation wenig, um die Stimmung 
zu verändern; schwere Depressionen sind lange Ze it 
h indurch be i g le ichzeitig  n iedrigem  Stand der Z ins
sätze möglich. Gewiß, im  D urchschn itt m ehrerer 
K on junktu ren  sp ie lt das alles ke ine R o lle ; früher 
oder später w ird  die V e rb illigung  des K ap ita ls  wenn 
n ich t sogar die Nachfrage wachrufen, so doch 
wenigstens eine beim  W iedererw achen der Hausse
stimmung als Voraussetzung und M ö g lich ke it neuer 
E n tfa ltung  entscheidende R olle  spielen. A b e r zu
nächst, in  der gegebenen S ituation , is t es durchaus 
m öglich und nach a lle r Depressionserfahrung häufig 
der Fa ll, daß sinkender oder längere Z e it hindurch 
n iedrig  stehender Zinssatz die Baisse n ich t zu 
unterbrechen vermag. E rs t rech t is t da eine 
re la tive  Verknappung des K red itm ark tes  zum 
mindesten überflüssig: da die Stimmung ohnehin 
„ f la u “  ist, bedarf es n ich t solcher M itte l, um sie noch 
w e ite r zu dämpfen. Ganz zu schweigen von  ̂ der 
M ög lichke it, daß solche verschärften Depressions
m itte l u. U. ka tastropha le  Folgen zeitigen können.

IV .

Von den angeblichen V o rte ile n  steigenden Z ins
satzes fä llt  also der eine —  die vielgepriesene A n 
regung der K ap ita lb ildung  —  überhaupt weg; der 
andere aber, die Eindämmung der Nachfrage nach 
K red it, v e r lie r t seine Bedeutung auf e iner K on ju n k 
turstu fe, an der die rückw ä rtigen  oder Stagnations
symptome genügend ausgeprägt sind, um von der 
Sorge vo r rascher Expansion zu entheben. E ine 
P o lit ik  also, die u n t e r  s o l c h e n  U m s t ä n d e n  
die Zinssteigerung vo rs ich tig  zu hemmen und dadurch 
e tw aiger K risengefahr vorzubeugen trach te t, w ürde 
eine ebenso berechtig te  P rophylaxe bedeuten w ie 
die P o lit ik , die in  der um gekehrten S itua tion  die 
Senkung des Zinses aufzuhalten trach te t. Selbst w er 
auf dem Boden einer rad ika len  „la issez-fa ire  - 
Philosophie steht, könnte  schwerlich um hin zuzu
geben, daß sich h ie r M ög lichke iten  eines sachlich 
und z e i t l i c h  b e g r e n z t e n  Eingreifens bieten 
—  das keineswegs von einer Zentra le aus zu erfolgen 
braucht.

Gewiß lieg t h ier eine der Aufgaben der 
modernen Notenbank, die ih r fre ilich  n ich t im m er
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aktionsbere it gegenübersteht0). Das Ausmaß der 
Hemmungen is t zunächst eine Personalfrage: es 
kom m t auf die persönliche E inste llung des N oten
bankle ite rs  an. D arüber hinaus is t aber eine 
Zentra lbank heute auch sachlich n ich t ohne weiteres 
geeignet, derartige Aufgaben, die äußerst feine und 
rasche Bew eg lichke it erfordern, zu lösen. Ih r auf 
die W echselkurse gerichtetes Auge hat in  einem 
Lande, in  dem „in n e re r G oldabfluß" p raktisch  n ich t 
in  Frage kom m t, diejenige P o lit ik  zu d ik tie ren , die 
durch die in te rna tiona len  G old- (und Devisen-) 
Bewegungen bedingt w ird . U nd das andere, das 
„K o n ju n k tu r-A u g e “  der N otenbank hat vo r allem  die 
großen L in ien  des Phasenwechsels zu verfolgen. A n  
sich schon feh lt es einem In s titu t, das sich von den 
anderen durch die fo rtschre itende E n tw ick lung  zur 
„B a n k  der Banken" unterscheidet, an der G e
schm eidigkeit, die nur aus dem unm itte lbaren  G e
schäftskontakt m it den fortw ährenden Zuckungen 
des Geld- und K ap ita lm ark tes  erwachsen kann. 
Vollends muß ih r die aus ih re r zentra len S tellung 
erwachsende „N e u tra litä t“  im  S tre ite  der Interessen 
v ie lfach eine gewisse Zurückha ltung und E nthaltung 
zur P flich t machen.

W ie  dem auch sei, der G e l d m a r k t  s e l b s t  
muß aus sich heraus die M it te l und Wege finden —  
w om it die etwaige U nterstü tzung solcher P o lit ik  
durch die N otenbank keineswegs gering eingeschätzt 
werden soll. Sie ist aber selbst beim besten W ille n  
nur e i n  F a k to r des M a rk tes  un te r zahlreichen 
anderen, unabhängigen K rä ften . Das Spiel von A n 
gebot und Nachfrage kann von einem einzelnen 
F ak to r, und mag er noch so hoch gew erte t sein, 
schw erlich ausreichend m an ipu lie rt werden. V ie l
mehr sind es die A nb ie tenden und Nachfragenden 
selbst, die sich über d ie  S itua tion  K la rh e it v e r
schaffen müssen. K la rh e it über die K o n junk tu rw e lle  
im  allgem einen und die G eldm arktlage im  besonderen 
sowie über die M öglichke iten , d ie dabei aus der ge
gebenen Z insentw ick lung erwachsen können. Dabei 
ist m it einer populären V orste llung  entschieden ab
zurechnen: m it der V orste llung , "daß die Banken 
schlechthin maßgebend seien in  diesem A ngebo t- 
Nachfrage-Spiel, Das wären sie auf die Dauer selbst 
bei w irksam er K a rte llie rung  a llen fa lls  nur im  H in 
b lic k  auf die v ie lum strittene  Spanne zwischen Debet- 
und K red itsa tz . E ine M onopolste llung im  eigent
lichen Sinne könnte  aber auch erst be i „S chu tzzo ll“  
auf K red ite in fuh r, be i Ausschaltung der K onkurrenz 
ö ffen tlich -rech tliche r In s titu te  und entsprechender 
Zusam m enarbeit der K red itbanken  zu ve rw irk lich e n  
sein. Bevor das e in tr it t  —  was ho ffen tlich  niemals 

_ kom m t es fü r jede noch so bescheidene 
„M a rk tre g u lie ru n g " auf die wechselseitige Koope
ra tio n   ̂ der B a n k e n  u n d  B a n k k u n d e n  an. 
U nnö tig  zu sagen, daß die Banken in der absteigenden 
oder auch nu r „gehem m ten" Kon junktu rphase ke in  
Interesse an hohen M ark tsä tzen  haben. Denn es 
lieg t ja keine a l l g e m e i n e  N o tw end igke it zum 
„Brem sen vo r; und im E inze lfa lle  läßt sich das durch 
d iskrim ina to rische  M it te l erreichen. (W ie sie um
gekehrt in  der Hausse gerade am stärksten daran

, 6) D ie PQ litik d e r  Reichsbank, die in  diesem Frühherbst
tro tz  günstiger W echselkurse und starken Goldzuflusses an 
ihrem, den D iskont der vorjährigen Haussezeit um einen vo llen  
Prozent übersteigenden Satz festh ie lt, soll h ie r n ich t analysiert 
werden; ih re  M o tiva tio n  dürfte  anderw eitig  zu suchen sein.

in te ress ie rt sein müssen, keine Senkung des Zinses 
zuzulassen.) U nd re in  p riva tw irtsch a ftlich  gesehen 
lieg t d ie  Sache so, daß hoher Debetzins entsprechend 
hohen K red itz ins  zum K o rre la t hat, so daß h ie r ke in  
V o rte il erwächst. W ährend andererseits der K re d it
nehmer v ie lfach oder abwechselnd auch Ausle iher 
is t und sich bewußt werden müßte, daß die scharfe 
Ausnutzung einer „ve rkn a p p te n " S itua tion  von 
Seiten des Geldgebers sich nur zu le ich t rächt, wenn 
man ih r in Bälde w ieder als Geldnehmer gegenüber
steht. —  Diese wechselseitige Verflechtung der p r iv a t
w irtscha ftlichen  Interessen dürfte  es nahelegen, 
M it te l und W ege der Verständigung zu suchen, um 
im  eigenen w ie  im  vo lksw irtscha ftlichen  Interesse je 
weils zu verhindern , daß eine zufä llige G e ldm ark t
konste lla tion  sich restlos und ohne R ücksich t auf 
kon junk tu re lle  Folgen ausw irk t. E in  seiner A u f
gaben bewußter G e ldm ark t —  Banken und Bank- 
kunden inbegriffen  — , der n ich t nur Angebot und 
.Nachfrage der gegebenen Stunde, sondern auch die 
cer kommenden Tage und W ochen tun lichst in 
Rechnung s te llt, dü rfte  das Organ sein, das besser als 
jede bürokra tische  Instanz geeignet ist, „ K o n 
j u n k t u r p o l i t i k “  zu tre iben. —

V.

Das sind „from m e W ünsche“ , w ird  der P ra k 
t ik e r  meinen, und n ich t m it U nrecht. W ie  soll man 
sich p rak tisch  ein regulierendes E ingre ifen vorste llen, 
das ke inen eigentlichen T räger hat? W ie  die Dinge 
liegen, w ird  es vo re rs t —  und bis auf weiteres —  auf 
d ie  B a n k e n  s e l b s t  ankommen. U m  aber zu 
unserem Ausgangspunkt zurückzukehren, zu der 
bankpo litischen Frage, die sich aus der ze itw e iligen, 
eingangs cha rak te ris ie rten  S itua tion  ergab: so kom m t 
es darauf an, daß die K red itbanken  in  der frag lichen 
Kon junktu rlage  ebenso den M u t zu e iner zins- 
senkenden P o lit ik  aufbringen, w ie  in  der entgegen- 
gesetzten zur kred itve rteue rnden . Dabei is t w ich tig , 
daß die T a k tik  von dem Bewußtsein g le ichgerich te ter 
P o lit ik  a lle r G roßbanken getragen sein muß (natür
lich  auch in  Anpassung an die jew eiligen  in te r
nationa len Geldbewegungen); jede A k tio n  eines 
E inze linstitu tes würde aus Gründen, die man le ich t 
erra ten kann, von vornhere in  zur E rfo lg los igke it ve r
u r te ilt  sein. Und noch w ich tige r is t die Frage nach 
den M i t t e l n  e iner solchen tem porären P o lit ik .

U n te r K re d itp o lit ik  der Banken ve rs teh t man in  
a lle r Regel eine P o lit ik , die Zinssätze und sonstige 
Bedingungen des A  k  t  i  v  geschäftes regu lie rt; das 
Passivgeschäft p fleg t als Anhängsel, das dem ak tiven  
„autom atisch fo lg t, angesehen zu werden. Das t r i f f t  
in  der T a t zu, sow eit man das Bankwesen als 
ganzes im  Auge hat. E in  un te r e inhe itlich e r Le itung 
stehendes Banksystem  brauchte sich fo lg lich  nur 
um die Sätze der Debetseite zu küm m ern; die 
andere Seite würde sich dem anpassen. N ich t so 
einfach hegen aber die Dinge in  e iner W e lt kon- 
'u rr ie re n d e r E inzelbanken. Eine restlose Koope

ra tion  is t h ie r naturgemäß niemals zu erzie len; selbst 
bei energischem E ingre ifen einer m ächtigen N oten
bank kaum, und erst rech t n ich t, wenn dem Noten- 
m s titu t der W ille  oder die M ö g lich ke it zu einem 
solchen Energieaufwand feh lt. Um so w ich tig e r 
also, daß der D ruck  auf beiden Seiten und gle ich- 
ze itig  e insetzt: auf der Seite des K red itkau fes  w ie  
auf der des K red itve rkau fes . D ie Sätze der beiden
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Seiten müssen sich ja ohnehin ziem lich genau pa ra lle l 
bewegen. Das g ilt  aber n ich t im m er fü r den „sho rt 
run den w ir  h ie r im  Auge haben. Für eine ze itlich  
eng begrenzte P o lit ik  g ilt v ie lm ehr der Satz, daß der 

rUc^ .  a, n b e i d e n  E n d e n  anzusetzen hat, um 
zum Z ie le zu führen. Aus Gründen, die h ie r n ich t 
naher ausgeführt werden können, ohne den Rahmen 
zu sprengen, hat die K onkurrenz der Banken in  
einer „ve rknapp te n “  S itua tion  zu r Folge, daß eine 

ZUr äußersten Anspannung ih re r L iq u id itä t 
entsteht; m it der w e ite ren  Folge, daß sie sich ängst
ig  um die „schwebenden K a p ita lie n " des M ark tes  

emu en, deren E rw erb  ih ren  Status verbessern 
zw. die M ö g lich ke it zu w e ite re r K red itexpansion 
le en würde. Daraus kann n ich t nu r eine kum u- 

a ive Verschärfung der S ituation, sondern auch eine 
psyc ologische A tm osphäre folgen, die die Augen der 

an k le ite r auf ih re  K red ito renposten  bannt und ih r 
erha lten k u r z f r i s t i g  sogar von der K re d i

torenseite her bestimmen läßt. N u r eine A k tio n , die 
diesen psychologischen K rä ften  Rechnung trägt, 
kann die Aufgabe erfü llen, welche sich aus der 
theoretischen Analyse fo lgerecht ergab: eine ze it
w e ilig  der betreffenden K o n ju n k tu r als Ganzem zu
w iderlaufende Z insentw ick lung in  die rich tige  
Bahn zu lenken. G e ling t sie, so w ird , w ie  gesagt, 
weder dem F o rts c h ritt der K ap ita lb ildung , noch 
überhaupt dem kon junk tu re llen  „Gesundungsprozeß“  
ein S tein m den W eg gelegt. -  Voraussetzung ist 
fre ilich  auch eine K o n j u n k t u r d i a g n o s e ,  die 
an solchen p rak tisch  re levanten Problem en und 
n ich t an la b e lle n fre u d ig ke it o r ie n tie rt ist.

Privatbanken oder öffentliche Banken?
Von D r. A rw ed  Koch, Jena.

In  der Deutschen W irtscha fts  - Zeitung vom 
27. Septem ber 1928 n im m t C o h e n -  Reuß zur Frage 
der P riva tw irtsch a ft und ö ffentlichen W irtsch a ft 
S tellung, und er g ib t seiner M einung dahin Ausdruck, 
daß diese Angelegenheit vom  S tandpunkt der P r o 
d u k t i o n s l e i s t u n g  aus be trach te t und dem
gemäß die^Frage geste llt werden müsse, welche der 
beiden W irtscha fts fo rm en die ra tione lls te  sei. In - 
o gedessen müsse man beide Unternehm ungsarten 

fre i aus sich heraus arbe iten  lassen, ohne eine von 
ihnen irgendw ie zu begünstigen.

Diese Anregung m öchte ich  in  folgendem durch 
ein Beisp ie l aus der P raxis illu s trie ren . Ich bringe
hierzu die kü rz lich  ve rö ffen tlich te  B ilanz __ die
Herausgabe der B ilanz und des Geschäftsberichts 
wurden m ir a llerd ings ve rw e ige rt m it der Begrün
dung, die vorhandenen E xem plare  seien den V e rw a l
tungsratsm itg liedern Vorbehalten —  der in  Personal
union stehenden S tadtbank und Stadtsparkasse einer 
m itte ldeutschen Provinzstadt. (S. untensteh. Tabe lle .)

D ie S tadtbank, welche ungefähr im  Jahre 1920 
gegründet wurde, hat es verstanden, in  wenigen 
Jahren einen großen Kundenkre is zu erw erben und 
Depositen in  solcher Zahl heranzuziehen, daß die bei 
1*l r  eingelegten frem den G elder m einer Schätzung 
nach je tz t ungefähr so hoch sind, w ie  die frem den 
G elder der übrigen an dem gleichen P latze a rbe iten 
den P riva tbanken  zusammengenommen. Diesen E r-

Verm ögen. B i l a n z  d e r  S t a d t b a n k  
am  31. D ezem ber 1927. V e rb in d lic h k e ite n .

1. K a s s e n b e s ta n d ......................
2. K re d ite  in  la u fen de r R echnung
3- B a n k g u th a b e n ............................
4. W e rtp a p ie re
5. W e c h s e l ...................... ............................................
6. H y p o th e k e n  . .
7. D a rleh en  an G em einden

■ r* “ *■;
10. ' iC b » ™ D « te h ä 'k “ p itS l d0r
11. In v e n ta r  . . .
12. G ebäude . . . * * * * ............................
13. Vorschüsse . . . ........................................
14. S tückz insen  . . ..................................
15. B ü rg sch a fte n  ( 10952__

R H P f R H P f
59 079 52 1. E in la g e n ........................................................................ 3 390 356 61

2 190 828 29 2. D a r le h e n ........................................................ 310 200 _
81058 92 3. B e t r ie b s k a p i t a l ....................................................... 30 000 —

789 385 60 4. R ück lage  ................................................................... 119 758 86
170 623 49 5. H in t e r le g u n g e n ....................................................... 1 408 53
60 368 85 6. B ü r g s c h a f te n .......................................  10 952.
40 000 —

235 000 _
64 990 —

1 _
1 _

147 332 83
2 000 —

11 154 50

3 851 724 — 3 851 724 —

D e r B a n k v o rs ta n d .

V erm ögen.
B i l a n z  d e r  S t  a d  t  s p  a r  k  a s s e 

am  31. Dezem ber 1927. V e rb in d lic h k e ite n .

1. Kassenbestand
2. B a n kgu th ab en  ! ..................................................
3. W e rtp a p ie re  . . .............................................
4. In v e n ta r  . . .  1 .............................................
5- H yp o th e k e n  . . .............................................
6. D a rlehen  an G em e ind en .......................................

i
1«: Ä S E b " e " • » • » » ‘ » o k . H y p o ih e U i  !
11. Stückzinsen . . .......................... . .

R H P f R M P f
15 532 81 1. S p a r e in la g e n ...................... 3 947 412 02

377 717 02 2. A u fgenom m ene  L o m b a rd -D a rle h e n  . 200
621 686 50 3. R e n te n b a n k -K re d ite 8 104 05

1 — 4. R ü ck lage  . . . 80 208 24
2 529 615 — 5. A u fw e r tu n g s -K o n to ............................ 4 260 47

427 375 —

19 340 —

32 000 —

8 104 05
1280 —

7 533 40

4 040 184 78 4 040 184 78

D e r V o rs itze nd e  des V o rs ta nde s  der S tadtsparkasse.
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fo lg ve rdankt die S tadtbank in  a lle re rs te r L in ie  
ihrem  P riv ileg  der M ündelsicherheit, m it dem sie 
außerordentlich s ta rk  geworben hat und noch heute 
w irb t und sodann dem Umstand, daß sie bere its im  
Jahre 1924 auf G rund der Steuerzahlungen —  die 
Zahlungen fü r S tadt und S taat flössen fast ausnahms
los der S tadtbank zu —  über flüssige M it te l im  
K red itgeschäft verfügen konnte, welche in  diesem 
Ausmaße den übrigen Banken n ich t im  Entferntesten 
zur Verfügung standen. W e ite r kam  ih r zugute, daß 
die h in te r der S tadtbank stehende Kommune jährlich  
umfangreiche Bauarbeiten ausführen ließ, be i denen 
nur diejenigen F irm en berücks ich tig t wurden, welche 
ein K on to  be i der S tadtbank un te rh ie lten ; o ffiz ie ll is t 
dieses P rinz ip  heute aufgegeben, tatsächlich besteht 
es nach w ie  vor. Schließlich hat die Kommune ihre 
sämtlichen Beamten veranlaßt, nur m it der S tadtbank 
zu arbeiten, w o fü r sich die S tadtbank durch B evo r
schussung der Gehaltszahlungen revanchierte , von 
welchem Entgegenkommen anscheinend auch so 
s ta rk  Gebrauch gemacht w orden ist, daß die S tad t
bank dieser K reditinanspruchnahm e vo r kurzem  
durch ein Rundschreiben entgegentreten zu müssen 
glaubte. A lle  diese Umstände, welche die Ge
schäftsausdehnung der S tadtbank erm öglichten, 
stellen selbstverständlich eine unberechtigte ein
seitige, die fre ie  K onkurrenz ausschließende, Be
günstigung dieses Unternehm ens vo r den P r iv a t
banken dar.

Fassen w ir  nun die R e n ta b ilitä t dieses B ank
unternehmens ins Auge, so ste llen w ir  fest, daß im  
Jahre 1926 ein Gew inn von ca. R M  70 000.—  und 
im  Jahre 1927 ein Gew inn von ca. R M  32 000.—  
erz ie lt wurde. Jeder Fachmann w ird  h ie r zugeben, 
daß diese E rtragsz iffe rn , gemessen an den hohen 
E in lagegeldern und den gle ichfa lls sehr hohen K re 
diten, außerordentlich bescheiden sind, zumal die 
S tadtbank sich im  a l l g e m e i n e n  an die Sätze 
der Bankenverein igung hält. N im m t man aber hinzu, 
daß die S tadtbank S teuerfre ihe it genießt1), so muß 
das R esulta t als vo llkom m en ungenügend bezeichnet 
werden. In  runden Zahlen hätte  näm lich die S ta d t
bank im  Jahre 1927, fü r welches die vorliegende 
B ilanz g ilt, folgende Steuern entrich ten  müssen, 
wenn sie in  g leicher W eise w ie  ein priva tes B ank
unternehm en behandelt w orden wäre:

1. K örperschafts teuer (20 pCt.
von R M  70 000.— ) . . . .  ca. R M  14 000.—

2. XA pC t, Verm ögensteuer . . ,, R M  700.—
3. Gewerbesteuer 2 'A pCt., zu

züglich 100 pCt. Gem einde
zuschlag .............................................  R M  3 500.—

4. Aufbringungsabgabe 7,1 pro
M i l l e ..................................... .....  „  R M  1 000.—

insgesamt: ca. R M  19 200.—
H ie rau f wäre evtl, ein Betrag von ca. R M  6000.—  

fü r vorausgenommene K ap ita le rtrags teue r in  A n 
rechnung zu bringen. Jedenfalls verb liebe  aus dem 
Geschäftsjahr 1927 ein Reingew inn von höchstens 
ca. R M  20 000.— . *)

*) Im  Jahre 1928 wurde die Stadtbank zur Körperschaft
steuer veranlagt, wogegen sie E inspruch erhoben hat. Das O rts 
gesetz soll nunmehr zur Umgehung der Körperschaftsteuer 
durch die Bestimmung ergänzt werden, daß als Treuhänderin fü r 
die gemeinnützige und m ild tä tige Verwendung des Vermögens 
und der Bestände der Stadtbank, der Sparkassen- und G iro 
verband fü r P rovinz Sachsen, Thüringen und A nha lt bestim m t 
w ird.

D er Reingew inn der m it der S tadtbank v e r
bundenen Stadtsparkasse, welche lt. obiger B ilanz 
ca. 4 M illio n e n  Depositen ausweist, s te llt sich auf 
g le ichfa lls nur ca. R M  14 600.— . D er geringe Ge
w inn  beider In s titu te  w ird  durch buchmäßige V e r
luste auf E ffek tenkon to  begründet, die aber P r iv a t
banken, welche aus Gründen der L iq u id itä t und der 
Geldbeschaffung ja auch über erhebliche E ffekten - 
bestände verfügen, 1927 gle ichfalls abzubuchen 
hatten.

Es hande lt sich aber n ich t a lle in  bei der Prüfung 
der Frage P riva tw irtsch a ft oder ö ffentliche W ir t 
schaft um die Frage nach der R en tab ilitä t, sondern 
ebenso um diejenige nach der S icherheit und L iq u i
d itä t. Aus obiger B ilanz ist zu ersehen, daß die 
eigenen M itte l der S tadtbank ca. RM 150 000.—  be
tragen, denen 3,7 M illio n e n  fremde ¿Mittel gegenüber
stehen, d. h, die eigenen. M it te l der S tadtbank be
tragen V25 der frem den Gelder, während sich dieses 
V erhä ltn is  bei den P riva tbanken auf durchschn ittlich  
1 : 10 s te llt. N im m t man die B ilanz der S tadtspar
kasse zu derjenigen der S tadtbank noch hinzu, so be
laufen sich die eigenen M itte l be ider Institu te , 
welche aber w irtsch a ftlich  ein Unternehm en dar
stellen, und fü r welche die gleiche Kom m une hafte t, 
auf ca. R M  230 000.—  gegenüber 7,7 M illio n e n  frem 
den Geldern, und das V erhä ltn is  s ink t auf 1 :35. 
E in  Kom m entar h ierzu is t e igentlich überflüssig. 
U n te rs trichen  w erden diese Zahlen v ie lle ich t noch 
dadurch, daß die haftende Kommune selbst ständig 
genötig t ist, A n le ihen  aufzunehmen, um ih re  A us
gaben fü r Schulbauten, Brückenbauten, P flas te r
arbe iten etc., die kaum  als werbend bezeichnet 
w erden können, zu decken, und daß sie be i der A u f
bringung dieser A n le ihen  selbstverständlich in  der 
heutigen Z e it die größten Schw ierigke iten  hat. D ie 
Kommune selbst w ürde also gar n ich t in  der Lage 
sein, von sich aus größere A usfä lle  zu decken, und 
man müßte be i dem re la tiv  m in im alen E igenkap ita l 
der beiden ö ffentlichen Unternehm ungen im  Fa lle  von 
Verlusten schon nach kürzeste r Z e it auf die S teuer
k ra ft  der an und fü r sich auch n ich t ka p ita lk rä ftig e n  
E inw ohnerschaft zurückgreifen. D ie B ilanz ist also 
vo llkom m en auf dem doch rech t unsicheren P fe ile r 
der M ündels icherhe it aufgebaut.

Aehn liche unbefriedigende Zahlen ergeben sich 
be i der Berechnung der L iq u id itä t. D er Prozentsatz 
der so fort g re ifbaren M it te l be träg t be i der S tad t
bank 29,7 pCt. der V e rb ind lichke iten , also ungefähr 
15 pCt. w eniger als derjenige be i den P rivatbanken. 
Das im  V e rhä ltn is  zu den eigenen M itte ln  ausge
wiesene hohe W e rtpap ie rkon to  dü rfte  sich w oh l aus 
guten jederze it ohne V e rlus t rea lis ie rbaren  W e rt
papieren zusammensetzen, aber diese scheinen, w ie 
aus dem Posten Darlehen hervorgeht, bere its  m it ca. 
R M  310 000.—  beliehen zu sein. In w ie w e it das 
W echse lporte feu ille  re d isko n tie rt ist, läß t sich n a tü r
lich  von einem Außenstehenden n ich t feststellen, 
beachtenswert is t aber, daß das W echselkonto per 
31. Dezember 1926 m it ca. R M  313 000.—  abschließt, 
daß also per 31. Dezember 1927 ein Rückgang auf 
W echselkonto in  Höhe von ca. R M  140 000.—  zu 
verzeichnen ist, der zweife llos aus R ediskontierungen 
he rrüb rt. A uch  h ie rin  kann un te r den heutigen w ir t 
schaftlichen Verhältn issen eine große Gefahr ent
ha lten sein. Ich glaube n icht, daß die Reichsbank 
einer P riva tbank, welche eine derartige  B ilanz aus
wiese, einen nennenswerten W echse lkred it e in
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räumen würde. Bei einer ö ffentlichen Bank liegen 
aber im  H in b lic k  auf die sogenannte M ündelsicher
he it auch h ie r die Verhältn isse anders, so daß auch 
in  dieser Beziehung w ieder eine Begünstigung und 
Bevorzugung der ö ffen tlich -rech tlichen  In s titu te  vo r 
den Privatunternehm ungen festzuste llen ist.

W enn ich  auch w e it davon en tfe rn t bin, ein 
Beispiel zu verallgem einern, so dü rften  die V e r
hältnisse bei den ö ffen tlich  - rechtlichen Bank
institu ten , insbesondere den S tadtbanken doch sehr 
ähnlich liegen, weshalb man un te r Berücksichtigung 
der dargelegten Verhältn isse w oh l zu dem Schluß 
kommen muß, daß die P riva tbanken schon heute 
n ich t a lle in  vom S tandpunkt der P r o d u k t i o n s 
l e i s t u n g  aus die Leistungsfähigeren sind, sondern 
daß sie auch auf G rund ih re r den Einlagen an
gepaßten E igenkap ita lien  vom S tandpunkt der 
S i c h e r h e i t  aus den Vorzug verdienen, ganz 
abgesehen davon, d a ß  s ie  n i c h t  d a u e r n d  
d i e  A l l g e m e i n h e i t  d u r c h  i h r e  , ,M ü n - 
d e l s i c h e r h e i t “  g e f ä h r d e n .

Gerichtliche Entscheidungen.

I. Steuerrecht.
EinkStG . § 37 Abs. 2 N r. 1, § 83 Abs. 4.

S t e u e r p f l i c h t i g k e i t  d e s  M e h r b e t r a g s  d e r  
R ü c k z a h l u n g  g e g e n ü b e r  d e m  A u s g a b e k u r s e  
b e i  T e i l s c h u l d v e r s c h r e i b u n g e n ,

Reichsfinanzhof V I. Senat, G utachten vom1 20. Jun i 1928 — 
V I D 1/28 — i) 2).

Eine Reihe von K red itnehm ern hat in den le tzten Wochen 
Schatzanweisungen ausgegeben, die n iedrig  verzinslich, jedoch 
bereits nach wenigen Jahren m it einem erheblichen Aufgeld 
rückzahlbar sind. Daß es sich um Anle ihen im Sinne des § 37 
Abs. 1 Nr. 3, § 83 Abs, 1 N r. 3 handelt, w irdi von ke iner Seite 
in Zw e ife l gezogen. U n te r anderem hat eine Stadtgemeinde 
eine zu 5 vom H undert verzinsliche Anle ihe zum Kurse von 
95,25 unter der Bedingung aufgenommen, daß die Rückzahlung 
im Jahre 1933 zu 110 erfolgen soll. In der O effen tlichke it ist 
vie lfach die M einung ve rb re ite t, daß bei diesen Emissionen

*) M itg e te ilt von H errn  Reichsfinanzrat Dr. B o e t  h k  e , 
München,

2) D er Centra lverband des Deutschen Bank- und B ank ie r
gewerbes hat aus A n laß  dieses Gutachtens des RFinH. am 
11. O ktober 1928 an den Reichsm inister der Finanzen folgendes 
Schreiben gerichtet:

Der Reichsfinanzhof hat in einem auf Ersuchen des dortigen 
M in isterium s am 20. Jun i 1928 ersta tte ten G utachten der A n 
sicht Ausdruck gegeben, daß es sich be i der Rückzahlung von 
reilschuldverschre ibungen zu einem den Ausgabekurs über
steigenden M ehrbetrag um einen steuerpflichtigen dem Steuer
abzug unterliegenden K ap ita le rtrag  handele.

Dieses G utachten hat wegen der außerordentlichen p ra k 
tischen Tragw eite  der darin geäußerten Rechtsansicht, insbe
sondere in  bezug auf Rechtsverhältnisse aus bereits begebenen 
Anleihen, in den be te ilig ten Kreisen und in der O effen tlichke it 
außerordentliches Aufsehen erregt; von berufener Seite — 
Professor Dr. B ü h 1 e r in  der Juristischen W ochenschrift vom 

9. oeptem ber 1928 S, 2381 —  sind schon je tz t gegen dieses 
Gutachten erhebliche sachliche Bedenken geltend gemacht

j  . . f h  können unsererseits n ich t umhin, unserem Bedauern 
darüber A usd ruck zu geben, daß be i Angehung des Reichs- 
hnanzhofs in einer Frage von so grundsätzlicher Bedeutung 
tu r das gesamte Emissionsgeschäft n ich t unserem Verbände oder 
sonstigen sachverständigen S tellen Gelegenheit zu einer 
Meinungsäußerung gegeben worden ist, bevor der Reichsfinanz- 
hof sich seinerseits eine M einung über die ihm gestellte Frage 
bilde te. E in  solches Verfahren wäre im vorliegenden Falle 
um so zweckmäßiger gewesen, als es sich h ie r um eine Frage 
handelt, deren Beantwortung in  besonderem Maße eine Be
rücksichtigung w irtscha ftliche r Gesichtspunkte im Sinne des

der Besitzer der Schuldverschreibungen Steuer sparen kann. 
Der Reichsm inister der Finanzen hat demgegenüber folgendes 
angeführt:

„Ich  kann m ich der Auffassung, daß dieser neue A n le ihe 
typ  zu einer Steuerersparung führt, n ich t anschließen. In  der
artigen Fällen is t festzustellen, welchen Zweck der Unterschied 
zwischen dem Ausgabekurs und dem Rückzahlungskurse hat. 
Is t der Unterschied ein Entge lt fü r die Ueberlassung des 
Kapita ls, so un te rlieg t er der Einkommensteuer und dem S teuer
abzüge vom K ap ita lerträge . Denn es handelt sich h ie r um 
besondere Entgelte, die neben Kap ita le rträgen oder an deren 
Stelle gewährt werden (zu vgl. §  37 Abs. 2 Nr. 1 und § 83 Abs. 4 
des Einkommensteuergesetzes). Sow eit dagegen ein A ufgeld 
n ich t ein Entgelt fü r die Ueberlassung des K ap ita ls  darste llt, 
sondern z. B. dazu dient, einen Ausgle ich fü r ein besonderes 
R is iko zu gewähren, und sich innerhalb des h ie rfü r üb lichen und 
angemessenen Rahmens hä lt, dü rfte  der Steuerabzug vom 
Kap ita le rträge n ich t vorzunehmen sein. Ob das Entgelt be i der 
Einkommensteuerv eranlagung heranzuziehen ist, w ird  regel
mäßig davon abhängen, ob in  dem betreffenden Falle der Ge
w inn (§ 7 Abs. 2 Nr. 1, §§ 12, 13 des Einkommensteuergesetzes) 
oder der Ueberschuß der Einnahmen über die Ausgaben als 
Einkom m en g ilt (§ 7 Abs. 2 N r. 2 des E inkom m ensteuer
gesetzes)."

Der Senat t r i t t  der A ns ich t des Reichsm inisters der 
Finanzen im  wesentlichen bei. D ie Schuldverschreibungen sind 
allerd ings n ich t Schuldurkunden im  Sinne von Beweisurkunden, 
sondern W ertpapiere. Das bedeutet aber n icht, daß sie einen 
von der Rechtsordnung unabhängigen W e rt besitzen w ie  etwa 
Kupferstiche. Bei den W ertpap ie ren besteht led ig lich  ein be
sonderes rechtliches V erhä ltn is  zwischen der U rkunde und 
dem in  ih r  beurkundeten Rechte dergestalt, daß das Recht als 
m it dem Eigentum an der U rkunde verbunden g ilt und sich 
deshalb die Uebertragung des Rechtes grundsätzlich nur nach

§ 4 der Reichsabgabenordnung e rfo rdert und als voraus
s ich tlich  in  absehbarer Ze it keine M ög lichke it zur H e rbe i
führung einer anderweitigen Entscheidung des Reichsfinanz
hofs im ordentlichen Steuerprozeß gegeben sein w ird .

Das G utachten des Reichsfinanzhofs hat seine wesentliche 
Grundlage in der Annahme, daß es sich bei der Emission einer 
Schuldverschreibung steuerrechtlich n ich t um die Uebertragung 
eines Rechtes, sondern um die Begründung eines D a r l e h e n s 
schuldverhältnisses handele. D i e s e 1 A n n a h m e  s e t z t  
s i c h  i n  W i d e r s p r u c h  m i t  d e r  i m  b ü r g e r l i c h e n  
R e c h t  s e i t  l a n g e m  ‘ g e l t e n d e n  A u f f a s s u n g ,  
w e l c h e  d i e  D a r l e h e n s t h e o r i e  g r u n d s ä t z l i c h  
a b l e h n t ,  u n d  z w a r  n i c h t  a u s  f o r m a l r e c h t 
l i c h e n ,  s o n d e r n  i m  G e g e n t e i l  a u s  w i r t s c h a f t 
l i c h e n  E r w ä g u n g e n  (vgl. F r e u n d ,  Die R echtsver
hältnisse der ö ffentlichen Anle ihen, B e rlin  1907 S. 68 ff., E n t
scheidungen des Reichsoberhandelsgerichts Bd. 20 S. 254, E n t
scheidungen des Reichsgerichts in  Z ivilsachen Bd. 28 S. 30).

Von einer W iderlegung der u. E. n ich t zu rechtfe rtigenden 
Annahme des Reichsfinanzhofs, daß § 36 K V S tG . zur A u f
stellung eines besonderen steuerrechtlichen Begriffs des 
Emissionsgeschäfts nötige, der von dem bisher in  Recht und 
Praxis allgemein geltenden B egriff abweicht, glauben w ir  im  
vorliegenden Zusammenhänge absehen zu müssen. Unser H in 
weis auf den W iderspruch, in  welchem  sich der Reichsfinanz
hof in dieser grundsätzlichen Frage zu den bisher geltenden 
rech tlichen Anschauungen gesetzt hat, soll led ig lich  dartun, 
daß die in dem Gutachten en tw icke lten  Grundsätze unmöglich 
auf solche Emissionen zur Anwendung gebracht werden können, 
welche bereits vo r der V erö ffen tlichung des Gutachtens im 
Vertrauen auf die S teuerfre ihe it des Rückzahlungsagios be
geben und aufgenommen worden sind. D arüber hinaus scheint 
uns jedoch der vom Reichsfinanzhof zunächst eingenommene 
Standpunkt in so w e item  Maße zu praktischen U nzuträg lich
ke iten  und Schw ierigke iten zu führen, die zum T e il auch in 
dem G utachten des Reichsfinanzhofs schon angedeutet sind, 
dali uns eine K la rste llung der Tragw eite  desselben und eine 
M ilderung untragbarer Konsequenzen im Verwaltungswege 
dringend geboten erscheint. W ir  hoffen das dortige M in is terium  
hierzu um so eher bere it, als es ja auch un ter der Geltung des 
Kapitalertragsteuergesetzes vom M ärz 1920 sich der Notw endig- 
keü  n ich t verschlossen hat, seine A nsich t, daß es sich bei dem 
Kuckzahlungsagio um einen K ap ita le rtrag  handele, wesent- 
lichen M od ifika tionen  (vgl. den Erlaß vom 10. November 1920 
—  r i  ^ ^ 3 9  —) zu unterziehen.

Demzufolge gestatten w ir  uns, an das dortige M in isterium  
“ j e. sehr ergebene B itte  zu rich ten, unseren Verband bzw. 
einige von ihm zu entsendende sachverständige Herren ba ld
möglichst zu einer Besprechung des in dieser R ichtung zu 
Veranlassenden empfangen zu wollen.
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den V orsch riften  über die Uebertragung des Eigentums an be
weglichen Sachen rich te t, ohne Rücksicht darauf, welche V o r
schriften  in dieser Beziehung sonst fü r derartige Rechte maß
gebend wären. Im übrigen b le ib t aber das Recht in  seinem 
Wesen bestehen, es b le ib t im  vorliegenden Falle ein Forde
rungsrecht gegen den A usste lle r der Schuldverschreibung. Es 
kann nun dahingestellt bleiben, ob die Emission derartiger 
Schuldverschreibungen so aufzufassen ist, daß der A usste lle r 
zunächst ein Forderungsrecht gegen sich begründet und dieses 
als schon bestehendes Recht überträgt. W irtscha ftlich  entsteht 
jedenfalls erst dann eine Forderung, wenn das W ertpap ie r 
übernommen w ird , und dem träg t der § 36 des K ap ita lve rkeh r
steuergesetzes dadurch Rechnung, daß er die Zuteilung von 
Schuld- und Rentenverschreibungen an den ersten E rw erber 
n ich t der Börsenumsatzsteuer u n te rw irft. S teuerrechtlich ist 
danach die Emission einer Schuldverschreibung n ich t Ueber- 
tragung eines Rechtes, sondern Begründung eines Schuld
verhältnisses. Dieses Schuldverhältn is is t als Darlehen zu be
zeichnen (§ 607 des Bürgerlichen Gesetzbuches), Zum B e
griffe  des Darlehens gehört, daß der Empfänger dem Darle iher 
das Empfangene in  Sachen von gle icher A r t ,  Güte und Menge 
zurückzuersta tten hat. A lles, was er darüber hinaus verspricht, 
is t eine Vergütung dafür, daß er das Empfangene erst nach A b 
la u f einer gewissen F ris t zurückzuerstatten hat. Es is t üb lich, 
daß derartige Vergütungen jäh rlich  oder in  kürzeren Z e it
räumen zu en trich ten  sind. Es kann aber keinen Unterschied 
im  Wesen machen, wenn eine derartige Vergütung erst nach 
längerer Ze it oder überhaupt erst be i Rückzahlung des D ar
lehens zu en trichten ist. Stets handelt es sich fü r  den D a r
le iher um einen K ap ita le rtrag , der durch H ingabe des K a p ita l
betrags e rz ie lt w ird . Man kann v ie lle ich t zweifeln, ob der
artige, be i Gelegenheit der Rückzahlung des geliehenen K ap ita ls 
gezahlte Vergütungen un ter den Begriff Zinsen fa llen. Jeden
fa lls sind sie, wenn man dies verneint, Entgelte, die neben oder 
an S telle von Zinsen gewährt werden, so daß sie nach § 37 
Abs. 2 des Einkommensteuergesetzes zu den E inkün ften aus 
Kapita lverm ögen zählen und nach § 83 Abs. 4 des E inkom m en
steuergesetzes dem Steuerabzüge vom K ap ita le rtrag  un te r
liegen. Der N ennw ert der Schuldverschreibung spie lt dabei 
keine Rolle. Seine Bemessung auf eine runde Zahl hat be
sondere, die Techn ik des Um laufs und des Zinsendienstes be
rücksichtigende Gründe. Maßgebend is t led ig lich, was der 
G läubiger be i Emission der Schuldverschreibung gezahlt hat 
und was be i F ä llig ke it de r Forderung von dem Schuldner zu 
zahlen ist. Der M ehrbetrag der le tz te ren Zahlung gegenüber 
der ersteren un te rlieg t dem Steuerabzüge vom K ap ita le rtrag  
im  Z e itpu nk t der F ä llig ke it dieser Zahlung. Bedenklich e r
scheint die Ausführung des Reichsm inisters der Finanzen, der 
Steuerabzug sei n ich t vorzunehmen, wenn der M ehrbetrag 
einen Ausgle ich fü r ein besonderes R is iko gewähren sollte. 
Sollte  ein Betrag aus dem Grunde versprochen sein, w e il m it 
der M ög lichke it der Zahlungsunfähigkeit des Schuldners zu 
rechnen ist, so is t auch er als K ap ita le rtrag  anzusehen. Es ist 
bisher nie bezw e ife lt worden, daß Zinsen stets in  vo lle r Höhe 
K ap ita le rtrag  sind, obwohl es selbstverständlich ist, daß der 
Zinssatz von der S icherheit des Schuldners abhängig ist. Was 
von Zinsen g ilt, hat auch von anderen Vergütungen fü r Ueber- 
lassung eines Geldbetrags zu gelten. Ebensowenig kann das 
V orliegen von K ap ita le rtrag  verne in t werden, wenn eine V e r
gütung wegen der M ög lichke it eines Sinkens des G eldwerts ge
w ä h rt w ird . Für die Frage, was als K ap ita le rtrag  anzusehen 
ist, kann stets nu r entscheidend sein, was der Schuldner außer 
der Zurückersta ttung des Empfangenen in  Sachen von gleicher 
A r t ,  G üte und Menge dem G läubiger zu le isten hat; dies ist 
die Vergütung fü r die Darlehnsgewährung, aus welchen 
G ründen sie gewährt w ird , is t rech tlich  bedeutungslos. Man 
kann auch n ich t sagen, es sei dam it zu rechnen, daß die nach 
dre i oder fün f Jahren zurückzuerstattenden Reichsmarkbeträge 
m öglicherweise n ich t Sachen von gleicher Güte seien w ie  die 
hingegebenen und daß eine Vergütung fü r den V erz ich t auf 
einen diesbezüglichen Einwand gezahlt würde. Der W ert einer 
Sache is t keine Eigenschaft; w er fü r  ein K ilogram m  S ilber nach 
einem Jahre ein K ilogram m  S ilber zurückersta tte t, g ibt eine 
Sache von gle icher Güte zurück, auch wenn der S ilberpreis 
inzw ischen erheblich gefallen ist.

Von dem M ehrbeträge des zurückzuzahlenden Betrags 
gegenüber der E inzahlung is t danach im Z e itpunk t der F ä llig 
k e it  des W ertpap ie rs der Steuerabzug vom K ap ita le rträge  v o r
zunehmen. Dem kann auch n ich t dadurch ausgewichen werden, 
daß der Schuldner die W ertpap ie re an der F ä llig ke it au fkauft 
und vern ich te t. Es mag zugegeben werden, daß ein A nkau f 
von W ertpap ie ren durch den Schuldner z iv ilre ch tlich  n ich t als 
Rückzahlung des Darlehnsbetrags anzusehen ist. Für das 
Steuerrecht muß aber in dem Kaufe eine Darlehnsrückzahlung 
jedenfalls dann e rb lic k t werden, wenn eine W eitergabe der

Papiere un terb le ib t. A lle rd ings  is t dann nur der tatsächlich 
gezahlte M ehrbetrag gegenüber dem Ausgabekurse steuer
p flich tig ; indessen is t dann zu berücksichtigen, daß der 
Schuldner den Steuerabzug trägt, und es sind deshalb n ich t 
10 vom H undert zu entrichten, sondern w ie in  a llen Fällen, in 
denen der Schuldner den Steuerabzug fü r eigene Rechnung 
en trich te t (außer im  Fa lle  des §; 87 des Einkom m ensteuer
gesetzes) 11,11 vom H undert (vgl. § 85 Abs. 2 des E inkom m en
steuergesetzes).

B edenklicher is t folgende M ög lichke it. E in Privatm ann 
habe 100 000 R M  N ennwert Schuldverschreibungen zu 95 e r
worben, die nach 5 Jahren m it 105 rückzahlbar sind. Beim 
Fälligw erden würden ihm nur 104 000 R M  ausbezahlt und 
1000 RM  als Steuerabzug vom K ap ita le rtrag  einbehalten. A ls  
E inkom m en würden 10 000 R M  gelten, die v ie lle ich t zu einer 
E inkommensteuer von 20 vom H undert =  2000 R M  oder einer 
noch höheren Steuer führten, so daß er 1000 R M  oder noch 
mehr nachzuzahlen hätte. K au ft ihm nun ein buchführender 
Kaufmann die W ertpap ie re zu 104 000 R M  ab, so v e r lie r t der 
P rivatm ann zwar die M ög lichke it der Anrechnung des Steuer
abzugs vom K ap ita le rtrag , er hat aber dafür auch ke in  E in 
kommen zu versteuern. E r steht sich also erheblich besser, 
als wenn er die W ertpap iere selbst eingelöst hätte. F ü r den 
Kaufmann is t jedoch das Geschäft n ich t ungünstig. E r hat 
104 000 RM  ausgegeben und erhält denselben Betrag bei der 
Einlösung. E r muß allerd ings den Steuerabzugsbetrag dem 
Bilanzgewinne zurechnen, dafür hat er aber das Recht, den 
Steuerabzugsbetrag auf seine E inkom m ensteuer anzurechnen. 
Das M ehr an Einkommen b e w irk t höchstens beim höchsten 
Steuersatz einen M ehrbetrag von 400 RM  Einkommensteuer, 
so daß sich seine Steuerle istungen um mindestens 600 R M  ve r
ringern. Der Senat is t der Ansicht, daß es genügt, wenn in 
Fällen dieser A r t ,  sobald die A bs ich t der Steuerumgehung nach 
den Umständen erkennbar ist, § 5 der Reichsabgabenordnung 
angewendet w ird . Es is t praktisch kaum durchführbar, bei 
Veräußerung von W ertpap ieren, einen T e il des Kaufpreises 
als Ersatz fü r entgehende Einnahmen zu behandeln und dem 
E rw erbe r denselben Betrag als W erbungskosten fü r die 
späteren K ap ita le rträge  anzurechnen. M it R ücksicht auf § 37 
Abs. 2 Nr. 2 einerseits („sofern die A k tien , Schuldverschreibun
gen und sonstigen A n te ile  im  Eigentume des S teuerpflichtigen 
b le iben") und § 38 Abs. 2 andererseits („und zwar auch dann, 
wenn die E inkün fte  im  Veräußerungspreise von G rundstücken 
enthalten sind") is t anzunehmen, daß der Gesetzgeber eine 
derartige U m ständ lichke it n ich t gew o llt hat, obwohl es 
theoretisch rich tig  ist, daß derjenige, der ein W ertpap ie r m it 
jäh rliche r Verzinsung in  der M itte  des Jahres veräußert, in  
dem Kaufpreis n ich t ganz die H ä lfte  des Jahresbetrags der 
Zinsen ersetzt erhä lt und der E rw erbe r diesen Betrag zur E r
langung der nächsten Jahreszinsen aufwendet. Eher käme in 
Frage, eine erst nach mehreren Jahren fä llige Vergütung fü r 
Ueberlassung eines K ap ita ls  tro tz  der V o rsch rift des § 11 Abs. 1 
des Einkommensteuergesetzes m it Rücksicht darauf, daß sie 
an S telle von Zinsen gewährt w ird , als anteilsmäßig in  jedem 
Jahre zufließend zu behandeln. A be r auch hierzu möchte sich 
der Senat m it Rücksicht auf die dadurch entstehenden 
Schw ierigke iten n ich t entschließen. D ie einfache Zurechnung 
der E inkün fte  aus Kapita lverm ögen zum Einkom m en des
jenigen, in dessen Hand sie fä llig  werden, fü h rt insofern kaum 
zu erheblichen U nb illig ke iten , als K äu fer und Verkäufer diesen 
Umstand bei Bemessung des Kaufpreises berücksichtigen 
können. F ü r den Steuerfiskus werden sich V orte ile  und Nach
te ile  im  D urchschn itt ausgleichen. E iner Ausnutzung dieser 
Zurechnungsweise zuungunsten des Steuerfiskus schiebt schon 
die Börsenum satzsteuerpflichtigke it der Veräußerungen einen 
gewissen R iegel vor. Demgegenüber genügt es, wenn in  k la ren 
Umgehungsfällen § 5 der Reichsabgabenordnung ange
wendet w ird .

N a c h s c h r i f t .

V on Flerrn Dr, W . K  o e p p e 1 w ird  uns zu dieser E n t
scheidung folgendes geschrieben;

Der Reichsfinanzhof hä lt in  dem vorstehenden Gutachten 
das A ufge ld  un te r a llen Umständen fü r einen K ap ita le rtrag , 
In dem G utachten is t aber doch die w irtscha ftliche  V e r
anlassung, aus w e lcher heraus die Schuldner ein hohes A u f
geld bew illigen, n ich t genügend gewürdigt, jedenfalls n ich t zum 
A usdruck gebracht. Es handelt sich ja doch n ich t um außer
ordentliche, nachträg lich zahlbare Zinsen, s o n d e r n  v o r  
a l l e m  u m  e i n e n  A u s g l e i c h  d e s  g r o ß e n  R i s i k o s ,  
w e l c h e s  s i c h  a u s  d e n  h e u t i g e n  w i r t s c h a f t 
l i c h e n  V e r h ä l t n i s s e n  e r k l ä r t .  E in  solches R isiko 
kann sich na tü rlich  in höheren Zinsen oder sonstigem 
K ap ita le rtrag  ausdrücken; es kann aber doch auch h ie rfü r eine
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besondere Leistung in  anderer Form  als K ap ita le rtrag  gewährt 
werden. Das w ird  besonders dann k la r, wenn man sich einmal 
in die Lage des Geldgebers versetzt, w e lcher sein Geld 
mehreren Unternehmungen g ib t und nun auf einmal einen A us
fe ll erle iden kann. D ie in  der RAO . vorgeschriebene Be
rücksichtigung w irtscha ftliche r Umstände w ird  neuerdings so 
gern dann herangezogen, wenn es sich um die Begründung einer 
S teuerpflicht handelt; das vorliegende G utachten beweist aber, 
w ie gefährlich die V o rsch rift des § 4 RAO . werden kann.

Die Folgen dieses Gutachtens sind vorläu fig  noch n ich t ab
zusehen. Es is t bekannt, daß sehr erhebliche Beträge dieser 
inländischen Anle ihen in diesem Jahre nur deshalb p laziert 
werden konnten, w e il sie ins Ausland gegeben worden sind. 
Bei diesen Begebungen ins Ausland sind alle inländischen Be
teiligten, vo r allem  aber auch die ausländischen Geldgeber, 
davon ausgegangen, daß das A g io  kap ita le rtragsteuerfre i ist. 
Diese allseitige Annahme ergibt sich aus einem m ir in zahl
reichen Fä llen bekannt gewordenen Schriftwechsel, we lcher m it 
den Geldgebern gepflogen worden ist. W enn je tz t diese Kreise 
erfahren, daß das A g io  später als kap ita le rtragsteuerp flich tig  
behandelt werden soll, so muß das notwendigerweise das 
Emissionsgeschäft außerordentlich stark schädigen. Diese Ge
fahr ist so groß, daß schon je tz t z. B. daran gedacht w ird , ob 
n ich t die in ländischen Schuldner diese Steuer nachträglich 
selbst übernehmen müssen. Das G utachten w ird  also n ich t 
nur eine starke Schädigung des Emissionsgeschäfts und damit 
eine em pfind liche E inschränkung des notwendigen K red its  zur 
Folge haben, sondern darüber hinaus den K re d it auch w e ite r 
wesentlich verteuern.

In  der verflossenen Zeit, insbesondere im  le tz ten  Sommer, 
sind bekanntlich  erhebliche Beträge deutscher Anle ihen im 
Ausland p lac ie rt worden, nachdem seitens der Emissionsstellen 
den ausländischen G eldverm ittlungsste llen übera ll m itge te ilt 
worden war, daß das A g io  kap ita le rtragsteuerfre i wäre. Die 
deutschen Banken konnten sich h ie rbe i auf frühere Erklärungen 
des Reichsfinanzministeriums zum alten K ap ita le rtragsteuer
gesetz verlassen; außerdem durften  sie davon ausgehen, daß 
gerade die N o tw end igke it w irtsch a ftlich e r Auslegung der 
Steuergesetze vo r einer form alen Behandlung, w ie  sie nunmehr 
durch den Reichsfinanzhof e rfo lg t ist, schützen würde. Das 
Gutachten läßt erkennen, daß das Reichsfinanzm inisterium  
wohl mehr fü r eine S teuerfre ihe it des Agios sich ausgesprochen 
hat. Der F a ll läßt die in der obigen Eingabe aufgeworfene 
rrage  gerech tfertig t erscheinen, ob n ich t vo r der E rstattung 
von G utachten von so ungewöhnlich großer w irtscha ftliche r 
Iragw e ite  der be te ilig te  Spitzenverband, in diesem F a ll der 
Uentra lverband des Deutschen Bank- und Bankiergewerbes 
>™V.), gehört werden sollte; denn die Ausführungen des G ut- 
achtens ergeben deutlich, daß dem Reichsfinanzhof weder die 
tatsächlich unabsehbare w irtscha ftliche  Tragw eite  seiner A us
führungen noch auch der tatsächliche Hergang be i den 
Emissionen irgendw ie bekannt gewesen ist. Je tz t is t das U n 
glück geschehen; die Em issionsm öglichkeit und dam it der 
deutsche K re d it im  Ausland sind durch dieses G utachten in  
sehr erheblichem  Umfang geschädigt worden, und es is t keine 
Zeit mehr fü r das Reichsfinanzm inisterium  zu verlieren, durch 
eiae aNffemeine Neuregelung diesen Schaden so schnell als 
möglich zu reparieren.

Le tzten Endes aber w ird , fa lls  n ich t die Schuldner die 
M euer übernehmen, gerade der le tz te  E igentüm er von der 
Steuer betro ffen. Dies muß sich stark im  Kurs auswirken. Es 
w ird  sich h ierdurch eine außerordentliche Einengung im  M a rk t 
solcher A n le ihen  ergeben.
, A lles  in allem  beweist das G utachten erneut, daß der Ge- 
f l ' i? ■ ° 6r K ap ita le rtragsteuer als einer Erfassung des steuer

p flich tigen  Einkommens an der Quelle zu einer empfindlichen 
Einschränkung des deutschen K red its  im  Ausland führen kann, 
s w ird  dies notgedrungen der F a ll sein, nachdem der Reichs- 

manzhof dieses G utachten ers ta tte t hat. D ie in  der Juristischen 
W ochenschrift 1928 S. 2381 von Prof. B ü h l  e r  geübte K r it ik  
is t durchaus berechtigt.

II. Internationales Privatrecht.
Zum österr. Bundesgesetz vom 27. 1. 1922.
D ie  W i e n e r  I n v e s t i t i o n s a n l e i h e  v o n  1 9 0 2  

i s t  i n  S c h w e i z e r  F r a n k e n  z a h l b a r .

. des Kam m ergerichts vom 2. J u li 1928 —
4 M  1034. 28 — ,

• r5veV K läger 5.st Inbaber von 10 Schuldverschreibungen über 
je 500 Kronen eines Investitions-An lehens der Beklagten vom 
Jahre 1902 und zwar in  der U rte ils fo rm e l nach Serien und 
Nummern bezeichneten Stücke. D ie A n le ihe  w ar m it jährlich

4 pCt. verzinslich und in längstens 90 Jahren rückzahlbar. Sie 
w ar bestim m t zur Beschaffung der M it te l fü r  die V e rs tad t
lichung von Straßenbahnen, fü r den Ausbau des Städtischen 
Straßenbahnnetzes, fü r  den Bau einer zweiten W asserleitung, 
fü r sonstige öffen tliche Bauten und fü r andere Zwecke der Ge
meinde. D er Kopf der Anle ihestücke lautet:

Investitions-A n lehen der k. k. Reichs-Haupt- und Residenz
stadt W ien  im Betrage von K ronen 285 000 000, gleich M a rk  
242 250 000, gleich Francs 299 250 000, gleich Pfund S terling 
11 827 500, gleich Gulden holländisch 143 355 000, gleich V e r- 
einig te-S taaten-M ünze G old -D o lla rs 57 000 000, rückzahlbar 
innerhalb 90 Jahren, Schuldverschreibung lautend auf den 
U eberbringer über 500 Kronen, g le ich 425 M ark, gleich 
525 Franks, gleich 20 Pfund S terling 15 Sch., gleich 251,50 F l. 
holl., gleich 100 V ere in igte-S taaten-M ünze G old-Dollars.

D ie Rückzahlung des Anlehens sollte durch Auslosung der 
Schuldverschreibungen nach Maßgabe eines beigedruckten 
Tilgungsplanes erfolgen, doch beh ie lt sich die S tadt W ien  das 
Recht vor, vom 1. 1, 1912 angefangen in  dem einen oder anderen 
Jahre auch mehr Schuldverschreibungen, als im  Tilgungsplan 
vorgesehen, auszulosen oder auch säm tlich bis dahin n ich t aus
geloste S tücke m it d re im onatlicher F ris t zum 2. Januar oder 
1. J u li aufzukündigen.

Im  T e x t des Anle ihestückes is t w e ite r gesagt, daß sowohl 
die Zahlung der Zinsen, als auch die Rückzahlung des K ap ita ls  
der Schuldverschreibung bei der Hauptkasse der S tad t W ien, 
sowie be i den sonstigen m itte ls  besonderer Kundmachung zu 
bezeichnenden S te llen s ta ttfinde t, und zwar im  Inlande in  
Kronenwährung, im  Auslande nach W ah l des Ueberbringers in 
B erlin , F rank fu rt a. M,, Paris, Lyon, Am sterdam , Brüssel, Zürich, 
Basel, Genf, London und New Y o rk  in  der W ährung des 
Zahlungsortes zu den festen Umrechnungssätzen, von 100 Kronen 
=  85 M ark  =  105 Francs rz 4 Lst, 3 Sch. =  50,30 F l, ho ll. 
=  20 V er.-S t.-M ünzen G old -D o lla r.

Der K läger be ru ft sich auf die Kundmachung der Beklagten 
vom 28. 1. 19221 (B la tt 9 d. A.), in  der die do rt nach Serien und 
Nummern besonders bezeichneten Teilschuldverschreibungen 
dieser An le ihe, darun te r auch die im  Besitz des K lägers be
find lichen Stücke, zur vorze itigen Rückzahlung aufgerufen 
werden. E r verlangt Rückzahlung des Kapita lbetrages seiner 
Anle ihestücke in  Schweizer W ährung m it 5250 Franken in 
Zürich oder nach W ahl der Beklagten deren Gegenwert in  
Deutscher Reichswährung in  B erlin , wobe i er sich zur A us
händigung seiner An le ihestücke nebst dazugehörigen Zinsschein
bogen und Erneuerungsscheinen an die Beklagte be re it e rk lä rt. 
V orsorg lich und a lte rn a tiv  begründet er seinen Klageanspruch 
auch aus der V erp flich tung  der Beklagten zur Einlösung von 
500 Zinsscheinen der genannten A n le ihe aus der Z e it vom 
1, 1. 1924 bis 1. 1. 1927 über je 10,50 F rk , =  zusammen 5250 F rk., 
die er ebenfalls vorgelegt hat.

D ie Beklagte hat zunächst die prozeßhindernde E inrede der 
Unzuständigkeit des angerufenen G erichts erhoben, die jedoch 
durch U r te il des h ie r erkennenden Senats vom 20. Jun i 1927 
verw orfen worden ist. W e ite r fü h rt sie aus, daß der K lage
anspruch auch m aterie llrech tlich  unbegründet sei. Denn da als 
E rfü llungsort led ig lich  W ien  zu gelten habe, während die 
übrigen, in  den Schuldverschreibungen genannten O rte  nu r als 
in form ation is  causa aufgeführte Zahlste llen anzusehen seien, so 
sei nur österreichisches Recht anwendbar und gelte m ith in  das 
österreichische Bundesgesetz vom 27. Januar 1922 (Text B la tt 8 
d. A .), durch das die Beklagte erm ächtig t werde, die T e il
schuldverschreibungen des vorbezeichneten Anlehens zum 
N ennwert in  österreichischen K ronen zurückzuzahlen und eben
so die bereits fälligen, aber noch n ich t eingelösten Zinsscheine 
in  österre ichischen K ronen einzulösen, endlich be i n ich t fr is t
gemäß, näm lich bis längstens 31. J u li 1922, vorgelegten T e il
schuldverschreibungen und Zinsscheinen sich dadurch von jeder 
V e rb ind lichke it zu befre ien, daß sie den in  österre ichischen 
Kronen entfa llenden Betrag beim  Bezirksgericht Innere S tadt 
in W ien  hinterlege. Diese H interlegung sei h ins ich tlich  der bis 
zum 31. J u li 1922 n ich t zur Einlösung vorgelegten Te ilschu ld
verschreibungen und Zinsscheine in  Höhe von 59 728 000 K ro 
nen =  5972 Schillingen erfo lg t, so daß der K läge r sich nunmehr 
nur noch an die Hinterlegungsmasse ha lten könne. Im  übrigen 
könne der K läger nach den r ich tig  verstandenen A n le ihe 
bedingungen nur Zahlung in der W ährung des Landes fordern, 
in  dem er d o m iliz ie rt sei, also durch Klage vo r einem B erline r 
G erich t nur Zahlung in  M ark, und die Zahlungspflicht in  Zürich 
in  Schweizer F ranken sei aus dem w e iteren Grunde weg
gefallen, w e il in  der Schweiz keine Zahlste llen mehr beständen. 
D ie Forderung des K lägers verstoße auch gegen Treu und 
Glauben, da er seine A nle ihestücke erst neuerdings led ig lich 
zu Spekulationszwecken erw orben habe und die Zahlung in  
Schweizer F ranken in  einem Z e itpu nk t begehre, in  dem zu
folge vö llig e r Z errü ttung der w irtschaftlichen, Verhältn isse
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Oesterreichs ein derartiges M ißverhältn is zwischen der Oester- 
reichischen und den Währungen der übrigen im  T ex t der A n 
le ihestücke genannten Länder eingetreten sei, daß die Leistung 
in  Schweizer Franken ih r  unerschwinglich sein würde. Die Be
klagte begehrt deshalb die Abweisung der Klage, hilfsweise 
b itte t sie, ihre V eru rte ilung  nur Zug um Zug gegen Rückgabe 
der in  der K lageschrift genannten O bligationen sowie a lle r dazu
gehörigen seit dem 1. 1. 1923 verfa llenen Kupons und Talons 
auszusprechen, , ,

Demgegenüber fü h rt der K läger aus, daß das österreichische 
Recht nur Anwendung finden könne, soweit die W ertpap ie r
eigenschaft der A nle ihestücke in Frage komme, daß dagegen 
fü r das in  dem W ertpap ie r ve rb rie fte  Schuldverhältnis das 
Recht des jeweiligen Erfüllungsortes maßgebend sei. D ie auf 
den Anle ihestücken genannten O rte  Zürich, B e rlin  usw. seien 
als Erfü llungsorte  anzusehen, w ie sich aus dem Begebungszweck 
der A n le ihe und der bewußten Uebernahme des W ährungs
ris ikos durch die Beklagte ergebe. Danach komme fü r den 
Erfüllungsanspruch nur Schweizer Recht zur Anwendung, n icht 
das österreichische Gesetz vom 27, 1. 1922. Dessen Anwendung 
sei zudem nach A r t.  30 EinfGes. zum BGB. aus dem w e ite r e  
Grunde ausgeschlossen, w e il sie gegen den Zweck der A r t .  101 
und 153 der Reichsverfassung verstoßen würde. Da eine von 
dem österreichischen W ährungsverfa ll n ich t betro ffene V a lu ta 
forderung geltend gemacht werde, seien die Grundsätze der 
Deutschen Aufwertungsgesetzgebung ohne Bedeutung und 
komme ein Ausgle ich nach T reu und Glauben in  Frage,

Das Landgericht hat durch U rte il vom 6. Dezember 1927 
die Klage abgewiesen. , ,

Gegen dieses U rte il hat der K läger rech tze itig  und in  der 
gehörigen Form  Berufung eingelegt und beantragt,

un ter Abänderung des angefochtenen U rte ils  nach seinen 
in  der 1. Instanz gestellten Klageanträgen zu erkennen.

D ie Beklagte hat beantragt,
die Berufung zurückzuweisen, anderenfalls ih r V o ll
streckungsnachlaß gegen Sicherheitsle istung zu ge
währen.

Das U rte il des Landgerichts (Band I  B la tt 173— 176) war 
m it den voraufgegangenen im  Tatbestand in  bezug genommenen 
Schriftsätzen der Parte ien Gegenstand der Verhandlung. W e ite r 
hat der K läger den Inha lt der Schriftsätze vom 21. Januar und 
27, A p r i l 1928 vorgetragen (Band I B la tt 179—200, Band II 
B la tt 30—69), die Beklagte den Inha lt der Schriftsätze vom 
24. und 28. M ärz, 29. Jun i und 2. J u li 1928 samt Anlagen 
(Band I I  B la tt 1—22, 26— 29, 74— 76, 78— 79 d. A.).

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

D ie Zulässigkeit einer Klage gegen einen A usländer auf 
Leistung im  Auslande begegnet weder aus § 13 GerVerfGes. 
noch aus § 23 ZPO. irgendwelchen Bedenken. Insbesondere 
beschränkt sich die Deutsche G erich tsbarke it gegen Ausländer 
n ich t auf Ansprüche, die von Deutschen erhoben werden oder 
die auf Le istung im Inlande gehen. Sofern das diesbezügliche 
Vorbringen der Beklagten dahin zu verstehen ist, daß zufolge 
einer aus dem Schuldverhältnis zu entnehmenden Vereinbarung 
der Anspruch eines G läubigers auf K ap ita l- oder Zinszahlung 
nur der G erichtsgew alt des Staates habe un terw orfen werden 
sollen, in  dessen Gebiet und W ährung die Zahlung verlangt 
werde, findet es in den vorliegenden Tatsachen, insbesondere 
in  dem T e x t der Schuldverschreibungen keine zureichende 
Stütze und kann es überdies nach V erw erfung der Unzuständig
keitse inrede n ich t m ehr nachträg lich geltend gemacht werden. 
Ebensowenig is t nach obigem die Staatsangehörigkeit des 
Klägers h ie rbe i von Belang.

W elchem  Recht die schuldrechtlichen Beziehungen der 
Parte ien zueinander zu unterw erfen sind bestim m t sich nach 
Deutschem in te rna tiona len P riva trecht. Nach diesem ist im 
Zw eife l das Recht des Erfü llungsortes maßgebend. Es w ar h ier 
sonach zunächst zu prüfen, ob die sämtlichen auf den A n le ihe 
stücken genannten Einlösungsstellen als Erfü llungsorte  anzu
sehen sind. A n  sich kann die Angabe m ehrerer Zahlste llen in 
einer Schuldverschreibung neben der am Sitz des Schuldners 
befind lichen Einlösungsstelle sowohl den Zweck haben, den 
G läubigern led ig lich  den Empfang des Geldes durch Begründung 
einer U eberm itte lungsp flich t des Schuldners zu erle ich tern, sie 
kann aber auch und w ird  im  allgemeinen als Begründung 
m ehrerer E rfü llungsorte  zu verstehen sein. Im  vorliegenden 
Falle erg ib t sich aus dem T ext der fraglichen Schuldverschre i
bungen, insbesondere daraus, daß zwischen der Zahlste lle in 
W ien und den Zahlste llen im  Auslande nicht der geringste 
Unterschied gemacht, nam entlich n ich t die Geltung der aus
ländischen Einlösungsstellen auf einen bestimmten Zeitraum  von 
den Fä lligke its te rm inen  ab beschränkt w ird , sowie daraus, daß

an jeder Zahlste lle die Zahlung in  der do rt geltenden W ährung 
angeboten w ird , endlich aus der auf die Gewinnung des K ap i
tals der betre ffenden ausländischen Staaten gerichteten A bsicht 
der Beklagten, daß den ausländischen Zahlungsorten die Be
deutung selbständiger Erfü llungsorte zukommt. Daraus fo lg t 
nun allerdings nicht, daß die Rechtsbeziehungen der Schuld
verschreibungsinhaber zu der Beklagten nach allen Richtungen 
jedem der in  Frage kommenden ausländischen Rechte zu un te r
werfen wären. Denn der Rechtsgrund fü r die Anwendung des 
Erfüllungsortes is t led ig lich  in  dem m utmaßlichen W illen  der 
Vertragste ile  zu finden, Entscheidend kann also nur sein, 
was die Parte ien bei vernünftiger und b illig e r Berücksichtigung 
a lle r Umstände mutmaßlich über das anzuwendende Recht be
stim m t haben würden (RGer, Z. 68, 205). Zunächst ist un
zweife lhaft der form ale Begründungsakt der Schuldver
pflichtung ausschließlich nach dem Recht des W ohnsitzes des 
Ausstellers, h ie r also nach österreichischem Recht zu beur
teilen. A be r auch fü r die Auslegung des Inhalts der Schuld
verschreibung hat unmöglich der Ausste lle r sich 6 verschiedenen 
Rechten unterw erfen w o llen  und bedingte die Um laufsfäh igkeit 
der Stücke die E in he itlich ke it der Auslegung des in ihnen v e r
brie ften Rechts. Danach muß h ie r das österreichische Recht 
auch fü r die Festste llung des Inhalts der S chuldverpflichtung 
der Beklagten maßgebend sein. Ebenso unzw eife lhaft aber e r
s treckt sich die G eltung des Rechts des jew eiligen E rfü llungs
ortes zum mindesten auf alle m it dem Erfüllungsgeschäft zu
sammenhängenden Rechtsfragen.

D ie Prüfung der A nw endbarke it des österreichischen 
Bundesgesetzes vom 27. 1. 1922 macht w e ite r eine S tellung
nahme zu der S tre itfrage erforderlich , ob sich die Schuld
ve rb in d lichke it der Beklagten auf die Zahlung österreichischer 
W ährungsbeträge beschränkt und der Nennung der aus
ländischen W ährungsbeträge auf den A nle ihestücken und Zins
abschnitten nur eine in form atorische Bedeutung zukommt, oder 
ob darin eine a lte rna tive  W ährungsklausel zu finden is t und 
der G läubiger Befriedigung in jeder beliebigen der mehreren 
W ährungen fordern  darf. Auch diese S tre itfrage ist an sich 
nach österreichischem Recht zu entscheiden, wobei jedoch die 
Ju d ika tu r des Obersten O esterreichischen Gerichtshofes nur 
nach der G ew ich tigke it der gegebenen Begründungen zu 
würdigen ist. Auch nach österreichischem Recht bestim m t sich 
in erster Reihe nach dem W ortlau t der Schuldurkunden, dann 
aber auch nach den zur Ze it ih re r Ausgabe herrschenden A n 
schauungen des Verkehrs, wann bei e iner Schuldverschreibung 
auf den Inhaber eine Aequivalenzklausel, wann eine a lte rna tive  
W ährungsklausel anzunehmen ist. Bei einer in ternationa len 
A n le ihe w ie der vorliegenden spricht von vornherein eine starke 
Verm utung fü r die a lte rna tive  W ährungsklausel, die der 
Börsenübung entspricht und das gegebene M itte l zur Gewinnung 
des in ternationa len Kap ita lm arktes ist. Ausschlaggebend is t 
aber im  vorliegenden Falle der K op f und T e x t der A n le ihe 
stücke und Zinsabschnitte, insbesondere die h ie r übera ll durch
geführte G leichsetzung der angegebenen Kronen-, M ark-, 
Francs-, Pfundbeträge usw. und die in das Belieben des 
Gläubigers gestellte W ahl der W ährung, in  der die Zahlung 
der Zinsen und Rückzahlung des K ap ita ls  erfolgen soll. Da im 
Jahre 1902 die österreichische W ährung fü r gefestigt galt und 
die Krone nur geringen Schwankungen gegenüber ausländischem 
W ährungsgelde unterlag, konnte die Beklagte um so unbedenk
licher eine V erp flich tung  zur Zahlung in bunter W ährung über
nehmen; diese V erp flich tung  ging nach der damaligen Lage der 
Dinge über die Rückgewähr des Empfangenen n ich t hinaus. So
nach muß als in  ob ligatione be find lich  die Leistung in  jeder 
der m ehreren versprochenen W ährungen angesehen werden. 
Bei B eurte ilung der G läubigerrechte ist ferner die Staats
angehörigkeit des Inhabers der Schuldverschreibung ohne Be
lang, da grundsätzlich alle Inhaber die gleichen Rechte haben 
müssen und eine Beschränkung bestim m ter G läubigerrechte 
m it Rücksicht auf den jeweiligen Zahlungsort h ie r n ich t erfo lgt 
ist. Endlich is t fü r den Umfang der V erp flich tung der Be
klagten der angebliche W egfa ll der Zahlste llen in Zürich und 
B erlin  ohne Bedeutung, da sich die Beklagte n ich t durch ein- 
seitige Maßnahmen einem T e il der übernommenen P flich ten 
entziehen kann.

Daraus erg ib t sich fü r die S tre itfrage, ob im  vorliegenden 
Falle das österreichische Bundesgesetz vom 27. 1. 1922 A n 
wendung findet, folgendes: Die do rt der Beklagten erte ilte  
Ermächtigung läß t sich rech tlich  beurte ilen  entweder als eine 
Ermächtigung zur Leistung an Erfü llungs S tatt, näm lich zur 
Befriedigung der G läubiger in österreichischen Kronen und in 
W ien an S telle der gleichfalls geschuldeten Zahlung in 
Schweizer F ranken in Zürich, Basel und Genf, in  Holland 
Gulden in Am sterdam , in  Pfund S terling in  London usw. oder 
als Aufhebung der V erp flich tung  zur Zahlung in  ausländischer 
W ährung und im  Auslande, ln  ersterem Sinne verstanden,
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beträfe das Gesetz ausschließlich das Erfüllungsgeschäft und 
wäre m ith in  fü r die in  Zürich, B erlin  usw, zu erhebenden A n 
sprüche auf Zahlung in  der W ährung des Zahlungsortes ohne 
Geltung. In le tzterem  Sinne verstanden, is t w e ite r zu prüfen, 
ob sich die Anwendung des Gesetzes aus A r t .  30 des EinfGes, 
zum BGB. verb ie te t.

Das Gesetz vom 27. 1. 1922 gestattet die Zahlung in  einem 
Gelde, das schon damals gegenüber dem tatsäch lich ge
schuldeten vö llig  en tw erte t war. Es s te llt keine allgemeine 
Regelung auf, sondern schützt einen einzelnen inländischen 
Schuldner auf Kosten zumeist der ausländischen G läubiger. 
Muß es schon hiernach äußerst zweife lhaft erscheinen, ob das 
Gesetz noch m it allgemeinen Gerechtigkeitsgrundsätzen im 
Einklang zu bringen ist, oder ob n ich t v ie lm ehr sein Inhalt 

'¡T ^ nP an(I sgefühl a lle r b illig  und gerecht Denkenden 
w iders tre ite t, so würde seine Anwendung w e ite r gegen den 
Zweck des A r t .  153 der Reichsverfassung verstoßen, der den 
Schutz des Privateigentums gewährleistet. Daß unter Eigen
tum im Sinne des A r t .  153 n ich t nur die Herrschaftsgewalt 
über körperliche Gegenstände, sondern jedes priva te  V e r
mögensrecht zu verstehen ist, w ird  einm ütig von Rechtslehre 
und Rechtsprechung anerkannt. D er A r t .  153 schützt das 
Eigentum zwar n ich t gegen jeden gesetzlichen E ingriff, wohl 
aber gegen solche, die den C harakter von Enteignungsakten 
haben, sofern sie n ich t nur zum W ohle der A llgem einhe it und 
gegen angemessene Entschädigung vorgenommen werden. Eine 
Enteignung lieg t n ich t nur bei einer Uebertragung, sondern 
auch bei einer Aufhebung von Vermögensrechten vor, w ie sie 
h ier durch Streichung der W ährungsklausel e rfo lg t ist. Die 
Rechtsentziehung is t h ie r weder zum W ohle der A llgem einhe it 
überhaupt noch zur Erzie lung eines, über den unm itte lbaren 
Verm ögensvorteil hinausgehenden und außerhalb dieses V o r
teils bestehenden Nutzens vorgenommen worden, endlich ist 
den G läubigern jede Entschädigung fü r die Schmälerung ih rer 
Rechte vorentha lten  worden. Da sonach die Anwendung des 
österreichischen Gesetzes vom 27. 1. 1922 d ire k t die durch 
A r t, 153 RVerf. geschützte Grundlage des w irtschaftlichen 
Lebens angreifen würde, verb ie te t sich seine Anwendung für 
den deutschen R ichter. M it  der deutschen Aufw ertungs
gesetzgebung läßt sich das genannte Gesetz übrigens n ich t in 
Vergle ich stellen. Jenes Gesetz be tra f Rechtsansprüche, die 
vom W ährungsverfall betro ffen waren und suchte wenigstens 
einem Teil von ihnen sovie l von ihrem  inneren W erte  w iede r
zugeben, als sich ohne neue Erschütterung des W irtscha fts
lebens ermöglichen ließ, wogegen das Gesetz vom 27. 1. 1922 
gerade den n ich t vom W ährungsverfa ll betroffenen A n 
sprüchen ih ren inneren W e rt nehmen w ill.

O bwohl die Kundmachung des Bürgermeisters in  W ien 
vom 8. 1. 1922, m it der die 1 eilschuldverschreibungen der 
A n le ihe von 1902 zur Rückzahlung aufgerufen werden, auf das 

un esgesetz vom 27. 1. 1922 Bezug nim m t und sich der dort 
e rte ilten  Ermächtigung anpaßt, müssen als von der A u fkünd i- 
gung betroffen die sämtlichen dort nach Serien und Nummern 

ezeichneten A nle ihestücke erachtet werden, ohne Rücksicht 
a k  i  le “ ®r ®Rschaft des betre ffenden Gläubigers, die an
gebotenen Rückzahlungsbedingungen anzunehmen, Denn ein- 
m li;. W lr“ _ ,*e Aufkündigung ohne Beschränkung auf die be re it
w illigen  G läubiger allgemein ausgesprochen und fü r alle auf- 
fe ru fenen Schuldverschreibungen die Verzinsung vom 1. J u li 
1922 an eingestellt; w e ite r mußte be i einer solchen re in  ein
seitigen Kündigung die Zufügung einer Bedingung, sofern 
solche in  der Bezugnahme auf das Gesetz vom 27. 1. 1922 zu 
K ^ f - n w are ' überhaupt als unzulässig angesehen werden. 
Endlich vermag die Unanwendbarkeit des genannten Gesetzes 
im  deutschen Reichsgebiete n ich t die Kundmachung des 
W iener Bürgermeisters gänzlich zu F a ll zu bringen, da dessen 
etwaigem Irrtu m  über die G ü ltig ke it des Bundesgesetzes nur 
die Bedeutung eines unbeachtlichen Irrtum s im M otive  zukäme.

, . P aaach war, ohne daß es eines Eingehens auf die H ilfs -
begrundung des Klageanspruches bedurfte, dem Klageanträge 
stattzugeben und das U rte il des Landgerichts entsprechend 
abzuandem.

D.‘ f  Nebenentscheidungen folgen aus §§ 91, 708 Z iffe r 4, 
713 Abs 2 ZPO Zugleich w ar nach § 519 ZPO. der Be- 
klagten die Ausführung ih re r Rechte im  ordentlichen V er
fahren vorzuenthalten.

III. Handelsrecht.
Zu § 18 HGB.

D ie  B e z e i c h n u n g  „ B a n k "  k a n n  n i c h t  v o n  
e i n e r  G e n o s s e n s c h a f t  i n  A n s p r u c h  g e n o m m e n

w e r d e n ,  d i e  n u r  e i n  v e r s c h w i n d e n d  g e r i n g e s  
K a p i t a l  b e s i t z t .

U rte il des Bayerischen Obersten Landesgerichts München 
vom 8. 6. 1928 —  I I I  65. 28 — ; abgedruckt in der Südwest
deutschen W irtschaftsze itung 1928, Nr. 25, Seite 21.

A m  17. M ärz 1928 hat in  L, die Gründungsversammlung 
einer „eingetragenen Genossenschaft m it beschränkter H aftung“  
stattgefunden, die sich die F irm a „Pfälzische Beamtenbank, e. G. 
m- b- N. beilegen w ill. D ie Vorstandsm itg lieder haben am 
20. M ärz 1920 um E intragung der Genossenschaft in  das Ge- 
nossenschaftsregister nachgesucht.

Nach den vorliegenden Satzungen is t Gegenstand des U n te r
nehmens „d ie  Förderung der w irtscha ftlichen  Angelegenheiten 
der Genossenschaftsmitglieder durch den Betrieb von B ank
geschäften . A ls  solche sollen „im  allgem einen" in B etracht 
kommen: die Aufnahm e und Verzinsung von G eldern der Ge
nossen, die Gewährung von K re d it an die Genossen, Einziehung 
von Forderungen fü r die Genossen und Bürgschaftsleistung 
fü r dieselben. A ls  Genossen können öffen tliche und P riv a t
beamte, Genossenschaften und w irtscha ftliche  Vereine, deren 
M itg lied e r zu den erwähnten Beam tenkategorien gehören, Be
amte und Angeste llte  und deren W itw e n  und T öchte r und an 
den in  ö ffen tliche r oder p r iv a te r D ienststellung befind liche Per
sonen aufgenommen werden. D ie L is te  der Genossen weist 
12 Personen auf, von denen nur einige Beamte sind. Der Ge
schäftsanteil eines jeden Genossen wurde auf 30 RM. festgesetzt, 
der in einer Summe oder auf A n trag  in  6 Raten zu je 5.—  M. e in 
bezahlt werden kann. Die Haftsumme is t auf den Betrag des 
Geschäftsanteils festgesetzt.

Das Registergericht hat zu dem Eintragungsantrage die 
Industrie - und Handelskammer L. gehört, die sich gegen die E in 
tragung aussprach, da ein Unternehm en m it einem K ap ita l und 
einer Garantiesumme von zusammen 720 RM . n ich t als „B a n k " 
bezeichnet werden dürfe, w e il diese Bezeichnung geeignet sei, 
bei dem Publikum  eine Täuschung über die A r t  und den U m 
fang des Unternehmens herbeizuführen. Das Registergericht hat 
im  Anschluß an dieses G utachten die E intragung am 12. A p r i l 
1928 abgelehnt. Das Landgericht aber hat auf die Beschwerde 
der obengenannten Vorstandsm itg lieder un ter dem 24. A p r i l 1928 
den Beschluß des Registergerichts aufgehoben und angeordnet, 
daß die Genossenschaft m it der gewählten F irm a einzutragen sei.

Gegen diesen Beschluß hat die Industrie - und Handels
kammer L. am 4. M ai 1928 w eite re  Beschwerde eingelegt. Die 
w e ite re  Beschwerde is t zulässig und in  förm licher H ins ich t n ich t 
zu beanstanden, sie ist auch sachlich begründet.

Das Genossenschaftsgesetz selbst en thä lt über die F irm a der 
eingetragenen Genossenschaft nur im  § 3 V orschriften. Diesen 
is t im  vorliegenden Falle genügt und sie kommen fü r ihn  auch 
sonst n ich t w e ite r in Betracht. Aus der V orsch rift des § 17 des 
Genossenschaftsgesetzes, daß die eingetragenen Genossen
schaften als K aufleu te gelten, soweit n ich t das Genossen
schaftsgesetz selbst Abweichendes bestimmt, fo lg t aber, daß die 
V orschriften  des HGB. über die F irm en auf die eingetragenen 
Genossenschaften Anwendung finden. Nach § 18 des HGB. darf 
der F irm a ke in  Zusatz beigefügt werden, der geeignet ist, eine 
Täuschung über die A r t  oder den Umfang des Geschäfts herbe i
zuführen. Es fragt sich daher, ob die F irm a „Pfälzische Be
am tenbank" geeignet ist, eine Täuschung über die A r t  und den 
Umfang des Geschäftes herbeizuführen.

U n te r Bank versteht man ein geschäftliches Unternehmen, 
daß die Bedürfnisse des Verkehrs nach Beschaffung und V e r
äußerung von Geld und W ertpap ie ren be fried ig t —  vgl. S t a u b ,  
HGB. 12./13. A u fl. Anm. 65 zu § 1 Z. 4 S. 50 und Anm . 12b zu 
§ 18 S. 156. D ie Bezeichnung als Bank is t in  der Regel nur bei 
Unternehmen zulässig, die Bankgeschäfte in  größerem Umfange 
betre iben; das Geschäft muß seinem Gesaimtcharakter nach ein 
Bankgeschäft sein —  vgl. RG. in JW . 1912 S, 960; OLG. Ham 
burg be i S o b e r n h e i m - S t r a u ß ,  Handelskam m ern und 
Handelsregister, 2. A u fl. S. 49/50. Nach der Verkehrsanschauung 
is t unbedingtes E rfordern is  die Ausstattung m it erheblichem 
K ap ita l —  vgl. auch S o b e r n h e i m - S t r a u ß  S. 380. Das 
Registergericht hat in  A nbe trach t der Verkehrsentw ick lung in 
dieser R ichtung die P flich t besonders genauer Prüfung. Diese 
Grundsätze gelten auch, wenn eine eingetragene Genossenschaft 
sich als Bank bezeichnet, Kreditgenossenschaften dürfen sich 
allerdings nach der Rechtsprechung (z. B. OLG. 14, 339; 
KG. 34, 172) als Bank bezeichnen, auch wenn es sich n ich t um 
ein Unternehmen auf b re ite r kap ita lis tische r Grundlage handelt; 
denn durch die in  den §§ 2, 3 des Genossenschaftsgesetzes v o r
geschriebene zusätzliche Bezeichnung als eingetragene Ge
nossenschaft kom m t schon zum Ausdruck, daß es sich n ich t um 
ein größeres kap ita listisches Unternehmen handelt. A lle in  un-
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rich tig  ist, daß be i Kreditgenossenschaften schlechthin eine A us- 
nähme vom Grundsätze der F irm enw ahrhe it zu machen sei und 
eine jede Kreditgenossenschaft sich ohne weiteres als Bank be
zeichnen könne.  ̂ V ie lm ehr muß nach den Grundsätzen über die 
r irm e nw a h rh e it in  jedem einzelnen Falle untersucht werden, ob 
n ich t doch der Zusatz Bank geeignet ist, eine Täuschung herbei- 
zutuhren. Da ferner die F irm a einer eingetragenen Genossen
schaft vom Gegenstand des Unternehmens entlehnt sein und 
der Gegenstand des Unternehmens den w irk lich en  Geschäfts
betrieb w iedergeben muß, darf, wenn der Geschäftsbetrieb einer 
eingetragenen Genossenschaft ke in  bankmäßiger ist, durch die 
r irm a  der Genossenschaft n ich t der gegenteilige E indruck er
w eckt werden ( P a r i s i u s - C r ü g e r - C r e c e l i u s ,  Ge
nossenschaftsgesetz 10. A u fl. 1926 S. 74). D ie Ausführungen bei 
^  { * * * !?  ^   ̂ S. 156, auf welche sich die Genossen
schaft beru ft und wonach ,,der moderne H andelsverkehr unter 
Bank ein Unternehmen m it bedeutendem K ap ita l versteht, w ie 
es regelmäßig nur in  den Rechtsformen der A .G . und der 
K .G .a .A „ auch der G.m.b.H. zusammengebracht w ird , wozu noch 
die Genossenschaften tre te n ", sind, w ie schon ih r  W ortlau t 
erg ib t, n ich t im  Sinne der A n trags te lle r aufzufassen, sondern 
gehen nur dahin, daß auch Genossenschaften m it ent
sprechenden M itte ln  sich als Banken bezeichnen dürfen. S t a u b  
s tü tz t sich auf die Rechtsprechung des K.G., w ie sie in  den E n t
scheidungen OLG. 14, 339 und 16, 81 sowie im  Recht 1923 
blr. 1027 zutage t r i t t .  Danach soll aber nur „u n te r besonderen 
Umständen" von dem allgemeinen B egriff abgegangen werden. 
B e i Genossenschaften, „d ie  durch den in  § 3 GG. vorgesehenen 
Zusatz Kundigen wenigstens die Annahme nahelegen, daß es sich 
um weniger kap ita lskrä ftige  Unternehmen handelt", soll es 
auf den einzelnen F a ll ankommen, ob durch einen Zusatz dieser 
A r t  die Täuschungsmöglichkeit genommen w ird . Regelmäßig 
sind auch in  solchen Fä llen  beträchtliche B e triebsm itte l Voraus
setzung fü r die Bezeichnung als Bank, wenn auch von groß
kap ita lis tische r G rundlage abgesehen werden kann.

P.f® ^ ie r  in  Frage kommende Genossenschaft, die ein B ank
geschäft in  obigem Sinne nach ihren Satzungen überhaupt n ich t 
betre iben w ill,  sondern nur einzelne A rte n  mehr oder weniger 
bankmäßiger Geschäfte, verfüg t nun aber derzeit überhaupt n ich t 
über M itte l,  die als „K a p ita l"  anzusprechen wären. Nach den 
Satzungen besteht die M ög lichke it, daß nur die erste Rate der 
Geschäftsanteile, im  ganzen also ein Betrag von 60 M. e in
bezahlt ist. Dagegen bestehen sicher schon fü r die W erbe
tä tig k e it erhebliche Passive. D ie Entw icke lung is t angesichts 
der K onkurrenz unsicher. Personen, die in  Unkenntnis der V e r
hältnisse A n te ile  erwarben, laufen die Gefahr von Vermögens
verlusten, wenn das Unternehm en m ißlingt.

Dazu kom m t, daß die Genossenschaft n icht, w ie die gewählte 
F irm a annehmen läßt, von Beamten und n ich t ausschließlich 
fü r Beamte gegründet is t und daß die F irm a auch über den 
örtlichen  Umfang des Geschäftsbetriebes irrezuführen ge- 
eignet ist.

D ie E intragung is t aus diesen Gründen n ich t zulässig. Es 
w ar deshalb, w ie geschehen, zu beschließen.

Bücherbesprechungen.

W e t t b e w e r b s r e c h t  un ter besonderer Berücksichtigung 
des Namens-, F irm en-, Patent- und W arenzeichen
schutzes. Kom m entar von D r. C a r l  B e c h e r ,  Rechts
anw a lt und N o ta r in  B erlin . 1928. Hermann Sack 
Verlag.

Der vorliegende Kom m entar w ill in  besonderem Maße die 
Zusammenhänge zwischen W ettbew erbsrecht und gewerb
lichem  Rechtsschutz (Namens-, F irm en-, Patent- und W aren- 
zeichenschutz) beleuchten, er kann aber auch allgem ein dem 
r ra k t ik e r  als ein gut orientierendes, handliches Erläuterungs- 
Ducti empfohlen werden, n ich t zum wenigsten auch wegen der 

“ E rs ic h tlic h e n  Druckanordnung; auch die kurze 
ledergabe von Tatbestand und Gründen w ich tige r E n t

scheidungen, welche weiteres Nachschlagen erspart, w ird  der 
Leser häufig angenehm empfinden. Das W ettbewerbsabkom m en 
der Spitzenverbande der Banken, Sparkassen und Genossen
schaften w ird  m ehrfach angezogen, und zwar zutreffend in  
dem Sinne, daß dieses Abkom m en keine neuen Grundsätze be- 
zugheh der Abgrenzung zwischen lauterem  und unlauterem  
W ettbew erb  au fs te llt, sondern daß die von ihm  m iß b illig ten

Handlungen, w ie z. B. die Ausnutzung behördlicher A u to r itä t 
zu W ettbewerbszwecken, ohnehin einen Verstoß gegen die
vU f \  S ltte ”  und gegen das W ettbewerbsgesetz enthalten 

(vgl. Anm , 53 zu § 1).

B e r n s t e i n .

S e h  a l f  e j  o w — L a  z a r  u  s,  K r i e g s s c h ä d e n s c h l u ß 
g e s e t z  u n d  H ä r t e  f o n d s r i c h t l i n i e n ,  m it  
e inem  G e le itw o rt von  W a l t h e r  D a u c h ,  B e r l in ,  
C a rl H e ym an ns V e r la g  1928. ( X V I  u . 152 S.)

D ie  E n ts c h ä d ig u n g  fü r  d ie  d u rch  d ie  B il l ig u n g  der fe in d - 
fichen  L iq u id a tio n sm a ß n a h m e n  den e inze lnen S ta a tsb ü rg e rn  
zuge fug ten  Schäden h a t n ie  das besondere In teresse der 
gesetzgebenden K ö rp e rs c h a fte n  e rreg t. A uch  das u rs p rü n g lic h  
re c h t rege w issenscha ftliche  In teresse an dieser F rage  
h a t ba ld  nachgelassen. So is t  zum  L iq u id a tio n s s c h ä d e n 
gesetz, nachdem  d ie  ersten Entschädigungsgesetze eine 
re iche  L i te ra tu r  e rzeug t h a tte n , n u r  e in  K o m m e n ta r 
ersch ienen, v e rfa ß t von  dem  B e a rb e ite r des Gesetzes im  
K e ich s fin a n zm m is te r iu m , M in is te r ia lra t S c h a l f e j e w .  Das 
Kriegsschädensch lußgesetz w ird  ja  nu n  le ide r noch fü r  lange 
Z e it u n d  fü r  eine große Z ah l von  F ä lle n  seine B ed eu tu ng  
beha lten . Es is t deshalb zu begrüßen, daß S cha lfe jew  auch zum  
Kriegsschädensch lußgesetz, zusam m en m it  dem  B e a rb e ite r 
dieses Gesetzes im  R e ic h s fin a n z m in is te r iu m  und  V e r tre te r  des 
E n tw u rfe s  im  R eichstagsausschuß, R e g ie ru n g s ra t L a z a r u s  
einen K o m m e n ta r herausgegeben h a t. Das B u ch  b r in g t  
E rlä u te ru n g e n  zum  K riegsschädensch lußgesetz u n d  zu den 
im  A nsch luß  da ran  gebrachten H ä rte fo n d s r ic h t lin ie n . Es 
w erden w o h l a lle  F rage n  d ie  in  de r P ra x is  V orkom m en, in  
k la  V; e,lse b e a n tw o r te t; zu e inze lnen P aragraphen s ind  
a u s fü h rlich e  system atische D a rs te llu n g e n  gegeben. D ie  
D u rc h fü h ru n g s v e ro rd n u n g  vo m  7. 6. 28 lag bei E rsche inen des 
K o m m e n ta rs  noch  n ic h t v o r. Ih re  B es tim m u n g e n  s in d  aber 
g roß en te ils  be re its  vorw eggenom m en, da  de r eine d e r V e r
fasser als S achbearbe ite r des M in is te r iu m s  na tu rge m äß  zu der 
B e u rte d u n g  besonders in  der Lage w a r, in  w e lche r R ic h tu n g  
s ich d ie  D u rc h fü h ru n g s v e ro rd n u n g  bewegen m uß te . —  D ie  B e-

Texten n fm lFb CHeT - rd ?,rl(dchtert durch die mitabgedruckten 
f t ? ? ’ n n l®h des Liquidationsschädengesetzes, der Gewalt- 
S S — r  Und ,der Nachentschädigungsrichtlinien.

S i S S t e i e C  DUng V ° m  ^  ^  28 iSt "  F °rm e in 6 S

D r. T r o s t ,  B e r lin .

Dr.  P. B e u s c h ,  M in is te r ia ld ire k to r a. D. im  Reichsfinanz
m in isterium . W ährungszerfa ll und W ährungsstabili
sierung. Herausgegeben von Prof. B rie fs und Dr. 
Fischer, b, Julius Springer 1928.

D ie nachgelassene A rb e it des le ide r so früh verstorbenen 
verd ienstvo llen Verfassers g ib t gegenüber den zahlreichen 
E inzelschriften zur deutschen W ährungsstabilisierung eine 
vollständige und in  a llen wesentlichen Punkten zutreffende 
Darste llung der deutschen W ährungsstabilisierung und ih re r 
Vorgeschichte. A lles , was das k ritische  Jahr 1923, vom R uhr- 
e in la ll ab über den M illia rden tanz der M a rk  bis zur Ausgabe 
üer Kentenm ark an finanz- und währungspolitischen Tatsachen 
und Bewegungen umfaßt, is t in  diesem Buche m it gründ licher 
Sachkenntnis und un te r Ausscheidung des Unwesentlichen zu
sammengestellt und zu anschaulicher Darste llung gebracht
„ „ T i v “ 11/  seinf  T ä t|f.k f i t  Reichsfinanzm inisterium  
w ar dem Verfasser das am tliche M a te ria l zugänglich und er
am tlich?  n n r H1 b.is h e r d e r  Ö ffe n t lic h k e it  l i c h t  bekannter 
am tlicher Dokum ente m it verö ffentlichen können, aus denen
deF Anr b ? rbm l U?  m d d?r . Darste llung selbst auch das Maß 

der A k t iv itä t  erg ib t, die in den einzelnen 
Y , $ % “ P fe i le n  en tw icke lt worclen ist. M an kann sagen, 

d le V o lls tänd igke it des B ildes über diese k ritischste  Zeit 
der deutschen F inanz- und Währungslage, w ie sie B e u s c h  
ve rm itte lt, b isher nur wenigen unm itte lbar B e te ilig ten  gegeben 
war, und daß die interessierte größere O effen tlichke it ihm und 
den Herausgebern, Herren Prof! B r i e f s  und Dr.  F i s c h e ?

Dank V oll« m u P * hlstorischen E n tw ick lung  besonderen 

Dr. jur. D r. ph il. D a l b e r g ,  Berlin,


