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A. Die Spitzenverbande von Industrie, Handwerk,
Bankgewerbe, Handel und Versicherungsgewerbe
haben am 22. Januar 1929 gemeinsam folgende Er-
klarung beschlossen:

Seit Jahren haben die Unterzeichneten Spitzen-
verbande auf die Gefahr der sich standig erhéhenden
Steuerlasten hingewiesen und hervorgehoben, daf3
die Hohe und Haufung der ver-
schiedenartigsten Steuern die so Uberaus
notwendige Kapitalbildung auBlerordentlich beein-
trachtigt und die Rentabilitdt der einzelnen Betriebe
fast unmaoglich macht, Seit 1925 ist von den Spitzen-
verbanden immer wieder aulBerste Beschrankung der
offentlichen Ausgaben und héchste Sparsamkeit aller
offentlichen Kdrperschaften, insbesondere der
Lander und Gemeinden, verlangt worden. Die
Ausgaben der offentlichen Korper-
schaften sind gleichwohl seit 1925
fortgesetzt gestiegen. Der Steuer-
druck hat immer mehr zugenommen.
Auch berechtigte Einzelwiinsche der Wairtschaft
auf steuerlichem Gebiet sind unberiicksichtigt
geblieben; der Notwendigkeit aufllerster Ausgaben-
einschrankung ist nicht Rechnung getragen worden.
Diese Entwicklung hat den Ausgleich des Haushalts
1929 mit seinen erhdhten Reparationsleistungen ganz
besonders erschwert. So glaubt die Reichsregierung,
den Etat nur durch neue Steuererhéhungen aus-
gleichen zu kénnen. Dies mu3 zu einer weiteren Er-
schwerung der Produktionsbedingungen und unserei
Konkurrenzfahigkeit auf dem Weltmarkt flhren.
Trotz gewisser Abstriche ist auch im Etat 1929 dei
Notwendigkeit der Ausgabeneinschrankung nicht ge-
nigend entsprochen worden. W ir verlangen
daher unter scharfster Ablehnung
jeder Steuererhdéhung, dall der Aus-
gleich des Haushalts 1929 durch
weitere Ausgabenbeschrankung her-

beigefuhrt wird.

Bilanzen aus der Inflationszeit.
Von Reichsgerichtsrat a, D. Simonson,

Sparkassen und Gewerbesteuer.

Gerichtliche Entscheidungen.

Biucherbesprechungen.

Usancen fur den Handel in amtlich nicht notierten Werten.

Leipzig.

Die Spitzenverbande halten an ihrer Forderung
der Steuervereinfachung und Steuer-
vereinheitlichung, insbesondere auf dem
Gebiete der Realsteuern, fest. Sie verwerfen

jedoch den jetzt dem Reichstag vor-
gelegten Entwurf des Steuerverein-
heitlichungsgesetzes, da der vorge-

schlagene Weg nicht geeignet ist, der Tendenz der
Steuersenkung, die in den Kreisen der Wirtschaft
vornehmlich mit der Steuervereinheitlichung erstrebt
wurde, Rechnung zu tragen, ja im Gegenteil, geradezu
zu einer Verstarkung des Steuerdrucks verleitet.

In Uebereinstimmung mit dem Reichs-
finanzhof erblicken die Spitzenverbdnde einen
Widersinn darin, daB die private Wirtschaft mit
Steuern bis an die Grenze des Mdoglichen belastet
wird und gleichzeitig Organisationen von der Steuer
befreit werden, die ihr ihre wirtschaftliche Freiheit
und die Fahigkeit zur Aufbringung von Steuern
untergraben. Sie verlangen deshalb, daB
nicht allein die zahlreichen im Ent-
wurf des Steuervereinheitlichungs-
gesetzes enthaltenen Bevorzugungen
werbender Betriebe der o6ffentlichen
Hand beseitigt, sondern auch, daB die
bestehenden Reichssteuergesetze
nach dieser Richtung einer Revision
unterzogen werden.
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B. Die im Reichsausschul? der deutschen Land-
wirtschaft zusammengeschlossenen Spitzenorganisa-
tionen haben folgenden Beschlu3 gefal3t:

Die deutsche Landv/irtschaft mufll angesichts
ihrer gegenwartigen Notlage ihre starksten Bedenken
gegen die neuen Steuervorlagen zur Deckung des
Defizits im Reichshaushalt &uf3ern. Schon bisher
konnten die Steuern seitens der Landwirtschaft zum
groBen Teil nur durch Eingriffe in die Vermdgens-
substanz gezahlt werden. Die Landwirtschaft muf}
daher die durch Erhéhung der Vermégens- und Erb-
schaftssteuer entstehende Neubelastung ablehnen,
und sie ist auch als Urerzeugerin nicht in der Lage,
der beabsichtigten Erhéhung der Bier- und Brannt-
weinsteuer zuzustimmen.

Auch der Entwurf des Steuervereinheitlichungs-
gesetzes birgt in der jetzigen Fassung die Gefahr
weiterer Steuererhéhungen in sich, und wir lehnen
daher auch diesen Entwurf in der vorliegenden
Fassung ab. Bei dieser Gelegenheit muf3 die Land-
wirtschaft darauf aufmerksam machen, daR erheb-
liche Mdoglichkeiten zur Verminderung der ihr auf-
erlegten Steuerlast bisher unausgenutzt geblieben sind.
In einer erheblichenErweiterung des Kreises derReal-
steuerpflichtigen, insbesondere auch in
der Hinzuziehung der o6ffentlichen
Betriebe zu Reichs-, Landes - und Ge-
meindesteuern, in einer anderweitigen, den
Lebensnotwendigkeiten der leistungsschwachen Ge-
meinden besser gerecht werdenden Verteilung der
Reichsiberweisungen ist der Weg zur Erreichung
dieses Zieles u. a. gegeben.

Ueber das Wesen und die Wirkungen
der Borsenkredite.

Von Universitatsprofessor Dr. Richard Reisch,
Prasident der Oesterreichischen Nationalbank, Wien.

Die Frage, ob und welchen EinfluB die Gewah-
rung hoherer Kredite an die Boérse auf die Ubrigen
Kreditwerber und dadurch auch auf die sonstigen
volkswirtschaftlichen Verhaltnisse ausiibe, hat schon
wiederholt den Gegenstand publizistischer Erorte-
rungen gebildet, so insbesondere gelegentlich des
Berliner schwarzen Freitags im Fruhjahr 1927 und
gegenwartig wieder anlalich der lebhaften Bérsen-
Hausse und der stetig ansteigenden Brokers Loans
an der New Yorker Borse. Als Stimmfuhrer im
Chore der Theoretiker, die diese Borsenkredite als
fur die Ubrigen Kreditwerber belanglos erklaren, darf
wohl Prof. Gustav Cassel betrachtet werden, der
diesem Thema nicht nur in der Artikelserie der
.Frankfurter Zeitung“ vom 3. bis 12. Mai 1927 einen
Beitrag gewidmet hat, sondern auch in zwei in den
Vierteljahrsberichten der ,Skandinaviska Kredit-
aktiebolaget” veroffentlichten Artikeln und in einem
Vortrag ,Wahrungsstabilisierung als Weltproblem"
auf diese Frage des Naheren eingeht. Cassel
tritt hierbei — wie es Ubrigens im wesentlichen auch
Hahn, Lansburgh, Spiethoff und die Re-
daktion der ,Frankfurter Zeitung“ selbst in der er-
wahnten Artikelserie getan haben — sehr katego-
risch fir die Richtigkeit seiner Auffassung ein und
bezeichnet die gegenteilige Meinung herablassend
als die des Laienpublikums und der unverstandigen
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Finanzpresse. Vielleicht liegt aber doch hier wie in
so vielen anderen Fallen in der Volksmeinung ein
richtiger Kern, der es verlohnt, die Frage einer noch-
maligen Erwagung zu unterziehen; betont doch
Cassel selbst sehr richtig, dal es ein praktisches
Interesse ersten Ranges bilde, zu einer theoretisch
richtigen Analyse der hier fraglichen Erscheinungen
zu gelangen. Ich will daher Cassels einschlagige
Ausfuhrungen ganz kurz wiedergeben und denselben
sodann einige kritische Bemerkungen beifligen.

A.
Cassel betont, es sei eine populare Wahn-
vorstellung, daR die Boérsenspekulation Kapital in

Anspruch nehme, denn es strome zwar der Boérse
Kapital von auswarts zu, ,gleichzeitig aber gibt die
Effektenbdrse ebenso viel Kapital ab, indem dieses
frei gemacht wird, wenn die alten Aktionare ihre
Aktien verauBern. Die Spekulation verlangt Uber-
haupt kein Kapital in dem Sinne, daf sie den Kapitals-
vorrat anderweitig vermindert, und sie entzieht daher
auch nicht der produktiven Arbeit Kapital, das sonst
zur Verfigung gestanden hatte.") Diese An-
schauung wird damit begrindet, ,dall neues Kapital
dem Markte nur durch Sparen zugefihrt wird und
dal dieses Kapital sogleich in Gebauden und An-
lagen, in einem Realkapital gebunden wird".
Jedes Kapital ist stets vollig beschaftigt; freies
Kapital kann nie existieren; eine wirkliche Ueber-
fihrung von Kapital von einer Funktion zu einer
anderen ist daher nicht méglich; die sogenannte Ka-
pitalsiberfihrung ist nur ein Austausch des Eigen-
tumsrechtes Einzelner an gewissen Kapitalsanlagenl.
Dieser Satz wird dann allerdings dahin abgeschwacht,
dal die Ersparnisse der Einzelnen in den Banken
angesammelt werden, um sie fiir eine in Aussicht
genommene groBere Anlage bereit zu halten und dafl
die Banken dann natirlich ,eine kurzfristige Anlage,
z. B. eine Anlage in Handelsware, die rasch umgesetzt
wird", wahlen. ,Beim Uebergang der Ware an die
Verbraucher wird das Kapital frei gemacht und so-

mit flr eine neue Investition verfigbar. Nur in
diesem Sinne kann ein Kapital flissig erhalten
werden." Cassel selbst faRt seine Ausfihrungen

auf S. 20 dahin zusammen: ,Neue Ersparnisse . . . .
werden unmittelbar zum Ankauf neuen Realkapitals
verwendet und sind damit an dieses Realkapital, so-
lange es existiert, gebunden. Alles Kapital ist daher
standig in Anspruch genommen. Eine Ueberfiihrung
des so gebundenen Kapitals von einer Beschaftigung
zu einer anderen ist nicht mdglich. Wohl ist da-
gegen fur Einzelne moglich, ihre Kapitalsanlagen zu
vertauschen. Bei solchen Tauschen muR3 aber die
Menge Kapital, die einem gewissen Gebiete zu-
stromt, aufgewogen werden von der gleich groRRen
Menge Kapitals, die von demselben hinwegstrémt,”

Ohne zunéachst auf unser Hauptthema naher
einzugehen, moéchte ich nur darauf verweisen, dal}
Cassel in diesen Ausfiuhrungen immer nur von
.Kapital spricht und des Kredits eigentlich Uber-
haupt nicht Erwédhnung tut. Seinen Ausfihrungen
Uber die Entstehung des Kapitals nur aus Erspar-
nissen pflichte ich naturlich vollstandig bei

*) Vierteljahrsbericht der Skand. KreditaktieboialRet, April
1926, ,KapitalsbewelBungen" S. 18
» 1c S 19
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wahrend ich beziiglich der sofortigen Bindung des-
selben in ,Realkapital® im Sinne Cassels weit-
gehende Vorbehalte zu machen hatte3t

In seinem zweiten Artikell) fullt Cassel die
eben erwahnte Licke teilweise, aber in durchaus
ungenigender und unklarer Weise aus. Unter Hin-

weis auf die derzeitigen Verhaltnisse an der New
Yorker Borse fihrt er aus, daf3, ,wenn Spekulanten
I'A Millionen Dollars geliehen haben, um Wert-
papiere an der New Yorker Borse zu kaufen, genau
dieselbe Summe.................. an die Verkaufer dieser

V/ertpapiere gegangen und somit wieder dem wirk-
lichen Kapitalsmarkte zur Verfigung gestellt
worden” ist. Es mag sein, daR die Mitgliederbanken
gendtigt gewesen seien, ,sich an die Federal Reserve-
Banken zu wenden, um Mittel fir ihre umfangreichen
Darlehen an die Fondsboérse zu beschaffen”, wobei sie)
natirlich kommerzielle Sicherheiten geben mufiten.
Dadurch hatten sie in gewisser Ausdehnung ihre
Portefeuilles von kommerziellen Sicherheiten durch
Aktienportefeuilles ersetzt. Der tiefere Zusammen-
hang sei aber doch der, ,dall die Bankkredite, die
formell zunachst fir Rechnung der Fondsboérse auf-
genommen worden sind, letzten Endes dennoch dem
wirklichen Wirtschaftsleben zugute gekommen sind .
Der bedeutende Aufschwung der Industrie, die tech-
nische Umbildung der Stahlindustrie Amerikas habe
bedeutende Kapitalien in Anspruch genommen,
woraus sich im Zusammenhdnge mit dem Kapitals-
export die gegenwartige Kapitalsknappheit und die
Notigung zur Erhdhung der Bankrate erklare. Dies
habe jedoch mit der Bdérsenspekulation nichts zu
tun. Die Kapitalsanspriiche aus dem Gebiete der
Produktion wirden sich sicherlich in aulerordent-
lichem Umfange an die Federal Reserve-Banken ge-
wendet haben, ,falls diese an so niedrigen Zins-
satzen festgehalten hatten, wie sie zu Beginn des
Jahres galten. Das Federal Reserve-System hat sich
also ganz einfach gegen die stark wachsenden Ka-
pitalsanspriiche der Produktion zu wehren gehabt.
Nur einer oberflachlichen Betrachtung kann es
scheinen, als wenn die Darlehen an die Fondsbodrse
eine selbstéandige Bedeutung in dieser Entwicklung
hatten“ (S, 61). ,Eine restriktive Zentralbankpolitik
ware unter solchen Verhéltnissen ebenso notwendig
gewesen, auch wenn nie eine Borsenspekulation in
New York vorgekommen ware" (S. 62).

Wieder méchte ich zu diesen Ausfuhrungen zu-
nachst unter Vermeidung des Gebietes unseres
Hauptthemas einige Bemerkungen Vorbringen. In
erster Linie hatte ich zu betonen, dal ich mich mit
den Ausfuhrungen Cassels Uber die Rolle, die den
bederal Reserve-Banken bei Ausbleiben der Bdrsen-
spekulation zugefallen wére, nicht so ohne weiteres
einverstanden erklaren kann; denn die Federal Re-
serve-Banken sind durch Art. 13 des Federal Re-
serve-Act ganz ausdricklich angewiesen, Kredite
fur Investitionszwecke nicht zu ge-
wahren, daher wohl nicht daran gezweifelt werden
darf, daB sie diese — volkswirtschaftlich gewi3 voll
gerechtfertigte — Vorschrift auch tatsachlich einge-
halten hatten. Es mag ohne weiteres zutreffen, dafl

3 Vgl. hierzu meine Ausfuhrungen ,Die wirtschaftliche
Bedeutung des Kredits im Lichte von Theorie und Praxis" in
den , Mitteilungen des Verbandes 6sterr. Banken und Ban-
kiers", 1928, S, 33 ff.

4 Vierteljahrsbericht der Skand, Kreditaktiebolaget, Ok-
tober 1928, ,Diskontpolitik und Borsenspekulation" S, 60.
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die Federal Reserve-Banken auch ohne Eintritt der
Borsenspekulation zu einer Erhdhung ihrer Bankrate
hatten schreiten missen; aber die Investitionen der
Stahlindustrie usw. durften niemals mit Notenbank-
kredit bezahlt werden! Weiter muR in den Aus-
fuhrungen Cassels die konstante Gleichstellung
von ,Kapital* und ,Kredit*, die ldentifizierung des
.wirklichen Kapitalsmarktes” mit den ,Darlehen an
die Fondsbdrse* auffallen. Und daB dies kein zu-

falliges Uebersehen ist, ergibt sich aus den — im
Ubrigen viel grindlicheren und zutreffenderen —
Ausfihrungen Cassels in  seinem  Vortrag

Wahrungsstabilisierung als Weltproblem"5, in
welchem (S. 20/21) ausgefuhrt wird: ,Die néachst-
liegende Aufgabe der Diskontpolitik ist selbstver-
standlich, die Vorschiisse der Zentralbanken so zu
regulieren, daf} sie keinen EinfluB auf den allge-
meinen Kapitalmarkt austben“. Die Zinshéhe des
Kapitalmarktes bilde sich in Uebereinstimmung mit
dem zur Verfigung stehenden Angebot von Spar-
mitteln; diese Zinsenhthe dirfe nicht vom Eingreifen
der Zentralbanken verfalscht werden. Allein dieses
Kriterium besitze in der Praxis keinen Wert, ,da
der Kapitalmarkt nicht etwas ist, was ganz aul3er-
halb der Kreditgewahrung der Banken steht. Die
gesamte Tatigkeit der Banken verschmilzt mit dem
Kapitalmarkt.” Allerdings habe die Kredit-
gewahrung der Banken nicht den Zweck, die Geld-
mittel des Kapitalmarktes zu vermehren. Wenn
aber der Bankzinsful3 zu niedrig gehalten werde, so
,wird dieser Umstand Darlehenssucher zur Bank hin-
locken und der Darlehensbedarf wird in einer zu
groRen Ausdehnung befriedigt werden, was nur da-
durch maoglich ist, daB ein Teil des Darlehensbedarfes

nicht mehr durch wirkliche Ersparnisse, sondern
durch neu geschaffene Zahlungsmittel befriedigt
wird".

Hier berthrt Cassel also endlich — allerdings

noch immer in nicht erschépfender Weise — das
Wesentliche der zur Erérterung stehenden Situation
namlich, dal
1 zwischen den ,Sparmitteln”, die ich in
meinem friher zitierten Aufsatze ,Dauer-
ersparnisse” nenne, und den auf kurzfristigen
Ersparnissen oder gar nur auf bloRRen
Zahlungsversprechen der Banken beruhenden
™ e "fiduziare Kredite® genannten)
Bankkrediten unterschieden werden muf3-
2. Investitionen nur aus den Mitteln des Ka
pitalmarktes, welche eben ausschlieRlich in

den friher erwahnten Dauerersparnissen be-
stehen sollten, durchzufiihren seien;

BKapRa!markt"Us Hnrichtiferweise auf den

s S von n °r ringen und dort den An-
ktnen, 3 «»ecke»
4 « Ife A K 'ir B* kkredite durch

gefordert/\(\?vneerrc]i e%arlyz(aﬂﬂ.sfug ver-

fc
Hrsacht und
Fraae sich jedoch gegeniber der
wirken ko an c&n diesen Uebelstdnden entgegen-

besondPro T n'irC'ft! Skeptisch und unterlaf3t es ins-
VWW- | .Rickschlisse auf unser Hauptthema, die

p~ * R.der " e*dkrung von Bankkrediten an die

m. , einer Borsenhausse auf die Ubrigen
irtschaftsgebiete, zu ziehen; dadurch ware er aber

5 Verlag von Quelle & Meyer in Leipzig, 1928.
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gewill zu einer erheblichen Revision seiner in den
zwei zuerst zitierten Artikeln vertretenen Meinung
gelangt; namlich dahin, dal die Gewahrung solcher
Kredite an eine wild haussierende Boérse keineswegs
als eine volkswirtschaftlich gleichgiltige Sache be-
trachtet werden kann und vielmehr zu vielfachen
MiRstanden fihren muR. Und hieran hétte sich recht
ungezwungen eine Erwdagung darlber anschlieBen
missen, ob und wie die Notenbanken diesen Ge-
fahren entgegenireten kdnnen. Ich will versuchen,
diese Fragen bei Behandlung unseres Hauptthemas,
dem ich mich nunmehr zuwende, zu beantworten.

B,

Cassel betrachtet die ,B6rse" und den ,W irk-
lichen Kapitalsmarkt" sozusagen als kommunizie-
rende Gefalle, in welchen sich der Zu- und Abfluf3
an Kapital und Kredit jederzeit automatisch aus-
gleichen misse. Allein diese Auffassung erscheint
mir nicht zutreffend.

l.
Spekulative Markte,

W ir mussen innerhalb der Wirtschaft Teil- oder
Spezialmarkte unterscheiden. Als solche Spezial-
markte kommen insbesondere einerseits der Markt
fir Gegenwartsgiter und andererseits der Markt fir
die Giter, die erst in Zukunft auf den Markt der
Gegenwartsguter gelangen sollen, in Betracht. Die
durchaus legitime wirtschaftliche Aufgabe der letzt-
genannten ,spekulativen" Markte besteht darin, die
Beschickung der Markte fiir Gegenwartsgiter in der
Zukunft zu regeln, indem die spekulativen Méarkte
schon jetzt Guter aufnehmen, die erst innerhalb ge-
wisser maRig langer Fristen auf den Markten fir
Gegenwartsgiter Absatz finden sollen. Hierbei muf
natirlich sowohl das Quantum der Guter, als auch die
Frist, auf welche sich die Vorsorge der spekulativen
Markte erstreckt, in rationellen Grenzen gehalten
werden. Irrt sich die Spekulation in dem Quantum
der Giuter, das in nachster Zeit auf den Méarkten fur
Gegenwartsguter nachgefragt werden wird, oder
Uberspannt sie die Frist, fir welche sie vorzusorgen
versucht, oder auch die Preise, zu welchen sie die
Giter an die Gegenwartsmarkte abgeben will, dann
wird sie die Folgen dieser Irrtimer zu tragen haben:
Sie wird die wahrend der Wartezeit auflaufenden
Zinsen des Anschaffungspreises im schlielichen Ver-
kaufspreis nicht hereinbringen kénnen, sie wird die
wahrend der Wartezeit drohenden Verluste aus Ver-
schlechterungen der Ware usw. nicht ermessen, Uber-
haupt die madoglichen Verdnderungen der ver-
schiedenen in Betracht kommenden Verhéltnisse
nicht richtig vorauszusehen vermdégen. Beispiele far
das Gesagte bieten sowohl die Warenmarkte, auf
welchen Baumwolle, Getreide, Kaffee, Reis etc,
en gros zusammengekauft und sodann sukzessive auf
den Markt der Gegenwartsguter gebracht wird, als
auch die Effektenmarkte. Auf letzterem uns hier
allein interessierenden Gebiete kénnen wir den
Markt fir die Gegenwartsglter als den eigentlichen
Anlage mar kt, hingegen den Markt fir die erst
in  Zukunft auf den Anlagemarkt zu bringenden
Effekten als den spekulativen Markt (die Bdrse
im engeren Sinne) bezeichnen. Auf dem Anlage-

die Wirkungen der Borsenkredite.

markt betatigen sich die Besitzer der Dauer-
ersparnisse, indem sie zwecks dauernder Veranla-
gung ihrer Ersparnisse Effekten als Kapitals-

aniage kaufen; auf dem spekulativen Markte hin-
gegen sind jene Personen tatig, welche Effekten, die
noch keine Verwendung als Kapitalsanlage gefunden
haben und erst in einiger Zeit auf den eigentlichen
Anlagemarkt und in die Hande von Besitzern von
Dauerersparnissen gelangen werden — oder welche
von Besitzern solcher Ersparnisse spaterhin wieder
abgestollen wurden, ohne zunachst bei anderen Be-
sitzern von Dauerersparnissen unterzukommen
zwischenzeitig erwerben, um mit ihnen Handel
zu treiben. Einer der hervorstechendsten Unter-
schiede zwischen diesen beiden Spezialmarkten be-
steht darin, daR auf ersterem Markte vorwiegend
Dauerersparnisse (Sparkapital), auf letzterem Markte
aber in ausgedehntem Umfange Bankkredite (Lom-
barddarlehen) Verwendung finden.

Sicher ist auch die Tatigkeit der spekulativen
Markte wirtschaftlich voll gerechtfertigt; eine gut
funktionierende Effektenspekulation, die Neu-
emissionen und zeitweise unplacierte Effekten vor-
laufig Ubernimmt und bis zur endgiltigen Unter-
bringung beim Anlagekapital sozusagen schwebend
oder schwimmend erhalt, erweist sich fur die Ent-
wicklung des Anlagemarktes und damit der Investi-
tionstatigkeit als ganz unentbehrlich. Nur muf
zwischen dem Quantum der beim Anlagemarkt
unterzubringenden Effekten und der von der Sne-
kulation zwecks dieser spateren Unterbringung vor-
laufig Gbernommenen Effekten jenes richtige Ver-
haltnis, von dem oben fir den Spekulationshandel
Uberhaupt gesprochen worden ist, eingehalten
werden, Uebertriebene Haussen an der Effekten-
bérse — und an Ubertriebene Haussen allein
ist im folgenden gedacht, wenn von Bérsenhaussen
gesprochen wird — entspringen nun regelmaRig der
AulBerachtlassung dieser Voraussetzungen: Die Spe-
kulation Uberschatzt die Moglichkeiten der Unter-
bringung von Anlageeffekten bei den Besitzern von
Dauerersparnissen, sie unterschatzt den Zeitraum,
der erforderlich ist, um genigend neue Dauer-
ersparnisse anzusammeln, die die spekulativ ange-
hauften Effekten aufnehmen konnten, und sie irrt
sich in der Hohe der Anspriche, welche diese neuen
Dauerersparnisse an die Rentabilitat der zu er-
werbenden Effekten stellen werden und welche sich
in der Hohe der auf dem Anlagemarkt bewilligten
Kaufpreise fur Effekten ausdricken. Diesen Fehl-
schlissen wird die Spekulation natirlich um so eher
verfallen, je leichter ihr die Erlangung von Kredit
zur Erweiterung und Fortfihrung ihrer spekulativen
Tatigkeit seitens der Banken gemacht wird. Nun
kénnen die Banken bekanntlich bei falscher
Orientierung der Bankpolitik, wie auch Cassel an-
nimmt, den Zins zeitweise unter der Rate des
.hatirlichen ZinsfuRes" halten, wohingegen der An-
lagemarkt weit eher an dem natirlichen Zinsful3 fest-
zuhalten geneigt und befahigt ist. Hierzu kommt,
dal die Unterscheidung zwischen der endgiultigen
und der nur spekulativen Unterbringung von
Emissionen nicht ganz leicht ist und daher selbst in
I'achkreisen irrige Urteile Gber die Aufnahmefahigkeit
des Anlagemarktes erweckt und dadurch Fort-
setzungen der Investitionstatigkeit veranlaRt werden
konnen, die bei richtiger Erkenntnis der Sachlage
unterlassen wirden.
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.
Isolierte Markte.

Es ist allerdings richtig, dal normalerweise die
bestehenden  Spezialmarkte untereinander in
stetigem Verkehr stehen, dal ein Markt vom anderen
kauft und daB daher auch die Zirkulationsmittel von
einem Markt zum anderen flieRen. Aber, wie sub |
angedeutet, kbnnen auch zeitweise Stérun-
gen in diesem gegenseitigen Verkehr eintreten,
wahrend welcher der Kontakt unter den Spezial-
marktcn verlorengeht. Dies trifft fir die Zeiten
der Boérsenhausse zu. Eine Boérsenhausse setzt be-
grifflich voraus, daR an ihr nicht nur die berufs-
maRigen Spekulanten mit besonderem Eifer teil-
nehmen, sondern daR die Bdrse auch von zahlreichen
Zuziglern aus sonst an den Bodrsenbewegungen ganz
unbeteiligten Bevdlkerungsschichten benitzt wird,
die nunmehr nicht dauernde Anlagen fir ihre Er-
sparnisse suchen, sondern spekulieren wollen, d. h.
durch wiederholte Kaufe und Verkaufe Kursgewinne
zu erzielen trachten. Waéahrend einer Bdrsenhausse
gelangen daher die Effekten keineswegs unmittelbar
vom Spekulanten zum ruhigen Kapitalisten, vielmehr
wandern die Effekten oft lange Zeit hindurch ein-
fach von der einen zu der anderen nunmehr als
Spekulant tatigen Person: Die Effekten wechseln je
nach den wechselnden Meinungen Uber die Chancen
einer Steigerung ihrer Kurse wiederholt den
Besitzer, ohne die Grenzen des erweiterten speku-
lativen Marktes Uberhaupt zu verlassen. Es ist also
eine unrichtige Annahme, daR auch in solchen Zeiten
der jeweilige Verkaufer eines Effektes den Verkaufs-
erlds direkt oder indirekt sogleich einer industriellen
oder kommerziellen Verwendung zufihrtQ; der
empfangene Verkaufserlds wird vielmehr ganz regel-
maRig wieder zum spekulativen Ankauf eines
anderen, nunmehr fir chancenreicher gehaltenen
Effektes verwendet. Wir haben also folgendes Bild
vor uns: Die berufsméafBigen Spekulanten idben eine
erhohte Tatigkeit aus; gleichzeitig erweitert sich der
Kreis der Spekulanten durch Zuzugler aus allen
Schichten der Bevélkerung, ferner werden immer
neue Effekten in den spekulativen Handel einbezogen
und die Preise fortgesetzt gesteigert. Da kann es
doch wohl nicht zweifelhaft sein, dal} dieser so ver-
groBerte Umsatz eines Spezialmarktes, der fir eine
gewisse Zeit in sich abgeschlossen ist, auch erheb-
lich mehr Zirkulationsmittel bindet als in normalen
Zeiten! Ueber dieses Argument darf man nicht mit
der Bemerkung hinweggehen, dall das Geld ,auf

0 In den eingangs erwdhnten Artikeln wird vielfach auf
die Neuemissionen von Aktien oder auf die AbstoBung von
bei den Banken erliegenden Aktienpaketen Bezug genommen.
Diese Félle konnen allerdings zu einer Kapitalsalimentierung
der Industrie oder zu einer Entlastung der Banken fuhren und
bilden dieser Art eine nicht zu unterschatzende Lichtseite
einer lebhaften Bodrsenbewegung. Voraussetzung dieser Quali-
fizierung ist jedoch, daR die Aktien wirklich in die Hande von
Besitzern von Dauerersparnissen kommen. Dies durfte aber
gerade in Zeiten einer Borsenhausse nur ausnahmsweise, bzw.
nur nach langerer Zeit zutreffen. Jedenfalls spielen die Falle
von Neuemissionen etc. innerhalb der grollen Umsatze einer
Borsenhausse kaum eine entscheidende Rolle, Wir haben
vielmehr festzuhalten, da gleichzeitig mit der Anlockung zahl-
reicher Kapitalisten zur Borse auch ein Grof3teil des bisherigen
ruhigen Effektenbesitzes mobilisiert, auf den spekulativen
Markt zurickgeworfen und auf demselben dauernd in Bewe-

erhalten wird; Uberdies wird der Umsatz durch Vor- und
verkaufe etc. selbst Uber das Quantum der Uberhaupt
vorhandenen Effekten hinaus gesteigert.
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Umwegen“ schlielich doch wieder den (brigen
Markten zuflieBt. Denn Umwege erfordern Zeit __
zumal eine Borsenhausse, wie gerade die jetzigen
Vorgange an der New Yorker Borse beweisen, auch
recht lange dauern kann. Die wirtschaftliche Ent-
wicklung erleidet aber sehr oft schon dadurch
schwere Beeintrachtigungen, daf in entscheidenden
Augenblicken Geld und Kredit nicht in geniigendem
MaRe zur Verfiigung stehen.

Naturlich konsumiert die Bdrse weder
Kapital* noch Umlaufmittel. Aber die Umlauf-
mittel sind, obwohl sie auch jetzt von Hand zu Hand
und von Konto zu Konto w'andern, bis auf weiteres
an den Spezialmarkt gebunden und bewegen
sich ausschlieRlich innerhalb des
Kreises der Spekulanten, die an ein Aus-
scheiden aus diesem Kreis zunéchst nicht denken.
Erst mit dem Abflauen und Aufhdren der Borsen-
hausse werden die Zirkulationsmittel wieder fur die
Ubrigen  Wirtschaftsgebiete verflugbar. Hierbei
bleiben Gewinne und Verluste der Spekulanten fir
die Volkswirtschaft als Ganzes zumeist bedeutungs-
los, da sie ja nur Verschiebungen in den Vermégens-
verhdltnissen der Teilnehmer an den Spekulations-
geschaften bewirken, das Vermodgen der Volkswirt-
schaft als Ganzes aber nicht verdndern. Eine Ein-
schrankung erfahrt dieser Satz allerdings in jenen
nicht ganz seltenen Fallen, in welchen die Gewinne
an das Ausland abwandern, so dafl die Verluste vom
Inland getragen werden missen. Weit haufiger als
solche unmittelbare Schaden ergeben sich jedoch
empfindliche mittelbare Schaden. Einerseits werden
sehr oft wertvolle, schutzwirdige und schutzbedirf-
tige Personen zugunsten weit weniger wertvoller
Mitglieder der Gesellschaft geschadigt; andererseits
erleiden nicht selten auch die Kreditgeber (Banken)
durch den Zusammenbruch ihrer spekulierenden
Klienten betrachtliche Verluste, wodurch selbst an
der Borsenspekulation wunbeteiligte Einleger ge-
fahrdet werden kdénnen. Die im Gefolge der Defla-
tion eingetretene Wiener Borsenkrise des
Jahres 1924 hat nach allen diesen Richtungen hin
geniugende Beweise geliefert. Darlber hinaus kann
es, was in Wien allerdings glucklich vermieden
wurde, sogar zu schweren Gefahrdungen des Ge-
samten Kreditorganismus eines Landes, ja selbst
seines Geld- und Wahrungswesens kommen. Dies
naher auszufihren, wirde hier jedoch zu weit fihren.

Zirkulations-(Umlauf-)Mittel; Bankkredit.

Sow°hl auf dem Anlagemarkt als auf dem speku-
ransalbtbnen . . Dur hfl‘jhrun% der Kauf-
transaktionen Zirkulationsmittel verwehdet Diese
Sd (Minzen T T Z™ecke unterscheiden in Bar-

Girokonten rl* @ T T Und Guthaben auf den
derundei NT?e" bank .und in sofort fallige For-

UenieBen fIT 'iT T T ' T™* aUflemeines Vertrauen

S n f7 aA kredlt)' Letztere Forderungen be-
T 't~ 2T 1UT SV6rsPichender Banken,
T w lin 7 ederschlag zumeist in Guthaben auf den

_ f der Banklienten finden. Anweisungen
1 s°lche Guthaben (Schecks) werden als Ver-

sprechen der Banken, Bargeld zu zahlen, vielfach
wie Bargeld selbst behandelt, sie ersetzen daher in
so vielen Beziehungen Bargeld, da man sie als dem
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Bargeld fast gleichartig, also als Zirkulationsmittel
ansehen kann.

Die Banken sind ihrerseits in der Lage, solche
Zahlungsversprechen zu geben, weil sie Uber eigene
oder erborgte Zirkulationsmittel verfiigen oder doch
erwarten koénnen, infolge von Riuckflissen von Zir-
kulationsmitteln oder aus Realisierungen sonstiger
Aktiva u. & m,, im Augenblicke der Geltendmachung
der von ihnen gegebenen Zahlungsversprechen lber
die notwendigen Zirkulationsmittel verfiigen oder
die Zahlungsversprechen gegebenenfalls im Ver-
rechnungswege kompensieren zu kénnen. Ich nenne
mit Mises ersteren, durch vorhandene Zirku-
lationsmittel gedeckten Bankkredit den sach-
lichen Bankkredit, wahrend ich letzteren, Uber die
augenblicklich vorhandenen Zirkulationsmittel hin-
aus gewahrten Kredit (nach Analogie der metallisch
nicht gedeckten Banknoten) den fiduziaren,
lediglich auf das Vertrauen in die Einhaltung des ge-
gebenen Zahlungsversprechens gegrindeten Bank-
kredit nennen moéchte?. Der sachliche Bankkredit
kommt in der Regel der Féalle in der Weise zustande,
daR die Sparer ihre ersparten Einkommensteile,
welchen in der Wirtschaft vorhandene Naturalgiter
entsprechen, in Geldform einer Bank gegen deren
Ruckzahlungsversprechen anvertrauen (Passiv-
geschéaft der Bank); die Banken verleihen sodann die
ihnen anvertrauten Zirkulationsmittel weiter an ihre
Klienten oder sie verwenden sie zum Ankauf von
Effekten wu. dgl. (Kreditvermittlung; Aktivgeschaft
der Bank). Der fiduziare Kredit hingegen beruht zu-
nachst nicht auf solcher sachlichen Grundlage, es liegt
hier vielmehr eine einseitige Vermehrung
der Zirkulationsmittel vor. Diesen Unter-
schied vermag jedoch der Geschaftsverkehr ebenso
wenig zu erkennen, wie den Unterschied zwischen
metallisch oder blo3 fiduziar gedeckten Banknoten:
Wie alle zirkulierenden Banknoten als gleichwertig
behandelt werden missen, so werden auch alle von
einer Bank gegebenen Zahlungsversprechen der-
selben Kategorie gleich zu bewerten sein. Und wie
durch vermehrte Ausgabe blo3 fiduziar gedeckter
Banknoten das Bargeld, so kann durch bloR fidu-
ziaren Bankkredit die Menge des Bankkredites ver-
groRert werden, ohne dal3 diesen beiden Vermehrun-
gen der Umlaufmittel gleichzeitig eine Vermehrung
der realen Giter entsprache.

Ist das Quantum der Zirkulationsmittel hiernach
keine fest begrenzte GroRRe, so ist es natirlich noch
weniger in bestimmten Kontingenten, die unver-
andert bleiben mufiten, auf die verschiedenen Spezial-
markte aufgeteilt — wie es nach der Darstellung
Cassels fast den Anschein gewinnen mochte, Die
Zirkulationsmittel flieBen vielmehr jeweils dorthin,
wo die Abwicklung von Geschaften es erheischt —
und daher kénnen sich Zirkulationsmittel bei ver-
mehrten und vergréRBerten Geschaftsabschlissen
eines zeitweise in sich geschlossenen Spezialmarktes
offenbar auch auf diesem Spezialmarkte in ver-
gréBerter Menge anhaufen. Nach der gegebenen Er-
klarung des fiduziaren Bankkredites ist es insbe-
sondere auch klar, daR die Gewdahrung derartiger
Kredite nur zwischen der Bank und dem Kredit-
nehmer Beziehungen schafft, hingegen keinerlei un-

7 Vgl. meine eingehende Besprechung des Mises sehen
Buches ,,Geldwertstabilisierung und Konjunkturpolitik" in der
.Neuen freien Presse"” vom 27. November, 6. und 8. De-
zember 1928.
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mittelbare Ruckwirkung auf die verschiedenen
Spezialméarkte etwa in dem Sinne ausibt, daR der
Kredit, der auf dem Wege lUber den kreditnehmenden
Marktbesucher dem einen Spezialmarkt zuflieR3t,
einem anderen Spezialmarkt entzogen werden mufite
oder umgekehrt.

V.

Beschrankungen des Bankkredits.

Ist nun aber auch das Quantum der Zirkulations-
mittel kein unveranderliches, so ist es auf der
anderen Seite doch auch nur innerhalb bestimmter
Grenzen vermehrbar. Diese Grenzen beruhen bei
Notenbanken auf gesetzlichen Vorschriften, bei
Kommerzbanken aber (von welchen allein im fol-
genden gesprochen werden soll) auf zwingenden ge-
schaftlichen Riucksichten und festen Traditionen.

Die Kreditgewahrung hangt hierbei im wesent-
lichen ab:

a) vom Quantum
Mittel der Bank;

b) von der (Vertrauenswirdigkeit des Kredit-
nehmers und der von ihm) beizubringenden
Sicherstellung;

c) von der Qualitat des vom Schuldner
langbaren Kreditinstruments;

d) von der durch b) und c) bedingten Reliquidier-
barkeit, bzw. Raschheit der Einbringlichkeit
des gewdahrten Kredites.

der verfligbaren liquiden

er-

Diese Momente haben keine absolute, sondern
nur relative, nach Zeit und Umstanden wechselnde
Bedeutung.

ad a) Jede Bank héalt zwischen ihren Ver-
pflichtungen (gegebenen Zahlungsversprechen gleich
gewahrten Krediten) und ihren flissigen Mitteln
(Bargeld, Guthabungen und leicht realisierbaren
Aktiven unter Berucksichtigung der zur faktischen
Erlangung des Gelderléses erforderlichen Frist) ein
durch Erfahrung und Tradition bestimmtes Verhalt-
nis ein. Ich vermag dem von Hahn hervor-
gehobenen Umstand, daR die Boérsentransaktionen
Bargeld kaum in Anspruch nehmen, keine besondere
Bedeutung beizulegen; denn wenn ich auch zugebe,
daR die Borsengeschéfte zum weitaus lUberwiegenden
Teil im bargeldlosen Verkehr abgewickelt werden,
so bleibt meiner Ueberzeugung nach doch das Bar-
geld (im obigen Sinne) die Grundlage jeglicher Kredit-
expansion8, wie auch umgekehrt jede Kredit-
expansion eine entsprechende Quote des Bargeldes
bindet: Auch die im Borsengeschaft gewéhrten
Kredite beanspruchen deshalb das Fundament jeder
moglichen Kreditpyramide und schranken daher ge-
gebenenfalls die Moglichkeit der Gewahrung an-
derer Kredite ein. Allerdings vermehren sich
gleichzeitig mit den gewéahrten Krediten haufig auch
die zur Verfigung stehenden liquiden Mittel, indem
leicht realisierbare feste Faustpfander oder reliqui-
dierbare Wechsel erworben werden; gleichwohl
wird aber jede vorsichtig gefuhrte Bank fir jeden
neu gewarten Kredit eine Sicherheitsmarge aus den
urspringlich vorhandenen flissigen Mitteln in An-

8) Ich fuhre dies in einem binnen kurzem erscheinenden
Artikel ,Vom Geld-, Kredit- und Notenbankwesen®* im
Ill. Band von ,Wirtschaftstheorie der Gegenwart", heraus-
gegeben von Hans Mayer, Frank A. Fetter und Richard
Reisch, Wien, Verlag Julius Springer, des Naheren aus.
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schlag bringen, bzw. ein bestimmtes Verhaltnis
zwischen der Ho6he ihrer Engagements und ihrer
eigenen Mittel aufrechterhalten.

ad b) Bankkredite werden im allgemeinen ledig-
lich gegen Sicherstellungen gewahrt, die jedoch nur
in beschranktem Umfange verfugbar sindQ. Als
solche Sicherstellung dienen vielfach — unmittelbar
oder mittelbar — Effekten. W&hrend einer Borsen-
hausse werden nun allerdings Effekten in viel
weiterem Umfange zur Sicherstellung von Bank-
krediten herangezogen, als dies in ruhigeren Zeiten
der Fall ist, in welchen die Kapitalisten sich ratio-
nellerweise auf die Umwandlung ihrer Dauererspar-
nisse in Effekten beschrdnken und von einer erheb-
licheren Inanspruchnahme von Kredit zu weiteren
Effektenkdufen Abstand nehmen. Das vermehrte
Angebot von Effekten als Sicherstellung wéahrend
einer Borsenhausse ermdoglicht einerseits eine gewisse
Erweiterung der Kreditgewahrung in der Form von
Lombard- oder mit Effekten unterlegten Konto-
korrentkrediten; andererseits verringert sich aber
auch der Umfang der mdglichen industriellen Kredite
insofern, als Effekten, welche in ruhigeren Zeiten
unmittelbar oder mittelbar als Unterlage fir industri-
elle Kredite verfigbar gewesen waren, wahrend
einer Borsenhausse wegen ihrer Verwendung als
Unterlage fir Lombardkredite nicht mehr als Unter-
lage fur industrielle Kredite zur Verfigung stehen.

ad c¢) Fir kurzfristige kommerzielle und indu-
strielle Kredite werden vom Schuldner zumeist
Wechsel gefordert, welche bei der Notenbank redis-
kontiert werden konnen; fir Lombardkredite sind
analoge Kreditinstrumente nicht tblich. Die Banken
kénnen daher im allgemeinen und vorbehaltlich der
Ausfihrungen ad d) erstere Kredite leichter reliqui-
dieren und daher in groRerem Umfange gewé&hren als
letztere Kredite — oder anders ausgedrickt: Die
Gewahrung von Lombardkrediten erschépft die nach
den Ausfihrungen ad a) Uberhaupt mdogliche Kredit-
expansion an sich rascher, als die Gewahrung von
Wechselkrediten,

ad d) Ob Lombardkredite leicht und rasch ein-
bringlich sind, hangt von den obwaltenden Verhalt-
nissen ab. In ruhigen Zeiten, in welchen an sich
wenig Lombardkredite, und diese nur auf Grundlage
besonders marktgangiger Effekten, bestehen, gelten
Lombardkredite mit Recht als besonders liquide und
sichere Anlagen. Ganz anders in Zeiten Uuber-
triebener Boérsenhaussen: in diesen ist nicht nur das
Quantum der belehnten Effekten ein unvergleichlich
groReres, sondern auch die Qualitat der belehnten
Effekten — vom Standpunkte ihrer Marktgangigkeit
gesehen — eine viel schlechtere. Ein plotzlicher
Umschlag der Borsenstimmung I6st nunmehr mit
einem Male massenhafte Exekutivverkaufe aus; des
weiteren erschwert die geringere Marktgangigkeit
vieler belehnter Effekten die Verkaufe, die sich viel-
fach als (berhaupt unmdglich herausstellen, in
welchen Fallen sodann die Mdéglichkeit der Be-
schaffung flussiger Mittel fir den Kreditgeber ganz-
lich entfallt. Soweit Verkdufe noch mdglich sind,
erweisen sich oft selbst vorsichtig bemessene Margen
— die gerade in Haussezeiten selten sind — als unge-
nigend, so dall die aushaftenden Lombarddarlehen

¢) Vgl, hierzu meinen in Anmerkung 3 berufenen Vortrag,
Seite 4.
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nicht restlos hereingebracht werden kénnen. Vom
Standpunkte der Reliquidierbarkeit der gewéhrten
Kredite liegt der grolRe Unterschied zwischen Lom-
bard- und Wechselkredit eben darin, daR im Falle
eines plotzlichen Geldbedarfes des Kreditgebers und
Zahlungsunwilligkeit des Schuldners der Lombard-
kredit nur durch Verkauf der Pfandobjekte flissig
gemacht werden kann, was das Vorhandensein eines
Kéaufers im Besitze der erforderlichen Zirkulations-
mittel voraussetzt; hingegen kann der Wechsel bei
der Notenbank zum Eskont eingereicht werden, der
bis zu einem gewissen Grade vom Vorhandensein von
Zirkulationsmitteln unabhé&ngig ist, da ja eine Ver-
mehrung des fiduziaren Notenumlaufes Platz greifen
kann. Vorsichtig geleitete Banken werden deshalb
Lombardkredite in verhaltnismafRig gerin-
gerem Umfange gewahren, als sie ceteris paribus
industrielle Kredite erteilen wiurden. Werden Lom-
bardkredite der besseren Rentabilitat halber gleich-
wohl in groRerem Umfange gegeben, so wird dies
auf den Umfang der gewéahrten industriellen Kredite
neuerlich unginstig zurtickwirken. Ich kann deshalb
die vorstehenden Darlegungen wohl dahin zusammen-
fassen, dalR die Gewahrung groRer Borsenkredite die
Banken aus den angefiihrten mannigfachen Griinden
allerdings daran hindern kann und wird, industrielle
Kredite in dem sonst moglichen Umfange zu
gewahren,

V.

tvurztristige und langinst.ge Ersparnisse und Urschte,

Die weit Uberwiegende Mehrzahl der Ein-
kommen wird heute in Geldform bezogen; daher ver-
bleiben auch die nicht sogleich zu Konsumzwecken
im weiteren Sinne herangezogenen Einkommensteile
(Ersparnisse) den Sparern zunachst in Geldform.
Unsere ausgebildete Kreditwirtschaft gestattet je-
doch die fruchtbringende Verwertung dieser Erspar-
nisse durch (unmittelbare oder mittelbare) Ver-
leihung derselben an Personen, welche in ihren Pro-
duktionsprozessen Realgiiter verarbeiten miussen,
ohne Uber geniligende Eigenmittel zu deren An-
schaffung zu verfigenl). Hierdurch wird die den
Sparern auf Grund ihrer Einkommen zustehende
Kaufkraft an produktiv tatige Personen Ubertragen.
Diese kaufen mit den entliehenen, in die Form von
Zirkulationsmitteln gekleideten Ersparnissen ihren
Produktionsbedarf und zahlen nach "durchgefihrtem
Produktionsproze3 aus dem Verkaufserlés, den sie
fir die von ihnen hergestellten Produkte erhalten
die eingegangenen Schulden wieder in Geldform
zuruck. Auch der blof3 fiduziare Bankkredit gestattet
zunachst die Durchfihrung der angegebenen Trans-
aktionen, doch bewirkt er infolge der einseitigen
Vermehrung des bisherigen Quantums an Zirku-
lationsmitteln eine verschéarfte Konkurrenz der Kauf-
bewerbet um die vorhandenen Realgiter.

Giternrd i b e s t e h t nun teilweise aus
brauch’,,iVL rnUn SAf°rtlIfen oder doch raschen Ver-
pLp ilh * iegeD' teilweise aber aus Gutern, welche

such £ hll ? enutzung gestatten. Hiernach st
auch die Art des bendtigten Kredites und der Kredit-

luck Zahlung eine verschiedene. Erstere Giter
werden zumeist in kurzdauernden Produktionspro-
zessen zu Fertiggltern oder zu handelsfahigen

) Analoges gilt natlrlich fir den Handel.
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Zwischengitern verarbeitet; hier gentgen daher
kurzfristige Kredite, die aus dem Verkaufserlés der
hergestellten Produkte auch sogleich zur Ganze
zuriickgezahlt werden kdnnen. Die Anschaffung der
an zweiter Stelle erwahnten Dauergiiter hingegen
erfordert natirlich auch langfristige Kredite, die
volkswirtschaftlich nur in der Weise abgestattet
werden konnen, daR aus den Verkaufserlosen der
unter jahrelanger Ausnutzung der neuen Produktions-
anlagen hergestellten Waren proportionelle Ruck-
behaltungen durchgefuhrt werden, die zur allméh-
lichen Amortisation der Investitionsauslagen und —
in Form von Teil- und Annuitdtenzahlungen an
den Kreditgeber — zur Schuldenabstattung dienen.

Der Kreditgeber mul3 sich deshalb schon vor der
Entrierung eines Kreditgeschaftes dariber klar sein,
wie der Kredithehmer den Kredit zu verwenden be-
absichtigt, sowie ob die fir die Krediterteilung zur
Verfigung stehenden Mittel ein langfristiges oder
nur ein kurzfristiges Engagement gestatten. Die zur
Kreditgewéahrung verwendbaren Mittel stehen nam-
lich nur zum Teil fur langere Zeit, zum Teil aber nur
voriibergehend zur Verfigung. Sie ruhren in der
Hauotsache aus den eingangs erwdhnten Ersparnissen
her, wobei es aber haufig ungewil} ist, ob sie den Kon-
sumzwecken ihrer Besitzer dauernd entzogen und
daher endgultig zur Alimentierung der volks-
wirtschaftlichen Produktionsprozesse (zu Investi-
tionen) gewidmet werden kénnen, oder ob letztere
Verwendung nur fir kurze Zeitperioden gestattet
ist, sei es, dal} die Ersparnisse von vornherein zwecks
spaterer Konsumierung (kostspieligere An- oder
Nachschaffungen, spatere Vergnigungsreisen etc.)
angesammelt wurden, sei es, dal} die endgiltige Ent-
scheidung Uber ihre Verwendung zunachst noch Vor-
behalten bleiben soll. Bei Dauerersparnissen wird
der Besitzer zwecks Erzielung héherer Zinsenein-
nahmen bereit sein, auf den Rickforderungsanspruch
in Geldform zu verzichten und wird sich — z. B.
durch Ankauf von Effekten — dauernd am Produk-
tionsprozelR beteiligen, wobei er sich damit abfindet,
diese Beteiligung (Effekten) gegebenenfalls nur durch
Verkauf — allerdings mit den Risiken und Chancen
wechselnder Verkaufsoreise — wieder zu Geld
machen zu kénnen. Hingegen wird der Sparer der
zweiten Kategorie den grofiten Wert darauf legen,
seine Ersparnisse jederzeit wieder in Geldform
zuriickzuerhalten, um sie den beabsichtigten Ver-
wendungszwecken zufiihren zu kénnen. W ir missen
daher kurzfristige oder parteiwillensgemaf als solche
zu behandelnde Ersparnisse einerseits, und Dauer-
ersparnisse andererseits streng voneinander unter-
scheiden. Erstere Ersparnisse v/erden in Banken und
Sparkassen angelegt und durch diese bankmaRig
weiter verwendet, wahrend letztere Ersparnisse ihren
Weg — unmittelbar oder héaufiger mittelbar durch
Banken und Sparkassen — zum Anlagemarkt nehmen.
In dieser Verschiedenartigkeit der Ersparnisse und
ihrer Veranlagung liegt der Grund dafir, dal Banken
im groBen ganzen nur kurzfristige Kreditgeschafte
machen sollen, weil sie zur jederzeitigen Rickzahlung
der von ihnen als kurzfristig anzunehmenden Ein-
lagen in Geldform bereit sein missen; und fir die
fiduziaren Bankkredite drangt sich den Banken die
gleiche Vorgangsweise aus naheliegenden Erwagun-
gen der Vorsicht von selbst auf.

Als kurzfristige Kreditgeschafte kommen nun
vorwiegend kommerzielle Wechsel und Lombard-
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kredite in Betracht. Sie weisen aber wirtschaftlich
groBe innere Unterschiede auf: Bei kommerziellen
Wechseln erfolgt die Rickzahlung der entliehenen
Zirkulationsmittel bestimmungsgem&fR aus dem Erldés
der unter Verwendung dieses Kredites abgewickelten
geschéaftlichen Transaktionen, daher kann eine
Wiederholung oder Fortsetzung der Kreditgewé&hrung
unschwer vermieden werden, weil ja letzten Endes
auch der Kreditnehmer eine Verminderung oder Ein-
stellung der geschaftlichen Transaktionen vornehmen
kann. Hingegen ist bei Lombardkrediten eine Be-
endigung des Kreditverhaltnisses volkswirtschaftlich
nur in der Weise durchfihrbar, daR sich fiir das
belehnte Effekt ein anderer Interessent findet, der
das Effekt entweder ohne Inanspruchnahme von
Bankkredit kauft oder doch wenigstens seinerseits
belehnt: Die durch das Effekt reprasentierte pro-
duktive Anlage ist nun einmal unter Konsumtion
oder doch Bindung realer Giter hergestellt und kann
nicht, oder nur mit groBen Opfern, wieder in ihre
Bestandteile aufgelést und in Geldform zurlck-
gefiihrt werden. Es ist daher sachlich geboten, dal
nur solche Ersparnisse zur Herstellung von produk-
tiven Anlagen herangezogen werden, ricksichtlich
welcher vertraglich sichergestellt ist, dal sie nicht
vorzeitig in Geldform zurickverlangt werden. Dies
gilt ebensowohl fir die erstmalige Widmung
der Ersparnisse zum Ankauf der Effekten, als fur
die spatere Heranziehung solcher Ersparnisse zur
Belehnung von Effekten, falls die Darlehensvaluta
zum erstmaligen Ankauf weiterer Effekten
dienen soll, wie dies wahrend Bd&rsenhaussen Ublich
ist. Volkswirtschaftlich wird man eben drei aller-
dings nicht scharf voneinander zu trennende Zwecke
der Effektenbelehnung zu unterscheiden haben:
1 die Verwendung der Effekten als reine Sicher-
stellung fir in sich selbst gerechtfertigte und
sich selbst liquidierende industrielle und kommer-
zielle Kredite; 2. die Verwendung der Effekten als
Grundlage eines Vorschusses an Zirkulations-
mitteln, welche fiur laufende Geschéafte mit Aus-
schluBR des Erwerbes von Anlageobjekten oder
Effekten bestimmt sind; 3. die gleichartige Verwen-
dung der Effekten wie sub b), wobei jedoch die
Zirkulationsmittel dem Erwerbe von Anlage-
objekten oder Effekten dienen sollen, die nach
dem friher Gesagten volkswirtschaftlich das Vor-
handensein von Dauerersparnissen voraussetzen. Die
volkswirtschaftliche Beurteilung der Lombardkredite
hangt daher ganz von den fir die Darlehensvaluta in
Aussicht genommenen Verwendungsabsich-
ten ab — eine Bemerkung, die Ubrigens auch fir
sonstige Kreditgeschéafte Geltung hat. Hierbei be-
gegnen wir jedoch der Schwierigkeit, dal3 die Dar-
lehensvaluta immer in Zirkulations-
mitteln besteht, und diese letzteren ebensowohl
Kassenbestande und kurz- oder langfristige Erspar-
nisse, als auch nur fiduziaren Bankkredit darstellen
konnen. Die Untersuchung der wirtschaftlichen An-
gemessenheit der Verwendung der Darlehensvaluta
darf sich daher nicht mit der duf3eren Erscheinungs-
forin begniigen, sondern muR auf den dieser Er-
scheinungsform zugrunde liegenden Sachverhalt ein-
gehen, was praktisch allerdings vielfach undurch-
fuhrbar ist. "Die &auBerlich gleiche Erscheinungsform
als Zirkulationsmittel ist offenbar auch der Grund
dafiir, daR Cassel und viele andere Schriftsteller
so oft die Begriffe (Geld-)Kapital (Dauerersparnisse)
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und Kredit auch in Erérterungen, in welchen dies-
bezugliche genaue Unterscheidungen am Platze
waren, als synonym und gleichwertig verwenden; die
Notwendigkeit einer solchen genauen Unter-
scheidung liegt aber gerade bei der Untersuchung
der volkswirtschaftlichen Bedeutung der Boérsen-
kredite wéahrend einer Hausse vor!

Die Gefahren und Schaden, welche UbermaRige
Kredite an die Borse bewirken, liegen namlich weit
weniger in der Moglichkeit einer hierdurch bewirkten
Schmalerung der industriellen Kredite, als viel-
mehr darin, daR in diesem Falle der Borse Kredite
zur Verfiugung gestellt vierden, welche ihrer wirt-
Schaftliehen Natur nach fur Effekten-
ankdufe iUberhaupt ungeeignet sind. Fur
Effektenkdufe, soweit sie nicht rein spekulativer
Natur sind (und daher nach den Ausfihrungen ad 1

nur in beschranktem Umfange gerechtfertigt er-
scheinen), sollen nur Dauerersparnjsse verwendet
werden; deren gibt es zur Befriedigung der uber-

schaumenden Expansionsbestrebungen wahrend der
Hausse zu wenige, weshalb auf kurzfristige Kredite
und auf ifiduzidaren Kredit gegriffen wird, Dies hat
schon wiederholt zu volkswirtschaftlich schéadlichen
Verschiebungen in der Guterverwendung nach der
Richtung UbergroRer Investitionen, bzw. zu Inflations-
erscheinungen und zur Krise gefuhrt; und diese Ge-
fahr besteht natarlich auch derzeit fort.

VI.

Die Stellung der Notenbanken zur Eifekten-
spekulation.

Wenn im vorstehenden versucht wurde, die
maoglichen Gefahren der Lombardkredite in Zeiten
einer Borsenhausse aufzuzeigen und die Rickwir-
kungen dieser Lombardkredite auf die Kreditpolitik
und Wirtschaftsverhéltnisse zu schildern, so drangt
sich zum Schliisse wohl ganz von selbst die Frage auf,
ob nicht VorbeugungsmalBregeln gegen die auf-
gezeigten Gefahren maoglich sind. Bei der Beant-
wortung dieser Frage wird man natirlich immer
wieder auf den Gegensatz zwischen den Anhangern
des Laissez-aller-Prinzips einerseits, und des ,Inter-
ventionismus“ andererseits stolen — wahrend wohl
der goldene Mittelweg, soweit er menschlichem Geiste
erkennbar ist, einzuschlagen versucht werden sollte.
Die Stellung Cassel sll) zu dieser Frage scheint
mir nicht klar. Er gibt zu, daB die Borsenspekulation
zu einer Vermehrung der Zahlungsmittel fihren kann,
erwahnt aber, daR dies ,bei einer vollig rationellen
Bankpolitik keine Wirkung auf die Uubrige Volks-
wirtschaft haben“ werde. Gleichzeitig fordert er,
daR die Banken (darunter scheinen nur die Kommerz-
banken gemeint zu sein) die Borsenkredite ,selbst-
verstandlich", wie auch die direkte Kreditgebung an
die Produktion, begrenzen. ,Die Bankpolitik eines
Landes muR nur darauf bedacht sein, daR sie nicht
durch ungebihrlich ausgedehnte Kredite die gesamte
Zahlungsmittelversorgung so vermehrt, dal eine In-
flation eintritt, d. h. dal eine allgemeine Steigerung
der Warenpreise hervorgerufen wird."

Aus diesen Ausfihrungen ist zunachst nicht klar,
wie Cassel bei seiner eingangs dargelegten Auf-

“) Ich folge hierbei speziell den Ausfuhrungen, die
Cassel als ,Replik“ gegen seine Kritiker im ,Berliner
Borsen-Courier”, Handelsblatt vom 25. Dezember 1928, er-

scheinen lief3.
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fassung von der unaufléslichen Verbundenheit der
Markte gleichwohl annehmen kann, dall vermehrte
Borsenkredite ,fir die Gbrige Volkswirtschaft" keine
Wirkung haben sollten, da nach seiner Meinung ja
der Erlés jeder verkauften Aktie sogleich ,dem wirk-
lichen Wirtschaftsleben zugute" kommen muBR. Er
macht sich die Aufgabe doch wohl auch ein wenig zu
leicht, wenn er die Vermeidung aller inflatorischen
Wirkungen an eine ,vdllig rationelle Bankpolitik"
knipft, ohne anzudeuten, worin diese zu bestehen hat;
Die Notenbank soll sich ja nach seiner Meinung um
die Effektenkurse und um die Vorgange an der Borse
nicht kimmern, auch die Vermehrung der Kredite an
die Borse nicht hindern, vielmehr ausschlieRlich die
Aufgabe verfolgen, ,das allgemeine Warenpreis-
niveau unverandert zu halten“. Wenn aber, wie auch
Cassel annimmt, die Kurse der Effekten infolge
der Bankkredite und der Unterbietung des natiirlichen
Kapitalzinses steigen, ist frlher oder spater doch
auch eine Riuckwirkung auf die Gestaltung der
Warenpreise nicht zu vermeiden — spéatestens in dem
Zeitpunkte, in dem infolge der Verfalschung des
natirlichen Kapitalzinses die volkswirtschaftliche
Krise eintritt, die bekanntlich zu Preisumwalzungen
grofRten Stiles fuhrt. Da fragt es sich also in letzter
Linie doch nur darum, ob wirklich der Eintritt der
Inflation und der Krise abgewartet, oder schon friher
Versuche zur Abwehr dieser Erscheinungen unter-
nommen werden sollen, und ob zur Einleitung dieser
Versuche nicht etwa doch die Notenbanken berufen
seien.

Die Auffassungen Uber den Aufgabenkreis der
Notenbanken gehen seit dem Weltkriege allerdings
erheblich weiter auseinander als frither, und speziell
Cassel vertritt den neuen Standpunkt, daf die
einzige Aufgabe der Notenbankpolitik in der Auf-
rechterhaltung eines stabilen Warenpreisniveaus zu
bestehen habe, Es ist hier nicht der Ort, sich Uber
die Richtigkeit dieser Theorie und Uber die Erreich-
barkeit des aufgestellten Zieles in weitere Erdrterun-
gen einzulassen. Ich beschranke mich vielmehr dar-
auf, hervorzuheben, daR, wer den Zweck will, doch
wohl auch die Mittel wollen muB3. Bei dem auf-
gezeigten Zusammenhang der Bankkredite mit den
Umlaufmitteln ware nun eine Beeinflussung der
Preise offenbar unmaoglich, wenn die Kreditgewahrung
der Kommerzbanken auBBer acht gelassen wirde.
Diese Kreditgewdhrung umfal3t aber sowohl die
kommerziellen als die Boérsenkredite, die sich ge-
zeigtermalRen auch untereinander wechselseitig be-
einflussen. Man kann daher wohl schon aus diesem
Grunde die Borsenkredite nicht grundsatzlich von
jeder Beeinflussung ausschlieRen.

Nun sind die Kommerzbanken jetztin allen Han-
del treibenden Staaten zu je einem Kreditorganismus
zusammengefall3t an dessen Spitze die Notenbank als
verantworthehe Leiterin der Kreditpolitik des Landes
steht. Die Notenbank wiurde m. E. dieser ihrer Auf-
gabe nicht gerecht, wenn sie nicht auch den Versuch
unternehmen wirde, regelnd auf den Umfang der ge-
wahrten Borsenkredite einzuwirken. Denn ich halte
nach dem Gesagten in kritischen Zeiten die Ge-
wahrung von Borsen- und Lombardkrediten fir
mindestens ebenso folgenreich fir die volkswirt-
schaftliche Entwicklung, wie die Gewéahrung von
kommerziellen Krediten; es wéare daher wohl von
vornherein eine falsche Problemstellung, wollte man
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die Notenbankpolitik nur auf letztere Kredite be-
schranken. Wenn man zugibt, daR die Gewdahrung
von Lombardkrediten in letzter Linie eine Heran-
ziehung von Bankkrediten fiir Zwecke bedeutet, die
nur durch Dauerersparnisse erfillt werden sollen;
dal hierdurch ebensowohl die Besitzer kurzfristiger
Ersparnisse, als auch die Banken selbst gefahrdet
werden konnen; dalR dariber hinaus eine Investitions-
politik erméglicht und unterstitzt wird, welche dem
Stande der Dauerersparnisse im Lande vorauseilt;
endlich dall durch die Vermehrung der fiduziaren
Kredite die Gefahren der Inflation, und durch die
Unterbietung des ,natiirlichen Zinses" die Gefahren
v/irtschaftlicher Krisen ausgelést werden: Dann wird
man wohl nicht in Abrede stellen dirfen, daR es eine
unausweichliche Pflicht der Notenbankpolitik bilden
muf3, sich auch um die Vorgange an den Effekten-
boérsen zu kiimmern und rechtzeitig zu versuchen,
auch auf den Umfang der gewéahrten Lombardkredite
regelnd einzuwirken. Ich gebe zu, daR diese Auf-
gabe noch schwieriger ist, wie die Beeinflussung der
Wechselkredite, aber ich halte sie keineswegs fir
unlésbar. Sie setzt groRes moralisches Ansehen und
materielle Starke der Notenbank innerhalb der
Bankenorganisation des Landes voraus und erfordert
eine konsequente und zielsichere Fihrung, die mit
starker und zugleich geschickter Hand, aber ohne
Ubel angebrachte Wehleidigkeit, die notwendigen
und manchmal schmerzlichen Operationen vornimmt.
Naheres Uber die Ausfihrungsmodalitdten darf ich
mir hier wohl ersparen. Was ich aufzeigen wollte, ist
ja nur, dal und wie UbermaRig gewéahrte Lombard-
kredite in der Volkswirtschaft schadlich wirken und
zu einer der wichtigsten Ursachen der periodisch
wiederkehrenden Krisen werden kdénnen. Die Be-
tonung dieses Momentes erscheint mir als eine not-
wendige Ausgestaltung der monetdren Konjunkturs-
theorien, zu denen ich mich Ubrigens keineswegs un-
bedingt bekennen mdchte: Denn die bescheidenen
Veranderungen der Bankraten um A oder 1pCt, ver-
moégen m, E. an sich kaum entscheidend zu
wirken und kénnen hdchstens auf dem Um -
wege der Lombardkredite, durch die Be-
einflussung des Anlagemarktes und der Investitions-
politik des Landes, die ihnen generell zugeschriebene
konjunkturpolitische Bedeutung ge-
winnen.

Die russischen Vorkriegsschulden.

Von Dr, Alex, Lifschiutz, Bremen,

Die Umgestaltung des russischen Wirtschafts- und
Rechtssystems seit Begriindung des Sowjetstaats laft
immer von neuem Fragen im internationalen Rechts-
verkehr auftauchen, deren Lésung nicht einfach ist und oft
zu recht gegensatzlichen Ergebnissen fiuhrt. Waren es
in letzter Zeit im besonderen die sogen. Russen-
Auktionen, die ein allgemeines lebhaftes Interesse
an der Entscheidung der aufgetauchten Streitfragen aus-
gelést haben, so hat auch weiter die Begriindung einer
.vereinigung zur Wahrung der Interessen der deutschen
Inhaber russischer Wertpapiere" AnlalR zur Erorterung
jener Probleme gegeben, die aus dem eingangs genannten
Grunde erstanden sind. Mit der Erscheinung des ge-
nannten Interessenverbandes und der Rechtslage, die sich
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fir denselben ergibt, befassen sich Ausfiihrungen unter
dem oben wiedergegebenen Titel aus bekannter Federl).

Es ist zuzugeben, dal in dem Zusammenschlufd jener
Interessenten an sich nichts auffalliges liegt. Soweit es
das Ziel jener Vereinigung sein wirde, eine Aenderung
des gegenwartigen gesetzlichen Zustandes zu erreichen,
wird man solche Bestrebungen denjenigen gleichzuachten
haben, die mit ahnlichem Ziel auf anderem Gebiete ope-
rieren. Wenn der Betroffene — der russische Staat —
hierin eine unfreundliche Handlung mit politischem Ein-
schlag erblickt, so kann eine rechtliche Untersuchung hier-
Uber hinweggehen. Diese hat sich vielmehr allein mit
der Frage zu befassen, ob etwa der sogen. Rapallo-
Vertrag den vermeintlichen Ansprichen jener Glaubiger-
gruppe entgegensteht?.

Es ist gewilR richtig, dall die Bestimmungen von
volkerrechtlichen Vertragen unmittelbar nur die beteilig-
ten Staaten binden. Insbesondere vermag ein solcher
Vertrag ohne weiteres nicht die Staatsange-
hdrigen der Vertragsstaaten zu verpflichten; denn nur
die letzteren sind Rechtssubjekte des vélkerrechtlichen
Verkehrs. Ebenso unbestreitbar ist, dal3 der Rapallo-
Vertrag ein Staatsvertrag im vorgenannten Sinne ist.
Dieser Vertrag hat aber seitens des Deutschen Reichs
eine Behandlung erfahren, die ihre besondere Bedeutung
hat. Durch Reichsgesetz vom 17. Juli 1922 ist bestimmt
worden, dal der Vertrag als Gesetz gelten solle, Der
Deutsche Reichstag hat so beschlossen. Dieser Beschluf3
ist mit Zustimmung des Reichsrats als Gesetz verkiindet
und im Reichsgesetzblatt publiziert worden. Alle ver-
fassungsmafigen Voraussetzungen fir den ErlaB und die
Verkiindung eines Reichsgesetzes sind erfullt. Im Text
wie in der IJeberschrift bezeichnet sich das Gesetz selbst
als ein solches. Zur Herbeifihrung zwischen-
staatlicher Wirksamkeit des Vertrages ware ein
solcher Rechtsakt nicht vonndten gewesen. Wenn der
Reichstag mit Zustimmung des Reichsrats beschlief3t, dafd
ein Staatsvertrag Gesetzeskraft haben solle, dann muf3
diesem Akt eine innerstaatliche Bedeutung zu-
kommen. Diese besteht darin, dal nunmehr die Ver-
bindlichkeit der Vertragsnormen auch fir die Staats-
angehorigen geschaffen wird. Das, was den Voélker-
rechtsnormen sonst fehlt, die unmittelbare Wirkung
gegeniiber den Angehérigen der Vertragsteile, wird durch
die Verleihung von Gesetzeskraft an einen Staatsvertrag
seitens der Kontrahenten ausgeglichen. So wird mit Bezug
auf derartige Vertrdge der Kontakt zwischen den Ver-
tragsstaaten und seinen Angehoérigen wechselseitig her-
gestellt; so jene bekannte Liicke geschlossen3.

Der Rapallo-Vertrag ist danach auch fir den ein-
zelnen Deutschen verbindlich, nicht nur fir das Deutsche
Reich. Das ist eigentlich auch noch nie bestritten worden.
Schrifttum und Rechtsprechung sind bisher hiervon aus-
gegangend. Dal die Reichsregierung dies in ihrer kirz-
lichen Erklarung jetzt nicht besonders betont hat5, mag
aus Rucksicht auf die Ziele jener neuen Vereinigung ge-
schehen sein; man fiirchtete wohl (nicht ohne Grund), mit
einer amtlichen Desavouierung den ganzen Aufbau dieses
Unternehmens zu zertrimmern. Im 0Ubrigen geniugte es
auch, wenn die deutsche Regierung nur von sich und ihrer
Auffassung sprach. Grundlegende Rechtssatze des Staats-

1) Vgl. Schiffer: ,Die russischen Vorkriegsschulden*
im Bank-Archiv, 28. Jahrgang, S. 94 ff,

2) Vgl. RGBI. Teil II, 1922, S. 677 ff.

3 Vgl. zu Vorstehendem Stier-So mlo im Hand-

worterbuch der Rechtswissenschaft 1928 Bd. V S. 663;
I,aband: Das Staatsrecht des Deutschen Reichs 1911 Bd. Il
S. 157ff.; Hat sch ek: Deutsches und Preuisches Staats-
recht 1923 Bd. Il S. 465.

4 Vgl. hierzu Verfasser in Hans. Rechtszeitschrift
1927 S. 771 ff,, sowie die dort gegebenen Nachweise, und
Verfasser in Hans. Rechtszeitschrift 1928 S. 473.

) Vvgl. Schiffer a a 0.
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rechts (wie die Wirksamkeit des Rapallo-Vertrages nach
innen) zu erdrtern, lag fur die Reichsregierung in diesem
Zusammenhange kaum ein Anlal3 vor.

Wenn Vertrage von so weittragender und ein-
schneidender wirtschaftlicher Bedeutung wie der Rapallo-
Vertrag nur die Staaten verpflichten sollten, hatten sie
ihre Aufgabe verfehlt. Der Sinn dieses Vertrages war:
Fir Vergangenheit und Zukunft das ganze neue russische
(Sowijet-) Wirtschaftssystem zur Anerkennung zu bringen.
Das war auch der Vertragszweck, der aus-
gesprochene! Die Anerkennung zwischen den
Staaten wéare nur von theoretischem Nutzen gewesen.
Der Vertrag erlangte erst dann Wert, wenn jeder einzelne
Deutsche auf seine Rechte verzichtete und verzichten
muf3te, die er zuvor gegen russische Schuldner (auch den
russischen Staat) besessen hatte.

Der Rapallo-Vertrag muflte eine doppelte Richtung
nehmen:

Das Deutsche Reich anerkannte alle MalBnahmen der
Sowjetregierung, im besonderen auf wirtschaftlichem Ge-
biet. Anerkannte das Sowjetrecht — kurz gesagt —.
Damit allein konnte Ruf3land aber noch nicht gedient
sein. War die alte Wirtschaftsordnung und das alte
Privatrecht beseitigt, so muf3te der neue russische Staat
darauf bedacht sein, daf} aus diesen Vorgangen auch der
einzelne Auslander im Privatrechtsverkehr mit den Russen
die nétigen Folgerungen zog. AufRerdem: Mit der Ab-
schaffung von Privateigentum, mit den Enteignungen und
Nationalisierungen hatte man im neuen Ruflland auf
weiten Gebieten tief in die Rechtssphire des Einzelnen
eingegriffen. Es ist nur als Korrelat zu betrachten, daf3
der russische Staat seine Angehdrigen (und auch sich
selbst) vor Erhebung von Anspriichen zu bewahren suchte,
die aus einer anderen — é&lteren — Rechtsperiode her-
rihrten und von auslandischen Personen (unter anderem
Rechtssystem lebend) erhoben werden konnten. Im
Ubrigen hat auch ein Sowjetstaat die Pflicht, seine Blrger
nach aufen zu schitzen.

Die Verbindlichkeitserklarung der Rapallo-Satze
gegeniiber den deutschen Staatsangehorigen durch das
Reich war andererseits ein Gebot der Selbsterhaltung fir
dieses! Hatte man deutscherseits jene Normen nicht
nach innen zum Gesetz erhoben, dann hatte sich das
Reich der Gefahr erheblicher Anspriiche ausgesetzt. Man
hatte sagen kdnnen, dal Deutschland durch den Rapallo-
Verzicht die Geltendmachung deutscher Anspriiche gegen
den russischen Staat oder seine Angehdrigen vereitelt
hatte; hierfir misse das Reich dem Einzelnen aufkommen.
Mit &hnlicher Begriindung wird in der Tat auch jetzt der
Nachweis versucht, daR trotz des Rapallo-Vertrages die
Anspriiche der deutschen Staatsangehérigen gegen
russische Schuldner — auch den russischen Staat als
Schuldner aus den Vorkriegsanleihen und Obligationen —
erhalten geblieben waren. Die Berufung auf Artikel 153
der RV. in diesem Zusammenhange schlagt nicht durch.
UmfaRt der Schutz des Eigentums im Sin~e dieser Vor-
schrift alle Arten von Vermdogensrechten, so enthalt die-
selbe Bestimmung doch auch eine erhebliche Ein-
schrankung, die beachtet werden muf3 und gerade hier
eingreiftd. Der Artikel 153 Abs. 1 der RV. fahrt
namlich fort:

LSein (des Eigentums) Inhalt und seine Schranken
ergeben sich aus den Gesetzen."

Danach ist eine Beschrankung des Eigentums durch
ein Gesetz immer moglich. Und derartige Gesetze gibt es
in verschiedenster Richtung®. Es ist also durchaus nicht
erforderlich, daR stets eine Enteignung erfolge. Die
Entziehung oder Beschrankung von Vermégensrechten

0 Vgl hierzu auch Stier-So nilo: Reichs- und Landes-
Staatsrecht 1924 S 446.

7 Vgl. hierzu u. a Marschall von Bieberstein:
Verfassungsrechtliche Reichsgesetze S 54.
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im einzelnen Falle erfolgt wohl durch eine Ent-
eignung, d. h. einen Verwaltungsakt. Auch wenn die
Reichsverfassung die Beschrankbarkeit des Eigentums
durch Gesetz nicht besonders hervorgehoben hatte, wirde
dies aus allgemeinen grundlegenden Gesichtspunkten des
Staatsrechts ohne weiteres folgen. Denn der Gesetzes-
befehl stellt den hdchsten Grad staatlicher Tatigkeit dar
und mul3 erst recht das vermégen, was die mindere Art
der Hoheitsausiibung — der Verwaltungsakt — durch-
zusetzen befahigt ist. Genligend Beispiele der neueren
Zeit beweisen auch, dal solche Eingriffe in die Vermdgens-
rechte des Einzelnen durchaus keine Seltenheiten sind.
Wenn 8§ 65 des AG. die Aufwertung von Konto-Korrent-
Forderungen ausschlief3t (ebenso wie schon die vorauf-
gegangene Ill. Steuernotverordnung), dann bedeutet dies
einen gesetzlichen Eingriff in die Vermdégensrechte des
deutschen Staatsangehorigen; noch niemand aber hat
bisher die Ansicht vertreten, daR hierdurch der Grundsatz
des Eigentumsschutzes (Art. 153 RV.) verletzt wird. Wenn
das Gesetz Uber die Ablosung offentlicher Anleihen vom
16. Juli 1925 zunédchst Uberhaupt nur den Altanleihe-
besitz zur Aufwertung stellt und beispielsweise die sogen.
Zwangsanleihe von der Aufwertung ausschlief3t, ist dies
keine Beschrankung der Vermogensrechte des Einzelnen?
Wenn das Deutsche Reich besonders die letzterwéahnten
eigenen Anleiheschulden fir erledigt erklarte, warum
sollte es nicht berechtigt und befahigt gewesen sein, in
gleicher Weise durch ein Gesetz dem deutschen Staats-
angehdrigen die Anspriche aus seinem russischen An-
leihebesitz zu nehmen? An den letzten Beispielen zeigt
sich klar, daB mit dem Art. 153 der RV. nichts gegen
diejenigen Folgerungen auszurichten ist, die sich aus der
Erhebung des Rapallo-Vertrages zum deutschen
Gesetz ergeben.

Auch die Denkschrift, mit der der Reichsminister des
Auswartigen, Dr. Rathenau, den Rapallo-Vertrag dem
Reichstag vorgelegt hat8, vermag die oben vertretene Auf-
fassung nicht zu berthren. Wenn die Vorarbeiten zu
einem Gesetz fur die Auslegung desselben im allgemeinen
auch herangezogen werden koénnen, so vermégen der-
artige Materialien doch grundlegende Sétze der Rechts-
ordnung — hier des Staatsrechts — nicht zu beseitigen.
Es mag die Auffassung des Auswartigen Amts gewesen
sein, dal der Rapallo-Vertrag zunachst nichts weiter
bewirke, als einen Verzicht des Deutschen Reichs als
solchem gegenlber dem russischen Staat. Es findet sich
aber in diesen AeuBerungen der Denkschrift kein Wort
dartiber, dal3 es die Absicht der deutschen Regierung sei,
die Anspriiche deutscher Staatsangehoriger  getfeti
russische Schuldner aufrechtzuerhalten. Es findet sich
auch kein Wort in der Denkschrift dartber, daf entgegen
jeder Norm im Staatsrecht der zum deutschen Ge
setz erhobene Rapallo-Vertrag die deutschen Staats-
angehorigen nicht bmden solle. Wenn es also selbst die
Meinung des Auswartigen Amts vor Erlal des Gesetzes
Uber uen Rapallo-Vertrag gewesen sein sollte, dal} die
Frage offen bliebe, inwieweit die deutschen Rechte
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Falle gegen Anspriiche der deutschen Staatsangehorigen
zu decken gesucht, indem es im Liquidationsschadengesetz
vom 20. November 1923 (RGBI. Teil | S. 1148) ausdriick-
lich bestimmte, dal3 eine Entschadigung nicht erfolge ,fur
Entziehungen, die von russischen Behérden im Gebiet des
ehemaligen Kaiserreichs Rufland vorgenommen worden
sind* (8 44). Diese Bestimmung ware uberflissig ge-
wesen, wenn die Anspriche der Deutschen wegen
russischer Vorkriegsschulden trotz des zum deutschen
Gesetz erhobenen Rapallo-Vertrages noch bei Bestand
geblieben waren. Das Deutsche Reich hétte den Einzelnen
alsdann ohne weiteres auf die Verfolgung seiner An-
spriche gegeniber dem russisch en Schuldner ver-
weisen konnen. Die Bestimmung des Liquidationsschaden-
gesetzes ist nur so zu erklaren, dal das Deutsche Reich
sich fur alle Falle von RegreRRanspriichen seiner eigenen
Staatsangehorigen freihalten wollte, die aus dem gene-
rellen Verzicht gegeniiber RuBland ihm gegenlber her-
geleitet werden koénnten,

° *
*

Herr Reichsminister a. D. Dr. Schiffer hat sich
auf unsere Bitte zu vorstehenden Darlegungen geéaufert
wie folgt:

1 Auch meiner Aufmerksamkeit ist es nicht ent-
gangen, dal die Zustimmung des Reichstags zum
Rapallo-Vertrag in der Form eines Gesetzes erfolgt ist.
Es lautet:

Art. 1L Dem am 16. April 1922 in Rapallo
Unterzeichneten deutsch-russischen Vertrage wird
zugestimmt, Der Vertrag wird nachstehend ver-
offentlicht.

Art. 2. Dieses Gesetz tritt mit dem Tage der
Verkiindung in Kraft,

Das Gesetz enthdlt also in der Tat nichts weiter als
die Zustimmung zum Vertrage von Rapallo. Immerhin
kénnte es an sich die Angehdrigen der Vertragsteile einer
staatsrechtlichen Bindung unterwerfen, die der Vertrag
als blo3 volkerrechtlicher, also nur die Staaten und nicht
auch unmittelbar ihre Angehdrigen verpflichtender Akt
nicht zu erzeugen vermochte. Aber die Voraussetzung
dafir ist, da3 eine solche Bindung gewollt ist. Davon, daf3
sie auch ohne oder gar gegen den Willen der beteiligten
Faktoren, gewissermalRen automatisch und zwangslaufig
lediglich um deswillen eintreten muRte, weil fur die Zu-
stimmung die Form des Gesetzes gewahlt worden ist,
kann nicht wohl die Rede sein. Die Wahl der Gesetzes-
form fur die Zustimmungserklarung kann hdchstens im
Zweifel eine gewisse Vermutung dafir begrinden, dai
eine weitergehende als blof3 vélkerrechtliche Bindung
beabsichtigt ist. Indes ist diese Vermutung nicht
zwingend, sondern widerlegbar.

Hier ist sie widerlegt; und zwar in erster Linie
durch den Inhalt des Artikels 2 des Rapallo-Vertrages
selbst. Dieser beginnt mit den Worten: ,Deutschland
verzichtet auf die Anspriche........... “. Es heildt nicht
etwa ,Deutschland verzichtet fir sich und seine Reichs-
angehorigen .............. ", Daraus ergibt sich, da3 nur auf
Rechte des Deutschen Reiches — auf vdlkerrecht-
liche Anspriche — verzichtet wird, nicht aber auf An-
spriche Privater. Dafl3 es sich bei dem Verzicht in der
Tat nur um Deutschland als Staat handelt, nicht etwa
als Inbegriff seiner Burger, wird Uberdies in absolut
zwingender Weise durch den Vorbehalt bestatigt, an den
der Verzicht geknlpft ist: Er soll namlich nur gelten,
falls die Sowijetregierung ,auch ahnliche Anspriche
dritter Staaten nicht befriedigt"). DafRl der Wille beim

J Die Begrindung zum Gesetzentwurf fuhrt zu diesem
Vorbehalt folgendes aus:

»Eine Einschrankung war bei dem gegenseitigen Verzicht
allerdings unvermeidlich, die Einschrankung namlich, dal} die
von einer Geldentschadigung unabhéngige Anerkennung der
Sowjetgesetzgebung nicht dazu fuhren darf, die Deutschen in
RuBland ungunstiger zu stellen als die Angehoérigen anderer

Die russischen Vorkriegsschulden.

Vertragsabschlu nicht auf die staatsrechtliche Bindung
der Staatsangehdrigen, sondern lediglich auf die vélker-
rechtliche Bindung der Staaten gegangen ist, er-
scheint aullerdem durch den in meinem Aufsatz
Uber ,Die russischen Vorkriegsschulden" zitierten Ab-
satz der Begrindung des Gesetzentwurfes zweifellos
nachgewiesen. Er ist in ihm eindeutig und nachdricklich
zum Ausdruck gebracht. Es geht wirklich nicht an, diese
nach Form und Inhalt hochst offizielle und bedeutsame
AeulBerung des Auswartigen Amtes, also einer
Ministerialinstanz des Deutschen Reiches, als ,eine bei-
laufige Erklarung einer Behodrde" mit einer Hand-
bewegung beiseite zu schieben. Da sie mit dem Ver-
tragstext im Einklang steht, 6ffentlich abgegeben worden
ist und auch bei dem Vertragspartner keinen Wider-
spruch gefunden hat, muR3 sie als eine authentische Offen-
barung des Vertragswillens angesehen werden.

Sie wird nun noch bekraftigt und unterstiitzt durch
Art. 6 des Vertrages und seine Begrindung. Art. 6
besagt:

Die Art. |Ib und 4 dieses Vertrages treten
mit der Ratifikation, die Ubrigen Bestimmungen
dieses Vertrages treten sofort in Kraft.

Hierzu bemerkt die Begrundung:

Auf Gegenstéande der Reichsgesetzgebung im Sinne
des Art. 45 der Reichsverfassung beziehen sich lediglich
einige Bestimmungen des Vertrages. Da es aus poli-
tischen Grinden erwinscht war, den Vertrag, soweit
moglich, sofort in Kraft zu setzen, ist nur fir diese Be-
stimmungen die Ratifikation Vorbehalten worden,
wahrend die Ubrigen Bestimmungen mit der Unter-
zeichnung in Kraft getreten sind. Gleichwohl hélt die
Reichsregierung es nicht fir angebracht, den Vertrag fir
die gesetzgeberische Behandlung zu teilen. Sie legt des-
halb den ganzen Vertrag zur Genehmigung vor.

Zu den Bestimmungen, die als der Ratifikation nicht
bedirftig sofort in Kraft treten sollen, gehort Art. 2, der
die Verzichterklarung enthalt. Er bezieht sich also nicht
auf Gegenstande der Reichsgesetzgebung, da er sonst der
Ratifikation bedirfte. ,Verfassungsrechtlich ist die Zu-
stimmung des Reichstages zu vdlkerrechtlichen Vertragen
erforderlich, wenn zu ihrer Durchfiihrung im Innern ein
Reichsgesetz erforderlich ist." (Erklarung der Reichs-
regierung im Reichstag vom 21. Juni 1922, Sten. Ber.
S. 7941 B.) DaB ein Reichsgesetz erforderlich ware, um
den RuBlandgléaubigern entgegen dem Art. 153 der Reichs-
verfassung ihr Glaubigerrecht zu nehmen, ist unstreitig.
Die unterschiedliche Behandlung von Art. Ib und 4 einer-
seits und Art. 2 andererseits kann also nichts anderes be-
deuten, als daf3 fir jene beiden Artikel die Bindung der
Reichsangehérigen herbeigefiihrt werden sollte, fur diesen
nicht. Dem entspricht auch die Begrindung. Sie erklart
es bezilglich des Art. 2 nur fir ,angebracht”, nicht fir not-
wendig, die Zustimmung des Reichstags einzuholen.

Hiernach steht fest, da} der Rapallo-Vertrag in Art. 2
eine andere als voélkerrechtliche, namlich die Staatsange-
horigen neben den Staaten ergreifende Bindung nicht ge-
wollt hat. Daflir, daR etwa das Gesetz sie abweichend
vom Vertrage gewollt hat, spricht nichts. Das ware von
vornherein sehr unwahrscheinlich, Der Text des Gesetzes
enthalt nichts davon; auch sachlich besteht sicherlich
keine Vermutung dafiir, dal das Deutsche Reich still-
schweigend durch das Gesetz Verpflichtungen tbernehmen

Lander. Das wuirde eintreten, wenn andere Regierungen zu-
gunsten ihrer Angehorigen etwa die géanzliche oder teilweise
Ruckgangigmachung der Sowjetgesetzgebung oder auch eine
Geldentschadigung fur die Folgen dieser Gesetzgebung durch-
setzen. Deshalb ist der Verzicht des Artikels 2 an die Voraus-
setzung geknupft worden, daR &hnliche Ersatzanspriche dritter
Staaten gleichfalls nicht befriedigt werden. Sollte diese
Voraussetzung fortfallen, so wirden neue Verhandlungen mit
RuBland notwendig werden. Diese Verhandlungen wéren auf
der Grundlage zu fuhren, dal3 die friheren deutschen Unter-
nehmungen in RuBland nicht ungunstiger behandelt werden als
gleichartige Unternehmungen des betreffenden dritten Staates.”
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wollte, zu denen es durch den Vertrag nicht verbunden
war. Die Begriindung zu Art. 6 des Vertrages besagt viel-
mehr das Gegenteil auch fir das Gesetz.

Damit beantwortet sich auch die Frage, weshalb die
gesetzgeberische Behandlung fiir den ganzen Vertrag und
nicht blo3 fiir Art. Ib und 4 gewahlt worden ist. Sie war
fur Art. Ib und 4 notwendig und erschien fir die Gbrigen
Artikel einschlieBBlich Art. 2 angebracht. Daf} sie die Zu-
stimmung des Reichstags formell in Gesetzesform kleidete,
hat materiell keine Bedeutung, sondern nur praktische
Griunde.

2. Hiernach erubrigt es sich eigentlich, auf die
weiteren Ausfiihrungen des vorstehenden Aufsatzes einzu-
gehen, Denn wenn feststeht, dal das Gesetz die Ent-
rechtung der Reichsangehdrigen nicht vornehmen wollte
und nicht vorgenommen hat, bedarf es keiner Unter-
suchung darliber, ob es sie ohne Verfassungsanderung
hatte vornehmen kdnnen. Immerhin sei auf zwei Punkte
hingewiesen. Es ist unrichtig, daf3 niemand die Ansicht
vertreten hat, durch das Aufwertungsgesetz und die vor-
aufgegangene Dritte Steuernotverordnung sei der Grund-
satz des Art. 153 der Reichsverfassung verletzt worden.
Das Gegenteil war der Fall; es genugt, hieriber auf
M Ugel  Das gesamte Aufwertungsrecht" S. 113ff. und
128ff. und die dort angefuhrte reichhaltige Literatur und
Judikatur zu verweisen. Abwegig ist ferner die Bezug-
nahme auf das Liquidationsschadengesetz vom 20. No-
vember 1923. Dort ist von Entziehungen die Rede, die von
russischen Behorden im Gebiet des ehemaligen Kaiser-
reichs Rufland vorgenommen worden sind. Es handelt
sich aber nicht darum, ob die von RuRland gegen deutsche
Glaubiger getroffenen MaRBnahmen rechtsgiltig sind,
sondern ob diese Glaubiger ihrer Rechte durch den von
Deutschland getéatigten Rapallo-Vertrag in einer sie recht-
lich bindenden Weise beraubt v/orden sind. Wie es im
vorstehenden Aufsatz selbst hei3t, hat sich eine rechtliche
Untersuchung ,allein mit der Frage zu befassen, ob etwa
der sogenannte Rapallo-Vertrag den vermeintlichen An-
sprichen jener Glaubigergruppe entgegensteht”. Um sie
zu bejahen, kann man nicht die von ihr ganz verschiedene
Frage heranziehen, ob den deutschen Glaubigeranspriichen
die russische Gesetzgebung entgegensteht. In bezug auf
sie stehen die deutschen Glaubiger allen, anderen Glau-
bigern gleich. Hier aber kommt es nur darauf an, den
lediglich gegen die deutschen Glaubiger erhobenen Vor-
wurf zu entkraften, dal ihr Vorgehen vertragswidrig war.
Er kann als vollig widerlegt gelten.

Bilanzen aus der Inflationszeit.
Von Reichsgerichtsrat a. D. Simonscn, Leipzig.

In Gesellschaftsvertragen ist vielfach, ja fast als
Regel, die Auseinandersetzung fir den Fall des Aus-
scheidens — sei es durch Tod oder sonstwie — eines Ge-
sellschafters dahin geregelt, dal die letzte unterschriebene
Jahresbilanz maf3gebend sein soll. Da damit der Aus-
geschiedene oder dessen Erben von einem Anteil an den
sogenannten stillen Reserven wie auch an dem inneren
Wertes des Unternehmens (Firma, Kundschaft usw.) aus-
geschlossen ist, wird man wohl davon auszugehen haben,
dal gewohnlich bei AbschluB des Gesellschaftsvertrags
ein jeder der VertragschlieBenden damit gerechnet hat,
dal3 der andere zuerst sterben oder sonstwie ausscheiden
werde. Ist hiernach schon in der Regel der Aus-
scheidende erheblich schlechter gestellt als der im Be-
sitze des Unternehmens Verbleibende, so verschlechterte
sich seine Lage noch in einem weit héheren Mal3e, wenn
er das Unglick hatte, sich auf Grund des Gesellschafts-
vertrags auf eine in der Inflationszeit abgeschlossene
Bilanz behufs seiner Abfindung verweisen lassen zu
missen. Solange in der Rechtsprechung — auch des
héchsten Gerichtshofs — noch der Satz galt: Mark gleich
Mark, stand ihm (oder seinen Erben) kein Mittel zu
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Gebote, sich dieser, schon damals als héchst unbillig
empfundenen, Folge zu entziehen. Erst als auch die
Rechtsprechung sich von der Unhaltbarkeit des Satzes
von der Gleichheit der Friedensmark und der der In-
flationszeit Uberzeugt hatte, fing man an, die Mdglichkeit
einer Aenderung dieses so aufRerordentlich unbillfgen Er-
gebnisses zu erwagen. Erschwerend stand von vorn-
herein der Umstand entgegen, da es sich um aner-
kannte Bilanzen handelte. In einem Urteil vom 28. 11,
1902 (Jur. Wochenschr. 1903 S. 28) hatte das Reichs-
gericht ausgesprochen, daR Aufstellung und Unterschrift
der Bilanz den Parteien die spatere Behauptung ver-
schliee, die Bilanz sei in irgendeinem Punkte unrichtig
aufgestellt gewesen. Die Nichtanwendbarkeit dieses Ur-
teils auf anerkannte Papiermarkbilanzen der Inflations-
zeit behandelte bereits ein Gutachten des Goldbilanz-
Schiedsgerichts (Berliner Bérsen-Courier vom 8. 6. 1924),
das im Mangel der Vertragsfreiheit, da damals jedem der
Beteiligten gar nichts anderes Ubriggeblieben sei, als zu
unterschreiben, den Grund fir diese Unanwendbarkeit
sah. Der Vertragscharakter, der unter normalen Ver-
haltnissen einer richtig befundenen und anerkannten Bi-
lanz fir das gegenseitige Verhaltnis der Teilnehmer bei-
wohnt, komme hier, wo es sich um eine bewufl3termafRen
gesetzliche Neuordnung auch dieser Verhaltnisse auf der
— verloren gewesenen — Grundlage der Wirklichkeit und
der Billigkeit handelt, Uberhaupt nicht in Betracht. Mit
Recht wird m. E. von Rechtsanwalt Dr. Delbrick im
Augustheft 1924 des Bank-Archvis (Jahrgang XXIII
S. 292) diese Begrindung als nicht zutreffend bekampft.
Ebensowenig kann aber der seinigen zugestimmt werden,
die sich im wesentlichen auf die — m. E. im Zweifel nicht
vorhandene — Vergleichsnatur des Bilanzvertrags stiitzt.
Da die Beseitigung der Bindung an eine Papiermark-
bilanz sich nach Lage der Verhdltnisse, wie noch gezeigt
werden soll, als eine unumgangliche wirtschaftliche Not-
wendigkeit erwiesen hat, so muf3 auch notwendig irgend-
eine rechtliche Begrindung fir die Beseitigung des im
Anerkenntnis der Bilanz zu findenden Hindernisses er-
mittelt werden. Das geeignetste Mittel hierfur durfte im
Widerruf des Anerkenntnisses auf der Grundlage der
ungerechtfertigten Bereicherung (8 812 BGB.) zu finden
sein, sollte es selbst strengen juristischen Anforderungen
nicht geniigen. DaR dies bei dem Anerkenntnis eines
Saldos zulassig sein kann, hat das Reichsgericht mehr-
fach ausgesprochen (so: Urteil vom 26. 10. 1918 Jur.
Wochenschr. 1919 S. 568; Urteil vom 15. 12. 1920 RGZ.
101 S. 122). Eine ausreichende rechtliche Begriindung
zu der hier in Betracht kommenden Frage wird sich aus
den noch zu erbrternden Entscheidungen des Reichs-
gerichts nicht ermitteln lassen. Vielleicht wird man die
Unrichtigkeit des Anerkannten als ausreichenden Wider-
rufsgrund ansehen und die Unrichtigkeit darin finden
kdnnen, dal in der Bilanz Posten als gleichwertig ein
gestellt sind, die es, wie erst spater klar geworden, in-

fngfe der Geldentwertung bereits zur Zeit ihrer Ein
Stellung nicht waren.

Auch das Schrifttum scheint zu einem befriedigenden
Ergebnis m dieser Frage bisher nicht gekommen zu sein
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Bereits in einem, ein anderes Rechtsverhéaltnis be-
handelnden, Urteile vom 26, 5 1925 (RGZ. 111 S. 77/84)
bemerkt das RG., dal aus dem Umstande, daf} schon im
Oktober 1922 der Satz ,Mark gleich Mark“ nicht mehr
galt, auch fur die Personalgesellschaften des Handels-
rechts allgemein die Folgerung gezogen werde, daf die
Papiermarkposten der Bilanzen von 1922 behufs Be-
rechnung der Kapitalkonten der Gesellschafter
wertet werden missen,

Das erste, eine Inflationsbilanz behandelnde und sie
fir unwirksam erklarende Urteil des Reichsgerichts erging
am 26. 6. 1925 (Warneyer, Rspr. 1925 Nr. 184). Es
handelte sich um die Klage des Testamentsvollstreckers
des Nachlasses eines Kommanditisten, dessen Einlage
bei der Errichtung der Kommanditgesellschaft im Jahre
1913 auf 125060 M bewertet worden war, die die person-
lich haftenden Gesellschafter nach dem Tode des Kom-
manditisten in Papiermark zurlickzahlen wollten, nach-
dem sie das Kommanditverhaltnis, wie nach dem Gesell-
schaftsvertrag zuldssig war, dem Testamentsvollstrecker
zum 31. Marz 1923 gekindigt hatten. Demgegeniber
erhob dieser Klage auf Aufwertung, der das Kammer-
gericht unter Aufhebung des abweisenden Urteils des
Landgerichts stattgab. Das Reichsgericht wies die<Re-
vision der Beklagten zuriick. Das Kammergericht hatte
ausgefiihrt: Die Beklagten durften sich ihrer Rick-
zahlungspflicht nicht in einer gegen Treu und Glauben
verstoRenden Weise dadurch entziehen, dall sie dem
Klager einen Betrag.zahlten, der zur Zeit der (tatsach-
lich erfolgten, aber nur unter Vorbehalt angenommenen)
Zahlung etwa 25 Goldmark wert gewesen sei. Wenn
auch der Kommanditist mit seiner Einlage an dem Sub-
stanzverlust teilzunehmen habe, den das Gesellschafts-
kapital infolge der Geldentwertung erlitten habe, so
wirke dies doch nur ziffernmaRig, stehe aber der Auf-
wertung als solcher, und zwar einer angemessenen, nicht
entgegen. Soweit die Erhaltung des Goldkapitals der Ge-
sellschaft und des Wertes der Eirma gelungen sei, dirften
die Beklagten nicht durch die Geldentwertung auf
Kosten des Kommanditisten bereichert werden. Diese
Ausfiihrungen werden vom Reichsgericht gebilligt, das
insbesondere erklart, mit Recht seien vom Kammergericht
die bei Lebzeiten des Kommanditisten aufgestellten und
von ihm anerkannten Jahresbilanzen als nicht maRgebend
bezeichnet worden. Die Beklagten hatten die Bilanzen in
der Inflationszeit so aufgestellt, wie es bei solchen Gesell-
schaften geschehen sei und habe geschehen miissen. Wenn
der Kommanditist hiermit einverstanden war und auch
nichts dagegen einwandte, daf3 der 1913 vereinbarte Nenn-
betrag seiner Einlage in den Bilanzen unverandert blieb,
so kdnne daraus selbstverstandlich nicht auf seinen Willen
geschlossen werden, seine Einlage die Geldentwertung
.mitmachen” zu lassen. Da die SchluRbilanz fir den
31. Marz 1923 aufzumachen gewesen sei, so seien, da da-
mals die Papiermark nicht mehr als Wertmesser gelten
konnte, die einzelnen Vermdogensbestandteile nach ihrem
damaligen Goldwert einzustellen und danach die Anteile
der bisherigen Gesellschafter zu ermitteln,

Eine rechtliche Begrindung fur die Beseitigung
des Anerkenntnisses wird man vergebens in diesem sonst
unbedenklich durchaus zu billigenden Urteile suchen.
Die gleiche Wahrnehmung wird man bei dem Urteile vom
14. Juni 1927 (RGZ. 117 S. 238) machen, das am aus-
fuhrlichsten die Frage der Wirksamkeit von Inflations-
bilanzen behandelt. Hinsichtlich des Anerkenntnisses be-
schrankt es sich auf die kurze Bemerkung, daf} gegen eine
derartige Umrechnung vom formellrechtlichen Stand-
punkte der Unterschreibung der friheren Papiermark-
bilanzen keine Bedenken zu erheben sind, habe der er-
kennende Senat in dem (soeben von mir besprochenen)
Urteile vom 26. 6. 1925 angenommen. Davon abgesehen,
behandelt aber das Urteil die Hauptfrage in so eingehender
und den wirtschaftlichen Bedirfnissen gerecht werdender
Weise, dalR sich eine ausfihrlichere Wiedergabe seiner Be-
grindung rechtfertigt.

umge-

Zutreffend falt es den Gegenstand der Erdrterung
dahin zusammen: Es handle sich um die Frage, auf
welcher Grundlage der Kapitalanteil eines Gesellschafters
zu berechnen ist, wenn nach dem Gesellschaftsvertrag der
buchmaRige bei der letzten Bilanz ermittelte Kapitalanteil
als Abfindungsguthaben zu gelten hat, und wenn diese
Bilanz (es handelte sich um eine solche vom 31. 12. 1921)
schon in die Zeit erheblicher Geldentwertung fallt, Be-
sondere rechtliche Bedeutung gewinne der Kapitalanteil,
wenn er nach dem Gesellschaftsvertrag als Abfindungs-
grundlage dienen soll. Denn dann stelle er dasjenige dar,
was der Ausscheidende bei der Auseinandersetzung als
seinen Anteil an der Vermégenssubstanz zu fordern hat.
Die besonderen Verhéaltnisse der Inflationszeit hatten dazu
gefuhrt, dal? die auf Grund der Papiermarkbilanzen be-
rechneten Kapitalanteile nicht mehr als geeignete Ab-
findungsgrundlage dienen kénnen, Denn die wahrend der
steigenden Geldentwertung aufgestellten Bilanzen boten
kein richtiges Bild von der wirtschaftlichen Lage des
Unternehmens und von dem Beteiligungsverhéaltnis der
einzelnen Gesellschafter. In derartigen Bilanzen fanden
die einzelnen Posten eine ganz verschiedene Bewertung.
Denn wahrend die Anlagewerte regelmallig nach den
friheren Anséatzen unter Berlicksichtigung der blichen
Abschreibungen aufgefiihrt werden, wirden Forderungen
und Warenbestande zu Papiermarkwerten eingesetzt, so
dal diese Bilanzen Ansatze von ganz verschiedenem
Werte enthielten. Daraus sei im Laufe der Entwicklung
eine vdllige Verschiebung der Beteiligungsverhaltnisse
entstanden. Wiirde man auf solcher Grundlage berechnete
Kapitalanteile als maRgebend fiir die Abfindung eines aus-
scheidenden Gesellschafters ansehen, so wiirde dies zur
Folge haben, dal3 in der Hand des das Geschaft Gber-
nehmenden Gesellschafters die Sachwerte verblieben, der
andere dagegen fiir seinen Anteil eine dem wirklichen
Werte des Gesellschaftsvermdgens nicht entfernt ent-
sprechende Abfindung erhielte, Die Richtigkeit dieser
Ausfiihrungen wird sofort klar, wenn man bedenkt, daf
eine solche Inflationsbilanz notwendig eine Reihe nicht
miteinander vergleichbarer Zahlen zu verschiedenen Zeiten
entstandener Posten enthalten muR, die nach dem Satze
.Mark gleich Mark“ vdllig widersinnig alle ohne Unter-
schied auf den gleichen Nenner zu bringen waren. Da
aber die Sachwerte dem das Geschaft Uebernehmenden
verbleiben und sie fast stets aus der Zeit des noch nicht
oder doch noch nicht so stark gesunkenen Geldwertes
stammen, so liegt es auf der Hand, dal} der ungerecht
leidende Teil dann fast immer der Ausscheidende sein
wirde. Damit durfte die wirtschaftliche Notwendigkeit
der Unwirksamkeit derartiger Inflationsbilanzen unwider-
leglich dargetan sein,

Eine auf derartiger Grundlage erfolgende Abfindung
ist daher, wie das Urteil mit Recht bemerkt, weil gegen
Treu und Glauben verstoRend, dem Ausscheidenden nicht
zuzumuten, der eine der wirklichen Vermdgenslage ent-
sprechende Abfindung verlangen kénne. Zu diesem
Zwecke sei die Einwirkung der Geldentwertung fiir die Be-
rechnung des Kapitalanteils nach Mdglichkeit auszu-
schalten, und dies misse geschehen durch Umwertung auf
wertbestéandiger Grundlage. Danach sei es nicht zu be-
anstanden, wenn das Berufungsgericht zur Berechnung
des fiur die Abfindung mafigebenden Kapitalanteils die
Aufstellung einer Goldmarkbilanz fir erforderlich halt,
die aber nicht im Wege der Aufwertung einer Papiermark-
bilanz aufzustellen, sondern durch Fortfihrung der
letzten Friedensbilanz zu errechnen sei. Es sei, wie das
Urteil bemerkt, auf die letzte wirkliche Goldbilanz vor
Eintritt der Inflation zuriickzugreifen und von den auf
Grund dieser Bilanz festgestellten Kapitalkonten auszu-
gehen. Den seitdem eingetretenen Veranderungen tragt
das Urteil mit dem wohl unbedingt berechtigten Verlangen
Rechnung, daR ihnen die spateren Gutschriften und Ent-
nahmen, umgerechnet in Goldmark nach dem Tage der
Gut- oder Lastschrift, zuzuschlagen oder abzurechnen
seien. Zweifelhaft kann sein, ob das weitere Verlangen
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der Umrechnung tber den Dollar den wirtschaftlichen Be-
durfnissen entspricht. Daran schlie3t sich dann der
bereits erwahnte Satz, dal der erkennende Senat bereits
in dem bei Warneyer 1925 Nr. 184 abgedruckten Ur-
teil angenommen hat, dal3 gegen eine derartige Um-
rechnung vom formellrechtlichen Standpunkte der Unter-
schreibung der friheren Papiermarkbilanzen keine Be-
denken zu erheben seien.

In jedem Falle ist das Ergebnis, zu dem das Reichs-
gericht gelangt, als durch Billigkeit und Gerechtigkeit in
so hohem Male geboten zu bezeichnen, dald man mit der
erwahnten Schwache hinsichtlich der Beseitigung der
bindenden Wirkung des Anerkenntnisses nicht allzu streng
in das Gericht gehen darf. Ein neueres, die gleiche Frage
behandelndes Urteil, das allerdings die Abfindung eines
Genossen einer Erwerbs- und Wirtschaftsgenossenschatft
betrifft, ist — mit dem gleichen Ergebnis — von demselben
(Il.) Ziv.-Senat am 18. 9. 1928 (Ring, Rspr. in Aufw.-
Sachen 1928 Nr. 435) ergangen. Ebenso ein Urteil des
gleichen Senats v. 30. 10. 1928 (Ring 1928 Nr. 510)
fur das Auseinandersetzungsguthaben eines
Gesellschafters. Aus dem Urteil ist ersichtlich, daR
der Senat sich hier eingehender als bisher mit der
Frage befaBt hat, auf welche Weise die anerkannte,
dem berechtigten Aufwertungsverlangen entgegenstehende
letzte Papiermarkbilanz zu beseitigen ist. Aber auch hier
vermifit man eine rechtlich durchaus stichhaltige Be-
grundung fur diese Beseitigung, sie ist vielmehr wesentlich
wirtschaftlicher Art. Hatte die Bilanz vom 30. 9. 1922
zwar zur Zeit ihrer Aufstellung und der BeschluRiassung
Uber ihre Genehmigung nach den damals in Gesetzgebung
und Rechtsprechung herrschenden Anschauungen mit Er-
folg kaum bemangelt werden kénnen, so rechtfertige doch
der Umstand, da man damals den Folgen der durch die
Geldentwertung hervorgerufenen allgemeinen Verwirrung
mehr oder weniger hilflos gegeniberstand, noch nicht die
Annahme, dal auch vom heutigen Rechtsstandpunkt aus
gesehen Vermogensverschiebungen, die sich damals an-
scheinend rechtlich unanfechtbar vollzogen hatten, nun
auch jetzt noch schlechthin als wirklich zu Recht erfolgt
hingenommen werden muften.

So Uberzeugend diese Ausfiihrungen auch sind, so
wird man sie doch schwerlich als rechtlich ausreichend
ansehen kodnnen,
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Die Wirtschaftlichen Nachrichten des Verbandes der
schleswig-holsteinischen Industrie- und Handelskammern
teilen folgende bemerkenswerte Entscheidung mit:

Durch BeschluR des Gewerbesteuerausschusses des
Veranlagungsbezirkes einer Stadtgemeinde im Handels-
kammerbezirk Altona war eine Spar- und Leihkasse von
der Gewerbesteuer-Pflicht befreit. Gegen
den Beschlul3 des Gewerbesteuer-Ausschusses legten der

Magistrat und zwei Mitglieder des Gewerbesteueraus-
schusses Beschwerde beim Gewerbesteuer-Berufungs-
ausschul? in  Schleswig ein. Der Gewerbesteuer-

Berufungsausschul? hat diesen Beschwerden stattgegeben
und den Beschlul des Gewerbesteuer-Ausschusses des
Veranlagungsbezirks der betreffenden Stadtgemeinde,
durch den die Spar- und Leihkasse gemaR § 2 der Ge-
werbesteuer-Verordnung von der Gewerbesteuer befreit
worden ist, aufgehoben. In der Begrindung ist
folgendes angefihrt:

Die Spar- und Leihkasse des Kreises . ., in ...
stellte am 30. September 1926/23. Februar 1928 beim Ge-
werbesteuer-Ausschuld desselben Orts den Antrag auf Be-
freiung von der Gewerbesteuer gemall § 2 der Gewerbe-
steuer-Verordnung vom 23. 11. 1923. Sie bgriindete den
Antrag damit, da3 die Ueberschiisse der Kasse, die sich
aus dem Geschéftsbetrieb ergeben, nur fir gemeinnitzige
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Zwecke verwendet werden dirften. Im dbrigen ent-
sprache die Satzung den gesetzlichen Forderungen. Diesem
Antrag gab der Gewerbesteuer-Ausschul? der Stadt-
gemeinde . . . durch Beschlu3 vom 8. Marz 1928 statt.

Gegen den freistehenden BeschluR legten sowohl
der Magistrat ... als auch zwei Mitglieder des Gewerbe-
steuer-Ausschusses form- und fristgerecht Be-
schwerden ein, denen der Gewerbesteuer-Berufungs-
ausschuf stattgegeben hat.

Nicht der Wortlaut der Satzung ist fir die Be-
urteilung des Charakters eines Unternehmens ent-
scheidend, sondern das Geschéftsgebaren und die Art
der Anpassung des Unternehmens an das allgemeine
Wirtschaftsleben. Auch gemeinnidtzige Unter-
nehmen sind an sich steuerpflichtig,
wenn sie sich gemalR § 1 der Gewerbesteuer-Verordnung
mit der Absicht auf Gewinnerzielung am allgemeinen
wirtschaftlichen Verkehr beteiligen. Dariiber, dal} die
Gemeinnitzigkeit eines Unternehmens seinen Charakter
als Gewerbebetrieb nicht ausschliet, besteht kein
Zweifel (vgl. den Kommentar Hog-Arens zur GStVo.
vom 23, 11. 23).

Angesichts der Tatsache, da3 die Spar- und Leihkasse
schon infolge ihrer Mundelsicherheit bei der Anlage von
Spargeldern privaten Unternehmungen gegeniber eine ge-
wisse Bevorzugung geniefdt, wie auch angesichts der ge-
samten heutigen Entwicklung ihres Geschaftsbetriebes,
kann sich der Gewerbesteuer-BerufungsausschuR grund -
satzlich nicht dazu verstehen, den Spar-
kassen die mit der Gewerbesteuer-Freiheit verbundene
privilegierte Sonderstellung im Wirtschaftsleben einzu-
rdumen. Bei der gegenwartigen Wirtschaftslage kann von
der durch 8 1 der Gewerbesteuer-Verordnung weitgehend
ausgedehnten Gewerbesteuerpflicht nur in ganz besonders
begrindeten Ausnahmeféllen Befreiung gewahrt werden.
Es ist erstrebenswert, daR die Gewerbesteuerlasten auf
eine moglichst groRBe Zahl von Tragern
verteilt werden, die im eigenen Interesse oder im
Interesse ihrer Kunden am Wirtschaftsleben und dem
allgemeinen wirtschaftlichen Wettbewerb teilnehmen.
DemgemalR wirde der Gewerbesteuer-Berufungsausschufd
eine Befreiung gemal § 2 der Gewerbesteuer-Verordnung
hochstens bei solchen Unternehmen eintreten lassen, deren
Tatigkeit nicht nur in einer wirtschaftlichen Starkung der
Bevolkerung, sondern ausschlieRlich auf den Ge-
bieten der Wohlfahrtspflege im Sinne der
Fursorge fur Arme und Kranke oder der Erzielung und
Bildung der Jugend liegt.

Das ist vorliegend aber nicht der Fall, Die gewahrte

Steuerfreiheit war deshalb riickgangig zu
machen.

Die Entscheidung ist endgiltig.

Gerichtliche Entscheidungen.
I- Burgerliches Recht.

1 Zu § 242 BGB.

Angemessenheit von 7;n-uj' ~
in der Zeit nach der Infiatién Fox MLk
| 226?2r271- . dT.S Reichs»erichts vom 28. April 1928 -

zemfe" 192K !mU%hat J °n ~ itte September bis zum 31. De-
gestandem die Kl ~-it dienderl Raidc in Geschéaftsverbindung
und verkaufE Der Btdcl Nist Hah %« U Wertpapiere angekauft
Die Kl hat tSrtl; t, ve' 1, Cl teilweise ms Debet geraten.
IS e A f e Znsen bis zu 30 pCt. je Tag berechnet,
berechnun<n>n ~  Qh,,?aldiert- Streitig ist, ob diese Zins-
vom TOr W j un< Saldierungen zuldssig sind. Abweichend

KI. blieb ohneErfolg, Die Revision der

isL, zu dem Ergebnis gelangt, dal die Be-

®;""“nE~art der Kl., sowohl was die H6he der Zinsen als
s rtl® Zeitpunkte der Saldierungen anlangt, teilweise zu be-
anstanden ist, und hat zur Rechtfertigung seiner Entscheidung

K’age abCewiesen-
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folgende Ausfuhrungen gegeben. In den Zinsstaffeln seien die
Tageszinsen dem Kapital taglich hinzugefugt worden. Mit dem
Gesetz stehe diese Zinsberechnung nicht geradezu im Wider-
spruch, da der Abklirzung der Rechnungsperioden keine Grenze
gesetzt sei. Man misse den téglichen Zinszuschlag zum
Kapital als Ausdruck des Willens der KI., gerichtet auf tag-
liche Rechnungsperioden, auffassen. Eine weitere Frage sei,
ob die taglichen Rechnungsperioden als vereinbart angesehen
werden konnten. Eine solche Vereinbarung sei nicht nach-
gewiesen. Tagliche Rechnungsperioden im Kontokorrent-
verkehr seien von der Berliner Stempelvereinigung Uberhaupt
nicht anerkannt worden und auch in den Kreisen der mittleren
und kleineren Banken keineswegs allgemein ublich gewesen.
Trotz dieser Bedenken kdnne man der Zinsberechnung fur die
Zeit bis zum 19. November 1923 eine gewisse Berechtigung
nicht absprechen. Bis zu diesem Zeitpunkt sei die KIl. un-
geachtet ihrer Berechnung nicht in der Lage gewesen, mit
der tatsachlichen Geldentwertung Schritt zu halten. Anders
liege die Sache vom 20. November ab. Allerdings sei die
Stabilisierung damals noch nicht gesichert gewesen, aber es
ist doch wenigstens einmal eine Atempause fir die Wirtschaft
eingetreten. Von diesem Zeitpunkt an sei eine téagliche Zinses-
zinsberechnung nicht mehr zu rechtfertigen. Nur ein wdchent-
licher Zinszuschlag sei zuzubilligen. Auch die Hohe der be-
rechneten Zinsen solle bis zum 19. November nicht beméangelt
werden. Von da an seien jedoch nur Zinsbetrdge anzuerkennen,
die sich fur die Zeit bis zum 29. November in dem Raume
zwischen 8 und 15 pCt., fur einen Tag sogar 20 pCt., fur die
Zeit vom 1, bis 9. Dezember durchschnittlich etwa 1 pCt.
taglich, vom 10. bis 17. Dezember durchschnittlich etwa
Yk pCt. taglich, fur die folgenden Tage bis zum 28. Dezember
wieder ansteigend bis zu 2 pCt. taglich, und fur die letzten
drei Dezembertage 1 pCt. taglich bewegten.

Den Ausfuhrungen der Revision kann nicht zugestimmt
werden. — Das BerG. hat seine Entscheidung darauf gestutzt,
dall die von ihm zugebilligten Zinssatze und Saldierungs-
perioden angemessen gewesen seien und daR die Kl, den Nach-
weis einer weitergehenden Vereinbarung der Parteien nicht
gefuhrt habe. Im wesentlichen beruhen diese Darlegungen auf
einer Feststellung dessen, was in den letzten Monaten des
Jahres 1923 angemessen war, also auf einer Feststellung tat-
sachlicher Art, die in der Revisionsinstanz nicht angreifbar ist.
Allerdings kann insofern eine Nachprufung in beschréanktem
Umfang eintreten, als in Zweifel gezogen wird, ob etwa Grund-
satze allgemeiner Erfahrung verletzt sind. In den letzten
Jahren haben dem Reichsgericht eine groRBe Anzahl &hnlicher
Streitigkeiten zur Entscheidung Vorgelegen, vielfach auch aus
den Kreisen von Berliner Bankgeschaften, und zwar von
Unternehmungen sowohl grofReren wie auch mittleren Umfangs.
In diesen Streitigkeiten waren Uber die hier in Frage stehen-
den Punkte der Zinssatze und der Saldierungsperioden in den
Tatsacheninstanzen Gutachten Uber das ubliche und an-
gemessene Mald erhoben; es hat sich daraus ein Durchschnitt
ergeben, was unter Berlcksichtigung der Anschauungen und
Interessen einerseits der Banken, andererseits der Bankkunden
als Ublich und angemessen zu erachten ist. Die vom BerG.
in diesem Falle zugebilligten Séatze widersprechen dem End-
ergebnis jener zahlreichen Prozesse jedenfalls nicht zu Un-
gunsten des klagenden Bankunternehmens. — Dazu ist im
einzelnen folgendes zu bemerken:

Die Berechnung der KIl. bis zum 19. November 1923 ist
vom BerG. nicht beanstandet. In diesem Zeitraum hat die
KI. im September bis zu 12 pCt. Tageszinsen belastet, im
Oktober bis zu 12—15 pCt., im November bis zu 20 und
30 pCt. Tageszinsen. Die Saldierung ist zu einem erheblichen
Teile taglich vorgenommen, was alles vom BerG. nicht be-
anstandet ist. — Vom 20. November an hat die KI. gleichfalls
tagliche Saldierungen vorgenommen. Das hat das BerG. mil3-
billigt und statt dessen wochentlich Saldierung eintreten lassen.
Das RG. kann dem nicht entgegentreten. In vielen Fallen ist
fur diesen Zeitraum von den Banken nur eine Saldierung alle
zehn Tage verlangt, und es ist eine héaufigere Saldierung auch
dann nicht zugelassen worden, wenn eine solche ausnahms-
weise verlangt war. — Was weiter die HOhe der Zinsen an-
geht, so hat das BerG. fur die letzte Dekade des November
Zinssatze zugesprochen, die bis 15 und 20 pCt. ansteigen.
Es kann nicht die Rede davon sein, dal3 dieses Mal fur diesen
Zeitraum hinter dem Ublichen Durchschnitt zurlickbleibt. Das-
selbe gilt fur die Zinsen, die das BerG. fiur den Dezember in
seine Rechnung eingestellt hat. Mdglich ist, daR die Zinsen
fur die ersten Tage des Dezember hinter dem, was sich in
fruheren Streitigkeiten als in diesem Zeitraum ublich er-
wiesen hat, um Bruchteile eines Prozentes Zuruckbleiben. Das
wird aber mehr als ausgeglichen durch die erwdhnten hohen
fir die letzte Dekade des November zugcbilligten Satze. — Es
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lakt sich deshalb nicht sagen, daf, von allgemeinen Gesichts-
punkten aus betrachtet, die in diesem Fall zugesprochenen
Satze das MaR dessen, was sich als Ublich und angemessen er-
wiesen hat, unterschreiten. In den erorterten Punkten sind
also die Beanstandungen der Revision nicht zutreffend.

Aus diesen Grunden konnte den Revisionsantrdagen nicht
stattgegeben werden.

2. Zu 8§ 276, 278 BGB.

Lanrt der BlUrgermeister einer Stadt-
gemeinde zu, dall im standigen Wechsel-
giroverkehr der stadtischen Sparkasse mit

einer Bank Beamte, die nach Satzung hier-
zu nicht befugt sind, fur die Sparkasse die
Wechselerklarungen zeichnen, so entstehen
zwarkeine Wechsel maRigenVerpflichtungen;
die Stadt ist aber wegen positiver Vertrags-
verletzung haftbar, wenn der Burgermeister
es unterlafRt, die Bank uUber diesen Mangel
aufzuklaren.

Urteil des Reichsgerichts vom 26. Oktober/23, November
1928 — Il 166. 28 — T.

Die von der bekl, Stadtgemeinde eingerichtete stadtische
Sparkasse in G. stand mit der D. G.-D, K. — offentlich-recht-
lichen Bankanstalt kraft staatlicher Verleihung —, der Rechls-
vorgangerin der jetzigen KI.~ im Giroverkehr. Sie beteiligte
sich an einer Reihe von Einrichtungen der G, zur Foérde-
rung des Geldverkehrs, namlich am kommunalen Giroverkehr,
Eiluberweisungsverkehr, Scheckinkassoverkehr, Reisekredit-
briefverkehr, sowie Wechsel- und Quittungsverkehr. Anfang
1924 ging die Sparkasse auch dazu uUber, Wechsel von Kunden
an die G. zu indossieren. Auf Grund der Girobedingungen
durfte sie nur mit der G. und nicht mit anderen Privatbanken
arbeiten, und dementsprechend verfuhr sie auch.

Am 16., 18. und 26. Mai 1925 Ubersandte die Sparkasse der
G. 5 Wechsel zum Gesamtbetrdge von 40500 RM zur Diskon-
tierung. Die Indossamente sind von den Kassenbeamten C.
und S. vollzogen worden; beide sind gemeinschaftlich zur
Zeichnung von Quittungen wund zur Erledigung der Kassen-
geschéafte erméachtigt. Die Wechsel wurden von der G. giriert
und der Gegenwert am 18, 22. und 28. Mai 1925 in Teilbetragen
dem bei der G. gefuhrten Kontokorrentkonto der Sparkasse
gutgeschrieben. Die Sparkasse verfligte wenige Tage nach der
Gutschrift Uber diese Betrage. Die Wechsel wurden bei Fallig-
keit mangels Zahlung protestiert, worauf die G. das Konto der
Sparkasse mit den Wechselbetrdgen zuziglich der ublichen
Kosten und Spesen belastete. Diese Belastung will die Bekl.
nicht gegen sich gelten lassen. Aussteller und Akzeptant sind
vermoégenslos und zahlungsunfahig, so daR von ihnen die
Wechselbetrage nicht beigetrieben werden kdnnen.

Die G, hat die Bekl. aus den Wechseln zunachst in Ho6he
eines Teilbetrags von 5000 RM nebst 10 pCt, Zinsen in Anspruch
genommen.

Die Bekl, hat Klagabweisung beantragt, weil die Indossa-
mente nicht von den vertretungsberechtigten Beamten ab-
gegeben und deshalb unwirksam seien.

Das LG. in K. hat am 9. Februar 1927 der Klage statt-
gegeben, jedoch nur 6 pCt. Zinsen zugebilligt, das OLG. in K.
am 2. Februar 1928 die Berufung der Bekl. zurtckgewiesen.

Die Revision der Bekl. blieb ohne Erfolg.

I. Mit Recht fuhrt der Berufungsrichter aus, eine Haftung
der Bekl. aus den Wechseln gemal WO. Art. 81 sei nicht be-
grindet, weil die Indossamente der Sparkasse ungultig seien,
denn sie seien nicht entsprechend der im § 4 der Sparkassen-
satzung fur verpflichtende offentliche Urkunden der Sparkasse
gegebenen Vorschrift vom Vorsitzenden des Vorstands und
einem zweiten Vorstandsmitgliede, sondern nur von den beiden
dem Vorstand nicht angehoérenden Kassenbeamten C. und S
vollzogen worden. Weiter fuhrt der Berufungsrichter aus,
dal sich die Haftung der Bekl. aus den Wechseln auch nicht
aus einer ausdrucklich oder stillschweigend den beiden Kassen-
beamten erteilten Vollmacht, namens der Sparkasse die
Wechsel zu indossieren, herleiten lasse; denn nach § 5 der
Satzungen durften nur Vorstandsmitglieder, zu denen eben C.
und S. nicht gehdrt hatten, mit der selbstindigen Erledigung
einzelner Arten von Geschéaften betraut werden. Diese Rechts-
auffassung des Berufungsrichters steht in Uebereinstimmung mit
der standigen Rechtsprechung dieses Senats (vgl. RGZ. 116/227,
230, 247fd.; siehe auch Simonson im Bank-Archiv 1928
S, 209 fd.). An ihr halt der Senat trotz der an ihr von mehreren
Seiten geubten Kritik fest. Sind die Statutenbestimmungen
der Sparkasse Uber die Vertretungsmacht und die Form der
Vertretung nicht anders zu beurteilen als die entsprechenden
gesetzlichen Vorschriften Uber die Rechtsgeschafte der Stadte
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und sonstigen Offentlich-rechtlichen Verbande, weil sie ebenso
wie diese im oOffentlichen Interesse gegeben sind, so muf3 dies
mit Notwendigkeit zu einer Ablehnung der Erfullungshaftung
der Stadt aus Wechseln fuhren, wenn wie hier die Unterzeichner
der Indossamente keine Vertretungsmacht besallen, und still-
schweigende Zustimmung des Sparkassenvorstandes satzungs-
widrig ist. Dem steht auch nicht entgegen, daR in Féllen, in
denen das Akzept der Stadt formgerecht war und nur der
Ausstellervermerk sowie das Indossament der Sparkasse der
Form entbehrte, sehr wohl in dem Akzept eine Genehmigung
des Ausstellervermerks und des Indossaments erblickt worden
ist. Etwas derartiges kommt jedoch im vorliegenden Full, wo
lediglich das Indossament den Verpflichtungsgrund iur die
Stadt bilden soll, nicht in Frage,

Il.  Scheidet hiernach die Haftung aus den Wechseln ge-
mal WO. Art. 81 als Klaggrund aus, so lalt der Berufungs-
richter die Bekl. auf Grund des zwischen der G. und inr
zustande gekommenen dauernden Verlragsyerhéltnisses, das 1 r
Vorstand schuldhaft verletzt habe, mit Recht auf Schade ns -
ersatz haften. Dies begrindet er folgendermalen: ue
Geschaftsverbindung der G. mit der Sparkasse habe ein Giro-
vertrag zu Grunde gelegen. Schon auf Grund der Sparkassen-
satzung § 21 Abs. 4 habe die Sparkasse der G. in k. an-
geschlossen werden sollen. Die Sparkasse habe sich dann auc
standig an einer Reihe von Einrichtungen der G., unter an ere
am kommunalen Giroverkehr, Scheckinkassoverkehr, ec se
und Quittungsverkehr beteiligt; dabei sei die bekl. Par
gehalten gewesen, nicht mit Privatbanken, sondern nur
der G. zu arbeiten und demgemdaR sei wie der sehr rege
Wechselverkehr (vgl. Wechselkopierbuch) zeige, verfahren
Weil die Geschaftsverbindung mit einer aul3enstehenden 15ank
nicht, sondern mit einer kommunalen Zentralbank bestanden
habe, sei hierdurch eine engere Verbindung und ein be-
sonderes Vertrauensverhaltnis begrindet und
ein &ahnliches Verhéltnis wie bei dem eine Unterart des Giro-
vertrags bildenden Scheckvertrage entstanden. Ebenso wie
der Scheckkunde auch ohne besondere Geschéftsbedingungen
fur Scheckfalschungen, die durch sein Verschulden ermdglicht
worden seien, verantwortlich sei, so habe die Bekl. aui tjrun
des dauernden Vertragsverhéltnisses mit r _daftir Coorge
tragen mussen, daR die dieser Ubersandten Wechsel die giltigen
Unterschriften ihrer Vertreter enthielten. Diese 1flicht habe
der Sparkassenvorstand fahrlassig aufler acht gelassen. \\ ic
die im einzelnen n&her gewdlrdigte Beweisaufnahme ergebe,
héatten sowohl der Biurgermeister K., wie das Vorstandsmitglied
G. von der standigen satzungswidrigen Unterzeichnung der
Wechsel durch die Kassenbeamten Kenntnis gehabt. Gegen
dies Verfahren hétten sie einschreiten missen. Dadurch, daf
sie dies unterlassen héatten, hatten sie fahrlassig ihre Pflicht
gegenuber der KI. verletzt. Hinzu komme, da der Burger-
meister am 12. Dezember 1923 (Bl. 90 d. A.) der G. mijtgeteut
habe, da unter anderem C. und S. zusammen zeichnungs-
berechtigt seien. Diese Mitteilung misse die Bekl. gegen sich
gelten lassen, da es sich dabei um ein laufendes Verwaltungs-
geschéaft gehandelt habe, zu dem der Burgermeister als Vor-
standsvorsitzender um so mehr befugt gewesen sei, als er
dabei in Ausfihrung des § 21 der Satzungsbestimmungen, der
einen Anschlufl der Bekl. an die G. vorsehe, gehandelt habe.

Durch dieses Verhalten des K. und G., fur das die Bekl.
gemall BGB. § 278 und 8§ 839, 31, 89 einzustehen habe, sei der
G. insofern ein Schaden entstanden, als die G. im Vertrauen
auf die Glltigkeit der Wechselunterschriften und die Auskunft
des K. vom 12. Dezember 1923 die Wechsel giriert und die
Betrdge der Sparkasse ausgezahlt habe. Hatte der Vorstand
seiner Aufsichtspflicht genitgt, so wirden die Wechsel ent-
weder von den satzungsmaBig bestimmten Vertretern indossiert
und gegen die Bekl. aus den protestierten Wechseln eine Re-
grelRpflicht begriindet oder die Wechsel wirden nicht weiter-
gegeben und der Bekl. die Valuta nicht ausgezahlt worden sein.

Wie die Revision gegen diese Ausfuhrungen mit Recht
geltend macht, w e i se n sie insofern eine Liucke auf, als keiner-
lei Feststellungen dartuber getroffen werden, ob und welche
Geschaftsbedingungen fur diesen sog. Girovertrag, den der Be-
rufungsrichter zur Grundlage der Haftung der Bekl, macht,
gelten sollen. Ebenso fehlt es an einer Begrindung dafr,
warum die Beziehungen der Bekl. zu der G. engere gewesen
und in hoéherem MaRe ein Vertrauensverhdltnis begrindet
haben sollten, als wenn die Sparkasse mit einer auBenstehenden
Bank in standigen geschéftlichen Beziehungen gestanden hatte.
Auch ist der Vergleich der Stellung der Bekl. zur G. mit der
des Scheckkunden zur bezogenen Bank wenig glucklich. Wenn
der Scheckkunde auch verhuten muf, daR das Scheckformular-
buch in Unrechte Hande gelangt, so entspricht es doch im
ubrigen nicht der Auffassung des Verkehrs, den Scheckkunden
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mit einer weitergehenden Sorgfaltspflicht zu belasten. Der
Scheckkunde genugt im allgemeinen seiner Sorgfaltspflicht, wenn
er der bezogenen Bank diejenigen Personen bezeichnet, die in
seinem Namen zeichnen durfen, und es ist Sache der bezogenen
Bank, darauf zu achten, dal3 der Scheck nicht die Unterschrift
eines zur Zeichnung nicht berechtigten Dritten tragt. Nur
wenn der Kunde das Auftreten des anderen in seinem Namen
kennt und widerspruchslos duldet, gereicht ihm dies rechtlich
zum Nachteil, und zwar nach den Regeln der stillschweigenden
Zustimmung. Letztere aber kommt im vorliegenden Falle mit
Rucksicht auf die eine solche ausschlielenden, offentlich-
rechtlichen Bestimmungen der Satzungen der Sparkasse nicht
in Betracht.

Allein diese mit Recht gegen die Ausfuhrungen des Be-
rufungsrichters zu erhebenden Bedenken lassen den Kern der
Sache unberuhrt. Das wesentliche in den Ausfuhrungen ist,
da die bekl. Stadtgemeinde nicht etwa aus dem Wechsel-
indossament als solchem haften, sondern daf sie nach BGB.
88§ 276, 278 schadensersatzpflichtig sein soll, weil
der Burgermeister, ihr gesetzlicher Vertreter, die durch die
dauernde Geschéaftsverbindung mit der G. begrindete Sorg-
faltspflicht verletzt hat. Es handelt sich also um eine aus der
Tatsache der Einrichtung und des Bestehens des dauernden
Geschéftsverkehrs der Bekl. und der G. hergeleitete Sorg-
falts- und Ueberwachungspflicht hinsichtlich des eigenen,
auBeren Geschaftsgebarens der Sparkasse der Bekl, Die
rechtliche Grundlage fur eine derartige Verpflichtung und eine
Schadensersatzpflicht bei Verabsdumung solcher Verpflichtung
ist in der dauernden Rechtsprechung des RG. (vgl. RGZ. 21.
118; 65, 141; 67, 395; siehe auch Staub, Komm. Exkurs zu
§ 349 Anm. 13fde. 19) zu erblicken. ,Danach bildet sich bei
einer dauernden kaufménnischen Geschéftsverbindung ein Ver-
trauensverhéltnis aus, in welchem die Wahrung von Treu und
Glauben in erhdhtem MaRe und in weiterem Umfange als im
Verkehr zwischen einander fremd gegenuberstehend en°Personen
zur notwendigen Uebung wird, und es kann solchenfalls eine
Haftung nach Vertragsgrundséatzen auch fur Handlungen, wie
z. B. Auskunftserteilung begriindet sein, die nicht unmittelbar
in der Erfullung einer eigentlichen Vertragspflicht, aber im Zu-
sammenhéange mit der Geschéftsverbindung stehen,”

Gegenuber einer solchen nach Vertragsgrundséatzen zu be-
urteilenden Haftung der Bekl. auf Schadensersatz fur die der
Stadl und ihrem gesetzlichen Vertreter aus dem dauernden
Geschaftsverkehr ihrer Sparkasse mit der G. obliegenden, aul3er
acht gelassenen Sorgfaltspflicht mufl3 allerdings die Berufung
auf die nur fur Rechtsgeschafte geltenden Schutz-
bestimmungen der Satzung der Sparkasse versagen.

In tatsachlicher Beziehung hat nun vorliegend der Be-
rufungsrichler ausdriicklich festgestellt, da zwischen der Spar-
kasse und der G. eine dauernde Geschéftsverbindung bestanden
hat, indem die Sparkasse an den kommunalen Giroverkehr, den
Scheckinkassoverkehr und den Wechsel- und Quittungsverkehr
der G. angeschlossen war. Es kann schon die Frage auf-
geworfen werden, ob nicht bereits im Anfang des Jahres 1924,
als die Sparkasse dazu uberging, Kundenwechsel auf die g!
zu indossieren und sich der G. gegeniber verpflichtete, nicht

mit Privatbanken zu arbeiten, sondern alle von ihr diskon-
tierten Wechsel durch die G. rediskontieren zu lassen die
Sorgfaltspflicht der Stadt und ihrer gesetzlichen Vertreter

sowie des Vorstandes der Sparkasse es mit sich brachte die
nétigen Anordnungen zu treffen, um den sich aus der dauern
den Geschaftsverbindung der Sparkasse mit der G ergeben
den Wechselgeschéftsverkehr in Uebereinstimmung mit 88 4
Abs. 2, 5 und 29 der Satzungen zu bringen, und das um so
mehr, als dieser Verkehr, wie dem Birgermeister K. bei den
regelmafRigen Sparkassenrevisionen nicht entgehen konnte und
zweifeRos auch nicht entgangen ist, sehr bald, wie der' Be-
rufungsnehter ausdricklich feststellt, ein sehr reger wurde

Uebertretung der Spfrkasse”atzung §74 Abs"J ™ “ glunden’

indossiertet W “T “ .
standen nicht RV Bur(fer®eg ster K. ware unter diesen Um-
zur Einhaltung £®we?en' die Sparkassenbeamten
streng und so uflrd “atzungsbestimmungen anzuhalten, sie
zu kontrollieren, gegebenenfalls gegen sie
des Weih!llen n t Went\ sich die ordnungsmafige Erledigung
vtsrhrifi _Veku!llrS mit der G- unter Beobachtung der Satzungs-
s, r3ied nickt ermdglichen lieR, auf eine ~“entsprechende
Satzungsanderung bedacht zu sein; daneben aber erforderte es
vor allem die Sorgfaltspflicht, die G. davon in Kenntnis zu
SCtl €~ u daA' Sie SParkassenbeamten zur Abgabe wechsel-
recntlicher Erklarungen, namentlich auch zu TIndossierungen
der Wechsel fur die Sparkasse nicht befugt seien und daf} sich
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seine Mitteilung vom 12. Dezember 1923 an die G. auf der-

artige Wechselrechtliche Zeichnungen nicht
bezdge.
Wenn der Berufungsrichter ausfiihrt, der Bilrgermeister

habe bereits durch seine Mitteilung vom 12. Dezember 1923
(Bl. 90 d. A.), dalB C. und S. fur die Sparkasse zeichnungs-
berechtigt seien, gegen seine der G. gegenuber bestehende Auf-
klarungspflicht verstoRen, so ist allerdings der Revisions-
angriff begriindet, da zur Zeit dieser Mitteilung noch gar nicht
in Frage kam, dall die Bekl. Wechselverpflichtungen der G.
gegeniuber durch Girierung von Wechseln Ubernehmen sollte.
Damals verlangte die G, zur Vervollstandigung ihrer Akten von
der Sparkasse die Unterschriften der zur Zeit zeichnungs-
berechtigten Herren, wobei aus dem gleichzeitig mittber-
sandten Vordrucksformular hervorging, da es sich um die Er-
offnung eines Kontokorrent- und Depotkontos der Sparkasse
bei der G. handelte. Ob die damalige Auskunft des Burger-
meisters mit § 4 Abs. 2 der Satzung Uberhaupt in Einklang zu
bringen war, da die Sparkassenbeamten nur zur Erteilung von
Quittungen, nicht aber zu sonstigen im Kontokorrent- und
Depotverkehr vorkommenden Erklarungen befugt waren, kann
dahingestellt bleiben. Das alles kommt hier nicht weiter in
Frage, ebensowenig wie die Annahme des Berufungsrichters,
dal sich diese Mitteilung auf die Abgabe wechselrechtlicher
Erklarungen bezogen habe.

Allein die Mitteilung des Burgermeisters vom 12. De-
zember 1923 ist nach anderer Richtung hin fur sein spéteres
Verhalten von Bedeutung. Sie ist namlich unmittelbar vor
dem Anfang 1924 eintretenden, sehr regen Diskont- und Redis-
kontierungsverkehr der Sparkasse mit der G. erfolgt. Gerade
weil der Biurgermeister wuflte, daR seither ohne Mitwirkung
des Sparkassenvorstandes die Sparkassenbeamten namens der
Sparkasse Kundenwechsel an die G. diskontierten und die
letztere solche nach der Satzung ungultigen Indossamente nicht
beanstandete, mufte sich der Burgermeister K. sagen, dal} die
G. seine damalige Mitteilung auch auf die Befugnis der Kassen-
beamten zur Vornahme von Indossamenten bezog. Unter
diesen Umstédnden aber war es ein Gebot der dem Birger-
meister der G. gegenlUber bestehenden Aufklarungspflicht, sie
auf ihre irrtimliche Auffassung unter Hinweis auf die Satzungs-
bestimmungen hinzuweisen; dall die Unterlassung dieser Auf-
klarung ein grobes Verschulden des Vertreters der Bekl. dar-
stellt, ist unbedenklich anzunehmen. Dafl} sich K. bei der Ab-
gabe seiner Auskunft — eine verpflichtende Urkunde, ein
eigentlicher Wollensakt der Bekl. kommt uUberhaupt nicht in
Betracht — in den Grenzen der laufenden von dem Vorstands-
vorsitzenden bzw. gesetzlichen Vertreter der Stadt allein zu
erledigenden Geschéftsfuhrung hielt, wird vom Berufungs-
richter mit Recht angenommen. Diese Revisionsriuge entbehr*
daher der Begrindung.

Nun bestreitet allerdings die Bekl. die Kausalitat der unter-
lassenen Aufklarung und des eingetretenen Schadens, indem
sie aus dem Schreiben der G, an die Sparkasse vom 30. Ok-
tober 1924 folgert, dal die erstere die satzungsmaflige Be-
schrankung der Kassenbeamten zur Abgabe wechselrechtlicher
Verpflichtungen gekannt habe, Hierbei verwechselt sie aber
zwei wohl voneinander zu unterscheidende Fragen. In dem
Schreiben vom 30. Oktober 1928 handelt es sich nur um die
Frage, welche Geschéafte die Sparkasse als solche nach Inhalt
ihrer Satzungen vornehmen durfte. Bekanntlich hatte sich miR-
brauchlich wahrend der Inflationszeit und nachher in dem Be-
triebe der Sparkassen vielfach das Wechseldiskontgeschéaft und
das Girogeschaft eingeschlichen, ohne dall sofort die Unzu-
lassigkeit dieser Geschéafte nach den meisten Sparkassen-
satzungen erkannt worden ware. Indem die G. in dem
Schreiben vom 30. Oktober 1924 hierauf hinwies, wollte sie
den Giro- und Wechseldiskontverkehr auf eine gesetzliche
Grundlage gestellt wissen und hat das auch spéater erreicht,
indem die Sparkasse am 11, Februar 1925 ihre Statuten ab-
gedndert hat. Hiervon aber ist wohl zu unterscheiden die
Frage, wie weit die Vertretungsbefugnis der Sparkassen-
beamten beziglich der Geschéfte der Sparkasse reicht,
und diese Frage wurde brennend, als die Sparkassen mehr und
mehr zu bankmaRigem Betriebe Ubergingen. Ueber diese Ver-
tretungsbefugnis aber enthélt das Schreiben vom 30. Oktober
1924 nichts; das Schreiben 143t nicht einmal erkennen, ob die
G. sich damals im Besitze der Satzungen der bekl. Sparkasse
befunden hat. Wenn die Bekl. in der Revision ausfuhrt, die
G. habe bewulRRt satzungswidrig mit den nicht ver-
tretungsberechtigten Sparkassenangestellten Wechselgeschéfte
betrieben, so ist eine solche Tatsache, soweit sie nicht etwa
falerblirherweise aus dem Schreiben vom 30. Oktober 1924
gefolgert wird, bisher nicht behauptet worden.

Rechtlich nicht zu beanstanden ist die Ausfilhrung des Be-
rufungsrichters, dal die Stadtgemeinde fir das schuldhafte

Gerichtliche Entscheidungen.

Verhalten des Birgermeisters nach BGB. § 278 einzustehen hat.
Gegenuber dem Revisionsangriff der Bekl. genugt der Hinweis
darauf, dalR der § 278 neben dem Erfullungsgehilfen des
Schuldners den gesetzlichen Vertreter nennt, fir dessen Ver-
schulden der Schuldner aufzukommen hat. Dafl} die Vorstands-
mitglieder der Sparkasse deren gesetzliche Vertreter sind, er-
gibt die Satzung, und dal3 sie, da die Sparkasse nur eine Ein-
richtung der bekl, Stadtgemeinde ist, zugleich gesetzliche Ver-
treter der Bekl, in bezug auf diese Einrichtung sind, ist un-
bedenklich anzunehmen. Fehl geht es, wenn die Bekl, von
der Stellung des Burgermeister als gesetzlichen Vertreters der
bekl. Stadtgemeinde diejenige als Vorstandes der Sparkasse
unterscheiden will. Weil die Sparkasse eine Einrichtung der
bekl. Stadtgemeinde ist, ist der Burgermeister als gesetzlicher
Vertreter der Bekl. zugleich Vorsitzender des Vorstandes der
Sparkasse. Als solcher Ubt er die leitenden Funktionen namens
der Bekl. aus, die dieser gegenuber ihrer vermogensrechtlich
selbstandig gestalteten Einrichtung zustehen, Die zum Schadens-
ersatz verpflichtende Handlung bzw. Unterlassung hat ihre
Grundlage in dem dauernden Geschéftsverkehr der Sparkasse,
einer Einrichtung der Bekl., mit der G.

Wenn die Revision die Anwendung der Grundsatze Uber
positive Vertragsverletzung deshalb verneinen zu kénnen ver-
meint, weil die G. die Satzungen der Sparkasse genau ge-
kannt habe und die Satzungswidrigkeit der von den An-
gestellten vorgenommenen Girierungen habe erkennen miussen,
so fehlt es in diesen Beziehungen an Feststellungen des Be-
rufungsrichters und daf} sich aus dem oben genannten Schreiben
vom 30. Oktober 1924 nichts im Sinne der Bekl. ergibt, ist
bereits oben erdrtert worden.

Durch die hier getroffene Entscheidung, der ein ganz be-
sonders gelagerter Fall zu Grunde liegt, setzt sich der Senat,
wie aus vorstehenden Darlegungen hervorgeht, in keiner Weise
in Widerspruch zu seiner bisherigen Rechtsprechung. Bisher
ist nur die Frage zu entscheiden gewesen, ob das Dulden von
satzungswidrigen Wechselerklarungen der Kassenbeamten durch
den Sparkassenvorstand, gegen die Sparkasse bzw. die Stadt-
gemeinde Rechtsfolgen nach sich zieht, und zwar nur unter
dem Gesichtspunkt der stillschweigenden Vollmacht. Die
Maoglichkeit einer derartigen stillschweigenden Vollmacht ist
in Fallen, wo die Satzungen eine Bevollméachtigung allgemein
und demgemal auch eine solche der Kassenbeamten zuliel3, wie

z. B, in Sachen IlI. 400/26, Urteil vom 11. Februar 1927
(JW. 1927 Nr. 1251 Nr. 8) anerkannt, in Fallen dagegen, wo
eine ausdruckliche Bevollmachtigung der Kassenbeamten

satzungsgemal unzuléssig war, verneint worden.

Hier zum erstenmal ist die Frage zu beantworten, ob in
Fallen, wo von einer wechselméaRligen Haftung wegen mangeln-
der Vertretungsbefugnis und Unzulédssigkeit stillschweigender
Bevollméachtigung nicht die Rede sein kann, unter ganz be-
sonderen Umstéanden nicht gleichwohl eine Schadensersatz-
pflicht der bekl. Stadtgemeinde gemaR 8§ 276, 278 BGB. be-
grundet ist, namlich dann, wenn der gesetzliche Vertreter der
Stadtgemeinde bei einer dauernden Geschéafts-
verbindung und stiandigem Wechselgiroverkehr der Spar-
kasse mit einer Bank trotz Kenntnis der unbefugten Vollziehung
von Indossamenten seitens der Kassenbeamten fur die Spar-
kasse nicht einschreitet und die Bank nicht aufklart, obwohl
er weil3, dall eine von ihm der Bank gegebene Mitteilung im
Sinne einer Bevollméachtigung gedeutet wird. Unbedenklich
mull angenommen werden, daR ein derartiges pflichtwidriges
Verhalten des gesetzlichen Vertreters einer Stadt, wenn es
auch keine wechselmafRige Haftung der Stadt
hervorrufen kann, so doch wegen des in einer solchen Hand-
lungsweise liegenden groblichen Verstolles gegen Treu und
Glauben im Verkehr eine Schadensersatzpflicht
nach sich ziehen muf.

Wenn schlie3lich auch noch gertugt worden ist, da das
vom Berufungsrichter als mdglich hingestellte mitwirkende Ver-
schulden der KIl. gemaR § 254 BGB. auch dem Teilanspruch
gegenuber hatte bericksichtigt werden mussen, so versagt auch
diese Ruge. Es steht nichts im Wege, dal jemand, der
Schadensersatzanspriiche erheben zu kénnen vermeint, zu-
nachst nur einen Teil des Anspruchs geltend macht, damit ihm
nicht die Einrede aus BGB. § 254 entgegengehalten werden
kann. Die gegenteilige Meinung wirde zu dem Ergebnis
fuhren, dal in einem derartigen Fall der KIl. stets einen Teil
der Prozellkosten tragen mufte.

Hiernach war das angefochtene Urteil zutreffend und die
Revision zurtickzuweisen,

3. Zu §§ 826, 31 BGB.

Haftung einer Gemeinde, deren Bilrger,
meist er unbefugt einen Wechsel namens
der Gemeinde akzeptiert hat.



Gerichtliche Entscheidungen.

Urteil des Reichsgerichts vom 26.
450. 27 —. T.

Am 24. August 1925 beschlo3 die Gemeindevertretung der
Bekl., fir den spater in Konkurs geratenen Strickwaren-
fabrikanten E. Blrgschaft in Hohe von 45000 RM zu uber-
nehmen. Der damalige Burgermeister der Bekl,, A,, versah
dann einen vom 3. Méarz 1926 datierten, von E. auf die Bekl.
gezogenen, am 3. Juni 1926 falligen Wechsel tUber 10000 RM
unter Beidriickung des Gemeindesiegels mit folgendem Akzept:
»Fur die Gemeinde H. der Burgermeister A.". Der Wechsel
wurde am 4. Juni 1926 mangels Zahlung protestiert und kam im
Regrellwege an den KIl. zurtck, der legitimierter Inhaber des
Wechsels ist. Die Klage des KIl. aus dem Wechsel wurde durch
das rechtskraftige Urteil des LG. in H. vom 30. Juli 1926 ab-
gewiesen,

Der KI., welcher eine seinem Vormann, der Peitschenfabrik
F. & Co. in U,, erteilte Auskunft folgenden Wortlauts vorlegt.

.Der Burgermeister. H., den 26. Febr. 1926.

Auf die Anfrage zur Mitteilung, dal? der Wechsel
von der Firma E. in R. in Ordnung geht. @
(Gemeindesiegel.) A

verlangt nunmehr im Klagewege auf Grund der 88 823 ff. und
8§ 31, 89 BGB. von der Bekl. und A. als Gesamtschuldnern
Schadensersatz in H6he von 11 075,06 RM nebst Zinsen abzlglich
am 10. Januar 1927 aus der E.schen Konkursmasse erhaltener
1014,50 RM. , Tt

Das OLG. hat den Schadensersatzanspruch des Kl. auch der
Bekl. gegenuber durch Zwischenurteil dem Grunde nach fur
gerechtfertigt erklart.

Die Revision wurde zuruckgewiesen.

Da bei der Akzeptierung des E.schen Wechsels, zumal es
sich um ein Blankoakzept handelte, ein Geschéft der laufenden
Verwaltung der beklagten kleinen Gemeinde offensichtlich nicht
in Frage kam (RGZ. Bd. 104 S. 205) und daher mangels Be-
obachtung der gesetzlich vorgeschriebenen Form, wie dem A.
bekannt war, eine wechselmaRige, vertragliche Verpflichtung
der Bekl. durch sein Akzept nicht herbeigefuhrt wurde
(RGZ. 64, 408; RGU in JW. 1922 S. 392 und 1927 S. 1251), so
begegnet die Annahme, da A. in seiner Person den objektiven
und subjektiven Tatbestand des § 826 erfullt habe, entgegen
der Ansicht der Rev. keinerlei rechtlichen Bedenken. Fur den
dem KI. durch diese unerlaubte Handlung des A. erwachsenen
Schaden haftet auf Grund der 88 89, 31 BGB. neben A. die
Bekl, als Gesamtschuldnerin (§ 840 Abs. 1 das.), sofern A. auch
nur eines ihrer Vorstandsmitglieder (RGZ. 57, 94; 74, 257; 78, 353;
110, 146; 117, 65) war und sofern er bei der Vornahme der
Wechselunterschrift in Ausfuhrung der ihm zustehenden Ver-
richtungen gehandelt hat. Die Annahme des OLG., dal beide
Voraussetzungen gegeben sind, ist entgegen den von der Rev.
auch insoweit erhobenen Angriffen rechtlich nicht zu bean-
standen. Dall A. als Burgermeister der Bekl. eines ihrer Vor-
standsmitglieder war, stellt das BerGericht auf Grund der irre-
visiblen (§ 540 Abs. 1 ZPO., VO. V. 28. Sept. 1879, RGBI. S. 299)
Vorschriften der GemO. fest. Nach der gleichen Feststellung
aber fiel es auch in den ihm verfassungsmaRig zugewiesenen
Geschéftsbereich, fur die Bekl., wenn auch nur in Gemeinschaft
mit einem Schoffen, was fur die Haftung aus § 31 BGB. un-
erheblich ist, wechselmaflige Verbindlichkeiten einzugehen. Daf}
er sich bei der Unterzeichnung des Wechsels nicht innerhalb
der Grenzen seiner Vertretungsmacht gehalten hat, ist ohne
Bedeutung; denn ware es fur die Haftung aus § 31 BGB. er-
forderlich, daR der Vertreter sich innerhalb jener Grenzen ge-
halten hatte, so wéare diese Bestimmung Uberhaupt kaum je-
mals anwendbar, da von einem Rechte des Vorstands, in Ver-
tretung des Vereins unerlaubte Handlungen zu begehen, nicht
wohl die Rede sein kann (Komm. RGR. Bd. | S. 53 Anm. 2 zu
§ 31). Zu prufen bleibt freilich — ebenso wie in dem rechts-
ahnlich liegenden Falle des § 831 BGB. —, ob die Ueber-
schreitung der Grenzen der dem Vorstand eingeraumten Ver-
tretungsmacht dessen schédigende Handlung so sehr auferhalb
seines Wirkungskreises stellt, daR der innere Zusammenhang
zwischen der schadigenden Handlung des Vorstandes und dem
allgemeinen Rahmen der ihm Ubertragenen Obliegenheiten nicht
mehr erkennbar ist (RGZ. 117, 65; RGU. vom 9. Januar 1928
in VI. 222/27), ob also der Vorstand im Bereiche seines ver-
fassungsmaRigen Wirkungskreises und in Ausfilhrung der ihm
zustehenden Verrichtungen oder aber nur bei Gelegenheit der
Ausfuhrung einem Dritten Schaden zugefugt hat, Welcher von
beiden Fallen gegeben ist, ist im wesentlichen eine Frage der
dem Tatrichter vorbehaltenen Wirdigung des Sachverhaltes,
und ein Rechtsirrtum tritt in der Stellungnahme des BerRichters,
dal A. den Wechsel in Ausfuhrung der ihm zustehenden Ver-
richtungen akzeptiert hat, nicht zutage. DaR endlich A. hierbei
nicht in Ausubung o6ffentlicher Gewalt, sondern in AusiUbung
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privatrechtlicher Vertretungsmacht téatig geworden ist (RGZ.
110, 294), steht auBer Zweifel und ist von der Rev. auch nicht
in Abrede genommen worden.

Vergeblich hat die Bekl. dem hieraus folgenden Ergebnis,
dall sie dem KI. fur den von ihrem Birgermeister zugefiugten
Schaden haftbar ist, in den Vorinstanzen die Ausfuhrung ent-
gegengesetzt, dall es nicht wohl Rechtens sein kdnne, dal} eine
Gemeinde, die durch die Formvorschriften des § 68 GemO. vor
den Folgen etwaiger Ueberschreitungen der gesetzlichen Be-
fugnisse seitens ihrer Organe gerade geschitzt werden solle
(vogl. Harnier in JW. 1925 S. 1741/2), auf dem Umwege Uber
88§ 89, 31 BGB. fur solche Vollmachtsuberschreitungen aus dem
Gesichtspunkte des Schadensersatzes einstehen misse. Dald
eine solche Folge sich unter Umstanden ergeben kann, lehrt
der vorliegende Fall und_zeigen die zahlreichen Falle, in denen
ahnliche Tatbestdnde wie hier zur Entscheidung des Reichs-
gerichts gekommen sind (vgl. u, a. WarnRspr. 10, 198; JW. 1913
S. 587 und 1917 S. 594 Ziff. 2, vgl. auch JW. 1916 S. 1270 Ziff. 2).
Aber jene Folgerung ergibt sich daraus, dal den Koérperschaften
des offentlichen Rechts hinsichtlich der Haftung aus § 31 BGB.
eine Sonderstellung nicht eingerdumt, im Gegenteil auch auf
sie der § 31 ausdricklich fur anwendbar erklart worden ist
(8 89 das.).

Hiernach ist nur noch auf die Iletzte Revisions-
rige einzugehen, die dahin geht, den KI. treffe deshalb
ein Uberwiegendes Verschulden f§ 254 BGB.), weil er es
unterlassen habe, sich vor dem Erwerbe des Wechsels Uber
die OrdnungsmaRigkeit der Akzepterklarung zu vergewissern.
Gewil3 erstreckte sich die Prufungspflicht des KI. auch
darauf, sich vor dem Erwerbe des Wechsels darlber zu ver-
gewissern, ob A. im Rahmen seiner Vertretungsmacht den
Wechsel akzeptiert und die einschlagigen landesgesetzlichen
Vorschriften des offentlichen Rechts beobachtet hatte (RGZ. 115,
315; 116, 254). Allein unstreitig war dem KIl, von seinem
Wechselvormann die Auskunft des Burgermeisters der Bekl.
vom 26. Februar 1926 Ubergeben worden, worin unter Bei-
driickung des Gemeindesiegels bescheinigt worden war, dal3 der
Wechsel in Ordnung gehe; die Flrteilung einer solchen Aus-
kunft auf die Anfrage, ob ein Wechselakzept der Bekl. in
Ordnung sei, lag auch entgegen der Ansicht der Rev. im Rahmen
des ihrem Burgermeister Ubertragenen Geschaftskreises
(RGZ. 68, 284; vgl. RGZ. 71, 60). Ferner hatte der Kl. ausweislich
des unstreitig echien Schreibens der Spar- und Vorschul3kasse
in H. vom 23. Februar 1926 die Auskunft erhalten, das Akzept
gehe in Ordnung und sei auf Grund eines gemeinderatlichen
Beschlusses ausgestellt, und ferner hatte der Verein Kredit-
reform in P. unter dem 9. Marz 1926 die Auskunft erteilt, da
die Bekl. laut gemeinderatlichem BeschluR der Firma E. ein
Baudarlehen von 10000 M, bestehend aus einem Akzept Uber
diesen Betrag, bewilligt habe und daR das Akzept des Burger-
meisters A., der 20 Jahre im Dienst sei, fur die Gemeinde
rechtsverbindlich sei. Vorsichtiger wéare es freilich vom KIl. ge-
wesen, auch noch bei der Vorgesetzten Dienstbehérde des
Burgermeisters oder bei einem Rechtsanwalt Erkundigungen
Uber die Rechtslage einzuziehen, aber eine Aulerachtlassung
der im Verkehr erforderlichen Sorgfalt (8 276 S. 2 BGB.) kann
darin, dal3 er dies unterlassen hat, nach Lage der Umstande
nicht wohl erblickt werden. Wollte man aber auch das Gegen-
teil annehmen, so wirde das dem KIl. dann zur Last fallende
Verschulden — ebenso aber auch die von ihm gesetzte
Schadensursache — so geringfugig sein und so sehr hinter dem
arglistigen und vorsatzlichen, von der Bekl. zu vertretenden
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KI. auch nur einen Teil seines Schadens zur Last zu legen
Nach alledem war die Revision zurickzuweisen. !

H Handelsrecht.
Zu §§ 17 ff. HGB.
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Unterne hmungen, die sich Uberwiegend
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zembeT 1928 Kammergerichts. Zivilsenat |b, vom 6. De-

““pbedeuten-
nicht Bank

Bankgeschéafte

n p Aus den Grunden:

Uas Kegistergericht wird folgendes zu erwagen haben:

INach der Auffassung des heutigen Handelsverkehrs ist,
wie auch das Landgericht zutreffend annimmt, unter einer
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Bank ein Unternehmen mit bedeutendem Kapital zu verstehen.
So hat auch in jungster Zeit das Bayerische Oberste Landes-
gericht ausgesprochen, dal nach der Verkehrsanschauung un-
bedingtes Erfordernis fur die Bezeichnung eines Unternehmens
als Bank die Ausstattung mit erheblichem Kapital sei (JW. 1928
S. 2641). Ob daraus die Folgerung zu ziehen ist, dal3 es sich
um ein Unternehmen auf groRkapitalistischer Grundlage
handeln muR, wie das Kammergericht in OLG. Bd. 16 S. 51 und
Recht 1923 Rechtspr. Nr. 1027 angenommen hat, kann hier
dahingestellt bleiben, wenn die Feststellungen des Land-
gerichts richtig sind, wonach das Unternehmen der Beschwerde-
fuhrerin auch nicht einmal Uber bedeutendes Kapital verfugt.
Auch die von der Beschwerdefuhrerin angestrebte Erhdhung
ihres Aktienkapitals auf 250000 RM ergdbe noch kein be-
deutendes Kapital. Es ist der Beschwerdefuihrerin zuzugeben,
dal in den Kreisen des Kleingewerbetreibenden ein Bedurfnis
fur Bankunternehmungen besteht, die keine GroRbanken sind;
daraus folgt aber nicht, daR jedes Unternehmen, das Bank-
geschafte mit Kleinkunden betreibt, sich Bank nennen darf.
Das darf es vielmehr nur dann, wenn es Uber Mittel verfugt,
die heute zu einem bankgeschéftlichen GroRbetrieb gehoren.
Der Betrag von 40 000 RM, der der Beschwerdefuhrerin bis jetzt
zur Verfugung steht, reicht aber nicht einmal zum gesunden
Betriebe eines bankgeschéaftlichen Kleinbetriebes aus. Un-
erheblich ist, ob das Unternehmen eine Aktiengesellschaft ist
oder nicht. Die Ausfuhrungen der weiteren Beschwerde, dal}
eine Aktiengesellschaft eingetragen werden muisse, wenn sie
das gesetzlich erforderliche Grundkapital hat, haben nichts mit
der Frage zu tun, ob eine solche Aktiengesellschaft ihr Unter-
nehmen Bank nennen darf. DaR die Beschwerdefuhrerin das
Recht auf Eintragung hat, unterliegt keinem Zweifel; aber in
der Wahl der Firma ist sie durch die Vorschrift des § 18 Abs. 2
HGB. beschrankt.

Verfehlt ist auch der Hinweis der Beschwerdefiihrerin auf
§ 1 HGB., nach dessen Nr. 4 derjenige, der ein Bankgeschéft

betreibt, Kaufmann ist. Diese Bestimmung hat firmenrechtlich
keine Bedeutung, Sie sagt nur, dal ein Unternehmen,
welches Bankgeschéafte betreibt, Kaufmann ist. Aus ihr ist

aber nicht zu entnehmen, wie dieses Unternehmen firmieren
darf. Weder gestattet sie die Firmierung als Bank noch ver-
bietet sie sie. Die Frage des Firmenrechts a3t sich vielmehr
nur auf Grund der 88 17 ff. HGB. beantworten. Danach mag
es regelmaRig zuldssig sein, dall ein Kaufmann, der Bank-
geschéfte betreibt, sich selbst Bankier und sein Unternehmen
Bankgeschaft nennt. Die Beschwerdefuhrerin will aber ihr
Unternehmen Bank nennen. Wéahrend aber das Publikum
mit den Begriffen Bankier und Bankgeschéaft nicht notwendig
die Vorstellung eines bedeutenden Finanzunternehmens mit
groRen Geldmitteln verknupft, ist es gewohnt, unter einer Bank
ein solches Unternehmen zu verstehen. Dal} die Beschwerde-
fuhrerin die Rechtsnachfolgerin des L. Kreditvereins st
und seit mehr als 5 Jahren Bankgeschéafte betreibt, besagt
nichts zu ihrem Gunsten. Denn erstens steht die jetzige
Firma zur Prifung, zweitens hat sich der L. Kreditverein
nicht Bank genannt und drittens rechtfertigt der Betrieb eines
Bankgeschéfts, wie schon dargelegt worden ist, noch nicht die
Firmierung als Bank.

Reichen schon diese Erwdgungen dafur aus, da nach der
sich aus den Feststellungen des Landgerichts ergebenden Sach-
lage die Beschwerdefuhrerin ihr Unternehmen nicht Bank
nennen kann, so ist dem Landgericht auch darin beizutreten,
dal} diese Bezeichnung eine Tauschung im Sinne des § 18 Abs. 2
HGB. enthélt, wenn Gegenstand des Geschéftsbetriebs aus-
schlieBlich oder doch uberwiegend die Vermittlung und der
An- und Verkauf von Hypotheken ist (vgl. Staub Anm. 12b
zu 8§ 18 HGB.), Damit verliert das Geschéft seinen Charakter
als Bankgeschéaft. Zuzugeben ist, da der Verkehr mit Hypo-
theken besonders von kleinen Bankgeschéaften oft mitbetrieben
wird. Er darf aber, da er kein bankméaRiges Geschéaft ist, nicht
im Vordergrinde des Unternehmens stehen (vgl, Bayer. Oberstes
Landesgericht a. a. O.). Die Erwagung des Amtsgerichts, dafl
die Beschwerdefuihrerin nicht ausschlielich auf dem Gebiet
der Hypothekenvermittlung tatig sei, rechtfertigt also die An-
sicht, daR sie ihr Unternehmen Bank nennen dirfe, nicht.

Buicherbesprechungen.

Das amerikanische Freigabegesetz. Kommentar
von Dr. H. Janssen, Verlag J. Bensheimer, Mann-
heim, Berlin, Leipzig 1928. 320 Seiten Lexikonformal in
Leinen. Preis RM 20.—,

Das in dieser Zeitschrift in Abhandlungsform wiederholt
behandelte amerikanische Freigabegesetz (vgl. Jahrgang XXVII,
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234 und dortige Zitate) hat nunmehr in der Person des jetzt
in Bremen praktizierenden Rechtsanwalts Dr. Hermann
Janssen, der jahrelang Mitarbeiter des Deutschen Staats-
vertreters an der Mixed Claims Commission in Washington ge-

wesen ist und tatigen Anteil an den Bestrebungen zur
Forderung des Freigabegesetzes genommen hat, seinen
Kommentator gefunden. Der deutsche Schiedsrichter in der

Mixed Claims Commission, Herr Dr. Wilhelm Kiessel-
bach, der nunmehrige Préasident des Hanseatischen Ober-
landesgerichts, dem neben dem deutschen Staatsvertreter

in  New York, Herrn Dr. Karl von Lewinski,
der ganz Uberragende Anteil an dem Verdienst um
die amerikanische Freigabe gebuhrt, hat fur das Werk ein

kurzes schwungvolles Vorwort geschrieben und durch dieses
Geleitwort dem Buch noch eine besondere Note verliehen.

Dem eigentlichen Kommentar vorausgeschickt ist eine
62 Seiten umfassende ,Historische Einleitung", die nicht nur
den Uberaus dornenvollen Weg, den der Freigabegedanke bis
zu seiner nunmehrigen Verwirklichung in den U.S.A. zu be-
schreiten hatte, beleuchtet, sondern auch wertvolle wissen-
schaftliche Aufschlisse Uber die volkerrechtliche Entwicklung
(vgl. hierzu Bank-Archiv XXIV, 152) der Behandlung des feind-
lichen Privateigentums in den U. S. A. gibt.

Den Hauptteil des Werkes (Seite 63—254) bildet ,Text,
Uebersetzung und Kommentar”, der eine Uubersichtliche Er-
lauterung des komplizierten Gesetzes enthalt. Dieser Kommen-
tar steht nicht allein wissenschaftlich durchaus auf der Hohe,

sondern er wird auch der deutschen Wirtschaft und
dem einzelnen Privatmann, der sich (dber die Aus-
legung und die sich aus dem Gesetz ergebenden, erst

im Zuge des Freigabeverfahrens sichtbar auftauchenden Streit-
fragen zu unterrichten wiinscht, einen, soweit es der sprode Stoff
Uberhaupt zuléBt, leicht faRlichen Aufschlul3 gewéhren. Mit
der von dem Verfasser im einzelnen vertretenen Auffassung
wird man sich spater noch kritisch zu beschaftigen haben. Auf
Seite 177 bei Besprechung des neuen Unterabschnitts n zu
sec. 9 des Trading with the Enemy Act, der die Freigabe von
in Form von Zertifikaten in der Hand deutscher Berechtigter
befindlichen Aktienrechten behandelt — in erster Linie kommen
hier die auf den Namen der Deutschen Bank eingetragenen
Baltimore- und Ohio-Common Shares sowie die auf den Namen
der Disconto-Gesellschaft, der Norddeutschen Bank in Ham-
burg sowie des Hauses M. M. Warburg & Co, eingetragenen
Pennsylvania Shares in Betracht —, wird von Janssen etwas
summarisch ~ von Inhaberaktienscheinen  gesprochen, auf
Seite 208 ff. allerdings findet sich dann eine eingehendere Be-
handlung.

In den interessierten Kreisen wurde das verhaltnismaRig
spate Erscheinen des Kommentars, knapp acht Wochen vor
Ablauf der zunachst auf den 10. Marz 1929 festgestetzten Frei-
gabeanmeldungsfrist, bedauert, aber es war klar, dal ein der-
artiges Werk erhebliche Zeit in Anspruch nahm und Uberdies
treten die Anmeldungsformalitédten, deren Wahrung es zunachst
gilt, sehr erheblich gegeniber den sachlichen, erst im Laufe
der Freigabedurchfiihrung in Erscheinung tretenden Streitfragen
zurick, Insofern wird die praktische Verwertbarkeit des
Kommentars auch durch die nunmehr in Aussicht stehende
Verlangerung der Anmeldefrist um voraussichtlich ein Jahr
nicht berthrt.

In den Anhangen |—VII (Seite 255—299) sind alle bisher
erlassenen amerikanischen Ausfilhrungsbestimmungen sowie der
Trading with the Enemy Act in der durch das Freigabegesetz
veranderten Fassung abgedruckt. Den SchluR bildet ein leider
etwas knapp geratenes Sachregister, das bei einer Neuauflage
etwas ausfuhrlicher gestaltet werden sollte.

Das Werk wird sicher auch in Bankkreisen weitgehende
Beachtung finden.

Dr, jur. H, A. Simon, Berlin.

Usancen fur den Handel in amtlich nicht
notierten Werten.

Zu der Veroffentlichung in Nr. 8 vom 15. Januar d. J.
wird nunmehr mitgeteilt, dal3 durch Beschlu? der Standigen
Kommission fiir Angelegenheiten des Handels in amtlich
nicht notierten Werten beim Centralverband des Deutschen
Bank- und Bankiergewerbes eine entsprechende Usance fir
ganz Deutschland festgesetzt ist.



