BANK-ARCHIV

Zeitschrift fur Bank» und Borsenwesen.

XXIX. Jahrgang,

Berlin, 1, August 1930,

Nummer 21.

Inhalts-Verzeichnis.

Kritische Betrachtungen zum Entwurf eines Gesetzes Uber die
Deutsche Golddiskontbank.

Von Dr. Georg Solmssen.

W eltkrise, Goldproblem und Kriegsschulden.
Von Dr. jur, Dr. phil. Dalberg, Berlin,

Die Genfer Abkommen lber Wechselrecht.

Von Landrichter Dr. Fritz Ullmann, Berlin.

Kritische Betrachtungen zum Entwurf eines
Gesetzes uUber die Deutsche Golddiskontbank.

Von Dr. Georg Solmssen.

Das Projekt der Umbildung der Deutschen
Golddiskontbank ist seitens der beteiligten
Instanzen in aller Stille vorbereitet worden, so dal
die Frist bis zu seiner geplant gewesenen parlamen-
tarischen Verabschiedung zu kurz geworden war, als
dall die Privatwirtschaft zu seinem Inhalt in Ruhe

hatte Stellung nehmen kénnen. Die unerwartet
eingetretene Reichstagsauflésung hat die Ver-
abschiedung des Gesetzentwurfes verhindert. Da-

durch ist die Moglichkeit gegeben, sich n&dher mit
den Bestimmungen und Folgen des Gesetzes zu be-
fassen und die Folgerungen dieser Betrachtungen zu
ziehen.

Zum Verstandnis der durch den Gesetzentwurf
aufgeworfenen Fragen sei kurz auf die Vorgeschichte
und die bisherige Entwicklung der Golddiskontbank
eingegangen.

Die Bank wurde auf Grund des Gesetzes vom
19. Méarz 1924, also wenige Monate nach der Stabili-
sierung der Wahrung, vor Schaffung des neuen Bank-
gesetzes in engster Angliederung an die Reichsbank
und unter deren Fihrung mit privatem Kapital er-
richtet, um als von der Reichsregierung unabh&ngiges
Institut auf Pfund Sterling lautende Noten bis zum
Gesamtbetrage von £ 5 000 000.— auszugeben. Von
diesem Notenausgaberecht wurde kein Gebrauch
gemacht; es wurde dadurch gegenstandslos, dalR das
Bankgesetz vom 30. August 1924 der Reichsbank und
den vier Privatnotenbanken die Notenausgabe
vorbehielt. Diese Entwicklung war folgerichtig, weil
mit der Golddiskontbank keine neue Wahrungs-
bank, sondern ein Instrument geschaffen werden
sollte, das in der einer jahrelangen Inflation von
nie erlebten Ausmaflen folgenden Uebergangszeit
die Kapital- und Kreditnot durch die Heranziehung
auslandischen Kredits mildern und zu der Versorgung
der deutschen Wirtschaft mit Devisen beitragen
sollte. Auf diese Weise sollte die neue Bank als
Bricke zu der neu zu schaffenden Reichsmark-
wéahrung dienen. Aus dieser Zweckbestimmung er-
klart sich die damalige Abstellung des Kapitals auf

Die Girosammelverwahrung von Inhaberteilschuldverschrei-
bungen und von Orderpapieren.

Von Rechtsanwalt Dr, Georg Opitz,
Moritz Lichtenhein f.

Berlin.

Gerichtliche Entscheidungen.

Usancen flir den Handel in amtlich nicht notierten Werten.

die Pfundwahrung. Die Bank sollte die Heran-
ziehung ausléandischen Akzeptkredites vermitteln
und sich als Apparat zur Finanzierung des Rohstoff-
einfuhrbedarfs und =zur Entlastung des Devisen-
marktes betatigen. Der fur die Erfillung der Zwecke
des Instituts erforderliche Auslandskredit wurde da-
durch beschafft, daR eine Gruppe englischer Banken
sich fur die Rediskontierung deutscher Wechsel bis
zum Hdchstbetrage von £ 10 000 000.— zur Verfigung
stellte, indem sie sich bei der Bank von England den
entsprechenden Wechselkredit sicherte. Diese
Kreditzusage bedingte, dal auch das Kapital der
Bank auf Pfundwé&hrung abgestellt wurde, und zwar
auf £ 10 000 000.—, von welchem Betrage die Reichs-
bank die Héalfte auf Grund eines ihr von einem aus-
landischen Konsortium in gleicher Hohe gewé&hrten
Kredits Ubernahm. Bei den Beratungen des Reichs-
tags-Haushaltsausschusses Uber den Gesetzentwurf
im Mérz 1924  erklarte Reichsbankprasident
Dr. Schacht, die Abstellung auf Pfund-Sterling
sei wesentliche Voraussetzung gewesen, um am
Londoner Markt das erforderliche Entgegenkommen
fir diese Transaktion zu finden, die Golddiskont-
bank werde aber verschwinden, sobald sie ihren vor-
Ubergehenden Zweck erflullt habe. Dementsprechend
wurde der Reichsbank die gesetzliche Befugnis ge-
geben, die Bank jederzeit zu liquidieren. Neben
der englischen Kredithilfe wurde mit amerikanischen
Banken ein Rediskontkredit in Hohe von
$ 25 000 000.—, spater $ 50 000 000.— abgeschlossen,
der den Charakter eines Bereitschaftskredits hatte
und als solcher noch im Februar dieses Jahres auf
langere Frist erneuert worden ist.

lhrem Ursprungszweck entsprechend war die
Kreditgewahrung der Golddiskontbank von Anfang
an nach Gesichtspunkten der Devisenpolitik
orientiert. Die in der Regel auf Pfund lautenden
Diskontkredite sollten nur solchen Kreditnehmern
gewdahrt werden, deren Geschaftsbetrieb die Be-
schaffung der fir die Rickzahlung erforderlichen De-
visenbetrdge ohne Inanspruchnahme des deutschen
Devisenmarktes, also ohne Verkauf von Markvaluta,
sicherstellte. Daraus ergab sich, daR Kredite zum
Zweck der Einfuhr von Waren fir den inldndischen
Verbrauch nicht gewahrt werden konnten, vielmehr
ausschlaggebend die Forderung der Ausfuhr ent-
weder durch Finanzierung von Rohstoffimporten
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zwecks W eiterverarbeitung und schlieRRlicher
Wiederausfuhr in veredelter Gestalt oder durch
Kreditgewahrung an deutsche Exporteure war,

welche diese in Stand setzt, ihren auslandischen Ab-
nehmern langere Zahlungsfristen, als sonst angangig
gewesen ware, einzurdumen, eine fir die Erweite-
rung des deutschen Exportes nach kapitalschwachen
Landern ungemein wichtige Facilitat.

Durch Erfullung der sich aus dieser Rahmen-
ziehung ergebenden Aufgaben hat sich die Gold-
diskontbank im Laufe der Jahre als ein fur den
deutschen Export nitzliches Instrument erwiesen.
Allerdings waren die von ihr gewéahrten Kredite, ge-
messen an dem wachsenden Umfang der deutschen
Ausfuhr, quantitativ nie sehr bedeutend, erreichte
doch die Summe ihrer Wechseldiskontierungen im
August 1924 mit rund £ 14000 000.— den seit Be-
stehen des Instituts Uberhaupt erzielten HOdchst-
betrag. Die Ursache fur diese verhaltnisméaRig ge-
ringe Betatigung lag darin, dal mit dem Inkraft-
treten des Bankgesetzes vom 30, August 1924 die
Griunde, die urspringlich fur die Errichtung des In-
stituts mafRgebend gewesen waren, im Wesentlichen
nicht mehr bestanden. Wir finden daher die Bank
Anfang des Jahres 1925 auf dem Wege, die Liqui-
dation ihrer Geschéafte durchzufuhren. Mit Ruck-
sicht auf die damals immer noch bestehende und
namentlich die Ausfuhr beeintrAchtigende Kredit-
knappheit wurde indessen im Mai 1925 beschlossen,
die Liquidation einzustellen und weitere Golddiskont-
kredite zu gewdahren, jedoch deren Dauer von bisher
drei auf sechs Monate und in besonderen Fallen auch
auf neun Monate auszudehnen. Auch diese Kredite
haben die im Jahre 1924 gewd&hrten Betrdge nie
wieder erreicht, weil, wie der Geschaftsbericht der
Bank fir das Jahr 1925 hervorhebt, inzwischen der
deutschen Wirtschaft auf anderen rein privatwirt-
schaftlichen Wegen ausreichende Auslandskredite
zugeflossen waren. Ende des Jahres 1927 betrug
der Gesamtbestand der bei der Bank laufenden
Exportkredite £ 3 000 000.—, Ende des Jahres 1928
war er auf £ 2400 000.— zurickgegangen. Seither
hat sich an diesem Bestdnde nicht viel gedndert.

Ueber die zeitweiligen Bemihungen der Reichs-
bank, die Golddiskontbank auch zu anderen
Zwecken, z. B. als Instrument zur Zentralisierung
der offentlichen Gelder, zu benutzen, kann an dieser
Stelle hinweggegangen werden. Das Bild der bis-
herigen Entwicklung des Instituts, welches die Ab-
wandlungen des Ausgangsgedankens seiner Grin-
dung widerspiegelt, ware aber nicht vollstandig
ohne Erwahnung der von ihm Ende des Jahres 1926
eingeleiteten landwirtschaftlichen Kreditaktion, mit
der es sich von seinem urspringlichen Grindungs-
zweck vollends entfernte. Die Aktion geschah in
Gestalt eines Abkommens mit der Deutschen Renten-
bank-Kreditanstalt, wonach diese gegen Hergabe
von 7proz. Hypothekar-Schuldscheinen Reichsmark
240 000 000.— erhielt, welche der Landwirtschaft als
Realkredite zugefuhrt wurden und nach drei, vier
und funf Jahren rickzahlbar sein sollten. Die Mittel
fur die Hergabe dieses Kredits beschaffte sich die
Golddiskontbank zum Teil durch Ausgabe von Sola-
wechseln, die am offenen Geldmarkt untergebracht
wurden. Das erste Drittel der Hypothekar-Schuld-
scheine wurde am 15. Juli 1929, das zweite bis zum
15. Juli dieses Jahres eingeldst, Ubrigens zum grofRen
Teil in Gestalt der Beschaffung von Ersatzkrediten

durch die Rentenbank-Kreditanstalt und die Real-
kreditinstitute. Die dritte Rate wird bis zum Juli
1931 eingelést werden, vorzeitige Riuckzahlungen
sind bereits erfolgt. Damit wird in Jahresfrist das
Agrarkreditgeschéft der Bank abgewickelt sein. Der
Vorgang ist wesentlich fur das Verstandnis des
monatlichen Ausweises der Bank, in dem der Posten
.Wertpapiere , der lange Zeit weit groRer war als
das Wechselportefeuille, mit der Verminderung der
Hypothekar-Schuldscheine der Rentenbank-Kredit-
anstalt neuerdings eine standige Verminderung er-
fahren hat.

Die Geschichte der Golddiskontbank bis zu
ihrer jetzt geplanten Umwandlung zeigt also weniger
eine zielbewufRte, auf wirtschaftlichen Notwendig-
keiten fuRende Verwendung des Instituts, sondern
laRt erkennen, dall es, zur Unterstitzung der neuen
Reichsmarkwé&hrung gegriindet, um deren mit be-
greiflicher Zaghaftigkeit erfolgte Schaffung durch
Heranziehung unter den Auspicien der Reichsbank
gesuchter Valuta-Kredite zu unterstitzen, zwischen
verschiedenen Verwendungszwecken hin und her ge-
pendelt hat, seitdem erwiesen war, da der Privat-
wirtschaft genigend Valuta-Kredite auch fur die
Finanzierung des Exports zur Verfigung standen.
Man kann sich angesichts der auf den heterogensten
Gebieten erfolgten Verwendung und der jetzt in Er-
scheinung tretenden neuen Plane nicht des Ein-
drucks erwehren, daR die Golddiskontbank, anstatt
die ihr bei ihrer Geburt zugeschriebene Zweck-
bestimmung folgerichtig auszubauen, sich immer
starker zum Madchen fur alles machen lieR und dal
mehr das unbestimmte Gefiihl, nicht zu wissen, wofir
man sie noch einmal verwenden kdénne, als ein auf ein
klares Ziel gerichtetes Wollen dazu gefuhrt hat, ihre
Liquidation aufzuschieben und schlieRlich zu unter-
lassen. Man konnte sich nicht entschlieRen, sich von
dem Institut zu trennen und suchte immer wieder
nach einem neuen Inhalt, um den in der bisherigen
Form vermeintlich entbehrbar gewordenen Korper
zu fullen. Leider hat man hierbei nicht erkannt, daf
die Golddiskontbank, wenn sie in starkerem Um-
fange dazu benutzt worden ware, diejenigen Export-
geschéafte zu finanzieren, welche das private
Bankgeschéaft nicht zu finanzieren in der Lage war,
eine Lucke wunserer Wirtschaftskonstruktion aus-
zufillen vermocht hatte, die immer wieder schmerz-
lich empfunden wurde. Unsere Kapitalarmut, mit
deren Fortbestand fur langere Zeit zu rechnen ist,
verschlielt unserer Industrie die Exportmarkte der-
jenigen Lander, deren Grenzen mangels einer eigenen,
mit uns konkurrierenden Industrie und infolge des
Fehlens kolonialer Abhangigkeit von anderen In-
dustrielandern uns nicht durch Schutzzollmauern ver-
schlossen sind. Diese Lénder, welche selbst Agrar-

produkte exportieren mussen, sind fir uns sehr
wichtige Vertragskontrahenten, um im Austausch
gegen Uebernahme kontingentierter Mengen ihrer

Erzeugnisse die Aufnahme unseres industriellen Ex-
ports unter besonderen Bedingungen sicherzustellen.
Das private Bankgeschéaft kann mit Rucksicht auf
seine Liquiditat wenig tun, um diese mit zeitlich
langen Festlegungen verbundenen Transaktionen zu
finanzieren. Es fehlt an einer Institution, die hier
einspringen und gemeinsam mit der Privatwirtschaft
die staatliche Hilfe finanziell in die Tat umsetzen
kann, um Geschafte dieser Art zu ermdglichen, an
deren Zustandekommen die Allgemeinheit ein er-
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hebliches Interesse hat. Eine diesem Zwecke
dienende Institution muf3 im Stillen wirken, darf
nicht auf Gewinn abgestellt sein und mufB3 ihre Liqui-
ditdt den jeweils an sie herantretenden Anforde-
rungen anpassen kdnnen statt diese Anforderungen
ihrer Ligquiditdt anpassen zu mussen. Die Gold-
diskontbank wé&re der gegebene Apparat gewesen,
um nach dieser Richtung ausgebaut zu werden und
damit der deutschen Exportindustrie sowohl wie
unserer Agrarwirtschaft, ersterer zur Forderung ihres
Exports, letzterer zum Schutze gegen Import, ziel-
bewufRt und ohne viel Aufhebens nach aul’en zur
Seite zu stehen.

Dieser klare, sich aus der Entwicklung der
Dinge und der Lehre der Handelsvertragsverhand-
lungen von selbst ergebende Gedanke wurde aber
nicht als Richtschnur fir die zu treffenden Mali-
nahmen genommen. Man hat vielmehr zu einer
Konstruktion gegriffen, aus der sich fiur die Gold-
diskontbank, wenn sie die ihr eigentlich zufallende
Aufgabe erfullen wird, Komplikationen ergeben
mussen. Man ist auf den Gedanken verfallen,_die
Golddiskontbank mit der Umgestaltung der Reichs-
bank zu verkuppeln. Dadurch ist zwangslaufig
aus dem im Stillen wirkenden Apparat eine in
das Licht der internationalen Oeffentlichkeit
gestellte  Institution geworden, deren Zwitter-
natur allenthalben zu lage tritt und die, ob
ihre Urheber wollen oder nicht, dank den m ihr
schlummernden divergierenden Faktoren eine Fnt-
wicklung nehmen muf3, die, wenn es bei den Vor-
schlagen, wie sie sich jetzt présentieren, bleibt, allen
Beteiligten noch viel Kopfzerbrechen, Aerger und
Enttduschung bereiten wird. Eine Bestimmung des
Bankgesetzes vom 30. August 1924, die sich im Laufe
der Jahre als reformbedirftig erwiesen hatte, war
der Gewinnverteilungsschlissel der Reichsbank. Es
hatte sich als notwendig herausgestellt, dem Reich
einen groReren Anteil an den Gewinnen der Zentral-
notenbank zu verschaffen, eine Forderung, die sich
nur durchfihren lie, wenn den Anteilseignern fur
die Zustimmung zur Verminderung ihrer gesetz-
lichen Gewinnanspriche ein angemessenes Aequi-
valent geboten wurde. Man hat es fur richtig gehalten,
dieses Aequivalent dadurch zu bilden, dal den An-
teilseignern aus den Reserven der Reichsbank auf je
vier Altanteile zu je RM 100 ein Gratisbezugsrecht
auf eine Golddiskontbankaktie zu £ 10 und einen
neuen Reichsbankanteil zu RM 100 gewdahrt wird.
Man hat also aus den Reichsbankanteilseignern
zwangsweise Eigner von Golddiskontbankaktien
gemacht. Aus dieser Konstruktion folgte die
Notwendigkeit, der Golddiskontbankaktie dadurch
entsprechenden Wert zZu verleihen, daR die
Verzinsung des von ihr reprasentierten Kapitals ge-
sichert wurde. Das geschah, indem man beschlof3,
aus dem bisherigen Anhéngsel der Reichsbank eine
selbstandige, von ihr getrennte, auf Gewinnerzielung
abgestellte Bank zu machen. Das Kapital der Bank
soll nach erfolgter Vollzahlung £ 10 000 000.— be-
tragen. AuRerdem wird der Bank das Recht ein-
gerdumt, das Funffache von Kapital und Reserven in
Schuldverschreibungen aufzunehmen. Die Bank wird
also einschliel3lich ihrer Reserven eigene Mittel in
Hohe des Gegenwerts von rund RM 250 000 000.—
besitzen und sich ein Leihkapital bis zum Gegenwert
von RM 1250000 000.— beschaffen kdnnen. Die
Deutsche Golddiskontbank rickt mit dieser Kapital-
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kraft in die vorderste Reihe aller banklichen Insti-
tutionen, Uber welche Deutschland verfugt, Grund
genug fur die gesamte Wirtschaft, insbesondere aber
fur das Bankgewerbe, sich mit diesem Gebilde naher
zu beschéftigen.

Der Plan ging dahin, aus der Gdlddiskontbank
durch Erweiterung ihres bisherigen Arbeitsgebietes
eine Spezialexportbank groRen Stils zu machen.
Urspriunglich hie es, dal dabei das Schwergewicht
auf langfristige Kreditierung gelegt werden solle. Der
Reichsbankprdsident begrindete in der General-
versammlung der Reichsbank vom 15. Februar d. J.
die Notwendigkeit eines solchen Exportfinanzierungs-
instituts besonders damit, dall die auslandische In-
dustrie angesichts der besseren Situation ihrer
Kapitalméarkte im Gegensatz zu Deutschland fur
mehrere Jahre Kredit einrAumen koénne, eine Kon-
zession, welche fir die Erteilung der AuftrAge oft-
mals entscheidend sei.

Dieser urspriungliche, durchaus gesunde Gedanke
der langfristigen Exportfinanzierung, ja der Export-
finanzierung uberhaupt, findet sich in dem jetzt vor-
liegenden Gesetzentwurf in vollig denaturierter
Form wieder. Nach dem Wortlaut des Artikels |
des Gesetzes soll die Bank in Zukunft den Zweck

haben, ,Kreditbedirfnisse der heimischen W irt-
schaft, insbesondere auf dem Gebiete der Ausfuhr-
forderung” zu befriedigen. & 1 der Satzungen er-

ganzt diese Zweckbestimmung durch die Erklarung,
dalR ,Gegenstand des Unternehmens der Betrieb von
Bankgeschéaften ist". In der Begrindung werden
Zweck und Gegenstand der Bank ndher dahin um-
schrieben, daR sie sich hauptséchlich der Gewéahrung
mittelfristiger Exportkredite widmen soll.

Keine dieser Bestimmungen wird dem von den
Begunstigten und Betroffenen zu erhebenden An-
spruch auf ein klare Umschreibung des neuen Auf-
gabenkreises gerecht. Die Wendung ,insbesondere"
ist dehnbar und vieldeutig und wirkt in Verbindung
mit der Fakultat des Betriebes von Bankgeschéften
bedngstigend. Bedeutet ,insbesondere”, dal neben
der Exportfinanzierung je nach Lage der Dinge auch
dem allgemeinen Kreditgeschéaft voller Raum ge-
wahrt werden soll? Soll sich die Golddiskontbank
unter schrittweiser Aufgabe ihres urspringlichen
Zweckes mehr und mehr zu einer Offentlichen oder
halboffentlichen Bank entwickeln, die sich auf allen
Gebieten des privaten Bankgeschaftes betatigt? Was
ist ein ,mittelfristiger Kredit"? Ist ein auf neun
Monate eingerdumter Diskontkredit bereits mittel-
fristig im Gegensatz zu dem drei Monate laufenden
kurzfristigen, oder wann beginnt die mittelfristige
Laufzeit?

So viele Fragen,
denen sich jeder der
denken kann und wird!

Es war erforderlich, zu diesen Unklarheiten zu
greifen, nachdem man den EntschluR gefal3t hatte,
mit Golddiskontbankaktien die Anspriche der An-
teilseigner der Reichsbank zu befriedigen. Jede
andere Losung dieses Problems, gleichviel ob sie in
Gewdhrung einer Barabfindung, in Zubilligung von
Bezugsrechten auf neue Aktien der Reichsbank oder
in Ausstellung von GenufRRscheinen bestanden hétte,
welche den Anteilseignern einen Mehranspruch auf
Dividende gewéahrt hatten, ware besser gewesen als
die ldee, die Golddiskontbank ihrem bisherigen
stillen Wirken zu entziehen und sie auf die Bihne

so viele Unklarheiten, unter
Interessenten etwas anderes
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der Irrivatwirtschaft zu zerren. Aus einem In-
strument zur Gewdahrung von Exporthilfen, das seine
Geschéafte nicht auf Gewinnerzielung, sondern ledig-
lich auf RuckfluR der ausgeliehenen Kapitalien ein-
zustellen hatte, soll eine Bank wie jede andere
werden, die gendétigt ist, ihren Status liquide zu
halten, Dividenden auszuschitten, stille Reserven
zu sammeln und die aullerdem ihre Betriebsfihrung
an die aus der Aufnahme langfristiger Schulden
flieBende Zinslast ketten soll. Vergegenwaéartigt man
sich diese, die Geschaftsfiuhrung der Bank in Zukunft
bestimmenden Notwendigkeiten, so versteht man,
daR die Urheber des Gesetzentwurfes es vermeiden

muf3ten, die Forderung des Exportkredites, und
zwar desjenigen, der durch die regularen Bank-
einrichtungen nicht befriedigt werden kann, als

alleinigen Zweck und Gegenstand des neuen Unter-
nehmens zu bezeichnen. HAatten sie solches getan,
so wirden sie die Bank gezwungen haben, denjenigen
Geschéaften fernzubleiben, welche nicht unter den vor-
genannten Titel fallen, und sich damit diejenigen
Gewinnquellen zu verschlieRen, deren sie unbedingt
bedarf, wenn sie die ihr nunmehr zugedachte Rolle
als ein offentliches, seinen Aktionadren verantwort-
liches Unternehmen spielen soll. Damit wird die
Entwicklung der Bank auf ein vdllig abwegiges Ge-
leise geschoben. Anstatt die Golddiskontbank als
Institution zu erhalten, welche bestimmt ist, die
Licke auszufullen, die das private Bankgewerbe mit
Ricksicht auf die seine Tatigkeit umgrenzenden
Faktoren nicht Ubernehmen kann, und damit eine
wirkliche Hilfe fur die Forderung des deutschen
Exportkredites auf seinen gefdhrdeten Punkten zu
werden, ist man drauf und dran, sich durch die Um-
formung der Bank eines unter besonderen staat-
lichen Auspicien im Stillen wirkenden Unternehmens
zu berauben, um dagegen ein Allerwelts-Institut
einzutauschen. Man kann sogar sagen, dall die
Golddiskontbank, weil sie in der geplanten neuen
Form nicht umhin kann, sich Geschaften zuzuwenden,
die schwer liquidierbar sind und ein erhebliches
Risiko in sich schlieBen, gezwungen ist, sich mit
groRter Verve auf das regulare, d. h. liquide und von
Risiken mehr oder weniger freie Bankgeschaft zu
stirzen, um aus ihm diejenigen Gewinne zu ziehen,
deren sie bedarf, nicht nur um ihre Dividende zu
zahlen und ihre Zinsen aufzubringen, sondern ganz
besonders auch, um die erforderlichen stillen Re-
serven zu legen, ohne welche sie das risikoreichere
Geschéft, das sie eigentlich betreiben sollte, gar nicht
betreiben kann.

Die neue Form beraubt die Bank aber auch
der Mdglichkeit, zur Unterstitzung des deutschen
Exports staatliche Sonderhilfen wie Mittragung
des Risikos durch das Reich bei hierfur in
Betracht kommenden Geschéften zu genieBen. Es
ist unmadglich, solche staatlichen Sonderhilfen zu ge-
wéahren, wenn ihr Erfolg privaten Aktionédren zu-
gute kommt. Die Gestaltung der Bank in dem vor-
geschlagenen Sinne verkennt also vollkommen die
Licke in den Finanzierungsmadglichkeiten, welche
es auszufullen gilt. Es handelt sich gar nicht darum,
dalR bestehende Privatbanken und Bankfirmen nicht
in der Lage waren, das reguldare Kreditbedurfnis
unserer Exportindustrie zu befriedigen. Wenn die
deutsche Ausfuhr von RM 6500 Millionen im Jahre
1924 auf RM 12500 Millionen im Jahre 1929 ge-
steigert werden konnte, so ist dies Ergebnis in erster
Linie durch die groRBen, hohe Anerkennung ver-
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dienenden Leistungen von Industrie und Handel er-
zielt worden. Es ware aber nie erzielt worden
ohne die tatkraftige Kredithilfe der bestehenden
Banken und Bankfirmen, welche eine Verdoppelung
der Ausfuhr in den genannten funf Jahren finanziert
haben. Fir das regulare Kreditgeschéaft, auf das die
Golddiskontbank in ihrer neuen Form geradezu ge-
drangt wird, reichen die bestehenden privaten Ein-
richtungen vollkommen aus. Woflr sie nicht aus-
reichen und woflir sie niemals ausreichen kodnnen,
das sind diejenigen Geschafte, welche aulRerhalb des
regularen Rahmens liegen, die aber infolge der be-
sonderen Verhaltnisse, in denen sich Deutschland be-
findet, fir uns besonders wichtig sind. Die deutsche
Zahlungsbilanz des vergangenen Jahres wies bei
einem Passivsaldo des AufRenhandels von RM 750
Millionen ein Manko von annédhernd RM 3000 M il-

lionen auf, das vor allem durch die Reparations-
zahlungen und den Zinsendienst unserer privaten
Auslandsschuld entstanden war. Dieses Manko

mufRte durch Kapitalbewegungen verschiedenster
Art, im wesentlichen durch Hereinnahme kurz- und
langfristiger Auslandskredite ausgeglichen werden.
Um unsere Auslandsverpflichtungen aus eigener
Kraft und ohne fortschreitende, uns in weiterer Zu-
kunft mit immer hodheren Zinsverpflichtungen
belastende Auslandsverschuldung abzudecken,
brauchen wir unbedingt groRere Ausfuhriberschusse.
W ir miussen uns diese erkampfen gegen den Wider-
stand einer Welt, in welcher der Protektionismus
immer neue Bluten treibt und die noch weit davon
entfernt ist, den Widersinn zu erkennen, der darin
liegt, dalR man einerseits von Deutschland gewaltige
Reparationsleistungen verlangt, ihm andererseits
aber den Absatz seiner Waren, durch den es allein
seine Verpflichtungen abgelten kann, handelspolitisch
so weit wie irgend méglich erschwert.

Die Forderung der Exportbestrebungen ist also
eine staatlich zu unterstitzende wirtschaftliche
Notwendigkeit. Das Problem besteht nicht darin,
das regulare, laufende, kurzfristige, mittelfristige
und langfristige Kreditbedirfnis zu decken, wenn
man unter langfristigen Krediten selbst solche
von ein bis zwei Jahren versteht, sondern

Finanzierungsmadglichkeiten zu  schaffen,

neue

welche einen zuséatzlichen Export auBerhalb

der reguléaren Exportmdglichkeiten auf die
Beine stellen. Es mufB gelingen, Exportauftrdge
hereinzuholen, die gegenwértig wegen des Fehlens
solcher besonderen Finanzierungsmaoglichkeiten nicht
zum Abschlul gelangen kdnnen, weil sie an die
Kredit gebende Bank Anforderungen stellen, deren
Erfillung ihre Liquiditdt zu stark beeintrchtigen
und ihre Dividende infolge des mit dem Geschéaft ver-
bundenen Risikos in Frage stellen kénnte. Export-
auftrage dieses Charakters betreffen in erster Linie
umstrittene Gebiete, in denen das FuBRfassen im
Kampf mit der auslandischen Konkurrenz nur még-
lich ist, wenn gewisse Wagnisse Ubernommen werden.
Es wird sich weniger um kleinere Einzelgeschéfte,
als um Transaktionen gréReren Kalibers handeln, bei
denen Auftrage von Staaten vorliegen, welche noch
den Aufbau ihrer Finanzen durchzufithren haben, aber
bei der Plazierung ihrer Anleihen auf dem inter-
nationalen Markte auf Schwierigkeiten stoRen. Die
deutschen Banken und Bankfirmen kdnnen die
Schatzscheine solcher Staaten nur beschrénkt finan-
zieren, weil ihnen innerhalb Deutschlands der Ab-
satz dafir fehlt und das Ausland ebensowenig ge-
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w illt ist, sie zu Ubernehmen. Genau so wie das Reich
fur Exportauftrage solcher Art bereits jetzt haufig
ein weitgehendes Risiko auf sich nimmt, ist es durch-
aus vertretbar und sogar wiunschenswert, dall eine
auf Forderung des Exportes abgestellte Institution,
wie die Deutsche Golddiskontbank es sein soll, mit
als ihren Hauptzweck bezeichnet, die Finanzierung
solcher langfristiger, schwer plazierbarer Trans-
aktionen durchzufithren und dadurch mitzuhelfen,
neue Absatzmarkte fir unsere Industrie und unseren
Handel zu erschlie3en.

Nichts wéare verfehlter, als wenn Industrie und
Handel die Schwierigkeit, Geschéfte dieser Art
unterzubringen, zum Anla ndhmen, nach einem In-
stitut wie der jetzt geplanten Golddiskontbank zu
rufen, deren Konstruktion, wie gezeigt, sie gerade
der Erfullung dieser Aufgabe entfremdet und sie dar-
auf hinweist, auf dem Gebiete des regularen Bank-
geschafts eine durch volkswirtschaftliche Bedurf-
nisse nicht begrundete Tatigkeit zu suchen. Der
deutsche Gesamtexport stellt einen Wert von mehr
als RM 12 Milliarden dar. Das Kapital der neuen
Golddiskontbank mit insgesamt RM 250 000 000
kann, selbst bei mehrmaligem Umschlag innerhalb
eines Jahres, nur einen sehr beschrankten Teil des
Exportes befriedigen, es sei denn, dal man die nach
Ansicht weiter Bankkreise vergebliche Hoffnung
nahrt, die Finanzierungsmdglichkeiten der Bank
durch Unterbringung von Obligationen erheblich er-
weitern zu kénnen. Man wirde also, um des ver-
haltnismé&aRig kleinen Anteils willen, den die Gold-
diskontbank an der Finanzierung des Export-
geschaftes nehmen kann, den wohlgefligten Apparat
des deutschen Bankgeschéaftes durch eine auf breiter
Grundlage mit allen Hilfsmitteln des Staates arbei-
tende Konkurrenz schwachen und damit die Finan-
zierungsmaoglichkeiten fur das eigentliche Export-
geschéaft reduzieren.

Wenn betont wird, dal ein Eindringen in das
private Bankgeschéaft durchaus nicht beabsichtigt
sei und darauf hingewiesen wird, daR die Gold-
diskontbank in ihrer alten Form bereits nach ihrem
Statut in der Lage war, Bankgeschéfte jeder Art zu
betreiben, so muf3 hervorgehoben werden, dall diese
Fakultat ein vollig anderes Gesicht bekommt von
dem Augenblick an, in dem die Bank nicht mehr
hundertprozentig der Reichsbank geho6rt, sondern
ein von dieser mehr oder weniger losgeléstes Institut
darstellt. Die Begrindung des neuen Gesetzes weist
besonders darauf hin, daR der Vorstand der Bank
durch selbstdndige Personen hauptamtlich besetzt
werden soll. Die in dieser Loslésung liegende Ge-
fahr wird durch den Zusatz, daR die Golddiskontbank
in ihrer neuen Form sich auch fernerhin der geschaft-
lichen Einrichtungen der Reichsbank bedienen
werde, Kkeineswegs vermindert, sondern erhdht;
denn die Einrichtungen und das Ansehen der Reichs-
bank werden damit den Zwecken eines Erwerbs-
unternehmens dienstbar gemacht, dessen Leitung
héchstens einer mittelbaren und begrenzten Kon-
trolle der Reichsbank untersteht. Wenn die Be-
grindung weiter besagt, dal die Einrichtung eigener
Filialen vermieden werden soll, so zeigt die Ent-
wicklung, die eingesetzt hat, sobald tUberhaupt das
Projekt des Gesetzes bekannt wurde, wie wenig
richtig seine Vater den Gang der Dinge voraus-
gesehen haben, der sich zwangslaufig aus den von
ihnen geschaffenen Grundlagen ergibt. Selbstver-
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standlich haben sofort Handelskammern von Orten,
die besonders fiir die Exportindustrie arbeiten, ge-
fordert, dal an ihren Platzen Filialen der neuen
Bank errichtet werden muf3ten; man ist sogar so weit
gegangen zu verlangen, dall auch Sonderausschiisse
des Export-Beirates an diesen Orten zu schaffen
waren. Es wird schwer halten, solchen Winschen
auf die Dauer Widerstand zu leisten. Genau so wie
in diesem Falle wird es in allen anderen Fallen er-
gehen, in denen heute noch seitens der in Betracht
kommenden amtlichen Instanzen geglaubt wird, die
Geschafte der Bank wirden sich frei von Konkurrenz
mit dem privaten Bankgewerbe fihren lassen. Wenn
seitens der Reichsbankleitung auf die dahingehenden
Vorstellungen des Centralverbandes des Deutschen
Bank- und Bankiergewerbes erwidert wurde, dal
man doch zu ihr das Vertrauen haben misse, dal3 sie
derartige Entwicklungen zu verhindern wissen
werde, so wage ich zu behaupten, dall ihr solches
selbst beim besten Willen nicht maéglich sein wird.
Der Vorstand der Bank wird ein durchaus selb-
standiges Gremium sein, das fur sich in Anspruch
nehmen mul3, diejenigen MaRnahmen treffen zu
dirfen, die erforderlich sind, um der Bank die Ent-
wicklung zu geben, deren sie bedarf, wenn sie die
ihr zugedachte Rolle spielen soll. Diese Entwick-
lung kann keine andere als die sein, dal die Bank
sich mit aller Wucht auf das private Bankgeschéaft
werfen wird. Man braucht wirklich kein Pessimist
zu sein, wenn man diese Entwicklung voraussagt und
als gar nicht so abseits liegend bezeichnet. Es sei
nur daran erinnert, dal noch vor wenigen Jahren
einer der Fihrer der Volkswirtschaftslehre, Pro-
fessor Dr. W. Lotz, in diesen Blattern gegen die
in einer gekrénten Preisschrift verfochtene Idee der
.Verstaatlichung des Kredits* mit der Frage zu
Felde ziehen muBte, ob man denn bereits wieder
vergessen habe, dal das private Bankwesen noch
Stand hielt, als der Kredit des Staates bereits ver-
nichtet war!

Aber auch von diesen Sorgen abgesehen, muf}
das Projekt in der Form, in der es jetzt vorliegt, er-
hebliche Bedenken auslésen. Auf die Frage der
Unterbringung von Obligationen bis zum Ho&chst-
betrage von RM 1250 Millionen soll an dieser Stelle
nicht des naheren eingegangen werden. Sie stellt
ein Experiment dar, das den Kredit der Reichsbank
nur allzu leicht in Mitleidenschaft ziehen kann,
wahrend alles darauf abgestellt werden muf3, das als
Basis der Wahrung dienende Institut von jeder Ver-
strickung in derartige Diskussionen fern und Uber
alle Kritik erhaben zu halten.

Noch eine Reihe weiterer Bestimmungen
des Gesetzentwurfes tragt den Stempel der
Inkongruenz zwischen Theorie und Praxis. Das
eigene und das Leihkapital der Bank sollen
auf Pfundwahrung abgestellt bleiben, obwohl
die Grinde, die im Jahre 1924 fir die Wahl der
fremden Wa&ahrung malgebend waren, inzwischen

fortgefallen sind. Die Umstellung auf die Reichs-
markwahrung hétte schon um deswillen erfolgen
mussen, weil In- und Ausland in dem Festhalten am
Pfund - Sterling allzu leicht Anzeichen eines
Wahrungsmitrauens erblicken kdnnten, dem auch
nur scheinbar Nahrung zu geben gerade die Reichs-
bank auf das sorgféltigste vermeiden sollte.

AulRerdem steht dieses Festhalten am Pfund-
Sterling in Widerspruch mit den Bemuhungen
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und der Reichsbank, der
deutschen Wahrung im internationalen Verkehr
starkere Geltung zu verschaffen. Erst vor wenigen
Monaten hat die Golddiskontbank ihre Bereitschaft
zum Ankauf von Auslandswechseln mit einer Lauf-
zeit von Uber drei Monaten auch auf solche Auslands-
wechsel ausgedehnt, die auf Reichsmark lauten, ein
Vorgehen, in dem das sehr zu begruRende Bestreben
zum Ausdruck kommt, das Reichsmarkakzept wieder
zu Ehren zu bringen. Der Reichswirtschaftsrat hat
den hier gekennzeichneten Wahrungsbedenken
Rechnung getragen, indem er beantragte, den Gesetz-
entwurf dahin zu andern, dafl bis zum 31. Dezember
1931 die Pfundaktien der Bank in Markaktien um-
gewandelt werden missen. Durch diesen Beschlul
wird die Reichsbank in die peinliche Lage gebracht,
sich den Vorwurf gefallen lassen zu miussen, ihren
Aktiondren fur die Abgeltung ihres in Zukunft ge-
minderten Gewinnanteils ein Angebot gemacht zu
haben, das sie in der Form, in der es erfolgte, nicht
aufrechtzuerhalten  vermag. Unliebsame Kom-
mentare dieses dem deutschen Ansehen nicht gerade
forderlichen Ergebnisses werden nicht ausbleiben.
Sie hatten sich vermeiden lassen, wenn man, statt
die Welt im Februar dieses Jahres mit der vorher
undiskutierten Idee der teilweisen Privatisierung der
Golddiskontbank und ihrer Nutzbarmachung fur ihr
ganzlich wesensfremde Zwecke vor ein fait accompli
zu stellen und sich dann beinahe ein halbes Jahr
Zeit zu lassen, um die Oeffentlichkeit wiederum mit
einem der Ausfiuhrung dieses Planes dienenden
Gesetzentwurf zu uberraschen und dessen Annahme
im Galopp durch die zustédndigen Instanzen zu ver-
suchen, den umgekehrten Weg gegangen wéare und
vor Herbeifuhrung des bekannten Beschlusses der
Generalversammlung der Reichsbank eine sach-
gemalRe Erdrterung des Planes veranlaRt hétte. Die
Ueberstirzung seiner Schdpfung und Durchfihrung
hat nur Verwirrung geschaffen.

So wie die Golddiskontbank jetzt gedacht ist,
wird niemand Freude an ihr haben, am wenigsten die
Industrie, zu deren Unterstiitzung sie bestimmt ist.
Wie die diesen Ausfuhrungen beigefligte, von maf-
geblicher industrieller Seite errechnete Uebersicht
zeigt, ergeben sich bei den verschiedenen Kom-
binationen von Dividenden und Obligationszinsen
Kreditkosten von einer Hohe, welche die Kredit-
hilfe der Bank recht fragwirdig erscheinen lassen.

Bei Verteilung einer éprozentigen Dividende auf
die Aktien, einer Ueberweisung von 1 pCt, des Ka-
pitals an den Reservefonds und Aufnahme einer
7prozentigen Obligationsschuld im Gegenwert von
RM 250 Millionen betragt der Zinsfull der Kredite
8 pCt. und fallt auf 7,75 pCt., wenn das Obligations-
kapital auf den Gegenwert von RM 1250 Millionen
steigt. Bei 8 pCt. Dividende, den gleichen Reserve-
stellungen und dem gleichen Zinssatz fur die ODbli-
gationsanleihe betrdgt der Zinssatz fur die Kredite
entsprechend 9,10 pCt, und 8,10 pCt. Es bedarf
keiner Ausfiihrung, daR diese Satze prohibitorisch
wirken und die Verwirklichung der eigentlichen
Zwecke einer zur Unterstiitzung der Export-Industrie
bestimmten Organisation aulBerordentlich er-
schweren mussen.

Man wird vielleicht den vorstehenden Be-
trachtungen den Vorwurf machen, dalR sie eine ein-
seitige Stellungnahme vom Standpunkt des deutschen
Privatbankgewerbes aus enthielten. Selbstverstand-
lich kann das deutsche Privatbankgewerbe nicht
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achtlos an der Tatsache voribergehen, daR hier Hals
Uber Kopf ein Gebilde geschaffen werden soll, das
logischerweise zu seinem Konkurrenten werden muf3.
Es war darum Recht und Pflicht der offiziellen Ver-
tretung des deutschen Privatbankgewerbes, warnend
die Stimme zu erheben, sobald ihm die Mdglichkeit
gegeben wurde, die Plane der Regierung in ihren
Einzelheiten kennenzulernen. Das deutsche Privat-
bankgewerbe kann aber fir sich in Anspruch nehmen
und hat dies bei unzahligen Gelegenheiten bewiesen,
dalR es keine bloRe Interessentenwirtschaft treibt,
sondern sich als Hiter der Gesamtwirtschaft be-
trachtet, von deren Wohl und Wehe sein eigenes
Schicksal abhéngt. Es sind also nicht in erster Linie
.egoistische" Motive, welche zu der hier skizzierten
Stellungnahme gedrangt haben, sondern viel tiefer
gehende Ueberlegungen, welche sich jedem auf-
zwingen, der mitten in der deutschen Wirtschaft
steht, und deren Note tagtaglich an einer Unzahl von
Beispielen beobachtet.

Der Centralverband des Deutschen Bank- und
Bankiergewerbes konnte bei der Eile, die fur seine
Stellungnahme geboten war, wenn er Uberhaupt noch
den parlamentarischen Korperschaften einen Vor-
schlag fiur die Behandlung des Gesetzentwurfes, so
wie er in letzter Stunde der Oeffentlichkeit prasen-
tiert wurde, machen wollte, nicht anders verfahren
als versuchen, durch eine Eingabe an die Reichs-
regierung dem Gesetz eine Richtung zu geben,
durch welche eine Reihe von Schaden, deren Ein-
treten man vorhersah, gemildert werden sollte. Es

ware eine vergebliche Hoffnung gewesen zu er-
warten, dall in dem Sturm und Drang der letzten
Tage des Daseins des verflossenen Reichstages

weitergehende Wiunsche Berlcksichtigung erfahren
hatten, wenn die Regierung diesen Gesetzentwurf,
so wie es den Anschein hatte, als ein Anhéangsel des
groBen Steuer- und Finanzprogramms behandelte.
Nachdem die Gefahr einer Uubereilten BeschluB3-
fassung der parlamentarischen Korperschaften ver-
schwunden und Zeit gewonnen ist, sich in Ruhe in
den Inhalt und die Konsequenzen dieses Gesetz-
gebungswerkes zu vertiefen, kommt man allerdings
zu viel weitergehenden Schlissen, als sie in der
erwdhnten Eingabe zum Ausdruck kommen.

Es handelt sich darum, den Charakter der
Golddiskontbank als einer Bank zur Unterstitzung
der deutschen Exportindustrie zu wahren und
sich nicht durch irgendwelche Nebenabsichten
von diesem Programm, dessen Erflullung winschens-
wert ist, abdrdngen =zu lassen. Um der Gold-
diskontbank ihren urspringlichen Charakter zu
erhalten, muR man sie lassen wie sie ist und ihren
Tatigkeitskreis intern so erweitern, dall sie imstande
ist, die bestehende Liicke fir die Finanzierung indu-
strieller Kredite auszufiillen. Man muf3 also den
Mut haben zu erkennen und zu bekennen, daBl die
Verquickung der Golddiskontbank mit der Ab-
findung der Reichsbank-Anteilseigner ein MiRgriff
war, der schnellstens zu beseitigen ist, indem die
Reichsbank eine andere Art der Abfindung fur
ihre Anteilseigner bereitstellt und dadurch die
Mdglichkeit schafft, die Golddiskontbank wieder von
der dffentlichen Bihne zu entfernen und ihr die Ab-
geschiedenheit ihres Wirkens zu ermoéglichen, durch
die sie allein die ihr gesetzten Ziele zu erreichen
vermag. Anstatt sich auf das Experiment einzu-
lassen, Anleihen eines den Stempel der Reichsbank
tragenden Institutes zu emittieren und damit den
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Kredit der Reichsbank der Gefahr auszusetzen,
durch die Bilanz der Golddiskontbank oder dadurch
in Mitleidenschaft gezogen zu werden, dall eine
Emission ihrer Obligationsanleihen fehlschlagt oder
ihr Kursstand absackt, halte man die Reichsbank
von der Verquickung mit wesensfremden Risiken frei
und bringe die Golddiskontbank in eine Form, die
ihr gestattet, das zu leisten, was die Privatwirtschaft
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nicht leisten kann und nicht leisten darf, zwinge sie
aber nicht, sich zu einer neuen Konstruktion privat-
wirtschaftlicher Betatigung der offentlichen Hand
auszuwachsen. An solchen haben wir wabhrlich
genug. Versuchen, ihre Zahl auf direktem oder in-
direktem Wege zu vermehren, muld sich die von der
offentlichen Hand allmahlich zu Tode gehetzte W irt-
schaft mit aller Energie entgegenstellen.

Erforderliche Kosten der Golddiskontbankkredite.

6W
Obligationen OToligationen
9b Verwaltungskosten: 1.0 Mill. %
Vermdbgen-Steuer: % % v. Kapital u. Reserve
Korpersch.-Steuer: 20% v. Gewinn, d. s. 25% v. d. f. Dividende
250.0 = a u. Reservebildung erforderlichen Summe
Kapital: 200.0 sowie Ausgabe 500.0 = b  Qewerbe-Steuer: 8,5% v. Gewinn u. v, d. f. Verzinsung d.
von 750.0 = ¢ Obligationen erforderlichen Summe
Reserve: 50.0 Obligationen: 1000.0 = d Die stark ausgezogene Kurve bedeutet die steuerliche Be-
1250.0 = e lastung des jeweiligen Kapitalfonds in Prozenten.

Das Schaubild stellt dar, zu welchem

Satz die Golddiskontbank Kredite gewahren kann, wenn sie ihr Kapital mit 6

bzw. 7 bzw. 8°/0verzinsen will, I°/o in Reserve stellt und Obligationen in einer jeweiligen Héhe von a bis e Millionen ausgibt, die mit
6 bzw. 6 V2bzw. 7°/0 zu verzinsen sind. Beriicksichtigt sind ferner 1,0 Mill. Verwaltungskosten sowie die am FuR der Ubersicht namhaft
gemachten steuerlichen Lasten aus Vermdgen, Einkommen und Gewerbebetrieb. Die stark ausgezogene Kurve bringt zum Ausdruck,
in welcher prozentualen Hohe die Steuern fur sich den jeweiligen Kapitalfonds belasten.

W eltkrise, Goldproblem und Kriegsschulden.
Von Dr, jur., Dr. phil. Dalberg, Berlin,

Die Depression, die heute fast alle von der
W eltwirtschaft berihrten Lander in gleicher Scharfe
bedrickt — nur Frankreich scheint vorlaufig noch
eine Konjunkturinsel zu bilden —, geht parallel mit
einer Senkung des allgemeinen Preis-
niveaus und damit mit einer Steigerung des Geld-
und Goldwerts. Die Erklarung der Erscheinungen
aus der Wirtschaft der einzelnen Lander heraus ver-
sagt; es handelt sich um internationale Vor-
gange, um eine Deflation der Welt-
wadhrungen gewaltigen Umfangs, wie sie in der
uns erinnerlichen Wirtschaftsgeschichte in dieser
Allgemeinheit und Schwere kein Beispiel hat. Man
mufl schon Uber Krisen der siebziger Jahre hinweg
auf die Jahrzehnte nach den napoleonischen Kriegen
zuriuckgreifen, auf die Zeit des jahrzehntelangen

Ringens des inflationierten englischen Pfundes nach
Wiedererlangung der Goldparitat, um eine Depres-
sionsperiode von &hnlicher internationaler Ver-
breitung und Intensitat festzustellen.

Zunachst einige Belege Uber den Grad der
internationalen Preisbaisse, wie sie
sich aus der Entwicklung der hierfir maflgeblichen

englischen GroRBRhandelsindizes ergibt:
1913 = 100
- D c
88 52 05 2 = i,
Zeit g ®§F % 5 e g3
o L [Ta=) P 2 o o £
o5 25 [ s > o
gz
Durchschnitt 1924 1685 2158 214,7 1493 1226 166,2
I 1928 1529 1897 1650 1152 111,2 1409
1929 1430 1735 1447 1196 1050 1328
Ende Juni 1929  140,3 1701 1455 1204 1036 1317
, Dezemb.1929 1362 169,1 129,6 1156 1035 126,9
, Juni 1930 1213 1573 1044 1035 97,6 1132
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Besonders anschaulich gemacht wird die Ent-
wicklung auch durch die Preisbewegung der
wichtigen groRen Rohstoffe, von denen
die meisten sogar unter den Friedensstand gesunken
sind.

W eltmarktpreise:

Juni Juli
1913 1929 1930
a) Lebens- u. GenuBmittel
We_izen, Chicago .ccceveeiieiiiens 68,5 113,75 89,00
Mais, N . 68,5 92,50 75,68
Schmalz, N . 10,70 11,90 9,45
Talg, New Y ork ... 6,87 7,00 5,00
Butter, Kopenhagen 2,18 2,95 2,44
Kopra, London ... 24,0.0 21.15.0 20.0.0
Kaffee, Rio, N. York .. 9,00 16,75 7,62
Kakao, London ..., 58/— 41/6 31/6
Thee, London....eeevieeecnnnnne -Isy2 i12y2 ilol4
Zucker, New York . 3,12 1,77 1,24
Reis, London ... 717 13/9 13/-
b) Industriestoffe
Baumwolle, N. York......ccooernn. 12,57 18,45 13,15
Wolle 64er Kzg, Bradford — /25 —_/40 — 27
Rohseide, LYy O N .viieeiiieinns 247,0 290,0 165,0
Flachs, BKKO, Riga 44.0.0 85.0.0 62.0.0
Jute, London.... 35.10.0 30.0.0 20.12.6
Zink, London ... 21,50 26,12 15,75
Zinn, London... 169,5 200,5 134,5
Blei, London... 18,25 23,87 18,00
Silber, London.... . 26,56 24,25 15,75
Platin, London.....ccccceeevennnnn. 200/— 27716 175/—
Kohle, Durham ...coevvvvvennen. 14/6 15/— 13/3
Eisen, New York...... 15,00 22,66 21,91
Rohdl, Pennslv. N. Y. 4,00 2/05
Kautschuk, London. . 37 10,44 5.15/16
Kupfer, LOoNndon ... 65,12 74,50 48,25
Die Fertigprodukte sind bisher bei
weitem nicht in gleichem MaBRe ge-
sunken; das Festhalten der Arbeiterschaft an den

einmal erreichten Nominallshnen und auch die Fest-
legung auf hohe Gewinnzuschlage bei manchen
Kartellpreisen und auch bei vielen Stellen der
Guterverteilung und schlieRlich die Ueberlastung der
Wirtschaft mit Steuern und Sozialabgaben wirken der
Notwendigkeit der Anpassung entgegen. Solange
aber die wichtigsten Kostenfaktoren nicht ent-
sprechend heruntergehen, kénnen auch die Fertig-
produkte und damit die Lebenshaltungskosten nicht
auf ein den verbilligten Rohstoffen entsprechendes
niedriges Preisniveau herabgehen. In Deutschland
stand der Preisindex fur industrielle Fertigwaren
Ende Juni 1930 noch auf 151 und fir die Gesamt-
lebenshaltungskosten noch auf 147,6 (1913 gleich 100
gesetzt), wahrend die Agrarstoffe bereits auf 110,4
(nach einem Ho6chstjahresdurchschnitt von 137,8
in 1927) und die industriellen Rohstoffe und Halb-
waren auf 120,9 (nach einem Ho6chstjahresdurch-
schnitt von 134,1 in 1928) gesunken waren. Auf die
Dauer ist, wenn die Depression Uberwunden werden
soll, eine weitere Angleichung wunerlan-
lich; sei es durch den heute in erster Linie be-
schrittenen Weg der Senkung der Preishdhe von
Fertigprodukten und Lebenshaltung, sei es durch den
Versuch einer Riuckbildung der Rohstoffpreisbaisse,
die aber nur in internationaler Kooperation in die
Hand genommen werden kann.

Dalberg, Weltkrise, Goldproblem und Kriegsschulden.

Erkldrungsversuche der De-
pression sind zahlreich. Gemeinhin wird die
S,Ueberproduktio n“ oder die Uber allen Be-
darf hinaus gewachsene Ueberkapazitdt der Produk-
tion dafur verantwortlich gemacht. Theoretisch er-
scheint diese Erklarung nicht ausreichend. Es ist
sehr wohl denkbar, da die heutige Menschheit das
volle Produkt der gesteigerten Produktion fir sich
in  Anspruch nehmen und verwenden kann; der
Drang der einzelnen nach erhdhter Versorgung mit
Sachgitern ist praktisch unbeschréankt. Es gibt
keine allgemeine Ueberproduktion.
Grundsatzlich liefert jedes erzeugte Produkt auch
dem Markt die Mittel zu seinem Ankauf; Arbeiter-
schaft und Unternehmer der produzierten Ware sind
zunachst die Trager der entsprechenden Kaufkraft,
die sie als Lohn- und Unternehmergewinn bezogen
haben, und die sie tauschweise an diejenigen weiter-
geben, die schlieBlich sachlichen Bedarf fiur die
produzierten Waren haben. Abgesehen von ganz
wenigen in Reichtum Lebenden, haben alle die
andern Millionen Menschen Interesse und Ver-
wendung fur eine starke Erhéhung ihres sachlichen
Linkommens und wirden dieses ohne Schwierigkeit
auch , konsumieren kénnen, Ueberproduk-
tion kann immer nur in einzelnen Wirt-
schaftszweigen entstehen, wenn namlich die
Produzenten den auf ihre Produkte entfallenden Teil
der Gesamtnachfrage Uberschatzen und ihre be-
sondere Produktion zu stark steigern. Wenn heute
in der ganzen Welt ein Ueberangebot an Gltern
gegenuber der Nachfrage tatséachlich vorhanden ist,
so kann das nicht aus absoluter, sondern lediglich
cius partieller Ueberproduktion entstanden sein und
aus partiellem Versagen der Kaufkraft, aus
mangelnder Nachfrage-Organisierung gegenuber dem
Ueberangebot.

Die

Man darf sich also nicht bei dem Schlagwort
.Jeberproduktion* bescheiden, sondern hat zu unter-
suchen: Wie ist das partielle Ueberangebot gegen-
Uber der fur diese Warengebiete in Betracht
kommenden Nachfrage oder Kaufkraft entstanden?
M it dieser Frage ist man aber schon bei der Geld-
oder Kaufkraftseite des Problems angelangt, Uber
die weiter unten zu handeln ist.

Eine andere bemerkenswerte, die Produktions-
seite betreffende Ansicht (Lansburgh), die aller-
dings wesentlich das Problem auf Deutschland be-

schréankt, geht davon aus, daR Deutschland
mit Hilfe des Weltkredits in drei bis
vier Jahren ein Zehnjahresprogramm

an Investitionen erledigt habe, und dal
nunmehr die Vorsorge der Vergangenheit fir Gegen-
wart und nachste Zukunft einigermallen ausreiche,
so dal eine Schrumpfung des Bedarfs und erhdhte
Vorsicht und Zurickhaltung des Kapitals von neuen
Unternehmen zu einer Teilkrise gefuhrt héatten, die
sich in eine Totalkrise auswachse.

Dieser Theorie steht die scharf entgegengesetzt
gerichtete Meinung der Reichs-Kredit-
Gesellschaft A. G. (Halbjahresbericht 1930)
gegenlber, die sagt: Steigende Produktion, sinkende
Kosten und rickgangiger Absatz missen so lange in
sinkenden Preisen Ausdruck finden, bis die Er-
kenntnis der Verdnderung der Preisverhéltnisse neue
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Kéauferschichten auf den Plan gerufen und zu neuen
Verwendungsarten angeregt hat. In der modernen
Wirtschaft, die standig bemiuht ist, Kapital zu bilden
und produktiv anzulegen, besteht notwendigerweise
die Tendenz wachsender Erzeugung bei einem
langsamer steigenden Verbrauch, die Tendenz
wachsender Produktionsiberschisse. I|hr entspricht
die Tendenz sinkender Preise, solange
die Ersparnisse nicht ebenso schnell
oder schneller festgelegt, investiert werden,
als die Ueberschisse steigen. Seit
Kriegsende wuchsen die Ersparnisse, die mit Hilfe
der wieder steigenden Produktion erzielt wurden,
im ganzen schneller als die Investitionen . .. Die
aullergewdhnliche Vernichtung von Ersparnissen im
Verlaufe des Krieges und die Gefahren und Hinder-
nisse, denen im Kriege und noch nachher die lang-
fristige Kapitalanlage ausgesetzt wurde, haben die

Kapitalkosten auch in der Zeit nach dem Kriege so
hoch gehalten,

daR die Kapitalfestlegung relativ
zbgernd erfolgt, eine relative Verlang-
samung der Investitionen eingetreten ist,
zumal die Ubrigen Investitionskosten sich zumeist

erheblich uUber Vorkriegsh6he bewegten. Auch
gegenwartig sind die Kapitalkosten und die ubrigen
Investitionskosten, gemessen an den Produktions-
fortschritten der Welt, noch hoch. Neue technische
Umwalzungen, von denen demné&chst groRere welt-
weite Investitionen ausgehen kdénnten, sind nicht er-
kennbar. Es ist daher wahrscheinlich, daR die In-
vestitionstatigkeit auch in den nachsten Jahren noch
verhaltnismafRig langsamer zunehmen wird als die
Produktionsuiberschisse. Infolge dieser verdnderten
Produktions- und Absatzverhdaltnisse sind seit Kriegs-
ende die Preise im Sinken begriffen. —

Gegenuber solchen sachlich - warenwirtschaft-
lich begrindeten Erklarungsversuchen der W elt-
depression von der Angebotsseite her stehen die Er-

Orterungen geld- und kreditwirtschaftlicher Art,
welche die Stérungen derNachfrage, der
Kaufkraftseite der Wirtschaft, in den

Vordergrund stellen. Hier ist bemerkenswert eine

Meinung (Berliner Bo6rsen-Courier), die in dem
groBen New Yorker Bérsenkrach die
ausldosende Ursache sieht: Die aus diesem
Borsenkrach entspringende Notwendigkeit zum
Aktienverkauf brachte Ruckwirkungen auf dem
Warenmarkt hervor. Sie fihrte zu einem Uuber-

triebenen Warenangebot aller der Kreise, die wegen
der zusammengebrochenen Bdrsenspekulation Bar-
geld gebrauchten, zu einer Zurickhaltung der Ein-
kadufer, die noch gefdordert wurde dadurch, dal} fast
in allen Rohstoffgebieten glanzende Ernten zu ver-
zeichnen waren, so daR eine Ueberproduktion
weitere Preisverbilligung anzukindigen schien . . .

Gegenlber dieser einseitig von einer bestimmten
Nachfrage- und Kaufkraftausfall ausgehenden Mei-
nung liegt die Fuhrung der von der Nachfrageseite
ausgehenden Ansichten bei der Theorie von
der Goldverknappung als auslésenden
deflatorischen Elements.

Bereits vor mehreren Jahren hat Cassel auf
die Gefahr der relativen Knappwerdung des Goldes
und auf die daraus zu erwartenden Deflations-
stdrungen der Weltwirtschaft hingewiesen. Vor
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einem Jahr, bei erst maRig vorgeschrittener Preis-
baisse hat der englische Professor Gregory in
einem gehaltvollen kleinen Aufsatz Uber das Gold-
problem die schlechte Verteilung des Goldes unter
die einzelnen Minzstellen hervorgehoben und hat
als Forderung aufgestellt, daR jede der Notenbanken
soviel, aber auch nicht mehr Gold erhalten solle, als
sie  brauche, um ihre Verpflichtungen (Noten-
umlauf usw.) sichern zu kénnen. Durch ,Blockieren*
des Goldes werde seine Wirksamkeit, als Kredit-
und Kaufkraftmittel zu dienen, zerstdrt; man misse
die Goldreserven allgemein herabsetzen, um Kauf-
kraftausfalle und damit die weiterdrohenden Sen-
kungen des Preisniveaus und die damit verbundenen
depressiven Tendenzen zu bekd&dmpfen. Soweit das
nicht erfolge, werde die Menschheit die Folgen ihrer
schlechten Gewohnheiten im Verlust ihres mate-
riellen Wohlstandes zu tragen haben.

Die gleiche Grundanschauung vertritt eine neue
eingehende und viel beachtete Abhandlung von Sir
HenryStrakosch (Beilage zum engl. Economist
v. 5. Juli 1930), welche bereits die Deflations-
erscheinungen der Welt in diesem letzten Jahre bis
zur Gegenwart ihren Ausfuhrungen zugrunde legt.
Strakosch geht zutreffend davon aus, daf3, nach-
dem das Gold uUberall Grundlage der Wéahrungen ge-
worden ist, die Kaufkraft der Wahrungen innerhalb
kleiner Margen bestimmt werde durch die Kaufkraft
des Goldes. Die Preisbhewegungen sind der treue
Abglanz der Schwankungen der Goldkaufkraft.

Bei einem Anwachsen der Weltproduktion von
durchschnittlich 3 pCt. im Jahre misse nun, so fuhrt
Strakosch aus — ceteris paribus —, auch eine
Vermehrung des Goldes in der Welt um jahrlich
3 pCt. erfolgen, damit von der Geldseite keine
Stérung in den Austauschprozel3 eintreten und
die vergréRerte Produktion ausgetauscht werden
kénne. Aber Voraussetzung sei, dall dann auch das
Gold in entsprechend gleichem MaRe wie friher zur
Ausgabe von Notengeld und Kredit verwandt werde.
Gold, auf dem keinKredit aufgebaut
wird, erfullt keine monetare Funk-
tion mehr. Tatsédchlich hatten nun in den letzten
funf Jahren die neu in den Verkehr gelangenden

Goldmengen nicht wesentlich weniger als 3 pCt.
jahrlich betragen. Aber diese Goldbetrage
seien falsche Wege gegangen, sie hatten

nicht krediterzeugend, kaufkraftschopfend gewirkt,
sie seien vielmehr im wesentlichen solchen Stellen
zugeflossen, bei denen ein ohnehin schon zu groRer
Goldvorrat lagerte und seien dort sterilisiert
worden. Dieses Gold sei in der Hauptsache
den Notenbanken der Vereinigten Staaten,
Frankreichs und Argentiniens Zu-
geflossen und sei dort zu den vorhandenen an
sich schon zu groRen Bestdnden hinzugenommen,

thesauriert und far die Welt sterilisiert
worden. Fur die drei Jahre 1926 bis 1928 sei
dies noch in bescheidenem Umfange erfolgt, und

daher der nur maRige Preisfall in dieser Zeit. Im
Jahre 1929 aber sind nach Strakosch nicht
weniger als £ 110 Millionen netto durch die Ver-
einigten Staaten und Frankreich sterilisiert worden,
und daher das starke Sinken der Weltpreise in
diesem Jahre.
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Strakosch gibt an, dal Ende 1929 die Noten-
banken an Gold besal3en:

Absoluter Betrag je Kopf der

in Mill. £ Bevdlkerung in £
Vereinigte Staaten . . . 802 6,6
Frankreich......ccccconnnn. 336*) 8,0
Argentinien ... 91 8,3

gegeniber

GroRbritannien............. 146 3,2
Deutschland 112 1.7
Japan .......... . 110 1,2
Iltalien ... 76 1,7

*) Bis Juli 1930 waren es bereits 365 Mill. £ oder

45 Milliarden frcs. In den letzten 2A Jahren sind demnach
etwa 200 Mill. £ effektives Gold der Bank von Frankreich zuge-
flossen. Gold u. Golddevisen werden z. Zt. auf nicht weniger
als 70 Milliarden frcs. angegeben.

Durch solche Ueberanhdufung von Gold an
einzelnen Stellen sei gegeniber der angewachsenen
Produktion an anderen Stellen der Weltwirtschaft
eine relative Beschrédnkung der Kaufkraft dort ein-
getreten; hieraus habe sich eine Verzégerung des
Austauschprozesses und der Konsumtion ergeben,
woraus schlieBlich die Preisbaisse und die allgemeine
Depression entstanden seien, die heute eine so un-

geheure Wohlstandszerstérung vornehmen. Die
Welt beraube sich selbst der Vor-
teile der steigenden Produktion und

Reichtumserzeugung, wenn sie nicht
in Kooperation dafiir Vorsorge, dal der Geld-
gebrauch des Goldes gesichert werde.
.The deflationary effect of the Sterilisation of gold*
sei der wahre Grund fur das verderbliche Fallen
aller Preise und der Weltdepression, wie wir sie jetzt
erleben.

Die mit vielen Einzeldaten versehene Beweis-
fihrung von Sir Henry Strakosch hat in ihrer
Einfachheit etwas Bestechendes, wenngleich ernst-
liche Einwendungen naheliegen. So kommt eine
eben verdffentlichte deutsche Untersuchung (Herr-
m ann im Magazin der Wirtschaft vom 25. Juli 1930)
zu der Feststellung, daR, trotz aller disproportio-
naler Goldverteilung, in Europa als Gesamtbegriff
die umlaufende Zahlungsmittelmenge (deren Spiel-
raum doch durch die Goldvorrate bestimmt wird)
sich in den letzten Jahren noch erhdht habe, wahrend
in den Vereinigten Staaten in letzter Zeit allerdings
tatsdchlich eine konjunkturelle Senkung des Geld-
umlaufs eingetreten sei (wenngleich dort die grof3ten
Goldbestande liegen). Herrmann wertet aber
diese Grundlage und den von ihm weiter angefiihrten
Umstand, dall die Erhdhung der amerikanisch-
europdischen Goldvorréte in den letzten Jahren auch
wesentlich durch Goldabgaben Uberseeischer Lander
(Japan, Sudamerika, Australien und Neuseeland) im
Gesamtbetrdge von 1 Milliarde Goldmark geférdert
sei, nur zur Erklarung der amerikanisch-européischen
Diskontbaisse aus und verlaf3t damit das in der vor-
liegenden Untersuchung im Vordergrund stehende
umfassendere Problem der Weltpreisbaisse und
Depression. Auch Palyi (Berliner Tageblatt vom
27. Juli 1930) ist der Ansicht, daR seit 1914
Zahlungsmittel und Kreditvolumen starker gestiegen
seien, als die Goldvorrate und belegt dies durch
prazise Zahlen fur Nordamerika und Kanada. Er

wendet sich gegen die monetare Erklarung der
Preisbaisse. Eine Korrelation sei noch kein Kausal-
verhaltnis. Der Streit, ob Warenseite oder der

monetdre Faktor fur die Konjunktur verantwortlich
seien, sei reichlich unfruchtbar, da beide ihren An-
teil daran hatten.

Es kdnnen hier in einer im Raum beschrénkten
Abhandlung nun nicht die vielen Meinungen gegen-
einander abgewogen und der Kritik unterzogen
werden. Bei einem so weitschichtigen Problem sind
der Ursachen viele, Aber es soll hier auf eine
auBBerwirtschaftlicheUrsache der Welt-

depression hingewiesen werden, die zu anderen
hinzukommt, deren Bedeutung allerdings der Ver-
fasser als schwerwiegender einschéatzt, als

alles, was sonst zur Erklarung verwertet worden ist:
die Kapitalubertragungen und inter-
nationalenKaufkraftverschiebungen

auf Grund der Kriegsschulden, also
letzten Endes politische, nicht wirtschaftliche
Ursachen.

Es sind zwei verschiedene Gedankengdnge, die
zu diesem Ergebnis fuhren. Der eine geht von den
Ausfihrungen von Strakosch aus, ohne dal3
jedoch damit der Verfasser die Meinung von Stra -

kosch zu der eigenen machen wollte; aber die
groBe Bedeutung, die jenen Ausfuhrungen, ins-
besondere im malRgeblichen Ausland, beigelegt

wird, rechtfertigt es, sie zunachst hypothetisch als
Grundlage zu nehmen und daraus ein Ergebnis ab-
zuleiten, das dann nachher durch Argumente, die von
dieser etwas schwankenden Grundlage unabhéngig
sind, endgultig gerechtfertigt wird. Strakosch
hat seinen Gedankenbau nicht zu Ende
gefuhrt; er bleibt bei der ungleichen Verteilung
der Goldvorréate stehen, gleich als ob diese ein letzter
Urgrund wirtschaftlichen Geschehens waren, oder
auf freien EntschlieBungen einzelner Personen oder
Notenbanken beruhte, die man als gegeben hin-
zunehmen héatte. Bei seiner groR angelegten Unter-
suchung héatte sich Strakosch die weitere Frage
stellen missen: Welche Griunde fuhrten
denn zu der Sterilisierung so grofRer
Goldmengen, und wie kam es zu der ungleichen
Goldverteilung in den letzten Jahren? Erst die
Beantwortung dieser Fragen, die durchaus nicht
schwierig ist, fuhrt zu den letzten treibenden Kréften,
und damit auch zur Erkenntnis, ob und welche Mo6g-
lichkeiten der Einwirkung auf die beklagenswerte
Entwicklung bestehen.

Es liegt natirlich nicht so, daR die maRgebenden
Leiter der Notenbanken von Nordamerika, Frank-
reich und Argentinien aus bloRer Freude am gelben
Metall sich Jahr fir Jahr neue Geldmengen in ihre
Keller gelegt hatten. Das Gold ist ihnen vielmehr
ziemlich ohne ihr Zutun zugeflossen; sie muf3ten es

nehmen, wobei man durchaus vermuten kann, dal
sie es auch gern genommen haben. Der Gold -
zufluBR erfolgte als Ausdruck einer

aktiven Zahlungsbilanz. Die maBRgeb-
liche Ursache hierfir aber waren und sind
bis heute, jedenfalls soweit Nordamerika und Frank-
reich in Frage kommen (Argentinien kann wegen der
absolut niedrigen Zahlen hier auBer Betracht
bleiben), die Kriegsschuldenzahlungen,
die in die wirtschaftlich bedingten sonstigen Posten
der Zahlungsbilanzen immer wieder ein aulRer-
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wirtschaftliches, politisch begrindetes
Stéorungsmoment hereingebracht haben.

In den letzten Jahren des Dawesplans, und jetzt
weiter unter dem Youngplan, flossen und flieRen
weiter, so kann man in runder Rechnung sagen,
jahrlich rund 2 Milliarden RM deut-
scher Zahlungen ohne Gegenleistung
ans Ausland, und zwar zu zwei Dritteln Uber
Frankreich und England nach Nordamerika, wahrend

rund ein Drittel fir Wiederaufbaukosten, ins-
besondere bei Frankreich und Belgien verbleibt.
(Vgl. Die Einzel-Zahlen b. Rider er Youngplan

S. 21 Verl. R. Hobbing.) Das gleiche Verhéaltnis traf
auch fur die letzte Zeit des Dawesplans ungefahr zu:
Bei 22 Milliarden RM deutscher Leistung im Jahre
1928/29 weisen die Vereinigten Staaten in ihrer
Zahlungshbilanz fur 1929 einen Posten war-debts re-
ceipts von 207 Mill. Dollars aus.

Wenn Jahr fur Jahr solche ungeheuren Summen
ohne wirtschaftliche Gegenleistung dem einen Land
genommen und anderen Landern zugeleitet werden,
so mul3 eine Stérung des weltwirtschaft-
lichen Kreislaufs von Waren und Geld
die Folge sein; denn die Glaubigerlander sind weder
dazu bereit, sich auf ein Rentierdasein einzustellen
und die eigenen Leistungen an die Weltwirtschaft
(Exporte usw.) entsprechend zu verringern, oder mehr
Waren der Schuldnerlander bei sich einzufihren,
noch auch wird glatt erreicht, daR die eingehenden
politischen Zahlungen etwa unverzuglich wieder in
Form von Krediten oder Kapitalanlagen ins schuldne-
rische Ausland zuriickgeleitet werden. Mangels
solcher schneller und vollstdndiger Zahlungs-
ausgleichung bleiben jeweils Spitzen offen, die dann
in Gold gezahlt werden. Solche Fehl-
leitungen von Gold nach Stellen, die
keinen Goldbedarf haben, sind nur
Folgeerscheinungen, und keineswegs die
wichtigsten, des Systems der politischen
Schulden, das der Weltkrieg hinterlassen hat.
Bei den politischen Zahlungen, die
jahrlich in Héhe von 2 Milliarden RM von Land zu
Land erfolgen, liegen die letzten Ursachen
der Weltkrise.

Mit der Feststellung solcher Zusammenhange
kénnten die Erorterungen eigentlich abgeschlossen
werden; wenn nicht die Verknlipfung der Dinge durch
eine immerhin fragwirdige Goldtheorie Anlall zu
besonderer Nachprifung gédbe. Eine genauere Ueber-
legung zeigt nun aber, daB es der Strakosch-
schen Goldtheorie als Mittelgliedes logisch gar nicht
bedarf, und da der gleiche Zusammenhang zwischen
Weltdepression und Kriegsschulden sich aus anderen
weniger gezwungenen Erw&agungen in einleuchtender
Weise feststellen laRt.

Wenn durch Kriegsschuldenzahlungen jahrlich
rund 2 Milliarden RM von Deutschland an Frank-
reich und mittelbar tUber Frankreich und England
an Nordamerika geleitet werden, so bedeutet das
einen Kaufkraftverlust far das Schuld-

ner land wund einen entsprechenden Kauf-
kraftzuwachs far die Glaubiger-
lander. _

Wie erfolgt der Ausgleichl/ kr
mifRte eigentlich so vor sich gehen, dal die

Glaubigerlander fur das Plus an Kaufkraft jeweils
fortlaufend entsprechende Waren und Dienst-
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leistungen des Schuldnerlandes erwirben, oder doch
wenigstens durch Abtretung ihrer Anspriche an
andere Ladnder dem Schuldnerland die Ausgleichung
durch Waren und Dienstleistungen an diese ermdg-
lichten. Bekanntlich ist das nicht, oder nur zum
kleinen Teil der Fall. Die protektionistische Zoll-
politik in den meisten Staaten der Welt, und ins-
besondere auch in Nordamerika und Frankreich, hat
es nicht gestattet, dall Deutschland einen der

ent-
zogenen Kaufkraftmenge nur anndhernd ent-
sprechenden Ueberschu3 seiner Handelsbilanz er-
zielt hatte. Hierzu wenige Zahlen der Handels-
bilanzen der in Frage kommenden Lander der
letzten Jahre:
in Mill. RM
1929 1928 1927
Im deutschen Warenhandel betrug

der Saldo -
In Dienstleistungen (ohne Reparationen)

47 — 1285 — 2960

betrug der Saldo + 342 + 305 + 307
Demnach deutscher Handelsbilanzsaldo + 295 — 980 — 2653
Die Vereinigten Staaten, die Haupt-

empfanger der Kriegsschuldzahlungen, denken nicht

daran, diese etwa in Gestalt importierter Waren
entgegenzunehmen. Sie haben im Gegenteil ihre
Hochschutzzollpolitik neuerdings noch verscharft

und stehen in starkster Abwehr gegen die Herein-
nahme auslandischer Giter, Sie haben statt eines
Wareneinfuhriiberschusses einen aufRerordentlich
hohen ExportiberschuR (1929 nicht weniger als
734 Mill. Dollar), den sie auRer durch Reiseausgaben
im Ausland (1929: 565 Mill. Dollar) im wesentlichen
durch Goldeinfuhr (1929: 120 Mill. Dollar) und
Kapitalausfuhr (1929; 373 Mill. Dollar netto, d. h.
nach Abzug der Kapitaleinfuhr, in friheren Jahren
wesentlich mehr) ausgleichen.

Auch die franzdsische Handels-
bilanz weist, abgesehen von dem einen Jahr 1929,
keine in die Waagschale fallende Passivitat auf,
welche den Ausgleich der Reparationszahlungen fur
Deutschland wesentlich erleichtern kdnnte.

1929 1928 1927 1926
Einfuhr (in Milliarden Goldfrcs.) 11,8 10,8 10,8 10,0
Ausfuhr R R 10,9 10,4 11,1 10,2
Demnach Saldo — 09 — 04 + 03 + 0,2

Der Ausgleich der internationalen
Kaufkraftverschiebungen blieb also zu
dem wesentlichsten Teil fur die Zahlungsbilanzen der
beteiligten L&ander offen. Deutschland hat in den
Jahren 1925— 1930 auslédndische Kredite
zum Ausgleich aufnehmen wund sonstige Kapital-
einfuhr (Verkauf von Wertpapieren und Grundbesitz
an das Ausland) in Kauf nehmen missen. Die

deutschen langfristigen Auslandsanleihen betrugen
in Milliarden Mark

1925—28 etwa 6,3 Milliarden RM

1929 0,4 Milliarden RM

1930, 1. Halbjahr, 1,1 Milliarden RM

Summa 7,8 Milliarden RM,

wovon ein Teil aber wieder amortisiert ist.

Dementsprechend wird (vom Statistischen
Reichsamt) fur Ende 1929 die nach Abgang der
Amortisationen daraus verbliebene jahrliche Zinsen-
last auf 375 Milionen RM geschatzt, wahrend fur
den gleichen Zeitpunkt die kurzfristige Verschul-
dung auf nicht weniger als 11 Milliarden RM an-
genommen wird, woraus bei 5% pCt. Zins sich eine
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Jahreszinsenlast von 605 Millionen RM errechnet.
Auslandischer Besitz an deutschen Effekten wird
auf 4y2 Milliarden veranschlagt, woraus 225 Mil-
werden, wozu

lionen Jahreszinsen angenommen
noch 50 Millionen Jahresleistungen aus aus-
landischem Grundbesitz in Deutschland hinzu-

kommen, so dalR sich eine gesamte Jahres-
zinslast zu Lasten Deutschlands von
1255 Millionen RM ergibt, die allerdings um 382 M il-
lionen RM Aktivzinsen auf ca. 800 Mil-
lionen R M gemindert wird.

In den funf Jahren 1925— 1929 hat also Deutsch-
land in runder Rechnung, bei einer Gesamtaufnahme
fremden Kapitals von mehr als 20 Milliarden RM,

jahrlich im Durchschnitt mehr als 4 Mil-
liarden RM fremdes Kapital herein-
nehmen missen, und zwar mehr als die
Halfte in der gefahrlichen Form kurzfristigen
Kredits, der immer nur ein Aushilfsmittel ist und
den Schuldner in dauernder Abhé&angigkeit erhalt.

Die sachliche Veranlassung zu so weitgehender In-
anspruchnahme fremden Kapitals waren bei mehr als
2 Mill. RM jahrlich die anormalen wirtschaft-
lichen Verhéltnisse in Deutschland (Kapital-
zerstérung durch Krieg und Inflation, Verlust der
Kolonien und der UeberschulRgebiete im Osten
Investitions- und Wiederaufbaubedarf) und bei den
restlichen anndhernd 2 Milliarden RM die poli-
tisch bedingten Kriegsschuldenzahlungen. Zeit-
lich geht nun regelmé&Rig das durch Passivitat der
Zahlungen von Land zu Land im Schuldnerland ent-
stehende Kapitalmanko der Ausgleichung oder
Verringerung dieses Mankos durch Kapitaleinfuhr
voraus; denn immer erst, wenn durch den Kapital-
mangel im Schuldnerland der Kapitalzinsfull hoch
genug gestiegen ist, werden Anleihen gewahrt, und
erst wenn Effektenkurse und Grundstickspreise
infolge Kapitalknappheit genigend gesunken sind,
erfolgt Kapitalibertragung durch Ankauf solcher
W erte von seiten der Glaubigerlander.

diesen Jahren in
Kapitalbedarf-

allen
eine

Es ist in
Deutschland

spitze unbefriedigt geblieben, wahrend
andererseits zur gleichen Zeit in den Gl&au-
bigerlandern stets UeberschufR-Ka-
pitalbetradage vorhanden und zeitlich
ohne Verwendung geblieben sind, um

dann schlielich zu einem Teil in Form von Gold
sterilisiert zu werden. In Frankreich
insbhesondere steigen GoldzufluR und Geldflissigkeit
immer mehr an, da nicht einmal versucht wird, durch
systematische Kapitalausfuhrpolitik die Lage zu
entspannen. Die von Frankreich bisher in 1930 ge-
wahrten Auslandsanleihen sind zusammen nicht so
gro3, wie der Betrag, den es selbst aus der Young-
anleihe vom Ausland erhalten hat. Die insbesondere
durch die Reparationen aktivierte Zahlungsbilanz
mufd sich weiter als dauernder Stérungsfaktor auf dem
internationalen Gold- und Geldmarkt auswirken.

In Nordamerika liegt es ganz &hnlich. Ein
ZufluB von jahrlich 200 Mill. Dollar auf Kriegs-
schuldenkonto, der sich allmé&ahlich auf das Doppelte
erhoht, kann auch dort nicht verdaut werden, und
es ist ein fadenscheiniges Argument, wenn der
Unterstaatssekretdar Klein in Washington gegen-
tiber den auch in Nordamerika auftauchenden An-
sichten Uber die Schadlichkeit der Kriegsschulden-
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zuflisse daran erinnert, dall in die Ver. Staaten im
Jahre 1928 allein 488 Mill. Dollar fur langfristige
Anlagen eingingen, ohne irgendwelchen Schaden an-
zurichten. Ei sieht nicht den Unterschied zwischen
der aus wirtschaftlichem Kreislauf entstehenden
Zahlungen und den politischen Kriegsschulden.

Demgegeniber wurde und wird weiter das Ka-
pital von Deutschland abgezogen. Das aus wirt-
schaftlichen Grinden bestehende Kaufbedurfnis
Deutschlands, insbesondere fiur die Rohstoffe und
Lebensmittel aus den Vereinigten Staaten und dem
Britischen Reich, konnte nicht zu entsprechend grofRen
Kaufen dieser Waren fihren, weil ein Teil der an
sich dafur in Betracht kommenden Kaufkraft durch
politische Ursachen nach Nordamerika und Frank-
reich verschoben war, und nur zum Teil, aber nicht
ausreichend, durch Kreditgewdhr wund Kapital-
Ubertragung zurickflieBen konnte, wahrend der Rest
in jenen L&andern steril wurde. Den produ-
zierten amerikanischen und briti-
schen Rohstoffen stand bei den als Kaufer
in Betracht kommenden mitteleuropaischen
Konsumenten und Verarbeitern nicht die
entsprechende Kaufkraft gegeniuber,
und so entstanden aus diesem MiBverhalt-
nis Preissenkungstendenzen und schliel-
lich die allgemeine Preisbaisse,

Insbesondere haben die politischen Ver-
wicklungen des Jahres 1929, die zu
verschérfter Zurickhaltung internationaler Kapital-

tbertragungen fuhrten, das Tempo der Entwicklung
auBBerordentlich beschleunigt. Damals schwebten die
Verhandlungen Uber den Youngplan, die mehrmals zu
kritischen Konflikten fihrten. In dieser Zeit der Un-
gewilRheit hatte das Ausland einerseits nicht das Ver-
trauen, Anleihen nach Deutschland zu legen, und es
war auch die Parole ausgegeben, den Markt fur die
kommende Younganleihe frei zu halten und ihn nicht
vorher durch deutsche Emissionen zu belasten;
andererseits war Deutschland in dieser Zeit nicht
aufnahmebereit fur Ausldndsanleihen (Sperre durch
Beratungsstelle), um nicht das Bild der wirtschaft-
lichen Scheinblite noch zu verstarken. Seit Mitte
des Jahres 1929 wurden aulRerdem bereits die nicht
unbetrachtlichen Summen, die zu Einzahlungen in die

Internationale Bank vorgesehen waren, allmahlich
anderer Verwendung entzogen und fur die W irt-
schaft mehr oder weniger sterilisiert. Die (lang-
fristige) Anleihegewahrung an Deutschland be-
schrankte sich aus allen diesen Griinden im Jahre
1929 auf 373,6 Mill. RM gegen durchschnittlich
1Y2 Milliarden RM in den Jahren vorher. Ein Blick

in die Preisstatistik (vgl. die obigen Tabellen) zeigt,
daR sich die im Jahre 1929 besonders
geschwachte internationale Kauf-
kraft Deutschlands unmittelbar in
einer besonders verschéarften Preis-
senkungsbewegung auf den internationalen
Warenmarkten ausgewirkt hat.

Was bedeutet das nun alles fur den internatio-
nalen Handel und die Warenmarkte? Deutschland,
ein Land mit 65 Millionen arbeitsfahiger und arbeits-
williger Menschen, der groRRte Kaufer industrieller
Rohstoffe auf dem Weltmarkt, hat in allen den funf
verflossenen Jahren die von ihm bendtigte Kauf-
kraft, die es hatte brauchen kénnen, und die es aus-
zuliben bereit war, nicht voll zur Verfigung gehabt.
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Deutschland héatte, falls ihm jeweils das nétige
Kapital zur Verfigung gestanden hatte, in den ver-
gangenen Jahren bis jetzt fir die noch zu leistenden
groBen industriellen Aufgaben, wie Stralenbau,
Wohnungsbau, Ausdehnung der Elektrifizierung,
Motorisierung, des Verkehrs usw. noch in sehr viel
groRerem MalRe, als es tatsachlich geschehen, die
dazu bendtigten industriellen Rohstoffe, wie Erze,
Metalle, Textilien, Kautschuk usw. vom Ausland
gekauft, und héatte in der Folge bei Vollgang seiner
Industrie fur die dann kaufkraftige Arbeiterschaft in

erhohtem MaRe Lebens- und GenufRmittel, Baum-
wolle, Wolle usw. aus dem Auslande bezogen.
Darin, daR Deutschland wegen seiner durch

politische Schulden geschwéchten und nicht
durch ausreichende Wiederzufihrung von Kapital
wieder voll hergestellten Kaufkraft auf dem
Weltmarkt als Kaufer fur die Roh-
stoffe teilweise ausfiel (trotz aller ab-
solut hohen Zahlen), liegt der grundlegende
AnstofR zu der Preisbaisse in der ganzen
Welt, Nachdem aber so die Preissenkung einmal in
Gang gesetzt war, mulite sie sich wellenartig fort-
setzen; denn nun wurde der Ausfall an Kaufkraft
bei den Rohstoffproduzenten in U.S.A. und im
Britischen Weltreich zum Anlall von Betriebs-
einschrdnkungen und sinkender Kaufkraft ~der
Arbeitermassen in diesen Produktionszweigen,
woraus in schnellem Uebergreifen auch auf die zu-
nachst verschonten Wirtschaftsgebiete sich das Bild
der heutigen Weltdepression ergeben hat.

Die Preisbaisse,
setzung des Produktionsapparates der Welt,
deutet eine Wohlstandszerstdrung
gigantischem AusmafB. Es soll
nicht auf die ungezahlte Milliarden
Kursverluste an den groRen Bdérsen aller Lander
hingewiesen werden; denn hier kédnnte man ent-
gegnen (wenn auch diesmal wohl zu Unrecht), dal
dies nur Verluste auf dem Papier seien, die durch

S till-

be-
von
dieserhalb
betragenden

die weitgehende

Gegenbewegungen wieder einmal schnell eingeholt
werden kdénnten. Es ist vielmehr zu verweisen auf
die Produktionsminderung in aller

Welt. Der Produktionsindex in Deutschland ist
z. B. im 2. Vierteljahre 1929 noch 109,1 (gegen 1928
= 100) gewesen und ist auf 84,6 im 2. Vierteljahr
1930, also innerhalb eines Jahres, um etwa 25 pCt.
gesunken (nach Institut fur Konjunkturforschung).
Aehnlich liegt es in den meisten anderen L&andern,
insbesondere in Nordamerika. Das bedeutet, dal
*4 der an sich moglichen Jahresproduktion nicht
geschaffen wird, und dieses Viertel liegt schon bei
Deutschland, aufs Jahr berechnet, in der GroRRen-
ordnung von 15 Milliarden RM Produktionswert.
Die entsprechenden Zahlen fir die andern Lander
sind nicht schwer abzuschatzen.

Die Festlegung von 2 Milliarden politischer
Schulden kostet der W elt also bereits in einem Jahre
viele Dutzende von Milliarden an geminderter Pro-
duktion. Die anorganisch und grob in den feinen
Mechanismus der internationalen Zahlungen hinein-
diktierten politischen Zahlungen sind es, die das
Raderwerk der internationalen Wirtschaft gestort
haben und weiter storen werden, so dal3 kein Gleich-
gewicht und kein selbsttatiger wirtschaftlicher Aus-
gleich eintreten kann.
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In der ersten Reparationsperiode
1919 bis 1923 hat die Eintreibung von wirt-
schaftlich unmdglichen Reparationszahlungen zum
wirtschaftlichen und finanziellen Zusammenbruch
Deutschlands durch die Inflation gefuhrt. Der
Erfallungswille Deutschlands hat da-
mals, nach den Worten Rathenaus, durch den
Ruin der deutschen Wirtschaft die Repara-

tionspolitik Poincares ad absurdum
gefuhrt. In der zweiten und nunmehrigen
dritten Reparationsperiode haben die

auf Grund der Dawes- und Youngregelungen inter-
national bestimmten deutschen Reparationszahlungen
die schwersten Deflationsstdrungen zur Folge gehabt,
die der Weltwirtschaft und insbesondere auch den
Glaubigerlandern Verluste von einem Ausmal ge-
bracht haben und weiter bringen, die zu den immer-
hin nicht geringen Reparationszahlungen in einem
geradezu schreienden MiRBverhaltnis stehen. Durch
die heute eingetretenen Wirtschaftstatsachen wird
auch die Etappe der internationalen
Regelung der Reparationen durch zum
Teil gewil wohlmeinende Sachverstidndige ad ab -
surdum gefuhrt. Aber da die Menschheit nur
durch Erfahrung lernt, war es wohl notwendig, daR
dieser Weg zunachst gegangen wurde. Die Er-
kenntnis der wahren Zusammenhange, die nach der
deutschen Inflation zu einer relativen Vernunft-
regelung, dem Dawesplan, fuhrte, mul’ jetzt nach der
Weltdeflation und Depression zu neuem internatio-
nalen Zusammenarbeiten Anlall werden.

Noch wenige Bemerkungen Uuber die
sondere Lage in Deutschland.

Da mit der eingetretenen Senkung des W elt-
preisniveaus die Schwere aller festen Verpflich-
tungen, also auch der Reparationsleistungen ent-
sprechend anwéchst, so ist nicht etwa in naher Zu-
kunft ein Auspendeln der Dinge, ein neuer Gleich-
gewichtszustand zu erwarten. Die Stérungen missen
sich fortsetzen. Wahrscheinlich kdénnen sie Uber-
haupt nicht zur Ruhe kommen, weil gerade mit der
Preissenkung, und deren Kehrseite, der Wertsteige-
rung des Goldes, das Gewicht von etwa 2 Mil-
liarden RM jahrlicher Tribute fir die deutsche
Wirtschaft absolut weitaus zu schwer geworden ist,
und sie dem Gewicht nach die 2,5 Milliarden Dawes-
leistungen (bei damals geringerwertigem Gold) heute
faktisch Ubersteigen; eine Korrektur, wie im Dawes-
plan bei 10 proz. Wertverdnderung des Goldes vor-
gesehen, ist von den Sachverstidndigen des Young-
plans, fir die offenbar das Gold und seine Kauf-
kraft auBerhalb jeder Problematik standen, leider
nicht vorgesehen worden. Die Folge davon ist, wie
in diesen Tagen Josiah Stamp, einer der Vater
von Dawesplan und Youngplan, unter offener Mil3-
billigung ausfuhrt (Lloyds Bank Review July 1930),
dal das Sinken des Weltpreisniveaus den Anteil,
den Amerika (und Frankreich) von der deutschen
Gesamtproduktion auf Grund der Kriegsschulden
jahrlich erhéalt, entsprechend groRer werden IaRt.

Vielleicht hat die Nichtberiicksichtigung der
Goldwertdnderung im Youngplan das Gute, dal sie
die Revision Uberhaupt in Gang bringt; denn man

be-

kann nicht Zahlungen bewufRt an der
obersten Grenze der Leistungsfahig-
keit festsetzen wund sie aufrechter-

halt en wollen,wenn eine Revolution
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der Goldkaufkraft ihr Gewicht um
25 pCt. erhdéht hat. Kommt die Revision aber,

dann wird man sich weiter klar werden miuissen, daR
die politische Festlegung solcher Leistungsmengen
Uberhaupt immer wieder Stérungen der W eltwirt-
schaft bringen muf3, die den Glaubigerlandern ein
Vielfaches dessen kosten, was sie durch die Repara-
tionen zu gewinnen glauben.

Die Steigerung der Kaufkraft von Gold und der

auf Gold gegrindeten Reichsmark wird schon die
innere Aufbringung der Reparations-
schuld in Deutschland auf die Dauer unmodg -

lich machen. Die heroische Arbeit, die heute die
deutsche Regierung zu leisten versucht, namlich den
0ffentlichen Haushalt ins Gleich-
gewicht =zu bringen, weist vorderhand keine
Aussicht auf Erfolg auf. Die festen Geld-
verpflichtungen im Reichshaushalt, die inneren und
duBeren Schulden, die Kriegspensionen, aber auch
die am festen Nominallohn haftenden und nur sehr
schwer heruntersetzbaren Beamten- und Arbeiter-
I[6hne, kodonnen schwerlich, wie es versucht wird,
durch verschiedenartige Formen neuer Einkommens-
belastung ausbalanziert werden; denn die Einkommen
sinken im Nominalbetrag ganz allgemein mit der
Steigerung des Geldwertes, und fur die noch nicht
abzusehende Dauer der Depression verwandelt sich
ein immer groRerer Teil von Unternehmereinkommen
in Verlust, und immer groRere Teile der Bevdlke-
rung werden durch Arbeitsmangel einkommenlos.
Abgesehen von einer allgemeinen neuen Kriegs-
schuldenregelung ist aber immerhin noch ein
anderer, wenn auch im Wirkungsgrad wesentlich
schwéacherer Hebel erkennbar, der eine Entspannung
der Weltlage einleiten kénnte; Die von den eng-
lischen Goldtheoretikern geforderte Kooperation zur

Verteilung des Goldes in der Welt trifft nur eine
Folge der Verwirrung, nicht die Grundlage, Es ist
erforderlich eine Weltkooperation zur

gleichmaBRigenKapitalversorgungder
Welt. Dort, wo sich arbeitsbereite Hande und
Materialien finden, mu3 das Kapital und zwar unter
tragbaren Bedingungen hingeleitet werden, damit
die Produktion voll in Gang kommt. Die kurz-
fristige Gelddisponierung von Bdérsenplatz zu Bérsen-
platz reicht hierzu nicht aus. Nur auf Grund
von dauerhaft vorhandenem Kapital kann die Pro-
duktion nachhaltig belebt, die internationale Preis-
senkung abgestoppt, und vielleicht in mé&aRig do-

sierter Inflationierung der Goldkaufkraft etwas
zurlckgebildet werden. Hier liegen groRRe Pro-
bleme der Internationalen Bank, uber

die noch viel zu sagen wére.

Die Genfer Abkommen Uber Wechselrecht.
Von Landrichter Dr. Fritz Ullmann, Berlin.

Die beiden Haager Wechselrechtskonferenzen von
1910 und 1912 fuhrten zur Aufstellung einer einheitlichen
Wechselordnung, die das deutsche und franzésische
Rechtssystem vereinigte. Durch das Haager Abkommen
vom 23. Juli 1912 verpflichteten sich 30 Staaten zur Ein-
fuhrung des Haager Textes, Der Krieg verhinderte jedoch
die Durchfihrung dieses groRen Uberstaatlichen Gesetz-
gebungswerkes. Eine Reihe von Staaten, unter ihnen
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auch Deutschlandl), hatte die Vorarbeiten zur Ratifikation
schon weitgehend geférdert. Das Haager Recht nahm
aber, obwohl es nicht in Kraft trat, auf die Gesetzgebung
der einzelnen Staaten einen weitgehenden EinfluB. Es
seit nur hervorgehoben, dalR die Wechselordnungen
Polens, Jugoslaviens, Guatemalas dem Haager Reglement
im wesentlichen nachgebildet sind.

Nach dem Kriege lenkte erstmalig die Finanz-
konferenz von Brissel im Jahre 1920 die Aufmerksamkeit
auf die Bestrebungen zur Vereinheitlichung des Wechsel-
rechts zurick und wies den Voélkerbund auf diese Auf-
gabe hin. Der Wirtschaftsausschull des Voélkerbundes be-
auftragte daraufhin vier Juristen: Jitta, Chalmers,
Franz Klein und Laon-Caen mit der Ausarbeitung
von Berichten, die im Jahre 1923 erstattet und veroffent-
licht wurden2). Nachdem die Gutachter sich im positiven
Sinne geadulert hatten, berief der Wirtschaftsausschuf} eine
Kommission von Sachverstandigend, die in den Jahren
1926 bis 1928 vier Entwilrfe ausarbeitete, namlich den Ent-
wurf einer einheitlichen Wechselordnung, den Entwurf einer
einheitlichen Scheckordnung, einen Entwurf von Vertrags-
artikeln Uber die Frage der Giltigkeit nichtverstempelter
Wechsel und uUber wechselrechtliche Kollisionsnormen,
schlielich einen entsprechenden Entwurf fir den Scheck.
Der von den Sachverstandigen ausgearbeitete Entwurf
einer einheitlichen Wechselordnung schloR3 sich eng an
den Haager Text an und ergdnzte ihn beinahe durchweg
nur in Einzelheiten.

Nach diesen Vorarbeiten, jzu denen noch von der
Internationalen Handelskammer auf der Stockholmer
Tagung im Jahre 1927 aufgestellte, ebenfalls an die Haager
Texte anknupfende Entwirfe traten, berief der Volker-
bund die Dritte Wechselrechtskonferenz nach Genf ein.
Sie tagte vom 13. Mai bis zum 7. Juni unter dem Vorsitz
des hollandischen Staatsrats Dr. Limburg. 32 Staaten
waren auf ihr vertreten. Nach eingehenden Erdrterungen
wurden folgende drei Abkommen geschlossen:

1. Abkommen Uuber die Einfihrung eines einheit-
lichen Wechselgesetzes, dem als Anhang | das
einheitliche Wechselgesetz (loi uniforme) und als
Anhang Il die Vorbehalte fiur die Landesgesetz-
gebung beigefiigt sind.

2. Abkommen Uuber wechselrechtliche
normen.

3. Abkommen dber die Rechtsfolgen ungeniigender
Verstempelung von Wechseln4.

Kolllisions-

Die ersten beiden Abkommen sind von folgendenStaaten
gezeichnet worden: Belgien, Brasilien, Columbien, Danzig,
Danemark, Deutsches Reich, Ecuador, Finnland, Frank-
reich, Italien, Luxemburg, Niederlande, Norwegen, Oester-
reich, Peru, Polen, Portugal, Schweden, Schweiz, Spanien,
Tschechoslowakei und Tirkei. England und die Ver-
einigten Staaten von Amerika nahmen dieselbe Stellung
wie auf den Haager Konferenzen ein. Sie lehnten den
Beitritt zu den Abkommen ab. Eine Vereinigung der
kontinentalen Rechte mit dem englischen Recht, das sich
durch engen Zusammenhang mit dem birgerlichen Recht,
durch Formfreiheit und namentlich dadurch auszeichnet,
dall es dem Parteiwillen auf die Gestaltung des Wechsel-
anspruchs weitgehenden Einflul einraumt, ist gegenwartig
noch nicht durchfihrbar. Fir die ablehnende Haltung
der anglo-séchsischen Staaten sind auBer dem erheblichen

*) Die Reichsregierung hatte das Abkommen bereits dem
Reichstag vorgelegt (vgl. Reichtagsdrucksache 13. Leg.-Per.
I. Session 1912 Drucksache Nr. 1002).

2 Diese vier Berichte fassen die Probleme in hervorragend
umsichtiger Weise zusammen und gehdren ohne Zweifel zu den
wertvollsten Beitragen zur Frage der Vereinheitlichung. Um
so bedauerlicher ist es, daR der Volkerbund einen Neudruck
der vergriffenen Drucksache C 487 M. 203/1923 Il, in dem die
Berichte veroffentlicht sind, bisher nicht herausgegeben hat.

3 Deutschland war in dieser Kommission durch Geh. Reg.-
Rat Dr. von Flotow vertreten.

4 Volkerbundsdrucksachen C 346 M.
M, 143/1930 II; C 348 M. 144/1930 II.

140/1930 II; C 347
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Unterschied der Rechtsauffassungen
Grinde malfigebend: Es ist zweifelhaft, ob die anglo-
amerikanische Rechtseinheit auf dem Gebiete des
Wechselrechts, die durch die Geltung des englischen Bills
of Exchange Act von 1882 und des ihm nachgebildeten

auch politische

amerikanischen Mustergesetzes (Negotiable instruments
law) gewéhrleistet ist, bei Annahme der einheitlichen
Wechselordnung sich aufrechterhalten lat. Denn der

Beitritt Englands wirde nicht ohne weiteres alle
Dominions verpflichten und der Beitritt der Union nicht
die ihr angehdrenden Bundesstaaten, denen die Kompe-
tenz fur die Wechselgesetzgebung zusteht. — England hat
aber das Abkommen Uber den Wechselstempel mit-
gezeichnet, dem also bisher insgesamt 23 Staaten bei-
getreten sind. Mit weiteren Zeichnungen ist zu rechnen.
Die Zeichnungsfrist lauft erst am 6. September d. J. ab.
Auch nach diesem Zeitpunkt kdnnen Staaten, die nicht
gezeichnet haben, durch Erklarung gegentber dem
Generalsekretar des Volkerbundes den Abkommen bei-
treten. Die Abkommen sind zu ratifizieren. Die Ratifi-
kationsurkunden sollen vor dem 1 September 1932 beim
Generalsekretar des Volkerbundes niedergelegt sein. Die
Abkommen treten aber erst nach der Ratifikation durch
sieben Staaten, von denen drei dem Standigen Volker-
bundsrat angehéren missen, in Kraft.

Die Uberwiegende Mehrheit der Delegationen hat
bereits in der ersten Sitzung den Vorschlag des comité
économique und der Sachverstandigen, sich nur aut die
Ausarbeitung eines Mustergesetzes zu beschranken, ent-
schieden abgelehnt§. Es wurde allgemein eine starkere
volkerrechtliche Bindung fir notwendig gehalten, um eine
moglichst weitgehende Rechtseinheit zu erzielen. Man
wéhlte deshalb die gleiche Methode wie im Haag: Die
vertragschlieBenden Staaten verpflichten sich, das einheit-
liche Wechselgesetz als Landesgesetz einzufihren und den
beschlossenen Text nur insoweit zu andern, oder zu er-
ganzen, als es die fiUr die Landesgesetzgebung vor-
gesehenen Vorbehalte zulassen. AuRerdem bleibt das
Recht der vertragschlieBenden Staaten unberthrt, die
Fragen nach eigener EntschlieBung zu regeln, die das ein-
heitliche Wechselgesetz nicht behandelt, wie z. B. Form,
Zeit, Ort und Zulassigkeit der Protesterhebung oder die
Grinde, die den Ablauf der Verjahrung des Wechsel-
anspruchs unterbrechen oder hemmen. Die in Genf von
den Staaten Ubernommene Bindung ist allerdings dem
Haag gegeniber abgeschwacht. Das Abkommen kann
bereits nach dem Ablauf von zwei Jahren mit dreimonat-
licher Frist gekindigt werden6. AufRerdem kann jeder
vertragschlieBende Staat im Fall der Dringlichkeit, tUber
dessen Vorliegen der Staat selbst zu befinden hat, das
Abkommen Uber das einheitliche Wechselgesetz kiindigen,
Far die beiden anderen Abkommen ist ein solches auBer-
ordentliches Kundigungsrecht nicht vorgesehen. Diese
Abschwéchung erwies sich als notwendig, weil in einzelnen
Landern die Ratifikation des Haager Abkommens seiner-
zeit an dem Einwand zu scheitern drohte, daB es den
gesetzgebenden Koérperschaften die Herrschaft tUber das
innerstaatliche Recht in zu starkem MaRe beschneide.
Es kdnnen sich auch in der Tat unabweisbare wirtschaft-
liche Bedirfnisse ergeben, die fur den inneren Wechsel-
verkehr eine vom einheitlichen Wechselrecht abweichende
Regelung notwendig erscheinen lassen. Die Lockerung
des Haager Systems ist daher m. E. eher als Vorzug als
ein Nachteil zu betrachten.

Der Inhalt der von dem Sachverstandigen comité
économique aufgestellten, den Arbeiten der Konferenz
zugrunde liegenden Entwirfe ist bereits eingehend dar-

5 Die Sachverstandigen  hatten  vorgeschlagen, die
volkerrechtliche Bindung der vertragschlieBenden Staaten auf
die Vorlage des vereinbarten Mustergesetzes an die Parlamente
zu beschranken, wobei diese die Freiheit haben sollten, Ab-
anderungen und Ergadnzungen zu beschlieBen. Documents pré-
paratoires, Volkerbundsdrucksache C 234 M. 380/1929 II. S. 7.

6) Das Haager Abkommen sah eine dreijahrige Bindung und
eine einjahrige Kindigungsfrist vor (Art. 28 Abs. 2).
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gestellt und gewirdigt worden? 8. Im folgenden werden
daher nur die von der Konferenz beschlossenen Ab-
weichungen und Neuerungen gegeniber dem Genfer und
Haager Text mitgeteilt.

Das einheitliche Wechselgesetz (EWG.)
folgt im wesentlichen dem Haager Text, der damit seine
Lebenskraft erneut bewiesen hat. Auch die von den
Sachverstandigen vorgeschlagenen Aenderungen und Er-
ganzungen hat die Konferenz Uberwiegend abgelehnt; sie
hat fast durchweg den Haager L6sungen den Vorzug
gegeben.

Ueber die Formerfordernisse
zogenen Wechsels konnte erfreulicherweise eine
vollige Einigkeit erzielt werden. Ein dem Art. 2 des
Haager Abkommens entsprechender Vorbehalt, wonach
die vertragschlieBenden Staaten von der Einfihrung der
Wechselklausel absehen konnen, fand keine Annahme.
Auch Frankreich erklarte sich mit der Wechselkausel ein-
verstanden. Vielleicht hat hierbei die Erwagung mit-
gesprochen, daR ein Warnungszeichen erwiinscht sei,
nachdem die Novelle zum code de commerce vom 8. Fe-
bruar 1922 die Wechselfahigkeit erheblich erweitert hat.
Auf franzosischen Antrag wurde nur den Vertragsstaaten
eingerdumt, eine sechsmonatliche Uebergangsfrist anzu-
ordnen (Vorb. Art. 1). .

Der Grundsatz der Unabhé&éngigkeit der
Wechselakte wurde scharfer betont, und die
systematisch zusammenhangenden Vorschriften des Art. 7
und des Art. 68 des Entwurfs wurden zu einer Be-
stimmung zusammengefallt. Nach dieser Norm (Art. 7
EWG.) laRt die aus irgendeinem Grunde herruhrende
Nichtigkeit einer Wechselunterschrift die Giultigkeit der
sonstigen Wechselverpflichtungen unberihrt.

Eine Neuerung ist die auf italienische Anregung ge-
troffene Regelung des Blankowechsels6. Nach
dem neu eingefligten Art. 10 EWG. kann, falls ein unvoll-
standig ausgestellter Wechsel im Widerspruch mit den
getroffenen Abreden ausgefillt wird, die Nichteinhaltung
der Abreden gegen den Inhaber nur bei bosglaubigem
oder grob fahrlassigem Erwerb eingewendet werden.
Worauf die Abreden sich beziehen kénnen, legt die Vor-
schrift nicht fest. Die Konferenz ging aber bei ihren Er-
orterungen davon aus, dall sowohl die Ausfillung wesent-

des ge-

71 von Flotow: Der heutige Stand der Bestrebungen
zur Vereinheitlichung des Wechselrechts, Z. f. aus!, und intern.
Priv.-R. 1927, S. 68. StraufR, Ludwig: Die Vereinheitlichung
des kontinentalen Wechselrechts. Juristische Blatter 1928,
S. 549; Die Vereinheitlichung des Wechselrechts. Gerichts-
Zeitung 1929, S. 273. Wieland, Karl: Der Vereinheit-
lichung des Wechsel- und Scheckrechts entgegen? Zentralbl.
f. Handelsrecht 1928, S. 283. Wehli, Albert: Die Verein-
heitlichung des Wechselrechts. Wien 1929. Hup k a, Joseph.
Zur Revision des Haager Wechselrechts. Wien 1930; Die
Haager Wechselrechtsiibereinkommen und der Volkerbund.
Z. f. ausl. und intern. Priv.-R. 1930, S 205. Hirsch, Ernst.
Die Vereinheitlichung der wechselrechtlichen Kollisionsnormen.
JW 1930, S. 1337. Chiron, Albert: Vers 1lunification du
droit de change. Annales de Droit Commercial. 1929. Jahr-
gang 38, Heft 1 \ \ c

8 Die Konferenz erorterte die Entwirfe der Sachver-
standigen Uber das Scheckrecht nicht. Die Behandlung dieser
Materie ist einer zweiten, fur den Januar nachsten Jahres ein-
zuberufenden Tagung Vorbehalten. Inwieweit die Bestrebungen
zur Vereinheitlichung des Scheckrechts zum Erfolge fuhren
werden, ist ungewil. Jedenfalls sind die Schwierigkeiten, die
sich der Vereinheitlichung des Scheckrechts entgegenstellen,
wegen der erheblichen Verschiedenheiten der Landesgesetz-
gebunig groRer als beim Wechselrecht. Nach der Auffassung
maRgebender deutscher Wirtschaftskreise ist andererseits ein
Bedurfnis, das Scheckrecht unter Aufgabe bewahrter ein-
heimischer Grundsatze zu vereinheitlichen, nicht anzuerkennen.
Es wird aber gleichwohl mit ernsthaften Bemuhungen, zu einem
Abkommen zu gelangen, gerechnet werden missen.

°) Einigen Rechten ist eine solche Regelung bereits be-
kannt, z. B. Oesterreich, Justizmin. VO. vom 6. Oktober 1853
(Reichsgesetzbl, S. 200); Polen, VO. betr. das Wechselrecht vom
14. November 1924 (Art. 2 Abs. 5); Jugoslavien, Wechselgesetz
vom 29. November 1928 (§ 16 Abs. 2).
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Hcher Bestandteile wie die Ausfillung von Klauseln und
Zuséatzen (z. B. des Domizilvermerks), vereinbart werden
kdnnen. Die Ubernommene Vorschrift steht mit der in
der deutschen Praxis herrschenden Auffassung in Ein-
klang10. S

Das Inhaberindossament wird als Blanko-
indossament aufrechterhalten (Art. 12 Abs. 3 EWG.). Die
Konferenz hat hier, wie bei anderen Anlassen, im Inter-
esse des Verkehrs die Nichtigkeit von Wechselerklarungen
moglichst einschranken wollen. Dieser Tendenz ent-
spricht es auch, dal man dem Vorschlage der Sach-
verstandigen, auf die Vorderseite des Wechsels gesetzte
Vollindossamente als nichtig zu behandeln, nicht gefolgt
istt. Der Haager Text Uber die Form des Indossaments
wurde wiederhergestellt (Art. 13 EWG.).

Eingehend wurde die Frage der Wechselein-
wendungen behandelt. Der Haager Text sieht vor,
dal der Schuldner dem Inhaber persénliche, gegen den
Vormann gerichtete Einwendungen nur entgegensetzen
darf, wenn der Uebertragung des Wechsels ein arglistiges
Einverstandnis zugrunde liegt. Die Experten &anderten
QGn Text dahin, daB bereits bdser Glaube des Krwerbers
den Schuldner zur Erhebung von personlichen, gegen den
Vormann begrindeten Einwendungen berechtige. Hier-
nach hétte also die bloBe Kenntnis vom Bestdnde der Ein-
wendungen genigt, um die Durchfihrung des Wechsel-
anspruchs fir den Erwerber auszuschlieRen. Die deutsche
Praxis ist in dieser Frage nicht einhellig. Das Reichs-
gericht lalt den Einwand der Arglist nur bei arglistigem
Zusammenwirken zwischen Vormann und Erwerber zull).
Namhafte Vertreter des Schrifttums und Entscheidungen
der Instanzgerichte lassen dagegen die bloRe Kenntnis des
Erwerbes zur Erhebung der exceptio doli genligen1?. Die
Konferenz war der Auffassung, dall die bloRe Kenntnis
des Einwands, z. B. der Tatsache, daR der Schuldner dem
Vormann gegeniuber aufrechnen kann, den Einwand der
Arglist nicht rechtfertige. Es misse noch die Absicht
hinzutreten, den Schuldner zu schadigen. Diese Absicht
kénne aber bei dem Erwerber bestehen, ohne daB es
eines arglistigen Zusammenwirkens mit dem VeraulBerer
bediirfe. Dementsprechend wurde vorgeschrieben, daf3
der Schuldner den Einwand der Arglist erheben kann,
wenn der Inhaber beim Erwerb wissentlich zum Nachteil
des Schuldners gehandelt hatl3.

Art. 19 behandelt das im deutschen Recht unbekannte
Pfandindossament. Bei einer groen Zahl von
Delegationen bestand die Neigung, die Vorschrift zu
streichen, weil die Verpfandung sich einfacher und zweck-
maRiger durch ein gewohnliches Indossament vollziehen
lasse. Man belieB sie schlie8lich in der Ueberzeugung,
dal3 die nicht voéllig klare Regelungl4 in der Praxis kein
Unheil stiften kdnne, da der Verkehr sich nach wie vor
des gewobhnlichen Indossaments zur Bestellung eines
Pfandes am Wechsel bedienen wird.

Die Vorlegungsfristen fir Sicht- und Nach-
sichtwechsel sind von sechs Monaten auf ein Jahr ver-
langert worden (Art, 23, 34 EWG.).

Die Streichung des Akzepts und seine
Wirkung wurde eingehend erdrtert. Nach deutschem

10 Zu vgl. RG., JW. 1925 S. 786; JW. 1926 S. 1817;
Staub-Stranz, Komm, zur WO., 12. Aufl. Art. 7 Anm. 7 ff.;
Bernstein, Wechselordnung, S, 59,

") Zu vgl. RGZ. 96, 191; 111, 202.

13 Vgl. Staub-Stranz, 12. Aufl. Art.
Bernstein, Wechselordnung, S. 313 ff.

13 Art. 17 EWG. lautet in der von der Konferenz be-
schlossenen Fassung: Les personnes actionnées en vertu de la
lettre de change ne peuvent pas opposer au porteur les ex-
ceptions fondées sur leurs rapports personnels avec le tireur
ou avec les porteurs antérieurs, & moins que le porteur, en
acquérant la lettre, n'ait agi sciemment au détriment du
débiteur.

14 D'e Vorschrift verhalt sich namentlich nicht daruber,
wie der verpfandete Wechsel bei Eintritt der Falligkeit der
pfandgesicherten Forderung zu verwerten ist und UberlaRt diese
Frage dem burgerlichen Recht der vertragschlieRenden
Staaten.

82 Anm. 16 ff.;
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Recht kann die einmal erfolgte Annahme nicht zurick-
genommen werden (Art. 21 Abs. 4 DWO.). Dagegen lait
das EWG. in Uebereinstimmung mit dem Haager Text zu,
dall der Akzeptant die Annahmeerklarung vor der Rlck-
gabe des Wechsels streicht. Die Annahme gilt in diesem
Falle als verweigert. Nach der von der Konferenz be-
schlossenen Fassung wird vermutet, da die Streichung
vor der Rickgabe bewirkt ist. Trotz der Streichung soll
der Akzeptant wechselmaRig haften, wenn er von der
Annahme einem Wechselzeichner schriftlich Mitteilung
gemacht hat (Art. 29 EWG.).

Die Sachverstandigen hatten zur Herbeifihrung
einer einheitlichen Sprachweise vorgeschlagen, die Aus-
dricke ,.entente frauduleuse" und ,fraude*“ durch ,,mau-
vaise foi“ zu ersetzen. Die Konferenz ist ihnen hierin
weder bei der Regelung der Wechseleinwendungen noch
bei der Ordnung der Priafungspflicht des
zahlenden Wechselschuldners gefolgt. Sie"
war der Auffassung, dal} die Prifungspflicht des Zahlenden
nicht zu weit gezogen werden dirfe, wenn die Einlésung
der Wechsel, namentlich im Bankverkehr, sich glatt ab-
wickeln solle. Deshalb gab sie dem Haager Text den
Vorzug, wonach die Zahlung nur dann keine befreiende
Wirkung hat, wenn dem Zahlenden Arglist oder grobe
Fahrlassigkeit zur Last fallt.

Zu den Vorschriften tber die Zahlung von Valuta-
wechseln fallte die Konferenz Beschlisse von einiger
Art. ~ EWG. halt im Einklang mit Art. 40
HWO, daran fest, daR der Schuldner eines nicht effektiv
in auslandischer Wahrung zahlbaren Wechsels die Wahl
hat, ob er in dieser oder in der heimischen Wahrung zahlen
will-  Fdr die Umrechnung der heimischen Wahrung ist
der Falligkeitstag maRgebend. Gerat aber der Schuldner
in Verzug, so soll der Inhaber nach einem von der Kon-
ferenz beschlossenen Zusatz die Wahl haben, ob er die
Umrechnung nach dem Kurs am Falligkeitstage oder am
Zahlungstage beanspruchen will. Durch diese Regelung
wird vermieden daR sich der Schuldner auf Kosten des
Inhabers Schwankungen zwischen der heimischen und der
auslandischen Wahrung zunutze macht. Einer Speku-
lation des Inhabers, der etwa, um aus den Wahrungs-
schwankungen Vorteil zu ziehen, den Wechselanspruch
erst nach der Vorlegungsfrist geltend machen moéchte,
kann der Schuldner durch Hinterlegung des Wechsel-
betrags begegnen (Art. 42 EWG.). Die Konferenz be-
schlo3 weiter einen Vorbehalt zugunsten der landesrecht-
lichen Devisengesetzgebung. Es ist den vertrag-
schlieBenden Staaten gestattet, aus besonderen, den
Wahrungsschutiz bezweckenden Grinden die Wirkungen
der Effektivklausel fur die auf ihrem Gebiete aus-
gestellten und ferner fur die auf ihrem Gebiet zahlbaren
Valutawechsel aufzuheben (Vorb. Art. 7).

Der Haager Text Uber die Wirkungen der Klausel
»,ohne Protest®“ wurde wiederhergestellt (Art. 46
EWG.). Die von den Sachverstiandigen vorgeschlagene
Einschrankung, wonach nur der Aussteller zu dem Ver-
merk ,,ohne Protest* berechtigt sein sollte, fand keine
Billigung. Auch den Indossanten oder Avalisten wird ein
solcher Vermerk gestattet. Die Klausel wirkt ver-
schieden, je nachdem, ob sie vom Aussteller oder von
sonstigen Garanten herrihrt. Im ersten Falle wirkt sie
gegeniber allen Wechselverpflichteten, im zweiten Falle
nur gegenudber ihrem Urheber. Der Vermerk des Aus-
stellers hat die Wirkungen eines Protestverbotes;
d. h. die Kosten des dennoch erhobenen Protestes treffen
den Inhaber. Der Vermerk des Indossanten oder
Avalisten hat nur die Wirkungen eines Protest-
erlasses; d. h. trotz der Klausel sind alle Wechsel-
zeichner zum Ersatz der Protestkosten verpflichtet.

Die Protestfrist ist abweichend vom Haager
Text und in Uebereinstimmung mit dem franzésischen
Recht dahin geregelt, dal der Protest an einem der beiden
auf den Zahlungstag folgenden Werktage zu erheben ist
(Art. 44 Abs. 3 EWG.), Auf deutschen Antrag ist aber
ein Vorbehalt aufgenommen, der den Vertragsstaaten er-
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maoglicht, auch den Zahlungstag in die Protestfrist einzu-
beziehen (Vorb. Art. 9).

Der Zinssatz fur ricklaufige Wechsel
ist in Art. 48, 49 EWG. dem Vorschlage der Sachver-
standigen entsprechend auf 6 pCt. festgesetzt worden.
Ein Anspruch auf Provision, wie ihn Art. 50, 51
DWO. vorsieht, steht dem Riuckgriffsnenmer nach den
genannten Vorschriften nicht zu. Es wurden aber zu
diesen Bestimmungen zwei wichtige Vorbehalte gemacht:
Einmal konnen die vertragschlieRenden Staaten fir in
ihrem Gebiet ausgestellte und ‘zahlbare Wechsel den Zins-
full abweichend bestimmen (Vorb. Art. 13). Deutschland
kann also z. B. fur inlandische Wechsel an dem System
des gleitenden, von der Ho6he des Reichsbankdiskontes
abhangenden Zinssatzes festhalten. Andererseits kénnen
die vertragschlieBenden Staaten dem Ruckgriffsnehmer
eine Provision zubilligen (Vorb. Art. 14).

Die von den Sachverstandigen vorgeschlagene Rege-
lung der Folgen der hoheren Gewalt, nach der
der Inhaber nach Wegfall der hoheren Gewalt Vorlegung
und Protesterhebung zur Ausibung des Rickgriffsrechts
nachholen muB, fand keine Billigung. Es wurde ein-
stimmig der Haager Text wiederhergestellt, demzufolge
der Ruckgriff, wenn die héhere Gewalt langer als 30 Tage
dauert, ohne Vorlegung und Protesterhebung genommen
werden kann. Die Beflurworter der Haager Fassung,
namentlich die Mitglieder der 6sterreichischen Delegation,
empfanden es als unbillig, das Risiko der hdheren Gewalt
einseitig auf den Inhaber abzubirden. Letzten Endes
misse das Risiko der Aussteller als Urheber der Wechsel-
verpflichtung tragen. Die 0Osterreichischen Delegierten
beriefen sich im Ubrigen auf die ginstigen Erfahrungen,
die Oesterreich wahrend des Krieges mit der Haager
Regelung gemacht habel5).

Die sonstigen in dem Entwurf der bachverstandigen
vorgenommenen Aenderungen bedirfen in dieser Ueber-
sicht keiner Erwadhnung, da sie nur von minderer Trag-
weite sind18.

Es ist aber noch kurz auf die vereinbarten Vor -
behalte einzugehen. Das Haager Abkommen sieht
17 Reserven vorl), das Genfer Abkommen 22. Es fehlen
dem Genfer Abkommen die Haager Vorbehalte Uber die
Wechselklausel, das Pfandindossament und die Teil-
zahlung, aufRerdem der Vorbehalt Uber die Regelung der
Folgen des Verlustes des Wechsels, weil man es fir
selbstverstandlich hielt, daR der Landesgesetzgeber uber
die im EWG. nicht geregelten Materien Vorschriften
treffen kann. Im dbrigen sind alle Haager Vorbehalte,
wenn auch zum Teil in veradnderter Fassung, wieder-
gekehrt. Darin liegt ein Beweis dafiir, da es sich bei
den vorbehaltenen Fragen um solche handelt, bei denen
die gegensatzlichen Auffassungen nicht tberbrickt werden
kdnnen. Eine Reihe von Vorbehalten sind neu hinzu-
getreten18. Eine mangelnde Einigung kommt aber nur in
solchen Reserven zum Ausdruck, die eine vom EWG. ab-
weichende Regelung gestatten. Die Vorbehalte, die den
ErlaR landesrechtlicher Vorschriften fir im EWG. nicht
geregelte Fragen gestatten, haben im Grunde nur er-

16) In Oesterreich ist die Haager Regelung durch Gesetz
vom 30. November 1912 (Reichsgesetzbl. S. 215) eingefihrt.

le) Geéandert sind z. B. Einzelheiten der Vorschriften uber
Wechselabschriften (Wiederherstellung des Art, 64 HWO,,
Regelung der Klausel ,von hier ab gelten Indossamente nur
noch auf der Abschrift"), ferner die Vorschriften Uber den
Ehreneintritt. ,

17 Hierbei sind Art. 18 u. 20, die das
Privatrecht betreffen, nicht mitgezéahlt.

18 Es handelt sich um folgende Vorbehalte: Die Landes-
gesetzgebung kann 1. von der Einfihrung des Art. 10 (Blanko-
wechsel) absehen; 2. die Abrechnungsstellen im Sinne des Art.
38 EWG. bestimmen; 3. die Wirkungen der Eifektivklausel auf-
heben; 4. die Tatbestande des Ruckgriffs vor Verfall naher
bestimmen; 5. den vor Verfall in Anspruch genommenen Ga-
ranten Zahlungsfristen einrdumen; 6. dem Ruckgriffsnehmer
einen Provisionsansprueb zubilligen; 7. falls aulRergewdhnliche
Griunde vorliegen, die Fristen fiur die =zur Ausibung der
Wechselrechte erforderlichen Handlungen verlangern.
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klarende Natur: Sie stellen bindend fest, daR die ein-
schlagige Materie nicht im EWG. behandelt ist und daher
vom Landesrecht geregelt werden kann (z. B. der Be-
reicherungsanspruch oder die Rechte an der dem Wechsel
zugrunde liegenden Forderungld. Eine dritte Gruppe
von Vorbehalten raumt den vertragschlieBenden Staaten
ein, durchfuhrende Vorschriften zu erlassen, die not-
wendig nur von den einzelnen Staaten getroffen werden
konnen. Hierzu gehort die Bestimmung der Abrech-
nungsstellen oder die Bestimmung der aus den Ver-
fahrens- und Konkursrecht der einzelnen Staaten abzu-
leitenden Tatbestdnde des Ruckgriffs vor Verfall®). Geht
man hiervon aus, so verbleibt die immer noch stattliche
Zahl von 14 echten Vorbehalten. Die Konferenz liel3 sie
in der Meinung zu, da man, um moglichst vielen Staaten
die Ratifikation zu ermdoglichen, den in einzelnen Landern
eingeblrgerten Gewohnheiten des Wechselverkehrs
Rechnung tragen misse; andererseits durfe das Ab-
kommen den teilnehmenden Staaten nicht die Aufrecht-
erhaltung des ordre public unterbinden und die Durch-
fihrung von notwendigen wahrungs- und finanzpolitischen
MaRBnahmen abschneiden.

Den Abkommen uUber die wechselrecht-
lichen Kollisionsnormen (KA.) kommt nach der
Einfiuhrung des EWG. fir den Wechselverkehr zwischen
den Vertragsstaaten keine erhebliche praktische Trag-
weite zu. Sie ist zwischen diesen L&ndern fir solche
Fragen von Bedeutung, die das EWG. nicht regelt oder
die auf Grund der Vorbehalte von den einzelnen Staaten
abweichend geordnet sind.

Der fur Kollisionsnormen aufgestellte Entwurf der
Sachverstandigen wurde in verschiedener Hinsicht ge-
andert und ergadnzt. In Uebereinstimmung mit dem Ent-
wurf soll sich die Form einer Wechselerklarung nach
den Gesetzen des Staates richten, wo die Unterschrift ge-
leistet worden ist. Nach einem von der Konferenz be-
schlossenen Vorbehalt kdénnen aber die vertrag-
schlieBenden Staaten vorschreiben, daR im Ausland von
einem Inlander eingegangene Wechselverpflichtungen
gegentber einem anderen Inlander wirksam sind, wenn
sie die im Inland verlangte Form wahren. Entsprechendes
ordnet bereits Art. 85 Satz 2 DWO. an. Die Wir-
kungen der Wechselverpflichtungen des
Annehmers eines bezogenen Wechsels und des Aus-
stellers eines eigenen Wechsels sollen sich nach dem
Recht des Zahlungsorts, die Wirkungen der dbrigen
Wefchselverpflichtungen nach dem Recht des Staates be-
stimmen, in dessen Gebiet die Unterschrift geleistet
worden ist (KA. Art. 4). Die Sachverstandigen hatten es
auf das Recht des Wohnsitzes abgestellt. Diese L&sung
lehnte die Konferenz in der Erwagung ab, dal die Er-
mittlung des Domizils mit erheblichen rechtlichen und
tatsachlichen  Schwierigkeiten  verknipft ist. Die
Fristen far die Geltendmachung des
Wechselanspruchs werden fir alle Wechselver-
pflichteten durch das Recht des Ausstellungsorts bestimmt
(KA. Art. 5. Unter diesen Fristen sind die einigen
Rechten bekannten Ausschlul3fristen fir die Erhebung des
Ruckgriffsanspruchs zu verstehen2l). Zweck der Vor-
schrift ist, klare Verhéltnisse fur den Fall zu schaffen, daR
ein Wechsel in mehreren Landern umlauft, deren Rechte
fur die Geltendmachung des Riuckgriffsanspruchs ver-
schiedene Fristen bestimmen. Fur die vertragschlieRenden
Staaten ist die Vorschrift ohne praktische Bedeutung, da
das EWG. Ausschlu3fristen fur den Ruckgriffsanspruch
nicht vorsieht und auch fir die vertragschlieRenden

19 Hierzu gehoéren Vorb. 2, 15, 16, 17.

2) Vgl. Vorb. 6, 10, 18. — Kein Vorbehalt im eigentlichen
Sinne ist schlieBlich Vorb. 1, der den Staaten die Anordnung
einer sechsmonatlichen Uebergangsfrift fir die Einfihrung der
Wechselklausel gestattet.

2l) Ein hochst verwickeltes System von AusschluBfristen
besteht z. B. in Frankreich, Belgien und Italien, die aber samt-
lich zu den vertragschlieBenden Staaten gehoéren (vgl. Mag -
nus, Tabellen zum Intern. Recht. Heft IV Wechselrecht,
S. 16, 101, 145).



Staaten kein Vorbehalt aufgenommen ist, der die Ein-
flhrung solcher Fristen gestattet. — Das Recht des Aus-
S ngsorts soll daruber bestimmen, ob der Inhaber die
,@\AXS&! UniC zJflI?runde liegende Forderung erwirbt

i** w .”"le ~eSelung, die den Grundsatz des inter-
nationalen Privatrechts fiur die dinglichen Wirkungen des
borderungsubergangs entspricht, hat fur Deutschland den
praktischen Vorzug, daR sie fir im Inland ausgestellte
Wechsel die Anwendung der undurchsichtigen Provisions-
lehre ausschlieBt, wahrend nach dem Vorschlag der
Experten, der den Zahlungsort fir maRgebend erklart,
auch bei Diskontierung eines von Deutschland auf Frank-
reich gezogenen Wechsels an einen inlandischen Wechsel-
nehmer diese Lehre anwendbar gewesen ware.

Nach dem Abkommen Uber den Wechsel-
stempel verpflichten sich die vertragschlieBenden
Maaten, ihre Gesetze, falls es erforderlich ist, dahin ab-
zuandern, dalR die Gultigkeit von Wechselverpflichtungen
oder die Ausibung von Wechselanspriuchen nicht von der
Beobachtung von Stempelvorschriften abhéngig gemacht
werden kann. Fur England soll sich die Verpflichtung
nur auf die auBerhalb Englands zur Annahme vorgelegten,
angenommenen oder zahlbaren Wechsel beziehen.

Die drei Abkommen fuhren eine weitgehende Ein-
heit des kontinentalen Wechselrechts herbei und sind
daher geeignet, den internationalen Wechselverkehr zu
erleichtern. Andererseits Ubernimmt das EWG. in
wesentlichen Teilen deutsches Recht. Soweit es nicht
der Fall ist, ermdoglichen die beschlossenen Vorbehalte
dem Deutschen Reich, bewé&hrte Grundsétze der deutschen
Wechselordnung beizubehalten. Unter diesen Umstanden
kann die Ratifizierung der Abkommen Deutschland nur

erwiinscht erscheinen.

Die Girosammelverwahrung von Inhaber-
teilschuldverschreibungen und von
Orderpapieren.

Von Rechtsanwalt Dr, Georg Opitz, Berlin.

Die Sammelverwahrung von Wertpapieren beruht
auf dem Rechtsgedanken des Miteigentums zu ideellen,
nach dem Nennbetrag rechnungsmafig bestimmten An-
teilen, weiterhin auf der Mdéglichkeit, die Menge der ver-

wahrten gleichartigen Papiere in Natur wieder auf-
zuteilenl). Die Begrindung, Uebertragung und Ver-
Sammeldopotantsilen beruht auf ihrer

pfandung von
Sacheigenschaft. Das Recht des einzelnen Miteigen-

timers an jedem der im Sammeldepot vereinigten Wert-
papiere ist nicht ein neben dem Eigentum stehendes und
dieses belastendes Bruchteilsrecht, sondern ist Eigen-
tum. Es finden also auf den Sammeldepotanteil alle
Vorschriften Uber Eigentum Anwendung?.

Es ist ferner fur die Sammelverwah-
rung von Wertpapieren und fdr den
Giroverkehr wesentlich, daRBR sie nicht
rc d1f 11ch korperliche Gegenstande
(i>achen) sind, also nicht in dem Begriff des kdrper-
lichen Gegenstands aufgehen3d, sondern dall ihre

orperliche Erscheinungsform auch das
in ithnen verbriefte Recht tragt, daR also
das Eigentum (Miteigentum) an dem Papier die Inne-
nabung (Mitinnehabung) des in ihm verbrieften Rechts
vermittelt, dergestalt, da das Recht aus dem Papier dem

i Vgl RG. 91, 418; KRGR. Anm. 2 zu § 752 BGB.

m>Prczg" C BG?- nl* 4381 RG- 100. Nach Sohm
der korptrHche GSd 60/ “T |1} isd Verfugungsgegenstand ,nicht
stand Her H Gegenstand a's solcher — dieserist nur Gegen-

SOndern das Recht an der Sache (das
Handbuch des
44.

Kgentum)" af*

.J , VBK erun r in Endemanns
deutschen Handels-, Wechsel- und Seerechts S. 1.

UcMeV" dei” Papier folgt und sich nach dessen Schicksal

canLinhabn Papiere , sind derartige rechtsvermittelnde

Sachen. Davon gehen Gesetz, Schrifttum und Recht-
sprechung aus). Die Inhaberpapiere eignen sich also
tur die Sammelverwahrung und fiur den auf der Giro-
sammelVerwahrung beruhenden Effektengiroverkehr.
nurl d ef h T ,den inhaberpapieren ~ zunéachst
vo Ir u minhaberak'ien in den E ffektengiro-
verkehr einbezogen. Es bestehen aber vom
Gesichtspunkt des Miteigentumsge-

dankens aus grundséatzlich keine Hinder-

nisse, auch die Teilschuldverschrei,
bungen auf Inhaber der Girosammel-
verwahrung und damit dem Effekten -

giroverkehr zuzuleiten.

Es ist allerdings zu beachten, dalR es sich beim Recht
TVild hr Aktle T T M italiedsrecht handelt, wahrend die
i mCMI!dverschreibung sich als ein Forderungsrecht dar-
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Opitz,

liehen Gegenstande) in Natur hat zur Voraussetzung, dafl

sich gleichartige, den Anteilen der Teilhaber ent-
sprechende Teile bilden lassen.

Diese Voraussetzung ist bei den Aktien-
sammeldepots gegeben. Den Sammeldepotteil-

habern stehen aus der Menge der fir sie sammel-
verwahrten Aktien so viel (ganze) Sticke zur Verfigung,
als ihrem Anteil an den einzelnen sammelverwahrten
Wertpapieren entspricht, wobei es auf eine gleichmaRige

Stuckelung nicht ankommt9. Die Teilbarkeit ist
bei den Aktiensa mmeldepots stets ge-
wahrleistet, weil das Grundkapital der
Aktiengesellschaft (8 178 HG B) sich
gleich bleibt und alleAktien, in die das
Grundkapital zerlegt ist, ein durchaus
gemeinsames Schicksal haben.

Bei den Teilschuldverschreibungen kann man von
einer Schicksalsgemeinschaft im strengsten Sinne nur da
reden, wo die ganze Schuld in allen Einzelheiten, ins-
besondere der Falligkeit nach, sich fir alle Glaubiger ein-
heitlich auswirkt, wie z. B. beim Anleiheneubesitz (ohne
Auslosungsscheine), bei dem die Tilgung ausgesetzt ist,
oder bei Schatzanweisungen, die zu einem bestimmten
Termin einheitlich zuriickgezahlt werden. Die meisten
Teilschuldverschreibungen werden aber — nach einem
bestimmten, im voraus festgelegten Plan oder auf Grund
eines dem Schuldner vorbehaltenen Kindigungsrechts —
allméahlich getilgt. Wenn dabei auch jedem der Glaubiger
gleiches Recht gewahrleistet wird, so schafft doch
das zur Erreichung dieses Ziels angewendete Mittel der
Auslosung ein verschiedenes Schicksal, und
es bleibt zu untersuchen, ob und inwieweit Teilschuld-
verschreibungen unter dem Gesichtspunkt der erdrterten
Teilbarkeit in Natur tUberhaupt geeignet sind, Gegenstand
einer Sammeldepotgemeinschaft zu sein.

Denkt man sich gleichartige Teilschuldverschreibungen,
die einer Auslosung unterliegen, in einem Sammeldepot ver-
einigt und erfolgt dann eine Auslosung, von der Sticke aus
diem Sammeldepot betroffen werden, so wiirde die voll-
zogene Auslosung die Wirkung haben, daR die sammelver-
wahrten bis dahin gleichartigen Schuldverschreibungen in
zwei Gruppen geschieden erscheinen. Die Schuldver-
schreibungen sind dann nur noch insoweit als gleich-
artige anzusprechen, als sie derselben Gruppe angehéren.
Aus der einen Gemeinschaft der Sammeidepotteilhaber

sind zwei Gemeinschaften geworden, derart, dal3 jeder
Teilhaber — nach Mallgabe des ihm bisher zustehenden
Bruchteils — an den Papieren jeder der beiden Gruppen
beteiligt ist.

Diese Veranderung bereitet vom Standpunkt der all-
gemeinen Gemeinschaftslehre keine Schwierigkeiten, ver-
tragt sich aber nicht mit dem Gedanken der Wertpapier-
sammelverwahrung, fir die die Teilbarkeit in Natur
wesentlich ist. Diese letztere Voraussetzung mag noch
zutreffen fir die Gruppe der ausgelosten Sticke, an
deren Stelle der in Natur teilbare Einlésungsgeldbetrag
beschafft werden kann, bei der Gruppe der nicht falligen
Schuldverschreibungen ist aber die Aufteilung in Sticke,
die den Quoten der Teilhaber entsprechen, nicht
gewahrleistet — jedenfalls nicht im Rahmen des Effekten-
giroVerkehrs, in den die Wertpapiere der Depot-
kundschaft einbezogen sind, also des erwei-
terten Effektengiroverkehrs. Die Aufteilungsdecke

0 Eine ungleichmaRige Stickelung bei der Zuteilung beein-
trachtigt nach der Verkehrsauffassung keineswegs die Gleich-
méaRigkeit der Teile (vgl. KRGR. Anm, 2 zu § 752 BGB.).
Sammelverwahrte Wertpapiere sind — ungeachtet ihres Nummern-
aufdrucks — vertretbare Sachen (§ 91 BGB,), die nach dem

Nennbetrag bestimmt werden. Soweit nach der Ver-
kehr sauffassung von einer Wertpapier-
gattung Sticke verschiedenen Nennbetrags
verschieden bewertet werden, konnen frei-
lich nur gleichbewertete Stuckelungen in
ein und dasselbe Sammeldepot

aufgenommen
werden!
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ist nach dem Ausscheiden der ausgelosten Stiicke zu kurz
geworden.

Es ware an sich denkbar, die Gruppe der von der
Auslosung nicht betroffenen Schuldverschreibungen durch
Eindeckung wieder auf den Bestand zu bringen, wie er
vor der Auslosung und vor der Abspaltung der anderen
Gruppe sich darstellte, unter Verwendung der Aus-
losungsgeldbetrage und unter Verteilung des Auslosungs-
gewinns oder Einziehung des Auslosungsverlustes —
beides pro rata —, dieser Ausweg ist aber im
Rahmen des erweiterten Effektengiro-
verkehrs nicht gangbar, weil er eine
Verwa llungstatigkeit der Effektengiro-
bank mit sich bringen miRte, die deren
Geschaftsbereich Uberschreiten wiirde,
und weil ferner eine solche Eindeckung
sich immer schwieriger und kurs-
treibender gestalten miaRte, je weiter
das Tilgung sgeschaft fortschreite ti0L

10 Vgl. hierzu die Ausfuhrungen
243 fg-, ferner Schmidt,

Diss. Wiirzbg. 1928, S. 111.

Die Geschéftsordnung der Bank des Berliner
Vereins enthéalt gleichwohl folgende Bestimmung:

.8 11. Ziehung verlosbarer Wertpapiere.

(1.) Die Hinterleger von verlosbaren Wertpapieren, welche
deren Herausnahme mittels weiBer Effektenschecks nicht recht-
zeitig vor der Ziehung bewirkt haben, sind verpflichtet, sich die
Nummern der Stiucke spatestens an dem der jedesmaligen

im Bank-Archiv XXVI,
Der deutsche Effektengiroverkehr,

Kassen-

Ziehung vorhergehenden Bdrsentage von dem Effekten-Giro-
Depot aufgeben zu lassen.
(2) Fur den Fall, daR Effekten-Giro-Kontoinhaber dies

unterlassen sollten, laufen sie nach Verhéltnis ihres Besitzes
gemeinschaftlich die Gefahren und genieRen gemeinschaftlich die
Vorteile der Verlosung.

(3.) Die Bank des Berliner Kassen-Vereins wird daher, falls
ein oder mehrere solcher Sticke ausgelost werden, diese ver-
werten, zwecks Ergadnzung des Bestandes dagegen neue Stiicke
ankaufen, und den daraus entstehenden Gewinn oder Verlust
unter die Hinterleger dieser Wertpapiere nach Verhaltnis ihres
Besitzes verteilen oder von diesen einziehen. Die Hinterleger
solcher am Ziehungstage im Depot vorhanden gewesenen Wert-
papiere verpflichten sich, die Berechnung der Bank des Berliner
Kassen-Vereins als fir sie verbindlich anzusehen, die etwa ge-
forderte Zahlung sofort zu leisten und hieraus an die Bank des
Berliner Kassen-Vereins keine Anspriche irgendwelcher Art
geltend zu machen.

(4.) Dessenungeachtet ist die Bank des Berliner Kassen-
Vereins berechtigt, jedoch nicht verpflichtet, gelegentlich der
Verlosungen denjenigen Kontoinhabern, welche die Einforderung
der Nummernaufgabe bis zum Schliisse des Tages vor der Ziehung
versaumt haben, die ihnen zukommenden Nummern aufzugeben.
Die Aufgabe der Nummern erfolgt in diesem Falle spatestens bis
11 Uhr vormittags am Tage der Ziehung; es genigt, wenn bis zu
diesem Zeitpunkte die betreffende Benachrichtigung zur Aus-
handigung an den Interessenten im Banklokale bereitgestellt ist.
Hatte der Kontoinhaber vor dem Empfang der Nummern-
verzeichnisse ganz oder teilweise durch weie oder rote Effekten-
schecks verfugt, so ist er verpflichtet, die zuviel empfangenen
Nummernverzeichnisse unverziiglich der Bank unter Aufgabe der
dariiber ausgeschriebenen Effektenschecks zurtickzugeben.

(5.) Alle Verzeichnisse Uber aufgegebene Nummern sind nach
Erscheinen der Verlosungslisten unter Aufgabe etwa gezogener
Sticke an das Effekten-Giro-Depot sogleich zuriickzugeben.
Bis zu dieser Riickgabe sind Verfiigungen durch weile, rote oder
grine Effektenschecks nur dann zulassig, wenn denselben vom
Effekten-Giro-Depot ausgegebene Nummernverzeichnisse in Hohe
des Scheckbetrages beigefugt sind. Letztere sind in diesem Falle
von dem Aussteller des Effektenschecks mit dem Firmenstempel
zu versehen.

(6.) UmfaBt die Verfugung nur einen Teil der in einem
Verzeichnisse aufgefihrten Stiicke, so muf3 der Aussteller des
Effektenschecks auf der Riuckseite die zu liefernden Nummern,
sowie die Eingangsnummern der dazugehdérigen Verzeichnisse
angeben."

Hierzu ist zu bemerken, daB die wieder-
gegebene Regelung aus der Zeit stammt, in
der Wertpapiere der Depotkundschaft der
Effektengirokunden noch nicht in den
Effektengiroverkehr einbezogen waren, und
dalR sie insbesondere zu Absatz 2 und 3
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V.
Dieses theoretisch erorterte, im erweiterten
Effektengiroverkehr praktisch nicht durch-
fihrbare Eindeckungsverfahren zielt da-

rauf hin, die durch eine Auslosung bewirkte Spaltung
der Sammeldepotgemeinschaft in zwei Gruppen wieder
auf eine in Natur teilbare Gemeinschaft zurickzu-
fuhren. Zu diesem Ziel kann man aber noch auf einem
anderen Wege gelangen, der fir die Praxis des er-
weiterten Effektengiroverkehrs vielleicht doch gangbar
gestaltet werden kann. Man braucht nur so zu verfahren,
dal die Geldbetrage, die auf die ausgelosten Teilschuld-
verschreibungen ausgezahlt werden, nicht pro rata auf

die Sammeldepotteilhnaber verteilt, sondern dal sie
(nach getroffener Geschéaftsabrede)
einzeln und ungeteilt den ,von der Aus-
losung betroffenen Teilhabern zuge-

Um dies zu erreichen, ist es er-

Aufrechterhaltung der
Miteigentumsgemeinschaft jedem Teilhaber
zum Zwecke der Auslosung soviel Nummern
der im Sammeldepot vereinigten Teilschuldverschrei-
bungen gesichert werden, als sein Anteil Wertpapierein-
heiten ergibt. Dieses Verfahren, bei dem die Nummern
entweder vor jeder Auslosung aufs neue verteilt oder
nach Méglichkeit von der Einlieferung der Papiere ab
durchgehalten werden, ist bereits friher ausfuhrlich ge-
schildert worden1l).

wiesen werden.
forderlich, dalR unter

Effektengiroverkehr

far den erweiterten

ohne praktische Bedeutung ist, weil auslos-
bare Wertpapiere der Depotkundschaft der
Effektengirokunden, soweit die Auslosung
praktisch wird, auch jetzt noch nicht in den
Effektengiroverkehr einbezogen sind! So-

bald es dazu kommt, missen die vorgenannten

Bestimmungen neu geregelt werden!
u) Vgl. Opitz, Bank-Archiv XXVI, 244; vgl. auch
Riesser-Bernstein, S. 118 Anm. 2; Schmidt a. a.O.

S. 111fg.; Lengeling, Der Effektengiroverkehr in Deutsch-
land, Diss. Mdunster (Westf.)) 1929, S, 122fg.; v. Tbel11l,
Technische und rechtliche Fragen zum stiuckelosen Effekten-
verkehr, Diss. -Heidelberg 1929, -S. 25,

Es sei nochmals betont, daR der Nummembesitz nicht
etwa — wie dies die Dank des Berliner Kassen-Vereins in
Nr. 11 Abs. 4—6 ihrer GO. vorsieht — auf das Eigentum an
dem durch die Nummer gekennzeichneten Stick schlieBen I&ft.
Die sammelverwahrten Teilschuldverschreibungen bleiben viel-
mehr ungeachtet des 'Nummernbesitzes im Miteigentum der
Teilhaber. Die zwischen der Effektengirobank und ihren Giro-
kunden — und die zwischen den letzteren und ihren Depot-
kunden — zu treffende Geschaftsabrede mufite also dahin
gehen, dalR der von der Auslosung nummernmaBig Betroffene
insoweit aus der Sammeldepotgemeinschaft ausscheidet, und
daB sich sein Herausgabeanspruch fortan auf das ausgeloste
Stick oder nach dessen Einlésung auf Auszahling des Aus-
losungsbetrages richtet.

DaR eine solche Geschéftsabrede auch zwischen dem Kom-
missiondar und dem Kommittenten wirksam' geschlossen werden
kann, erscheint unbedenklich. Die Uebersendung eines
Nummernverzeichnisses durch den Kommissionar schafft aller-
dings grundsatzlich kraft Gesetzes (8§ 7 DepG.) Eigentum fir den
Kommittenten, ganz gleichgiltig, ob der Wille des Einkaufs-
kommissionars auf Eigentumsiibergang gerichtet ist (vgl.
Riesser-Bernstein S 155 zu b und Ruth, Das Depot-
gesetz und seine Reform' S. 23), wenn es sich aber darum
handelt, dalR der Kommissionar im Einverstandnis mit dem
Kommittenten seiner Lieferungsverpflichtung durch Ueber-
eignung von -Sammeldepotmiteigentum nachkommt, so steht
nichts im Wege, durch eine weitere Abrede klarzustellen, daf3,
solange der Kommittent das Verlangen der Erteilung eines
Stuckeverzeichnisses gemalR & 3 DepG. nicht gestellt hat, die
Nummernaufgabe nicht die Bedeutung des Eigentumsuber-
ganges an dem numm'ernmé&Rig gekennzeichneten Stick,
sondern nur die Bedeutung eines Auslosungsmittels haben soll
(vgl. Staub-Koenige, Anhang zu § 424 HGB. Anm, 100
und RG, im Bank-Archiv XlIl, 302; vgl. hierzu auch
Schlechtriem, Effektenkommissionsgeschaft und Proper-
handel, Diss. Goéttingen 1930, S. 33/34). Im ubrigen ist zu
beriicksichtigen, dall de-mi Kommissionar, der samlmeldepot-
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Die von einer Auslosung betroffenen Sammeldepot-
teilhaber scheiden dann insoweit aus der Sammeldepot-
gemeinschaft aus und erhalten das ausgeloste Stick oder
nach dessen Einlésung den Auslosungsgeldbetrag. Damit
ist erreicht, daR die von der Auslosung nicht betroffenen,
im Sammeldepot verbleibenden Teilschuldverschreibungen
— wie der Gesamtbestand vor der Auslosung — in
gleichartige, den Anteilen der Teilhaber entsprechende
Teile zerlegt werden kénnen (8 752 BGB.).

Es bleibt noch einer genauen be-
triebswjirtsch, aftljiohen Untersuchung
Vorbehalten, zZzu ermitteln, ob es sich
nicht doch lohnen wirde, die eine oder
andere der beiden gezeigte n1) tech-
nischen Moglichkeiten fir die Zwecke

des Effektengiroverkehrs auszunutze nl13.
Im folgenden soll das Problem nur nochmals kurz ge-
streift werden;

Was den Vorschlag der wiederholten Nummern-
verteilung anlangt, so wird beflirchtet, dal die Kosten und
Umstandlichkeiten einer solchen MalRnahme schwer in ein
gunstiges Verhaltnis zu den praktischen Vorteilen zu
bringen sein wirden. Es wird eben darauf ankommen, dal3
es gelingt, die jedesmalige Nummernverteilung ausreichend
zu mechanisieren. Abtraglich ist der Umstand, daR eine
Anzahl von Emissionen mit Auslosungsbetragen aus-
gestattet ist, die gegenuber dem Einfihrungskurs eine nicht
unerhebliche Gewinnchance geben, was naturgemaR die
EinfiUhrung des Nummernwechsels im Bankdepotgeschaft
erschwert (vgl. Bank-Archiv XXVI, 244/245).

Nach dem anderen Vorschlag (a. a. 0, S. 245) soll
grundsatzlich jeder Depotinhaber — zum Zwecke der Aus-
losung, also auch hier ungeachtet der bestehenden Mit-
eigentumsgemeinschaft — die urspringlichen Nummern
behalten; dieses Verfahren wirde die jedesmalige
Nummemaufgabe (vor der Auslosung) ersparen. Es waére
dann allerdings erforderlich, daR bei den stickelosen
Lieferungen die Nummern mit aufgegeben werden. Das
wnd sich aber ohne erhebliche Reibung durchfihren
lassen. Fir den Fall des Abhebungsgeschafts (mittels
weilRen Schecks) war nach dem Vorschlage ein Nummern-
wechsel vorgesehen. Auch dieser gelegentliche
Nummernaustausch laRt sich vermeiden, wenn man es so

einrichtet, daB der abhebende Sammeldepotteilhaber aus
dem Girostapelbestand dasjenige Stick erhalt, welches
Diese

die von ihm gehaltene Auslosungsnummer tragt.
Handhabung paft insofern nicht recht in den Rahmen
des Sammeldepotgedankens, als sie die Tresorruhe der
gestapelten Schuldverschreibungen stért; denn es mul3 ein
bestimmtes Stick herausgesucht werden. Die Bestande
missen zu diesem Zweck Ubersichtlich gehalten werden,
was mehr Raum fordert. Es ergeben sich mehr Arbeits-
gange als sonst bei der Sammelverwahrung. Im Gegensatz
zu den friheren Ausfihrungen (Bank-Archiv XXVI, 245)
darf aber auf Grund der inzwischen auf dem Gebiete der
maschinellen Buchhaltung gesammelten praktischen Er-
fahrungen angenommen werden, dall diese Schwierigkeit
organisatorisch zu Uberwinden ist. Immerhin wird sich

maRig liefert, die Verfuigung des durch die ubersandte Nummer
gekennzeichneten Stickes nicht zusteht, und daR deshalb eine
Voraussetzung zum Eigentumsiibergang gemal § 7 DepG. fehlt
(vgl. Riesser-Bernstein ,S 155 zu a und S. 159 und
Staub-Koenige a. a 0.), und daR ferner die Effekten-
girobank bei Erteilung des Nummernverzeichnisses nicht als
Kommissionéarin, sondern als Depothalterin handelt

12) Bank-Archiv XXVI, 243.

13 Vgl. Riesser-Bernstein, S. 118 Anm. 2
Schmidt a a O. S 111ff. Der von Schmidt (S, 114) ge-
machte Vorschlag der Schaffung eines Tilgungsfonds fir aus-
geloste P-a-piere, die in Sammelverwahrung gehalten werden,
und der Sistierung der Auszahlung dieser Papiere ist schon
deshalb nicht durchfuhrbar, weil dann die Rechte der
Glaubiger je nach der gewahlten Verwahrungsart verschieden
gestaltet wirden, und weil dem Glaubiger nicht das Recht ge-
nommen werden kann, von der gewdahlten Sammelverwahrung
wieder zur Sonderverwahrung Uberzugehen (8 3 DepG.),
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— was das Verwahrungsgeschaft anlangt
— im Vergleich zur Sonderverwahrung auslésbarer Werte
'vohl nicht viel ersparen lassen. Dagegen bleiben
die Vorteile des stickelosen Lieferungs-

verkehrs voll erhalten. Das allein recht-
fertigt aber die Einbeziehung der aus-
lI6sbaren Papiere in den Effektengiro-
Verkehr.

Bei dem eben geschilderten Verfahren wird, was noch-
mals betont sei, ungeachtet der Nummernzuteilung die
Rechtsgrundlage der Miteigentumsgemeinschaft aufrecht
erhalten. Man konnte daran denken, so zu verfahren, dafl
jedem Hinterleger das Sondereigentum verschafft wird
oder erhalten bleibt. Das kame dann darauf hinaus, dafl
die Bank als Verwahrerin die Sticke fur den Depotkunden
bei der Effektengirobank als dritter Stelle hinterlegt
(8 691 BGB.), ohne zur Samm e 1Verwahrung ermachtigt
zu sein. Die stickelose Lieferung von Bank
Zu Bank ware auch auf diesem Wege zu
erreichen. Zu empfehlen ist aber dieser Weg nicht,
weil er das einheitliche System der Girosammelverwahrung
und den Gemeinschaftsgedanken stdren, sowie die Arbeit
und Uebersichtlichkeit bei den Effektengirobanken er-
schweren wirde.

V.

Die bisherige Betrachtung ging davon
aus, dalR bei der Auslosung der Teil-
schuldverschreibungen die Nummer eines
jeden Stickes einzeln gezogen wird.

Dieses Verfahren ist so umstandlich und

erfordert soviel Arbeitsgange (bei der
Auslosung selbst und ihrer Kontrolle,
bei der Drucklegung der ausgelosten

Nummern und schlieBlich bei
geschaftlichen Kontrolle),

der depot-
dall es gegen-

Uber den modernen Bestrebungen
wirtschaftlicher Vereinfachung als ver-
altet bezeichnet werden mufR. Man hat

denn auch bereits Wege gesucht, die Auslosung zu verein-
fachen. Der eine ist die Gruppeneinteilung mit gleicher
Nummernfolge fir die einzelnen Gruppen. Die gezogene
Nummer gilt dann fir alle Gruppen. Ein anderer
Wieg ist die Zusammenfassung je einer Nummernfolge
gleichen Umfangs zu einem Los. Beide Methoden ver-
ringern die Zahl der Lose, bringen sonst aber wenig oder
keine Ersparnis an Arbeitsgangen bei der bankdepot-
geschaftlichen Erledigung des Auslosungsgeschifts.
Auch fur den Bereich des Effektengiroverkehrs bringen sie
keine Erleichterung.

Dagegen liegt es anders bei dem — vereinzelt bereits
gehandhabten — Verfahren der Serienauslosung.
Hierbei ist die Anleihe in eine Anzahl Serien eingeteilt, und
es brauchen nur so viele Lose gebildet zu werden, als
Serien vorhanden sind. Es sind dann also nur einige wenige
(wenn nicht Uberhaupt nur ein Los) zu ziehen, und auch
die Veroffentlichung des Auslosungsergebnisses bezieht
sich nur auf die jeweilig ausgeloste Serie. Fur den
Rffektengir overkehr ergibt sich der Vor-
feil, daBR die Teilschuldverschreibungen
Serienweise in Sammeldepots genommen
'Verden kédnnen. Die Schuldverschrei-
bungen je derselben Serie kénnen je in
einem Sammeldepot verwahrt werden,
ohne daBR es hierbei auf die Nummer der
einzelnen Stucke ankommt, weil alle
Micke ein und derselben Serie das
Gleiche Schicksal haben. Die Giro-
s"mmelverwahrung vollzieht sich dann
ebenso einfach wie bei den Aktien-
sammeldepots. Im Tresor der Effekten-
Sfrobank findet die Auslosung die davon
betroffenen Sticke bereits gesammelt
vor !

Die Girosammelverwahrung von Inhaberteilschuldverschreibungen und von Orderpapieren.
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Der Serienauslosung steht allerdings entgegen, dafR
vielfach Tilgungsplane vorgesehen sind, die fur die Zeit
des Anleihelaufs einen jahrlich gleichmafRigen
Schuldendienst bei fortschreitendem Tilgungs-
und abnehmendem Zinsenaufwand vorschen. Es soll hier
nicht erdrtert werden, ob es finanzpolitisch immer richtig
oder notwendig ist, an einem gleichmafigen Schuldendienst
festzuhalten oder ob nicht auch seine degressive Gestal-

tung Vorteile hat, es sei aber darauf hingewiesen, dafR
auch das Festhalten an einem gleich-
maRigenSchulden dienst bei progressiver
Tilgung mit der Serienauslosung ver-
einbar ist, wenn man auf eine genaue
GleichmafRigkeit verzichtet. Man braucht
dann nur eine im Vergleich zu der Zahl
der Ausloisungstermiine gréRBere Anzahl
von Serien vorzusehen und SO zu ver-
fahren, dafB mit abnehmendem Zinsen-
dienst sich die Zahl der zu ziehenden
Lose steigert.

Es soll nicht verkannt werden, daR da, wo bei einer
Anleihe eine verschiedene Stuckelung vor-

gesehen ist, die einzelnen Gr6Ben in den Serien gleich-
maRig untergebracht werden missen. Es wird dann not-

wendig, die einzelnen Serien — der vorgesehenen Sticke-
lung entsprechend — in Gruppen einzuteilen oder fiur
jede GroRRe eine besondere Serienfolge vorzusehen

(Parallelserien!).

Die Vorteile der Serienauslosung liegen also auf der

Hand. Es ware an sich wiinschenswert, wenn diese
Methode als radikale Vereinfachung des
Auslosungsgeschéafts und zur Fdérderung
des Sammeldepotgedankens mehr als
bisher Eingang fédnde. Leider ergibt sich in der
Praxis die Schwierigkeit, dal Anleihebedingungen nicht

selten eine Bestimmung enthalten, wonach die Tilgung
nicht nur im Wege der Auslosung, sondern auch durch
Riuckkauf erfolgen soll. Es sind dann jeweilig nur
soviel Stucke auszulosen, als von dem vorgesehenen
Hundertsatz oder dem vorgesehenen Nennbetrag noch
nicht durch Ruckkauf getilgt sind. Bei der Einzel-
auslosung sind die Nummern der rickgekauften
Stiucke an der Auslosung nicht mehr beteiligt; sie sind
getilgt und gewissermaBen schon ausgelost. Man weil}
genau, wieviel Nummern noch zu ziehen sind bis zur Er-
reichung der nach den Anleihebedingungen _vorgesehenen
Tilgungsquote. Die Serienauslosung paf3t insofern nicht
zu einem solchen Tilgungsplan, als es dazu kommen kann
(und wird), daB durch den Ruckkauf die einzelnen Serien
in verschiedenem Grade getilgt werden. Ob die Zulassung
der Tilgung durch Rickkauf die Serienauslosung unmaoglich
macht oder ob man nicht doch einen Weg finden kann,
beide Tilgungsverfahren miteinander zu vereinigen, um
auch bei Anleihen, die durch RuiUckkauf neben der Aus-
losung getilgt werden, die samtlichen Vorteile der
Sammelverwahrung ausnutzen zu kénnen, ist eine Frage,
die einer sorgfaltigen Untersuchung der Praktiker bedarf,
so dafl hier zunachst nicht weiter auf sie eingegangen
werden soll.

VI.

Es ist schon ausgefuhrt worden (lIl, Abs. 3), dal3 die
Aufnahme derjenigen Teilschuldverschreibungen, deren
Tilgung bis auf weiteres ausgesetzt ist oder die zu einem
bestimmten Termin einheitlich zuriickgezahlt werden, in
den Effektengiroverkehr keine Ricksicht auf die Stiicke-

nummer voraussetztt Dasselbe gilt fir die-
jenigen Teilschuld Verschreibungen, bei
denen der Beginn der Auslosung far

einen bestimmten spateren Termin plan-
maRig vorgesehen ist, innerhalb der Zeit
bis zur beginnenden Auslosung. Es st
dann nur die Nummernzuteilung an den Effektengiro-
kunden und weiter an den Depotkunden ndétig, kurz be-
vor die Auslosung beginnt. Diese Nummernzuteilung
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wirde dann nach getroffener Geschaftsabrede die Auf-
I6sung der Sammeldepotgemeinschaft und Schaffung von
Sondereigentum fir die bisherigen Teilhaber bedeuten,
soweit die erorterten Vorschlage (zu IV und V) noch nicht
Gestalt angenommen haben, andernfalls gilt das vorher
in Anm. 11 Gesagte.

VII.

Fur die Girosammelverwahrung von
Wertpapieren, die als Grundlage des in
der Praxis bewahrten Effektengiro-
Verkehrs heut nicht mehr wegzudenken
ist, muB der durch die Depotgesetz-
novelle von 1923 (83) geschaffene Zu-
stand, wonach ein Stiuckeverzeichnis

an den Kommittenten
des letzteren zu er-
etwaigen kidnftigen

aufrechterhalten
die einer Aus-

vom Kommissionar
erst auf Verlangen
teilen ist, bei einer
Gesetzesanderung

werde nl4. Dasgiltauchfir
losung unterliegenden Teilschuldver-
schreibungenl. Wollte man wenigstens
fur diese den Zustand vor der Novelle von
1923 wiederherstellen, so wirde das be-
deuten, daB ihnen der Weg zum Effekte n-
giroverkehr abgeschnillen wéare!

(Fortsetzung folgt)

Moritz Lichtenhein f.

Durch den am 23. Juli d. J. unvorhergesehen
erfolgten Hingang Moritz Lichtenheins hat
der Bankierstand und hat das gesamte Bankgewerbe
Deutschlands einen viel und schmerzlich beklagten
Verlust erlitten. Den Trauerkundgebungen der zahl-
reichen Berufsvertretungen, in denen der Dahin-
gegangene mit so groRem und bleibendem Erfolge
tatig war, mochte auch diese Zeitschrift sich an-
schlielen, diein Lichtenhein einen von ihr und
ihren Lesern besonders geschéatzten Mitarbeiter be-
sal und an seinem Grabe mit Stolz der Tatsache
gedenkt, dal wichtige Reformgedanken auf dem
Gebiete des Bank- und Borsengeschéfts, welche
spater zu erfolgreicher Durchfiuhrung gelangt sind,
von Lichtenhein in ihren Blattern zum ersten-
mal vor der Oeffentlichkeit entwickelt wurden.

Es gilt dies namentlich von dem Beitrag, den
Lichtenhein im Bank-Archiv vom 15. November
1919, also noch zurZeit des formellen Kriegszustandes,
unter der Ueberschrift: ,Vom kommenden
Terminhandel" erscheinen lie. In diesem Auf-
satz entwickelte er zum erstenmal 6ffentlich den Vor-
schlag, dalR bei Wiedereinfihrung des Terminhandels
nach Moglichkeit der Personalkredit ausgeschaltet
und eine Regulierungsstelle geschaffen werde, bei der
jeder, der sich an der Bdrse am Terminhandel be-
teilige und als Aufgabe gelten wolle, fur jedes
Engagement eine den Regularien entsprechende
Sicherheit zu stellen habe. Die ihm schon damals
im Geiste vorschwebende Einrichtung der heutigen
Liquidationskasse konnte freilich nicht eher ins Leben
gerufen werden, als bis nach Beendigung der In-
flation und Wiedereinfuhrung einer stabilen Wahrung

JW. 1930, S. 1373 und Schlechtriem
Das Depotgesetz

14 Vvgl. Opitz,
a a 0. S142—43, im Gegensatz zu Ruth,
und seine Reform, S. 15.

lj) Auch soweit sie an Order
folgenden Ausfiihrungen zu VIII).

lauten! (vgl. die

Moritz Lichtenhein f.

dasValutarisiko aus dem Termingeschéft ausgeschaltet
war; funf Jahre nach dem Erscheinen jenes Artikels,
am 15. November 1924, kam Lichtenhein erneut
im Bank-Archiv mit einem Aufsatz ,Anregungen zum
Effektenterminhandel* zu Worte, in welchem die
Grundlinien des neuen Liquidationsvereins noch deut-
licher und konkreter, als in dem ersten Aufsatz, ab-
gezeichnet sind. Auf dem VI. Allgemeinen Deutschen
Bankiertag zu Berlin im September 1925 konnte
Lichtenhein mit Genugtuung den dort ver-
sammelten Berufsgenossen Uber das Gelingen des
Werkes berichten, welches der Berliner Effekten-
borse wieder die volle Ausibung ihrer Funktionen
ermdglichte und fur andere deutsche Bd&rsen zum
Vorbild wurde.

Nicht minder wichtige Anregungen gingen von
der Arbeit aus, die Lichtenhein unter der
Ueberschrift: ,Arbeitsvereinfachung und

Bankgewerbe®
1923 verdffent-

Krafteersparung im
im Bank-Archiv vom 1. Januar

lichte. ,Das Effektengiro"”, so schrieb er damals,
.an sich eine ausgezeichnete Einrichtung, erleidet
dadurch eine betribliche EinbuRe, daB es vor
allem im GroRRbetriebe nicht genligend benutzt

da die Banken es vorziehen, die Effekten-
Gegenlber diesem
eine Erweite-

wird,
bestande zuhause zu halten".
Zustande trat Lichtenhein flr

rung des Effektengiroverkehrs, insbesondere fur
einen stiuckelosen interurbanen Verkehr ein. Das
Verdienst, welches er sich mit dieser Anregung

erwarb, wird dadurch nicht gemindert, daR die spéatere
Verwirklichung seines Gedankens in einer etwas
anderen technischen Form erfolgt ist, als sie von
ihm in seinem damaligen Aufsatz in Vorschlag ge-
bracht worden war.

Die heute schwebenden Fragen der B6érsen-
reform begegneten Lichtenheins leiden-
schaftlichem Interesse. Seine Absicht war es ur-
sprunglich, zu Eingang der hieriber eingeleiteten Er-
orterungen seine Ansicht zu den hauptsachlich in
Frage kommenden Punkten, insbesondere zur Frage
einer zeitgeméaRen Umgestaltung der Liquidations-
kasse, wiederum imBank-Archiv zu entwickeln; erhat
die Ausfithrung dieser Absicht vertagt, um nicht durch
eine offentliche MeinungsdufRerung den Beratungen
des zustdndigen Kreises von Berufsgenossen vorzu-
greifen, an denen er wesentlichen Anteil genommen
hat. Auf seine Initiative geht der in diesen Be-
ratungen entstandene Plan der Schaffung eines
selbstandigen Eigenhandlerstands an
der Berliner Bodrse neben Bankiers und Maklern
zurlick, der in der Berufswelt, in der Fachpresse und
bei den zustandigen Behdrden eine seiner Bedeutung
entsprechende Wirdigung erfahren hat.

Ein allzu friher Tod hat diesen hervorragenden
Mann aus einem Leben voller Tatigkeit abberufen,
noch ehe die genannten Arbeiten abgeschlossen
waren, bei deren Fortfihrung seine Mitwirkung all-
seitig aufs schwerste vermit werden wird. Der
Mensch Lichtenhein ist von seinen Kollegen
und Freunden tief betrauert worden; seine W irk-
samkeit fir das Berufsganze wird in der Geschichte
des deutschen Borsenv/esens fortleben.



Gerichtliche Entscheidungen.

Gerichtliche Entscheidungen.

I, Birgerliches Recht.

Zu 8§ 930 BGB.

Das Erfordernis der Bestimmtheit der
zur Sicherung uUbereigneten Waren ist nicht
schon dann erfallt, wenn vereinbart ist,
daR das Eigentum an samtlichen vorhan-
denen Waren ohne Angabe von Individu-
alisierungsmerkmalen Ubergehen soll.

Urteil des Reichsgerichts vom 20. Mai 1930 — VII
500. 29 — T.

Durch 8 5 des Vertrags vom 25. Juli 1925 hat die Firma
L. & Co, das in Tr. befindliche Zweiggeschéaft mit samtlichen
Warenbestanden, soweit sie im Eigentum der genannten
Firma standen, der Beklagten zur Sicherheit fur ihre Forde-
rungen Ulbereignet. Das Berufungsgericht erachtet die Ueber-
eignung fir nichtig, weil es an jeder Substantiierung der uber-
eigneten Ware fehle, so daR die im Interesse der Rechts-
sicherheit erforderliche Bestimmtheit des zu Ubereignenden
Gegenstands nicht vorhanden sei. Die Revision macht hierzu
geltend, das Berufungsgericht habe das Fragerecht nach der
Richtung ausuben missen, ob irgendwelche Waren von der
Uebertragung ausgeschlossen sein sollten, alsdann wirden die
Beklagten behauptet haben, dall solche Gegenstdnde nicht vor-
handen gewesen seien. Die Meinung des Berufungsgerichts ist
indessen nicht durch eine solche Behauptung zu entkraften.
Der Vertrag ermangelt schon deshalb einer hinreichenden Be-
stimmung der zu Ubereignenden Gegenstande, weil er voraus-
setzt, dal in dem Lager sich Waren befanden, die einem
anderen, als der Firma L, & Co. zustanden, und nicht angibt,
wie sich die der Firma L. & Co. gehdrigen Waren, die allein
verauRert werden sollten, von den Uubrigen unterschieden.
Dieser Mangel des Vertrags wirde nicht behoben, wenn die
Behauptung der Revision zutrdafe, daB es sich in Wirklichkeit
nur um der Firma L. & Co, gehdrige Waren gehandelt habe,
dalR also von der Uebertragung ausgeschlossene Waren nicht
vorhanden gewesen seien. Dieser Umstand wiurde nur dahin
fihren, dal die Ubereigneten Waren auf Grund einer auf3erhalb
des Vertrags liegenden Tatsache nachtraglich festgestellt
werden kodnnen, eine solche Bestimmbarkeit genugt aber nicht
den Erfordernissen der Sicherungsubereignung (RGZ. Bd. 113
S. 62).

D)ie Nichtigkeit der Sicherungsiibereignung ergibt sich aber
auch aus einem anderen Grunde, Bei Uebertragung eines
Warenlagers, das, wie hier, fur ein Ladengeschaft gehalten
wird, und dessen Bestand daher dem taglichen Wechsel durch
Ab- und Zugénge unterworfen ist, ist das Erfordernis der Be-
stimmheit nicht schon erfullt, wenn der Eigentumsibergang an
samtlichen vorhandenen Waren ohne Angabe von Individuali-
sierungsmerkmalen vereinbart wird. Da der Vertrag die Be-
stimmung, daR die nach VertragsschluR in das Lager ge-
langenden Waren der Firma L. & Co. auch in das Eigentum
der Beklagten gelangen sollten, nicht enthalt, muf3ten die
Eigentumsverhéltnisse schon nach kurzer Zeit undurchsichtig
werden, weil Unterscheidungsmerkmale fir die zur Zeit des
Vertrags vorhandenen Waren nicht im Vertrag festgelegt sind.
Deshalb hatte es einer Bezeichnung der zu Ubereignenden
Waren im Vertrage bedurft, die es ohne weiteres ermdglichte,
diese Waren jederzeit von dem ubrigen Bestand des Lagers zu
trennen. Nur in einem solchen Falle lage die zur Eigentums-
Ubertragung erforderliche Bestimmtheit vor. Namentlich bei
Sicherungsiibereignungen mufl im Interesse des Glaubiger-
schutzes genaueste Bestimmtheit der Ubereigneten Gegenstande
im Vertrage gefordert werden.

Mit demselben Mangel ist die im Vertrag vom 1. Mai 1925
vereinbarte Sicherungsubereignung behaftet. Er bestimmt, daB
der gesamte Tr'er Warenbestand der Firma L. & Co. auf die
beklagte Ehefrau zu Eigentum ubertragen werde, ohne die ver-
aullerten Waren naher zu bezeichnen. Mit Recht hat das
Berufungsgericht auch diese Eigentumsitbertragung wegen
mangelnder Bestimmtheit der (bereigneten Gegenstande fir
unwirksam erachtet.

Aus diesen Grinden ist die Revision zurickgewiesen
worden.
[1. Steuerrecht.
Zu § 49 KVG.
Verkauft ein H&andler bédrsenumsatz-

steuerpflichtige Wertpapiere an ein Kon-
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sortium, bei dem auch Nichthandler beteiligt
sind, in der Weise, daB das Konsortium als
solches zur Abnahme der Wertpapiere ver-
pflichtet ist, so ist das Anschaffungs-
geschéaft, und zwar zum vollen Betrage des
Entgelts, auch dann als Kundengeschéaft zu

versteuern, wenn das Eigentum an den Wert-

papieren vereinbarungsgeméan zu Bruch-
teilen unmittelbar vom Ver&duBerer auf die
Konsorten {Ubergeht.

Urteil
55/30 —»).

Die beschwerdefihrende Bank, Kommanditgesellschaft auf
Aktien, hat nach dem Notenwechsel vorn 24, Juli/6. August 1925
fur ein Konsortium 4000000 Goldmark eigene Aktien von der
F. Bank als Vertreterin des Stillehaltekonsortiums T. zu dem
nicht mehr bestrittenen Preise von 62 v. H. des Nennwerts uber-
nommen. Das Stillehaltekonsortium T. besitzt nach dem Ein-
spruchbescheide die H&ndlereigenschaft. Das von der Be-
schwerdefuhrerin gefiihrte Konsortium bestand zum' Teil aus
Nichthandlern. An dem' Ubernommenen Aktienpakete sollten
die einzelnen Konsorten mit im: voraus bestimmten Teil-
betrdagen nach festen Sticken beteiligt sein. Auf die Nicht-
handler entfiel ein Nennbetrag von 2 468 300 RM. Welche Ab-
machungen zwischen der Beschwerdefuhrerin und den ubrigen
Konsorten bestanden, ist der Vertragsgegnerin im einzelnen
nicht mitgeteilt worden.

Gestritten wird nur um den auf das bérsenumsatzsteuer-
pflichtige Geschéft anzuwendenden Steuersatz. Finanzamt und
Finanzgericht wollen den Steuersatz fir Kundengeschafte an-
gewendet wissen, da auf der Seite des von der Beschwerde-
fahrerin gefihrten Konsortiums nicht ausschlieBlich Hé&ndler
beteiligt gewesen seien. Die Beschwerdefihrerin behauptet,
beim AbschluR des Geschafts fur die einzelnen Konsorten
gehandelt zu haben; auf diese seien die auf sie entfallenden
Teilbetrage in festen Stiucken unmittelbar Ubergegangen. Der
Kundenstempel kénne nur insoweit gefordert werden, als die
Sticke auf Nichthandler Ubergegangen seien.

Die Rechtsbeschwerde ist nicht begrindet. Sie halt, wie
die Vorentscheidung richtig hervorgehoben hat, nicht das ding-
liche Erfullungsgeschéaft, also die Eigentumsibertragung, und
das schuldrechtliche Geschaft auseinander. Nicht das erstere,
sondern nur das letztere kommt fiir die steuerliche Beurteilung
in Betracht. Es kann der Beschwerdefuhrerin mit der Vor-
entscheidung zugegeben werden, daR das Eigentum an den
Aktien unmittelbar vom VeraduBerer auf die einzelnen
Konsorten nach der zwischen ihnen vereinbarten Stickzahl
tbergehen sollte und Ubergegangen ist. Demlwirde nach der
Rechtsprechung des Reichsgerichts (zu vgll Kommentar der
Reichsgerichtsrate zum Biurgerlichen Gesetzbuche, 6. Aufl.,
Bd. | S. 282, Anm. 3 Abs. 3 zu § 164 des Birgerlichen Gesetz-
buchs) auch nicht entgegenstehen, daR der Wille der
Beschwerdefuhrerin, beim Eigentu msibertragungs-
geschaft nur als Stellvertreter der einzelnen Konsorten zu
handeln, nicht erkennbar hervorgetreten ist, wenn es dem
VeraulRerer nicht darauf ankam, sein Recht gerade auf den
mit ihm verhandelnden Vertreter zu ubertragen, weil ihm die
Person des Erwerbers gleichgiltig war. Hieraus wirde fur die
Beurteilung der schuldrechtlichen Rechtsverhéaltnisse aber nur
folgen, dall ein. Anschaffungsgeschaft zwischen dem Konsortium
und den Konsorten auf Uebertragung des Eigentums an dem
entsprechenden Teilbetrag der Wertpapiere nicht vorlag, da das
dingliche Uebereignungsgeschaft unter Vermittlung des Kon-
sortiums bereits unmittelbar zwischen den Konsorten und dem
VerauBerer zustande gekommen war. Mehr ist auch in dem
Urteil des erkennenden Senats vom 1. Dezember 1925, Entsch.
des RFHofs Bd. 18 S. 27, nicht ausgesprochen worden.

Dagegen folgt daraus fur die Natur des schuldrechtlichen
Rechtsgeschafts zwischen dem Uebernahmekonsortium und dem
VerauBerer gar nichts. Ein Konsortium zur Uebernahme von
Wertpapieren kann sich als Gelegenheitsgesellschaft des burger-
lichen Rechtes auch in der Weise bilden, daR der gemein-
same Zweck darin besteht, einen Posten Wertpapiere, z. B.
eine ganze Emission, zu Ubernehmen, dall das Eigentum an den
Ubernommenen Wertpapieren aber vereinbarungsgemé&f zu be-
stimmten Stickbetrdgen unmittelbar an die Konsorten tbergeht.
Das hat der Senat schon im Urteil vom 10. April 1922, Entsch.
des RFiHofs Bd. 9 S. 40, ausgesprochen. Dal ein solcher ein-

des Reichsfinanzhofs vom 18. Marz 1930 — Il A

heitlicher Uebernahmevertrag zwischen dem Konsortium und¥
*) Mitgeteilt von Herrn Reichsfinanzrat Dr. Boethk e,
Minchen,
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als schuldrechtliches Geschaft hier vorlieot,
at das Finanzbericht ohne Rechtsirrtum angenommen. Die
Kechtsbeschwerde sagt selbst, Zweck der Transaktion sei
gewesen, das Paket Bank-Aktien aus der Gruppe F. in andere

Jrm”~en’ unc* dal das in einem geschehen sollte,
geht eben daraus hervor, dall das Konsortium zum Zwecke der
Uebernahme gebildet worden ist, ohne daB dem VerauBerer
bekanntgegeben worden ist, wer die Konsorten sind und zu
welchen Betragen sie sich untereinander an den {ber-
nommenen Aktien beteiligt haben.

Liegt aber die Sache so, liegt also ein einheitliches Rechts-
geschéaft zwischen dem VerauBerer und dem Konsortium vor,
das dieses as solches zur Abnahme des Aktienpakets ver-
pmchtete, so kann auch fir die Frage, ob das Geschaft im Sinne
des 0 49 des Kapitalverkehrsteuergesetzes ein Kundengesché&ft

iT1!-R! Uriellung de? einzelnen Vertragsteils als Handlers oder
JNicMhandlers nur einheitlich beurteilt werden. Der Senat hat
allerdings in dem erw&hnten Urteil Bd. 9 S. 40 der Entsch. des
RFHofs und im Urteil vom 10. Juli 1923, Entsch. des RFHofs
Bd. 12 S. 270, dargelegt, daR die dem Effektenh&andler zustehende
Steuerermafigung nicht dadurch verloren gehen kann, daR
mehrere Handler unter der Rechtsform einer Gelegenheits-
gesellschaft am Verkehre teilnehmen. Nicht aber folgt daraus,
daB einer Gelegenheitsgesellschaft die Handlereigenschaft schon
dann zuzusprechen ist wenn nur ein Teil der Gesellschafter
Handler sind. Eine Teilanwendung mehrerer Steuersatze ist
aber von vornherein ausgeschlossen, da sich der Steuersatz nach
der ganzen Anlage der Vorschriften nach der Chararakteri-
sierung des Geschafts als eines Ganzen richtet. Die Rechts-
beschwerde war hiernach zuriickzuweisen.

dem VerauBerer

Il1. Scheckwesen.
Zu § 263 StGB.
Betru durch Hingabe ungedeckter Post-
Schecks. g g g
19300 e3D em ia S ITChtS' IIL Strafsenat’ vom 3‘ Februar
r ."le "eviplon des Angeklagten ist unbegriindet. Die ihm zur

Last gelegte Tauschungshandlung hat die Strafkammer darin er-
blickt, daR er dem Zeugen Fr. an Stelle eines Teiles der fur eine
Holzlieterung zugesicherten Barzahlung einen ungedeckten Post-
scheck Ubergab mit der bewuRt unwahren Erklarung, auf seinem
Postscheckkonto lagen genugende Deckungsmittel bereit, und
dadurch, sowie durch die spatere bewuf3t unwahre Versicherung,
*r habe die Entlastungsanzeige von dem Postscheckamt bereits
erhalten, den Zeugen bzw. die von ihm vertretene Gesellschaft
veranlaRte, von einer alsbaldigen Beitreibung des rickstandigen
falhgen Kaufgeldes abzusehen. Nach der Urteilsfeststellung ist
hierdurch insofern geschadigt worden, als die

anfanghch noch vorhandene ,Einbringlichkeit" ihrer Forderung
r olf dauernder Verschlechterung der Vermdgensverhaltnisse
des Angekl. und seiner Ehefrau durch das Hinauszogern des Zu-
griffs vermindert wurde, wahrend der von dem Angekl. erstrebte
und auch erlangte Vermdgensvorteil nach der Ueberzeugung des
Gerichts darin bestand, daR ihm bzw. seiner Ehefrau ein Teil des
,T ,zu bezahlenden Kaufpreises zur freien Verfigung er-

alten blieb. Damit sind die Tatbestandsmerkmale des dem An-
gekl. zur Last gelegten Betruges, insbesondere auch die urséach-
S ,, Zusammenhange zwischen der Tauschung und der
schadenden Verfigung (Unterlassung) der getduschten Firmen-
mhaber in ausreichender und bedenkenfreier Weise dargetan.

Usancen fur den Handel in amtlich nicht
notierten Werten.

Die Standige Kommission far An-
gelegenheiten des Handels in amtlich
nicht notierten Werten beim Centralverband des
und Bankiergewerbes (E.V.) hat be-
schlossen, dem Abschnitt B, IV der Usancen fir den
Handel in amtlich nicht notierten Werten Uber ,Ver-
zbgerte Erfiallunig folgende Neufassung zu
geben*):

Deutschen Bank-

kennzeichnet. neUe" ZuSatZe durch  SPerrdruck

Usancen fur den Handel in amtlich nicht notierten Werten,

»IV. Verzégerte Erfillung.

(e11 N *J e'ne der Vertragsparteien mit der Er-
tuiiung des Geschafts im Verzige, so kann der andere
teil nach vorgangiger schriftlicher oder telegraphischer
Androhung die betreffenden Werte

a) bei verzégerter Abnahme verkaufen,
b) bei verzogerter Lieferung ankaufen lassen,

und zwar durch einen zur Vornahme von Verkaufen und
Kaufen offentlich ermachtigten Handelsmakler, es sei
denn, daR die Parteien Uber eine andere Art des Verkaufs
oder Ankaufs einig geworden sind.

Fcu j *nder Androhung ist der sdaumige Teil zur
rtullung des Geschéfts innerhalb einer bestimmten Frist
aufzufordern. Diese Frist mu3 mindestens 3 Tage — den
lag der Absendung der Aufforderung sowie Sonn- und
Feiertage nicht eingerechnet - betragen. Gleichzeitig
H nichtsaumige Teil den Beauftragten, der den
Selbsthilfeverkauf oder den Selbsthilfeankauf vornehmen,
sowie den Platz und den Tag, an dem derselbe statt-
aem anderen Teile zu bezeichnen. Der

imden soll,
Aufforderung zur Erfuallung und der
Fristsetzung bedarf es nicht, wenn der
saumige Teil ausdricklich und schrift-
iich die Erfiallung verweigert oder das
des Geschafts be-

Zustandekommen
stritten hat.

Halt der saumige Teil den gewahlten Platz fiar un-
geeignet, so kann er innerhalb der gesetzten Frist, unter
gleichzeitiger Benachrichtigung des nichtsaumigen Teils,
eine Entscheidung des Vorsitzenden der Stédndigen Kom-
mission durch Vermittelung des Geschéaftsfihrers des
Gentralverbands des Deutschen Bank- und Bankier-
gewerbes erbitten. Sofern der Vorsitzende die Be-
anstandung fir begrindet erachtet, kann er an Stelle des
mchtsaumigen Teils einen anderen Platz fir den An- oder
Verkauf sowie eine Verlangerung der Androhungsfrist
bestimmen; er kann in jedem Falle die durch die§ Ent-

aufeHelg) e len tandenen K°Sten ~ unterliegenden Teile

Der nichtsdumige Teil kann auf Antrag von dem, Vor-
sitzenden der Standigen Kommission ermachtigt werden
nem, saumV5en J eil an Stelle der Zwangsregulierung den
R ucktritt von dem Geschaft anzudrohen und demgemanR
bei fruchtlosem Ablauf der gemaR Abs. 1 gestellten Frist
vom Geschéaft zuruckzutreten. Der nichtsaumige
teil kann auf Antrag von dem Vor-
sllzena en der StadndigenKommission auch
erméachtigt werden, die Hohe des ihm
durch Nichterfillung des Geschafts ent-
standenen Schadens abweichend von den
Bestimmungen der 88 18, 19 Abs. 1 in
XJner fem &8 326 BGB. entsprechenden
weise festzustellen.

Im Falle der Behinderung des Vorsitzenden oder
seines Stellvertreters ist der Geschaftsfihrer befugt, die
im Abs. 2 und 3 vorgesehenen Entscheidungen unter Zu-
ziehtmg eines Mitglieds der Standigen Kommission an
r ,, i €S Vorsitzenden zu treffen. Haben beide Parteien
ihren Wohnsitz bzw. ihre Niederlassung an ein und dem-
selben Platz und besteht an diesem Platz ein Ortsausschuf}
d~r imALd 9 § 26 der Usancen, so ist fir Entscheidungen
der in Abs. 2 und 3 vorgesehenen Art in jedem Falle dieser
Ortsausschul3 an Stelle des Vorsitzenden der Standigen

S

Kommission anzurufen,

§ 2°. Der Unterschied zwischen dem erzielten Erlése
cCw vereinbarten Kaufpreise ist dem Teil, zu dessen
Gunsten er ausfallt, sofort zu zahlen.

. W Selbsthilfeankauf kann Lieferung am
nachsten Werktage verlangt werden.



