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Das P ro jek t der Um bildung der D e u t s c h e n  
G o l d d i s k o n t b a n k  is t seitens der bete ilig ten 
Instanzen in  a lle r S tille  vo rbe re ite t worden, so daß 
die F ris t bis zu seiner geplant gewesenen parlam en
tarischen Verabschiedung zu ku rz  geworden war, als 
daß die P riva tw irtsch a ft zu seinem Inha lt in  Ruhe 
hätte  S tellung nehmen können. D ie unerw arte t 
e ingetretene Reichstagsauflösung hat die V e r
abschiedung des Gesetzentwurfes verh indert. Da
durch is t die M ög lichke it gegeben, sich näher m it 
den Bestimmungen und Folgen des Gesetzes zu be
fassen und die Folgerungen dieser Betrachtungen zu 
ziehen.

Zum Verständnis der durch den G esetzentwurf 
aufgeworfenen Fragen sei ku rz  auf die Vorgeschichte 
und die bisherige E n tw ick lung  der G oldd iskontbank 
eingegangen.

D ie Bank w urde auf G rund des Gesetzes vom 
19. M ärz 1924, also wenige M onate nach der S tab ili
sierung der W ährung, vo r Schaffung des neuen B ank
gesetzes in  engster Angliederung an die Reichsbank 
und un te r deren Führung m it p riva tem  K a p ita l e r
rich te t, um als von der Reichsregierung unabhängiges 
In s titu t auf Pfund S terling lautende Noten bis zum 
Gesamtbeträge von £ 5 000 000.—  auszugeben. Von 
diesem Notenausgaberecht wurde ke in  Gebrauch 
gemacht; es wurde dadurch gegenstandslos, daß das 
Bankgesetz vom 30. August 1924 der Reichsbank und 
den v ie r P riva tnotenbanken die Notenausgabe 
vorbeh ie lt. Diese E n tw ick lung  w ar fo lgerich tig , w e il 
m it der G olddiskontbank keine neue W ährungs
bank, sondern ein Instrum ent geschaffen werden 
sollte, das in  der einer jahrelangen In fla tio n  von 
nie erlebten Ausmaßen folgenden Uebergangszeit 
die K a p ita l- und K re d itn o t durch die Heranziehung 
ausländischen K red its  m ildern  und zu der Versorgung 
der deutschen W irtsch a ft m it Devisen beitragen 
sollte. A u f diese W eise sollte  die neue Bank als 
B rücke zu der neu zu schaffenden Reichsm ark
währung dienen. Aus dieser Zweckbestim m ung er
k lä r t sich die damalige Abste llung  des K ap ita ls  auf

die Pfundwährung. D ie Bank sollte die Heran
ziehung ausländischen A kzep tk red ite s  ve rm itte ln  
und sich als A p p a ra t zur F inanzierung des Rohstoff- 
e infuhrbedarfs und zur Entlastung des Devisen
m arktes betätigen. Der fü r die E rfü llung  der Zwecke 
des Ins titu ts  erforderliche Auslandskred it w urde da
durch beschafft, daß eine Gruppe englischer Banken 
sich fü r die Rediskontierung deutscher W echsel bis 
zum Höchstbetrage von £ 10 000 000.—  zur Verfügung 
ste llte , indem sie sich be i der Bank von England den 
entsprechenden W echse lkred it sicherte. Diese 
Kreditzusage bedingte, daß auch das K a p ita l der 
Bank auf Pfundwährung abgestellt wurde, und zwar 
auf £ 10 000 000.— , von welchem Betrage die Reichs
bank die H ä lfte  auf G rund eines ih r  von einem aus
ländischen Konsortium  in g le icher Höhe gewährten 
K red its  übernahm. Bei den Beratungen des Reichs
tags-Haushaltsausschusses über den G esetzentwurf 
im  M ärz 1924 e rk lä rte  Reichsbankpräsident 
Dr. S c h a c h t ,  die Abste llung  auf P fund-S terling 
sei wesentliche Voraussetzung gewesen, um am 
Londoner M a rk t das erforderliche Entgegenkommen 
fü r diese T ransaktion  zu finden, die G oldd iskon t- 
bank werde aber verschwinden, sobald sie ih ren vo r
übergehenden Zw eck e rfü llt habe. Dementsprechend 
wurde der Reichsbank die gesetzliche Befugnis ge
geben, die Bank jederze it zu liqu id ie ren . Neben 
der englischen K re d ith ilfe  wurde m it amerikanischen 
Banken ein R ed iskon tkred it in  Höhe von 
$ 25 000 000.— , später $ 50 000 000.—  abgeschlossen, 
der den C harakte r eines Bere itschaftskred its hatte 
und als solcher noch im Februar dieses Jahres auf 
längere F ris t erneuert worden ist.

Ihrem  Ursprungszweck entsprechend w ar die 
K reditgew ährung der G oldd iskontbank von Anfang 
an nach G esichtspunkten der D ev isenpo litik  
o rien tie rt. D ie in  der Regel auf Pfund lautenden 
D iskon tkred ite  sollten nur solchen K red itnehm ern 
gewährt werden, deren Geschäftsbetrieb die Be
schaffung der fü r die Rückzahlung e rfo rderlichen  De
visenbeträge ohne Inanspruchnahme des deutschen 
Devisenmarktes, also ohne V erkau f von M arkva lu ta , 
sicherste llte . Daraus ergab sich, daß K red ite  zum 
Zw eck der E in fuh r von W aren fü r den inländischen 
Verbrauch n ich t gewährt werden konnten, v ie lm ehr 
ausschlaggebend die Förderung der A usfuhr ent
weder durch Finanzierung von Rohstoffim porten
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zwecks W eite rve ra rbe itung  und schließlicher 
W iederausfuhr in  verede lte r G esta lt oder durch 
K reditgew ährung an deutsche Exporteure  war, 
welche diese in  Stand setzt, ih ren ausländischen A b 
nehmern längere Zahlungsfristen, als sonst angängig 
gewesen wäre, einzuräumen, eine fü r die E rw e ite 
rung des deutschen Exportes nach kapita lschwachen 
Ländern ungemein w ichtige  F ac ilitä t.

Durch E rfü llung  der sich aus dieser Rahmen
ziehung ergebenden Aufgaben hat sich die G old
d iskontbank im  Laufe der Jahre als ein fü r den 
deutschen E xp o rt nützliches Instrum ent erwiesen. 
A lle rd ings waren die von ih r  gewährten K red ite , ge
messen an dem wachsenden Umfang der deutschen 
Ausfuhr, q u a n tita tiv  nie sehr bedeutend, erre ich te  
doch die Summe ih re r W echseldiskontierungen im 
August 1924 m it rund £ 14 000 000.—  den seit Be
stehen des Ins titu ts  überhaupt erz ie lten  Höchst
betrag. D ie Ursache fü r diese verhältn ism äßig ge
ringe Betätigung lag darin, daß m it dem In k ra ft
tre ten  des Bankgesetzes vom 30, August 1924 die 
Gründe, die ursprünglich fü r die E rrich tung  des In 
s titu ts  maßgebend gewesen waren, im  W esentlichen 
n ich t m ehr bestanden. W ir  finden daher die Bank 
Anfang des Jahres 1925 auf dem Wege, die L iq u i
dation ih re r Geschäfte durchzuführen. M it  R ück
sicht auf die damals im m er noch bestehende und 
nam entlich die Ausfuhr beeinträchtigende K re d it
knappheit wurde indessen im  M a i 1925 beschlossen, 
die L iqu ida tion  einzustellen und w e ite re  G oldd iskon t
k re d ite  zu gewähren, jedoch deren Dauer von bisher 
dre i auf sechs M onate und in  besonderen F ä llen  auch 
auf neun M onate auszudehnen. A uch  diese K red ite  
haben die im  Jahre 1924 gewährten Beträge nie 
w ieder erre icht, w e il, w ie  der G eschäftsbericht der 
Bank fü r das Jahr 1925 hervorhebt, inzw ischen der 
deutschen W irtsch a ft auf anderen re in  p r iv a tw ir t
schaftlichen W egen ausreichende Auslandskredite  
zugeflossen waren. Ende des Jahres 1927 betrug 
der Gesamtbestand der be i der Bank laufenden 
E xp o rtk re d ite  £ 3 000 000.— , Ende des Jahres 1928 
w ar er auf £ 2 400 000.—  zurückgegangen. Seither 
hat sich an diesem Bestände n ich t v ie l geändert.

Ueber die ze itw e iligen  Bemühungen der Reichs
bank, die G oldd iskontbank auch zu anderen 
Zwecken, z. B. als Instrum ent zur Zentra lis ierung 
der ö ffentlichen Gelder, zu benutzen, kann an dieser 
S telle hinweggegangen werden. Das B ild  der b is
herigen E n tw ick lung  des Institu ts , welches die A b 
wandlungen des Ausgangsgedankens seiner G rün 
dung w iderspiegelt, w äre aber n ich t vo llständig 
ohne Erwähnung der von ihm  Ende des Jahres 1926 
eingele iteten landw irtscha ftlichen  K red itak tion , m it 
der es sich von seinem ursprünglichen Gründungs
zweck vollends entfernte. D ie A k tio n  geschah in 
G esta lt eines Abkom m ens m it der Deutschen Renten
bank-K red itans ta lt, wonach diese gegen Hergabe 
von 7proz. Hypothekar-Schuldscheinen Reichsmark 
240 000 000.—  erh ie lt, welche der Landw irtscha ft als 
R ea lkred ite  zugeführt wurden und nach drei, v ie r 
und fün f Jahren rückzah lbar sein sollten. D ie M itte l 
fü r die Hergabe dieses K red its  beschaffte sich die 
G olddiskontbank zum T e il durch Ausgabe von Sola
wechseln, die am offenen G e ldm arkt untergebracht 
wurden. Das erste D r it te l der H ypothekar-S chu ld 
scheine wurde am 15. J u li 1929, das zweite  bis zum 
15. Ju li dieses Jahres eingelöst, übrigens zum großen 
T e il in  G estalt der Beschaffung von E rsatzkred iten

durch die R entenbank-K red itansta lt und die Real
k red itin s titu te . D ie d ritte  Rate w ird  bis zum Ju li 
1931 eingelöst werden, vorze itige  Rückzahlungen 
sind bereits erfo lgt. D am it w ird  in  Jahresfris t das 
A grarkred itgeschäft der Bank abgew icke lt sein. Der 
Vorgang is t wesentlich fü r das Verständnis des 
m onatlichen Ausweises der Bank, in  dem der Posten 
„W e rtp a p ie re  , der lange Ze it w e it größer w a r als 
das W echselporte feu ille , m it der Verm inderung der 
Hypothekar-Schuldscheine der R en tenbank-K red it
ansta lt neuerdings eine ständige Verm inderung er
fahren hat.

D ie Geschichte der G oldd iskontbank bis zu 
ih re r je tz t geplanten Umwandlung zeigt also weniger 
eine zielbewußte, auf w irtscha ftlichen  Notw endig
ke iten  fußende Verwendung des Institu ts , sondern 
läßt erkennen, daß es, zur Unterstü tzung der neuen 
Reichsm arkwährung gegründet, um deren m it be
g re ifliche r Zaghaftigke it erfo lgte Schaffung durch 
Heranziehung un te r den A usp ic ien der Reichsbank 
gesuchter V a lu ta -K red ite  zu unterstützen, zwischen 
verschiedenen Verwendungszwecken h in  und her ge- 
pendelt hat, seitdem erwiesen war, daß der P riva t
w irtscha ft genügend V a lu ta -K red ite  auch fü r die 
F inanzierung des Exports zur Verfügung standen. 
M an kann sich angesichts der auf den heterogensten 
Gebieten erfo lg ten Verwendung und der je tz t in  E r
scheinung tre tenden neuen Pläne n ich t des E in 
drucks erwehren, daß die G olddiskontbank, anstatt 
die ih r bei ih re r G eburt zugeschriebene Zw eck
bestimmung fo lge rich tig  auszubauen, sich im m er 
s tä rke r zum M ädchen fü r alles machen ließ und daß 
mehr das unbestimmte Gefühl, n ich t zu wissen, w ofür 
man sie noch einmal verwenden könne, als ein auf ein 
klares Z ie l gerichtetes W o llen  dazu geführt hat, ihre 
L iqu ida tion  aufzuschieben und schließlich zu un te r
lassen. M an konnte sich n ich t entschließen, sich von 
dem In s titu t zu trennen und suchte im m er w ieder 
nach einem neuen Inha lt, um den in  der bisherigen 
Form  verm e in tlich  entbehrbar gewordenen K ö rpe r 
zu fü llen. Le ider hat man h ie rbe i n ich t erkannt, daß 
die G olddiskontbank, wenn sie in  stärkerem  U m 
fange dazu benutzt worden wäre, diejenigen E xp o rt
geschäfte zu finanzieren, welche das p riva te  
Bankgeschäft n ich t zu finanzieren in  der Lage war, 
eine Lücke unserer W irtscha ftskons truk tion  aus
zufü llen verm ocht hätte, die im m er w ieder schmerz
lich  empfunden wurde. Unsere K ap ita la rm u t, m it 
deren Fortbestand fü r längere Z e it zu rechnen ist, 
verschließt unserer Industrie  die E xpo rtm ärk te  der
jenigen Länder, deren Grenzen mangels e iner eigenen, 
m it uns konkurrie renden Industrie  und info lge des 
Fehlens ko lon ia le r A bhäng igke it von anderen In 
dustrie ländern uns n ich t durch Schutzzollm auern ve r
schlossen sind. Diese Länder, welche selbst A g ra r
p rodukte  exportie ren  müssen, sind fü r uns sehr 
w ichtige Vertragskontrahenten, um im  Austausch 
gegen Uebernahme kon tingen tie rte r Mengen ih re r 
Erzeugnisse die Aufnahm e unseres industrie llen  E x 
ports un te r besonderen Bedingungen sicherzustellen. 
Das p riva te  Bankgeschäft kann m it R ücksich t auf 
seine L iq u id itä t wenig tun, um diese m it ze itlich  
langen Festlegungen verbundenen T ransaktionen zu 
finanzieren. Es fe h lt an einer Ins titu tion , die h ier 
einspringen und gemeinsam m it der P riva tw irtscha ft 
die staatliche H ilfe  finanz ie ll in  die T a t umsetzen 
kann, um Geschäfte dieser A r t  zu ermöglichen, an 
deren Zustandekommen die A llgem e inhe it ein er
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hebliches Interesse hat. E ine diesem Zwecke 
dienende In s titu tio n  muß im  S tillen  w irken , darf 
n ich t auf G ew inn abgestellt sein und muß ihre  L iq u i
d itä t den jeweils an sie herantretenden A n fo rde
rungen anpassen können s ta tt diese Anforderungen 
ih re r L iq u id itä t anpassen zu müssen. D ie G old
d iskontbank wäre der gegebene A p p a ra t gewesen, 
um nach dieser R ichtung ausgebaut zu werden und 
dam it der deutschen E xpo rtindustrie  sowohl w ie 
unserer A g ra rw irtscha ft, ersterer zur Förderung ihres 
Exports, le tz te re r zum Schutze gegen Im port, z ie l
bewußt und ohne v ie l Aufhebens nach außen zur 
Seite zu stehen.

D ieser k la re , sich aus der E n tw ick lung  der 
Dinge und der Lehre der Handelsvertragsverhand
lungen von selbst ergebende Gedanke wurde aber 
n ich t als R ichtschnur fü r die zu tre ffenden M aß
nahmen genommen. M an hat v ie lm ehr zu einer 
K ons truk tion  gegriffen, aus der sich fü r die G old
diskontbank, wenn sie die ih r e igentlich zufallende 
Aufgabe erfü llen  w ird , K om p lika tionen  ergeben 
müssen. M an is t auf den Gedanken verfa llen,_ die 
G oldd iskontbank m it der Umgestaltung der Reichs
bank zu verkuppe ln . Dadurch ist zwangsläufig 
aus dem im  S tillen  w irkenden A ppa ra t eine in 
das L ich t der in te rna tiona len  O effen tlichke it 
gestellte In s titu tio n  geworden, deren Z w itte r
na tu r a llentha lben zu lä g e  t r i t t  und die, ob 
ihre U rheber w o llen  oder n icht, dank den m ihr 
schlummernden divergierenden F akto ren  eine F n t- 
w ick lung  nehmen muß, die, wenn es be i den V o r
schlägen, w ie  sie sich je tz t präsentieren, b le ib t, a llen 
B ete ilig ten  noch v ie l Kopfzerbrechen, A erger und 
Enttäuschung bere iten w ird . E ine Bestimmung des 
Bankgesetzes vom 30. August 1924, die sich im  Laufe 
der Jahre als re fo rm bedürftig  erw iesen hatte, w ar 
der Gewinnverteilungsschlüssel der Reichsbank. Es 
hatte sich als notwendig herausgestellt, dem Reich 
einen größeren A n te il an den Gew innen der Z en tra l
notenbank zu verschaffen, eine Forderung, die sich 
nur durchführen ließ, wenn den A nte ilse ignern  für 
die Zustimmung zur Verm inderung ih re r gesetz
lichen Gewinnansprüche ein angemessenes A equ i- 
valent geboten wurde. M an hat es fü r r ich tig  gehalten, 
dieses A equ iva len t dadurch zu bilden, daß den A n 
te ilse ignern aus den Reserven der Reichsbank auf je 
v ie r A lta n te ile  zu je R M  100 ein G ratisbezugsrecht 
auf eine G oldd iskon tbankaktie  zu £ 10 und einen 
neuen R eichsbankanteil zu R M  100 gewährt w ird . 
Man hat also aus den Reichsbankanteilseignern 
zwangsweise E igner von G oldd iskon tbankaktien  
gemacht. Aus dieser K ons truk tion  fo lgte die 
N otw endigke it, der G oldd iskon tbankaktie  dadurch 
entsprechenden W e rt zu verle ihen, daß die 
Verzinsung des von ih r  repräsentie rten K ap ita ls  ge
sichert wurde. Das geschah, indem man beschloß, 
aus dem bisherigen Anhängsel der Reichsbank eine 
selbständige, von ih r  getrennte, auf G ew innerzielung 
abgestellte Bank zu machen. Das K a p ita l der Bank 
soll nach erfo lg te r Vollzah lung £ 10 000 000.—  be
tragen. Außerdem  w ird  der Bank das Recht ein
geräumt, das Fünffache von K a p ita l und Reserven in 
Schuldverschreibungen aufzunehmen. D ie Bank w ird  
also einschließlich ih re r Reserven eigene M itte l in  
Höhe des Gegenwerts von rund R M  250 000 000.— 
besitzen und sich ein L e ihkap ita l bis zum Gegenwert 
von R M  1 250 000 000.—  beschaffen können. D ie 
Deutsche G oldd iskon tbank rü c k t m it dieser K a p ita l-

k ra ft in  die vorderste Reihe a lle r banklichen In s ti
tutionen, über welche Deutschland verfügt, G rund 
genug fü r die gesamte W irtscha ft, insbesondere aber 
fü r das Bankgewerbe, sich m it diesem Gebilde näher 
zu beschäftigen.

D er Plan ging dahin, aus der G ölddiskontbank 
durch E rw eiterung ihres bisherigen Arbeitsgebietes 
eine Spezia lexportbank großen S tils zu machen. 
U rsprünglich hieß es, daß dabei das Schwergew icht 
auf langfristige K red itie rung  gelegt werden solle. Der 
Reichsbankpräsident begründete in  der G eneral
versammlung der Reichsbank vom 15. Februar d. J. 
die N o tw end igke it eines solchen Exportfinanzierungs
ins titu ts  besonders damit, daß die ausländische In 
dustrie angesichts der besseren S itua tion  ih re r 
K ap ita lm ä rk te  im  Gegensatz zu Deutschland fü r 
m ehrere Jahre K re d it einräumen könne, eine K on
zession, welche fü r die E rte ilung  der A u fträge  o ft
mals entscheidend sei.

D ieser ursprüngliche, durchaus gesunde Gedanke 
der langfristigen Exportfinanzierung, ja der E xp o rt
finanzierung überhaupt, finde t sich in  dem je tz t vo r
liegenden G esetzentwurf in  vö llig  denatu rie rte r 
Form  w ieder. Nach dem W o rtla u t des A rt ik e ls  I 
des Gesetzes soll die Bank in  Z ukun ft den Zweck 
haben, „K red itbedürfn isse  der heim ischen W ir t 
schaft, insbesondere auf dem Gebiete der A usfuhr
förderung”  zu befriedigen. § 1 der Satzungen er
gänzt diese Zweckbestim m ung durch die E rk lärung, 
daß „Gegenstand des Unternehmens der B etrieb  von 
Bankgeschäften is t" . In  der Begründung werden 
Zw eck und Gegenstand der Bank näher dahin um 
schrieben, daß sie sich hauptsächlich der Gewährung 
m itte lfr is tig e r E xp o rtk re d ite  w idm en soll.

Keine dieser Bestimmungen w ird  dem von den 
Begünstigten und Betroffenen zu erhebenden A n 
spruch auf ein k la re  Umschreibung des neuen A u f
gabenkreises gerecht. D ie W endung „insbesondere" 
is t dehnbar und v ie ldeutig  und w irk t  in  Verbindung 
m it der F a ku ltä t des Betriebes von Bankgeschäften 
beängstigend. Bedeutet „insbesondere", daß neben 
der E xportfinanzierung je nach Lage der Dinge auch 
dem allgemeinen K red itgeschäft vo lle r Raum ge
w äh rt werden soll? Soll sich die G oldd iskontbank 
un te r sch rittw e iser Aufgabe ihres ursprünglichen 
Zweckes m ehr und m ehr zu einer ö ffentlichen oder 
ha lböffentlichen Bank entw icke ln , die sich auf allen 
Gebieten des p riva ten  Bankgeschäftes be tä tig t?  Was 
ist ein „m itte lfr is tig e r K re d it"?  Is t ein auf neun 
M onate eingeräum ter D isko n tk re d it bere its m itte l
fr is tig  im  Gegensatz zu dem dre i M onate laufenden 
kurzfris tigen, oder wann beginnt die m itte lfr is tige  
Laufzeit?

So v ie le  Fragen, so v ie le  U nkla rhe iten , unter 
denen sich jeder der Interessenten etwas anderes 
denken kann und w ird !

Es w ar erfo rderlich , zu diesen U nk la rhe iten  zu 
greifen, nachdem man den Entschluß gefaßt hatte, 
m it G o ldd iskon tbankaktien  die Ansprüche der A n 
te ilseigner der Reichsbank zu befriedigen. Jede 
andere Lösung dieses Problems, g le ichvie l ob sie in 
Gewährung einer Barabfindung, in  Zub illigung von 
Bezugsrechten auf neue A k tie n  der Reichsbank oder 
in  Ausste llung von Genußscheinen bestanden hätte, 
welche den A nte ilse ignern  einen M ehranspruch auf 
D ividende gew ährt hätten, wäre besser gewesen als 
die Idee, die G oldd iskontbank ihrem  bisherigen 
s tillen  W irke n  zu entziehen und sie auf die Bühne
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der Ir r iva tw irts ch a ft zu zerren. Aus einem In 
strum ent zur Gewährung von E xporth ilfen , das seine 
Geschäfte n ich t auf Gewinnerzielung, sondern led ig
lich  auf Rückfluß  der ausgeliehenen K ap ita lien  e in
zustellen hatte, soll eine Bank w ie  jede andere 
werden, die genötig t ist, ih ren Status liqu ide zu 
halten, D ividenden auszuschütten, s tille  Reserven 
zu sammeln und die außerdem ihre Betriebsführung 
an die aus der Aufnahm e lang fris tiger Schulden 
fließende Zinslast ke tten  soll. Vergegenw ärtig t man 
sich diese, die Geschäftsführung der Bank in  Zukun ft 
bestimmenden N otw endigkeiten, so versteht man, 
daß die U rheber des Gesetzentwurfes es vermeiden 
mußten, die Förderung des E xportkred ites, und 
zwar desjenigen, der durch die regulären B ank
einrichtungen n ich t be fried ig t werden kann, als 
a lle in igen Zw eck und Gegenstand des neuen U n te r
nehmens zu bezeichnen. H ätten sie solches getan, 
so würden sie die Bank gezwungen haben, denjenigen 
Geschäften fernzubleiben, welche n ich t un te r den vo r
genannten T ite l fallen, und sich dam it diejenigen 
Gew innquellen zu verschließen, deren sie unbedingt 
bedarf, wenn sie die ih r nunmehr zugedachte Rolle 
als ein öffentliches, seinen A k tio n ä re n  ve ra n tw o rt
liches Unternehm en spielen soll. D am it w ird  die 
E n tw ick lung  der Bank auf ein vö llig  abwegiges Ge
leise geschoben. A n s ta tt die G oldd iskontbank als 
In s titu tio n  zu erhalten, welche bestim m t ist, die 
Lücke auszufüllen, die das p riva te  Bankgewerbe m it 
R ücksich t auf die seine T ä tig ke it umgrenzenden 
F akto ren  n ich t übernehmen kann, und dam it eine 
w irk lic h e  H ilfe  fü r die Förderung des deutschen 
E xpo rtk red ites  auf seinen gefährdeten Punkten zu 
werden, is t man drauf und dran, sich durch die U m 
formung der Bank eines un te r besonderen staat
lichen Äusp ic ien  im  S tillen  w irkenden Unternehmens 
zu berauben, um dagegen ein A lle rw e lts -In s titu t 
einzutauschen. M an kann sogar sagen, daß die 
Golddiskontbank, w e il sie in  der geplanten neuen 
Form  n ich t umhin kann, sich Geschäften zuzuwenden, 
die schwer liq u id ie rb a r sind und ein erhebliches 
R is iko  in  sich schließen, gezwungen ist, sich m it 
größter Verve auf das reguläre, d. h. liqu ide  und von 
R isiken mehr oder weniger fre ie  Bankgeschäft zu 
stürzen, um aus ihm  diejenigen Gewinne zu ziehen, 
deren sie bedarf, n ich t nur um ihre D ividende zu 
zahlen und ih re  Zinsen aufzubringen, sondern ganz 
besonders auch, um die e rforderlichen s tillen  Re
serven zu legen, ohne welche sie das ris iko re ichere  
Geschäft, das sie e igentlich betre iben sollte, gar n ich t 
betre iben kann.

D ie neue Form  beraubt die Bank aber auch 
der M ög lichke it, zur U nterstü tzung des deutschen 
E xports staatliche Sonderhilfen w ie  M ittragung  
des R isikos durch das Reich bei h ie rfü r in  
B e trach t kommenden Geschäften zu genießen. Es 
ist unmöglich, solche staatlichen Sonderhilfen zu ge
währen, wenn ih r  E rfo lg  p riva ten  A k tio n ä re n  zu
gute kom m t. D ie Gestaltung der Bank in  dem vo r
geschlagenen Sinne ve rkenn t also vo llkom m en die 
Lücke in den F inanzierungsm öglichkeiten, welche 
es auszufüllen g ilt. Es handelt sich gar n ich t darum, 
daß bestehende P riva tbanken und Bankfirm en n ich t 
in  der Lage wären, das reguläre K red itbedürfn is  
unserer E xportindustrie  zu befriedigen. W enn die 
deutsche A usfuhr von R M  6500 M illionen  im  Jahre 
1924 auf R M  12 500 M illionen  im  Jahre 1929 ge
ste igert werden konnte, so is t dies Ergebnis in  erster 
L in ie  durch die großen, hohe Anerkennung ver-

dienenden Leistungen von Industrie  und Handel er
z ie lt worden. Es wäre aber nie e rz ie lt worden 
ohne die ta tk rä ftig e  K re d ith ilfe  der bestehenden 
Banken und Bankfirm en, welche eine Verdoppelung 
der A usfuhr in  den genannten fün f Jahren finanz ie rt 
haben. Für das reguläre Kreditgeschäft, auf das die 
G oldd iskontbank in  ih re r neuen Form  geradezu ge
drängt w ird , re ichen die bestehenden p riva ten  E in 
richtungen vollkom m en aus. W o fü r sie n ich t aus
reichen und w o fü r sie niemals ausreichen können, 
das sind diejenigen Geschäfte, welche außerhalb des 
regulären Rahmens liegen, die aber infolge der be
sonderen Verhältn isse, in  denen sich Deutschland be
findet, fü r uns besonders w ich tig  sind. D ie deutsche 
Zahlungsbilanz des vergangenen Jahres w ies bei 
einem Passivsaldo des Außenhandels von R M  750 
M illio n e n  ein M anko von annähernd R M  3000 M il
lionen auf, das vo r allem  durch die Reparations
zahlungen und den Zinsendienst unserer p riva ten  
Auslandsschuld entstanden war. Dieses M anko 
mußte durch Kapita lbewegungen verschiedenster 
A r t,  im  wesentlichen durch Hereinnahme ku rz - und 
lang fris tiger Auslandskred ite  ausgeglichen werden. 
Um unsere Auslandsverpflichtungen aus eigener 
K ra ft und ohne fortschre itende, uns in  w e ite re r Zu
ku n ft m it im m er höheren Z insverpflichtungen 
belastende Auslandsverschuldung abzudecken, 
brauchen w ir  unbedingt größere Ausfuhrüberschüsse. 
W ir  müssen uns diese erkäm pfen gegen den W id e r
stand einer W e lt, in  w e lcher der Protektionism us 
im m er neue B lü ten tre ib t und die noch w e it davon 
en tfe rn t ist, den W iders inn  zu erkennen, der darin 
liegt, daß man einerseits von Deutschland gewaltige 
Reparationsleistungen verlangt, ihm  andererseits 
aber den Absatz seiner W aren, durch den es a lle in  
seine V erpflich tungen abgelten kann, handelspolitisch 
so w e it w ie  irgend möglich erschwert.

D ie Förderung der Exportbestrebungen is t also 
eine staatlich  zu unterstützende w irtscha ftliche  
N otw endigke it. Das Problem  besteht n ich t darin, 
das reguläre, laufende, ku rz fris tige , m itte lfr is tige  
und langfristige K red itbedürfn is  zu decken, wenn 
man un te r langfristigen K red iten  selbst solche 
von ein bis zwei Jahren versteht, sondern 
n e u e  Finanzierungsm öglichkeiten zu schaffen, 
welche einen z u s ä t z l i c h e n  E xp o rt außerhalb 
der r e g u l ä r e n  E xportm ög lichke iten  auf die 
Beine stellen. Es m u ß gelingen, Exportaufträge 
hereinzuholen, die gegenwärtig wegen des Fehlens 
solcher besonderen F inanzierungsm öglichkeiten n ich t 
zum Abschluß gelangen können, w e il sie an die 
K re d it gebende Bank Anforderungen stellen, deren 
E rfü llung  ih re  L iq u id itä t zu sta rk  beeinträchtigen 
und ih re  D ividende infolge des m it dem Geschäft ve r
bundenen R isikos in  Frage ste llen könnte. E x p o rt
aufträge dieses Charakters betre ffen  in  erster L in ie  
um strittene Gebiete, in  denen das Fußfassen im 
Kam pf m it der ausländischen Konkurrenz nur mög
lich  ist, wenn gewisse Wagnisse übernommen werden. 
Es w ird  sich weniger um k le inere  Einzelgeschäfte, 
als um Transaktionen größeren Ka libers  handeln, bei 
denen A u fträge  von Staaten vorliegen, welche noch 
den A ufbau ih re r Finanzen durchzuführen haben, aber 
bei der P lazierung ih re r A n le ihen  auf dem in te r
nationalen M a rk te  auf S chw ierigke iten stoßen. Die 
deutschen Banken und Bankfirm en können die 
Schatzscheine solcher Staaten nur beschränkt finan
zieren, w e il ihnen innerha lb  Deutschlands der A b 
satz dafür fe h lt und das Ausland ebensowenig ge-
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w il l t  ist, sie zu übernehmen. Genau so w ie  das Reich 
fü r Exportau fträge  solcher A r t  bereits je tz t häufig 
ein weitgehendes R is iko  auf sich nim m t, is t es durch
aus ve rtre tb a r und sogar wünschenswert, daß eine 
auf Förderung des Exportes abgestellte Ins titu tion , 
w ie die Deutsche G oldd iskon tbank es sein soll, m it 
als ihren H auptzw eck bezeichnet, die Finanzierung 
solcher langfristiger, schwer p laz ie rbare r T rans
aktionen durchzuführen und dadurch m itzuhelfen, 
neue A bsatzm ärkte  fü r unsere Industrie  und unseren 
Handel zu erschließen.

N ichts w äre ve rfeh lte r, als wenn Industrie  und 
Handel die S chw ierigke it, Geschäfte dieser A r t  
unterzubringen, zum A nlaß nähmen, nach einem In 
s titu t w ie  der je tz t geplanten G oldd iskon tbank zu 
rufen, deren K onstruk tion , w ie  gezeigt, sie gerade 
der E rfü llung  dieser Aufgabe entfrem det und sie dar
auf h inweist, auf dem Gebiete des regulären Bank
geschäfts eine durch vo lksw irtscha ftliche  B edürf
nisse n ich t begründete T ä tig ke it zu suchen. Der 
deutsche G esam texport s te llt einen W e rt von mehr 
als R M  12 M illia rd e n  dar. Das K a p ita l der neuen 
G oldd iskon tbank m it insgesamt R M  250 000 000 
kann, selbst be i mehrmaligem Umschlag innerhalb 
eines Jahres, nur einen sehr beschränkten T e il des 
Exportes befriedigen, es sei denn, daß man die nach 
A ns ich t w e ite r Bankkre ise vergebliche Hoffnung 
nährt, die F inanzierungsm öglichkeiten der Bank 
durch Unterbringung von O bligationen erheblich e r
w e ite rn  zu können. M an w ürde also, um des v e r
hältnism äßig kle inen A n te ils  w illen , den die G old
d iskontbank an der F inanzierung des E xp o rt
geschäftes nehmen kann, den wohlgefügten A ppa ra t 
des deutschen Bankgeschäftes durch eine auf b re ite r 
Grundlage m it a llen H ilfsm itte ln  des Staates a rbe i
tende K onkurrenz schwächen und dam it die F inan
zierungsm öglichkeiten fü r das e igentliche E xp o rt
geschäft reduzieren.

W enn betont w ird , daß ein E indringen in  das 
p riva te  Bankgeschäft durchaus n ich t beabsichtigt 
sei und darauf hingewiesen w ird , daß die G o ld 
d iskontbank in  ih re r a lten  Form  bereits nach ihrem  
S ta tu t in  der Lage war, Bankgeschäfte jeder A r t  zu 
betreiben, so muß hervorgehoben werden, daß diese 
F a ku ltä t ein vö llig  anderes Gesicht bekom m t von 
dem A ugenb lick  an, in  dem die Bank n ich t mehr 
hundertprozentig  der Reichsbank gehört, sondern 
ein von dieser m ehr oder weniger losgelöstes In s titu t 
da rs te llt. D ie Begründung des neuen Gesetzes weist 
besonders darauf hin, daß der Vorstand der Bank 
durch selbständige Personen hauptam tlich  besetzt 
werden soll. D ie in  dieser Loslösung liegende Ge
fah r w ird  durch den Zusatz, daß die G oldd iskon tbank 
in  ih re r neuen Form  sich auch fernerh in  der geschäft
lichen E inrichtungen der Reichsbank bedienen 
werde, keineswegs verm indert, sondern erhöht; 
denn die E inrichtungen und das Ansehen der Reichs
bank werden dam it den Zwecken eines E rw erbs
unternehmens dienstbar gemacht, dessen Le itung 
höchstens einer m itte lba ren  und begrenzten K on 
tro lle  der Reichsbank untersteht. W enn die Be
gründung w e ite r besagt, daß die E inrich tung eigener 
F ilia len  verm ieden werden soll, so zeigt die E n t
w ick lung, die eingesetzt hat, sobald überhaupt das 
P ro jek t des Gesetzes bekannt wurde, w ie  wenig 
r ich tig  seine V ä te r den Gang der Dinge voraus
gesehen haben, der sich zwangsläufig aus den von 
ihnen geschaffenen Grundlagen ergibt. Selbstver

ständlich haben sofort Handelskammern von Orten, 
die besonders fü r die E xpo rtindus trie  arbeiten, ge
fo rdert, daß an ih ren Plätzen F ilia len  der neuen 
Bank e rrich te t werden müßten; man ist sogar so w e it 
gegangen zu verlangen, daß auch Sonderausschüsse 
des E xport-B e ira tes an diesen O rten zu schaffen 
wären. Es w ird  schwer halten, solchen Wünschen 
auf die Dauer W iderstand zu le isten. Genau so w ie 
in  diesem Fa lle  w ird  es in  a llen anderen Fä llen  e r
gehen, in  denen heute noch seitens der in  Be trach t 
kommenden am tlichen Instanzen geglaubt w ird , die 
Geschäfte der Bank würden sich fre i von K onkurrenz 
m it dem p riva ten  Bankgewerbe führen lassen. W enn 
seitens der Reichsbankleitung auf die dahingehenden 
Vorste llungen des Centralverbandes des Deutschen 
Bank- und Bankiergewerbes e rw ide rt wurde, daß 
man doch zu ih r  das V ertrauen haben müsse, daß sie 
derartige Entw ick lungen zu verh indern  wissen 
werde, so wage ich zu behaupten, daß ih r  solches 
selbst beim  besten W ille n  n ich t möglich sein w ird . 
D er Vorstand der Bank w ird  ein durchaus selb
ständiges G rem ium  sein, das fü r sich in  Anspruch 
nehmen muß, diejenigen Maßnahmen tre ffen  zu 
dürfen, die e rfo rde rlich  sind, um der Bank die E n t
w ick lung  zu geben, deren sie bedarf, wenn sie die 
ih r  zugedachte R olle  spielen soll. Diese E n tw ic k 
lung kann keine andere als die sein, daß die Bank 
sich m it a lle r W uch t auf das p riva te  Bankgeschäft 
w erfen w ird . M an braucht w irk lic h  ke in  Pessimist 
zu sein, wenn man diese E n tw ick lung  voraussagt und 
als gar n ich t so abseits liegend bezeichnet. Es sei 
nur daran e rinnert, daß noch vo r wenigen Jahren 
einer der F ühre r der Vo lksw irtscha fts leh re , P ro
fessor D r. W . L  o t  z , in  diesen B lä tte rn  gegen die 
in  einer gekrönten P re isschrift verfochtene Idee der 
„V erstaa tlichung des K re d its “  m it der Frage zu 
Felde ziehen mußte, ob man denn bereits w ieder 
vergessen habe, daß das p riva te  Bankwesen noch 
Stand h ie lt, als der K re d it des Staates bere its v e r
n ich te t w ar!

A b e r auch von diesen Sorgen abgesehen, muß 
das P ro jek t in  der Form , in  der es je tz t vorlieg t, e r
hebliche Bedenken auslösen. A u f die Frage der 
U nterbringung von O bligationen bis zum H öchst
betrage von R M  1250 M illionen  soll an dieser Stelle 
n ich t des näheren eingegangen werden. Sie s te llt 
ein Experim ent dar, das den K re d it der Reichsbank 
nur a llzu le ich t in  M itle idenscha ft ziehen kann, 
während alles darauf abgeste llt werden muß, das als 
Basis der W ährung dienende In s titu t von jeder V e r
strickung in  derartige D iskussionen fern  und über 
a lle  K r i t ik  erhaben zu halten.

Noch eine Reihe w e ite re r Bestimmungen 
des Gesetzentwurfes trä g t den Stempel der 
Inkongruenz zwischen Theorie  und Praxis. Das 
eigene und das L e ih ka p ita l der Bank sollen 
auf P fundwährung abgeste llt bleiben, obwohl 
die Gründe, die im  Jahre 1924 fü r die W ah l der 
frem den W ährung maßgebend waren, inzw ischen 
fo rtge fa llen  sind. D ie  Um stellung auf die Reichs
m arkw ährung hä tte  schon um desw illen erfolgen 
müssen, w e il In - und Ausland in  dem Festhalten am 
Pfund - S terling  a llzu  le ich t Anzeichen eines 
W ährungsm ißtrauens e rb licken  könnten, dem auch 
nur scheinbar Nahrung zu geben gerade die Reichs
bank auf das sorgfältigste verm eiden sollte.

Außerdem  steht dieses Festha lten am Pfund- 
S terling  in  W iderspruch m it den Bemühungen
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der G oldd iskon tbank und der Reichsbank, der 
deutschen W ährung im  in te rna tiona len  V e rkehr 
s tärkere G eltung zu verschaffen. E rst vo r wenigen 
M onaten hat die G oldd iskon tbank ih re  Bere itschaft 
zum A n ka u f von Auslandswechseln m it e iner Lau f
ze it von über d re i M onaten auch auf solche Auslands
wechsel ausgedehnt, die auf Reichsm ark lauten, ein 
Vorgehen, in  dem das sehr zu begrüßende Bestreben 
zum A usdruck kom m t, das Reichsm arkakzept w ieder 
zu Ehren zu bringen. D er R e ichsw irtschaftsra t hat 
den h ie r gekennzeichneten W ährungsbedenken 
Rechnung getragen, indem er beantragte, den Gesetz
en tw urf dahin zu ändern, daß bis zum 31. Dezember 
1931 die P fundaktien  der Bank in  M a rka k tie n  um 
gewandelt werden müssen. D urch diesen Beschluß 
w ird  die Reichsbank in  die pein liche Lage gebracht, 
sich den V o rw u rf gefallen lassen zu müssen, ihren 
A k tio n ä re n  fü r die Abgeltung ihres in  Z ukun ft ge
m inderten G ew innanteils ein Angebot gemacht zu 
haben, das sie in  der Form , in  der es erfolgte, n ich t 
aufrechtzuerhalten vermag. Unliebsame K om 
m entare dieses dem deutschen Ansehen n ich t gerade 
fö rderlichen  Ergebnisses werden n ich t ausbleiben. 
Sie hätten sich verm eiden lassen, wenn man, s ta tt 
die W e lt im  Februar dieses Jahres m it der vo rher 
und isku tie rten  Idee der te ilw e isen P riva tis ie rung  der 
G oldd iskon tbank und ih re r Nutzbarmachung fü r ih r 
gänzlich wesensfremde Zwecke vo r ein fa it accom pli 
zu ste llen und sich dann beinahe ein halbes Jahr 
Ze it zu lassen, um die O e ffen tlichke it w iederum  m it 
einem der Ausführung dieses Planes dienenden 
G esetzentwurf zu überraschen und dessen Annahme 
im  Galopp durch die zuständigen Instanzen zu v e r
suchen, den um gekehrten W eg gegangen w äre und 
vo r H erbe iführung des bekannten Beschlusses der 
Generalversammlung der Reichsbank eine sach
gemäße E rö rte rung des Planes veran laß t hätte . Die 
Ueberstürzung seiner Schöpfung und D urchführung 
hat nur V e rw irrung  geschaffen.

So w ie  die G oldd iskon tbank je tz t gedacht ist, 
w ird  niemand Freude an ih r  haben, am wenigsten die 
Industrie , zu deren U nterstü tzung sie bestim m t ist. 
W ie  die diesen Ausführungen beigefügte, von maß
geb licher in d u s tr ie lle r Seite errechnete U ebers ich t 
zeigt, ergeben sich bei den verschiedenen K om 
b inationen von D ividenden und O bligationszinsen 
K re d itko s te n  von e iner Höhe, w elche die K re d it
h ilfe  der B ank rech t fragw ürd ig  erscheinen lassen.

Bei V erte ilung  einer óprozentigen D ividende auf 
die A k tie n , e iner Ueberweisung von 1 pCt, des K a 
p ita ls  an den Reservefonds und Aufnahm e einer 
7prozentigen Obligationsschuld im  G egenwert von 
R M  250 M illionen  be träg t der Zinsfuß der K red ite  
8 pCt. und fä llt  auf 7,75 pCt., wenn das O bligations
ka p ita l auf den Gegenwert von R M  1250 M illionen  
steigt. Bei 8 pCt. D ividende, den gleichen Reserve
stellungen und dem gleichen Zinssatz fü r die O b li
gationsanleihe be träg t der Zinssatz fü r die K red ite  
entsprechend 9,10 pCt, und 8,10 pCt. Es bedarf 
ke iner Ausführung, daß diese Sätze p roh ib ito risch  
w irken  und die V e rw irk lichung  der eigentlichen 
Zwecke einer zur U nterstü tzung der E xpo rt-Indus trie  
bestim m ten O rganisation außerordentlich e r
schweren müssen.

M an w ird  v ie lle ich t den vorstehenden Be
trachtungen den V o rw u rf machen, daß sie eine e in 
seitige Stellungnahme vom  Standpunkt des deutschen 
P rivatbankgewerbes aus enth ie lten. Selbstverständ
lich  kann das deutsche P riva tbankgew erbe n ich t

achtlos an der Tatsache vorübergehen, daß h ie r Hals 
über K op f ein G ebilde geschaffen werden soll, das 
logischerweise zu seinem K onkurren ten  werden muß. 
Es w ar darum Recht und P flich t der o ffiz ie llen  V e r
tre tung  des deutschen Privatbankgewerbes, warnend 
die Stimme zu erheben, sobald ihm  die M ög lichke it 
gegeben wurde, die Pläne der Regierung in  ihren 
E inzelheiten kennenzulernen. Das deutsche P r iv a t
bankgewerbe kann aber fü r  sich in  Anspruch nehmen 
und hat dies bei unzähligen Gelegenheiten bewiesen, 
daß es keine bloße In teressentenw irtschaft tre ib t, 
sondern sich als H ü te r der G esam tw irtschaft be
trach te t, von deren W oh l und W ehe sein eigenes 
Schicksal abhängt. Es sind also n ich t in  erster L in ie  
„egoistische" M otive , welche zu der h ie r sk izzierten 
Stellungnahme gedrängt haben, sondern v ie l tie fe r 
gehende Ueberlegungen, welche sich jedem auf
zwingen, der m itten  in  der deutschen W irtscha ft 
steht, und deren Nöte tagtäg lich an einer Unzahl von 
Beispielen beobachtet.

D er C entra lverband des Deutschen Bank- und 
Bankiergewerbes konnte  bei der E ile, die fü r seine 
Stellungnahme geboten war, wenn er überhaupt noch 
den parlam entarischen Körperschaften einen V o r
schlag fü r die Behandlung des Gesetzentwurfes, so 
w ie  er in  le tz te r Stunde der O e ffen tlichke it präsen
t ie r t  wurde, machen w o llte , n ich t anders verfahren 
als versuchen, durch eine Eingabe an die Reichs
regierung dem Gesetz eine R ichtung zu geben, 
durch welche eine Reihe von Schäden, deren E in 
tre ten  man vorhersah, gem ildert werden sollte . Es 
w äre eine vergebliche Hoffnung gewesen zu e r
warten, daß in dem Sturm  und Drang der le tzten 
Tage des Daseins des verflossenen Reichstages 
weitergehende W ünsche Berücksichtigung erfahren 
hätten, wenn die Regierung diesen Gesetzentwurf, 
so w ie  es den Anschein hatte, als ein Anhängsel des 
großen Steuer- und Finanzprogramms behandelte. 
Nachdem die Gefahr e iner übere ilten  Beschluß
fassung der parlam entarischen Körperschaften v e r
schwunden und Z e it gewonnen ist, sich in  Ruhe in 
den Inha lt und die Konsequenzen dieses Gesetz
gebungswerkes zu vertie fen, kom m t man allerdings 
zu v ie l weitergehenden Schlüssen, als sie in  der 
erwähnten Eingabe zum A usdruck  kommen.

Es hande lt sich darum, den C harakte r der 
G oldd iskon tbank als einer Bank zur Unterstü tzung 
der deutschen E xpo rtindustrie  zu wahren und 
sich n ich t durch irgendwelche Nebenabsichten 
von diesem Programm, dessen E rfü llung  wünschens
w e rt ist, abdrängen zu lassen. Um der G old
d iskontbank ihren ursprünglichen C harakte r zu 
erhalten, muß man sie lassen w ie  sie is t und ihren 
Tä tigke itsk re is  in te rn  so erw e ite rn , daß sie imstande 
ist, die bestehende Lücke fü r die F inanzierung indu
s tr ie lle r K re d ite  auszufüllen. M an muß also den 
M u t haben zu erkennen und zu bekennen, daß die 
Verquickung der G oldd iskon tbank m it der A b 
findung der R e ichsbank-A nte ilse igner ein M iß g riff 
war, der schnellstens zu beseitigen ist, indem die 
Reichsbank eine andere A r t  der A bfindung für 
ih re  A nte ilse igner b e re its te llt und dadurch die 
M ö g lich ke it schafft, die G oldd iskontbank w ieder von 
der ö ffentlichen Bühne zu entfernen und ih r  die A b 
geschiedenheit ihres W irkens zu ermöglichen, durch 
die sie a lle in  die ih r  gesetzten Z ie le zu erreichen 
vermag. A n s ta tt sich auf das Experim ent einzu
lassen, A n le ihen  eines den Stempel der Reichsbank 
tragenden Institu tes zu em ittie ren  und dam it den
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K re d it der Reichsbank der G efahr auszusetzen, 
durch die B ilanz der G oldd iskontbank oder dadurch 
in M itle idenscha ft gezogen zu werden, daß eine 
Emission ih re r Obligationsanleihen fehlschlägt oder 
ih r Kursstand absackt, ha lte  man die Reichsbank 
von der Verquickung m it wesensfremden R isiken fre i 
und bringe die G oldd iskon tbank in  eine Form , die 
ih r gestattet, das zu leisten, was die P riva tw irtscha ft

n ich t leisten kann und n ich t le isten darf, zwinge sie 
aber n icht, sich zu einer neuen K ons truk tion  p r iv a t
w irtscha ftliche r Betätigung der öffentlichen Hand 
auszuwachsen. A n  solchen haben w ir  w ahrlich  
genug. Versuchen, ihre Zahl auf d irektem  oder in 
d irektem  Wege zu verm ehren, muß sich die von der 
ö ffentlichen Hand a llm ählich  zu Tode gehetzte W ir t 
schaft m it a lle r Energie entgegenstellen.

Erforderliche Kosten der Golddiskontbankkredite.

0//O

Obligationen
6W  

OTöligationen

K ap ita l: 200.0

Reserve: 50.0

sowie Ausgabe 
von

Obligationen:

Verwaltungskosten: 1.0 M ill.
Vermögen-Steuer : %  %  v. K ap ita l u. Reserve 
Körpersch.-Steuer: 20%  v. Gewinn, d. s. 25%  v. d. f. D iv idende

250.0 =  a u. Reservebildung erforderlichen Summe
500.0 =  b Qewerbe-Steuer: 8 ,5 %  v. G ew inn u. v, d. f. Verzinsung d.
750.0 =  c O bligationen erforderlichen Summe

1000.0 =  d D ie stark ausgezogene Kurve bedeutet die steuerliche Be-
1250.0 =  e lastung des jew eiligen K ap ita lfonds in  Prozenten.

%

Das Schaubild s te llt dar, zu welchem Satz die G oldd iskontbank K red ite  gewähren kann, wenn sie ih r  K ap ita l m it 6 
bzw. 7 bzw. 8°/0 verzinsen w ill,  l°/o in  Reserve ste llt und O bligationen in  einer jew eiligen Höhe von a bis e M illio ne n  ausgibt, die m it 
6 bzw. 6 V2 bzw. 7°/o zu verzinsen sind. Berücksich tig t sind ferner 1,0 M ill.  Verwaltungskosten sowie die am Fuß der Ü bersicht namhaft 
gemachten steuerlichen Lasten aus Vermögen, Einkommen und G ewerbebetrieb. D ie stark ausgezogene K urve b ring t zum Ausdruck, 
in  w e lcher prozentualen Höhe die Steuern fü r sich den jew eiligen Kap ita lfonds belasten.

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

Die D e p r e s s i o n ,  die heute fast a lle  von der 
W e ltw irtsch a ft berührten Länder in  gle icher Schärfe 
bedrück t —  nur F rankre ich  scheint vo rläu fig  noch 
eine K on junktu rinse l zu b ilden — , geht pa ra lle l m it 
einer S e n k u n g  d e s  a l l g e m e i n e n  P r e i s 
n i v e a u s  und dam it m it einer Steigerung des Geld- 
und G oldwerts. D ie E rk lä rung  der Erscheinungen 
aus der W irtsch a ft der einzelnen Länder heraus v e r
sagt; es handelt sich um i n t e r n a t i o n a l e  V  o r 
g a n  g e , um eine D e f l a t i o n  d e r  W e l t -  
w ä h r u n g e n  gewaltigen Umfangs, w ie  sie in  der 
uns erinnerlichen W irtschaftsgeschichte in  dieser 
A llgem e inhe it und Schwere ke in  Beispie l hat. Man 
muß schon über K risen der siebziger Jahre hinweg 
auf die Jahrzehnte nach den napoleonischen Kriegen 
zurückgreifen, auf die Ze it des jahrzehntelangen

Ringens des in fla tion ie rte n  englischen Pfundes nach 
W iedererlangung der G o ldparitä t, um eine Depres
sionsperiode von ähnlicher in te rna tiona le r V e r
bre itung und In tens itä t festzustellen.

Zunächst einige Belege über den G rad der 
i n t e r n a t i o n a l e n  P r e i s b a i s s e ,  w ie  sie 
sich aus der E n tw ick lung  der h ie rfü r maßgeblichen 
e n g l i s c h e n  G r o ß h a n d e l s i n d i z e s  e rg ib t:
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Durchschnitt 1924 168,5 215,8 214,7 149,3 122,6 166,2
II 1928 152,9 189,7 165,0 115,2 111,2 140,9

1929 143,0 173,5 144,7 119,6 105,0 132,8
Ende Jun i 1929 140,3 170,1 145,5 120,4 103,6 131,7

„ Dezemb. 1929 136,2 169,1 129,6 115,6 103,5 126,9
„ Jun i 1930 121,3 157,3 104,4 103,5 97,6 113,2
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Besonders anschaulich gemacht w ird  die E n t
w ick lung  auch durch die P r e i s b e w e g u n g  der  
w i c h t i g e n  g r o ß e n  R o h s t o f f e ,  von denen 
die meisten sogar un te r den Friedensstand gesunken 
sind.

W  e l t m a r k t p r e i s e :

1913
Jun i
1929

J u li
1930

a) Lebens- u. G enußm itte l

W eizen, C h ic a g o .......................... 68,5 113,75 89,00
Mais, „ ..........................
Schmalz, „ ..........................

68,5
10,70

92,50
11,90

75,68
9,45

Talg, New Y o r k .......................... 6,87 7,00 5,00
B utter, K openhagen..................... 2,18 2,95 2,44
Kopra, L o n d o n ..........................
Kaffee, Rio, N. Y o rk  . . . .

24,0.0 21.15.0 20.0.0
9,00 16,75 7,62

Kakao, L o n d o n .......................... 58/— 41/6 31/6
Thee, L o n d o n ............................... - / s y 2 i/2 y2 i/o /4
Zucker, New  Y o rk  . . . 3,12 1,77 1,24
Reis, L o n d o n ............................... 7/7 13/9 1 3 / -

b) Industriestoffe

Baumwolle, N. Y o r k ..................... 12,57 18,45 13,15
W o lle  64er Kzg, B rad ford  . , — /25 — /4 0 — /27
Rohseide, L y o n .......................... 247,0 290,0 165,0
Flachs, BKKO , Riga . . , 44.0.0 85.0.0 62.0.0
Jute, L o n d o n ............................... 35.10.0 30.0.0 20.12.6
Z ink, L o n d o n ............................... 21,50 26,12 15,75
Zinn, L o n d o n .......................... 169,5 200,5 134,5
B le i, L o n d o n ............................... 18,25 23,87 18,00
S ilber, L o n d o n .......................... 26,56 24,25 15,75
P la tin, L o n d o n .......................... 200/— 277/6 175/—
Kohle, D u r h a m .......................... 14/6 15/— 13/3
Eisen, New Y o r k .......................... 15,00 22,66 21,91
Rohöl, Pennslv. N. Y ..................... 4,00 2/05
Kautschuk, L o n d o n ..................... 37 10,44 5.15/16
K upfer, L o n d o n .......................... 65,12 74,50 48,25

Die F e r t i g p r o d u k t e  sind bisher bei 
w e item  n i c h t  i n  g l e i c h e m  M a ß e  g e 
s u n k e n ;  das Festhalten der A rbe ite rscha ft an den 
einmal erre ich ten Nom inallöhnen und auch die Fest
legung auf hohe Gewinnzuschläge bei manchen 
K arte llp re isen  und auch bei v ie len S tellen der 
G ü te rve rte ilung  und schließlich die Ueberlastung der 
W irtscha ft m it Steuern und Sozialabgaben w irke n  der 
N o tw end igke it der Anpassung entgegen. Solange 
aber die w ichtigsten K ostenfaktoren n ich t en t
sprechend heruntergehen, können auch die F e rtig 
p rodukte  und dam it die Lebenshaltungskosten n ich t 
auf ein den ve rb illig te n  Rohstoffen entsprechendes 
niedriges Preisniveau herabgehen. In  Deutschland 
stand der Preisindex fü r industrie lle  Fertigw aren 
Ende Jun i 1930 noch auf 151 und fü r die Gesamt
lebenshaltungskosten noch auf 147,6 (1913 gleich 100 
gesetzt), während die A gra rs to ffe  bere its auf 110,4 
(nach einem Höchstjahresdurchschnitt von 137,8 
in  1927) und die industrie llen  Rohstoffe und H a lb 
w aren auf 120,9 (nach einem Höchstjahresdurch
schn itt von 134,1 in 1928) gesunken waren. A u f die 
Dauer ist, wenn die Depression überwunden werden 
soll, eine w e ite re  A n g l e i c h u n g  u n e r l ä ß 
l i c h ;  sei es durch den heute in  erster L in ie  be- 
schrittenen W eg der Senkung der Preishöhe von 
Fertigp rodukten  und Lebenshaltung, sei es durch den 
Versuch einer Rückbildung der Rohstoffpreisbaisse, 
die aber nur in  in te rna tiona le r Koopera tion  in die 
Hand genommen werden kann.

D ie E r k l ä r u n g s v e r s u c h e  d e r  D e 
p r e s s i o n  sind zahlreich. Gemeinhin w ird  die 
,,U e b e r p r o d u k t i o  n “  oder die über a llen Be
darf hinaus gewachsene U eberkapazitä t der P roduk
tion  dafür ve ra n tw o rtlich  gemacht. Theoretisch e r
scheint diese E rk lä rung  n ich t ausreichend. Es ist 
sehr w oh l denkbar, daß die heutige M enschheit das 
vo lle  P rodukt der gesteigerten P roduktion  fü r sich 
in  Anspruch nehmen und verwenden kann; der 
Drang der einzelnen nach erhöhter Versorgung m it 
Sachgütern ist p raktisch  unbeschränkt. E s  g i b t  
k e i n e  a l l g e m e i n e  U e b e r p r o d u k t i o n .  
G rundsätzlich lie fe rt jedes erzeugte P rodukt auch 
dem M a rk t die M it te l zu seinem A nkau f; A rb e ite r
schaft und U nternehm er der produzierten W are sind 
zunächst die T räger der entsprechenden K au fk ra ft, 
die sie als Lohn- und Unternehm ergew inn bezogen 
haben, und die sie tauschweise an diejenigen w e ite r
geben, die schließlich sachlichen Bedarf fü r  die 
produzierten W aren haben. Abgesehen von ganz 
wenigen in  Reichtum  Lebenden, haben a lle  die 
andern M illio n e n  Menschen Interesse und V e r
wendung fü r eine starke Erhöhung ihres sachlichen 
Linkom m ens und w ürden dieses ohne Schw ierigke it 
auch ,,konsum ieren können, U e b e r p r o d u k 
t i o n  kann i m m e r  n u r  i n  e i n z e l n e n  W i r t 
s c h a f t s z w e i g e n  entstehen, wenn näm lich die 
Produzenten den auf ih re  P rodukte  entfallenden T e il 
der Gesamtnachfrage überschätzen und ih re  be
sondere P roduktion  zu s ta rk  steigern. W enn heute 
in  der ganzen W e lt ein Ueberangebot an G ütern 
gegenüber der Nachfrage tatsächlich vorhanden ist, 
so kann das n ich t aus absoluter, sondern led ig lich  
cius p a rtie lle r U eberproduktion  entstanden sein und 
aus pa rtie llem  Versagen der K au fk ra ft, aus 
mangelnder Nachfrage-Organisierung gegenüber dem 
Ueberangebot.

M an darf sich also n ich t bei dem Schlagwort 
„U ebe rp rodu k tion “ bescheiden, sondern hat zu unter- 
suchen: W ie  ist das p a rtie lle  Ueberangebot gegen- 
über der fü r diese W arengebiete in  Betracht 
kommenden Nachfrage oder K a u fk ra ft entstanden? 
M it  dieser Frage ist man aber schon bei der Geld- 
oder K au fk ra ftse ite  des Problems angelangt, über 
die w e ite r unten zu handeln ist.

E ine andere bem erkenswerte, die P roduktions
seite betreffende A nsich t ( L a n s b u r g h ) ,  die a lle r
dings w esentlich das Problem  auf Deutschland be
schränkt, geht davon aus, daß D e u t s c h l a n d  
m i t H i l f e  d e s  W e l t k r e d i t s  i n  d r e i  b i s  
v i e r  J a h r e n  e i n  Z e h n j a h r e s p r o g r a m m  
a n  I n v e s t i t i o n e n  e r l e d i g t  h a b e ,  und daß 
nunmehr die Vorsorge der Vergangenheit fü r Gegen
w a rt und nächste Zukun ft einigermaßen ausreiche, 
so daß eine Schrumpfung des Bedarfs und erhöhte 
Vors ich t und Zurückha ltung des K ap ita ls  von neuen 
Unternehm en zu einer T e ilk rise  geführt hätten, die 
sich in  eine T o ta lk rise  auswachse.

D ieser Theorie  steht die scharf entgegengesetzt 
gerichtete Meinung der R e i c h s - K r e d i t -  
G e s e l l s c h a f t  A . G. (H a lb jahresberich t 1930) 
gegenüber, die sagt: Steigende P roduktion , sinkende 
Kosten und rückgängiger Absatz müssen so lange in 
sinkenden Preisen A usdruck finden, bis die E r
kenntn is der Veränderung der P reisverhältn isse neue
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Käuferschichten auf den Plan gerufen und zu neuen 
Verwendungsarten angeregt hat. In  der modernen 
W irtscha ft, die ständig bemüht ist, K a p ita l zu b ilden 
und p ro d u k tiv  anzulegen, besteht notwendigerweise 
die Tendenz wachsender Erzeugung bei einem 
langsamer steigenden Verbrauch, die Tendenz 
wachsender Produktionsüberschüsse. Ih r  entspricht 
die T e n d e n z  s i n k e n d e r  P r e i s e ,  s o l a n g e  
d i e  E r s p a r n i s s e  n i c h t  e b e n s o  s c h n e l l  
oder schneller festgelegt, i n v e s t i e r t  w e r d e n ,  
a l s  d i e  U e b e r s c h ü s s e  s t e i g e n .  Seit 
Kriegsende wuchsen die Ersparnisse, die m it H ilfe  
der w ieder steigenden P roduktion  e rz ie lt wurden, 
im  ganzen schneller als die Investitionen . . . D ie 
außergewöhnliche Vern ich tung von Ersparnissen im  
Verlaufe  des Krieges und die Gefahren und H inde r
nisse, denen im  K riege und noch nachher die lang
fris tige  Kapita lan lage ausgesetzt wurde, haben die 
K ap ita lkosten  auch in  der Ze it nach dem Kriege so 
hoch gehalten, daß die Kapita lfestlegung re la tiv  
zögernd erfo lg t, eine r e l a t i v e  V e r l a n g 
s a m u n g  d e r  I n v e s t i t i o n e n  eingetreten ist, 
zumal die übrigen Investitionskosten sich zumeist 
erheblich über Vorkriegshöhe bewegten. A uch 
gegenwärtig sind die K ap ita lkosten  und die übrigen 
Investitionskosten, gemessen an den P roduktions
fo rtsch ritten  der W e lt, noch hoch. Neue technische 
Umwälzungen, von denen demnächst größere w e lt
w e ite  Investitionen ausgehen könnten, sind n ich t e r
kennbar. Es is t daher wahrscheinlich, daß die In 
ves titions tä tig ke it auch in  den nächsten Jahren noch 
verhältn ism äßig langsamer zunehmen w ird  als die 
Produktionsüberschüsse. Info lge dieser veränderten 
P roduktions- und Absatzverhä ltn isse sind seit K riegs
ende die Preise im  Sinken begriffen. —

Gegenüber solchen sachlich - w a re n w irtsch a ft
lich  begründeten Erklärungsversuchen der W e lt
depression von der Angebotsseite her stehen die E r
örterungen geld- und k re d itw irtsch a ftlich e r A r t,  
welche die S t ö r u n g e n  d e r N a c h f r a g e ,  d e r  
K a u f k r a f t s e i t e  d e r  W i r t s c h a f t ,  in  den 
V ordergrund stellen. H ie r is t bem erkensw ert eine 
Meinung (Berliner Börsen-Courier), die in  dem 
großen N e w  Y o r k e r  B ö r s e n k r a c h  d i e  
a u s l ö s e n d e  U r s a c h e  sieht: D ie aus diesem 
Börsenkrach entspringende N o tw end igke it zum 
A k tie n ve rka u f brachte R ückw irkungen auf dem 
W arenm ark t hervor. Sie füh rte  zu einem über
triebenen W arenangebot a lle r der Kreise, die wegen 
der zusammengebrochenen Börsenspekulation B a r
geld gebrauchten, zu e iner Zurückha ltung der E in 
käufer, die noch gefördert w urde dadurch, daß fast 
in  allen Rohstoffgebieten glänzende E rnten zu v e r
zeichnen waren, so daß eine U eberproduktion  
w e ite re  P re isverb illigung anzukündigen schien . . .

Gegenüber dieser einseitig von einer bestim m ten 
Nachfrage- und K au fk ra ftaus fa ll ausgehenden M e i
nung lieg t die Führung der von der Nachfrageseite 
ausgehenden Ansichten be i der T h e o r i e  von 
der  G o l d v e r k n a p p u n g  als a u s l ö s e n d e n  
d e f l a t o r i s c h e n  E l e m e n t s .

Bere its vo r m ehreren Jahren hat C a s s e l  auf 
die Gefahr der re la tiven  Knappwerdung des Goldes 
und auf die daraus zu erwartenden D efla tions
störungen der W e ltw irtsch a ft hingewiesen. V o r

einem Jahr, bei erst mäßig vorgeschrittener Pre is
baisse hat der englische Professor G r e g o r y  in  
einem gehaltvo llen k le inen  Aufsa tz  über das G old
problem  die schlechte V erte ilung  des Goldes unter 
die einzelnen M ünzste llen hervorgehoben und hat 
als Forderung aufgestellt, daß jede der Notenbanken 
soviel, aber auch n ich t m ehr G old erhalten solle, als 
sie brauche, um ih re  V erpflich tungen (Noten
um lauf usw.) sichern zu können. D urch „B lo ck ie re n “  
des Goldes werde seine W irksam ke it, als K re d it-  
und K a u fk ra ftm itte l zu dienen, ze rs tö rt; man müsse 
die Goldreserven allgemein herabsetzen, um K a u f
k ra ftausfä lle  und dam it die w e iterdrohenden Sen
kungen des Preisniveaus und die dam it verbundenen 
depressiven Tendenzen zu bekämpfen. Soweit das 
n ich t erfolge, werde die M enschheit die Folgen ih re r 
schlechten Gewohnheiten im  V erlus t ihres m ate
rie llen  W ohlstandes zu tragen haben.

D ie gleiche Grundanschauung v e r t r i t t  eine neue 
eingehende und v ie l beachtete Abhandlung von S i r  
H e n r y S t r a k o s c h  (Beilage zum engl. Econom ist 
v. 5. J u li 1930), welche bere its  die D efla tions
erscheinungen der W e lt in  diesem le tz ten  Jahre bis 
zur Gegenwart ihren Ausführungen zugrunde legt. 
S t r a k o s c h  geht zu tre ffend davon aus, daß, nach
dem das G old übera ll Grundlage der W ährungen ge
worden ist, die K a u fk ra ft der W ährungen innerhalb 
k le in e r M argen bestim m t werde durch die K a u fk ra ft 
des Goldes. D ie Preisbewegungen sind der treue 
Abglanz der Schwankungen der G o ldkau fkra ft.

Bei einem Anwachsen der W e ltp ro d u k tio n  von 
durchschn ittlich  3 pCt. im  Jahre müsse nun, so fü h rt 
S t r a k o s c h  aus —  ceteris paribus — , auch eine 
Verm ehrung des Goldes in  der W e lt um jäh rlich  
3 pCt. erfolgen, dam it von der Geldseite keine 
Störung in den Austauschprozeß e in tre ten  und 
die vergrößerte P roduktion  ausgetauscht werden 
könne. A b e r Voraussetzung sei, daß dann auch das 
G old in  entsprechend gleichem Maße w ie  früher zur 
Ausgabe von Notengeld und K re d it ve rw and t werde. 
G o l d ,  a u f  d e m  k e i n K r e d i t  a u f g e b a u t  
w i r d ,  e r f ü l l t  k e i n e  m o n e t ä r e  F u n k 
t i o n  m e h r. Tatsächlich hätten nun in  den le tz ten 
fün f Jahren die neu in  den V e rkeh r gelangenden 
Goldmengen n ich t w esentlich weniger als 3 pCt. 
jäh rlich  betragen. A b e r diese G o l d b e t r ä g e  
s e i e n  f a l s c h e  W e g e  g e g a n g e n ,  sie hätten 
n ich t krediterzeugend, kaufkra ftschöpfend gew irk t, 
sie seien v ie lm ehr im  wesentlichen solchen Stellen 
zugeflossen, bei denen ein ohnehin schon zu großer 
G o ld vo rra t lagerte und seien d o rt s t e r i l i s i e r t  
worden. Dieses G old sei in  der Hauptsache 
den Notenbanken der V e r e i n i g t e n  S t a a t e n ,  
F r a n k r e i c h s  und A r g e n t i n i e n s  zu
geflossen und sei d o rt zu den vorhandenen an 
sich schon zu großen Beständen hinzugenommen, 
thesauriert und fü r die W e lt s te rilis ie rt 
worden. F ü r die d re i Jahre 1926 bis 1928 sei 
dies noch in  bescheidenem Umfange erfo lg t, und 
daher der nur mäßige P re isfa ll in dieser Zeit. Im  
Jahre 1929 aber sind nach S t r a k o s c h  n ich t 
weniger als £ 110 M illionen  ne tto  durch die V e r
einigten Staaten und F rankre ich  s te rilis ie rt worden, 
und daher das starke Sinken der W e ltp re ise  in 
diesem Jahre.
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S t r a k o s c h  g ib t an, daß Ende 1929 die N oten
banken an G o l d  besaßen:

A bso lu te r Betrag 
in  M ill.  £

je K op f der 
Bevölkerung in  £

Vere in ig te  Staaten . . . 802 6,6
F ra n k re ic h ...................... 336*) 8,0
A r g e n t in ie n ................... 91 8,3

gegenüber
G ro ß b r ita n n ie n ............. 146 3,2
D e u ts c h la n d ................... 112 1.7
Japan ............................... 110 1,2
Ita lie n  ............................ 76 1,7

*) Bis J u li 1930 waren es bereits 365 M ill. £, oder 
45 M illia rden  frcs. In  den le tzten 2 lA  Jahren sind demnach 
etwa 200 M ill. £ effektives Gold der Bank von F rankre ich  zuge
flossen. Gold u. Golddevisen werden z. Zt. auf n ich t weniger 
als 70 M illia rden  frcs. angegeben.

D urch solche Ueberanhäufung von G old an 
einzelnen S tellen sei gegenüber der angewachsenen 
P roduktion  an anderen S tellen der W e ltw irtsch a ft 
eine re la tive  Beschränkung der K a u fk ra ft do rt e in 
getreten; hieraus habe sich eine Verzögerung des 
Austauschprozesses und der Konsum tion ergeben, 
woraus schließlich die Preisbaisse und die allgemeine 
Depression entstanden seien, die heute eine so un
geheure W ohlstandszerstörung vornehmen. D i e 
W e l t  b e r a u b e  s i c h  s e l b s t  d e r  V o r 
t e i l e  d e r  s t e i g e n d e n  P r o d u k t i o n  u n d  
R e i  c h t  u m s e r  z e u g u n g , w e n n  s i e  n i c h t  
in  Koopera tion  dafür V o r s o r g e ,  daß der  G e l d -  
g e b r a u c h  d e s  G o l d e s  g e s i c h e r t  w e r d e .  
„T h e  de fla tionary  effect of the S terilisation of gold“ 
sei der w ahre G rund fü r das verderb liche  Fa llen 
a lle r Preise und der W eltdepression, w ie  w ir  sie je tz t 
erleben.

D ie m it v ie len E inzeldaten versehene Beweis
führung von S i r  H e n r y  S t r a k o s c h  hat in  ih re r 
E in fachhe it etwas Bestechendes, wenngle ich ernst
liche  E inwendungen naheliegen. So kom m t eine 
eben ve rö ffen tlich te  deutsche Untersuchung ( H e r r -  
m a n n im  M agazin der W irtsch a ft vom  25. J u li 1930) 
zu der Feststellung, daß, tro tz  a lle r d isp ropo rtio 
na ler G oldverte ilung, in  Europa als G esam tbegriff 
die um laufende Zahlungsm itte lmenge (deren Spie l
raum  doch durch die G o ldvorrä te  bestim m t w ird ) 
sich in  den le tz ten  Jahren noch erhöht habe, während 
in  den V ere in ig ten Staaten in  le tz te r Ze it allerdings 
ta tsächlich eine kon junk tu re lle  Senkung des G eld
um laufs e ingetreten sei (wenngleich do rt die größten 
Goldbestände liegen). H e r r m a n n  w e rte t aber 
diese G rundlage und den von ihm  w e ite r angeführten 
Umstand, daß die Erhöhung der am erikanisch
europäischen G o ldvorrä te  in  den le tz ten  Jahren auch 
w esentlich durch Goldabgaben überseeischer Länder 
(Japan, Südamerika, A us tra lien  und Neuseeland) im 
Gesamtbeträge von 1 M illia rd e  G oldm ark gefördert 
sei, nur zur E rk lä rung  der amerikanisch-europäischen 
Diskontbaisse aus und verläß t dam it das in  der v o r
liegenden Untersuchung im  V ordergrund stehende 
umfassendere Problem  der W eltpre isbaisse und 
Depression. Auch  P a l y i  (B erliner Tageb la tt vom 
27. J u li 1930) is t der Ansicht, daß seit 1914 
Zahlungsm itte l und K red itvo lum en s tä rke r gestiegen 
seien, als die G o ldvorrä te  und belegt dies durch 
präzise Zahlen fü r N ordam erika  und Kanada. E r

wendet sich gegen die monetäre E rk lä rung  der 
Preisbaisse. E ine K o rre la tio n  sei noch ke in  Kausal
verhältn is. D er S tre it, ob W arenseite oder der 
m onetäre F a k to r fü r die K on junk tu r ve ra n tw o rtlich  
seien, sei re ich lich  unfruchtbar, da beide ihren A n 
te il daran hätten.

Es können h ie r in  einer im  Raum beschränkten 
Abhandlung nun n ich t die v ie len M einungen gegen
einander abgewogen und der K r it ik  unterzogen 
werden. Bei einem so weitsch ichtigen Problem  sind 
der Ursachen viele, A b e r es soll h ie r auf eine 
a u ß e r w i r t s c h a f t l i c h e U r s a c h e  der W e lt
depression hingewiesen werden, die zu anderen 
hinzukom m t, deren Bedeutung allerdings der V e r
fasser als s c h w e r w i e g e n d e r  einschätzt, als 
alles, was sonst zur E rk lä rung  ve rw e rte t worden is t: 
die K a p i t a l ü b e r t r a g u n g e n  u n d  i n t e r -  
n a t i o n a l e n K a u f k r a f t v e r s c h i e b u n g e n  
a u f  G r u n d  d e r  K r i e g s s c h u l d e n ,  also 
le tz ten  Endes politische, n ich t w irtscha ftliche  
Ursachen.

Es sind zwei verschiedene Gedankengänge, die 
zu diesem Ergebnis führen. D er eine geht von den 
Ausführungen von S t r a k o s c h  aus, ohne daß 
jedoch dam it der Verfasser die Meinung von S t r a 
k o s c h  zu der eigenen machen w o llte ; aber die 
große Bedeutung, die jenen Ausführungen, ins
besondere im  maßgeblichen Ausland, beigelegt 
w ird , re ch tfe rtig t es, sie zunächst hypothetisch als 
G rundlage zu nehmen und daraus ein Ergebnis ab
zuleiten, das dann nachher durch Argum ente, die von 
dieser etwas schwankenden Grundlage unabhängig 
sind, endgültig ge rech tfe rtig t w ird . S t r a k o s c h  
hat seinen G e d a n k e n b a u  n i c h t  z u  E n d e  
g e f ü h r t ;  er b le ib t bei der ungleichen V erte ilung  
der G o ldvorrä te  stehen, gleich als ob diese ein le tz te r 
U rgrund w irtscha ftlichen  Geschehens wären, oder 
auf fre ien Entschließungen einzelner Personen oder 
Notenbanken beruhte, die man als gegeben h in 
zunehmen hätte. Bei seiner groß angelegten U n te r
suchung hä tte  sich S t r a k o s c h  die w e ite re  Frage 
stellen müssen: W e l c h e  G r ü n d e  f ü h r t e n  
d e n n  z u  d e r  S t e r i l i s i e r u n g  s o  g r o ß e r  
G o l d m e n g e n ,  und w ie  kam  es zu der ungleichen 
G oldverte ilung  in  den le tz ten  Jahren? E rst die 
Beantw ortung dieser Fragen, die durchaus n ich t 
schw ierig ist, fü h rt zu den le tz ten  tre ibenden K räften, 
und dam it auch zur E rkenntnis, ob und welche M ög
lichke iten  der E inw irkung  auf die beklagenswerte 
E n tw ick lung  bestehen.

Es lieg t na tü rlich  n ich t so, daß die maßgebenden 
L e ite r der Notenbanken von Nordam erika, F ra n k 
re ich  und A rgen tin ien  aus b loßer Freude am gelben 
M e ta ll sich Jahr fü r  Jahr neue Geldmengen in  ihre 
K e lle r gelegt hätten. Das G old ist ihnen v ie lm ehr 
ziem lich ohne ih r  Zutun zugeflossen; sie mußten es 
nehmen, w obei man durchaus verm uten kann, daß 
sie es auch gern genommen haben. D e r  G o l d 
z u f l u ß  e r f o l g t e  a l s  A u s d r u c k  e i n e r  
a k t i v e n  Z a h l u n g s b i l a n z .  D i e  m a ß g e b 
l i c h e  U r s a c h e  h i e r f ü r  aber waren und sind 
bis heute, jedenfalls soweit N ordam erika  und F ra n k 
re ich in  Frage kommen (A rgentin ien kann wegen der 
absolut n iedrigen Zahlen h ie r außer Betracht 
bleiben), die K r i e g s s c h u l d e n z a h l u n g e n ,  
die in die w irtsch a ftlich  bedingten sonstigen Posten 
der Zahlungsbilanzen im m er w ieder ein außer-
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wirtschaftliches, p o l i t i s c h  b e g r ü n d e t e s  
S t ö r u n g s m o m e n t  hereingebracht haben.

In  den le tz ten  Jahren des Dawesplans, und je tz t 
w e ite r un te r dem Youngplan, flössen und fließen 
w e ite r, so kann man in  runder Rechnung sagen, 
j ä h r l i c h  r u n d  2 M i l l i a r d e n  R M  d e u t 
s c h e r  Z a h l u n g e n  o h n e  G e g e n l e i s t u n g  
a n s  A u s l a n d ,  und zw ar zu zwei D r itte ln  über 
F rankre ich  und England nach Nordam erika, während 
rund ein D r it te l fü r W iederaufbaukosten, ins
besondere be i F rankre ich  und Belgien ve rb le ib t. 
(Vgl. D ie E inzel-Zahlen b. R i d e r  e r  Youngplan 
S. 21 V erl. R. Hobbing.) Das gleiche V erhä ltn is  tra f 
auch fü r die le tz te  Z e it des Dawesplans ungefähr zu: 
Bei 2 i/2 M illia rd e n  R M  deutscher Leistung im  Jahre 
1928/29 weisen die Vere in ig ten  Staaten in  ih re r 
Zahlungsbilanz fü r 1929 einen Posten w ar-debts re- 
ceipts von 207 M ill.  D o lla rs aus.

W enn Jahr fü r Jahr solche ungeheuren Summen 
ohne w irtscha ftliche  Gegenleistung dem einen Land 
genommen und anderen Ländern zugele ite t werden, 
so muß eine S t ö r u n g  d e s  w e l t w i r t s c h a f t 
l i c h e n  K r e i s l a u f s  v o n  W a r e n  u n d  G e l d  
die Folge sein; denn die G läubigerländer sind weder 
dazu bere it, sich auf ein Rentierdasein einzustellen 
und die eigenen Leistungen an die W e ltw irtsch a ft 
(Exporte  usw.) entsprechend zu verringern , oder mehr 
W aren der Schuldnerländer bei sich einzuführen, 
noch auch w ird  g la tt e rre icht, daß die eingehenden 
po litischen Zahlungen etw a unverzüglich w ieder in  
Form  von K red iten  oder Kapita lan lagen ins schuldne- 
rische Ausland zu rückge le ite t werden. Mangels 
solcher schneller und vo lls tänd iger Zahlungs
ausgleichung ble iben jew eils Spitzen offen, die dann 
in  G old gezahlt werden. S o l c h e  F e h l -  
l e i t u n g e n  v o n  G o l d  n a c h  S t e l l e n ,  d i e  
k e i n e n  G o l d b e d a r f  h a b e n ,  sind nur 
F o l g e e r s c h e i n u n g e n ,  und keineswegs die 
w ichtigsten, d e s  S y s t e m s  d e r  p o l i t i s c h e n  
S c h u l d e n ,  das der W e ltk r ie g  hinterlassen hat. 
B e i  d e n  p o l i t i s c h e n  Z a h l u n g e n ,  die 
jäh rlich  in  Höhe von 2 M illia rd e n  R M  von Land zu 
Land erfolgen, liegen die l e t z t e n  U r s a c h e n  
d e r  W e l t k r i s e .

M it  der Festste llung solcher Zusammenhänge 
könnten die E rörterungen e igentlich  abgeschlossen 
werden; wenn n ich t die Verknüpfung der Dinge durch 
eine im m erhin fragwürdige G old theorie  An laß  zu 
besonderer Nachprüfung gäbe. E ine genauere Ueber- 
legung zeigt nun aber, daß es der S t r a k o s c h -  
schen G old theorie  als M itte lg liedes logisch gar n ich t 
bedarf, und daß der gleiche Zusammenhang zwischen 
W eltdepression und Kriegsschulden sich aus anderen 
weniger gezwungenen Erwägungen in  e in leuchtender 
W eise festste llen läßt.

W enn durch Kriegsschuldenzahlungen jäh rlich  
rund 2 M illia rd e n  R M  von Deutschland an F ra n k 
re ich  und m itte lb a r über F rankre ich  und England 
an N ordam erika  ge le ite t werden, so bedeutet das 
einen K a u f k r a f t v e r l u s t  f ü r  d a s  S c h u l d 
n e r  1 a n d und einen entsprechenden K a u f 
k r a f t z u w a c h s  f ü r  d i e  G l ä u b i g e r 
l ä n d e r .  _

W i e  e r f o l g t  d e r  A u s g l e i c h /  k r  
müßte e igentlich so vo r sich gehen, daß die 
G läubigerländer fü r das Plus an K a u fk ra ft jeweils 
fo rtlau fend  entsprechende W aren und D ienst

leistungen des Schuldnerlandes erwürben, oder doch 
wenigstens durch A b tre tung  ih re r Ansprüche an 
andere Länder dem Schuldnerland die Ausgleichung 
durch W aren und D ienstle istungen an diese ermög
lichten. Bekanntlich  is t das n icht, oder nur zum 
k le inen T e il der Fa ll. D ie p ro tektion is tische  Z o ll
p o lit ik  in  den meisten Staaten der W e lt, und ins
besondere auch in  N ordam erika  und F rankre ich , hat 
es n ich t gestattet, daß Deutschland einen der ent
zogenen Kaufkraftm enge nur annähernd ent
sprechenden Ueberschuß seiner Handelsbilanz e r
z ie lt hätte . H ie rzu  wenige Zahlen der H a n d e l s 
b i l a n z e n  der in  Frage kommenden Länder der 
le tz ten Jahre:

Im  d e u t s c h e n  W arenhandel betrug 
der Saldo

In D ienstle istungen (ohne Reparationen) 
betrug der Saldo

Demnach deutscher Handelsbilanzsaldo

in  M ill. RM
1929 1928 1927

—  47 —  1285 — 2960

+  342 +  305 +  307 
+  295 —  980 — 2653

Die V e r e i n i g t e n  S t a a t e n ,  die H aup t
empfänger der Kriegsschuldzahlungen, denken n ich t 
daran, diese etwa in  G esta lt im p o rtie rte r W aren 
entgegenzunehmen. Sie haben im  Gegenteil ih re 
H ochschu tzzo llpo litik  neuerdings noch verschärft 
und stehen in  s tä rkste r A bw ehr gegen die H ere in 
nahme ausländischer G üter, Sie haben s ta tt eines 
W areneinfuhrüberschusses einen außerordentlich 
hohen Exportüberschuß (1929 n ich t weniger als 
734 M ill.  D o lla r), den sie außer durch Reiseausgaben 
im  Ausland (1929: 565 M ill.  D o lla r) im  wesentlichen 
durch G olde in fuhr (1929: 120 M ill.  D o lla r) und
Kapita lausfuhr (1929; 373 M ill.  D o lla r netto, d. h. 
nach Abzug der K ap ita le in fuh r, in  früheren Jahren 
w esentlich mehr) ausgleichen.

Auch die f r a n z ö s i s c h e  H a n d e l s 
b i l a n z  weist, abgesehen von dem einen Jahr 1929, 
keine in die Waagschale fa llende Passiv itä t auf, 
welche den Ausgle ich der Reparationszahlungen fü r 
Deutschland w esentlich e rle ich te rn  könnte.

1929 1928 1927 1926
E in fuh r (in M illia rden  Goldfrcs.) 11,8 10,8 10,8 10,0
A usfuhr „ „ 10,9 10,4 11,1 10,2
Demnach Saldo „ „  —  0,9 —  0,4 +  0,3 +  0,2

D er A u s g l e i c h  d e r  i n t e r n a t i o n a l e n  
K a u f k r a f t v e r s c h i e b u n g e n  blieb also zu 
dem wesentlichsten T e il fü r die Zahlungsbilanzen der 
be te ilig ten  Länder offen. Deutschland hat in  den 
Jahren 1925— 1930 a u s l ä n d i s c h e  K r e d i t e  
zum Ausgle ich aufnehmen und sonstige K a p ita l
e in fuhr (Verkauf von W ertpap ie ren  und G rundbesitz 
an das Ausland) in  K au f nehmen müssen. D ie 
deutschen langfristigen Ausländsanleihen betrugen 
in M illia rd e n  M a rk

1925— 28 etw a 6,3 M illia rd e n  R M
1929 0,4 M illia rd e n  R M
1930, 1. H alb jahr, 1,1 M illia rd e n  RM

Summa 7,8 M illia rd e n  RM,

wovon ein T e il aber w ieder am ortis ie rt ist.
Dementsprechend w ird  (vom Statistischen 

Reichsamt) f ü r  E n d e  1 9 2 9  die nach Abgang der 
A m ortisa tionen daraus verbliebene jäh rliche  Zinsen
last auf 375 M illio n e n  R M  geschätzt, während fü r 
den gleichen Z e itpunk t die ku rz fris tige  V erschu l
dung auf n ich t weniger als 11 M illia rd e n  R M  an
genommen w ird , woraus be i 5%  pCt. Zins sich eine
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Jahreszinsenlast von 605 M illionen  R M  errechnet. 
Ausländischer Besitz an deutschen E ffek ten  w ird  
auf 4 y2 M illia rd e n  veranschlagt, woraus 225 M il
lionen Jahreszinsen angenommen werden, wozu 
noch 50 M illionen  Jahresleistungen aus aus
ländischem Grundbesitz in  Deutschland h inzu
kommen, so daß sich eine gesamte J a h r e s -  
z i n s l a s t  z u  L a s t e n  D e u t s c h l a n d s  von 
1255 M illionen  R M  ergibt, die allerdings um 382 M il
lionen R M  A ktivz insen  auf ca . 8 0 0  M i l 
l i o n e n  R M  gem indert w ird .

In  den fün f Jahren 1925— 1929 hat also Deutsch
land in  runder Rechnung, bei einer Gesamtaufnahme 
frem den K ap ita ls  von m ehr als 20 M illia rd e n  RM, 
j ä h r l i c h  im  D urchschn itt m ehr als 4 M i l 
l i a r d e n  R M  f r e m d e s  K a p i t a l  h e r e i n 
n e h m e n  m ü s s e n ,  und zw ar m ehr als die 
H ä lfte  in  der gefährlichen Form  kurz fris tigen  
K red its , der im m er nur ein A ush ilfsm itte l is t und 
den Schuldner in  dauernder A bhäng igke it erhält. 
D ie sachliche Veranlassung zu so weitgehender In 
anspruchnahme frem den K apita ls  waren bei m ehr als 
2 M ill.  R M  jäh rlich  die anormalen w i r t s c h a f t 
l i c h e n  Verhältn isse in  Deutschland (K ap ita l
zerstörung durch K rieg  und In fla tion , V erlus t der 
Ko lon ien und der Ueberschußgebiete im  Osten 
Investitions- und W iederaufbaubedarf) und bei den 
restlichen annähernd 2 M illia rd e n  R M  die p o l i 
t i s c h  bedingten Kriegsschuldenzahlungen. Z e i t 
l i c h  geht nun regelmäßig das durch Passivität der 
Zahlungen von Land zu Land im  Schuldnerland ent
stehende Kap ita lm anko der Ausgleichung oder 
Verringerung dieses M ankos durch K ap ita le in fuh r 
voraus; denn im m er erst, wenn durch den K a p ita l
mangel im  Schuldnerland der Kap ita lz insfuß  hoch 
genug gestiegen ist, werden A n le ihen  gewährt, und 
erst wenn E ffektenkurse und G rundstückspreise 
infolge K ap ita lknapphe it genügend gesunken sind, 
e rfo lg t K ap ita lübertragung durch A n ka u f solcher 
W erte  von seiten der G läubigerländer.

Es ist i n  a l l e n  d i e s e n  J a h r e n  i n  
D e u t s c h l a n d  e i n e  K a p i t a l b e d a r f 
s p i t z e  u n b e f r i e d i g t  g e b l i e b e n ,  während 
andererseits zur gleichen Ze it i n  d e n  G l ä u 
b i g e r l ä n d e r n  s t e t s  U e b e r s c h u ß - K a -  
p i t a l b e t r ä g e  v o r h a n d e n  u n d  z e i t l i c h  
o h n e  V e r w e n d u n g  g e b l i e b e n  sind, um 
dann schließlich zu einem T e il in  Form  von Gold 
s t e r i l i s i e r t  zu werden. In  F r a n k r e i c h  
insbesondere steigen Goldzufluß und G eldflüssigke it 
im m er m ehr an, da n ich t einmal versucht w ird , durch 
systematische K ap ita lau s fuh rpo litik  die Lage zu 
entspannen. D ie von F rankre ich  bisher in  1930 ge
w ährten Ausländsanleihen sind zusammen n ich t so 
groß, w ie  der Betrag, den es selbst aus der Young- 
anleihe vom Ausland erhalten hat. D ie insbesondere 
durch die Reparationen a k tiv ie rte  Zahlungsbilanz 
muß sich w e ite r als dauernder S törungsfaktor auf dem 
in terna tiona len  G old- und G e ldm arkt ausw irken.

In  N o r d a m e r i k a  lieg t es ganz ähnlich. E in 
Zufluß von jäh rlich  200 M ill.  D o lla r auf K riegs
schuldenkonto, der sich a llm ählich  auf das D oppelte 
erhöht, kann auch d o rt n ich t verdaut werden, und 
es ist ein fadenscheiniges Argum ent, wenn der 
U nterstaatssekre tär K l e i n  in  W ashington gegen
über den auch in  N ordam erika  auftauchenden A n 
sichten über die Schädlichke it der K riegsschulden

zuflüsse daran erinnert, daß in  die Ver. Staaten im 
Jahre 1928 a lle in  488 M ill.  D o lla r fü r langfristige 
Anlagen eingingen, ohne irgendwelchen Schaden an- 
zurichten. E i sieht n ich t den Unterschied zwischen 
der aus w irtscha ftlichem  K re is lau f entstehenden 
Zahlungen und den politischen Kriegsschulden.

Demgegenüber w urde und w ird  w e ite r das K a 
p ita l von D e u t s c h l a n d  abgezogen. Das aus w ir t 
schaftlichen Gründen bestehende Kaufbedürfn is 
Deutschlands, insbesondere fü r die Rohstoffe und 
Lebensm itte l aus den Vere in ig ten Staaten und dem 
B ritischen Reich, konnte n ich t zu entsprechend großen 
Käufen dieser W aren führen, w e il ein T e il der an 
sich dafür in  Be trach t kommenden K a u fk ra ft durch 
politische Ursachen nach N ordam erika  und F ra n k 
re ich  verschoben war, und nur zum Te il, aber n ich t 
ausreichend, durch K red itgew ähr und K a p ita l
übertragung zurückfließen konnte, während der Rest 
in jenen Ländern s te ril wurde. D e n  p r o d u 
z i e r t e n  a m e r i k a n i s c h e n  u n d  b r i t i 
s c h e n  R o h s t o f f e n  s t a n d  b e i  den als K äufer 
in Be trach t kommenden m i t t e l e u r o p ä i s c h e n  
K o n s u m e n t e n  und V era rbe ite rn  n i c h t  d i e  
e n t s p r e c h e n d e  K a u f k r a f t  g e g e n ü b e r ,  
und so entstanden a u s  d i e s e m  M i ß v e r h ä l t 
n i s  P r e i s s e n k u n g s t e n d e n z e n  und schließ
lich  die allgemeine Preisbaisse,

Insbesondere haben die p o l i t i s c h e n  V e r 
w i c k l u n g e n  d e s  J a h r e s  1 9 2 9 ,  die zu 
ve rschärfte r Zurückhaltung in te rna tiona le r K a p ita l
übertragungen führten, das Tempo der E n tw ick lung  
außerordentlich beschleunigt. Damals schwebten die 
Verhandlungen über den Youngplan, die mehrmals zu 
k ritischen  K o n flik te n  führten. In  dieser Ze it der U n
gew ißheit ha tte  das Ausland einerseits n ich t das V e r
trauen, A n le ihen  nach Deutschland zu legen, und es 
w ar auch die Parole ausgegeben, den M a rk t fü r die 
kommende Younganleihe fre i zu ha lten und ihn n ich t 
vo rher durch deutsche Emissionen zu belasten; 
andererseits w ar Deutschland in  dieser Z e it n ich t 
aufnahm ebereit fü r Ausländsanleihen (Sperre durch 
Beratungsstelle), um n ich t das B ild  der w irts ch a ft
lichen Scheinblüte noch zu verstärken. Seit M itte  
des Jahres 1929 wurden außerdem bereits die n ich t 
unbeträchtlichen Summen, die zu Einzahlungen in  die 
In te rna tiona le  Bank vorgesehen waren, a llm ählich  
anderer Verwendung entzogen und fü r die W ir t 
schaft m ehr oder weniger s te rilis ie rt. D ie (lang
fristige) Anle ihegewährung an Deutschland be
schränkte sich aus a llen diesen G ründen im  Jahre 
1929 auf 373,6 M ill.  R M  gegen durchschn ittlich  
1Y2 M illia rd e n  R M  in  den Jahren vorher. E in  B lick  
in  die P re issta tis tik  (vgl. die obigen Tabellen) zeigt, 
daß sich d ie  im  J a h r e  1 9 2 9  b e s o n d e r s  
g e s c h w ä c h t e  i n t e r n a t i o n a l e  K a u f 
k r a f t  D e u t s c h l a n d s  u n m i t t e l b a r  i n  
e i n e r  b e s o n d e r s  v e r s c h ä r f t e n  P r e i s 
s e n k u n g s b e w e g u n g  auf den in ternationa len 
W arenm ärkten  a u s g e w i r k t  hat.

Was bedeutet das nun alles fü r den in te rn a tio 
nalen Handel und die W arenm ärkte? Deutschland, 
ein Land m it 65 M illionen  arbeitsfäh iger und a rbe its
w illig e r Menschen, der größte K äu fe r indus trie lle r 
Rohstoffe auf dem W e ltm a rk t, ha t in  a llen den fünf 
verflossenen Jahren die von ihm  benötig te K auf- 
k ra ft, die es hätte  brauchen können, und die es aus
zuüben bere it war, n ich t v o ll zur Verfügung gehabt.
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Deutschland hätte, fa lls  ihm  jew eils das nötige 
K a p ita l zur Verfügung gestanden hätte, in den v e r
gangenen Jahren bis je tz t fü r die noch zu leistenden 
großen industrie llen  Aufgaben, w ie  Straßenbau, 
Wohnungsbau, Ausdehnung der E lek trifiz ie rung , 
M otoris ierung, des V erkehrs usw. noch in  sehr v ie l 
größerem Maße, als es ta tsächlich geschehen, die 
dazu benötig ten industrie llen  Rohstoffe, w ie  Erze, 
M eta lle , T ex tilien , Kautschuk usw. vom Ausland 
gekauft, und hätte  in  der Folge be i Vollgang seiner 
Industrie  fü r die dann kau fk rä ftige  A rbe ite rscha ft in 
erhöhtem Maße Lebens- und Genußm itte l, Baum 
w olle , W o lle  usw. aus dem Auslande bezogen. 
D a r i n ,  d a ß  D e u t s c h l a n d  wegen seiner durch 
p o l i t i s c h e  S c h u l d e n  geschwächten und n ich t 
durch ausreichende W iederzuführung von K a p ita l 
w ieder v o ll hergeste llten K a u fk ra ft a u f  d e m  
W e l t m a r k t  a l s  K ä u f e r  f ü r  d i e  R o h 
s t o f f e  t e i l w e i s e  a u s f i e l  (tro tz  a lle r ab
solut hohen Zahlen), lieg t der g r u n d l e g e n d e  
A n s t o ß  z u  d e r  P r e i s b a i s s e  in  der ganzen 
W e lt, Nachdem aber so die Preissenkung einmal in 
Gang gesetzt war, mußte sie sich w e llenartig  fo r t 
setzen; denn nun w urde der A us fa ll an K a u fk ra ft 
be i den Rohstoffproduzenten in  U. S. A . und im  
B ritischen W e ltre ich  zum A nlaß von Betriebs
einschränkungen und sinkender K a u fk ra ft  ̂ der 
A rbeiterm assen in  diesen Produktionszweigen, 
woraus in  schnellem Uebergreifen auch auf die zu
nächst verschonten W irtschaftsgeb ie te  sich das B ild  
der heutigen W eltdepression ergeben hat.

D ie P r e i s b a i s s e ,  die weitgehende S t i l l
setzung des Produktionsapparates der W e lt, be 
deutet eine W o h l s t a n d s z e r s t ö r u n g  v o n  
g i g a n t i s c h e m  A u s m a ß .  Es soll dieserhalb 
n ich t auf die ungezählte M illia rd e n  betragenden 
K ursverluste  an den großen Börsen a lle r Länder 
hingewiesen w erden; denn h ie r könnte man en t
gegnen (wenn auch diesmal w oh l zu Unrecht), daß 
dies nur Verluste  auf dem Papier seien, die durch 
Gegenbewegungen w ieder einmal schnell eingeholt 
werden könnten. Es is t v ie lm ehr zu verweisen auf 
die P r o d u k t i o n s m i n d e r u n g  i n  a l l e r  
W e l t .  D er P roduktionsindex in  Deutschland ist 
z. B. im  2. V ie rte ljah re  1929 noch 109,1 (gegen 1928 
== 100) gewesen und is t auf 84,6 im  2. V ie rte lja h r 
1930, also innerhalb eines Jahres, um etw a 25 pCt. 
gesunken (nach In s titu t fü r Konjunkturforschung). 
A ehn lich  lieg t es in  den meisten anderen Ländern, 
insbesondere in  Nordam erika. Das bedeutet, daß 
*4 der an sich möglichen Jahresproduktion  n ich t 
geschaffen w ird , und dieses V ie rte l lieg t schon bei 
Deutschland, aufs Jahr berechnet, in der G rößen
ordnung von 15 M illia rd e n  R M  P roduktionsw ert. 
D ie entsprechenden Zahlen fü r die andern Länder 
sind n ich t schwer abzuschätzen.

D ie Festlegung von 2 M illia rd e n  po litischer 
Schulden koste t der W e lt also bere its in  einem Jahre 
v ie le  Dutzende von M illia rd e n  an gem inderter P ro
duktion. D ie anorganisch und grob in  den feinen 
Mechanismus der in te rna tiona len  Zahlungen h ine in
d ik tie rte n  po litischen Zahlungen sind es, die das 
R äderw erk der in te rna tiona len  W irtsch a ft gestört 
haben und w e ite r stören werden, so daß ke in  G le ich
gew icht und ke in  se lbsttä tiger w irtsch a ftlich e r A us
gleich e in tre ten  kann.

In  der e r s t e n  R e p a r a t i o n s p e r i o d e  
1 9 1 9 b i  s 1 9 2 3 hat die E in tre ibung von w ir t 
schaftlich unmöglichen Reparationszahlungen zum 
w irtscha ftlichen  und finanzie llen Zusammenbruch 
Deutschlands durch die In fla tio n  geführt. D e r  
E r f ü l l u n g s w i l l e  D e u t s c h l a n d s  hat da
mals, nach den W orten  R a t h e n a u s ,  durch den 
Ruin der deutschen W irtsch a ft d ie  R e p a r a 
t i o n s p o l i t i k  P o i n c a r e s  a d  a b s u r d u m  
g e f ü h r t .  I n der  z w e i t e n  und nunmehrigen 
d r i t t e n  R e p a r a t i o n s p e r i o d e  haben die 
auf G rund der Dawes- und Youngregelungen in te r
nationa l bestim m ten deutschen Reparationszahlungen 
die schwersten Deflationsstörungen zur Folge gehabt, 
die der W e ltw irtsch a ft und insbesondere auch den 
G läubigerländern V erluste  von einem Ausmaß ge
bracht haben und w e ite r bringen, die zu den im m er
h in  n ich t geringen Reparationszahlungen in  einem 
geradezu schreienden M ißverhä ltn is  stehen. Durch 
die heute eingetretenen W irtschaftsta tsachen w ird  
a u c h  d i e  E t a p p e  d e r  i n t e r n a t i o n a l e n  
R e g e l u n g  d e r  R e p a r a t i o n e n  durch zum 
T e il gewiß wohlm einende Sachverständige a d  a b 
s u r d u m  g e f ü h r t .  A b e r da die M enschheit nur 
durch Erfahrung le rn t, w a r es w oh l notwendig, daß 
dieser W eg zunächst gegangen wurde. D ie E r
kenntn is der wahren Zusammenhänge, die nach der 
deutschen In fla tio n  zu einer re la tiven  V e rn u n ft
regelung, dem Dawesplan, führte , muß je tz t nach der 
W e ltd e fla tio n  und Depression zu neuem in te rn a tio 
nalen Zusammenarbeiten A nlaß werden.

Noch wenige Bemerkungen über die b e 
s o n d e r e  L a g e  i n  D e u t s c h l a n d .

Da m it der eingetretenen Senkung des W e lt
preisniveaus die Schwere a lle r festen V e rp flich 
tungen, also auch der Reparationsleistungen ent
sprechend anwächst, so is t n ich t etwa in  naher Zu
ku n ft ein Auspendeln der Dinge, ein neuer G le ich
gewichtszustand zu erw arten. D ie Störungen müssen 
sich fortsetzen. W ahrsche in lich  können sie über
haupt n ich t zur Ruhe kommen, w e il gerade m it der 
Preissenkung, und deren Kehrseite, der W erts te ige 
rung des Goldes, das G ew icht von etw a 2 M il
lia rden R M  jäh rliche r T rib u te  fü r die deutsche 
W irtsch a ft absolut weitaus zu schwer geworden ist, 
und sie dem G ew icht nach die 2,5 M illia rd e n  Dawes- 
leistungen (bei damals geringerw ertigem  Gold) heute 
faktisch übersteigen; eine K o rre k tu r, w ie  im  Dawes
p lan bei 10 proz. W ertveränderung des Goldes vo r
gesehen, is t von den Sachverständigen des Young- 
plans, fü r die offenbar das G old und seine K au f
k ra ft außerhalb jeder P rob lem atik  standen, le ider 
n ich t vorgesehen worden. D ie Folge davon ist, w ie 
in  diesen Tagen J o s i a h  S t a m p ,  einer der V ä te r 
von Dawesplan und Youngplan, un te r offener M iß 
b illigung ausführt (Lloyds Bank R eview  Ju ly  1930), 
daß das S inken des W eltpre isn iveaus den A n te il, 
den A m erika  (und F rankre ich) von der deutschen 
G esam tproduktion auf G rund der Kriegsschulden 
jäh rlich  erhält, entsprechend größer werden läßt.

V ie lle ich t hat die N ichtberücksichtigung der 
G oldwertänderung im  Youngplan das Gute, daß sie 
die Revision überhaupt in  Gang b rin g t; denn m a n  
k a n n  n i c h t  Z a h l u n g e n  b e w u ß t  a n  d e r  
o b e r s t e n  G r e n z e  d e r  L e i s t u n g s f ä h i g 
k e i t  f e s t s e t z e n  u n d  s i e  a u f r e c h t e r 
h a l t  e n w  o 1 1 e n , w  e n n e i n e  R e v o l u t i o n
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d e r  G o l d k a u f k r a f t  i h r  G e w i c h t  u m  
2 5  p C t .  e r h ö h t  h a t .  Kom m t die Revision aber, 
dann w ird  man sich w e ite r k la r  werden müssen, daß 
die po litische Festlegung solcher Leistungsmengen 
überhaupt im m er w ieder Störungen der W e ltw ir t 
schaft bringen muß, die den G läubigerländern ein 
V ielfaches dessen kosten, was sie durch die Repara
tionen zu gewinnen glauben.

D ie Steigerung der K a u fk ra ft von G old und der 
auf Gold gegründeten Reichsm ark w ird  schon die 
i n n e r e  A u f b r i n g u n g  d e r  R e p a r a t i o n s 
s c h u l d  in  Deutschland auf die Dauer u n m ö g 
l i c h  m a c h e n .  D ie heroische A rb e it, die heute die 
deutsche Regierung zu le isten versucht, näm lich den 
ö f f e n t l i c h e n  H a u s h a l t  i n s  G l e i c h 
g e w i c h t  zu bringen, w e ist vorderhand k e i n e  
A u s s i c h t  a u f  E r f o l g  auf. D ie festen G e ld 
verp flich tungen im  Reichshaushalt, die inneren und 
äußeren Schulden, die Kriegspensionen, aber auch 
die am festen Nom inallohn haftenden und nur sehr 
schwer heruntersetzbaren Beamten- und A rb e ite r 
löhne, können schwerlich, w ie  es versucht w ird , 
durch verschiedenartige Form en neuer E inkom m ens
belastung ausbalanziert werden; denn die E inkom m en 
sinken im  N om inalbetrag ganz allgemein m it der 
Steigerung des Geldwertes, und fü r die noch n ich t 
abzusehende Dauer der Depression ve rw ande lt sich 
ein im m er größerer T e il von Unternehm ereinkom m en 
in  Verlust, und im m er größere T e ile  der B evö lke
rung werden durch Arbeitsm angel einkommenlos.

Abgesehen von einer allgemeinen neuen K riegs
schuldenregelung is t aber im m erh in noch ein 
anderer, wenn auch im  W irkungsgrad wesentlich 
schwächerer Hebel erkennbar, der eine Entspannung 
der W e ltlage  e in le iten  könnte ; D ie von den eng
lischen G o ld theo re tike rn  geforderte Koopera tion  zur 
V erte ilung  des Goldes in  der W e lt t r i f f t  nur eine 
Folge der V erw irrung , n ich t die Grundlage, Es ist 
e rfo rderlich  eine W e l t k o o p e r a t i o n  z u r  
g l e i c h m ä ß i g e n K a p i t a l v e r s o r g u n g d e r  
W e l t .  D ort, wo sich a rbe itsbere ite  Hände und 
M a te ria lien  finden, muß das K a p ita l und zw ar un te r 
tragbaren Bedingungen h inge le ite t werden, dam it 
die P roduktion  vo ll in  Gang kom m t. D ie ku rz 
fris tige  Gelddisponierung von Börsenplatz zu Börsen
p la tz re ich t h ierzu n ich t aus. N u r auf G rund 
von dauerhaft vorhandenem K a p ita l kann die P ro
duk tion  nachhaltig  belebt, die in terna tiona le  Preis
senkung abgestoppt, und v ie lle ich t in  mäßig do
s ie rte r In fla tion ie rung  der G o ld ka u fk ra ft etwas 
zurückgeb ilde t werden. H ie r liegen g r o ß e  P r o 
b l e m e  d e r  I n t e r n a t i o n a l e n  B a n k ,  über 
die noch v ie l zu sagen wäre.

Die Genfer Abkommen über Wechselrecht.
Von Landrich te r Dr. Fritz Ullmann, Berlin.

Die beiden Haager Wechselrechtskonferenzen von 
1910 und 1912 führten zur Aufstellung einer einheitlichen 
Wechselordnung, die das deutsche und französische 
Rechtssystem vereinigte. Durch das Haager Abkommen 
vom 23. Juli 1912 verpflichteten sich 30 Staaten zur Ein
führung des Haager Textes, Der Krieg verhinderte jedoch 
die Durchführung dieses großen überstaatlichen Gesetz
gebungswerkes. Eine Reihe von Staaten, unter ihnen

auch Deutschland1), hatte die Vorarbeiten zur Ratifikation 
schon weitgehend gefördert. Das Haager Recht nahm 
aber, obwohl es nicht in Kraft trat, auf die Gesetzgebung 
der einzelnen Staaten einen weitgehenden Einfluß. Es 
seit nur hervorgehoben, daß die Wechselordnungen 
Polens, Jugoslaviens, Guatemalas dem Haager Reglement 
im wesentlichen nachgebildet sind.

Nach dem Kriege lenkte erstmalig die Finanz
konferenz von Brüssel im Jahre 1920 die Aufmerksamkeit 
auf die Bestrebungen zur Vereinheitlichung des Wechsel
rechts zurück und wies den Völkerbund auf diese Auf
gabe hin. Der Wirtschaftsausschuß des Völkerbundes be
auftragte daraufhin vier Juristen: J i t t a ,  C h a l m e r s ,  
Franz K l e i n  und L a o n - C a e n  mit der Ausarbeitung 
von Berichten, die im Jahre 1923 erstattet und veröffent
licht wurden2). Nachdem die Gutachter sich im positiven 
Sinne geäußert hatten, berief der Wirtschaftsausschuß eine 
Kommission von Sachverständigen3), die in den Jahren 
1926 bis 1928 vier Entwürfe ausarbeitete, nämlich den Ent
wurf einer einheitlichen Wechselordnung, den Entwurf einer 
einheitlichen Scheckordnung, einen Entwurf von Vertrags
artikeln über die Frage der Gültigkeit nichtverstempelter 
Wechsel und über wechselrechtliche Kollisionsnormen, 
schließlich einen entsprechenden Entwurf für den Scheck. 
Der von den Sachverständigen ausgearbeitete Entwurf 
einer einheitlichen Wechselordnung schloß sich eng an 
den Haager Text an und ergänzte ihn beinahe durchweg 
nur in Einzelheiten.

Nach diesen Vorarbeiten, ¡zu denen noch von der 
Internationalen Handelskammer auf der Stockholmer 
Tagung im Jahre 1927 aufgestellte, ebenfalls an die Haager 
Texte anknüpfende Entwürfe traten, berief der Völker
bund die Dritte Wechselrechtskonferenz nach Genf ein. 
Sie tagte vom 13. Mai bis zum 7. Juni unter dem Vorsitz 
des holländischen Staatsrats Dr. L i m b u r g .  32 Staaten 
waren auf ihr vertreten. Nach eingehenden Erörterungen 
wurden folgende drei Abkommen geschlossen:

1. Abkommen über die Einführung eines einheit
lichen Wechselgesetzes, dem als Anhang I das 
einheitliche Wechselgesetz (loi uniforme) und als 
Anhang I I  die Vorbehalte für die Landesgesetz
gebung beigefügt sind.

2. Abkommen über wechselrechtliche Kolllisions- 
normen.

3. Abkommen über die Rechtsfolgen ungenügender 
Verstempelung von Wechseln4 *).

Die ersten beiden Abkommen sind von folgendenStaaten 
gezeichnet worden: Belgien, Brasilien, Columbien, Danzig, 
Dänemark, Deutsches Reich, Ecuador, Finnland, Frank
reich, Italien, Luxemburg, Niederlande, Norwegen, Oester
reich, Peru, Polen, Portugal, Schweden, Schweiz, Spanien, 
Tschechoslowakei und Türkei. 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 bürgerlichen Recht, 
durch Formfreiheit und namentlich dadurch auszeichnet, 
daß es dem Parteiwillen auf die Gestaltung des Wechsel
anspruchs weitgehenden Einfluß einräumt, ist gegenwärtig 
noch nicht durchführbar. Für die ablehnende Haltung 
der anglo-sächsischen Staaten sind außer dem erheblichen

*) D ie Reichsregierung hatte das Abkom m en bere its  dem 
Reichstag vorgelegt (vgl. Reichtagsdrucksache 13. Leg.-Per. 
I. Session 1912 Drucksache Nr. 1002).

2) Diese v ie r Berichte fassen die Probleme in  hervorragend 
um sichtiger W eise zusammen und gehören ohne Zw eife l zu den 
w ertvo lls ten  Beiträgen zur Frage der V ere inheitlichung. Um 
so bedauerlicher ist es, daß der V ö lkerbund einen Neudruck 
der vergriffenen Drucksache C 487 M. 203/1923 II, in  dem die 
Berichte ve rö ffen tlich t sind, bisher n ich t herausgegeben hat.

3) Deutschland war in dieser Kommission durch Geh. Reg.- 
Rat Dr. v o n  F l o t o w  vertre ten.

4) Völkerbundsdrucksachen C 346 M . 140/1930 II; C 347
M, 143/1930 II; C 348 M. 144/1930 II.
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Unterschied der Rechtsauffassungen auch politische 
Gründe maßgebend: 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 nach gebildeten 
amerikanischen Mustergesetzes (Negotiable instruments 
law) gewährleistet ist, bei Annahme der einheitlichen 
Wechselordnung sich aufrechterhalten läßt. Denn der 
Beitritt Englands würde nicht ohne weiteres alle 
Dominions verpflichten und der Beitritt der Union nicht 
die ihr angehörenden Bundesstaaten, denen die Kompe
tenz für die Wechselgesetzgebung zusteht. — England hat 
aber das Abkommen über den Wechselstempel mit
gezeichnet, dem also bisher insgesamt 23 Staaten bei
getreten sind. M it weiteren Zeichnungen ist zu rechnen. 
Die Zeichnungsfrist läuft erst am 6. September d. J. ab. 
Auch nach diesem Zeitpunkt können Staaten, die nicht 
gezeichnet haben, durch Erklärung gegenüber dem 
Generalsekretär des Völkerbundes den Abkommen bei
treten. Die Abkommen sind zu ratifizieren. Die Ratifi
kationsurkunden sollen vor dem 1. September 1932 beim 
Generalsekretär des Völkerbundes niedergelegt sein. Die 
Abkommen treten aber erst nach der Ratifikation durch 
sieben Staaten, von denen drei dem Ständigen Völker
bundsrat angehören müssen, in Kraft.

Die überwiegende Mehrheit der Delegationen hat 
bereits in der ersten Sitzung den Vorschlag des comité 
économique und der Sachverständigen, sich nur aut die 
Ausarbeitung eines Mustergesetzes zu beschranken, ent
schieden abgelehnt5). Es wurde allgemein eine stärkere 
völkerrechtliche Bindung für notwendig gehalten, um eine 
möglichst weitgehende Rechtseinheit zu erzielen. Man 
wählte deshalb die gleiche Methode wie im Haag: Die 
vertragschließenden Staaten verpflichten sich, das einheit
liche Wechselgesetz als Landesgesetz einzuführen und den 
beschlossenen Text nur insoweit zu ändern, oder zu er
gänzen, als es die für die Landesgesetzgebung vor
gesehenen Vorbehalte zulassen. Außerdem bleibt das 
Recht der vertragschließenden Staaten unberührt, die 
Fragen nach eigener Entschließung zu regeln, die das ein
heitliche Wechselgesetz nicht behandelt, wie z. B. Form, 
Zeit, Ort und Zulässigkeit der Protesterhebung oder die 
Gründe, die den Ablauf der Verjährung des Wechsel
anspruchs unterbrechen oder hemmen. Die in Genf von 
den Staaten übernommene Bindung ist allerdings dem 
Haag gegenüber abgeschwächt. Das Abkommen kann 
bereits nach dem Ablauf von zwei Jahren mit dreimonat
licher Frist gekündigt werden6). Außerdem kann jeder 
vertragschließende Staat im Fall der Dringlichkeit, über 
dessen Vorliegen der Staat selbst zu befinden hat, das 
Abkommen über das einheitliche Wechselgesetz kündigen, 
Für die beiden anderen Abkommen ist ein solches außer
ordentliches Kündigungsrecht nicht vorgesehen. Diese 
Abschwächung erwies sich als notwendig, weil in einzelnen 
Ländern die Ratifikation des Haager Abkommens seiner
zeit an dem Einwand zu scheitern drohte, daß es den 
gesetzgebenden Körperschaften die Herrschaft über das 
innerstaatliche Recht in zu starkem Maße beschneide. 
Es können sich auch in der Tat unabweisbare wirtschaft
liche Bedürfnisse ergeben, die für 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 Sachverständigen comité 
économique aufgestellten, den Arbeiten der Konferenz 
zugrunde liegenden Entwürfe ist bereits eingehend dar-

5) D ie Sachverständigen hatten vorgeschlagen, die 
vö lke rrech tliche  Bindung der vertragschließenden Staaten auf 
die Vorlage des vere inbarten Mustergesetzes an die Parlamente 
zu beschränken, wobei diese die F re ihe it haben sollten, A b 
änderungen und Ergänzungen zu beschließen. Documents p ré 
paratoires, Völkerbundsdrucksache C 234 M. 380/1929 II. S. 7.

6) Das Haager Abkom m en sah eine dre ijährige Bindung und 
eine einjährige Kündigungsfrist vo r (A rt. 28 Abs. 2).

gestellt und gewürdigt worden7) 8 *). Im folgenden werden 
daher nur die von der Konferenz beschlossenen Ab
weichungen und Neuerungen gegenüber dem Genfer und 
Haager Text mitgeteilt.

Das e i n h e i t l i c h e  W e c h s e l g e s e t z  (EWG.) 
folgt im wesentlichen dem Haager Text, der damit seine 
Lebenskraft erneut bewiesen hat. Auch die von den 
Sachverständigen vorgeschlagenen Aenderungen und Er
gänzungen hat die Konferenz überwiegend abgelehnt; sie 
hat fast durchweg den Haager Lösungen den Vorzug 
gegeben.

Ueber die F o r m e r f o r d e r n i s s e  d e s  g e 
z o g e n e n  W e c h s e l s  konnte erfreulicherweise eine 
völlige Einigkeit erzielt werden. Ein dem A rt. 2 des 
Haager Abkommens entsprechender Vorbehalt, wonach 
die vertragschließenden Staaten von der Einführung der 
Wechselklausel absehen können, fand keine Annahme. 
Auch Frankreich erklärte sich mit der Wechselkausel ein
verstanden. Vielleicht hat hierbei die Erwägung mit
gesprochen, daß ein Warnungszeichen erwünscht sei, 
nachdem die Novelle zum code de commerce vom 8. Fe
bruar 1922 die Wechselfähigkeit erheblich erweitert hat. 
Auf französischen Antrag wurde nur den Vertragsstaaten 
eingeräumt, eine sechsmonatliche Uebergangsfrist anzu
ordnen (Vorb. Art. 1). .

Der Grundsatz der U n a b h ä n g i g k e i t  d e r  
W e c h s e l a k t e  wurde schärfer betont, und die 
systematisch zusammenhängenden Vorschriften des Art. 7 
und des Art. 68 des Entwurfs wurden zu einer Be
stimmung zusammengefaßt. Nach dieser Norm (Art. 7 
EWG.) läßt die aus irgendeinem Grunde herruhrende 
Nichtigkeit einer Wechselunterschrift die Gültigkeit der 
sonstigen Wechselverpflichtungen unberührt.

Eine Neuerung ist die auf italienische Anregung ge
troffene Regelung des B l a n k o w e c h s e l s 6). Nach 
dem neu eingefügten Art. 10 EW G. kann, falls ein unvoll
ständig ausgestellter Wechsel im Widerspruch mit den 
getroffenen Abreden ausgefüllt wird, die Nichteinhaltung 
der Abreden gegen den Inhaber nur bei bosglaubigem 
oder grob fahrlässigem Erwerb eingewendet werden. 
Worauf die Abreden sich beziehen können, legt die Vor
schrift nicht fest. Die Konferenz ging aber bei ihren Er
örterungen davon aus, daß sowohl die Ausfüllung wesent-

71 v o n  F l o t o w :  Der heutige Stand der Bestrebungen 
zur Vere inheitlichung des W echselrechts, Z. f. aus!, und in tern. 
Priv.-R . 1927, S. 68. S t r a u ß ,  Ludw ig: D ie Vere inheitlichung 
des kontinenta len W echselrechts. Juristische B la tte r 1928, 
S. 549; D ie  Vere inheitlichung des W echselrechts. G erichts- 
Zeitung 1929, S. 273. W i e l a n d ,  K a rl: Der V ere inhe it
lichung des W echsel- und Scheckrechts entgegen? Zentra lb l. 
f. Handelsrecht 1928, S. 283. W e h l i ,  A lb e rt: D ie V ere in 
he itlichung des W echselrechts. W ien  1929. H u p  k  a , Joseph. 
Zur Revision des Haager W echselrechts. W ien 1930; Die 
Haager W echselrechtsübereinkommen und der Volkerbund. 
Z. f. ausl. und in tern. P riv.-R . 1930, S 205. H i r s c h ,  Ernst. 
D ie Vere inheitlichung der wechselrechtlichen Kollisionsnorm en. 
JW  1930, S. 1337. C h i r o n ,  A lb e rt: Vers 1 un ifica tion  du 
d ro it de change. Annales de D ro it Commercial. 1929. Jahr
gang 38, H e ft 1. , _  , , c ,

8) Die Konferenz erö rte rte  die E ntw ürfe  der Sachver
ständigen über das Scheckrecht n icht. Die Behandlung dieser 
M aterie  is t einer zweiten, fü r den Januar nächsten Jahres ein
zuberufenden Tagung Vorbehalten. Inw iew e it die Bestrebungen 
zur Vere inheitlichung des Scheckrechts zum Erfolge fuhren 
werden, is t ungewiß. Jedenfalls sind die Schw ierigkeiten, die 
sich der V ere inheitlichung des Scheckrechts entgegenstellen, 
wegen der erheblichen Verschiedenheiten der Landesgesetz- 
gebunig größer als beim W echselrecht. Nach der Auffassung 
maßgebender deutscher W irtschaftskre ise ist andererseits ein 
Bedürfnis, das Scheckrecht un ter Aufgabe bew ährter ein
heim ischer Grundsätze zu vere inheitlichen, n ich t anzuerkennen. 
Es w ird  aber g le ichwohl m it ernsthaften Bemühungen, zu einem 
Abkom m en zu gelangen, gerechnet werden müssen.

°) E inigen Rechten ist eine solche Regelung bereits be
kannt, z. B. Oesterreich, Justizm in. VO. vom 6. O ktober 1853 
(Reichsgesetzbl, S. 200); Polen, VO. betr. das W echselrecht vom 
14. November 1924 (A rt. 2 Abs. 5); Jugoslavien, Wechselgesetz 
vom 29. November 1928 (§ 16 Abs. 2).
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Hcher Bestandteile wie die Ausfüllung von Klauseln und 
Zusätzen (z. B. des Domizilvermerks), vereinbart werden 
können. Die übernommene Vorschrift steht mit der in 
der deutschen Praxis herrschenden Auffassung in Ein
klang10). s

Das I n h a b e r i n d o s s a m e n t  wird als Blanko
indossament aufrechterhalten (Art. 12 Abs. 3 EWG.). Die 
Konferenz hat hier, wie bei anderen Anlässen, im Inter- 
esse des Verkehrs die Nichtigkeit von Wechselerklärungen 
möglichst einschränken wollen. Dieser Tendenz ent
spricht es auch, daß man dem Vorschläge der Sach
verständigen, auf die Vorderseite des Wechsels gesetzte 
Vollindossamente als nichtig zu behandeln, nicht gefolgt 
ist. Der Haager Text über die Form des Indossaments 
wurde wiederhergestellt (Art. 13 EWG.).

Eingehend wurde die Frage der W e c h s e l e i n 
w e n d u n g e n  behandelt. Der Haager Text sieht vor, 
daß der Schuldner dem Inhaber persönliche, gegen den 
Vormann gerichtete Einwendungen nur entgegensetzen 
darf, wenn der Uebertragung des Wechsels ein arglistiges 
Einverständnis zugrunde liegt. Die Experten änderten 
QGn Text dahin, daß bereits böser Glaube des Krwerbers 
den Schuldner zur Erhebung von persönlichen, gegen den 
Vormann begründeten Einwendungen berechtige. H ier
nach hätte also die bloße Kenntnis vom Bestände der Ein
wendungen genügt, um die Durchführung des Wechsel
anspruchs für den Erwerber auszuschließen. Die deutsche 
Praxis ist in dieser Frage nicht einhellig. Das Reichs
gericht läßt den Einwand der Arglist nur bei arglistigem 
Zusammenwirken zwischen Vormann und Erwerber zu11). 
Namhafte Vertreter des Schrifttums und Entscheidungen 
der Instanzgerichte lassen dagegen die bloße Kenntnis des 
Erwerbes zur Erhebung der exceptio doli genügen12). Die 
Konferenz war der Auffassung, daß die bloße Kenntnis 
des Einwands, z. B. der Tatsache, daß der Schuldner dem 
Vormann gegenüber aufrechnen kann, den Einwand der 
Arglist nicht rechtfertige. Es müsse noch die Absicht 
hinzutreten, den Schuldner zu schädigen. Diese Absicht 
könne aber bei dem Erwerber bestehen, ohne daß es 
eines arglistigen Zusammenwirkens mit dem Veräußerer 
bedürfe. Dementsprechend wurde vorgeschrieben, daß 
der Schuldner den Einwand der Arglist erheben kann, 
wenn der Inhaber beim Erwerb wissentlich zum Nachteil 
des Schuldners gehandelt hat13).

Art. 19 behandelt das im deutschen Recht unbekannte 
P f a n d i n d o s s a m e n t .  Bei einer großen Zahl von 
Delegationen bestand die Neigung, die Vorschrift zu 
streichen, weil die Verpfändung sich einfacher und zweck
mäßiger durch ein gewöhnliches Indossament vollziehen 
lasse. Man beließ sie schließlich in der Ueberzeugung, 
daß die nicht völlig klare Regelung14 * * * *) in der Praxis kein 
Unheil stiften könne, da der Verkehr sich nach wie vor 
des gewöhnlichen Indossaments zur Bestellung eines 
Pfandes am Wechsel bedienen wird.

Die V o r l e g u n g s f r i s t e n  für Sicht- und Nach
sichtwechsel sind von sechs Monaten auf ein Jahr ver
längert worden (Art, 23, 34 EWG.).

D ie  S t r e i c h u n g  des A k z e p t s  und seine 
W irku n g  w urde  eingehend e rö rte rt. Nach deutschem

10) Zu vgl. RG., JW . 1925 S. 786; JW . 1926 S. 1817; 
S t a u b - S t r a n z ,  Komm, zur W O., 12. A u fl. A r t .  7 Anm . 7 ff.; 
B e r n s t e i n ,  Wechselordnung, S, 59,

” ) Zu vgl. RGZ. 96, 191; 111, 202.
12j Vgl. S t a u b - S t r a n z ,  12. A u fl. A r t .  82 Anm . 16 ff.; 

B e r n s t e i n ,  Wechselordnung, S. 313 ff.
13) A r t.  17 EW G. lau te t in  der von der Konferenz be

schlossenen Fassung: Les personnes actionnées en vertu  de la 
le ttre  de change ne peuvent pas opposer au po rteur les ex
ceptions fondées sur leurs rapports personnels avec le tire u r 
ou avec les porteurs antérieurs, à moins que le porteur, en 
acquérant la le ttre , n 'a it  agi sciemment au dé trim en t du 
débiteur.

14) D ‘e V orsch rift ve rhä lt sich nam entlich n ich t darüber,
w ie der verpfändete Wechsel bei E in tr i t t  der F ä llig ke it der
pfandgesicherten Forderung zu verw erten is t und überläßt diese
Frage dem bürgerlichen Recht der vertragschließenden
Staaten.

Recht kann die einmal erfolgte Annahme nicht zurück- 
genommen werden (Art. 21 Abs. 4 DWO.). Dagegen läßt 
das EWG. in Uebereinstimmung mit dem Haager Text zu, 
daß der Akzeptant die Annahmeerklärung vor der Rück
gabe des Wechsels streicht. Die Annahme gilt in diesem 
Falle als verweigert. Nach der von der Konferenz be
schlossenen Fassung wird vermutet, daß die Streichung 
vor der Rückgabe bewirkt ist. Trotz der Streichung soll 
der Akzeptant wechselmäßig haften, wenn er von der 
Annahme einem Wechselzeichner schriftlich Mitteilung 
gemacht hat (Art. 29 EWG.).

Die Sachverständigen hatten zur Herbeiführung 
einer einheitlichen Sprachweise vorgeschlagen, die Aus
drücke „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 P r ü f u n g s p f l i c h t  des  
z a h l e n d e n  W e c h s e l s c h u l d n e r s  gefolgt. Sie" 
war der Auffassung, daß die Prüfungspflicht des Zahlenden 
nicht zu weit gezogen werden dürfe, wenn die Einlösung 
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 A r g l i s t  oder grobe 
Fahrlässigkeit zur Last fällt.

Zu den Vorschriften über die Zahlung von V a l u t a -  
w e c h s e l n  faßte die Konferenz Beschlüsse von einiger 

Art. ^  EWG. hält im Einklang mit Art. 40 
HWO, daran fest, daß der Schuldner eines nicht effektiv 
in ausländischer Währung zahlbaren Wechsels die Wahl 
hat, ob er in dieser oder in der heimischen Währung zahlen 
will- Für die Umrechnung der heimischen Währung ist 
der Fälligkeitstag maßgebend. Gerät 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 Fälligkeitstage oder am 
Zahlungstage beanspruchen will. Durch diese Regelung 
wird vermieden daß sich der Schuldner auf Kosten des 
Inhabers Schwankungen zwischen der heimischen und der 
ausländischen Währung zunutze macht. Einer Speku
lation des Inhabers, der etwa, um aus den Währungs
schwankungen Vorteil zu ziehen, den Wechselanspruch 
erst nach der Vorlegungsfrist geltend machen möchte, 
kann der Schuldner durch Hinterlegung des Wechsel
betrags begegnen (Art. 42 EWG.). Die Konferenz be
schloß weiter einen Vorbehalt zugunsten der landesrecht
lichen Devisengesetzgebung. Es ist den vertrag
schließenden Staaten gestattet, aus besonderen, den 
Währungsschutiz bezweckenden Gründen die Wirkungen 
der Effektivklausel für die auf ihrem Gebiete aus
gestellten und ferner für die auf ihrem Gebiet zahlbaren 
Valutawechsel aufzuheben (Vorb. Art. 7).

Der Haager Text über die Wirkungen der K l a u s e l  
„ o h n e  P r o t e s t “ wurde wiederhergestellt (Art. 46 
EWG.). Die von den Sachverständigen vorgeschlagene 
Einschränkung, 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 w irkt ver
schieden, je nachdem, ob sie vom Aussteller oder von 
sonstigen Garanten herrührt. Im ersten Falle w irkt sie 
gegenüber allen Wechselverpflichteten, im zweiten Falle 
nur gegenüber ihrem Urheber. Der Vermerk des Aus
stellers hat die Wirkungen eines P r o t e s t v e r b o t e s ;  
d. h. die Kosten des dennoch erhobenen Protestes treffen 
den Inhaber. Der Vermerk des Indossanten oder 
Avalisten hat nur die Wirkungen eines P r o t e s t 
e r l a s s e s ;  d. h. trotz der Klausel sind alle Wechsel
zeichner zum Ersatz der Protestkosten verpflichtet.

Die P r o t e s t f r i s t  ist abweichend vom Haager 
Text und in Uebereinstimmung mit dem französischen 
Recht dahin geregelt, daß der Protest an einem der beiden 
auf den Zahlungstag folgenden Werktage zu erheben ist 
(Art. 44 Abs. 3 EW G .), Auf deutschen Antrag ist aber 
ein Vorbehalt aufgenommen, der den Vertragsstaaten er-
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möglicht, auch den Zahlungstag in die Protestfrist einzu
beziehen (Vorb. Art. 9).

Der Z i n s s a t z  f ü r  r ü c k l ä u f i g e  W e c h s e l  
ist in Art. 48, 49 EWG. dem Vorschläge der Sachver
ständigen entsprechend auf 6 pCt. festgesetzt worden. 
Ein Anspruch auf P r o v i s i o n ,  wie ihn Art. 50, 51 
DW O. vorsieht, steht dem Rückgriffsnehmer nach den 
genannten Vorschriften nicht zu. Es wurden aber zu 
diesen Bestimmungen zwei wichtige Vorbehalte gemacht: 
Einmal können die vertragschließenden Staaten für in 
ihrem Gebiet ausgestellte und 'zahlbare Wechsel den Zins
fuß abweichend bestimmen (Vorb. Art. 13). Deutschland 
kann also z. B. für inländische Wechsel an dem System 
des gleitenden, von der Höhe des Reichsbankdiskontes 
abhängenden Zinssatzes festhalten. Andererseits können 
die vertragschließenden Staaten dem Rückgriffsnehmer 
eine Provision zubilligen (Vorb. Art. 14).

Die von den Sachverständigen vorgeschlagene Rege
lung der F o l g e n  d e r  h ö h e r e n  G e w a l t ,  nach der 
der Inhaber nach Wegfall der höheren Gewalt Vorlegung 
und Protesterhebung zur Ausübung des Rückgriffsrechts 
nachholen muß, fand keine Billigung. Es wurde ein
stimmig der Haager Text wiederhergestellt, demzufolge 
der Rückgriff, wenn die höhere Gewalt länger als 30 Tage 
dauert, ohne Vorlegung und Protesterhebung genommen 
werden kann. Die Befürworter der Haager Fassung, 
namentlich die Mitglieder der österreichischen Delegation, 
empfanden es als unbillig, das Risiko der höheren Gewalt 
einseitig auf den Inhaber abzubürden. Letzten Endes 
müsse das Risiko der Aussteller als Urheber der Wechsel
verpflichtung tragen. Die österreichischen Delegierten 
beriefen sich im übrigen auf die günstigen Erfahrungen, 
die Oesterreich während des Krieges mit der Haager 
Regelung gemacht habe15).

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

Es ist aber noch kurz auf die vereinbarten V o r 
b e h a l t e  einzugehen. Das Haager Abkommen sieht 
17 Reserven vor17), das Genfer Abkommen 22. Es fehlen 
dem Genfer Abkommen die Haager Vorbehalte über die 
Wechselklausel, das Pfandindossament und die Teil
zahlung, außerdem der Vorbehalt über die Regelung der 
Folgen des Verlustes des Wechsels, weil man es für 
selbstverständlich hielt, daß der Landesgesetzgeber über 
die im EW G. nicht geregelten Materien Vorschriften 
treffen kann. Im übrigen sind alle Haager Vorbehalte, 
wenn auch zum Teil in veränderter Fassung, wieder
gekehrt. Darin liegt ein Beweis dafür, daß es sich bei 
den vorbehaltenen Fragen um solche handelt, bei denen 
die gegensätzlichen Auffassungen nicht überbrückt werden 
können. Eine Reihe von Vorbehalten sind neu hinzu
getreten18). Eine mangelnde Einigung kommt aber nur in 
solchen Reserven zum Ausdruck, die eine vom EW G. ab
weichende Regelung gestatten. Die Vorbehalte, die den 
Erlaß landesrechtlicher Vorschriften für im EW G. nicht 
geregelte Fragen gestatten, haben im Grunde nur er-

16) In  Oesterreich is t die Haager Regelung durch Gesetz 
vom 30. November 1912 (Reichsgesetzbl. S. 215) eingeführt.

le) Geändert sind z. B. E inzelheiten der V orschriften  über 
W echselabschriften (W iederherstellung des A r t ,  64 HW O., 
Regelung der K lausel „von  h ier ab gelten Indossamente nur 
noch auf der A bsch rift"), ferner die V orsch riften  über den
Ehreneintritt. , . , . ,

17) H ierbe i sind A r t .  18 u. 20, die das in ternationa le 
P riva trech t betreffen, n ich t m itgezählt.

18) Es handelt sich um folgende Vorbehalte : Die Landes
gesetzgebung kann 1. von der E inführung des A r t .  10 (B lanko
wechsel) absehen; 2. die Abrechnungsstellen im Sinne des A r t .  
38 EW G. bestimmen; 3. die W irkungen der E ifek tivk lause l auf- 
heben; 4. d ie  Tatbestände des Rückgriffs vor V e rfa ll näher 
bestimmen; 5. den v o r V e rfa ll in  Anspruch genommenen Ga
ranten Zahlungsfristen einräumen; 6. dem Rückgriffsnehm er 
einen Provisionsansprueb zubilligen; 7. fa lls außergewöhnliche 
Gründe vorliegen, die F ris ten fü r die zur Ausübung der 
W echselrechte erforderlichen Handlungen verlängern.

klärende Natur: Sie stellen bindend fest, daß die ein
schlägige 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 Forderung18). Eine dritte Gruppe 
von Vorbehalten räumt den vertragschließenden Staaten 
ein, durchführende Vorschriften zu erlassen, die not
wendig nur von den einzelnen Staaten getroffen werden 
können. Hierzu gehört die Bestimmung der Abrech
nungsstellen oder die Bestimmung der aus den Ver
fahrens- und Konkursrecht der einzelnen Staaten abzu
leitenden Tatbestände des Rückgriffs vor Verfall19 20). Geht 
man hiervon aus, so verbleibt die immer noch stattliche 
Zahl von 14 echten Vorbehalten. Die Konferenz ließ sie 
in der Meinung zu, daß man, um möglichst vielen Staaten 
die Ratifikation zu ermöglichen, den in einzelnen Ländern 
eingebürgerten Gewohnheiten des Wechselverkehrs 
Rechnung tragen müsse; andererseits dürfe das Ab
kommen den teilnehmenden Staaten nicht die Aufrecht
erhaltung des ordre public unterbinden und die Durch
führung von notwendigen währungs- und finanzpolitischen 
Maßnahmen abschneiden.

Den A b k o m m e n  ü b e r  d i e  w e c h s e l r e c h t 
l i c h e n  K o l l i s i o n s n o r m e n  (KA.) kommt nach der 
Einführung des EWG. für den Wechselverkehr zwischen 
den Vertragsstaaten keine erhebliche praktische Trag
weite zu. Sie ist zwischen diesen Ländern für solche 
Fragen von Bedeutung, die das EW G. nicht regelt oder 
die auf Grund der Vorbehalte von den einzelnen Staaten 
abweichend geordnet sind.

Der für Kollisionsnormen aufgestellte Entwurf der 
Sachverständigen wurde in verschiedener Hinsicht ge
ändert und ergänzt. In Uebereinstimmung mit dem Ent
wurf soll sich die F o r m  einer Wechselerklärung nach 
den Gesetzen des Staates richten, wo die Unterschrift ge
leistet worden ist. Nach einem von der Konferenz be
schlossenen Vorbehalt können aber die vertrag
schließenden Staaten vorschreiben, daß im Ausland von 
einem Inländer eingegangene Wechselverpflichtungen 
gegenüber einem anderen Inländer wirksam sind, wenn 
sie die im Inland verlangte Form wahren. Entsprechendes 
ordnet bereits Art. 85 Satz 2 DW O. an. Die W  i r - 
k u n g e n  d e r  W e c h s e l v e r p f l i c h t u n g e n  des 
Annehmers eines bezogenen Wechsels und des Aus
stellers eines eigenen Wechsels sollen sich nach dem 
Recht des Zahlungsorts, die Wirkungen der übrigen 
Wefchselverpflichtungen nach dem Recht des Staates be
stimmen, in dessen Gebiet die Unterschrift geleistet 
worden ist (KA. Art. 4). Die Sachverständigen hatten es 
auf das Recht des Wohnsitzes abgestellt. Diese Lösung 
lehnte die Konferenz in der Erwägung ab, daß die Er
mittlung des Domizils mit erheblichen rechtlichen und 
tatsächlichen Schwierigkeiten verknüpft ist. Die 
F r i s t e n  f ü r  d i e  G e l t e n d m a c h u n g  d es  
W e c h s e l a n s p r u c h s  werden für alle Wechselver
pflichteten durch das Recht des Ausstellungsorts bestimmt 
(KA. Art. 5). Unter diesen Fristen sind die einigen 
Rechten bekannten Ausschlußfristen für die Erhebung des 
Rückgriffsanspruchs zu verstehen21). Zweck der Vor
schrift ist, klare Verhältnisse für den Fall zu schaffen, daß 
ein Wechsel in mehreren Ländern umläuft, deren Rechte 
für die Geltendmachung des Rückgriffsanspruchs ver
schiedene Fristen bestimmen. Für die vertragschließenden 
Staaten ist die Vorschrift ohne praktische Bedeutung, da 
das EWG. Ausschlußfristen für den Rückgriffsanspruch 
nicht vorsieht und auch für die vertragschließenden

19) H ierzu gehören V orb . 2, 15, 16, 17.
20) Vgl. Vorb. 6, 10, 18. —  Kein V orbehalt im  eigentlichen 

Sinne ist schließlich Vorb . 1, der den Staaten die Anordnung 
einer sechsmonatlichen Uebergangsfrift fü r die E inführung der 
W echselklausel gestattet.

21) E in  höchst verw icke ltes System von Ausschlußfristen 
besteht z. B. in  F rankre ich, Belgien und Ita lien , die aber sämt
lich  zu den vertragschließenden Staaten gehören (vgl. M a g 
n u s ,  Tabellen zum Intern. Recht. H eft IV  W echselrecht, 
S. 16, 101, 145).



Staaten ke in  V o rbeha lt aufgenommen ist, der die E in 
führung solcher F ris te n  gesta tte t. —  Das R echt des A us
ste llungsorts  soll darüber bestimm en, ob der Inhaber die ,SrA A x Stf !  UniC  zJfl?runde liegende Forderung e rw irb t 

i * '  w  . ^ le  ^ eSelung, die den G rundsatz des in te r- 
na tiona len  P riva trech ts  fü r die d ing lichen W irkungen  des 
borderungsubergangs entsprich t, hat fü r Deutschland den 
p rak tischen  Vorzug, daß sie fü r im  In land  ausgestellte 
W echsel die A nw endung der undurchsichtigen P rov is ions
lehre  ausschließt, w ährend nach dem Vorschlag der 
E xperten , der den Zah lungsort fü r  maßgebend e rk lä rt, 
auch bei D iskon tie rung  eines von D eutsch land auf F ra n k 
re ich  gezogenen W echsels an einen in ländischen W echsel- 
nehm er diese Lehre  anw endbar gewesen wäre.

Nach dem A b k o m m e n  ü b e r  d e n  W e c h s e l 
s t e m p e l  ve rp flich te n  sich die vertragschließenden 
M aaten, ih re  Gesetze, fa lls  es e rfo rd e rlich  ist, dahin ab
zuändern, daß die G ü ltig k e it von W echse lverp flich tungen 
oder die Ausübung von W echselansprüchen n ich t von der 
Beobachtung von S tem pe lvo rsch riften  abhängig gemacht 
w erden kann. F ü r England soll sich die V e rp flich tung  
nu r auf die außerhalb Englands zur Annahm e vorgelegten, 
angenommenen oder zahlbaren W echsel beziehen.

D ie  d re i A bkom m en führen eine w eitgehende E in 
he it des ko n tinen ta len  W echselrechts herbe i und sind 
daher geeignet, den in te rna tiona len  W echse lve rkeh r zu 
e rle ich te rn . A ndere rse its  übern im m t das EW G . in  
w esentlichen T e ilen  deutsches Recht. S ow e it es n ich t 
der F a ll ist, erm öglichen die beschlossenen V orbeha lte  
dem D eutschen Reich, bew ährte  G rundsätze der deutschen 
W echselordnung be izubehalten. U n te r diesen Um ständen 
kann die R a tifiz ie rung  d e r A bkom m en D eutsch land nur 
e rw ünscht erscheinen.

Die Girosammelverwahrung von Inhaber
teilschuldverschreibungen und von 

Orderpapieren.
Von Rechtsanwalt D r, Georg Opitz, Berlin.

I.
Die Sammelverwahrung von Wertpapieren beruht 

auf dem Rechtsgedanken des Miteigentums zu ideellen, 
nach dem Nennbetrag rechnungsmäßig bestimmten An
teilen, weiterhin auf der Möglichkeit, die Menge der ver
wahrten gleichartigen Papiere in Natur wieder auf- 
zuteilen1). Die Begründung, Uebertragung und Ver- 
pfändung von Sammeldopotantsilen beruht auf ihrer 
Sacheigenschaft. Das Recht des einzelnen Miteigen- 
tümers an jedem der im Sammeldepot vereinigten W ert
papiere ist nicht ein neben dem Eigentum stehendes und 
dieses belastendes Bruchteilsrecht, sondern is t  E i g e n -  
t u m. Es finden also auf den Sammeldepotanteil alle 
Vorschriften über Eigentum Anwendung2).

E s  is t  f e r n e r  f ü r  d i e  S a m m e l v e r w a h 
r u n g  v o n  W e r t p a p i e r e n  u n d  f ü r  d e n  
G i r o v e r k e h r  w e s e n t l i c h ,  d a ß  s i e  n i c h t  
rc d 1 f  11 c h . k ö r p e r l i c h e  G e g e n s t ä n d e  
(i> a c h e n) s i n d ,  also nicht in dem Begriff des körper
lichen Gegenstands aufgehen3), sondern daß i h r e  

o r p e r l i c h e  E r s c h e i n u n g s f o r m  a u c h  d as  
i n i h n e n  v e r b r i e f t e  R e c h t  t r ä g t ,  daß also 
das Eigentum (Miteigentum) an dem Papier die Inne- 
nabung (Mitinnehabung) des in ihm verbrieften Rechts 
vermittelt, dergestalt, daß das Recht aus dem Papier dem

jJ V g l RG. 91, 418; KRGR. Anm. 2 zu § 752 BGB. 
rr>Pr c Z g ‘ C BG?- n l * 4381 RG - 100. Nach S o h m  
der körptrHche G Sd 60/ “ T  ,1} is,4 Verfügungsgegenstand „n ich t 
stand Her H Gegenstand a s solcher —  dieser is t nur Gegen-
K ge n tum )" af* “  SOndern das Recht an der Sache (das

, . J , Vßk R r ,u n r in E n d e m a n n s Handbuch des 
deutschen Handels-, Wechsel- und Seerechts S. 144.

U c M e V "  de i”  P a p ie r fo lg t  und  s ich nach  dessen S ch icksa l

II.

c anLIn h a b n P ap ie re  , s ind  d e ra rtig e  rech ts  v e rm itte ln d e  
Sachen. D a vo n  gehen Gesetz, S c h r ift tu m  und  R ech t- 
sprechung a u s ) .  D ie  In h a b e rp a p ie re  e ignen sich a lso 
tu r  d ie  S am m e lve rw ah rung  un d  fü r  den a u f de r G iro -  
sam m el V erw ahrung  beruhenden E ffe k te n g iro v e rk e h r. 

nur1" d e f h T  ,den in h a b e rp a p ie re n  ^ zunächst 
vo  Ir u ■ i n h a b e r a k ‘ i e n  in  den E ffe k te n g iro 
v e rk e h r  e inbezogen. E s  b e s t e h e n  a b e r  v o m  
G e s i c h t s p u n k t  d e s  M i t e i g e n t u m s g e 
d a n k e n s  a u s  g r u n d s ä t z l i c h  k e i n e  H i n d e r -  
n i s s e ,  a u c h  d i e  T e i l s c h u l d v e r s c h r e i ,  
b u n g e n  a u f  I n h a b e r  d e r  G i r o s a m m e l 
v e r w a h r u n g  u n d  d a m i t  d e m  E f f e k t e n 
g i r o v e r k e h r  z u z u l e i t e n .

Es is t a lle rd in g s  zu  be ach te n , daß es s ich  b e im  R e ch t
T V i1d hr Ä k t le  T  T  M i t ä lie d s re c h t ha nd e lt, w ä h re n d  d ie  

i  m C M !d v e rsc h r e ib u n g s ich  als e in  F o rd e ru n g s re c h t d a r-
r i r h  ' Mi l t °  ! edSChaftS rechte‘~ aUch n n v e rb n e fte A k t io n ä rs -  
re c f ite  ) _  können , w ie  g ru n d s ä tz lic h  jedes R e ch t, G egen- 
s tand  e in e r G e m e in sch a ft nach  B ru c h te ile n  se in6). I n w i e -  

F o r d e r u n g , s r e c h t e  g e g e n s t ä n d l i c h  
i n  e r  B r u c h t e i l s g e m e i n s c h a f t  u n t e r l i e g e n

S t r X X k n  1 S t + 11 m  s i  r  i  4 ‘  e n 7). A u f  d i e s e n  
p “ e i t  k o m m t  e s  a b e r  n i c h t  a n ,  w e n n  d i e

L h , i i edr U n g e i ! '  W l e d i e s  b e i  I n h a b e r t e i l -  
d u r r i ^ n e r s c h r e i b u n g e n  d e r  F a l l  i s t ,  
d u r c h  U r k u n d e n  g e t r a g e n  w e r d e n .  D a s  
R e c h t s s c h i c k s a l  d e s  F o r d e r u n g s r e c h t e s  
b e s t i m m t  s i c h  d a n n  n a c h  d e ,  d e r  U r -  
k  " d e .  D i e  G e m e i n s c h a f t  a n  d i e s e r  i s t  
« n l s c h e - d e n d  f ü r  d i e  G e m e i n s c h a f t  a n  
d e m  v o n  d e r  U r k u n d e  a b h ä n g i g e n  F o r -  

i o n  f b r  dC h t T U n d  Z W a r  u n a b h ä n g i g  d l -

I I I .

, D ie  S a m m e lve rw a h ru n g  von  W e rtp a p ie re n  b e ru h t 
ab e r w ie  e ingangs au sg e fü h rt w u rd e  —  n ic h t  n u r  au f 
d e r id e e  des M ite ig e n tu m s , sonde rn  auch au f d e r T e il-
b grkw -  L eS 9 ,anzen  in  N a tu r - D ie  T e ilu n g  eines gem ein  
s ch a ftlich e n  G egenstandes (od e r m e h re re r gem einscha ft-

W  ertpapiere2' im ' §B§GB ’ m \  ^ 3  ^  °  °  V  1 D ie
Handbuch des ges. H ande lsrechts ’ Bd 4 S S t 'a u  V *
P i n n e r  12 u. 13. A u fl. Anm . 8 zu § 179 und S t l u h
K °  1iDv g,e ^ nm' 2 A n h - zu § 365 HGB.; RG 58 10 b -

5) Vgl. § 225 HGB.; RG. 34, 115 ' ’

zu S225VH rH  ’ r “  C ^  A nm - 2 § 741 BGB,; R i t t e r  Anm; 1
,, „  , ■' r 0 d m a n n , A ktien rech t Anm . 1 zu § 225 HGB,

p c n  aben mehrere eine teilbare Leistung zu fordern (§ 420 
BGB.) so handelt es sich um T e i l f o r d e r u n g e n  o h n e
^ d - r r CJ h a f t s V e r h ä l t n i s . aIso “ “  mehrere sefb!

a ige Forderungen m it verschiedenen Berechtigten (vgl KRGR 
Anm. 2 zu § 420 und Anm. 1 zu § 741 BGB.; S t a u d  i  n T e  r

§741 / i  BGB2“  S§ T  B nB ' : r  6 r  ‘  f 1 a .ncn A n i^  1 c Vorbem. zu § 741 fg. BGB.; S o h m , Der Gegenstand S. 61; E n n e c c e r u s -
L e h m a n n f Recht der Schuldverhältnisse 11. A u fl § 180 TT) 
E rstreckt sich dagegen die Forderung mehrerer Gläubiger auf 
me unteilbare Leistung (§ 432 BGB.), so w ird  man m it KRG r !

(a a. U.J und O e r t m a n n  Anm . a zu 5 754 „ nd a „_ , c.
§432 BGB. von der Zulässigkeit eines Gem&e in s c h a fls v e Ä n fs s e s  
(nach Bruchteilen) ausgehen dürfen. S o h m (a. a 0  und S 631 
E n n e c c e r u s  a .a .O .) und J ö r S e s  (M ifw r tL i ’ ■ uacl 63), 
Hand in  G o l d  s o h  m i d i ,  Z tschu f. Handelsrecht B d ^ f  S m i  
sind gegenteiliger Ansicht, w e il bei unteilbaren Forderungen ¡ Id e i

f c h Ä ü . “  dT  S ö ld n e r  be trifft, wahrend es hier 
L lo lV « ? «  B C a f  "  G länbige, „e in a n d e r

8) Vgl. S o  h m  a .a .O . S, 61 Anm . 5.
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liehen Gegenstände) in Natur hat zur Voraussetzung, daß 
sich gleichartige, den Anteilen der Teilhaber ent
sprechende Teile bilden lassen.

Diese Voraussetzung ist b e i  d e n  A k t i e n -  
s a m m e l d e p o t s  gegeben. Den Sammeldepotteil
habern stehen aus der Menge der für sie sammel
verwahrten Aktien so viel (ganze) Stücke zur Verfügung, 
als ihrem Anteil an den einzelnen sammelverwahrten 
Wertpapieren entspricht, wobei es auf eine gleichmäßige 
Stückelung nicht ankommt9). D ie  T e i l b a r k e i t  i s t  
b e i  d e n  A k t i e n s a  m m e 1d e p o t s  s t e t s  g e 
w ä h r l e i s t e t ,  w e i l  d a s  G r u n d k a p i t a l  d e r  
A k t i e n g e s e l l s c h a f t  (§ 1 7 8  H G  B.) s i c h
g l e i c h  b l e i b t  u n d  a l l e A k t i e n ,  i n  d i e  d as  
G r u n d k a p i t a l  z e r l e g t  i s t ,  e i n  d u r c h a u s  
g e m e i n s a m e s  S c h i c k s a l  h a b e n .

Bei den Teilschuldverschreibungen kann man von 
einer Schicksalsgemeinschaft im strengsten Sinne nur da 
reden, wo die ganze Schuld in allen Einzelheiten, ins
besondere der Fälligkeit nach, sich für alle Gläubiger 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 zurückgezahlt werden. Die meisten 
Teilschuldverschreibungen werden aber —  nach einem 
bestimmten, im voraus festgelegten Plan oder auf Grund 
eines dem Schuldner vorbehaltenen Kündigungsrechts —  
allmählich getilgt. Wenn dabei auch jedem der Gläubiger 
g l e i c h e s  R e c h t  gewährleistet wird, so schafft doch 
das zur Erreichung dieses Ziels angewendete M ittel der 
Auslosung ein v e r s c h i e d e n e s  S c h i c k s a l ,  und 
es bleibt zu untersuchen, ob und inwieweit Teilschuld
verschreibungen unter dem Gesichtspunkt der erörterten 
Teilbarkeit in Natur überhaupt 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 Stücke aus 
diem Sammeldepot betroffen werden, so würde die voll
zogene Auslosung die Wirkung haben, daß 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 angehören. 
Aus der e i n e n  Gemeinschaft der Sammeidepotteilhaber 
sind z w e i  Gemeinschaften geworden, derart, daß jeder 
Teilhaber —  nach Maßgabe des ihm bisher zustehenden 
Bruchteils — an den Papieren jeder der beiden Gruppen 
beteiligt ist.

Diese Veränderung bereitet vom Standpunkt der all
gemeinen Gemeinschaftslehre keine Schwierigkeiten, ver
trägt sich aber nicht mit dem Gedanken der Wertpapier
sammelverwahrung, für die die Teilbarkeit in Natur 
wesentlich ist. Diese letztere Voraussetzung mag noch 
zutreffen für die Gruppe der ausgelosten Stücke, an 
deren Stelle der in Natur teilbare Einlösungsgeldbetrag 
beschafft werden kann, bei der Gruppe der nicht fälligen 
Schuldverschreibungen ist aber die Aufteilung in Stücke, 
die den Quoten der Teilhaber entsprechen, nicht 
gewährleistet — jedenfalls nicht im Rahmen des Effekten- 
giroVerkehrs, in den die Wertpapiere der D e p o t 
k u n d s c h a f t  einbezogen sind, also des e r w e i 
t e r t e n  Effektengiroverkehrs. Die Aufteilungsdecke

0) Eine ungleichmäßige Stückelung bei der Zuteilung beein
träch tig t nach der Verkehrsauffassung keineswegs die G leich
mäßigkeit der Te ile  (vgl. KRGR. Änm , 2 zu § 752 BGB.). 
Sammelverwahrte W ertpapiere sind —  ungeachtet ihres Nummern
aufdrucks —  vertretbare Sachen (§ 91 BGB,), die nach dem 
Nennbetrag bestimmt werden. S o w e i t  n a c h  d e r  V e r 
k e h r  s a u f f a s s u n g v o n  e i n e r  W e r t p a p i e r 
g a t t u n g  S t ü c k e  v e r s c h i e d e n e n  N e n n b e t r a g s  
v e r s c h i e d e n  b e w e r t e t  w e r d e n ,  k ö n n e n  f r e i 
l i c h  n u r  g 1 e i c h b e w e r t e t e  S t ü c k e l u n g e n  i n  
e i n  u n d  d a s s e l b e  S a m m e l d e p o t  a u f g e n o m m e n  
w e r d e n !

ist nach dem Ausscheiden der ausgelosten Stücke zu kurz 
geworden.

Es wäre 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
losungsgeldbeträge und unter Verteilung des Auslosungs
gewinns oder Einziehung des Auslosungsverlustes —  
beides pro rata — , d i e s e r  A u s w e g  i s t  a b e r  i m  
R a h m e n  des  e r w e i t e r t e n  E f f e k t e n g i r o 
v e r k e h r s  n i c h t  g a n g b a r ,  w e i l  e r  e i n e  
V  e r  w a  11 u n  gs t ä t ig k e  i t d e r  E f f e k t e n g i r o - 
b a n k  m i t  s i c h  b r i n g e n  m ü ß t e ,  d i e  d e r e n  
G e s c h ä f t s b e r e i c h  ü b e r s c h r e i t e n  w ü r d e ,  
u n d  w e i l  f e r n e r  e i n e  s o l c h e  E i n d e c k u n g  
s i c h  i m m e r  s c h w i e r i g e r  u n d  k u r s 
t r e i b e n d e r  g e s t a l t e n  m ü ß t e ,  j e  w e i t e r  
d a s  T i l g u n g  s g e s c h ä f t  f o r t s c h r e i t e  t10 11) .

10) Vgl. hierzu die Ausführungen im  B ank-A rch iv  X X V I, 
243 fg-, ferner S c h m i d t ,  Der deutsche Effektengiroverkehr, 
Diss. Würzbg. 1928, S. 111.

Die Geschäftsordnung der Bank des B erline r Kassen- 
Vereins enthält g leichwohl folgende Bestimmung:

„§  11. Z i e h u n g  v e r l o s b a r e r  W e r t p a p i e r e .
(1.) Die H interleger von verlosbaren W ertpapieren, welche 

deren Herausnahme m itte ls weißer Effektenschecks nicht recht
zeitig vor der Ziehung bew irk t haben, sind verp flich te t, sich die 
Nummern der Stücke spätestens an dem der jedesmaligen 
Ziehung vorhergehenden Börsentage von dem E ffekten-G iro - 
Depot aufgeben zu lassen.

(2.) F ü r den F a ll, daß E ffekten-G iro-Konto inhaber dies 
unterlassen sollten, laufen sie nach Verhältn is ihres Besitzes 
gemeinschaftlich die Gefahren und genießen gemeinschaftlich die 
V orte ile  der Verlosung.

(3.) Die Bank des B erline r Kassen-Vereins w ird  daher, falls 
ein oder mehrere solcher Stücke ausgelost werden, diese ver
werten, zwecks Ergänzung des Bestandes dagegen neue Stücke 
ankaufen, und den daraus entstehenden Gewinn oder Verlust 
unter die H interleger dieser W ertpapiere nach Verhältn is ihres 
Besitzes verte ilen  oder von diesen einziehen. D ie  H interleger 
solcher am Ziehungstage im Depot vorhanden gewesenen W e rt
papiere verp flich ten sich, die Berechnung der Bank des Berliner 
Kassen-Vereins als fü r sie verb ind lich anzusehen, die etwa ge
forderte Zahlung sofort zu leisten und hieraus an die Bank des 
B erline r Kassen-Vereins keine Ansprüche irgendwelcher A r t  
geltend zu machen.

(4.) Dessenungeachtet is t die Bank des B erline r Kassen- 
Vereins berechtigt, jedoch n ich t verp flich te t, gelegentlich der 
Verlosungen denjenigen Kontoinhabern, welche die Einforderung 
der Nummernaufgabe bis zum Schlüsse des Tages vor der Ziehung 
versäumt haben, die ihnen zukommenden Nummern aufzugeben. 
Die Aufgabe der Nummern erfo lg t in  diesem Falle spätestens bis
11 U hr vorm ittags am Tage der Ziehung; es genügt, wenn bis zu 
diesem Zeitpunkte die betreffende Benachrichtigung zur A us
händigung an den Interessenten im Banklokale bereitgestellt ist. 
Hatte der Kontoinhaber vo r dem Empfang der Nummern
verzeichnisse ganz oder teilweise durch weiße oder rote E ffekten
schecks verfügt, so is t er verp flich te t, die zuviel empfangenen 
Nummernverzeichnisse unverzüglich der Bank unter Aufgabe der 
darüber ausgeschriebenen Effektenschecks zurückzugeben.

(5.) A lle  Verzeichnisse über aufgegebene Nummern sind nach 
Erscheinen der Verlosungslisten unter Aufgabe etwa gezogener 
Stücke an das Effekten-G iro-Depot sogleich zurückzugeben. 
Bis zu dieser Rückgabe sind Verfügungen durch weiße, rote oder 
grüne Effektenschecks nur dann zulässig, wenn denselben vom 
Effekten-G iro-Depot ausgegebene Nummernverzeichnisse in  Höhe 
des Scheckbetrages beigefügt sind. Letztere sind in  diesem Falle 
von dem Ausste ller des Effektenschecks m it dem Firmenstempel 
zu versehen.

(6.) Umfaßt die Verfügung nur einen T e il der in  einem 
Verzeichnisse aufgeführten Stücke, so muß der Ausste lle r des 
Effektenschecks auf der Rückseite die zu liefernden Nummern, 
sowie die Eingangsnummern der dazugehörigen Verzeichnisse 
angeben."

H i e r z u  i s t  z u  b e m e r k e n ,  d a ß  d i e  w i e d e r 
g e g e b e n e  R e g e l u n g  a u s  d e r  Z e i t  s t a m m t ,  i n  
d e r  W e r t p a p i e r e  d e r  D e p o t k u n d s c h a f t  d e r  
E f  f e k t e n g i r o k u n d e n  n o c h  n i c h t  i n  d e n  
E f f e k t e n g i r o v e r k e h r  e i n b e z o g e n  w a r e n ,  u n d  
d a ß  s i e  i n s b e s o n d e r e  z u  A b s a t z  2 u n d  3
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IV .
Dieses t h e o r e t i s c h  erörterte, im e r w e i t e r t e n  

Effektengiroverkehr p r a k t i s c h  n i c h t  d u r c h 
f ü h r b a r e  E i n d e c k u n g s v e r f a h r e n  zielt da
rauf hin, die durch eine Auslosung bewirkte Spaltung 
der Sammeldepotgemeinschaft in zwei Gruppen wieder 
auf e i n e  in Natur teilbare Gemeinschaft zurückzu
führen. Zu diesem Ziel kann man aber noch auf einem 
anderen Wege gelangen, der für die Praxis des er
weiterten Effektengiroverkehrs vielleicht doch gangbar 
gestaltet werden kann. Man braucht nur so zu verfahren, 
daß die Geldbeträge, die auf die ausgelosten Teilschuld
verschreibungen ausgezahlt werden, nicht pro rata auf 
die Sammeldepotteilhaber verteilt, sondern daß sie 
( n a c h  g e t r o f f e n e r  G e s c h ä f t s a b r e d e )  
e i n z e l n  u n d  u n g e t e i l t  d e n  , von d e r  A u s 
l o s u n g  b e t r o f f e n e n  T e i l h a b e r n  z u g e 
w i e s e n  w e r d e n .  Um dies zu erreichen, ist es er
forderlich, daß u n t e r  A u f r e c h t e r h a l t u n g  d e r  
M i t e i g e n t u m s g e m e i n s c h a f t  jedem Teilhaber 
z u m  Z w e c k e  d e r  A u s l o s u n g  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 Möglichkeit von der Einlieferung der Papiere ab 
durchgehalten werden, ist bereits früher ausführlich ge
schildert worden11).

f ü r  d e n  e r w e i t e r t e n  E f f e k t e n g i r o v e r k e h r  
o h n e  p r a k t i s c h e  B e d e u t u n g  i s t ,  w e i l  a u s l o s 
b a r e  W e r t p a p i e r e  d e r  D e p o t k u n d s c h a f t  d e r  
E f f  e k  t  e n  g i  r  o k  u n  d e n , s o w e i t  d i e  A u s l o s u n g  
p r a k t i s c h  w i r d ,  a u c h  j e t z t  n o c h  n i c h t  i n  d e n  
E f f e k t e n g i r o v e r k e h r  e i n b e z o g e n  s i n d !  S o 
b a l d  es  d a z u  k o m m t ,  m ü s s e n  d i e  v o r g e n a n n t e n  
B e s t i m m u n g e n  n e u  g e r e g e l t  w e r d e n !

u ) Vgl. O p i t z ,  B an k-A rch iv  X X V I, 244; vgl. auch 
R i e s s e r - B e r n s t e i n ,  S. 118 Anm . 2; S c h m i d t  a. a. O. 
S. 111 fg.; L e n g e l i n g ,  Der E ffekteng iroverkehr in  Deutsch
land, Diss. M ünste r (Westf.) 1929, S, 122 fg.; v. Tb e 11, 
Technische und rechtliche Fragen zum stückelosen E ffekten- 
verkehr, Diss. -Heidelberg 1929, -S. 25,

Es sei nochmals betont, daß der Nummembesitz n ich t 
etwa —  w ie  dies die Dank des B erline r Kassen-Vereins in  
Nr. 11 Abs. 4— 6 ih re r GO. vorsieht —  auf das Eigentum  an 
dem durch die Nummer gekennzeichneten S tück schließen läßt. 
Die sammelverwahrten Teilschuldverschreibungen ble iben v ie l
mehr ungeachtet des 'Nummernbesitzes im  M ite igentum  der 
Teilhaber. Die zwischen der E ffekteng irobank und ihren G iro 
kunden —  und die zwischen den le tz te ren und ih ren D epot
kunden —  zu treffende Geschäftsabrede müßte also dahin 
gehen, daß der von der Auslosung nummernmäßig Betroffene 
insoweit aus der Sammeldepotgemeinschaft ausscheidet, und 
daß sich sein Herausgabeanspruch fo rtan  auf das ausgeloste 
S tück oder nach dessen Einlösung auf Auszahlüng des A us
losungsbetrages rich te t.

Daß eine solche Geschäftsabrede auch zwischen dem Kom 
missionär und dem Kom m itten ten wirksam' geschlossen werden 
kann, erscheint unbedenklich. D ie Uebersendung eines 
Nummernverzeichnisses durch den Kommissionär schafft a lle r
dings grundsätzlich k ra ft Gesetzes (§ 7 DepG.) Eigentum  fü r den 
Kom m ittenten, ganz gleichgültig, ob der W ille  des E inkaufs
kommissionärs auf Eigentumsübergang gerich te t is t (vgl. 
R i e s s e r - B e r n s t e i n  S. 155 zu b und R u t h ,  Das Depot
gesetz und seine Reform' S. 23), wenn es sich aber darum 
handelt, daß der Kommissionär im  Einverständnis m it dem 
K om m itten ten seiner L ieferungsverpflichtung durch Ueber- 
eignung von -Sammeldepotmiteigentum nachkommt, so steht 
nichts im  Wege, durch eine w e ite re  Abrede klarzustellen, daß, 
solange der K om m itten t das Verlangen der E rte ilung  eines 
Stückeverzeichnisses gemäß § 3 DepG. n ich t gestellt hat, die 
Nummernaufgabe n ich t die Bedeutung des Eigentumsüber
ganges an dem numm'ernmäßig gekennzeichneten Stück, 
sondern nur die Bedeutung eines Auslosungsmittels haben soll 
(vgl. S t a u b - K o e n i g e ,  Anhang zu § 424 HGB. Anm , 100 
und RG, im  B an k-A rch iv  X II, 302; vgl. h ierzu auch 
S c h l e c h t r i e m ,  Effektenkommissionsgeschäft und P roper
handel, Diss. G öttingen 1930, S. 33/34). Im  übrigen is t zu 
berücksichtigen, daß de-mi Kommissionär, der samlmeldepot-

Die von einer Auslosung betroffenen Sammeldepot
teilhaber scheiden dann insoweit aus der Sammeldepot
gemeinschaft aus und erhalten das ausgeloste Stück oder 
nach dessen Einlösung den Auslosungsgeldbetrag. Damit 
ist erreicht, daß 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 können (§ 752 BGB.).

E s  b l e i b t  n o c h  e i n e r  g e n a u e n  b e -  
t r i e b s w j i r t s c h ,  a f t l j i o h e n  U n t e r s u c h u n g  
V o r b e h a l t e n ,  z u  e r m i t t e l n ,  ob  es s i c h  
n i c h t  d o c h  l o h n e n  w ü r d e ,  d i e  e i n e  o d e r  
a n d e r e  d e r  b e i d e n  g e z e i g t e  n12) t e c h 
n i s c h e n  M ö g l i c h k e i t e n  f ü r  d i e  Z w e c k e  
des  E f f e k t e n g i r o v e r k e h r s  a u s z u n u t z e  n13) . 
Im folgenden soll das Problem nur nochmals kurz ge
streift werden;

Was den Vorschlag der wiederholten Nummern
verteilung anlangt, so wird befürchtet, daß die Kosten und 
Umständlichkeiten einer solchen Maßnahme schwer in ein 
günstiges Verhältnis zu den praktischen Vorteilen zu 
bringen sein würden. Es wird eben darauf ankommen, daß 
es gelingt, die jedesmalige Nummernverteilung ausreichend 
zu mechanisieren. Abträglich ist der Umstand, daß eine 
Anzahl von Emissionen mit Auslosungsbeträgen aus
gestattet ist, die gegenüber dem Einführungskurs eine nicht 
unerhebliche Gewinnchance geben, was naturgemäß die 
Einführung des Nummernwechsels im Bankdepotgeschäft 
erschwert (vgl. Bank-Archiv X X V I, 244/245).

Nach dem anderen Vorschlag (a. a. 0 , S. 245) soll 
grundsätzlich jeder Depotinhaber — zum Zwecke der Aus
losung, also auch hier ungeachtet der bestehenden M it
eigentumsgemeinschaft —  die ursprünglichen Nummern 
behalten; dieses Verfahren würde die j e d e s m a l i g e  
Nummemaufgabe (vor der Auslosung) ersparen. Es wäre 
dann allerdings erforderlich, daß bei den stückelosen 
Lieferungen die Nummern mit aufgegeben werden. Das 
wnd sich aber ohne erhebliche Reibung durchführen 
lassen. Für den Fall des Abhebungsgeschäfts (mittels 
weißen Schecks) war nach dem Vorschläge ein Nummern
wechsel vorgesehen. Auch dieser g e l e g e n t l i c h e  
Nummernaustausch läßt sich vermeiden, wenn man es so 
einrichtet, daß der abhebende Sammeldepotteilhaber aus 
dem Girostapelbestand dasjenige Stück erhält, welches 
die von ihm gehaltene Auslosungsnummer trägt. Diese 
Handhabung paßt insofern nicht recht in den Rahmen 
des Sammeldepotgedankens, als sie die Tresorruhe der 
gestapelten Schuldverschreibungen stört; denn es muß ein 
bestimmtes Stück herausgesucht werden. Die Bestände 
müssen zu diesem Zweck übersichtlich gehalten werden, 
was mehr Raum fordert. Es ergeben sich mehr Arbeits
gänge als sonst bei der Sammelverwahrung. Im Gegensatz 
zu den früheren Ausführungen (Bank-Archiv X X V I, 245) 
darf aber auf Grund der inzwischen auf dem Gebiete der 
maschinellen Buchhaltung gesammelten praktischen Er
fahrungen angenommen werden, daß diese Schwierigkeit 
organisatorisch zu überwinden ist. Immerhin wird sich

mäßig lie fe rt, die Verfügung des durch die übersandte Nummer 
gekennzeichneten Stückes n ich t zusteht, und daß deshalb eine 
Voraussetzung zum Eigentumsübergang gemäß § 7 DepG. feh lt 
(vgl. R i e s s e r - B e r n s t e i n  ,S. 155 zu a und S. 159 und 
S t a u b - K o e n i g e  a. a. O.), und daß ferner die E ffekten
girobank be i E rte ilung des Nummernverzeichnisses n ich t als 
Kommissionärin, sondern als Depothalte rin  handelt

12J B an k-A rch iv  X X V I, 243.
13j Vgl. R i e s s e r - B e r n s t e i n ,  S. 118 Anm . 2; 

S c h m i d t  a. a. O. S. 111 ff. Der  von S c h m i d t  (S, 114) ge
machte Vorschlag der Schaffung eines Tilgungsfonds fü r aus
geloste P-a-piere, die in  Sammelverwahrung gehalten werden, 
und der S istierung der Auszahlung dieser Papiere is t schon 
deshalb n ich t durchführbar, w e il dann die Rechte der 
G läubiger je nach der gewählten Verwahrungsart verschieden 
gestaltet würden, und w e il dem G läubiger n ich t das Recht ge
nommen werden kann, von der gewählten Sammelverwahrung 
w ieder zur Sonderverwahrung überzugehen (§ 3 DepG.),
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— w a s  d as  V e r w a h r u n g s g e s c h ä f t  a n l a n g t
—  im Vergleich zur Sonderverwahrung auslösbarer Werte 
'vohl nicht viel ersparen lassen. D a g e g e n  b l e i b e n  
d i e  V o r t e i l e  d e s  s t ü c k e l o s e n  L i e f e r u n g s 
v e r k e h r s  v o l l  e r h a l t e n .  D a s  a l l e i n  r e c h t 
f e r t i g t  a b e r  d i e  E i n b e z i e h u n g  d e r  a u s 
l ö s b a r e n  P a p i e r e  i n  d e n  E f f e k t e n g i r o -  
V e r k e h r .

Bei dem eben geschilderten Verfahren wird, was noch- 
mals betont sei, ungeachtet der Nummernzuteilung die 
Rechtsgrundlage der Miteigentumsgemeinschaft aufrecht 
erhalten. Man könnte daran denken, so zu verfahren, daß 
jedem Hinterleger das Sondereigentum verschafft wird 
oder erhalten bleibt. Das käme dann darauf hinaus, daß 
die Bank als Verwahrerin die Stücke für den Depotkunden 
bei der Effektengirobank als dritter Stelle hinterlegt 
(§ 691 BGB.), ohne zur S a mm e 1 Verwahrung ermächtigt 
zu sein. D ie  s t ü c k e l o s e  L i e f e r u n g  v o n  B a n k  
Zu B a n k  w ä r e  a u c h  a u f  d i e s e m  W e g e  zu  
e r r e i c h e n .  Zu empfehlen ist aber dieser Weg nicht, 
weil er das einheitliche System der Girosammelverwahrung 
und den Gemeinschaftsgedanken stören, sowie die Arbeit 
und Uebersichtlichkeit bei den Effektengirobanken er
schweren würde.

V.
D ie  b i s h e r i g e  B e t r a c h t u n g  g i n g  d a v o n  

a u s ,  d a ß  b e i  d e r  A u s l o s u n g  d e r  T e i l 
s c h u l d v e r s c h r e i b u n g e n  d i e  N u m m e r  e i n e s  
j e d e n  S t ü c k e s  e i n z e l n  g e z o g e n  w i r d .  
D i e s e s  V e r f a h r e n  i s t  so u m s t ä n d l i c h  u n d  
e r f o r d e r t  s o v i e l  A r b e i t s g ä n g e  ( be i  d e r  
A u s l o s u n g  s e l b s t  u n d  i h r e r  K o n t r o l l e ,  
b e i  d e r  D r u c k l e g u n g  d e r  a u s g e l o s t e n  
N u m m e r n  u n d  s c h l i e ß l i c h  b e i  d e r  d e p o t 
g e s c h ä f t l i c h e n  K o n t r o l l e ) ,  d a ß  es g e g e n 
ü b e r  d e n  m o d e r n e n  B e s t r e b u n g e n  
w i r t s c h a f t l i c h e r  V e r e i n f a c h u n g  a l s  v e r 
a l t e t  b e z e i c h n e t  w e r d e n  muß .  Man hat 
denn auch bereits Wege gesucht, die Auslosung zu verein
fachen. Der eine ist die Gruppeneinteilung mit gleicher 
Nummernfolge für die einzelnen Gruppen. Die gezogene 
Nummer gilt dann für 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 Arbeitsgängen bei der b a n k d e p o t 
g e s c h ä f t l i c h e n  Erledigung des Auslosungsgeschäfts. 
Auch für den Bereich des Effektengiroverkehrs bringen sie 
keine Erleichterung.

Dagegen liegt es anders bei dem — vereinzelt bereits 
gehandhabten — Verfahren der S e r i e n a u s l o s u n g .  
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 überhaupt nur ein Los) zu ziehen, und auch 
die Veröffentlichung des Auslosungsergebnisses bezieht 
sich nur auf die jeweilig ausgeloste Serie. F ü r  d e n  
R f f e k t e n g i r  o v e r k e h r  e r g i b t  s i c h  d e r  V o r 
f e i l ,  d a ß  d i e  T e i l s c h u l d v e r s c h r e i b u n g e n  
S e r i e n w e i s e  i n  S a m m e l d e p o t s  g e n o m m e n  
' V e r d e n  k ö n n e n .  D i e  S c h u l d v e r s c h r e i 
b u n g e n  j e  d e r s e l b e n  S e r i e  k ö n n e n  j e  i n  
e i n e m  S a m m e l d e p o t  v e r w a h r t  w e r d e n ,  
o h n e  d a ß  es h i e r b e i  a u f  d i e  N u m m e r  d e r  
e i n z e l n e n  S t ü c k e  a n k o m m t ,  w e i l  a l l e  
M ü c k e  e i n  u n d  d e r s e l b e n  S e r i e  d a s  
G l e i c h e  S c h i c k s a l  h a b e n .  D i e  G i r o -  
s ^ m m e l v e r w a h r u n g  v o l l z i e h t  s i c h  d a n n  
e b e n s o  e i n f a c h  w i e  b e i  d e n  A k t i e n -  
s a m m e l d e p o t s .  I m  T r e s o r  d e r  E f f e k t e n -  
S f r o b a n k  f i n d e t  d i e  A u s l o s u n g  d i e  d a v o n  
b e t r o f f e n e n  S t ü c k e  b e r e i t s  g e s a m m e l t  
v o r  !

D e r S erienauslosung s teh t a lle rd in g s  entgegen, daß 
v ie lfa c h  T ilg u n g s p lä n e  vorgesehen s ind , d ie  fü r  d ie  Z e it 
des A n le ih e la u fs  e inen jä h r lic h  g l e i c h m ä ß i g e n  
S c h u l d e n d i e n s t  be i fo rts c h re ite n d e m  T ilg u n g s 
un d  abnehm endem  Z inse n a u fw a n d  vorschen . Es s o ll h ie r 
n ic h t e rö r te r t  w e rden, ob es f in a n z p o lit is c h  im m e r r ic h t ig  
o d e r n o tw e n d ig  is t, an  e inem  g le ichm äß igen  S chu ldend iens t 
fe s tzuh a lten  o d e r ob n ic h t auch seine degressive G e s ta l
tu n g  V o r te ile  ha t, es sei aber d a ra u f h ingew iesen, d a ß  
a u c h  d a s  F e s t h a l t e n  a n  e i n e m  g l e i c h -  
m ä ß i g e n S c h u l d e n  d i e n s t  b e i  p r o g r e s s i v e r  
T i l g u n g  m i t  d e r  S e r i e n a u s l o s u n g  v e r 
e i n b a r  i s t ,  w e n n  m a n  a u f  e i n e  g e n a u e  
G l e i c h m ä ß i g k e i t  v e r z i c h t e t .  M a n  b r a u c h t  
d a n n  n u r  e i n e  i m  V e r g l e i c h  z u  d e r  Z a h l  
d e r  A u s l o i s u n g s t e r m i i n e  g r ö ß e r e  A n z a h l  
v o n  S e r i e n  v o r z u s e h e n  u n d  s o  z u  v e r 
f a h r e n ,  d a ß  m i t  a b n e h m e n d e m  Z i n s e n 
d i e n s t  s i c h  d i e  Z a h l  d e r  z u  z i e h e n d e n  
L o s e  s t e i g e r t .

Es s o ll n ic h t v e rk a n n t w erden , daß da, w o be i e ine r 
A n le ih e  e ine v e r s c h i e d e n e  S t ü c k e l u n g  v o r 
gesehen is t, d ie  e in ze ln e n  G rö ß e n  in  den S e rien  g le ic h 
m äß ig  u n te rg e b ra c h t w e rd e n  m üssen. Es w ir d  dann  n o t
w e nd ig , d ie  e inze lne n  S e rie n  —  de r vo rgesehenen  S tü c k e 
lu n g  en tsp rech en d  —  in  G ru p p e n  e in z u te ile n  o d e r fü r  
jede  G röß e e ine  besonde re  S e rie n fo lg e  vorzusehen 
(P a r  a 11 e 1 s e r  i  e n  !).

D ie  V o r te ile  d e r S erienauslosung liegen a lso  a u f der 
H a nd . Es w ä re  an sich w ünschensw ert, w enn d i e s e  
M e t h o d e  a l s  r a d i k a l e  V e r e i n f a c h u n g  d e s  
A u s l o s u n g s g e s c h ä f t s  u n d  z u r  F ö r d e r u n g  
d e s  S a m m e l d e p o t g e d a n k e n s  m e h r  a l s  
b i s h e r  E i n g a n g  f ä n d e .  L e id e r  e rg ib t s ich  in  der 
P ra x is  d ie  S chw ie rig ke it, daß A n le iheb ed ing un ge n  n ic h t 
se lten  eine B es tim m u ng  en tha lte n , w o nach  d ie  T ilg u n g  
n ic h t n u r im  W ege de r A us losu ng , sondern  a u c h  d u r c h  
R ü c k k a u f  e rfo lg e n  s o ll. Es s ind  dann  je w e ilig  n u r 
sov ie l S tücke  auszulosen, a ls von  dem  vorgesehenen 
H u n d e rts a tz  o d e r  dem  vorgesehenen  N e n n b e tra g  noch  
n ic h t d u rc h  R ü c k k a u f g e t ilg t  sind. B e i de r E in z e l
auslosung s in d  d ie  N u m m e rn  de r rü c k g e k a u fte n  
S tücke  an de r A u s lo su n g  n ic h t m eh r b e te il ig t ;  s ie  s ind  
g e tilg t un d  gew isserm aßen schon ausge lost. M a n  w e iß  
genau, w ie v ie l N u m m ern  noch  zu z iehen s ind  b is z u r E r 
re ichu ng  de r nach  den A n le iheb ed ing un ge n  _ vorgesehenen 
T ilg u n g sq u o te . D ie  S erienaus losung  p a ß t in s o fe rn  n ic h t 
zu e inem  solchen T ilg u n g sp la n , a ls es dazu  kom m en kan n  
(und w ird ) ,  daß d u rch  den R ü c k k a u f d ie  e inze lnen  Serien 
in  ve rsch iedenem  G ra d e  g e tilg t w e rden . O b die  Z u lassung  
de r T ilg u n g  d u rc h  R ü c k k a u f d ie  S erienaus losung  u n m ö g lich  
m a ch t o d e r ob m an n ic h t doch  e inen  W e g  f in d e n  kann , 
b e id e  T ilg u n g s v e rfa h re n  m ite in a n d e r zu v e re in ig e n , um  
auch b e i A n le ih e n , d ie  d u rc h  R ü c k k a u f neben de r A u s 
losung  g e t ilg t  w e rd e n , d ie  s ä m tlic h e n  V o r te ile  de r 
S a m m e lv e rw a h ru n g  ausnu tzen  zu kön ne n , is t  e ine  F rage , 
d ie  e in e r s o rg fä lt ig e n  U n te rs u c h u n g  d e r P ra k t ik e r  be da rf, 
so daß h ie r  zunächs t n ic h t  w e ite r  au f sie e ingegangen 
w e rd e n  so ll.

VI.
Es ist schon ausgeführt worden (III, Abs. 3), daß die 

Aufnahme derjenigen Teilschuldverschreibungen, deren 
Tilgung bis auf weiteres ausgesetzt ist oder die zu einem 
bestimmten Termin einheitlich zurückgezahlt werden, in 
den Effektengiroverkehr keine Rücksicht auf die Stücke
nummer voraussetzt. D a s s e l b e  g i l t  f ü r  d i e 
j e n i g e n  T e i l s c h u l d  V e r s c h r e i b u n g e n ,  b e i  
d e n e n  d e r  B e g i n n  d e r  A u s l o s u n g  f ü r  
e i n e n  b e s t i m m t e n  s p ä t e r e n  T e r m i n  p l a n 
m ä ß i g  v o r g e s e h e n  i s t ,  i n n e r h a l b  d e r  Z e i t  
b i s  z u r  b e g i n n e n d e n  A u s l o s u n g .  Es ist 
dann nur die Nummernzuteilung an den Effektengiro- 
kunden und weiter an den Depotkunden nötig, kurz be
vor die Auslosung beginnt. Diese Nummernzuteilung
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würde dann nach getroffener Geschäftsabrede die Auf
lösung der Sammeldepotgemeinschaft und Schaffung von 
Sondereigentum für die bisherigen Teilhaber bedeuten, 
soweit die erörterten Vorschläge (zu IV  und V) noch nicht 
Gestalt angenommen haben, andernfalls gilt das vorher 
in Anm. 11 Gesagte.

V II.
F ü r  d ie  G i r o s a m m e 1 v e r w a h r u n g v o n  

W e r t p a p i e r e n ,  d i e  a l s  G r u n d l a g e  d e s  i n  
d e r  P r a x i s  b e w ä h r t e n  E f f e k t e n g i r o - 
V e r k e h r s  h e u t  n i c h t  m e h r  w e g z u d e n k e n  
i s t ,  m u ß  d e r  d u r c h  d i e  D e p o t g e s e t z 
n o v e l l e  v o n  1 9 2 3  ( §3 )  g e s c h a f f e n e  Z u 
s t a n d ,  w o n a c h  e i n  S t ü c k e v e r z e i c h n i s  
v o m  K o m m i s s i o n ä r  an d e n  K o m m i t t e n t e n  
e r s t  a u f  V e r l a n g e n  d e s  l e t z t e r e n  z u  e r 
t e i l e n  i s t ,  b e i  e i n e r  e t w a i g e n  k ü n f t i g e n  
G e s e t z e s ä n d e r u n g  a u f r e c h t e r h a l t e n
w e r d e  n14). D a s g i l t a u c h f ü r  d i e  e i n e r  A u s 
l o s u n g  u n t e r l i e g e n d e n  T e i l s c h u l d v e r 
s c h r e i b u n g e n 15). W o l l t e  m a n  w e n i g s t e n s  
f ü r  d i e s e  d e n  Z u s t a n d  v o r  d e r  N o v e l l e  v o n  
1 9 2 3  w i e d e r h e r s t e l l e n ,  so w ü r d e  d a s  b e 
d e u t e n ,  d a ß  i h n e n  d e r  W e g  z u m  E f f e k t e  n -  
g i r o v e r k e h r  a b g e s c h n i 11 e n w ä r e !

(Fortsetzung folgt)

M oritz Lichtenhein f .

D urch den am 23. J u li d. J. unvorhergesehen 
erfo lg ten H ingang M o ritz  L i c h t e n h e i n s  hat 
der Bankierstand und hat das gesamte Bankgewerbe 
Deutschlands einen v ie l und schm erzlich beklagten 
V erlus t e rlitten . Den Trauerkundgebungen der zahl
reichen Berufsvertretungen, in  denen der D ah in
gegangene m it so großem und bleibendem  Erfo lge 
tä tig  war, m öchte auch diese Z e itsch rift sich an
schließen, die in  L i c h t e n h e i n  einen von ih r  und 
ihren Lesern besonders geschätzten M ita rb e ite r be
saß und an seinem Grabe m it S tolz der Tatsache 
gedenkt, daß w ichtige  Reformgedanken auf dem 
Gebiete des Bank- und Börsengeschäfts, welche 
später zu erfo lgre icher Durchführung gelangt sind, 
von L i c h t e n h e i n  in ihren B lä tte rn  zum ersten
mal vo r der O e ffen tlichke it e n tw icke lt wurden.

Es g ilt dies nam entlich von dem Beitrag, den 
L i c h t e n h e i n  im  B a n k -A rch iv  vom 15. N ovem ber 
1919, also noch z u rZ e it des fo rm e llen  Kriegszustandes, 
un te r der U eberschrift: „ V o m  k o m m e n d e n  
T e r m i n h a n d e l “  erscheinen ließ. In  diesem A u f
satz en tw icke lte  er zum erstenm al ö ffen tlich  den V o r
schlag, daß bei W iedere in führung des Term inhandels 
nach M ög lichke it der P ersona lkred it ausgeschaltet 
und eine Regulierungsstelle geschaffen werde, bei der 
jeder, der sich an der Börse am Term inhande l be
te ilige  und als Aufgabe gelten w o lle , fü r  jedes 
Engagement eine den Regularien entsprechende 
S icherhe it zu ste llen habe. D ie  ihm  schon damals 
im  Geiste vorschwebende E in rich tung  der heutigen 
L iqu idationskasse konnte fre ilich  n ich t eher ins Leben 
gerufen werden, als bis nach Beendigung der In 
fla tion  und W iedere in füh rung e iner stabilen W ährung

14) Vgl. O p i t z ,  JW . 1930, S. 1373 und S c h l e c h t r i e m  
a. a. 0 . S1. 42— 43, im  Gegensatz zu R u t h ,  Das Depotgesetz 
und seine Reform, S. 15.

lj) A u c h  s o w e i t  sie an O r d e r  l a u t e n !  (vgl. die 
folgenden Ausführungen zu VIII).

dasV a lu ta ris iko  aus dem Term ingeschäft ausgeschaltet 
w a r; fün f Jahre nach dem Erscheinen jenes A rtike ls , 
am 15. Novem ber 1924, kam  L i c h t e n h e i n  erneut 
im  B a n k -A rch iv  m it einem A ufsa tz  „Anregungen zum 
E ffek ten te rm inhande l“ zu W orte , in  welchem  die 
G rund lin ien  des neuen L iqu ida tionsvere ins noch deut
liche r und konkre te r, als in dem ersten Aufsatz, ab
gezeichnet sind. A u f dem V I. A llgem einen Deutschen 
B ank ie rtag  zu B e rlin  im  September 1925 konnte 
L i c h t e n h e i n  m it Genugtuung den d o rt v e r
sammelten Berufsgenossen über das Gelingen des 
W erkes berichten, welches der B e rlin e r E ffe k te n 
börse w iede r die vo lle  Ausübung ih re r Funktionen 
erm öglichte und fü r andere deutsche Börsen zum 
V o rb ild  wurde.

N ich t m inder w ich tige  Anregungen gingen von 
der A rb e it  aus, die L i c h t e n h e i n  u n te r der 
U eberschrift: „ A r b e i t s v e r e i n f a c h u n g  u n d  
K r ä f t e e r s p a r u n g  i m  B a n k g e w e r b e “ 
im  B a n k-A rch iv  vom 1. Januar 1923 ve rö ffen t
lichte. „Das E ffek teng iro ", so schrieb er damals, 
„an  sich eine ausgezeichnete E inrichtung, e rle idet 
dadurch eine betrüb liche  Einbuße, daß es vo r 
allem  im  Großbetriebe n ich t genügend benutzt 
w ird , da die Banken es vorziehen, die E ffekten- 
bestände zuhause zu ha lten". Gegenüber diesem 
Zustande tra t L i c h t e n h e i n  fü r eine E rw e ite 
rung des E ffekteng iroverkehrs, insbesondere fü r 
einen stückelosen in terurbanen V e rkeh r ein. Das 
Verdienst, welches er sich m it dieser Anregung 
erw arb, w ird  dadurch n ich t gem indert, daß die spätere 
V e rw irk lich u n g  seines Gedankens in  e iner etwas 
anderen technischen Form  e rfo lg t ist, als sie von 
ihm  in seinem damaligen A ufsa tz  in  Vorschlag ge
brach t w orden w ar.

D ie heute schwebenden Fragen der B ö r s e n -  
r  e f  o r  m begegneten L i c h t e n h e i n s  le iden
schaftlichem  Interesse. Seine A bs ich t w a r es u r 
sprünglich, zu Eingang der h ie rüber eingele iteten E r
örterungen seine A ns ich t zu den hauptsächlich in 
Frage kommenden Punkten, insbesondere zur Frage 
e iner zeitgemäßen Umgestaltung der L iqu ida tions
kasse, w iederum  im B a n k -A rch iv  zu en tw icke ln ; er hat 
die Ausführung dieser A bs ich t vertagt, um n ich t durch 
eine öffentliche Meinungsäußerung den Beratungen 
des zuständigen Kreises von Berufsgenossen vo rzu 
greifen, an denen er wesentlichen A n te il genommen 
hat. A u f seine In it ia tiv e  geht der in  diesen Be
ratungen entstandene Plan der Schaffung eines 
s e l b s t ä n d i g e n  E i g e n h ä n d l e r s t a n d s  an 
der B e rline r Börse neben Bankiers und M ak le rn  
zurück, der in  der Berufsw elt, in  der Fachpresse und 
bei den zuständigen Behörden eine seiner Bedeutung 
entsprechende W ürdigung erfahren hat.

E in  a llzu  frühe r Tod hat diesen hervorragenden 
Mann aus einem Leben vo lle r T ä tig ke it abberufen, 
noch ehe die genannten A rb e ite n  abgeschlossen 
waren, be i deren F ortführung seine M itw irk u n g  a ll
seitig aufs schwerste verm iß t werden w ird . Der 
Mensch L i c h t e n h e i n  ist von seinen Kollegen 
und Freunden tie f be trauert worden; seine W irk 
sam keit fü r das Berufsganze w ird  in  der Geschichte 
des deutschen Börsenv/esens fortleben.
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Gerichtliche Entscheidungen.

I, Bürgerliches Recht.
Zu § 930 BGB.
D a s  E r f o r d e r n i s  d e r  B e s t i m m t h e i t  d e r  

z u r  S i c h e r u n g  ü b e r e i g n e t e n  W a r e n  i s t  n i c h t  
s c h o n  d a n n  e r f ü l l t ,  w e n n  v e r e i n b a r t  i s t ,  
d a ß  d a s  E i g e n t u m  a n  s ä m t l i c h e n  v o r h a n 
d e n e n  W a r e n  o h n e  A n g a b e  v o n  I n d i v i d u 
a l i s i e r u n g s m e r k m a l e n  ü b e r g e h e n  s o l l .

U rte il des Reichsgerichts vom 20. M ai 1930 — V II 
500. 29 —  T.

Durch § 5 des Vertrags vom 25. J u li 1925 hat die F irm a 
L. &  Co, das in  T r. befind liche Zweiggeschäft m it sämtlichen 
Warenbeständen, soweit sie im  Eigentum der genannten 
Firm a standen, der Beklagten zur S icherheit fü r ihre Forde
rungen übereignet. Das Berufungsgericht erachtet die Ueber- 
eignung fü r nichtig, w e il es an jeder Substantiierung der über
eigneten W are fehle, so daß die im  Interesse der Rechts
sicherheit erforderliche Bestim m theit des zu übereignenden 
Gegenstands n ich t vorhanden sei. Die Revision macht hierzu 
geltend, das Berufungsgericht habe das Fragerecht nach der 
Richtung ausüben müssen, ob irgendwelche W aren von der 
Uebertragung ausgeschlossen sein sollten, alsdann würden die 
Beklagten behauptet haben, daß solche Gegenstände n ich t v o r
handen gewesen seien. D ie Meinung des Berufungsgerichts ist 
indessen n ich t durch eine solche Behauptung zu entkräften. 
Der Vertrag ermangelt schon deshalb einer hinreichenden Be
stimmung der zu übereignenden Gegenstände, w e il er voraus
setzt, daß in  dem Lager sich W aren befanden, die einem 
anderen, als der F irm a L, &  Co. zustanden, und n ich t angibt, 
w ie sich die der F irm a L. &  Co. gehörigen W aren, die alle in 
veräußert werden sollten, von den übrigen unterschieden. 
Dieser Mangel des Vertrags würde n ich t behoben, wenn die 
Behauptung der Revision zuträfe, daß es sich in W irk lic h k e it 
nur um der F irm a L. &  Co, gehörige W aren gehandelt habe, 
daß also von der Uebertragung ausgeschlossene W aren n ich t 
vorhanden gewesen seien. Dieser Umstand würde nur dahin 
führen, daß die übereigneten W aren auf G rund einer außerhalb 
des Vertrags liegenden Tatsache nachträg lich festgestellt 
werden können, eine solche Bestim m barkeit genügt aber nicht 
den Erfordernissen der Sicherungsübereignung (RGZ. Bd. 113 
S. 62).

D ie N ich tigke it der Sicherungsübereignung erg ib t sich aber 
auch aus einem anderen Grunde, Bei Uebertragung eines 
Warenlagers, das, w ie h ier, fü r ein Ladengeschäft gehalten 
w ird , und dessen Bestand daher dem täglichen Wechsel durch 
A b - und Zugänge un terw orfen ist, is t das Erfordernis der Be- 
stim m heit n ich t schon e rfü llt, wenn der Eigentumsübergang an 
sämtlichen vorhandenen W aren ohne Angabe von Ind iv id u a li
sierungsmerkmalen vere inbart w ird . Da der Vertrag die Be
stimmung, daß die nach Vertragsschluß in  das Lager ge
langenden W aren der F irm a L. &  Co. auch in das Eigentum 
der Beklagten gelangen sollten, n ich t enthält, mußten die 
Eigentumsverhältnisse schon nach kurzer Zeit undurchsichtig 
werden, w e il Unterscheidungsmerkmale fü r die zur Zeit des 
Vertrags vorhandenen W aren n ich t im  Vertrag festgelegt sind. 
Deshalb hätte es einer Bezeichnung der zu übereignenden 
W aren im  Vertrage bedurft, die es ohne weiteres ermöglichte, 
diese W aren jederzeit von dem übrigen Bestand des Lagers zu 
trennen. Nur in einem solchen Falle läge die zur Eigentums
übertragung erforderliche B estim m theit vor. Nam entlich bei 
Sicherungsübereignungen muß im Interesse des G läubiger
schutzes genaueste Bestim m theit der übereigneten Gegenstände 
im Vertrage gefordert werden.

M it  demselben Mangel is t die im Vertrag vom 1. M a i 1925 
vere inbarte Sicherungsübereignung behaftet. Er bestimmt, daß 
der gesamte T r 'e r  W arenbestand der F irm a L. &  Co. auf die 
beklagte Ehefrau zu Eigentum übertragen werde, ohne die ve r
äußerten W aren näher zu bezeichnen. M it  Recht hat das 
Berufungsgericht auch diese Eigentumsübertragung wegen 
mangelnder B estim m theit der übereigneten Gegenstände für 
unwirksam  erachtet.

Aus diesen Gründen is t die Revision zurückgewiesen 
worden.

II. Steuerrecht.
Zu § 49 KVG.
V e r k a u f t  e i n  H ä n d l e r  b ö r s e n u m s a t z 

s t e u e r p f l i c h t i g e  W e r t p a p i e r e  a n  e i n  K o n 

s o r t i u m ,  b e i  d e m  a u c h  N i c h t h ä n d l e r  b e t e i l i g t  
s i n d ,  i n  d e r  W e i s e ,  d a ß  d a s  K o n s o r t i u m  a l s  
s o l c h e s  z u r  A b n a h m e  d e r  W e r t p a p i e r e  v e r 
p f l i c h t e t  i s t ,  so  i s t  d a s  A n s c h a f f u n g s 
g e s c h ä f t ,  u n d  z w a r  z u m  v o l l e n  B e t r a g e  d e s  
E n t g e l t s ,  a u c h  d a n n  a l s  K u n d e n g e s c h ä f t  z u  
v e r s t e u e r n ,  w e n n  d a s  E i g e n t u m  a n  d e n  W e r t 
p a p i e r e n  v e r e i n b a r u n g s g e m ä ß  z u  B r u c h 
t e i l e n  u n m i t t e l b a r  v o m  V e r ä u ß e r e r  a u f  d i e  
K o n s o r t e n  ü b e r g e h t .

U rte il des Reichsfinanzhofs vom 18. M ärz 1930 —  I I  A  
55/30 — »).

Die beschwerdeführende Bank, Kom m anditgesellschaft auf 
A k tien , hat nach dem Notenwechsel vorn 24, Ju li/6 . August 192:5 
fü r ein Konsortium  4 000 000 Goldm ark eigene A k tie n  von der 
F. Bank als V e rtre te rin  des S tillehaltekonsortium s T. zu dem 
n ich t mehr bestrittenen Preise von 62 v. H. des Nennwerts über
nommen. Das S tilleha ltekonsortium  T. besitzt nach dem E in 
spruchbescheide die Händlereigenschaft. Das von der Be
schwerdeführerin geführte Konsortium  bestand zum' T e il aus 
N ichthändlern. A n  dem' übernommenen A ktienpake te  sollten 
die einzelnen Konsorten m it im: voraus bestimmten T e il
beträgen nach festen Stücken be te ilig t sein. A u f die N ich t
händler en tfie l ein Nennbetrag von 2 468 300 RM. W elche A b 
machungen zwischen der Beschwerdeführerin und den übrigen 
Konsorten bestanden, ist der Vertragsgegnerin im  einzelnen 
nicht m itge te ilt worden.

G estritten w ird  nur um den auf das börsenumsatzsteuer
pflichtige Geschäft anzuwendenden Steuersatz. Finanzamt und 
Finanzgericht w o llen den Steuersatz fü r Kundengeschäfte an
gewendet wissen, da auf der Seite des von der Beschwerde
füh re rin  geführten Konsortiums n ich t ausschließlich Händler 
be te ilig t gewesen seien. Die Beschwerdeführerin behauptet, 
beim Abschluß des Geschäfts fü r  die einzelnen Konsorten 
gehandelt zu haben; auf diese seien die auf sie entfallenden 
Teilbeträge in  festen Stücken unm itte lbar übergegangen. Der 
Kundenstempel könne nur insoweit gefordert werden, als die 
Stücke auf N ichthändler übergegangen seien.

Die Rechtsbeschwerde is t n ich t begründet. Sie hält, wie 
die Vorentscheidung rich tig  hervorgehoben hat, n ich t das ding
liche Erfüllungsgeschäft, also die Eigentumsübertragung, und 
das schuldrechtliche Geschäft auseinander. N ich t das erstere, 
sondern nur das le tztere kom m t fü r die steuerliche Beurteilung 
in  Betracht. Es kann der Beschwerdeführerin m it der V o r
entscheidung zugegeben werden, daß das Eigentum an den 
A k tie n  unm itte lbar vom Veräußerer auf die einzelnen 
Konsorten nach der zwischen ihnen vere inbarten Stückzahl 
übergehen sollte und übergegangen ist. Dem1 würde nach der 
Rechtsprechung des Reichsgerichts (zu vg l1. Kom m entar der 
Reichsgerichtsräte zum Bürgerlichen Gesetzbuche, 6. A u fl., 
Bd. I  S. 282, Änm . 3 Abs. 3 zu § 164 des Bürgerlichen Gesetz
buchs) auch n ich t entgegenstehen, daß der W ille  der 
Beschwerdeführerin, beim  E i g e n t u  m s ü b e r t r a g u n g s -  
g e s c h ä f t  nur als S te llve rtre te r der einzelnen Konsorten zu 
handeln, n ich t erkennbar hervorgetreten ist, wenn es dem 
Veräußerer n ich t darauf ankam, sein Recht gerade auf den 
m it ihm verhandelnden V e rtre te r zu übertragen, w e il ihm  die 
Person des Erwerbers gleichgültig war. Hieraus würde fü r die 
Beurte ilung der schuldrechtlichen Rechtsverhältnisse aber nur 
folgen, daß ein. Anschaffungsgeschäft zwischen dem Konsortium  
und den Konsorten auf Uebertragung des Eigentums an dem 
entsprechenden Teilbe trag der W ertpap iere n ich t vorlag, da das 
dingliche Uebereignungsgeschäft un ter V erm ittlung  des K on
sortiums bereits unm itte lbar zwischen den Konsorten und dem 
Veräußerer zustande gekommen war. M ehr is t auch in  dem 
U rte il des erkennenden Senats vom 1. Dezember 1925, Entsch. 
des RFHofs Bd. 18 S. 27, n ich t ausgesprochen worden.

Dagegen fo lg t daraus fü r die N atu r des schuldrechtlichen 
Rechtsgeschäfts zwischen dem Uebernahmekonsortium und dem 
Veräußerer gar nichts. E in  Konsortium  zur Uebernahme von 
W ertpapieren kann sich als Gelegenheitsgesellschaft des bürger
lichen Rechtes auch in  der W eise bilden, daß der g e m e i n 
s a m e  Zweck darin besteht, einen Posten W ertpapiere, z. B. 
eine ganze Emission, zu übernehmen, daß das Eigentum an den 
übernommenen W ertpap ieren aber vereinbarungsgemäß zu be
stimmten Stückbeträgen unm itte lbar an die Konsorten übergeht. 
Das ha t der Senat schon im  U rte il vom 10. A p r i l 1922, Entsch. 
des RFiHofs Bd. 9 S. 40, ausgesprochen. Daß ein solcher ein
he itlich e r Uebernahm evertrag zwischen dem Konsortium  und *)

*) M itge te ilt von H errn  Reichsfinanzrat Dr. B o e t h k  e , 
München,
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dem Veräußerer als schuldrechtliches Geschäft h ie r vorlieöt, 
at das F inanzbericht ohne R echts irrtum  angenommen. D ie 

Kechtsbeschwerde sagt selbst, Zweck der T ransaktion sei 
gewesen, das Paket B an k-A k tien  aus der Gruppe F. in  andere 

J rm ^en’ unc* daß das in  e i n e m  geschehen sollte, 
geht eben daraus hervor, daß das Konsortium  zum Zwecke der 
Uebernahme gebildet worden ist, ohne daß dem Veräußerer 
bekanntgegeben worden ist, wer die Konsorten sind und zu 
welchen Beträgen sie sich untereinander an den über
nommenen A k tie n  be te ilig t haben.

L ieg t aber die Sache so, lieg t also ein einheitliches Rechts
geschäft zwischen dem Veräußerer und dem K onsortium  vor, 
das dieses a s solches zur Abnahme des A ktienpake ts  ver- 
pm chtete, so kann auch fü r  die Frage, ob das Geschäft im  Sinne 
des ö 49 des Kapitalverkehrsteuergesetzes ein Kundengeschäft 

iT*1i! - ß ! 1Uriellung de? einzelnen Vertragsteils als Händlers oder 
JNicMhandlers nur e inheitlich b e u rte ilt werden. D er Senat hat 
allerdings in  dem erwähnten U rte il Bd. 9 S. 40 der Entsch. des 
RFHofs und im  U rte il vom 10. J u li 1923, Entsch. des RFHofs 
Bd. 12 S. 270, dargelegt, daß die dem E ffektenhändler zustehende 
Steuerermäßigung n ich t dadurch verloren gehen kann, daß 
mehrere H änd ler unter der Rechtsform einer Gelegenheits
gesellschaft am Verkehre teilnehmen. N ich t aber fo lg t daraus, 
daß einer Gelegenheitsgesellschaft die Händlereigenschaft schon 
dann zuzusprechen is t wenn nur ein T e il der Gesellschafter 
Händler sind. Eine Teilanwendung m ehrerer Steuersätze ist 
aber von vornherein ausgeschlossen, da sich der Steuersatz nach 
der ganzen Anlage der V orschriften  nach der C hararakteri- 
sierung des Geschäfts als eines Ganzen rich te t. D ie Rechts- 
beschwerde w ar hiernach zurückzuweisen.

II I.  Scheckwesen.
Zu § 263 StGB.

B e t r u g  d u r c h  H i n g a b e  u n g e d e c k t e r  P o s t -  
S c h e c k s .

1930U- e3 D ei m iä S- 1TChtS' I IL  Strafsenat' vom 3‘ Februar

r . ^ le, ^ ,evi.p1,on des Angeklagten is t unbegründet. D ie ihm  zur 
Last gelegte Tauschungshandlung hat die Strafkammer darin er- 
b lick t, daß er dem Zeugen Fr. an Stelle eines Teiles der fü r eine 
H o lz lieterung zugesicherten Barzahlung einen ungedeckten Post
scheck übergab m it der bewußt unwahren Erklärung, auf seinem 
Postscheckkonto lägen genügende Deckungsmittel bereit, und 
dadurch, sowie durch die spätere bewußt unwahre Versicherung, 
* r habe die Entlastungsanzeige von dem Postscheckamt bereits 
erhalten, den Zeugen bzw. die von ihm vertre tene Gesellschaft 
veranlaßte, von einer alsbaldigen Beitre ibung des rückständigen 
falhgen Kaufgeldes abzusehen. Nach der Urteilsfestste llung ist 

h ierdurch insofern geschädigt worden, als die 
anfanghch noch vorhandene „E in b rin g lichke it" ih re r Forderung 
r oIf  dauernder Verschlechterung der Vermögensverhältnisse 
des Angekl. und seiner Ehefrau durch das Hinauszögern des Zu
griffs verm indert wurde, während der von dem Angekl. erstrebte 
und auch erlangte Vermögensvorteil nach der Ueberzeugung des 
Gerichts darin  bestand, daß ihm bzw. seiner Ehefrau ein Te il des 

, T  ,zu bezahlenden Kaufpreises zur freien Verfügung er- 
alten blieb. Dam it sind die Tatbestandsmerkmale des dem A n 

gekl. zur Last gelegten Betruges, insbesondere auch die ursäch- 
S , ,  Zusammenhänge zwischen der Täuschung und der 

scha de nd en  Verfügung (Unterlassung) der getäuschten F irm en- 
mhaber in  ausreichender und bedenkenfreier Weise dargetan.

Usancen für den Handel in amtlich nicht 
notierten W erten.

D ie  S t ä n d i g e  K o m m i s s i o n  f ü r  A n 
g e l e g e n h e i t e n  des  H a n d e l s  i n  a m t l i c h  
n i c h t  n o t i e r t e n  W e r t e n  beim Centralverband des 
Deutschen Bank- und Bankiergewerbes (E. V.) hat be
schlossen, dem Abschnitt B, IV  der Usancen für den 
Handel in amtlich nicht notierten Werten über „ V e r 
z ö g e r t e  E r f ü l l u n i g  folgende Neufassung zu 
geben*):

„IV . Verzögerte Erfüllung.

(••11  ̂ * j' e'ne der Vertragsparteien mit der Er-
tuiiung des Geschäfts im Verzüge, so kann der andere 
te il nach vorgängiger schriftlicher oder telegraphischer 
Androhung die betreffenden Werte

a) bei verzögerter Abnahme verkaufen,
b) bei verzögerter Lieferung ankaufen lassen,

und zwar durch einen zur Vornahme von Verkäufen und 
Kaufen öffentlich ermächtigten Handelsmakler, es sei 
denn, daß die Parteien über eine andere A rt des Verkaufs 
oder Ankaufs einig geworden sind.
F c u  j *n d e r  Androhung ist der säumige Teil zur 

rtullung des Geschäfts innerhalb einer bestimmten Frist 
aufzufordern. Diese Frist muß 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- 
imden soll, aem anderen Teile zu bezeichnen. D e r  
A u f f o r d e r u n g  z u r  E r f ü l l u n g  u n d  d e r  
F r i s t s e t z u n g  b e d a r f  es n i c h t ,  w e n n  d e r  
s ä u m i g e  T e i l  a u s d r ü c k l i c h  u n d  s c h r i f t -  
i i c h  d i e  E r f ü l l u n g  v e r w e i g e r t  o d e r  d a s  
Z u s t a n d e k o m m e n  des  G e s c h ä f t s  b e 
s t r i t t e n  ha t .

Hält der säumige Teil den gewählten Platz für un- 
geeignet, so kann er innerhalb der gesetzten Frist, unter 
gleichzeitiger Benachrichtigung des nichtsäumigen Teils, 
eine Entscheidung des Vorsitzenden der Ständigen Kom
mission durch Vermittelung des Geschäftsführers des 
Gentralverbands des Deutschen Bank- und Bankier
gewerbes erbitten. Sofern der Vorsitzende die Be- 
anstandung für begründet erachtet, kann er an Stelle des 
mchtsaumigen Teils einen anderen Platz für den An- oder 
Verkauf sowie eine Verlängerung der Androhungsfrist 
bestimmen; er kann in jedem Falle die durch die§ Ent-

aufeHeUg e len tandenen K ° Sten ^  unterliegenden Teile

D er nichtsäum ige T e il kann auf A n trag  von dem, V o r
sitzenden der Ständigen Kom m ission erm ächtigt werden 
n em, ,sa.u,m V5en J ei1 an S te lle  der Zwangsregulierung den 
R ü c k tr itt von dem Geschäft anzudrohen und demgemäß 
bei fruchtlosem  A b la u f der gemäß Abs. 1 geste llten F ris t 
vom Geschäft zurückzutreten. D e r  n i c h t s a u m i g e  
t e i l  k a n n  a u f  A n t r a g  v o n  d e m  V o r -  
s 11 z e n a  e n  d e r  S t ä n d i g e n K o m m i s s i o n  a u c h  
e r m ä c h t i g t  w e r d e n ,  d i e  H ö h e  d e s  i h m  
d u r c h  N i c h t e r f ü l l u n g  d e s  G e s c h ä f t s  e n t 
s t a n d e n e n  S c h a d e n s  a b w e i c h e n d  v o n  d e n  
B e s t i m m u n g e n  d e r  § §  1 8 , 19 A b s .  1 i n
?YJ n .e r  f e m  § 3 2 6  B G B .  e n t s p r e c h e n d e n  
w e i s e  f e s t z u s t e l l e n .

Im Falle der Behinderung des Vorsitzenden oder 
seines Stellvertreters ist der Geschäftsführer befugt, die 
im Abs. 2 und 3 vorgesehenen Entscheidungen unter Zu- 
ziehtmg eines Mitglieds der Ständigen Kommission an 
r „ i eS, Vorsitzenden zu treffen. Haben beide Parteien 
ihren Wohnsitz bzw. ihre Niederlassung an ein und dem
selben Platz und besteht an diesem Platz ein Ortsausschuß
d^r innÄLd 9  § 26 der Usancen, so ist für Entscheidungen 
der in Abs. 2 und 3 vorgesehenen A rt in jedem Falle dieser 
Ortsausschuß an Stelle des Vorsitzenden der Ständigen 
Kommission anzurufen, s

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

.. W  Selbs,thilfeankauf kann Lieferung am
nächsten Werktage verlangt werden.1'

kennzeichnet. neUe" ZuSätZe ^  durch SPerrdruck


