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Einleitung.
T- pi bie Einrichtung eines sogenannten stickelosen

dplLfll k'iYel ke ors und des die Voraussetzung
Ein Sff* v denden Sammeldegots ist nicht neu.
Ein solcher Verkehr_ und ein solches Sammeldepot bestehen
GirnFHtin S A?2fanfM882 fur die Mitglieder des

V«eiS ,td eb-DeP? dr bank des Berliner Kassen-
F fflu \' Brnsiehtlich der zu diesem Depot zugelassenen
S ht ~ aaUngen- Auf dic Einzelheiten braucht nicht
denULrC]ngieEIJngeil zu, wc«len da sie in Fachkreisen
der |W Akannt sind Die berechtigten Bestrebungen
der Bankwelt gehen nun dahin, die modernen Einrichtungen

| jizlre i fcktCn-Verkeh f alle d -
g%ga?cm Egeklterr]gélttucngcr? _erees |rsst zauunécahset anaZAL\Jkti%en
Platzes /' n C;Bamkiin ViInd Bankiers des Berliner

Reichs 2 d Q w , groReren Bérsenplatze des Deutschen

einander ffnt Scf£dffun& clneJ Geschéftsverbindung unter-
cmander (Enterur aner Verkehr) auszu%e?men unéJ d%berlrfns-

wertedew £uch d'e Rundeneffekten zu erfassen. In dankens-
R-mk WelBe labcn dcr Centralverband des Deutschen
Rank Und Eankiergewerbes, die Vereinigung von Berliner
B und Bankiers (Stempelvereinigung) und die Inter-

a gememschaft der Berliner Privatbankfirmen sich die
i.°l ®&Im| jener Bestrebungen angelegen sein lassen und
\n af i 6 « uud Fachpresse dafur interessiert. Der

e xememe Deutsche Bankiertag zu Berlin hat am
0. September 1925 eine Entschlieung in gleichem Sinne
angenommen. Die Bank des Berliner Kassen-Vereins als

le bisher einzige Inhaberin eines Giro-Effekten-Depots in

Deutschland hat in enger Fuhlung mit den genannten
Steilen vorbereitende Arbeiten fur die Durchfihrung der
geplanten Ausdehnung des stiickelosen Effekten-Verkehrs
geleistet und ist bereit, bei der technischen Durchfiihrung
desselben die Fuhrung zu Ubernehmen, wozu sie auf Grund
ihrer Erfahrung auf dem in Betracht kommenden Gebiet
berufen sein durfte.

Das Giro-Effekten-Depot des Kassen-Vereins wurde
von den Berliner Bankfirmen bisher nicht in vollem Um-
fange benutzt, weil sie die ihrer Kundschaft eigentimlich
gehorigen Effekten dem Giro-Effekten-Depot nicht ein-
liefern konnten. Mit dieser Einlieferung in das Sammel-
depot héatte namlich nach der Geschéaftsordnung und der

Aus der Devisen-Position sich ergebende Rechtsfolgen.

Von Dr. Johannes Kruger, Rechtsanwalt und
Notar in Berlin.

Die ,Bindung“ an den grundbuchlichen Eintragungsantrag.
Von Dr. jur. Herbert v. Breska, Berlin.
Gerichtliche Entscheidungen.

Usancen fiir den Handel in amtlich nicht notierten Werten.
Statistischer Teil: Die Kursbewegung der fortlaufend noiierten
Schiffahrts- und Bankaktien an der Berliner Borse 1925.

Natur des Sammeldepots der Kunde das Eigentum an
den bestimmten Stiucken aufgeben missen und
hatte, falls an die Stelle des Eigentums nur ein per-
sOnlicher Anspruch getreten ware, im Konkurs seines
Bankiers kein Aussonderungsrecht gehabt. Es ist nun
das Verdienst der Deutschen Bank, durch das bekannte
Gutachten ihrer Rechtsabteilung — vgl. Sonder-Beilage
des Bank-Archiv Nr. 16 vom 15. Mai 1925, ,Sammel-
depots beim Kassen-Verein“ von Justizrat Dr. Hans Schultz
und Rechtsanwalt Dr. Georg Opitz —, darauf hinge-
wiesen zu haben, dall an Stelle des aufgegebenen Eigen-
tums an den Stiicken nicht ein persénlicher
Anspruch zu treten braucht, sondern dall das
Stucke-Eigentum ersetzt werden kann durch Ver-
einbarung eines Miteigentums des Kunden ,an der
Gesamtheit der im Sammeldepot ver-
einigten Effektengattung, und zwar im Ver-
haltnis der von ihm eingelieferten Sticke zum Gesamt-
bestande“; dadurch wird auch in Zukunft die Gefahr
fur den Kunden vermieden, bei einem Konkurs seines
Bankiers mit seinem Effektenguthaben in die Masse gehen
Zu muissen, es verbleibt ihm vielmehr das Recht auf Aus-
sonderung seines Miteigentumsanteils. Wenn die Banken
ein solches Miteigentum mit ihrer Kundschaft vereinbart
haben (ein entsprechendes Rundschreiben ergeht an die
Kundschaft), so ist die Bahn fir eine volle Ausnutzung
des Berliner Giro-Effekten-Depots durch Ausdehnung des
stuckelosen Effekten-Verkehrs auch auf die Kundeneffekten
frei, wahrend zur Zeit von den zum Giro-Effekten-Depot
zugelassenen Effektengattungen nur etwa 10 pCt. sich im
Sammeldepot befinden. Hier mag, um MiRBverstandnisse
zu vermeiden, noch bemerkt werden, daf3 selbstverstandlich
ein direkter Verkehr des Giro-Effekten-Depots mit Privat-
leuten oder Provinzbankiers nicht in Frage kommt, sondern
daR dieser Verkehr sich ausschlie3lich zwischen Kassen-
Verein und Zentralbankier abspielen wird.

Die geschilderten Berliner Einrichtungen sollen auch

an anderen Bodrsenplatzen geschaffen und zu dem
oben schon angedeuteten interurbanen Giro-
Eifekten-V erkehr ausgebaut  werden. Unter

letztereinversteht man die Einrichtung von Giro-Effekten-
Depots (Kassen-Vereinen) an verschiedenen Borsenplétzen
des Deutschen Reichs derart, daR alle diese Institute gegen-
seitig beieinander Mitglieder werden und Effektenkonten
halten, Die Banken und Bankiers brauchen dann nicht
mehr die nach aufllerhalb verkauften Effekten durch die
lost oder durch Kurier an den auswértigen Empféanger
i 1 ™
Ege[(ttgr%ﬂt%arfi)e]%s rbelrdc?enm !hlgimllzsf(f:ff)wketr?nKasserlT- erein dem
Eiiekten-Konto, welches der auswartige Kassen-Verein
bei dem heimischen Kassen-Verein hat, fir Rechnung des
auswartigen Empfangers gutschreiben lassen. Umgekehrt

ten. ihres



werden den Bankfirmen die von aulerhalb gekauften
Effekten bei dem auswértigen Kassen-Verein fur ihre
Rechnung auf dem dort unterhaltenen Effektenkonto des
heimischen Kassen-Vereins gutgeschrieben. W ill dann
z. B. der Berliner Bankier Uber sein dergestalt beim
Berliner Kassen-Verein entstandenes Effektenguthaben ver-
fugen, sei es durch Uebertragung auf ein Konto in Berlin
oder Frankfurt oder durch effektive Lieferung an einem
dieser beiden Platze, so hat er lediglich dem Berliner
Kassen-Verein entsprechende Aufgabe zu machen, welcher
dann alles weitere veranlaBt. Soweit infolge effektiver
Abhebung von Wertpapieren ein Stiickemangel bei dem
einen Kassen-Verein eintritt und deshalb eine Auffillung
aus dem Guthaben bei einem anderen Kassen-Verein not-
wendig wird, erfolgt die Versendung der Effekten lediglich
zwischen den verschiedenen Kassen-Vereinen.

In folgendem soll die technische Durchfihrung der
neuen Einrichtungen behandelt und ferner mitgeteilt
werden, was in dieser Beziehung bereits geschehen ist.

I, Stickeloser Effekten-Verkehr.

1 Beschaffung des notwendigen
raums,

Wieviel Tresorraum gebraucht wird, laRt sich erst
feststellen nach Eingang der Antworten der Privatkund-
schaft auf das von den Bankfirmen zu erlassende Rund-
schreiben, in welchem die Genehmigung zur Einlieferung
ihrer Effekten ins Sammeldepot erbeten wird. Der Kassen-
Verein ist, da seine Tresore fur die geplante groRe Er-
weiterung nicht ausreichen, bereits mit anderen Banken
wegen Freistellung von Tresoren in Verbindung getreten
und setzt diese Bemiuhungen weiter fort. Es ist zur Zeit
soviel Tresorraum zugesichert worden, dal3 schon jetzt mit
dem Aufruf mehrerer Papiere zum erweiterten Sammei-
depot begonnen werden kann.

2 Die zunachst aufzurufenden

Es wird beabsichtigt, zunéchst die folgenden im
Berliner  Giro-Effekten-Depot  bereits  gefiihrten  in-
landischen 12 Bankaktien bzw. -anteile aufzurufen, nam-
lich: 1 Bank electrischer Werte, 2. Bank fir Brau-
industrie, 3. Barmer Bankverein, 4. Bayerische Vereins-
bank, 5. Bayer. Hypotheken- und Wechsel-Bank,
6. Berliner Handels-Gesellschaft, 7. Commerz- und Pnvat-
Bank, 8. Darmstadter- und Nationalbank, 9. Deutsche
Bank, 10. Disconto-Gesellschaft, 11. Dresdner '
12. Mitteldeutsche Creditbank. Es erscheint zweckmaRig,
zunachst die Bankaktien aufzurufen, weil die Verhand-
lungen Uber die anderweite Regelung der Dividenden-Em-
ziehung, der Bezugsrechte und der Vertretung in General-
Versammlungen naturgemafld leichter mit den Banken,
von denen Uberdies die meisten in Berlin ihren Sitz haben
und auch Mitglieder des Giro-Effekten-Depots sind, ge-
fihrt werden kdénnen.

Tresor-

Effekten.

3. Einlieferung der aufgerufenen

Effekten,
Der Kassen-Verein wird einige Zeit — etwa 14 Tage
bis 3 Wochen — nach Absendung der Rundschreiben an

die Privatkundschaft bei den Bankfirmen anfragen, ob und
in welchem Umfange die Genehmigungen zur Ueber-
fuhrung der Kundeneffekten in das Sammeldepot einge-
gangen sind, und sich dann mit den Banken und Bankiers
Uber den Zeitpunkt und den Umfang der Einlieferungen
verstandigen, im Interesse des Fortschreitens der ersten
Einfuhrung des erweiterten Sammeldepots und im Inter-
esse der Kostenersparnis ware es zweckmafig, daf grofRe
verschnirte und von der einliefernden Firma plom-
bierte Pakete dem Kassen-Verein, welcher sie dann
ebenfalls noch zu plombieren hat, mit Nummern-
verzeichnissen eingereicht werden. Das Durchzahlen
der in den Paketen enthaltenen einzelnen Stucke
und ihre Prufung auf OrdnungsmaRigkeit und Lieferbarkeit
erfolgen nicht, wie sonst beim Giro-Effekten-Depot ublich,
alsbald; diese Arbeiten werden aber dennoch fortlaufend
unter Benutzung der aus dem taglichen Geschéftsverkehr
etwa frei werdenden Arbeitskrafte weiter gefordert. Bis
zur endglltigen Abnahme aller einzelnen in den Paketen

16

enthaltenen Sticke durch den Kassen-Verein bleiben die
einliefernden Firmen diesem natirlich fur die Richtigkeit
und Vollstandigkeit des Inhalts der Pakete verantwortlich.
Diejenigen Firmen, denen gegeniber diese Art der
Einreichung nicht durchzufuhren ist, weil sie nicht
Uber eine bestimmte Zeit hinaus im Obligo bleiben
wollen oder aus anderen tresortechnischen Grinden,
muissen abwarten, bis der Kassen-Verein die von ihnen zur
Auffullung fir das Sammeldepot gemeldeten Posten ab-
ruft; wiinschen auch diese Einlieferer eine schnelle Ein-
lieferung einer groReren Anzahl von Posten auf einmal, so
mufiten sie sich gegebenenfalls verpflichten, Erinnerungen
wegen des Inhalts ihrer Einlieferungen, abweichend von
dem § 3 der Geschaftsordnung des Giro-Effekten-Depots,
noch iUber die an der Borse fir das Monieren der Liefer-
barkeit Ubliche Frist hinaus gelten zu lassen. Keinesfalls
durfen ohne Abruf oder sonstige Vereinbarung groRRe
Posten von Kundeneffekten, welche zu den aufgerufenen
Effektengattungen gehoéren, dem Kassen-Verein als Stapel-
ware ohne weiteres eingeliefert werden, weil dadurch eine
Verstopfung der Tresore eintreten kdnnte. Dadurch ist
natirlich nicht die Auffullung der Effektendepots als
Unterlage flir das laufende Geschéaft in dem Ublichen
Rahmen untersagt; diese mufld vielmehr wie bisher ihren
Fortgang nehmen, damit keine Stérung im laufenden Ge-
schaft eintritt. Im Interesse der Wahrung des Geschafts-
geheimnisses sollen, soweit Tresore bei anderen Banken
zur Verfigung gestellt sind, doch alle Einlieferungen erst
in das Gebdude des Kassen-Vereins gebracht werden und
nicht direkt zu derjenigen Bank, die den Tresor zur Ver-
fugung gestellt hat, es sei denn, dal3 eine den Absender
nicht kennzeichnende Form des Iransports (z. 13 in
Wagen des Kassen-Vereins) der Effekten vom Absender
zum Sammeldepot sich durchfuhren 1aRt. Die Bogen und
Méntel werden in getrennten Paketen eingeliefert und in
getrennten  Tresorrdumen  aufbewahrt. Den einzu-
liefemden Paketen sind Nummernverzeichnisse in mehr-
facher Ausfertigung beizufigen.

Es ist zu erwagen, die TresorrAume in Bankgebauden
aulBerhalb des Kassen-Vereins zundchst unter gemein-
schaftlichem Verschluf3 des Kassen-Vereins und der den
Tresor stellenden Bank zu halten. Die Beamten dieser
letzteren Bank erhalten jedoch auch dann keine Kenntnis
von den Namen der Einlieferer; zu diesem Zweck werden
die Einlieferungen anonym unter vereinbarten Nummern,
Buchstaben oder sonstigen Zeichen zu fiihren sein.

4. Zukunftige Regelun
einziehung, Bezugsrec

in

der Divi
te und Ver

Generalversammlungen.

denden-
tretung

a) Dividendenscheine;

Die Abtretung der im Sammeldepot liegenden Divi-
dendenscheine vor jeder Ausschittung soll in Zukunft
aufhéren Die Gesellschaften missen sich bereit erklaren,
auf die vom Kassen-Verein eingereichten und von ihm
rechtsverbindlich bescheinigten Nummernverzeichnisse
ihrer Aktien die Dividende dem Kassen-Verein zu uber-
weisen, welcher sie alsbald seinen Kontoinhabern nach
MaRgabe ihrer Effektenguthaben gutschreibt. Bei diesem
Verfahren kdnnten dann allenfalls die féalligen Dividenden-
scheine in groRen Partien nach und nach im Sammeldepot
getrennt und den Gesellschaften nachtraglich eingesandt
werden. Sollten Gesellschaften hierauf nicht eingehen, so
wird man ihnen vorschlagen, daR sie ihre gesamten aus-
gegebenen Bogen zu den im Sammeldepot befindlichen
Ménteln alsbald selbst in Verwahrung nehmen, so dal3 sie
die unberechtigte Vorlegung von Dividendenscheinen, die
Uber den Kassen-Verein bezahlt sind, nicht zu befilirchten
haben. Wenn diese Regelung spéater allgemein durchge-
fiahrt werden sollte was durchaus winschenswert er-
scheint —, wirden im Sammeldepot nur noch Mantel auf-
bewahrt werden.

b) Generalversammlungen:

Die Gesellschaften missen, was jetzt zum Teil schon
der Fall ist, sich durchgehends, eventuell unter Aenderung
ihrer Satzung, verpflichten, den Kassen-Verein als Hinter-



legungsstelle fir die zur Generalversammlung ange-
meldeten Aktien zu bezeichnen; der Kassen-Verein macht,
falls das erforderlich sein sollte, den Gesellschaften dann
vor der Generalversammlung Nummernaufgabe der bei ihm
ruhenden zur Generalversammlung angemeldeten Aktien

und stellt eventuell direkt die Stimmkarten zur General-
versammlung aus.

c) Bezugsrechte:

Die Bezugsrechte werden beim Giro-Effekten-Depot
angemeldet und von diesem mit Nummernaufgabe der Ge-
sellschaft aufgegeben. Diese samtlichen angemeldeten Be-
zugsrechte Ubt dann der Kassen-Verein flir seine Konto-
inhaber aus, Wer ein Bezugsrecht verkauft hat, hat das
ebenfalls unter Angabe des Bezugsrechts-Kaufers dem
Giro-Effekten-Depot zur Mitteilung an die Gesellschaft

und Auslbung des Bezugsrechts fur den Erwerber
zu melden.

Es ist unbedingt erforderlich, dal wegen
c¢er Regelung der vorstehenden Angelegenheiten zu a bis ¢
alsbald Verhandlungen mit denjenigen Gesellschaften,
deren Aktien aufgerufen werden sollen, eingeleitet werden,
damit nicht nach Bildung des erweiterten Sammeldepots
bei der nachsten Generalversammlung bzw. Dividenden-
ausschittung oder Ausgabe junger Aktien Schwierigkeiten
oder Stockungen entstehen. Diese Verhandlungen wirde
der Kassen-Verein zunachst mit den Banken fiihren, falls
ihre Aktien bzw. Anteile zuerst aufgerufen werden sollten.

Wenn Industrieaktien aufgerufen werden sollen, hat
der Kassen-Verein vorher die entsprechenden Verhand-
lungen alsbald durch die Emissionshduser mit den

Industriegesellschaften zu fihren und zum Abschlu3 zu
bringen.

Il. Interurbaner Giro-Efiekten-Verkehr,

Der Begriff des interurbanen Giro-Effekten-Verkehrs
ist im Absatz 3 der Einleitung bereits erdrtert worden.
Vorbereitungen fir die Einrichtung dieses Verkehrs sind
seit tangerer Zeit im Gange. An mehreren Bérsenplatzen
sind bereits selbstéandige Kassen-Vereine gegriindet, welche
neben dem ortlichen auch den interurbanen Giro-Effekten-
Verkehr aufzunehmen bereit sind. Bei ihrer Grindung
nat die bank des Berliner Kassen-Vereins insofern mit-
gewirkt, als sie in mindlichen und schriftichen Verhand-
iungen ihre Einrichtungen erlauterte, welche zum grofRen
teil fast unveréandert von den anderen Kassen-Vereinen
tbernommen sind. Dabei wurde die Frage gepruft, ob
der Berliner Kassen-Verein zur Pflege des interurbanen
Verkehr8 nicht lieber selbst an anderen Boérsenplatzen
r llialen einrichten solle. Man hat aber schlie8lich der
von den Bank- und Bankierkreisen der einzelnen Boérsen-
platze geférderten Bildung selbstandiger drtlicher Kassen-
Vereme nicht vorgreifen wollen, weil das den lokalen ge-
schaftlichen Interessen und Empfindungen mehr zu ent-
sprechen und dadurch wiederum der reibungslosen Ein-
fiuhrung der Gesamteinrichtung des interurbanen Giro-
Effekten-Verkehrs besser gedient zu sein schien.

In folgendem gebe ich einen Ueberblick Uber den
Stand der Bildung von Kassen-Vereinen im Reiche.

E Eie erste unserem Giro-Effekten-Depot nach-
gebildete Einrichtung ist Anfang 1922 von dem Frankfurter
Hypotheken-Kredit-Verein in Frankfurt a Main —
die Firma lautet jetzt Frankfurter Pfandbrief-Bank
Aktiengesellschaft — geschaffen worden. Sie besteht
heute noch, beschrankt sich aber auf den Lombard-Giro-
Verkehr, das heil3t, den sogenannten griinen Scheck-
verkehr am Frankfurter Platze, Die Frankfurter Bank be-
absichtigt, in allerndchster Zeit einen vollen Giro-
Effekten-Verkehr in Frankfurt einzufihren und einen
interurbanen Verkehr mit der Bank des Berliner Kassen-
Vereins aufzunehmen. Es ist zu hoffen, daR diese inter-
urbane Verbindung nach Erledigung einiger noch schweben-
der Vorfragen recht bald ins Leben treten wird.

2. In K61n a Rhein ist von der Rheinisch-Wes

falischen Boden-Kredit-Bank der Koélner Kassen-Verein
A.-G. gegrindet worden.
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3, In Essen a d Ruhr ist von der Essener Credit-
Anstalt der Rheinisch-Westfalische Kassen-Verein A.-G.
gegrindet worden.

4, In Dresden ist von der Sachsichen Bodencredit-
anstalt der Dresdner Kassen-Verein Aktiengesellschaft ge-
grindet worden.

Die vorgenannten Kassen-Vereine und die Frank-
furter Bank sind, wie schon erwahnt, samtlich bereit, einen
interurbanen Verkehr mit dem Berliner Kassen-Verein
aufzunehmen, Bei den noch schwebenden Verhandlungen
wird es hauptsachlich darauf ankommen, in welcher Form
die gegenseitige Haftung zwischen den einzelnen Instituten
geregelt wird; vielleicht ist es zweckmaRig, wenigstens an
einzelnen Platzen Garantieverbande der Bank- und
Bankiervereinigungen zu diesem Zweck zu bilden und eine
Interessengemeinschaft aller Kassen-Vereine Deutsch-
lands zu grinden, in der die Fuhrung in die Hand der
Bank des Berliner Kassen-Vereins als des é&ltesten und
groRten Instituts gelegt wird. Der Vorstand des Berliner
Kassen-Vereins hat in Frankfurt a Main und Koéln im
Jahre 1924 uber wichtige Fragen des interurbanen Ver-
kehrs mit Vertretern der dortigen Bank- und Bankierkreise
eingehend mundlich verhandelt und ist auch mit den
Direktoren der tbrigen Kassen-Vereine dauernd in Fuhlung
geblieben.

An anderen Platzen ist es zur Grindung von Kassen-
Vereinen noch nicht gekommen, jedoch besteht in Ham-
burg, Milnchen, Stuttgart, Leipzig und Breslau ein durch
namhafte Bankfirmen gefordertes Interesse fur die Ein-

fuhrung des stickelosen und interurbanen Effekten-
Verkehrs.

I1l. Verschiedenes.

1. Kosten.

Die durch die geplante Ausdehnung des Giro-Effekten-
Verkehrs auf die Kundeneffekten und durch die Einrich-
tung des interurbanen Verkehrs entstehenden Kosten
lassen sich naturgem&R noch nicht bestimmt schatzen. Es
ist aber mit ziemlicher Sicherheit anzunehmen, daf} die
Kosten aller mit der Effekten-Lieferung zusammenhéngen-
den Manipulationen durch den Ausbau der neuen Ein-
richtungen und den neuen Anschlul3 einer grol3en Anzahl
von Banken und Bankiers sich herabmindern werden. Es
empfiehlt sichf die neue Einrichtung zunachst einmal in
Gang zu bringen und erst nach 1 bis 2 Monaten in eine
Erorterung Uber die zu erhebenden Gebilhren und uber
die fur die von den Banken etwa zur Verfiigung gestellten
Tresore zu zahlende Miete einzutreten, nachdem man Er-
fahrungen tUber den Umfang und die Art der neuen Organi-
sation gesammelt hat.

2. Presse.

Die Presse hat in dankenswerter Weise mitgewirkt,
um die Kenntnis der hier fraglichen Einrichtungen im
Publikum zu verbreiten; es sind aber auch in neuerer Zeit
einzelne Artikel in den Zeitungen vero6ffentlicht, welche
Unrichtigkeiten enthalten. Es durfte sich deshalb
empfehlen, die Presse demnéchst Uber den Fortgang der
Angelegenheit zu informieren.

3. ErlaB neuer Bestimmungen.

Neue Gesetzesbestimmungen brauchen nicht
erlassen zu werden.

In die B6rsenbedingungen wird eine Bestim-
mung aufzunehmen sein, nach welcher Effekten-Lieferungen
m Effektenschecks auf das Sammeldepot ausgefuhrt werden
mussen oder ausgefiihrt werden kénnen.

Die Geschaftsordnungen und Formu-
lare des Grro-Effekten-Depots der Bank

u-eSuvr, lilen, assen-V ereins sind insbesondere
hinsichtlich der Dividendeneinziehung, der Ausiibung vor%

Bezugsrechten und der Vertretung in Generalversamm-jAT™*-»
lungen sowie hinsichtlich des interurbanen Verkehrs nocHA"X**A
u erganzen bzw. zu andern. Bei Verpfandungen der irti® X
iro-Effekten-Depot liegenden Effekten (sog. grinet
Scheck-Verkehr) wird man anstatt der jetzt tblichen Aus-*""X
sonderung der verpfandeten Sticke zweckmaRigerw”I? A



zu dem fruher beim Giro-Effekten-Depot geubten Ver-
fahren der Verpfandung ohne Aussonderung zuruckkehren;
dadurch wirde an die Stelle der Verpfandung der
Stiucke eine solche der Miteigentumsanteile treten, ein
Verfahren, welches nach dem in der Einleitung genannten
Gutachten der Rechtsabteilung der Deutschen Bank zu-
lassig ist. Es darf hier auf die beachtenswerten und auch
fur den Pfandverkehr zwischen Kunden von Banken
wichtigen Ausfuhrungen zu Nr. V jenes Gutachtens noch
einmal besonders hingewiesen werden.

4. Endgultige Gestaltung des
Sammeldepots.

Das Endziel des Giro-Effekten-Depots muf3 darin be-
stehen, dalR jede Effektengattung in einem groRen Sammel-
depot als Unterlage fur einen stickelosen Giro-Lffekten-
Verkehr ruht. Der Verkehr in Effekten wird sich dann, ab-
gesehen von geringen Ausnahmen, nur noch auf Grund
der Ausstellung von Effektenschecks in Buchungen von
Konto zu Konto abspielen. Die Aufbewahrung wird am
sichersten derart erfolgen, da in einem Depot die Mantel,
in einem radumlich vollstindig getrennten anderen Depot
die Bogen (soweit sie nicht bei den Gesellschaften ver-
bleiben — vgl. oben unter I, 4 a—), an einer dritten Stelle
die Nummernverzeichnisse liegen; vielleicht empfiehlt es
sich, Duplikate der Nummernverzeichnisse noch einmal
bei einer vierten Stelle fiir den Fall groBer Zerstérungen
durch Krieg, Aufruhr usw. aufzubewahren. Selbstverstand-
lich missen auch noch fur die laufende Bearbeitung den
Biros besondere Exemplare der Nummernverzeichnisse
zur Verfugung stehen, Die Bankfirmen werden dann mit
der Bearbeitung der Effekten selbst nichts mehr zu tun
haben und sich auf die Effekten-Buchfiihrung beschranken
kébnnen. Die Einziehung der Dividende, die Ausstellung
der Stimmkarten fir die Generalversammlungen und die
Ausiibung der Bezugsrechte werden von dem Giro-Effekten-
Depot fur ihre Kontoinhaber ausgefuhrt werden.

Nur bezlglich derjenigen Umséatze, welche auch in
Zukunft eine effektive Bewegung der Wertpapiere er-
fordern (z. B. Versendungen nach dem Ausland, soweit
man nicht schlieBlich auch zu einem interurbanen Ver-
kehr mit dem Ausland kommt), wird man bestimmte Be-
stande von Wertpapieren man kann sie als Mani-
pulations-Bestande im Gegensatz zu den grofRen Stapel-
Bestdnden bezeichnen so aufbewahren missen,
wie es jetzt im Giro-Effekten-Depot des Berliner
Kassen-Vereins der Fall ist, ndmlich Bogen und Maéntel
zusammengelegt und in Einzelpaketen geordnet, in dem
Umfang, in dem sie nach den Erfahrungen des Sammel-
depots fur den effektiven Verkehr gebraucht werden,

IV, Die zunachst zu treffenden MalRnahmen,

Um die neuen Einrichtungen in Gang zu setzen, hat,

wie ich noch einmal zusammenfassend bemerke, zunachst
folgendes zu geschehen:
1, Versendung der die Genehmigung zur Einlieferung
der Kundeneffekten in das Sammeldepot einholendcn
Rundschreiben an die Provinzbankiers und die Privatkund-
schaft. Etwa 2 Wochen spéater Meldung des Ergebnisses
an die Bank des Berliner Kassen-Vereins, welche deswegen
anfragen wird.

2. Sofortige Verhandlungen mit denjenigen Gesell-
schaften, deren Aktien zunachst in das erweiterte Sammel-
depot aufgenommen werden sollen (vorgeschlagen werden
die Bankaktien bzw. -anteile), dariber, dal sie das Giro-
Effekten-Depot als Hinterlegungsstelle fir die zur Ver-
tretung in Generalversammlungen angemeldeten Aktien
bezeichnen. Diese Regelung muf3 entweder durch eine
Aenderung der Satzung der Gesellschaft oder, falls die
Satzung die Bezeichnung der Hinterlegungsstellen frei-
stellt, jedesmal durch eine Erklarung in der Einladung zur
Generalversammlung erfolgen. Der Kassen-Verein kann
dann, wie es schon verschiedentlich geschieht, entweder
die Stimmkarten ausstellen, oder er gibt dem Aktionar
den Hinterlegungsschein, und die Gesellschalt stellt aut
Grund desselben selbst die Stimmkarte aus. Unverziglich
ist ferner mit den Gesellschaften Uber die neue Regelung
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der Dividendeneinziehung und der Ausiibung der Bezugs-
rechte zu verhandeln (vgl. oben Nr, I, 4a c).

3. Fortsetzung der Bemihungen des Kassen-Vereins
um Beschaffung weiteren Tresorraums (vgl. oben Nr. i, 1).

4. Verhandlung mit den TresorVerwaltungen der ein-
zelnen Bankfirmen Uber die Art der ersten Einlieferung
ins Sammeldepot (vgl. Nr. I, 3).

Schluf3.

Bei der vom Berliner Platze ausgehenden allgemeinen
Durchfihrung der umwalzenden Modernisierung des
Effekten-Lieferungs-Wesens im Deutschen Reiche unter
Leitung der Bank des Berliner Kassen-Vereins ist die
stetige Mitwirkung der groRen Fach-Verbédnde und -Ver-
einigungen ein unbedingtes Erfordernis. An diese und ins-
besondere an den Centralverband des Deutschen Ban -
und Bankiergewerbes sowie an die Bérsenvorstande ist
deshalb die Bitte zu richten, die im Interesse der all-
gemeinen Wirtschaft so sehr erstrebenswerte Neuregelung
mit allem Nachdruck zu unterstiitzen und bei allen diese
Angelegenheit betreffenden MalRnahmen mit der Bank des
Berliner Kassen-Vereins in Fiuhlung zu bleiben sowie ihrer
Direktion von allen Vorgdngen Mitteilung zu machen.

Der Begriff des Betriebskapitals und die
Illiquiditat der deutschen Volkswirtschaft.
Von Dr. Walter Sulzbach, Frankfurt am Main.

Die hauptsachliche Ursache der Schwierigkeiten, mit
denen die deutsche Wirtschaft zur Zeit zu kdmpfen hat,
wird meistens dahin umschrieben, daf® es in Deutschland
an ,Betriebskapital” fehle; mehr als jede andere latsache
hat diese das Bewufdtsein der Leiter deutscher Unter-
nehmungen seit dem Abschlul? der Inflation beherrscht.
Die Frage aber, was unter diesem fehlenden Betriebs-
kapital denn eigentlich zu verstehen sei, bzw. woraus es
bestehe, ist keineswegs geklart, und die m@ste(l §V1"
Worten, die auf sie gegeben wurden, sind offensichtlich
unzulanglich. Die Kehrseite des Mangels an Betriebs-
kapitalien ist die llliquidisierung zahlreicher Betriebe.
Ein Unternehmen ist , liquide“, wenn ihm die Mitttel,
seine falligen Verpflichtungen zu erfullen, in Geldform
zur Verfugung stehen, oder wenn, soweit dies nicht er-
reichbar ist, wenigstens andere vorhandene Aktiva, wie
Waren oder Debitoren, mit einem hohen Grade von
Wahrscheinlichkeit in Geld verwandelt werden koénnen.
Mit dem Grade dieser Wahrscheinlichkeit variiert die

DielTatsache, daR es der deutschen Wirtschaft an
Jflussigen Mitteln“ fehlt, ist auf verschiedene Weise er-
klart worden. ) , . ,

Die am starksten verbreitete Ansicht nimmt ihren
Ausgangspunkt bei den nicht mehr vorhandenen Spar-
geldern und argumentiert etwa folgendermal3en: Vor
Beginn der Inflation versorgten die groen und kleinen
Sparer Landwirtschaft und Industrie mit Betriebskapital,
sei es, dal sie bei den Banken und Sparkassen als Ein-
leger auftraten, sei es, dal sie direkt Hypotheken gaben
oder Pfandbriefe und Industrie-Obligationen kauften.
Dieses Betriebskapital ist nun, wie die vollige Verarmung
aller Markglaubiger beweist, verschwunden und muli
neu geschaffen werden, was viele Jahre erfolgreicher
Arbeit, méaRigen Konsums und ertraglicher Steuern vor-
aussetzt. — Dal} diese Argumentation brichig sein muf3,
zeigt die folgende Ueberlegung: Wenn heute in einem
Lande mit stabiler Wahrung, wie etwa den Vereinigten
Staaten, eine allgemeine Schuldenabschuttelung (oeisach-
teia) durch Gesetz dekretiert wirde, so wirden die be-
stehenden Bankguthaben und sonstigen Dollarforderungen
zwar ihre Eigentumer wechseln aber nicht verschwinden.
Die Schuldner waren nicht mehr verpflichtet, fir Ruck-
zahlung zu sorgen, und das ,flissige Geld wurde ihnen
verbleiben, wahrend die Glaubiger es verloren hatten.
Es wirde also nur eine Verschiebung eingetreten sein,



die keinesfalls die llliquidisierung der gesamten
Volkswirtschaft zur Folge haben koénnte. — Zu dem
gleichen Ergebnis fihrt eine weitere Erwagung: Wenn
der Verlust des ,Betriebskapitals" der deutschen Volks-
wirtschaft nur daher rihrte, da die Schuldner einbehalten
haben, was den Glaubigern zukam, so mufte sich der
status quo ante durch Aufwertung wiederherstellen
lassen, Wenn das Reich und die Staaten, Handel,
Industrie und Landwirtschaft zugunsten der einstigen oder
neuer Staatsanleihebesitzer, Pfandbriefinhaber und Obli-
gationdare sowie der Banken, und diese letzteren zu-
gunsten® ihrer ehemaligen Glaubiger belastet wirden,
waren Sparguthaben und langfristige Forderungen wieder
vorhanden. — Da aber die Schuldner, selbst wo sie die
alten ,realen * Unterlagen noch besitzen, fir die ihnen
auf diese Weise aufgezwungenen neuen Schulden tatséch-
lich nicht gut sein wirden, vielmehr wenn sie ihnen auf-
ifezwungen wirden, zum groBen Teil in Konkurs gehen
muften, so folgt, dal in der inflatorischen Schulden-
tilgung nur ein Teil des gesamten Ph&nomens der
llliquidisierung zum Ausdruck kommen kann. Mag die
Entwertung des Geldes und damit der alten Mark-
forderungen also immerhin die letzte Ursache der zu
untersuchenden Erscheinung gewesen sein, so ist doch
klar, dal3 sich aul3er der Enteignung der Glaubiger noch
andere Verschiebungen vollzogen haben missen, die nicht
im gleichen MaRRe an der Oberflache liegen,

Eine zweite Theorie legt den Nachdruck nicht auf
die Verluste der enteigneten Glaubiger sondern auf die
Investitionen der bereicherten Schuldner. Ihr zufolge ist
das ehedem  flussige * Kapital wahrend der Inflations-
zeit in Anlagewerten .festgelegt" und dadurch ,immobil"

%ewr?rden. — Diese Auffassung ist unprézis und undurch-
acht.

Erstlich namlich ist die Verwandlung einer Schuld in
Gebdude oder Waren ein unvorstellbarer Vorgang.
Schulden kdnnen abgeschdttelt, prolongiert oder getilgt
werden, Waren kodnnen durch technische Bearbeitung
ihre Form &ndern. Aber die Umwandlung eines Dar-
lehnsvertrages in Substanzwerte ist undenkbar.

Zweitens ist es ein Irrtum, anzunehmen, daR die
ichuldnerklasse der Inflationszeit, wenn sie die geborgte
Kaufkraft dazu benutzte, Geschafte auf dem Waren-
markte im weitesten Sinne — zu téatigen, dadurch
a’ det? verfuhr als die Schuldnerklasse einer Volkswirt-
schaft, die mit stabiler Wéahrung rechnet. Jedes Dar-
enen, sei es kurz- oder langfristig an die Unternehmer-
kiasse gegeben, wird normalerweise nur dann verzinst
und zurickgezahlt werden kbdnnen, wenn die Uuber-
Tagene Kaufkraft fiur Waren hingegeben und gegen
Waren wieder zuriickgenommen wurde. — Der springende
unkt ist nicht, dal wahrend der Inflation zu viel
investiert wurde, sondern daR die Investitionen unter
einem anderen Gesichtspunkte als sonst erfolgten. Dies
wird noch genauer zu erldutern sein,

~Ner Frage der ,Knappheit der Betriebsmittel® kann
man schliefRlich auch dadurch versuchen, naherzu-

kommen, dal man von der in den Lehrblichern der
Nationalokonomie (blichen Definition des ,Betriebs-
kapitals ausgeht. J. St. Mi 11 hat Anlagekapital und

Betriebskapital bzw, fixes und zirkulierendes Kapital
n ,ers”er kontrastiert, und in der von ihm vorgezeichneten
Bahn bewegen sich die Ausfuhrungen fast aller derjenigen
Autoren, die sich seine Unterscheidung zu eigen gemacht

haben (wie 2z B. Conrad, Philippovich,
V, Wies er). Mill fuhrt aus, daR ein Teil des
in der Produktion verwendeten Kapitals nach ein-
maligem Gebrauche nicht noch einmal oder wenigstens
nicht in derselben Art und Weise noch einmal
nutzbar gemacht werden kdnne. Im Falle der

Seifenproduktion gehdrten zu dieser Kategorie z. B.
Lauge & Talg; ebenfalls zahle zum ,zirkulierenden"
Kapital das Geld, das als Lohnbetrag den Arbeitern zu-
stehe, und das, einmal ausgezahlt, keinen Bestandteil des
Kapitals des Unternehmers mehr bilde. ,Zirkulierendes"
Kapital erfllle seine Funktion dadurch, dal es nicht ein-
belialten werde sondern Hande wechsle. — |hm stehen
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bei Mill als Reprasentanten der zweiten Form des Ka-
pitals diejenigen Werte gegeniber, deren Wirksamkeit
sich nicht im einmaligen Gebrauche erschépft, und die
deshalb nicht Hande wechseln, sondern an ihrem Stand-
ort bleiben. Zum ,fixen" Kapital gehéren u. a. Hauser,
Maschinen und die meisten Werkzeugel.

Keinem Zweifel unterliegt, daR zahlreiche deutsche
Industriewerke wéahrend des Krieges und der Inflation
Bauten errichtet haben, die heute leer stehen, und die
teilweise eben darum nicht betrieben werden konnen,
weil die Geldmittel fehlen, um die zum Betrieb erforder-
liche Anzahl von Arbeitern zu bezahlen und die not-
wendigen Rohmaterialien zu kaufen. Auf diese Tatsache

stutzt sich die Behauptung, dal3 Deutschland das
an Betriebskapital — im Sinne der Mill sehen
Unterscheidung — zu wenig habe, was in Hausern
und Maschinen zu viel investiert worden sei. Legt

man sich aber die Frage vor, ob die Versorgung
der deutschen Spinnereien mit zuschissiger Baumwolle,
der Eisenhitten mit Kohlen und Erzen, die Belieferung
der Zigarettenfabriken mit neuem Tabak und die Zur-
verfugungstellung hinreichender Nahrungsmittel fur die
zu beschéaftigende Arbeiterschaft die Schwierigkeiten
der deutschen Wirtschaft beseitigen wirde, und setzt man
voraus, dall kein Verkauf der aufgefiihrten Waren gegen
bar an das Ausland erfolgen wirde — denn dies wirde
dann in letzter Linie die Inanspruchnahme von aus-
landischen Zahlungsmitteln bedeuten und die Frage-
stellung verschieben — dann muf3 die Antwort offenbar
verneinend ausfallen, da der Absatz eines Teiles gerade
derjenigen Produkte, auf deren Herstellung und Vertrieb
die deutsche Volkswirtschaft nach ihrem momentanen
Aufbau eingestellt ist, nicht gesichert erscheint. Bei
ndherem Zusehen ergibt sich ferner, dall zahlreiche Be-
triebe, besonders im Handel, dadurch illiquid sind, dafl
sie ihr — im Sinne Mills — dem ,zirkulierenden"
Typus angehoriges Kapital nicht in Geld verwandeln
kénnen. Man braucht bloB an die Absatzkrisen im
Kohlenbergbau, in der Textilbranche und in der Ziga-
rettenbranche zu-denken'-). Eine besondere Knappheit an
Nahrungsmitteln, die das sine qua non des Unterhalts der
Arbeiter bilden, ist auch in Deutschland nicht zu kon-
statieren, Allgemein begehrt ist lediglich das bare Geld.
Dieses fehlt aber auch solchen Kreisen der Wirtschaft, die
glauben, an neuem Anlagekapital Uber die zu ent-
richtenden Zinsen hinaus fir sich verdienen, zu konnen.
Die langfristigen Auslandsanleihen der Kommunen, die
der Errichtung von Gas- und Elektrizitditswerken dienen
sollen, und die landwirtschaftlichen Kredite von der Art
der Dollaranleihe der Rentenbankkreditanstalt, beweisen,
dal es in Deutschland auch Formen des Anlagekapitals
gibt, in denen Knappheit, nicht Ueberangebot vorherrscht.
Und es lag im Grunde auch nicht im Wesen der In-
flation, daB die Schuldner, die nur einen Teil des Kauf-
kraftgegenwertes der von ihnen in Anspruch genommenen
Kredite zuriickzuzahlen gezwungen waren, ihre Sachwert-
investitionen ausschlie3lich in lange ausdauernden Giutern
vornehmen muften. Jeder Substanzwert war erwinscht,
und wenn vielfach zu viel gebaut wurde, so griffen
andererseits viele Unternehmungen, besonders solche des
Handels, zu Eindeckungen in ganz oder halb konsumreifen
mobilen Waren. Gerade der unterschiedslose
Sturm auf die Sachwerte tritt in der fast allseitig vor-
herrschenden llliquiditat, wie sie seit dem Abschlu3 der
Inflationsperiode in Deutschland vorliegt, zutage.

Wére der Mangel an Betriebskapital nur ein Aus-
druck fur das Fehlen bestimmter Warengattungen, so
miRten diese Waren aufweisbar sein; ware er nur die
Folge der Verarmung der Glaubiger, so waren die Fragen

‘) rrmciples of Political Economy, 1, VI, 8§ 1

2 ,Bei der Schwer- und Grofindustrie sind mir die
groBen Bestdnde von Rohmaterial und Fertigfabrikaten auf-
gefallen im Gegensatz zu der Uebung des Auslandes, wo die
Industrien nur Bestéande fir 8 Tage haben bei einem Zins von

. Pkt., wahrend man bei uns Bestdnde flir Monate hat bei

einem Zins von 14 pCt" (Dr. Schacht am 5 10. 1925 in
Karlsruhe).



der Kapitalbeschaffung Fragen der Aufwertung. Handelte
es sich, wie auch schon angenommen worden ist, um das
aulere Sympton einer tieferliegenden Vertrauenskrisis,
dann muRte die Beruhigung der Geister starkere Wir-
kungen zeitigen als sie zu zeitigen imstande war. Aber
das Problem der ,Betriebsmittelknappheit* liegt kom-
plizierter.

Wir werden im folgenden versuchen, darzulegen, daf}
der Zustand der deutschen Wirtschaft nicht dadurch
gekennzeichnet ist, dal zu viele Anlagen vorhanden sind,
und andere Waren fehlen; dies mag in vielen Einzelfallen
gelten, trifft aber nicht den Kern der Sache. Dieser |4t
sich vielmehr dahin umschreiben, dall ein Ubergro3er
feil der deutschen Substanzwerte — Anlagen und
mobile Waren — unter stabilen, im Gegensatz zu infla-
torischen, Wahrungsverhaltnissen keiner Nachfrage mehr
begegnet, infolgedessen unverkauflich ist und die Unter-
nehmungen immobilisiert. Dall damit eine Konstellation
eingetreten ist, die herbeizufihren im Wesen der In-
flation lag, laRt sich mit aller erforderlichen Exaktheit
beweisen.

Einen mdglichen Ausgangspunkt der Analyse bietet
der Verbleib der durch die Inflation verschwundenen
Spargelder. Die Mehrzahl der deutschen Unternehmungen
arbeitete vor dem Kriege mit einem hohen Prozentsétze
fremden Geldes. Per saldo wurden die kontrahierten
Schulden durch die Geldentwertung gestrichen, und der
Anteil, den die Kreditoren an den Unternehmungen ge-
habt hatten, verblieben diesen selbst. Man braucht
durchaus nicht anzunehmen, daf} jeder, der Schulden in
Papiermark kontrahierte, mit Absicht gegen die Wéhrung
spekuliert hat, also, borsenmdallig ausgedriickt, die Mark
zu fixen® im Sinn hatte: da nur rechtlich das ganze,
aber wirtschaftlich bloR ein Teil eines jeden in Anspruch
genommenen Darlehens zuriickgezahlt wurde, der Rest
aber ,angelegt” blieb, ergab sich ja von selbst und auto-
matisch. Nach einer Aufstellung in ,Wirtschaft und
Statistik“3 lag bei 2720 Gesellschaften, die schon in
der Vorkriegszeit bestanden haben und Ende Méarz 1925
ihr Kapital per 1. Januar 1924 ausgewiesen hatten, das
Nominalkapital um 6,4 pCt. Uber dem Vorkriegskapital.
Die echten Reserven sind fast auf die Halfte gesunken,
aber die Obligationen und Hypothekenschulden machten
unter Bericksichtigung der 3. Steuernotverordnung nur
12 pCt. des Vorkriegsbetrages aus, d. h. sie waren, bevor
die Aufwertungsgesetzgebung eingriff, so gut wie ganz
getilgt. Die Ubrigen Schuldverpflichtungen sind auf % zu-
rickgegangen. Vor dem Kriege entfielen auf das Eigen-
kapital 41,6 pCt., nach den Er6ffnungsbilanzen 69,8 pCt.
der gesamten Mittel, wobei zu beachten ist, 1, daR die
durch die Aufwertungsgesetzgebung dekretierte Verschul-
dung tatséchlich, wenigstens im juristischen Sinne, schon
abgetragene Verbindlichkeiten wieder aufleben 1aRt, ohne
doch die Einstellung, die die Produktion genommen hat,
rickwarts revidieren zu kénnen, und 2. da zwischen
November 1923 und 1 Januar 1924 eingegangene Mark-
schulden inolge der exorbitanten Zinssatze in grof3e
Summen anwachsen konnten. Im Ganzen ergibt sich eine
gewaltige Verschiebung zwischen fremden und eigenen
Mitteln zugunsten der letzteren.

Hatten nun die einstigen Schuldner die einbehaltene
Kaufkraft gerade so ,angelegt‘, wie sie unter stabilen
Wahrungsverhéltnissen angelegt worden wére, dann bliebe
der Zusammenhang zwischen Inflation und Betriebsmittel-
knappheit unerfindlich, und nur die Enteignung der
Schuldnerklasse lage =zutage. Eine genauere Analyse
des normalen und des inflatorischen Schicksals der
.Spargelder® zeigt aber, dal die ,Anlage“ eine ver-
schiedene sein muf3te.

Kein Interesse bietet in diesem Zusammenhnge jene
primitive Art des Sparens, die Getreide oder Schmuck
hortet (Josef in Aegypten, indische Fursten), Kkein
Interesse auch das ,Anlegen“ des Erworbenen, soweit
es nicht konsumiert wird, in Land, Hausern, Waren usw,,
da ein Verhaltnis von Glaubigern und Schuldnern hier-

*) Vgl. ,Frankfurter Zeitung“ vom 25. 8, 1925,

durch nicht begrindet wird, die Entstehung von Schuld-
verhéltnissen aber gerade das Charakteristikum der in
der kapitalistischen Wirtschaft vorherrschenden Methode
des Sparens darstellt. Derjenige Sparer, der seine ent-
behrlichen Mittel in der Inflationszeit nicht ausgeliehen,
sondern in Hausern, Waren oder Aktien ,angelegt* und
dadurch mindestens zum Teil erhalten hat, hat gar nicht
oder nur indirekt an den Verlusten mitgetragen, die die
Ubliche Technik des Sparens, also das Ausleihen barer
Mittel, sei es an Banken und Sparkassen, die sie ihrer-
seits weiterleiteten, sei es an Staat, Landwirtschaft und
Industrie unmittelbar, zur Folge gehabt haben. Es ist
nun allgemein bekannt, dal} sich das typische deutsche
Privatvermdgen vor dem Kriege aus Forderungen aller
Art zusammensetzte, wahrend heute, was verblieben ist,
die Form von Aktien und Immobilien hat.

Sparen kann nur derjenige, dessen unumgangliche
Ausgaben hinter seinen Geldeingdngen Zuriickbleiben,
und wird nur derjenige, der gewillt ist, den UeberschulR
nicht sofort zu konsumieren. Die im Moment entbehr-
liche Kaufkraft wird also auf lAngere oder kirzere Fristen
Dritten zur Verfigung gestellt; der Geldgeber, der sein
Kapital zunachst in Schuldversprechungen ,anlegt", ver-
zichtet dadurch auf momentanen Genuf3; er hat aber im
Augenblicke der Riuckerstattung zwischen allen Giutern,
die fur Geld zu haben sind, wieder die Wahl!, die ihm
verblieben ist, weil er nicht ,angelegt” hat, und weil es
die Funktion des Geldes ist, als allgemeines Tausch-
gut zu fungieren. Solange das Darlehen lauft, liegt die
Wahl der Anlage beim Schuldner, dem die vom Glaubiger
zedierte Kaufkraft zur Verfigung steht. Ist der Schuldner,
wie in der Regel, selbst wirtschaftender Unternehmer,
so wird er die geborgte Kaufkraft in Waren und Diensten
derart anzulegen bemiht sein, dal} erstlich die Rick-
Verwandlung in Geld in dem Augenblicke,
in dem die Ruckzahlung fallig wird, also
nach 3, 6, 12 Monaten usw. gesichert ist, und zweitens
ihm selbst Uber die geschuldeten Zinsen hinaus als Unter-
nehmergewinn ein Plus verbleibt. Von diesen beiden
Richtlinien einer vernunftigen wirtschaftlichen Disposition
hat die erstere dadurch, da sie durch die Geldentwertung
ausgeschaltet wurde, fur den hier zu untersuchenden Er-
scheinungskomplex grundlegende Bedeutung.

Der Geldgeber namlich, ob Rentner oder produktiv
tatiges Wirtschaftssubjekt, wird stets, ganz gleichgultig
ob er sein Geld einer Bank gibt, oder ob er es dem end-
gultigen Kredithnehmer langfristig zuflieBen lal3t, die Dauer
der Geldgabe so bemessen, dall der Kredit zu dem Zeit-
punkte ablauft, an dem die zedierte Kaufkraft zu pro-
duktiven oder konsumtiven Zwecken von ihm selbst
wieder benétigt werden koénnte. DaR Anleihen, Obli-
gationen, Wechsel usw. marktmé&Rig handelbare Geld-
anspriche verkdrpern, hat keine andere Bedeutung, als
dal die Geldgeber wechseln kénnen, noch ehe die Schuld
verfallt. Auf alle Falle aber besteht zwischen drei Fak-
toren ein innerer Zusammenhang: namlich erstens
der Zeitspanne, wahrend deren der Geldgeber auf die
Ausiibung seiner Kaufkraft zu verzichten bereit ist, und
die ihrerseits bis zu einem gewissen Grade ein Symptom
seines Wohlstandes darstellt, zweitens der Zeit-
spanne, bis zu deren Ablauf der Geldnehmer um die Ab-
wicklung seines Geschafts und den Eingang baren Geldes
bemiht sein muB3, und drittens der Art der geschéftlichen
Transaktion, auf die der Geldnehmer sich, unter Berlck-
sichtigung der Dauer des in Anspruch genommenen
Kredites, vernlnftigerweise einlassen kann.

Den sinnvollen Zusammenhang dieser drei Faktoren
hat die Inflation auseinandergerissen.

In einer normalen Volkswirtschaft, die keine Sto-
rungen durch Wahrungsschwankungen erleidet, bestehen
ungezahlte Scljuldverhéltnisse, die als Regulative der Aus-
dehnung und Einschrdnkung der einzelnen Betriebe
wirken. Bei A mul} sich die Abwicklung des unter-
nommenen Geschéfts in drei Monaten vollzogen haben,
bei B in sechs Monaten, bei C erst in funf Jahren usw.
Téaglich werden Kredite fallig und neue Kredite gegeben.
Die Spanne Zeit, die X Menschen vorlaufig entschlossen



sind, ihren Konsum zu verschieben, und die Spanne Zeit,
die Y Menschen zur Durchfuhrung ihrer geschéftlichen
Transaktionen zur Verfugung haben, missen einander
entsprechen. Entwertet sich nun die Geldeinheit, so hat
von jedem aufgenommenen Darlehen ein Teil gar nicht,
also in einem unendlich entfernten Zeitpunkte, zurtck-
gezahlt zu werden, obwohl eine Besserung der Lage des
Geldgebers in dem Sinne, dall er jetzt imstande und ge-
willt wére, unendlich lange seinen Konsum hinaus-
zuschieben, nicht eingetreten ist. Daflr ist freilich der
Geldnehmer bereichert worden, Aber es besteht kein
Grund zu der Annahme, daR dieser seine Transaktion
erst in unendlicher langer Zeit, d. h. nie, durch Einnahme

des baren Geldes, zum Abschlu@ bringen will. Das die
Lange der wirtschaftlich zweckmaRigen Produktions-
flij Vg e bestimmende Regulativ ist entfallen. — Nun

fehlt der Kanon der Rickzahlungstermine naturlich auch
unter stabiler Wahrung fir jeden Unternehmer, der
nur eigenem Kapital arbeitet. Aber hier ist immer
noch die andere Richtschnur in Kraft, derzufolge nur wer
vorhandenen Bedarf mit begrenzten Spesen befriedigt, auf
Uewinn rechnen kann. Sobald indessen ungeniigendes
Verstandnis der Inflationserscheinungen den nur mit
-.xgenkapital arbeitenden Unternehmer dazu verfihrt,
ocheingewinne fir wirkliche Gewinne zu halten, tritt auch
rnr ihn die Gefahr auf, dall er Methoden beibehalten und
Waren herstellen oder vertreiben konnte, bei denen ein
w 1r k 1lich er Gewinn gar nicht zu erzielen ist; er sieht
sich dann nach Abschlul? der Inflation vor die Existenz-
;Take gestellt. — Dem Inflationsschuldner fallt latsach-
Icher Gewinn zunéachst unter allen Umstanden zu, denn
er erhalt statt® einem Darlehen ein Geschenk; ob die
ubstanzwerte, in denen er investiert, in normalen Zeiten
eine volkswirtschaftliche Funktion erfilllen oder nicht, ist
eine borge, die fir spater verbleibt. Mithin kann in Zeiten
er Inflation jeder einzelne Unternehmer als Schuldner
verdienen, und gleichzeitig kann sich eine total verfehlte
volkswirtschaftliche Arbeitsteilung herausbilden, die im
Augenblicke der Stabilisierung zutage treten wird, wenn
sich erweist, dalR Produktionsumwege eingeschlagen
worden sind, und Waren hergestellt und aufgestapelt
wurden, ohne daR die zugrunde liegenden Dispositionen
mit der Richtung und der zeitgeméaflen Einstellung des
_rmsums. noch in irgendwelcher Verbindung standen. —

efn Im Bereiche ein und desselben Wirtschafts-
verbandes unverhdaltnisméafRig viele Menschen Anlagen
und Waren besitzen, nach denen nur solange eine Nach-
rage bestand, als sie an Stelle des Geldes die Funktion
o?r, b~pstanzerhaltung erfillten, wé&hrend sie nach der
Mabilisierung der Wahrung kaum noch begehrt werden,
dann muf3, wenn nicht das Ausland als groRer Kéaufer
cmspringt, ein allgemeines Anbieten der Substanzwerte
latz greifen, und als Reprasentant des Wahlrechtes
zwischen allen Giutern wird allein das bare Geld ge-
sucht sein. Dies ist dann die Konstellation, die sich als
volkswirtschaftliche llliquidisierung und Mangel an Bc-
tnebskapital &auRert. Nur wenige konnen jetzt mehr
wéhlen, da diejenigen, die es ehedem konnten, verarmt
sind, und ihre einstigen Schuldner, als sie wahlten, nicht
genugend Riicksicht genommen haben auf die einmal er-

forderlich werdende Ruckverwandlung ihrer Substanz-
werte in bares Geld.

Die Inflation zeitigt also fir die rein mengenmaRige
Seite der Warenwelt keine Besonderheiten. Diese liegen
in der kritiklosen Auswah!| der Giter und Methoden,
in denen Kapital investiert wird. Am Ende der Inflation
ist die Uber zahlreiche Sachwerte verfliigende ehemalige
Schuldnerklasse aufRerstande, zu verkaufen, d. h. sich
liquid zu machen. Die Wahlrechte, die die alten Glau-
biger verloren haben, sind nicht an die Schuldner Uber-
legungen, und neuerliche volle Aufwertung wirde die
Glaubiger in den meisten Fallen nur juristisch, nicht wirt-
schaftlich, wieder in ihre Rechte einsetzen. Niemand
kann mehr geben, als er hat.

Demzufolge mul3 nun der Begriff des Betriebkapitals,
wenn er das zum Ausdruck bringen soll, was den
deutschen Unternehmungen seit der Stabilisierung vor
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allem anderen fehlt, etwa wie folgt definiert werden:
Was immer man im allgemeinen als Kapital be-
zeichnen mag, jedenfalls ist Betriebskapital im Gegensatz
zu Anlagekapital in dem Male gegeben, in dem ein
Kapitalteil seine Kapitalfunktion entweder als Geld er-
fallt, oder in dem er wahrscheinlicherweise bestimmungs-
gemal schnell in Geld verwandelt werden kann. In dem
MaRe, in dem der Verkauf gegen Geld der Funktion des
betreffenden Kapitalteils im Rahmen des Betriebes wider-
sprechen wirde (VerduRerung von Hausern und Ma-
schinen), oder aber sich in Ermangelung eines regularen
Marktes nur mit Schwierigkeiten durchfihren lassen
wirde, ist nicht Betriebs-, sondern Anlagekapital gegeben.
Dem Begriffe des Betriebskapitals genigen also am
meisten das Geld und alle verduRerlichen Geldforderungen;
in zweiter Linie kommen die handelbaren Waren; diese
kénnen in Krisenzeiten zu Anlagen einfrieren. Das ent-
gegengesetzte Extrem reprasentieren die langdauernden
Produktionsguter, die manchmal im Uebermalle vorhanden
sein kdénnen und dann zwecks ,Starkung der Betriebs-
mittel* zum Verkauf stehen. Sind sie unverkauflich, so
bleiben sie Anlagekapital, Bei den beiden Arten des
Kapitals handelt es sich also um Unterschiede nicht der
Art sondern des Grades, und zwar des Grades der be-
zweckten und wahrscheinlichen Wahlfreiheit Uber die,
dem Umschlag der Produktionsperioden entsprechend,
zu Erwerbszwecken erstrebten Giter und Dienste.

Ohne Riucksicht auf die vermutliche Richtung der
kaufkraftigen Nachfrage hergestellte Giter sind schliel3-
lich weitgehend unanbringlich, und es liegt, wie wir ge-
sehen haben, im Wesen des inflatorischen Schulden-
erlasses, dal dieser Zustand seine Folge sein muf3. Der
Unternehmer, der stets die zeitgerechte Abwicklung der
unternommenen Geschéfte im Auge behalten hat, wird m
der Regel zeitgerecht abwickeln; der Unternehmer, der
seinen Gewinn in Sachwerten aufgestapelt hat, wird sich
zum SchluR von Sachwerten umgeben finden. Es gab,
als die Stabilisierung glickte, in Deutschland, von den
Devisenglaubigern abgesehen, fast nur auf der einen Seite
Besitzlose und auf der' anderen Seite Besitzende, die
Sachwerte oder Anteilrechte an solchen besalen. An
die Stelle des Wahlrechts der — enteigneten — Glaubiger
war das Anlageprajudiz der bereicherten Schuldner ge-
treten. Da die den Schuldnern verbliebenen Sachwerte,
als sie gegen nunmehr stabiles Geld wieder zuriick-
getauscht werden sollten, sich groRenteils als unverkauf-
lich erwiesen, liegt die dauernde volkswirtschaftliche Be-
deutung der Geldentwertung also keineswegs in einer
bloRen Verschiebung von einer Tasche in die andere. Es
sind Stdérungen der Arbeitsteilung eingetreten, deren
Folge eine weit grolRere Verarmung des ganzen deutschen
Volkes ist, als die Ublichen Schatzungen der Abnahme
des deutschen Volksvermégens (etwa auf die Halfte) an-
zunehmen geneigt sind.

Man konnte nun die folgenden vier Typen von Volks-
wirtschaften bzw. in einem Wé&hrungsverbande zusammen-
geschlossenen Unternehmungen unterscheiden:

1 Keine Stdrungen der Arbeitsteilung, starke gegen-
seitige Verschuldung.

2. Keine Stérungen der Arbeitsteilung,
des Eigenkapitals.

3. Stérungen der Arbeitsteilung,
Verschuldung.

4. Stérungen der Arbeitsteilung, Vorwiegen des Eigen-
kapitals.

Als Beispiel fur 1. kann die deutsche Volkswirtschaft
vor dem Kriege dienen, Typus 2. wiirde von der heutigen
deutschen Wirtschaft repréasentiert werden, sofern sie
etwa durch einen allméchtigen und allwissenden Diktator,
der nicht aufwerten wirde, reorganisiert werden kdénnte.
3. wirde fur Deutschland zutreffen, wenn die Verfechter
der 100prozentigen Aufwertung durchdringen sollten.
Ohne vorausgegangene Inflation figt sich ferner, infolge
der Autarkiebestrebungen wund Zollmauern fast aller
groBen und kleinen Staaten sowie der eigenen Kolonien,
die englische Volkswirtschaft der Gegenwart bis zu
einem gewissen Grade in diesen Typus ein. Der Pro-

Vorwiegen

starke gegenseitige



duktionsapparat GrolRbritanniens ist auf eine Welt
wenigstens approximativen Freihandels eingestellt, und
die englische Arbeitslosigkeit darum die Konsequenz des
wirtschaftlichen Nationalismus der anderen, Fir Typus 4.
steht die heutige deutsche Volkswirtschaft,— Deutsch-
Oesterreich partizipiert an 3, und 4.: es stellt den Rest
eines groReren, aber zerfallenen Reiches dar, es fehlen
ihm die willigen Ké&ufer im Auslande, und das Land
laboriert auBerdem an den Folgen mehrjahriger Inflation.

Bis zu einem gewissen Grade ersetzt Ubrigens die
deutsche Volkswirtschaft der Gegenwart die fehlenden
freiwilligen Kreditabmachungen durch aufgezwungene un-
freiwillige. Ausgefallen ist der Sparer, der Ueberschisse
hat und sie gern an andere ausleiht. Statt dessen
herrschen allgemein schleppende Zahlungsmethoden, und
weitgehend bestimmen die Kaufer allein, wie lange sie
schuldig bleiben werden. Man kann hierin ein gewisses
Notkorrektiv sehen, das die der Inhaber von Wabhl-
freiheiten beraubte deutsche Wirtschaft sich selbst schafft.

Ist also das Resultat der inflatorischen Geld-Ver-
schlechterung eine mit Sachwerten reichlich ausgeriistete,
aber in der Arbeitsteilung gestorte, Volkswirtschaft, so
muf3 offenbar der umgekehrte Zustand den AbschlulR
deflatorischer Geldwerterh6hung bilden. Bessert sich der
Wert des Geldes, und sind fiir die gleiche Geldeinheit
um so mehr Giuter kauflich, je langer der Geldbesitzer
zuwartet, dann wird jeder Kreditnehmer durch die Ruck-
zahlung seines Darlehens, abgesehen von den 'Zinsen,
mehr Kaufkraft erstatten, als er selbst empfangen hat.
Infolgedessen  bereichern sich die Geldgeber auto-
matisch auf Kosten der Geldnehmer, auch wenn
sie nicht bewuf3t & la hausse « der Wahrung spekuliert
haben. Es wird vorteilhaft, mdglichst lange das wirt-
schaftliche Wahlrecht zu behalten. Die Eigentumer von
Substanzwerten verlieren an den fallenden Preisen.
Sparen ist vorteilhaft, -selbst anlegen verlustbringend.
Die gegenseitige Verschuldung nimmt zu, die Einlagen
bei den Banken wachsen an, aber es fehlen die verlal-
lichen Geldnehmer. Betriebskapital ist reichlich vor-
handen, die gesamte Volkswirtschaft udberliquid. Der
ZinsfuR fallt. Der Vorrat an Substanzwerten wird eher
etwas zurickgehen, Reparaturen werden verschoben. Die
Unternehmerschaft denkt in allererster Linie an den zeit-
gerechten Abschlul unternommener Geschéfte. Sto-
rungen der Arbeitsteilung finden nicht statt, aber ge-
arbeitet wird nur in den allerrentabelsten Betrieben, und
im Ubrigen herrscht weitgehend Arbeitslosigkeit.

Es bedarf kaum der Erwéahnung, daR die Deflation
nie die Dimensionen der Inflation annehmen kann, noch
jemals angenommen hat. Der Fiskus hat an ihr kein
Interesse, und dem Unternehmertum ist sie verhaf3t.

Die vorstehenden Ausfuhrungen lassen sich dahin
zusammenfassen, dal3 die Notlage der deutschen Wirt-
schaft ihren Grund in einer Stérung der Arbeitsteilung
hat, die sich teils im Vorhandensein von wenig begehrten
Fertigwaren und uberflissigen Produktionsmitteln, teils
in technischer Rlckstandigkeit &uRert. Diese Stérung
rihrt daher, dal der Zusammenhang zwischen der Rich-
tung und den lerminen des Konsums auf der einen, und
der Richtung auf den Umwegen der Produktion auf der
anderen Seite vernichtet wurde durch die Inflation
und den Ausfall der Regulativen, die der volkswirtschaft-
lich produktiv handelnde Unternehmer vor der Inflation
an den Rickzahlungsterminen aufgenommener Darlehen
und an der geldlichen Rendite, in stabiler Wéahrung ge-
rechnet, gehabt hatte. Nicht, da in einer normalen
Volkswirtschaft, im Gegensatz zur heutigen deutschen,
zahlreiche  Abmachungen zwischen Glaubigern  und
Schuldnern die Warenwelt Uberlagern, ist das ent-
scheidende Moment, sondern, daR Ubernommene Ver-
pflichtungen dort regelmaRig erfullt werden kdnnen, weil
sich die ublichen Warentransaktionen durch AbstoRung
der Waren gegen Geld zu Ende fihren lassen. Fehlen
des Betriebskapitals ist nur ein anderer Ausdruck fur
die Unverkauflichkeit unverhaltnismaRig vieler Waren.

Ist diese Analyse richtig, dann findet auch die auf-
fallende Tatsache, dafl}, obwohl die Lohne in Deutschland
niedrig und die Preise hoch sind, der Unternehmergewinn

nur so bescheiden ist, und in vielen Fallen gar nicht
existiert, zwanglos ihre Erklarung. Ferner féllt neues
Licht auf das Problem der wirklichen Funktion der Aus-
landskredite und auf die Frage, ob diese Kredite, die dem
Einzelnen, der ihrer teilhaftig wird, zweifellos die Losung
seiner Betriebsmittelschwierigkeiten bringen, imstande
sind, der ganzen deutschen Volkswirtschaft das gleiche
zu leisten, od er ob sie fir die Gesamtheit statt positivem
Nutzen nur steigende Preise bedeuten. Es wirde aber
hier zu weit fihren, dies im einzelnen zu erlautern.

Devisen-Position sich ergebende
Rechtsfolgen.
Von Dr. Johannes Kriuger, Rechtsanwalt und Notar in Berlin.

Aus der

In Nr. 9 Seite 175 des Bank-Archiv hat sich Dicke -
hage uber die Bedeutung der Beschlagnahme von Kom-
missionsguthaben deutscher Bankiers im ehemals feind-
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spondenten fir die Anspriiche des Kommittenten gegen-
tiber dem Kommissionar rechtlich keinerlei Bedeutung
hat Diese Auffassung mul3 gegeniiber der gegenteiligen
als die zutreffende und in der Praxis allein gangbare
bezeichnet werden. Der Aufsatz von Dickehage setzt
die Kenntnis des Begriffes der Devisen-Position voraus
Es ist daher dankenswert, da O h se in Nr. 15 des lau-
tenden Jahrganges des Bank-Archiv den Begriff der
JJevisen-Position definiert und erschopfend erdrtert hat.
Lhc von ihm angefuhrte verschiedene Behandlung der

evisen und Noten kommt in der Praxis auch dadurch
zum Ausdruck, dalR der Kurs fur beide in der Regel ein
verschiedener ist. 0 hse hat die hauptsachlichsten Aus-
wirkungen der aullergewdhnlichen Ereignisse auf die
Devisen-Position beriihrt. Im Nachstehenden soll auf die
rechtlichen Folgen im einzelnen eingegangen werden, die
sich aus der Devisen-Position ergeben kénnen, ohne dal
die nachstehenden Zeilen den Anspruch auf erschopfende
Behandlung des Schicksals der Devisen-Position erheben.

Wie 0 hse mit Recht ausfihrt, hat der Jurist im
Gegensatz zum Bankfachmann von dem Begriff der De-
visen-Position erst durch Beschlagnahme des feindlichen
lrivatvermégens und durch die Friedensvertrage Kennt-
nis erlangt, In normalen Zeiten sind auch kaum Streit-
fragen zwischen der Devisen-Bank und ihren Kunden auf-
getreten, vielmehr haben hierzu erst besondere Umstande
Veranlassung gegeben. Aus der Fille der in der Praxis
vorliegenden Mdglichkeiten sollen die nachstehenden und
die hieraus sich ergebenden Rechtsfolgen kurz erdrtert
werden.

Um zu einer richtigen Beurteilung zu kommen, wird
man zunachst prufen mussen, welches Recht anzuwenden
ist, und welches die Rechtsnatur der vertraglichen Be-
ziehungen zwischen dem Bankier und seinem Kunden ist.

Als Sitz der Forderung des Glaubigers von deutschen
Dankniederlassungen in Feindesland wird der Ort ange-
sehen, wo die Zweigniederlassung im Auslande ihren Sitz
hat. Deshalb wird dieser Sitz auch als Erfullungsort be-
trachtet (s. Neumann in Heft 23 der Zeitschrift ,Der
Friedensvertrag"”, Jahrgang 2 Seite 530).

Hieraus durfen fur das im Verhdltnis zwischen dem
Kunden und der deutschen Devisen-Bank anzuwendende
Recht keine Schlisse gefolgert werden. Es ist im Gegen-
teil davon auszugehen, dall das zwischen dem Bankier
und seinem Kunden abzuschlielRende Geschéaft in Deutsch-
land getatigt wird. Das Devisen-Geschaft wird in der
Regel in dem Auftrag zum An- und Verkauf von Devisen
bestehen, kann aber auch die Einziehung oder sonstige
Verfigung Uber ausléandische Forderungen sowie den An-
und Verkauf von ausléndischen Effekten im Auslande
durch Vermittlung des inldndischen Bankiers zum Gegen-
stand haben. In der Regel werden die Vertrags-
schlieBenden Deutsche sein. Aber selbst wenn Bankier



oder Kunde oder beide Auslander sein sollten, so durfte,
wenn die Parteien nichts anderes vereinbart haben,
deutsches Recht zur Anwendung kommen nach dem
Grundsatz: locus regit actum,

Was die Rechtsnatur des von dem Bankier mit seinem
Kunden abzuschlieBenden Vertrages anbetrifft, so handelt
es sich um einen Dienstvertrag, der eine Geschéafts-
besorgung im Sinne des § 675 BGB. zum Gegenstand hat;
wobei unter Geschéftsbesorgung eine selbstandige Tatig-
keit wirtschaftlichen Charakters zu verstehen ist, die im
Interesse eines anderen vorgenommen wird (Reichs-
gerichtsrate, Vorbemerkung 2 zu § 692), Es finden daher
?pf den Vertrag zwischen der Devisen-Bank und dem
Kunden die Vorschriften tUber den Auftrag Anwendung,
,n der Regel wird bei dem Devisen-Geschéaft der Bankier
im eigenen Namen fir Rechnung seines Kunden handein.

§ 383 HGB. kommt fiir das Devisen-Geschéft nicht
zur Anwendung, da es sich weder um Waren noch
um Wertpapiere handelt, wohl aber § 406 HGB. Es sind
also auf das Geschéaft auch die Grundsatze des Kom-
missionsvertrages nach 88 383, 406 HGB. anzuwenden.
Demgemal ist der Bankier nach § 384 HGB. verpflichtet,
das Devisen-Geschaft mit der Sorgfalt eines ordentlichen
Kaufmanns fir seinen Kunden auszufihren. Er hat hier-
bei das Interesse seines Kunden wahrzunehmen und

Weisungen zu befolgen. Insbesondere ist er ver-
pflichtet, dem Kommittenten Rechenschaft abzulegen und
dasjenige, aber auch nur dasjenige herauszugeben, was er
aus der Geschaftsbesorgung erlangt hat. Wenn also der

6 *en Bankier beauftragt, fuir ihn 100 Pfund, Aus-
z?. London, zu kaufen, so wirde die Herausgabe-
Pthcht die Abtretung der Forderung des Bankiers gegen

Londoner Korrespondenten auf Zahlung von
W fynd betreffen, falls der Bankier eine solche Forde-
runf? bir seinen Kunden in Ausfuhrung des Vertrages er-
worben hatte. In der Praxis wird aber eine derartige Ab-

.ung nicht vorgenommen. Vielmehr erfullt der Bankier,
7 .e Ohse dargetan hat, seine Herausgabepflicht da-
urch, dal er dem Kunden die 100 Pfund auf Wahrungs-
onto gutschreibt und dieser Gutschrift eine entsprechende
elastung auf der bei ihm geflihrten Devisen-Position
fiegenuberstellt. Der Kunde hat dann nach den ublichen
ankbedingungen die 100 Pfund, ,Auszahlung London“,
"Un er seinem inlandischen Bankier" erworben.

Nack 8§ 392 HGB. kénnte der Kunde dem Korre-
?n*en Relenlber die Forderung erst nach der
. retun geltend machen. Da eine solche, wie dar-
an’ n‘ckt erfolgt, steht dem Kunden ein Anspruch
gen den ausléndischen Korrespondenten nicht zu. Die
» t\aHMabcpflicht des Bankiers aus § 384 HGB. erschopft
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mi: dalR der Kunde die Forderung ,unter seinem
- | c'schen Bankier* erworben hat. Der Kunde kann
p . «s9 PUr an den inldndischen Bankier halten. Der
v--Tj j- A w* O hse zutreffend ausfuhrt, dal der
1 , e dieAuszahlung nicht sofort zur Zahlung einer gleich-
v ,9n en,.., akrungsverpflichtung verwendet oder kon-

zat,iler*n . , t: vielmehr ist der Regelfall, dal3 er die Aus-
w & nf3 stehen lalt. Es fragt sich, ob der Kunde dann
auf seiner Anspriiche gegen den inldndischen Bankier
micc' en ursPrnnglichen Geschéftsbesorgungs- und Kom-
missionsvertrag zurlickgreifen kann. Mit O h se (3eite 301)
j: alznnehmen, dall der urspringliche Vertrag durch
n mu atd Wéahrungskonto und Belastung in der
St,pe ui°?ltlOli. erledigt ist. Die Vereinbarung des
aneibens des Guthabens muRR als neuer Vertrag
Verhb>;i?n werden; genau wie beim Effektengeschéaft das
an7ii«>% 6tl- Ger Effekten als neuer Verwahrungsvertrag
schaltr 1 18Y bandelt es sich um einen neuen Ge-
V orsr£ fffrgungsvertraS nach 8 675 BGB., auf den die
wendimn 60 das Kommissionsgeschaft keine An-
eine mebr finden. Die Haftung des Bankiers ist also
besrin-r fi6' mgs der Anschaffung der Devisen; sie
au 897At, 3@ hier auf die allgemeine Vertragshaftung
52.5J2? BG?- Die FraRe der Bewcislast ist nicht all-

sehierl “ere”®It> sondern kann nur von Fall zu Fall ent-
ctueden werden (Erl. 4 zu § 276 RGR.).
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Von der vorstehend geschilderten Rechtsnatur des
Vertrages mull man ausgehen, wenn man die aus der
Devisen-Position sich ergebenden rechtlichen Folgen
untersuchen will,

Wenn 2z B. der Korrespondent der Devisen-Bank
seine Zahlungen einstellt, so muf3 unterschieden werden,
ob die Zahlungseinstellung auf unvorhergesehenen Ereig-
nissen — Erdbeben und Untergang des Bankgebdudes —
oder auf geschéftlichen Unglucksfallen oder leichtfertiger
Geschéftsfuhrung beruht. In ersterem Falle kann von
einem Verschulden des Bankiers nicht die Rede sein; der
Kunde kann sich also wegen Nichtzahlung der Devisen
nicht an den Bankier halten, sondern hat den Schaden
selbst zu tragen. Beruht dagegen die Zahlungseinstellung
des Korespondenten auf leichtfertiger Geschéaftsfihrung,
so muf3 von Fall zu Fall geprift werden, ob den inlan-
dischen Bankier ein Verschulden trifft. Dies wird dann
der Fall sein, wenn er sein Konto bei dem Korrespondenten
weiter behalten hat, obgleich er bei Anwendung der er-
forderlichen Sorgfalt von der leichtfertigen Geschéfts-
fuhrung des Korrespondenten hétte Kenntnis erlangen
missen, oder wenn er von vornherein sein Konto bei
einem unzuverlassigen Bankhause gehalten hat. Dagegen
wird man fur Uberraschend eintretende Zahlungsunféahig-
keit eines angesehenen Korrespondenten, die auf ge-
schaftlichen Unglucksféllen beruht, den inlandischen
Bankier nicht in Anspruch nehmen kénnen. In allen Faden
darf der an die Haftung des Bankiers zu stellende Malf3-
stab nicht Uberspannt werden. Es sei an die Recht-
sprechung des Reichsgerichts Band 100 S. 34 erinnert.

Der Korrespondent halt wegen geschéftlicher Diffe-
renzen das Guthaben der Devisen-Bank im Hinblick auf
bestehende oder angebliche Gegenforderungen zuriick
oder versucht mit Gegenforderungen aufzurechnen. Hier-
bei ist der Unterfall denkbar, dall die Veranlassung zu
solchen MaRnahmen der Ausbruch des Krieges zwischen
den beiden Landern ist. Wenn infolge Kriegsausbruches
der Zahlungsverkehr unterbunden oder verboten ist und
der Kunde deshalb seine Devisen nicht erhalten kann, so
kommt ein Verschulden des Bankiers nicht in Frage, In
den ersteren Fallen dagegen wird der Kunde seinen
Bankier wenigstens regelmaflig ersatzpflichtig machen
koénnen, weil dieser die Pflichten eines ordentlichen Kauf-
manns verletzt haben dirfte. Das gleiche gilt, wenn von
einem dritten Glaubiger der Devisen-Bank deren Gut-
haben bei dem Korrespondenten durch Arrest, Pfandungs-
beschluf3 usw, mit Beschlag belegt wird.

Wenn der Ausbruch eines Krieges droht und mit
Rlcksicht hierauf der Post- und Telegraphenverkehr
unterbunden oder unregelméfRig geworden ist, ferner
wenn durch Blockade oder Naturereignisse der Verkehr
mit dem betreffenden Wéhrungslande unterbrochen ist,
so kann der Kunde, da ein Verschulden des Bankiers nicht
in Betracht kommt, seine Devisen nicht erhalten. Der
Fall ist hier denkbar, da die Soll-Position der Devisen-
Bank mit der Ist-Position bei dem Korrespondenten nicht
Ubereinstimmt. Es werden z. B. Uebertragc in der De-
visen-Position des Bankiers vorgenommen, obgleich eine
Deckung nicht vorhanden ist, weil Eingédnge bei dem
Korrespondenten ausgeblieben sind, oder es werden fur
einzelne Kunden der Devisen-Bank Devisen bei dem
Korrespondenten angeschafft, die Anschaffungsauftréage
haben den Korrespondenten aber nicht erreicht, weil die
Briefe und Telegramme durch Kriegsereignisse verloren-
gegangen sind. In allen diesen Féllen liegt ein Ver-
schulden des Bankiers nicht vor. Der Kunde kann daher
den Bankier nicht in Anspruch nehmen. Wie oben dar-
getan, héatte der Bankier, wenn der Auftrag auf An-
schaffung von Devisen ging, nur das aus der Geschéfts-
besorgung Erlangte herauszugeben. Da er dem Kunden
Devisen gutgebracht hat, die bei dem Korrespondenten
nicht angeschafft sind, so besteht dadurch die Mdglich-
keit, dall die Devisen-Position des Bankiers kurz ge-
worden ist; der Kunde ist dadurch, daf ihm der Devisen-
betrag gutgebracht worden ist, ungerechtfertigt bereichert
und muRl sich die Beseitigung der Bereicherung durch
Wiederbelastung gefallen lassen. Maoglich wére auch der



Fall, daR der Zentralplatz, wo die Devisen-Guthaben
usancemalig gehalten werden, durch Blockade oder
Naturereignisse abgesperrt, dall dagegen das betreffende
Wahrungsland als solches aber nicht abgesperrt war. Es
entsteht die Frage, ob der Kunde alsdann die Auszahlung
an einem anderen Bankplatz im nicht abgesperrten Teil
des Devisenlandes verlangen kann. Man wird hier zu der
Entscheidung kommen missen, dal der Kunde, da er sein
Guthaben an einem bestimmten Platze, bei einem be-
stimmten Korrespondenten ,unter seinem Bankier” hat
stehen lassen, sich entweder auf Grund besonderer Ver-
einbarung ausdriucklich oder stillschweigend damit ein-
verstanden erklart hat, da sein Guthaben ,unter seinem
Bankier” ruht. Er muf® also in Kauf nehmen, wenn durch
Ereignisse der hier geschilderten Art das Guthaben nicht
zur Auszahlung an den deutschen Bankier gelangt. Eine
Haftung des Bankiers kommt mangels Verschuldens nicht
in Betracht.

Am meisten Beachtung verdient der Fall der Be-
schlagnahme. Wenn in dem Lande des Korrespondenten
eine Beschlagnahme des gesamten Vermdgens des Landes
der Devisen-Bank ausgebracht ist, so erstreckt sich diese
Beschlagnahme auch auf das Guthaben des Kunden
Lsunter seinem Bankier®.

Das Oberlandesgericht Hamburg kommt zu dem-
selben Ergebnis in einem Falle, in dem die Klausel, daf
das Guthaben ,unter dem Bankier" stehen bleibt, nicht
einmal vereinbart ist. Das Oberlandesgericht sagt in den
Urteilsgrinden ausdriicklich, da der Bankier nur zur
Herausgabe dessen verpflichtet sei, was er durch die
Geschéaftsfuhrung erlangt hat, und weist aus diesem
Grunde die Klage gegen den Bankier mit Ricksicht auf
die erfolgte Beschlagnahme ab. (Jur. Wochenschrift
1925 S. 1306).

In der Regel durfte der Kunde nach dem genannten
Urteil einen Anspruch auf Abtretung der Forderung des
Bankiers gegen seinen Kunden haben. Zweifelhaft kann
es sein, ob der Kunde bei der Ublichen hier erwahnten
Klausel den Abtretungsansnruch Uberhaupt noch hat
oder ob in dieser Klausel nicht ein Verzicht auf die Ab-
tretung erblickt werden kann und der Kunde sich damit
zu begnugen hat, lediglich dasjenige herauszuverlangen,
was der Bankier von dem Korrespondenten erlangt. Da-
bei ist es gleichgultig, ob bei Ausbruch der Beschlag-
nahme die Devisen-Bank eine glatte, eine lange oder eine
kurze Devisen-Position besitzt. Denn da der Kontostand
des Kommissiondrs bei seinem Korrespondenten fir die
Anspriiche des Kommittenten gegentuber dem Kom-
missionar rechlich keine Bedeutung hat, wie mit Dicke -
h ag e anzunehmen ist, so ist das Variieren innerhalb der
Devisen-Position, hervorgerufen durch An- und Verkaufe
des Bankiers, sei es fur eigene oder fremde Rechnung,
fur den Kunden belanglos. Denn in der Devisen-Position
des Bankiers ist das Guthaben des Kunden vorhanden,
gleichglltig, wie sich die Position im Augenblick der
Beschlagnahme darstellt. Das Ergebnis ist das gleiche,
wenn die Devisen-Bank bei einzelnen Korrespondenten
Guthaben hat, und bei anderen Betrdge schuldet. Hierbei
macht es auch keinen Unterschied, ob dieses Ergebnis
auf Umstanden beruht, welche die Devisen-Bank an sich
vertreten miRte, sofern diese Umstdnde wéahrend des
Kriegszustandes eingetreten sind, ohne daf die Devisen-
Bank die Moglichkeit hatte, die Folgen abzuwenden. Die
Stellung des Kunden der Devisen-Bank wird auch nicht
dadurch geéandert, wenn nachweislich der Betrag bei
einem bestimmten Korrespondenten eingegangen ist und
bei diesem bei Ausbringung der Beschlagnahme ein Debet-
saldo bestanden hat, oder bei Eingang des betreffenden
Betrages vorhanden gewesen ist, oder sich in der
Zwischenzeit bis zur Beschlagnahme gezeigt hat; denn
auch in diesen Fallen ist mit Dickehage anzunehmen,
dalR das Guthaben des Kunden von der Beschlagnahme
betroffen ist.

Ferner ist der Fall denkbar, daB die Devisen-Bank
dadurch eine kurze Position hat, da unmittelbar vor der
Beschlagnahme grofe Auszahlungen im Interesse eines
Kunden bewirkt worden sind, und sie nach der Beschlag-
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nahme von diesem Kunden die fur ihn vorgelegten De-
visen effektiv erstattet erhdlt. In diesem Falle kdnnen
die Devisen-Kunden bei allgemeiner Vermdgensbeschlag-
nahme und vor ihrer Aufhebung Lieferung von freien
Devisen nicht verlangen, da ein Verschulden den
Bankier nicht trifft.

Neben der allgemeinen Beschlagnahme feindlichen
Vermdégens kann eine Abfuhrung an staatliche Treuhander
angeordnet werden, Die abgefuhrten Guthaben sind dann
den nur beschlagnahmten gleich zu behandeln.

Verschiedene Nationalitat zwischen der Devisen-
Bank und ihrem Kunden, oder ein verschiedener Sitz der
beiden, ist auf die Beurteilung der Rechtslage ohne Ein-
fluR, da, wie oben dargetan, das Rechtsverhéltnis als in
Deutschland getatigt nach deutschem Recht zu be-
urteilen ist.

Durch die Wiederaufnahme des Geschéftsverkehrs
nach Abschlul3 des Friedensvertrages lebt der Anspruch
des Kunden auf Gewdahrung von Auszahlungen nicht
wieder auf, sofern die allgemeine Vermdgensbeschlag-
nahme gegenuber dem Lande der Devisen-Bank noch
nicht aufgehoben ist.

Wenn das wahrend des Krieges beschlagnahmte
feindliche Vermdgen nicht mit einem Schlage freigegeben
wird, sondern die Freigabe von Fall zu Fall oder zunachst
nur zu einem Teilbetrage — Amerika 10000 Dollar —m
erfolgt, entsteht die Frage, wann und inwieweit die De-
visen-Kunden von der Devisen-Bank Lieferung ihrer
Vorkriegs-Devisen verlangen kodnnen. Ist die Devisen-
Position lang, so wird eine Repartierung der frei ge-
wordenen Betrdge vorgenommen werden missen, sofern
die dadurch bei der Devisen-Bank entstehenden Un-
kosten mit dem Ergebnis der Repartierung in Einklang
zu bringen sind. Ist dies nicht der Fall, so wirde die
Repartierung nach Treu und Glauben von den Kunden
nicht beansprucht werden kénnen. Wenn die Devisen-
Bank weder eine Freigabe noch eine Entschadigung,
sondern nur ein Surrogat erhalt, z. B. Sudafrikanische
Union Zertifikate, so wird man unter der soeben ge-
schilderten Voraussetzung, zu einer verhéltnisméaRigen
Teilung des Surrogats kommen mussen, wahrend der De-
visenlieferungsanspruch selbst untergeht, und die Zah-
lung des Gegenwertes des Surrogates von dem Einver-
standnis des Kunden abh&ngig zu machen ist.

Alle diese Folgen ergeben sich aus dem zwischen der
Bank und dem Kunden getatigten Geschéftsbesorgungs-
vertrage.

Eine Verschlechterung der Wahrung hat der Bankier
im allgemeinen nicht zu vertreten. Hat er die Lieferung
nach prinzipieller Aufhebung von BeschlagnahmemaR-
regeln verzogert, so sind die besonderen Umstande zu
prifen und hiernach ist von Fall zu Fall zu entscheiden,
ob der Bankier die Verzdgerung zu vertreten hat oder
nicht.

In der Praxis werden sich noch unzéhlige weitere
Falle ergeben haben. Auch diese werden unter Beriick-
sichtigung der hier ausgefihrten Rechtsnatur des Ver-
trages zwischen Kunden und Bankier im Sinne der vor-
stehenden Ausfuhrungen zu lésen sein.

Die ,,Bindung®“ an den grundbuchlichen
Eintragungsantrag.
Von Dr. jur. Herbert v. Breska, Berlin.

Die vielfach angespannte Kreditlage von Industrie
und Handel nétigt die Banken zur Zeit haufig, die Frage
neu zu bestellender Sicherungen zu prifen. Sofern dem
Kreditnehmer Grundbesitz gehdort, wird dabei die Ein-
tragung von Hoéchstbetragssicherungshypotheken oder
auch Grundschulden die beste und geeignetste Form der
Sicherung darstellen, Ueblicherweise, mindestens recht
haufig, geht man nun bei vertrauenswirdigen Firmen in
der Weise vor, dal3 die Bank das Formular fir eine Ein-
tragungsbewilligung an die schuldnerische Gesellschaft
schickt, diese durch ihre vertretungsberechtigten Herren
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das Schriftstiick in notarieller Form vollziehen laRt und
die Urkunde alsdann von der Kreditnehmerin dem Grund-
buchamt eingesandt wird.

Dieses Verfahren ist von fruher her uUbernommen
worden, kann jedoch aus verschiedenen Grinden jetzt
nicht mehr als bedenkenfrei angesehen werden. In der
Vorkriegszeit durfte man im allgemeinen damit rechnen,
dal ein Eintragungsantrag am Eingangstage von dem
luchter abverfugt wurde und daR spatestens innerhalb
von 2—3 Tagen die Elypothek effektiv im Grund -
buch stand, Leider haben sich die Verhaltnisse bei den
Vrundbuchédmtern in der Nachkriegszeit allgemein grind-
lich geédndert, und im besonderen hat die aul3erordentliche
Belastung durch die mit der Aufwertung verbundenen
Arbeiten eine bedeutende Verschlechterung in der Be-
handlung der Eingédnge zur Folge gehabt, Es ist keine
Seltenheit, sondern die Regel, dall es mehrere Wochen,
manchmal auch Monate, dauert, bis die eingegangenen
Antrédge erledigt sind. Uebrigens lassen sich auch bei
normaler Geschéftslage und bei einer Arbeitsleistung des
Kanzleipersonals, wie man sie in der Vorkriegszeit fe-

war, Félle denken, in denen die Eintragung sich
e, eblich verzdégern kann, so wenn die Akten versandt
smd oder wenn es sich um die Eintragung von Gesamt-
jUpcdheken handelt, die auf zahlreichen Grundbuch-
blattern eingetragen sind, Man denke z. B. an die Be-
lastung einer Zeche mit umfangreichen Schachtanlagen,
Kokereien, Benzolfabrik und sonstigen Nebenbetrieben
sowie einer erheblichen Menge von Arbeiter- und Be-
p’E*nb&usern. In der Praxis kommen gar nicht selten
halle vor, daR derartige Gesamthypotheken auf hundert
°der mehr Blattern zu vermerken sind. Meist mul3 hier
zundchst das gesamte Grundbuchmaterial vom Amts-
fiericht einer gewissen Vorprifung unterzogen werden.
, ® Eintragungen in die Tabelle lassen sich dann allen-
. s noch durch Hektographieren vereinfachen. Das
eigentliche Einschreiben im Grundbuche, das ja schliel3-
Ich erst die Hypothek zur Entstehung bringt, muf3 aber

Sr vorgenommen werden, wobei wegen der
Rp'tt ~ san)Riche Grundbuchnummern auf den einzelnen

attern einzutragen sind, eine &ullerst zeitraubende
rbeib die nur mit der groten Akkuratesse und daher

}°riTencbSerweise mit einer gewissen Langsamkeit aus-
gefuhrt werden darf.

Wie gestaltet sich nun die Rechstlage in der Zeit von
e? Eingang des Antrages bis zur effektiven Eintragung,
n Welche Gefahren entstehen fir die kreditgebende
parT aus der Tatsache, dall die Hypothek fir die

r e™ng wahrend eines erheblichen Zeitraums noch
nicht zur Entstehung gelangt?

Prafung der Gefahr zieht ohne weiteres die Be-
selh”t, -0 Konkursordnung nach sich. Im § 15 der-
horrfll “o * es: ..Rechte an den zur Konkursmasse ge-
i Gegenstanden sowie Vorzugsrechte und Zuriick-
i - a ungsrechte in Ansehung solcher Gegenstande
Wi ifetl inaC *er Eroffnung des Verfahrens nicht mit
w e V amkeit, gegentiber den Konkursglaubigern erworben
h~r! ren’ au, wenn der Erwerb nicht auf einer Rechts-
J. ,es Gemeinschuldners beruht. Die Vor-

R,(r:%’ Hieicer gﬁbgzghé&z- 892 und des § 1260 Abs. 1

Offninfrf0l1* der Antrag bei dem Grundbuchamt vor Er-
trirfina  u  Konkursverfahrens eingegangen, die Ein-
Grnnr! noch nicht erfolgt ist, so wirde nach dem
jw w6S 8 A die Hypothek an sich mit Wirkung

.1 Konkursglaubiger nicht mehr zur Entstehung
Paradnni'verden koénnen. Das Prinzip des erwahnten
fKO S?c'.w'rd aber durch das Unberihrtbleiben
geschrankt, ~er Bestimmungen des § 878 BGB. ein-
der SS R7t onne von dem Berechtigten in GeméaRheit
dadiirrb ' m 78, 877 abgegebene Erklarung wird nicht
beseht-;r.i,fWI* ? arn' dal? der Berechtigte in der Verfugung

hort i WIlrd (zu den Verfugungsbeschrankungen ge-
nacbdftt,6”j.UntermalRen auch die Konkurseréffnung),
und A, a * Erklarung fur ihn ,bindend“ geworden

tfpqttdlif ~ n*raS auf Eintragung bei dem Grundbuchamte
worden ist.* Damit die abgegebene Erklarung,

vorliegend also die Eintragungsbewilligung, durch die
Konkurser6ffnung nicht unwirksam wird, mussen dem-
nach zwei Voraussetzungen nebeneinander gegeben sein:
Der Antrag muf3 einmal bei dem Grundbuchamte einge-
gangen und die Erklarung mufl ferner fir den Kredit-
nehmer ,bindend“ geworden sein. Ob die ,Bindung
eingetreten ist, bestimmt sich in dem besprochenen Falle
nach der Vorschrift des § 873 BGB. (Die 88§ 875 und 877
sind hier ohne Interesse.) Letzterer stellt in seinem
1. Absatz den bekannten Grundsatz auf, dal zur Ueber-
tragung und Begrindung dinglicher Rechte die Einigung
Uber die Rechtsanderung und die Eintragung im Grund-
buch erforderlich ist. In seinem zweiten Absatz schreibt
der erwdhnte Paragraph dann folgendes vor: ,Vor der
Eintragung sind die Beteiligten an die Einigung nur ge-
bunden, wenn die Erklarungen gerichtlich oder notariell
beurkundet oder vor dem Grundbuchamt abgegeben oder
bei diesem eingereicht sind, oder wenn der Berechtigte
dem anderen Teil eine den Vorschriften der Grundbuch-
ordnung entsprechende Eintragungsbewilligung ausge-
handigt hat."

Von den vier erwahnten Mdglichkeiten scheiden die
ersten beiden fiir die Praxis wohl stets aus; denn kein
Mensch wird, wenn nicht ganz aul3ergew6hnliche Griinde
vorliegen sollten, bei einer Hypothekenbestellung eme
gerichtliche oder notarielle Beurkundung vornehmen
oder die Erklarungen vor dem Grundbuchamt abgeben,
da in beiden Fallen wesentlich groRere Kosten und auch
Unbequemlichkeiten entstehen als bei der Vollziehung
einer nur beglaubigten Eintragungsbewilligung,

Auch der dritte Fall, wenn die Erklarungen bei dem
Grundbuchamt eingereicht sind, wird durchweg keine
praktische Bedeutung haben, weil die Bewilligung wohl
fast stets nur einseitig abgegeben wird, ohne daf3 in der
Urkunde eine Erklarung auch des anderen Teiles ent-
halten ist (man beachte das Wort ,Erklarungen in
§ 873 BGB.)).

Der vierte Fall ist von besonderer Wichtigkeit. Es
kann nach ihm eine Bindung der Parteien schon dadurch
herbeigefiihrt werden, dal der Kredithehmer der Bank
die Eintragungsbewilligung aushandigt. Um den Voraus-
setzungen des § 878 BGB. zu geniigen, mul3 dann aller-
dings noch zu der so erfolgten Bindung die Einreichung
des Antrages bei dem Grundbuchamt hinzukommen.
Nicht notwendig ist selbstverstandlich, da3 nun gerade
die Bank selbst den Antrag in Empfang nimmt und an
das Grundbuchamt weitersendet; dies kann sehr wo.
auch der instrumentierende Notar tun, welcher die m"
tragungsbewilligung beglaubigt. Die Bank muflte en-
selben bevollmachtigen, die Eintragungsbewilligung als ihr
Vertreter in Empfang zu nehmen, sich aushandigen zu
lassen - um die Worte des § 873 BGB. zu gebraucheni -
und dann (um dem zweiten Erfordernis des & 878 BOB.
zu genugen) dem Grundbuchamt einzureichen. Der Notar
wird dabei die Tatsache seiner Bevollmachtigung viel-
leicht in folgender Form gegeniber dem Grundbuchamt
zu erkennen geben: ,Namens und iin Auftrage der
B-Bank Uberreiche ich in der Anlage Bewilligung und
Antrag auf Eintragung einer Gesamthdchstbetrags-
sicherungshypothek, die mir als bevollmachtigtem Ver-
treter der B-Bank von der Industrie-Aktiengesellschaft
ausgehéndigt worden sind, mit der Bitte, dem gestellten
Antrdge entsprechen zu wollen usw.

Der Sinn der ganzen Vorschrift des § 873 BGB. ist
der dal entweder alle Beteiligten zusammen in einer
jeden Zweifel ausschlieBenden Form gegenuber dem
Grundbuchamt oder dem Notar die Einigung uber die Hin-
gabe des Darlehns erklart haben oder aber ein Vorgang
sich abgespielt hat, auf Grund dessen das Grundbuchamt
die zweifelsfreie Ueberzeugung gewinnt, daf diese Eini-
gung zwischen Glaubiger und Schuldner Uber Darlehns-
hingabe und dingliche Sicherung erfolgt ist. Es geniigt
also nicht, daR objektiv eine solche Einigung formlos
stattgefunden hat; es mu3 vielmehr in einer den Vor-
schriften des 8§ 873 entsprechenden Form verfahren
worden sein. Jager zu § 15 Anmerkung 39 sagt zu der
besprochenen Frage folgendes: ,Die nach § 878 mit § 873



BGB, zur Begrindung, Uebertragung und Belastung eines
Rechts erforderliche Bindung liegt nicht vor, wenn der
nachmalige Gemeinschuldner als Berechtigter ein -
seitig (ware es auch in offentlich beurkundeter Er-
klarung) die Eintragung bewilligt und beantragt hat, ehe
der Konkurs ertffnet worden ist. Die Voraussetzungen
des 8§ 873 Abs. 2 sind nicht erfullt (anders § 875 Abs. 2
BGB. fur die Rechtsaufhebung). Dementsprechend
dringt solchenfalls der Erwerb, wenn die Eintragung
nach Konkursbeginn erfolgt, dem Konkursbeschlage
gegenuber nicht mehr durch.”

Von Interesse ist an dieser Stelle die Entscheidung
des Reichsgerichts Bd. 81 S. 424ff, Hier hatte der
Eigentimer in notariell beglaubigter Erklarung die Ein-
tragung einer Hypothek bewilligt. Der Notar reichte die
Urkunde sofort dem Grundbuchamt zur Eintragung ein,
jedoch verzogerte sich die Erledigung des Antrages
dadurch, daB die Grundakten verschickt waren. Nach
Eingang des Antrages, aber vor Eintragung, fiel der
Eigentimer in Konkurs. Der Konkursverwalter focht die
Eintragung der Hypothek ohne Erfolg an. In der Be-
grindung fiuhrt das Reichsgericht etwa folgendes aus:
Die Beteiligten hatten die notariell beglaubigte, also der
Vorschrift des 829 der Grundbuchordnung ent-
sprechende Eintragungsbewilligung, die zugleich den be-
klagten Hypothekenglaubiger berechtigte, sich den Hypo-
thekenbrief vom Grundbuchamt aushéndigen zu lassen,
dem Notar als dessen Beauftragten ausgehandigt, um sie
far ihn dem Grundbuchamt zum Zwecke der Eintragung
einzureichen.  Auf Grund dieser Einigung und der mit
entsprechendem Antrage stattgehabten Einreichung der
Eintragungsbcwilligung bei dem Grundbuchamt (beide vor
Konkurseréffnung liegend) war die Hypothek nach § 15
Satz 2 Konkursordnung, 8§ 878, 873 und 1117 BGB.
zugunsten des Beklagten auch den Konkursglaubigern
gegeniber rechtswirksam geworden.
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Die praktische Nutzanwendung aus den vorstehenden.

Ausfiihrungen stellt sich folgendermalRen dar: Es ist nicht
ratsam, schuldnerische Gesellschaften einseitige Ein-
tragungsbewilligungen selbst bei dem Grundbuchamt
einreichen zu lassen, da, wenn zwischen Eingang des An-
trages und Eintragung der Konkurs ausbricht, die
dingliche Sicherung gegenuber den Konkursglaubigern
nicht erreicht wird; vielmehr ist 6s empfehlenswert, sich
entweder die Bewilligung selbst aushandigen zu lassen
und dann dem Grundbuchamt zu Ubersenden oder aber
den Notar in der oben geschilderten Form zu bevoll-
machtigen.

AbschlieBend mag noch bemerkt werden, dall gegen
die Einreichung des Antrages durch den Kredithehmer
noch ein weiteres Bedenken besteht. Solange namlich die
.Bindung in dem dargelegten Sinne nicht eingetreten
ist, kann der Kunde seinen Antrag noch einseitig zurlck-
nehmen, ohne daR der Glaubiger dies hindern kann bzw.
davon Uberhaupt unterrichtet wird.

Gerichtliche Entscheidungen.

I. Burgerliches Recht.

Zu § 138 BGB.

Frachtstundungsvertrdge der Eisenbahn.
Die Ausbedingung einer Vertragsstrafe von
1pCt. pro Tag fur Frachtrickstande nach Ver-
fall ist nicht wucherisch oder nichtig.

Urteil des OLG. Hamburg vom 23, Juni 1925 — abgedruckt
in HansGerZtg. 1925 HB1. S. 189.

Die Beklagte hatte im Jahre 1922 fir ihre Eisenbahn-
frachten mit der Eisenbahn nach deren ,Bedingungen fur
monatliche Frachtstundung" ein Stundungsabkommen getroffen.
Nach § 7 Ziffer 7 dieser Bedingungen, die die Beklagte In dieser
Instanz zu den Akten gereicht hat, hat der Stundungsnehmer
vom Ablauf der Zahlungsfrist an 5 pCt. Verzugszinsen
zu zahlen, neben der in 8§ 9 festgesetzten Stundungsgebiihr von
3 v. T. Im Januar 1924 hat die Klagerin der Beklagten ihre

neuen Bedingungen zugestellt und hat diese mit zwei Firmen-
stempeln der Beklagten unterdriickt und von einem Ange-
stellten der Beklagten ,l. V. Karl" unterzeichnet =zuriick-
erhalten. Nach diesen Bedingungen (8 7 Ziffer 8) hat der
Stundung?snehmer bei nicht rechtzeitiger Zahlung vom Ablauf
der Zahlungsfrist an eine Vertragsstrafe von 1 pCt.
fur jeden Tag der Verzdgerung zu zahlen neben
der Gebihr von 6 v. T. (8 9). Auf Grund dieser Bedingungen
berechnet die Klagerin der Beklagten wegen Verzugs in der
Bezahlung von Frachtbetrdgen, die in der Zeit vom 16. April
bis zum 11 Juni 1924 fallig geworden sind, insgesamt 2499,79
Reichsmark Vertragsstrafe, die sie, auller einem inzwischen
ezahlten Frachtbetrage von 15310 Reichsmark, mit der Klage
ordert. Die Beklagte lehnt diese Forderung ab, weil die Aus-
bedingung einer so hohen Vertragsstrafe, die in Wirklichkeit
einen Zinswucher darstelle, als gegen die guten Sitten ver-
stoRend nichtig sei.
Das Langgericht hat zunachst durch Versaumnisurteil vom

6. Oktober 1924 der Klage stattgegeben, hat dann aber auf den
Einspruch der Beklagten das Versaumnisurteil nur in Hohe eines
Zehntels der ganzen nunmehr geforderten Vertragsstrafe auf-
rechterhalten und im dbrigen die Klage (das hei3t den An-
spruch auf Vertragsstrafe) abgewiesen, weil die vereinbarte
Vertragsstrafe, soweit sie 3 pCt. monatlich Ubersteige, gegen die
guten Sitten verstoe und somit nichtig sei.

sz?]st OLG. Il dagegen hielt das ganze Versdumnisurteil
aufrecht.

Aus den Grinden:

Das Berufungsgericht lehnt die Auffassung des Land?erichts
ab, dal’ die Ausbedingung einer so hohen Vertragsstrafe nach
Lage der Sache als gegen die guten Sitten verstolRend fur
nichtig zu erklaren sei. Gewil3 verfigt die Eisenbahn im Giter-
wie im Personenverkehr Uber eine gewaltige Macht, der sich
Handel und Wandel, die in weitestem Umfange auf ihre Hilfe
angewiesen sind, fugen missen. Aber die Beklagte beschwert
sich nicht dartber, da’ die Klagerin die allgemeinen Befdrde-
rungsbedingungen fiir den Guterverkehr, denen der Absender
sich nicht entziehen kann, unbillig verschlechtert habe. Die
Beklagte beanstandet vielmehr nur die Héarte der Bedingungen,
unter denen ihr die fir sie zustdndige Direktion Altona eine
privatvertragliche Stundung der Frachtvertraige %e-
wahrt hat. Dal3 dieserVergiunstigung eineVerpflich-
tung, Frachtstundung zu nehmen, entsprdche — deren Mdg-
lichkeit allerdings in § 1 Ziffer 1 zweiter Absatz der neuen
Bedingungen angedeutet wird —, hat die Beklagte nicht be-
hauptet. Der bloRe Umstand aber, dal3 die Stundung fur den
Ablader regelmaRiger, vielleicht taglicher Sendungen zweck-
mafsig und wohl gar, vom Standpunkt eines praktischen Ge-
schaftsgebarens aus, schwer entbehrlich ist, bedeutet noch
nicht ohne weiteres einen Zwang, der ihn nétigte, die Stundung
auch unter unverninftig schweren Bedingungen nachzusuchen.
Wollte man dies doch annchmen, so mif3te man andererseits
die Reichsbahn fir verpflichtet halten, die Frachten
unter billigen Bedingungen zu stunden; und
fur die Feststellung einer solchen Verpflichtung fehlt es an
jeder gesetzlichen Handhabe, Ist die Bahn aber rechtlich und
tatséchlich in der Lage, einen Antrag auf Frachtstundung Uber-
haupt abzulehnen, so ist nicht einzusehen, weshalb sie die
Stundun?< nicht auch gegen schwere Bedingungen sollte ge-
wahren konnen.

Diese Erwagungen erledigen die Frage eines unzuldssigen
Zwanges, einer unbilligen Ausnutzung einer ,Monopolstellung"
zugunsten der Klagerin. Aber die Bedingung des Verfalls einer
Vertragsstrafe von taglich 1 pCt. des geschuldeten Fracht-
betrages im Falle der Ueberschreitung der Zahlungsfrist ist
auch inhaltlich nicht schlechthin so hart, unbillig oder ver-
nunftwidrig, dal3 die Rechtsordnung ihr die Anerkennung vor-
enthalten miRte. Es tribt die Klarheit der Vorstellung, wenn
man von 1 pCt. Tageszinsen spricht, als ob die Klagerin
sich eine so hohe Verzinsung ausgeliehener oder ihr ander-
weitig geschuldeter Gelder ausbedungen héatte. Denn das be-
deutet regelméfig, dal® eine Kapitalschuld rasch und unauf-
haltsam in einem MafRe anschwellen wird und anschwellen soll,
das die angemessene Vergltung oder Entschadigung des
Glaubigers und die normale Leistungskraft des Schuldners weit
Ubersteigt. Im vorliegenden Falle handelt es sich um eine
regelrechte Vertragsstrafe, durch deren Ausbedingung eine
staatliche Behorde, welche einen geschéftlichen Massenverkehr
mit der Allgemeinheit zu unterhalten hat, nicht nur sich vor
Schaden bewahren, sondern auch, und ganz besonders, zur Ord-
nung und Punktlichkeit in ihrem Betriebe beitragen will, nicht
um eine ginstige Kapitalsanlage, deren zeitliche Ausdehnung
sich Ubermafig lohnen soll, sondern um einen energischen
Zwang zu rechtzeitiger Begleichung der aus den laufenden Auf-
trégen erwachsenden Schulden, Die Bahn bewilligt den Vor-
teil periodischer Zahlung und entsprechender Stundung der



Frachtbetrage, nétigt ihn vielleicht auch im eigenen Interesse
dem Ablader auf, und mutet ihm dagegen zu, sich durch die
Gefahr einer taglich wachsenden Vertragsstrafe zu punktlicher
Einhaltung der Fristen anhalten zu lassen. Diese NoGtigung zur
Vermeidung von Nachlassigkeit und Rucksichtslosigkeit be-
deutet keine verwerfliche Selbstsucht des Glaubigers, ihre An-
nahme keine wirtschaftliche oder personliche Selbstentwirdi-
gung des Schuldners, — auch nicht etwa deshalb, weil er damit
immerhin das Risiko Ubernimmt, im Falle — vielleicht unver-
schuldeter — Zahlungsschwierigkeiten nach langerem Verziige
das Mehrfache des ursprunglichen Schuldbetrages zahlen zu
mussen Die Beklagte wirde vermutlich selbst nicht auf den
Gedanken gekommen sein, die Abrede der Vertragsstrafe als
Sefen die guten Sitten verstolRend zu beanstanden, wenn die
Klagerin auf einen fiinftdgigen Rickstand von 2000 Reichsmark
vertragsgemal 100 Reichsmark aufgeschlagen hétte. Nur der
Gedanke, ihre Rickstande von uber 2000 Reichsmark nach
durchschnittlich reichlich hunderttdgigem Verziige nunmehr als
doppelt zahlen, bei einer Schuld von 225310 Reichsmark einen
Verlust von 2499,79 Reichsmark in Kauf nehmen zu sollen, er-
weckt ihren Widerstand. Aber die Zahlen allein begriinden
keine Ausnahme von der vertraglichen Regelung, und die Be-
klagte hat ihrerseits nichts dafiir vorgebracht, daf3 die strikte
Anwendung des Vertrages im vorliegenden Falle nach Ireu und
Glauben und Verkehrssitte einer einschrankenden Auslegun
weichen mufte. Daf} dies unter Ausnahmeumstianden der Falt
sein kann, soll nicht verkannt werden. So wiirde es schwerlich
die Billigung eines Gerichts finden koénnen, wenn die Klagerin
einem Schuldner von 1000 Reichsmark Frachtbetrdgen nach
dreijahrigem Konkursverfahren, an dessen Ende sie ihre Kon-
kursdividende erhalten hat, nunmehr allein fur jene drei Jahre
seines wirtschaftlichen Lahmliegens noch 11000 Reichsmark
Vertragsstrafe abfordern wollte: man wirde sagen missen, daf3
fur einen solchen Fall die Regel des Vertrages nicht gedacht
ist oder nicht gedacht sein darf. Aber die Bedingung, daf3 ein
Ablader, der den Vorteil periodischer Zahlung geniefdt, nach
hundert- oder zweihunderttdgigem Verziige zur Strafe das
Zwei- oder Dreifache seiner eigentlichen Frachtschuld zahlen
soll, gilt im Empfinden des Volks, und besonders der am Guter-
verkehr beteiligten Kreise, sicher nicht als wucherisch oder
sonst gegen die guten Sitten verstolend, auch wenn, wie es
nach dem von der Klagerin beigebrachten Brief der Beklagten
vom 12 Mai 1924 hier sein mag, der Frachtschuldner das Un-
glick hatte, zeitweilig durch Geldknappheit an der piinktlichen
Erflllung seiner Verbindlichkeiten behindert zu sein.

Il. Handelsrecht.
1 Zu 88 231, 235 HGB.

Duldet der Vorstand
schaft, daBl ein Dritter
Vorstand auftritt, so haftet die Aktien-
gesellschaft fur die durch den Dritten ein-
gegangenen Verpflichtungen.

Urteil des OLG. Hamburg vom 29. 4. 1925 — VII. —;
abgedr. HansGerz, 1925 llptbl. S 160.

Kl%gerin klagt aus einem Wechsel auf Zahlung restlicher
23 373,04 Mark.

Beklagte wendet ein:

Der Unterzeichner des Akzeptes, K., sei weder Vorstand,
noch 1rokurist der Beklagten gewesen, und daher nicht zur
dchnung des Wechsels bevollméchtigt gewesen,
f  Klagerin erklart, dad K. als Direktor der Beklagten
ungiert habe und daher zur Zeichnung des Wechsels bevoll-
machtigt gewesen sel.

as Landgericht hat die Klage abgewiesen. Das OLG. VII
Ir eilte am 29. April 1925 die Beklagte antragsgemaf3.

einer Aktiengesell-
nach auBlen hin als

Grinde:

bpv,In*e,Aekkigte beruft sich mit Unrecht darauf, daR K. nicht
zu”™ t'g t gewesen, den eingeklagten Wechsel fur sie

der tU f. rkiktigi dal3 K,, als er den Wechsel zeichnete, nicht
steht I0l. ‘'t ,"er Beklagten war. Der Vorstand war S. Es
an seinr. « : + S aus dem Vorstand ausscheiden und daf3
liches ak: e Ueten sollte. Es ist auch mit K. ein schrift-
Stelle voni ¥n-een Stoffen, durch das er zum Vorstand an
1924 als V' t sbellt werden sollte. K. ist auch am 13. Marz
Man war and ,zum, Handelsregister angemeldet worden.
Vorstand derV"? iSCh darlber einilgl:], dal K. an Stelle von S
kiindet hal geklagten werden sollte. Wie K. als Zeuge be-

standes tat«a v.v ,er se't dieser Zeit die Geschéafte des Vor-
tatsachlich gefiihrt. Das ist glaubhaft, denn es wird
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bestatigt durch den mit K. gemachten schriftichen Vertrag
und die Tatsache des Eintragungsantrages. Es wird weiter
dadurch erwiesen, da? S, zu der fraglichen Zeit erkrankt war,
wie die Beklagte selbst vortragt, also gar nicht in der Lage
war, die Geschéafte zu filhren. Es kann also niemand anders,
als K. die Geschéfte gefiihrt haben.

Nach auRen hin ist also K, als Vorstand der Gesellschaft
aufgetreten und das ist von dem Vorstand der Gesellschaft ge-
duldet und gebilligt. Die Stellung als Vorstand schlie3t an
sich die Vollmacht im weitesten Umfang, auch die Vollmacht
zur Zeichnung von Wechseln in sich.

Wenn es aber von der gesetzlichen Vertretung geduldet
wird, daf’ jemand, der rechtlich nicht Vorstand ist, nach auf3en
so auftritt, als ob er Vorstand der Gesellschaft ware, so mul}
sich die Gesellschaft auch gefallen lassen, dal? sie fiir die Hand-
lungen des Betreffenden so in Anspruch genommen wird, als
ob er Vorstand wéare und sie kann sich nicht darauf berufen,
dal aus Grunden rechtlicher Natur seine Bestellung nicht
rechtswirksam war.

Nun behauptet die Beklagte unter Berufung auf das
Zeugnis des S, des K. und Dr. X. allerdings, da3 K. untersagt
worden sei, auRer dem laufenden Briefwechsel Geschéfte zu
erledigen und ihm S. auch eine Vertretung der Beklagten ver-
boten habe, Dr. X. hat bereits erklart, da er als Zeuge das
Gegenteil bekunden wirde. K. wei3 von einer solchen Ein-
schréankung nichts, wie seine Zeugenaussage ergibt. Wenn
S. etwa derartiges bekunden wirde, so ware das gegenuber
den feststehenden Tatsachen und den Aeuflerungen von K.
und Dr, X. nicht beweiskraftig. Es kommt aber auch nicht
darauf an, ob S im inneren Verhaltnis der Gesellschaft zu
K, diesem die Vertretung untersagt hat, sondern darauf, dafl}
er nach aufRen hin das Auftreten von K. als Direktor ge-
duldet hat. Das hat er getan, denn er hat den K. die Ge-
schafte an seiner Stelle fihren lassen. Hiernach kann sich
die Beklagte nicht darauf berufen, da K. wegen der Un-
wirksamkeit seiner Bestellung zum Direktor oder wegen der
ihm etwa von S gegebenen Anweisungen der Gesell-
schaft gegenlber nicht zur Zeichnung des Wechsels be-
rechtigt gewesen sei.

Der Klage mufte somit entsprochen werden.

2. Zu § 362 HGB.

Stillschweigen im Handelsverkehr.

Urteil des Reichsgerichts, I. Zivilsenat, vom 13. Juni 1925
— |. 401/24. — T.

Im September 1922 hatte der Klager aus einem vorauf-
gegangenen Wertpapiergeschéft bei der beklagten G. m. b. H.
noch ein Guthaben stehen. Durch Schreiben vom 3. Oktober,
bei der Beklagten eingegangen 5. Oktober, beauftragte Klager
die Beklagte, fur ihn nom. M. 20000 D. Bank-Aktien zu kaufen.
Dem Schreiben war ein Scheck uber 107000 M. auf Berlin zur
Einziehung beigefiigt. Dieser Betrag reichte jedoch auch mit
dem Guthaben des Klagers nicht aus, um davon die ge-
winschten Aktien zu kaufen. Die Beklagte behauptet, sie habe
aus diesem Grunde laut Schreiben vom 6. Oktober den Auf-
trag abgelehnt. Klager bestreitet Absendung und Empfang
dieses Schreibens. Am 4. Oktober schrieb er seinerseits an
die Beklagte: ,lIch bestatige mein gestriges Schreiben, ent-
haltend einen Scheck . . . Uber 107000 M. . . . und Ubersende
lhnen anliegend einen Scheck . . . Uber 165000 M. . . ., den
Sie zu meinen Gunsten unter Benachrichtigung an mich ein-
ziehen wollen". Dieses Schreiben mit Scheck ist am 7, Oktober
bei der Beklagten eingegangen. Sie hat am 10. Oktober den
Scheck Uber 165000 M. eingeldst und dem Kléager den Betrag
gutgeschrieben. Auf das Schreiben des Klagers vom 4. Oktober
hat sie weder geantwortet noch den Auftrag zum Ankauf der
Effekten ausgefuhrt. Klager verlangt die Ausfuhrung dieses
Auftrags zum Boérsenkurs vom 10. Oktober 1922 und hat im
Klageweg Lieferung von nom. M. 20000 D. Bank-Aktien zum
Kurs von 900 pCt. begehrt. Das Berufungsgericht hat dem
Klageantrag entsprochen. Die Revision der Beklagten ist vom
RG. zuruickgewiesen worden.

Grinde:

Das BerG, hat u, a folgendes ausgefuhrt: Zu der maR-
gebenden Zeit habe Kla(f;ter mit der Beklagten im Sinne von
362 HGB. im Geschéftsverkehr gestanden. Sollte die Be-
klagte auf das Auftragsschreiben des Klagers vom 3. Oktober
mit dem von ihr angefuhrten Schreiben vom 6. Oktober ge-
antwortet haben, so wirde damit, selbst wenn das Antwort-
schreiben nur abgesendet, nicht auch angekommen sein sollte,
der Auftrag des Klagers abgelehnt sein. Durch das Schreiben
des Klagers vom 4. Oktober in Verbindung mit dem dort in
Bezug genommenen Schreiben vom 3. Oktober sei aber der



Beklagten ein neuer Auftrag des Klagers auf Besorgung der
M, 20000 Aktien zugegangen, Diesen Antrag habe Beklagte
durch Schweigen gemald § 362 HGB. angenommen. Beklagte
sei daher zur Lieferung der Aktien verpflichtet, weil sie ent-
weder auf das Schreiben des Klagers vom 3. Oktober — falls
das Schreiben der Beklagten vom 6. Oktober nicht abgesandt
sein sollte —, oder doch jedenfalls auf das Schreiben des
Klagers vom 4. Oktober geschwiegen habe.

Diese Ausfuhrungen lassen einen hier beachtlichen Rechts-
irrtum nicht erkennen. Die Revisionsangriffe sind unbegriindet.

Das Schreiben des Klagers vom 4. Oktober ging . . . bei
der Beklagten am 7. Oktober ein. Es enthielt durch seine Be-
zugnahme auf das klagerische Schreiben vom 3. Oktober nebst
Hinweis auf den darin enthaltenen Scheck Uber 107000 M.
und auf den in dem zweiten Schreiben enthaltenen Scheck
Uiber 165000 M. einen neuen Antrag zur Besorgung der Aktien,
dessen Inhalt fir die Beklagte geniugend erkennbar war. Mit
Recht weist das Gutachten der Berliner Handelskammer
vom . . . darauf hin, daR es fir die Beklagte bei Anwendung
der im Verkehr erforderlichen und ihr obliegenden Sorgfalt
moglich gewesen ware, den Zusammenhang der klégerischen
Schreiben vom 3. und 4. Oktober zu ermitteln. Das durch die
beiden Schecks erhéhte Guthaben des Klagers bei der Be-
klagten reichte nach den Feststellungen des BerG. vollkommen
zur Deckung des Kaufpreises der Aktien aus. Das von der
Beklagten angefiihrte Schreiben vom 6. Oktober enthielt nur
eine Ablehnung des Antrags vom 3. Oktober mit dem aus-
dricklichen Hinweis, dal der Grund der Ablehnung die der-
zeitige Unzulénglichkeit des klagerischen Guthabens bei der
Beklagten sei, und mit der Aufforderung, der Beklagten ,weitere
Instruktionen" zugehen zu lassen. Wenngleich das Schreiben
des Klagers vom 4. Oktober keine Antwort auf dasjenige der
Beklagten vom 6. Oktober war und sein konnte, muf3te doch
die Beklagte jenes Schreiben des Kléagers als einen neuen An-
trag nach § 362 HGB. erkennen und behandeln. Denn das
klagerische Schreiben vom 4. Oktober bedeutete nicht blofR
eine Wiederholung des Antrags vom 3. Oktober unter den
gleichen Verhéltnissen. Vielmehr wurde durch den dem
Schreiben vom 4. Oktober beigefiigten Scheck das Guthaben
des Klagers in einer Weise erganzt, da? der von der Beklagten
allein angegebene Ablehnungsgrund der ungenugenden Deckung
. . . hinfallig wurde. Unter diesen Umstanden durfte die Be-
klagte das klagerische Schreiben vom 4. Oktober nicht un-
beachtet lassen, wenn sie den damit im Beihalt des klagerischen
Schreibens vom 3. Oktober erteilten neuen Antrag zum An-
kauf von M. 20000 Aktien der D. Bank nicht ausfiihren,
sondern nur den dem klagerischen Schreiben vom 4. Oktober
beigefugten Scheck Uber 165000 M. einlésen wollte, was sie
am 10. Oktober getan hat. Denn das Schreiben der Beklagten
vom 6. Oktober bezog sich, wie erwahnt, ausdrickich nur auf
das Schreiben des Klagers vom 3. Oktober und bedeutete weder
objektiv eine Ablehnung des in dem klagerischen Schreiben
vom 4. Oktober nach Obigem enthaltenen neuen Antrags, noch
konnte subjektiv die Beklagte berechtigterweise erwarten,
dal? der Klager das Schreiben vom 6. Oktober bei etwaigem
Zugang in jenem Sinne auffassen wirde. Der danach beacht-
liche neue Antrag des Klagers vom 4. Oktober ist am 7. Oktober
der Beklagten zugegangen. Es ist von der Beklagten nicht
behauptet, noch sonst ersichtlich, da’ sie diesen Auftrag nicht
am nachsten Borsentag hétte ausfiihren kénnen oder dald die
Ausfuhrung am néchsten Borsentag zu einem fir den Klager
ungunstigeren Kurs als die fur den 11. Oktober klégerischer-
seits angegebenen 900 pCt. (Papiermarkkurs) erfolgt wére. Es
kann mithin dahingestellt bleiben, ob die Behauptung der Be-
klagten zutrifft, da3 derartige Auftrdge damals usancemaRig
nur fur den nachsten Borsentag, vom Tage des Zugangs des
Auftrags an gerechnet, Geltung hatten. Vielmehr ist nach der
zur Zeit des Berufungsurteils maf3geblichen Sach- und Rechts-
lage der Anpruch des Klagers auf Lieferung der nom. M. 20 000
D. Bank-Aktien zum Kurse von 900 pCt. (Papiermarkkurs) ohne
erkennbaren Rechtsirrtum flr begrindet erklart worden. Dabei
ist zu beachten, dal die Beklagte zu der fur die ordnungs-
malige Vollziehung des Auftrags mafRgeblichen Zeit den vorn
Klager zu leistenden Gegenwert bereits unter sich hatte und
dad der Klager bei gehoriger Ausfiihrung des Auftrags durch
die Beklagte 20 000 Papiermark nom. D. Bank-Aktien erhalten
hatte. Demgemald hat der an sich begriindete Schadenersatz-
ar;%pruch die Form eines Erfilllungsanspruchs angenommen.
Dal3 hieran nach ErlalR des Berufungsurteils etwas geéndert
ware, ist von keiner Seite behauptet und nicht ohne weiteres
ersichtlich. — Nach alledem ist die Revision unbegriindet.

1. Stempel- und Steuerwesen.

Zu § 286 RAbgO.

Der Steuerpflichtige, der im Rechtsmittel-
verfahren ohne zwischenzeitliche Aenderung
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der Gesetzgebung obgesiegt hatte, ist hin-
sichtlich der Kostenfrage so zu behandeln,
als wenn die Entscheidung ohne diese Aende-
rung ergangen ware.

Urteil des
II. A. 206. 5.

Der Beschwerdegegner ist zur einfachen und zur erhdhten
Obligationensteuer herangezogen und sein Einspruch hiergegen
als unbegrindet zuriickgewiesen. Auf Berufung hat die Vor-
instanz den Beschwerdegegner freigestellt, weil fir die von ihm
ausgegebenen Obligationen bebaute Grundstiicke haften und es
nicht darauf ankomme, ob diese Grundstiicke Wohnzwecken
oder gewerblichen Zwecken dienen, wie der Reichsfinanzhof
bereits am 5 Januar 1925 (Sammlung der Entscheidungen und
Gutachten des Reichsfinanzhofs Bd. 15 S. 163) dargelegt habe.

Der Rechtsbeschwerde des Finanzamts war daher der Er-
folg nicht zu versagen.

Durch § 11 zu 1 des Gesetzes uber Aenderungen des Finanz-
ausgleichsgesetzes vom 10, August 1925 — Reichsgesetzblatt |
S. 254 — ist die Befreiungsvorschrift im § 19 Abs. 2 zu c der
Il. Steuernotverordnung eingeschrankt auf Schuldverschrei-
bungen, soweit flr sie bebaute Grundsticke haften, die aus-
schlieRBlich fiur Wohnzwecke genutzt sind.
Durch § 19 Abs. 4 a. a. O. ist diese Einschrankung mit Wirkung
vom 14. Februar 1924, dem Tage des Inkrafttretens der
Ill. Steuernotverordnung, in Wirksamkeit gesetzt und sogar
vorgeschrieben, dafl die Wirksamkeit auch eintritt, soweit Uber
die Steueranspriiche aus dem Geldentwertungsausgleiche bei
Schuldverschreibungen bereits rechtskraftig entschieden ist.
Daraus, daf sich die neue Vorschrift nicht nur rickwirkende
Kraft beilegt, sondern auch ausdricklich anordnet, daf3 sie
sogar gegeniiber bereits rechtskrafti gewordenen Ent-
scheidungen zu gelten habe, ist zu entnehmen, dafl3 sie auch in
den noch nicht unanfechtbar gewordenen Féllen, im Rechts-
mittelverfahren also auch noch in der Rechtsbeschwerdeinstanz,
Anwendung finden muB; vgl. auch Entscheidungen und Gut-
achten des Reichsfinanzhofs Bd. 13 S. 44. Danach aber er-
weist sich die Rechtsbeschwerde des Finanzamts als begriindet,
da fur die von der Beschwerdegegnerin ausgegebenen Obli-
gationen bebaute Grundstiicke haften, die zu gewerb-
lichen Zwecken dienen. Demgemal war, wie geschehen,
zu erkennen.

Die Kosten der Rechtsbeschwerde fallen nach
§ 287 der Reichsabgabenordnung dem Reiche zur Last.
Aber auch die Kosten des Verfahrens in den beiden Vor-
instanzen hat das Reich zu tragen. Zwar fallen nach
§ 286 a a. O. die Kosten eines von dem Steuerpflichtigen ein-
gelegten Rechtsmittels diesem zur Last, wenn es im end-
glltigen Ergebnis erfolglos ist. Im Streitfall beruht diese Er-
folglosigkeit aber nur darauf, da in der Zwischenzeit die Ge-
setzgebung sich geéndert hat. Dadurch darf der Steuerpflichtige
in der Kostenfrage nicht schlechter behandelt werden, als es
ohne diese Aenderung der Fall gewesen wére. Ohne sie aber
waren ihm Kosten nicht zur Last zu legen gewesen.

Reichg;inanzhofs vom 25. September 1925. —

*) Diese, in unscheinbarem Gewand auftretende Entscheidung
hat besondere Bedeutung, weil der Reichsfinanzhof im Kosten-
Bunkt dem § 286 der RAbgO. eine sehr freie, aber durchaus ge-
otene Auslegung gibt.

_ ¥ Mitgeteilt von Herrn Dr. Boethk e, Reichsfinanzrat,
Miinchen,

Usancen fir den Handel in amtlich nicht
notierten Werten.

Die Stadndige Kommission fiir Angelegenheiten des
Handels in amtlich nicht notierten Werten beim Central-
verband des Deutschen Bank- und Bankiergewerbes zu
Berlin hat in ihrer Sitzung vom 17. September 1925
festgestellt, dal3 die Berechnung von Stickzinsen beim
Verkehr mit festverzinslichen Wertpapieren ohne Bérsen-
notiz auch fir auf ausladndische Wahrung lautende
inlAndische Schuldverschreibungen Anwendung findet.



Statistischer Tell.

Bearbeitet von Paul Kroszewski, Berlin-Grunewald.

Die Kursbewegung der fortlaufend notierten
Schiffahrts- und Bankaktien an der
Berliner Borse 1925.

So vielgestaltig auch die Faktoren sein mdgen, die in
ihrem Zusammenwirken dem Bilde der Kursbewegung
der Wertpapiere das Geprage geben, so lassen sich aus
dieser doch wichtige Ruckschliisse auf und fir unser W irt-
schaftsleben ziehen. Wenn daher das Kursniveau der
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im Sent® L*esem Jahre — von einer kleinen Erholung
zwingt rhm°ei? akffesehen — stéandig gesunken ist, so
Ursnrk *eSS Erscheinung geradezu zur Erforschung ihrer
riprnnrt®' Zweifellos ist, da in der steuerlichen Thesau-
a.., Sspolitik, die die Kapitalnot vergrofRerte und die

c uttung einer Dividende in den meisten Fallen un-

maoglich machte, eine der Hauptquellen dieses Kursmeder-
gangs zu suchen ist. Was sie allein nicht vermochte, hat
die prohibitive Wirkung der Bdrsenumsatzsteuer vollendet,
die auch das auslandische Kapital vom deutschen Markt

Mit der jetzt erfolgten bzw. bevorstehenden Ein-
fuhrung des Effektenterminhandels in Berlin, Frankfurt,
Hamburg und Kd&ln beginnt im Leben der Bérse ein neuer
Abschnitt. Es dirfte daher an der Zeit sein, einen Rick-
blick zu werfen auf die diesjahrige Kursentwickelung der
fortlaufend notierten Aktien der Berliner Bimse, soweit
die Kurse in Reichsmark notiert wurden. Eine solche
Zusammenstellung wird die Mdglichkeit bieten, tber die
oben erwahnten Kursbildungsfaktoren hinaus weiteren
Momenten des Wirtschaftslebens nachzuspiren.

Entsprechend der Anordnung im amtlichen Kursblatt
bringen wir zunachst eine Uebersicht Uber die Schiffahits-
und Bankaktien. Die Industrieaktien, die in den folgenden
Nummern behandelt werden, wurden zu Gruppen geordnet,
die die Aktien gleicher oder &hnlicher Industriezweige
vereinigen.

Um einen Vergleich mit der Vorkriegszeit zu ermdg-
lichen, ist in den Tabellen in den Spalten 2 und 3 das

s
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Aktienkapital Dezember 1913 und Januar 1925 angegeben.
Soweit im Jahre 1914 bis zum Ausbruch des Krieges
oder nach dem 1 Januar 1925 eine Veradnderung im
Aktienkapital eingetreten ist, ist in einer Anmerkung darauf
hingewiesen; auch Veranderungen gegeniber dem Gold-
mark-Umstellungskapital sind bertcksichtigt. Die Aktien-
kapitalien derjenigen Unternehmungen, die eine Gesell-
schaft in der Zwischenzeit durch Fusion usw. in sich auf-
genommen hat, sind fir Dezember 1913 nicht mit an-
gegeben, es sei denn, dal es sich um Verschmelzungen
handelt, die gleichzeitig eine Firmendnderung herbei-
fuhrten (z. B. Bank fur Handel und Industrie [Darmstadter
Bank] und Nationalbank fur Deutschland = Darmstadter
und Nationalbank oder Commerz- und Discontobank und
Mitteldeutsche Privatbank = Commerz- und Privat-
bank). Bei der in Spalte 7 erfolgten Angabe des Kurses
Dezember 1913 sind die gleichen Gesichtspunkte beachtet.

In den Spalten 4 und 5 werden Tag und Kurs der
ersten Reichsmarknotierung sowie Tag und Hohe des
Dividendenabschlages angegeben. Die letzten Spalten
8—16 enthalten Kursangaben, soweit Reichsmark-
notierungen Uber volle Monate vorliegen, d. h. im all-
gemeinen von dem auf die erste Notierung in Reichsmark
folgenden Monate an.



Wahrend am Kopfe der Tabelle die Zahl der Bdrsen-
tage jedes Monats verzeichnet ist, wird bei jeder Gesell-
schaft in der ersten mit G (= Gestrichen) bezeichneten
Zeile angegeben, wie oft im Monat der Kurs gestrichen
wurde. H bezeichnet den hochsten, N den niedrigsten
Einheitskurs in dem jeweiligen Monat, D gibt den
Durchschniitskurs an, der sich aus der Zahl der No-
tierungstage ergibt. Bei der Beurteilung der Spannung
zwischen héchstem und niedrigstem Kurs ist der etwaige
Dividendenabschlag (Spalte 4b und 5b) zu bertcksichtigen.

Am Schlu3 jeder Tabelle sind Gruppendurchschnitte
errechnet, H und N stellen den hochsten und den
niedrigsten Durchschnittskurs, D den Durchschnitt der
Durchschnittskurse dar. Diese Berechnung wird erst még-
lich, sobald von allen Papieren der Gruppe Kursangaben
vorliegen. Diese Angaben haben lediglich den Zweck,
bei einigermalen einheitlicher Entwickelung der Kurse
innerhalb der Gruppe ein sofort in die Augen fallendes
Bild dieser Entwickelung zu geben. Die einzelnen Gruppen
auf ihre ,,Gruppendurchschnitte” zu vergleichen, dirfte bei
der GroRenverschiedenheit der Gruppen und ihrer trotz

allem doch mangelhaften Homogenitat nur mit Vorbehalt
moglich sein; auf jeden Fall mufRten die Spannungen
zwischen den hdéchsten und niedrigsten Durchschnitts-
kursen mitberiicksichtigt werden.

Den Tabellen sind Schaubilder beigegeben, die das
Zahlenmaterial sinnféallig machen und eine schnelle Orien-
tierung ermdglichen. Die senkrechte Fuhrungsimie links
(Ordinate) gibt den Kurswert in Prozenten des Nenn-
werts, die wagerechte Fihrungslinie (Abscisse) die Zeit-
abschnitte an, in deren Mitte die betreffenden Kurswerte
eingetragen sind. Durch Verbindung der Punkte der
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hochsten Kurse jeden Monats einerseits, der niedrigsten
Kurse jeden Monats andererseits entsteht ein Band, das in
seinem Innern die — stark gezeichnete — Verbindungs-
linie der monatlichen Durchschnittskurse enthélt. Die
lediglich durch den Dividendenabschlag bedingte Kurs-
spannung ist durch einen Doppelpfeil gekennzeichnet, dessen
obere Spitze auf dem hdchsten Kurspunkt liegt; ist die
Dividende gleich Null, so fallen die beiden Pfeilspitzen

Dez. 1313 Jan.  Fetn r»z  ferii  mai  Juni Dug.  sent 195

zusammen. Fur Dezember 1913 wurden die hdchsten und
niedrigsten Kurse durch kurze wagerechte Linien ange-
deutet; die dabeistehende Zahl verweist auf das zugehdrige
.Kursband“. Die FI6he mancher Vorkriegskurse nétigte
zuweilen zu Unterbrechungen der Ordinate.

In den Schaubildern ,Banken“ bedeuten bei den Vor-
kriegskursen:

5 MiPrbk. — Mitteldeutsche Privatbank;

5. C.- u. Dbk. — Commerz- und Discontobank;
6. N. f. D, = Nationalbank fiir Deutschland;
6. DaBk. = Bank fir Handel und Industrie

(Darmstadter Bank).
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Schiffahrt.

88,10
35,60
68,01

i . i . 1.1 MiiHhnMi ans da von der am 8 11. 1913 beschlossengn Erhohung um 30 Millionen
i) Die Bilanz vom 31 12. 1913 weist ern Aktienkapital von nhur 1545 Mrlhonen
aut 180 Millionen bis Ende 1913 nur 25% (=7,5 MII'I0%el! ]

en erfolgtén am 5. i. 1914 mit 7,5 Millionen und am 1. I 1914
i e t e den AB das aK um 10 Mill zu erh6hen; die Erhéhung muf3 bis 31 12. 1926 durchgefahrt
A >2 Z . A gschluBR ~ ev vom7l90

erhdht. \  Bis Mill*"MoSossen~Rrhéhu~rdu~ehgeltthrt im 8260000 BM. » Goldmark-Umstellungskapital |12127 000 BM.,
JSSSA USTfUIaftr *-

KKolm> «*m'



1 Bank fir Brau-

Industrie

2. Bayerische

Hypotheken-
und Wechsel-

bank

3. Bayerische
Vereinsbank

4. Berliner
Handels-Ge-
Seilschaft

5. Commerz- und

Privatbank

6. Darmstadter
und National-

bank

7. Deutsche
Bank

8. Disconto-
Gesellschaft

9. Dresdner
Bank

10. Allgemeine
Deutsche

Credit-Anstalt
(Leipz. Credit)

11 Mittel-
deutsche
Creditbank

12. Reichsbank

Durchschnitte |

Aktierikapital
in 1000 (R)M.
Dezember  Januar
1913 1925
2 3
7000 4045
65000 30019
51000 13050»)
110000 22000
85 000, 42 000
+ 650009
160000») 60 000
+ 9000(H)
200 000-) 150000
200 00(H) 100000
200000 78 000
110000 26 000
60 000 22020
180000 122 788i)
< 177 212i)

» Commerz- und Disoonto-Bank.

ht-

auf 300 Mill M ,

‘) Am 28. 3 1914 auf 225 M ul,
-wovon Anfang Januar 1925 KM 32788000 begeben waren
>) Im Juli fand die Notierung eines Bezugsrechts statt, und zwar am 13, 17. und 20. 7. mit je 1,30.
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Banken.

a) Erste RM.-
Notie rung
b) Divid enden-
abschlag
a) Kurs
Tag b) Divi
elende
4 5 16
@
IBOrsen
tage
a 55 %5 86— G
b) 128 5 8% H
N
D
a 165 2% 87,- G
b)24.3 25 8o H
N
D
a) 196 25 12050 G
b)30.4 25 10% H
N
D
a)24.11 24 11975 G
b 4425 10% H
N
D
a) 183. 25 10675 G
b)23.4 25 8% H
N
D
a) 143 5 13550 G
b)24.4 25 10% H
N
D
a 132 25 127150 G
b)21.4. 25 10% H
N
D
a 132 5 121715 G
b) 24 25 10% H
N
D
a122. 25 14— G
b) 44,25 go H
N
D
a233 25 10050 G
b)25.4. 25 gop j H
N
D
als.3 5 10— G
b)26.3. 25 goy H
N
D
a 23 25 14950 G
b)25.3 25 100 H
N
D
H
N
D

2) Mitteldeutsche Privatbank

156,—
154,80

107,25»)
12

1106,60)
\120,10*

116,10»3
1117,-4
115,60%)
115,804

25050
247,30

186—
184,70

150,90
149,50

156,50
150,—

115,-
113,75

13790
135,25

oo Januar

8

© Februar

&

) 8 Marz

Surse 1925
5 s :
<  a L P
1 12 13 14
B 24 A 2
_ . . »
-  —  80,- 8463
— —  64,- 7950
— — D o8
—  —  82% 875
— — 8125 8175
—  _ &b 8313
1

5 August
5 Sept.

R

26

85,-
71,50
78,10

84,50
81,50
82,51

81,50
7950
80,12

83,-
80,—
80,89

120,-»«) 117,- 11525

— - — 117,—0 115,— 115,-

— 11854

179— 168,50 162 — 15_7,25 141— 128,70 128,75
164,75 157,50 154,- 141,50 128,- 119,—120,—
170,93 162,25 158,17 146,54 135,70 1520« 128,45

— K

HEE:

3 Darmstadter Bank.

am 25. 5 1914 auf 300 Mili. erhdéht.
» Kurs Ende 1913 in Minchen: 300,-.

7

13525 13525 12550 124,
12850 124,25 124,

111,- 103— 10L,- 9825

103,- 101,25 98,- 95,
107,74 10221 99,24 096,67

13750 12650 124,25 12025
126,13 124,- 120,13 114,50
13414 125,62 121,72 116,98
12050
120,- 116,50

182,42 180,93 124,98 121,57 118,45

127,40 127 ,-

11550 111,50 108,25

121,— 115,50 111,40 108,- 105—
124,91 117,16 114,31 109,06 106,81

15— 115— 10650 104,50 10225
113,25 106,50 104,50 102.13 100 -
11441 10837 10584 10292 100,99

151,13 142,25 136,50

100,25 »JO,-
90,30 86,50
98,09 88,14

86,50
84,50
85,20

84,50
83,50
83,68

100, - 102,50
100,- 99,50
100— 100,35

100—
97,-
98,30

97,—
95,-
95,97

129,25 125,30

141,50 134,25 128,25 118,30 122,13
147 74 188,07 132,12 124,38 12370

4) Nationalbank fur Deutschland.
Umgestellt auf 90 Mill. KM. Grundkapital;

123,70
81,72
104,17

115,33 115,05

131.25 134,-
124- 12450
120,33 129,73

9550 97-

93,75 94,75
94,69 9577

11450 11350

109,50 106,75
112,33 110,51

116,- 114,25
112,50 107-
11385 111,29

10525 106,38
102,50 102,-
103,64 104,19

101,50 101,50
100,- 100,-
100,40 100,58

83.50 80,50
80,— 80,-
80,68 80,29

95— 04,50
92,25 93,25
93,09 93,74

127,30 138,50
119,- 12512
12256 132,39

126,33 132,39
78,10 80,29
101,76 103,08

9 Am 3L 8. 1914 auf
beschlossene Erhdéhung
", Kurs Ende 1913 in Muuchon: 180,

“) Am 28. 3. 1925 um 8 Mill. auf 21060000 erhéht.



