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Der Schuldinhalt in der neuern Anleihepraxis.

Von Dr. ADOLF PREISIG, Ziirich.
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EINLEITUNG.

Der Kapitalexport ist, grundsatzlich betrachtet, auf
zwel verschiedene Formen angewiesen, die immer wieder
Verwendung finden, obschon die moderne Finanzierung
Instrumente kennt, die Elemente beider in sich schliessen.
Die eine dieser Formen besteht im Erwerb auslédndischer
Gesellschaftsanteile, heute fast ausschliesslich Aktien, die
andere im Erwerb von Forderungen. Den Aktien, die wirt-
schaftlich Unternehmerqualitit vermitteln, ist die Maog-
lichkeit der Realisierung nicht inhérent; ihr Inhaber kann
sie nur durch einen Verkauf oder nach den Bestimmungen
einer etwa beschlossenen Riickzahlung versilbern. Dagegen
hat der Inhaber einer Forderung das Recht, sie inhalt-
geméss geltend zu machen; die Moglichkeit der Reali-
sierung ist ihr wesentlich und macht einen Teil ihres
Wertes aus?).

1) Bei den nicht riickzahlbaren Anleihen (Beispiel : franzosische
Renten) beschrankt sich die Realisierungsmoglichkeit auf den
Ertrag.
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Forderungen an das Ausland werden geschaffen durch
Kreditgewiahrung heimischer Unternehmungen (Banken,
Trustgesellschaften etc.) und den Erwerb von Obligationen
(Anleiheschuldverschreibungen, Bonds, Debentures), sei es
durch Kauf an der Borse, sel es durch Kontrahierung aus-
landischer Anleihen?). Diese letztere Form des Kapital-
exports hat fiir die Schweiz in den letzten Jahren eine
ausserordentliche Bedeutung erlangt. Wéahrend die Aus-
landkredite der Banken und Trustgesellschaften in der
Regel kurzfristig und im Gelde des eigenen Landes gewéahrt
werden, ist die Ubernahme von Anleihen auslandischer
Schuldner mit einer Jahre dauernden Festlegung grosser
Betrage verbunden, die, von vorzeitigen Riickkéufen des
Schuldners abgesehen, nur nach Massgabe der Anleihe-
bestimmungen zuriickzufliessen pflegen. Erfolgt die Fest-
legung iiberdies in fremder Wéihrung, so ergibt sich ein
doppeltes Risiko, das zu vermindern oder ginzlich aus-
zuschalten im Interesse der heimischen Wirtschaft und des
Anleiheinhabers geboten ist.

Es sei versucht, die neuere Praxis im Auslandanleihe-
geschift speziell unter dem Gesichtspunkt der wihrungs-
massigen Sicherung des Schuldinhaltes darzulegen.

ERSTER ABSCHNITT.
Die schweizerische Anleihepraxis bis nach dem Krieg.
1. Kapitel. Die schweizerische Anleihepraxis vor dem Krieg.

I. Teilnahme an ausldndischen Anlethen durch Unter-
beteiligungen. II1. Folgen der Wdhrungsentwertung
speziell bei den Frankenanleihen.

I. Schon vor dem Krieg war die Emissionstatigkeit
der schweizerischen Banken bedeutend. Sie beschrankte

?2) Vgl. auch Stellungnahme des Finanzdepartements zur
Frage des Kapitalexports.
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sich nicht auf die inneren Anleihen, die dank der guten
Organisation im Lande selbst untergebracht werden konn-
ten; sie erstreckte sich auch auf internationale Anleihen,
an denen schweizerische Banken in der Regel durch Unter-
beteiligungen interessiert waren. So fanden unzihlige Aus-
landwerte den Weg in schweizerischen Besitz3). Emissionen
selbstindig kontrahierter Auslandanleihen gab es dagegen
kaum, ebensowenig besondere Schweizertranchen. Die
Titel lauteten in der Regel auf die Wahrung des Anleihe-
nehmers; nur Schuldner valutaschwicherer Lander wver-
standen sich zur Konzession, in auslandischer Wihrung,
meist derjenigen des Glaubigers, zu kontrahieren. Grosse
internationale Anleihen bildeten insofern Ausnahmen, als
sie mit Riicksicht auf die Moglichkeit leichterer Plazierung
von der schuldnerischen Wahrung ganz oder doch so weit
losgelost wurden, dass sie wahlweise auch auf Wahrungen
gestellt wurden, die sich im internationalen Verkehr beson-
deren Vertrauens erfreuten: Pfund Sterling, Franken oder
Mark. Der amerikanische Dollar fand als Alternativ-
wahrung vor dem Kriege kaum Verwendung; noch weniger
spielte die schweizerische Wahrung eine Rolle. Wohl gab
es dank der grossen Bedeutung Frankreichs auf dem inter-
nationalen Kapitalmarkt Anleihen, die auf Franken oder
alternativ auf Franken lauteten. Innerhalb derselben aber
wurde nicht unterschieden zwischen Franken schwei-
zerischer, franzoésischer und belgischer Wahrung. Eine
Unterscheidung schien auch nicht erforderlich, hatte die
Schweiz mit Frankreich und Belgien doch nicht nur die-
selbe Wahrungseinheit, sondern dank der Lateinischen
Miinzunion auch einen gemeinsamen Umlauf von Gold-
und Silbermiinzen. \

I1. Infolge seiner Internationalitat musste der schwei-
zerische Effektenbesitz von den 1914 ergriffenen Mass-
nahmen und die fast allenthalben daran anschliessende

3) Vgl. namentlich die Zusammenstellungen in den schwei-
zerischen Finanzjahrbiichern, dann aber auch die Kursbléitter
der Boérsen von Ziirich, Basel und Genf.

Zeitschrift fiir Schweizerisches Recht. Neue Folge Band 50. 11
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Wihrungsentwertung in weitgehendem Masse betroffen
werden. Im Gegensatz zu den auf Mark, Kronen, Lire etec.
gestellten Anleihen, bei denen rechtliche Zweifel hinsicht-
lich des Schuldinhaltes nicht aufkommen konnten, gaben
die ohne Unterscheidung auf Franken lautenden Titel
zu Streitigkeiten Anlass, wenn der Schuldner die Inhaber
mit Franken franzosischer Wiahrung abzufinden suchte.
Verhéltnisse dieser Art lagen dem Urteil des Zivilgerichts
Seine von 1926 zugrunde. Die Compagnie Electrique de
la Loire et du Centre in Paris hatte 59, Obligationen
(Serie B) in Frankreich und unter Bezeichnung schwei-
zerischer Zahlstellen gleichzeitig auch in der Schweiz aus-
gegeben. Uber die Frage, ob die Obligationire berechtigt
seien, in der Schweiz Zahlung in Schweizerwidhrung zu
verlangen, fithrt das Urteil aus: ,,Il y a eu émission et
souscription, simultanément en France et en Suisse; il y a
eu unité et non dualité d’emprunt. Les mentions des
prospectus démontrent qu’on a recueilli 1’argent suisse
comme ’argent francais; on est donc bien en présence d’un
titre international et les obligataires ont droit a recevoir,
en Suisse, de l’argent suisse, et en France, de l’argent
francais, au cours du change du jour de paiement.‘*4)

Dieselbe Frage beschiftigte schweizerische und fran-
zosische Gerichte im Fall verschiedener Anleihen des Crédit
Foncier Franco-Canadien. Es handelte sich um die Obli-
gationen der 39, Anleihe von 1890, zahlbar in Paris in
Franken, in Genf in Franken, in Montreal in Piaster zum
Tageskurs und in London in Pfund Sterling ebenfalls zum
Tageskurs, sowie um die 3.409; Anleihen von 1896, 1906
und 1908, zahlbar in Paris in Franken, in Genf, Basel und
Ziirich in Franken und in Montreal in Piaster zum Tages-
kurs. Sowohl die schweizerischen®) als auch die franzé-

) Zitiert im Journal Suisse des Titres et Coupons vom
29. Aug. 1927.

5) Zivilgericht des Kantons Genf mit Urteil vom 7. Febr, 1928
und Bundesgericht vom 23. Mai 1928, BGE 11, S. 257 ff.
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sischen®) Gerichte verurteilten die Gesellschaft in der
Schweiz zur Zahlung von Franken schweizerischer Wah-
rung, das Bundesgericht mit folgender Begriindung: ,,Les
obligations a 3 et 3.409; . . . parlent de francs tout court,
payables en Suisse. Le franc ainsi désigné n’est donc autre
que le franc suisse, car ’obligation assurée par le débiteur
devant s’exécuter en Suisse, c’est au lieu de I'exécution
et d’aprés le droit qui y est en vigueur qu’il faut, selon
la reégle admise en droit international privé, interpréter
Iintention des parties quant a la prestation promise; or,
en Suisse, il n’existe pas d’autre franc que le franc suisse.
Pour pouvoir s’écarter de cette interprétation qui s’impose
avec la force d’un axiome, il faudrait que le texte du titre
fat de nature & montrer au créancier qu’on se trouve dans
un cas exceptionnel auquel la régle qu’on vient d’énoncer
n’est pas applicable. Il n’en est rien pour les obligations
a 3 et 3.409;. Les demandeurs sont donc en droit d’exiger
a Genéve le paiement du capital de 500 fr. et des coupons
d’intéréts en argent suisse.’

» . . . Les titres ne sont point des titres nationaux
francais, mais des titres émis par un établissement financier
canadien en diverses monnaies, pour lesquelles le débiteur
confére au porteur soit une option de place (pour la livre
a Londres et pour la piastre & Montréal) soit une option
de change (pour la IFrance et la Suisse). Lorsque, en effet,
la banque a voulu que le cours du change jouat un role,
elle 'a dit expressément . . .

Demnach konnte der Inhaber von auf Franken oder
alternativ auf Franken lautenden Vorkriegsanleihen aus-
landischer Schuldner Zahlung in schweizerischer Wéhrung
nur dann veclangen, wenn fiir den Anleihedienst in der
Schweiz besondere Zahlstellen vorgesehen waren. War dies
nicht der Fall, oder konnte die Zahlung zwar in der

8) Zivilgericht Seine mit Urteil vom 14, Sept. 1923; Appel-
lationsgericht Paris mit Urteil vom 17. Juli 1925; Kassations-
gericht Paris mit Urteil vom 3. Juni 1930. Siehe Gazette du
Palais vom 13. Juni 1930.
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Schweiz, jedoch unter Zugrundelegung des Wechselkurses
auf Paris oder Briissel erfolgen, so stand er der Entwertung
ebenso machtlos gegeniiber wie in den vielen Fallen auf
Mark, Lire oder osterreichische Kronen lautender Anleihen.
Wohl bestand die Maoglichkeit, den Schaden durch Ver-
dusserung der Titel abzuwenden, doch blieb er an an-
dern Inhabern haften, so dass das Ergebnis fiir die Ge-
samtwirtschaft dasselbe blieb.

Dank dem bundesgerichtlichen Urteil gehen die Zinsen
der erwidhnten Anleihen des Credit Foncier Franco-Cana-
dien in der Schweiz nunmehr in Schweizerfranken ein.
Die Zahlung erfolgt aber auch heute nur unter Abzug
franzosischer Steuern, eine Folge des Umstandes, dass
eine selbstindige schweizerische Emission nicht statt-
gefunden hat.

2. Kapitel. Die schweizerische Anleihepraxis
withrend des Krieges.

I. Unterbindung auslindischer Anleihen. I1I. Ausnahme:
Die deutschen Valutaschuldscheine.

I. Anders war die Festlegung des Anleiheinhalts in
der durch den Krieg inaugurierten Periode. Mit dessen
Eintritt wurde die Interessenahme an auslidndischen An-
leihen im wesentlichen unterbunden. Die Banken hielten
sich fiir verpflichtet, die Mittel nach Mdglichkeit dem
eigenen Lande, das infolge Mobilmachung und Riickfluss
schweizerischer Anleihen aus dem Ausland grosse An-
forderungen an den Geld- und Kapitalmarkt stellte, zur
Verfiigung zu halten?). So wurden wihrend des Krieges
nur wenige Aunleithen mit dem Ausland abgeschlossen und
auch diesen wenigen lagen insofern besondere Verhéaltnisse

?) Geschéftsbericht fiir 1915/16 der Schweizerischen Bankier-
vereinigung, S. 5; Howeler, Der Geld- und Kapitalmarkt der
Schweiz, S. 53 {.
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zugrunde, als sie im wesentlichen zur Sicherung bereits
bestehender Markguthaben zum Parikurs geschaffen wur-
den. Von einem planméassigen Kapitalexport durch aus-
landische Anleihen kann demmach nicht gesprochen
werden8).

II. Wie schon erwahnt, kamen Auslandanleihen auch
in dieser Zeit vor. Eshandelt sich vor allem um die Anleihen
der Stiddte Bochum, Dortmund, Flensburg, Freiburg i. B.,
Heidelberg, Karlsruhe, Krefeld und Niirnberg im Gesamt-
betrag von M. 61,055,000, der Gewerkschaft des Steiu-
kohlenbergwerks Graf Schwerin im Betrage von -ca.
M. 18,000,000 und der Gewerkschaften Wintershall, Alexan-
dershall und Sachsen-Weimar. Sie stimmten insofern mit-
einander iiberein, als bei allen die Form sogenannter
Valuta-Schuldscheine gewahlt worden war. Sie bildeten
Schuldverpflichtungen iiber Markbetrige, die in Mark zu
verzinsen, aber entweder direkt in Schweizerfranken zum
vereinbarten Kurse von Fr. 1231, oder 123 fiir M. 100,
oder nach Wahl des Glaubigers entweder in Mark oder
in Schweizerfranken zum Kurse von Fr. 123 15 bzw. 123
fiir M. 100 zuriickzuzahlen waren. Bei den Stadteschuld-
scheinen war die Kurssicherung zum Teil auch so verein-
bart, dass der Schuldner fiir die Differenz zwischen dem
Markerlos bei Falligkeit der Titel und dem vereinbarten
Kurs von Fr. 123 1, bzw. 123 aufzukommen hatte®). Be-
kanntlich suchten die Anleiheschuldner unter dem Druck
der Markentwertung sich ihren Verpflichtungen zu ent-
ziehen. Im Fall der Valutaschuldscheine der Gewerk-
schaften Wintershall, Alexandershall und Sachsen-Wei-

8) Der Vollstindigkeit halber sei auf die wahrend des Krieges
den Nachbarstaaten von der Schweiz gewéahrten ,,Valutakredite
hingewiesen, die jedoch nicht in Anleiheform gekleidet wurden
und deshalb hier nicht weiter erwiahnt zu werden brauchen.
Niheres bei Howeler, a. a. O. S. 48 ff.

9 Uber die Stidteschuldscheine siehe Monatsbulletin der
Schweiz. Kreditanstalt 1926, S. 135 ff.
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marl?) sowie der Stidte!!) konnte indessen dank der Be-
mithungen der Schweizerischen Bankiervereinigung eine
der rechtlichen Stellung und den Interessen der Schuld-
scheininhaber gerecht werdende Lodsung erzielt werden.
Die zahlreichen Prozesse, die vor deutschen Gerichten
ausgetragen und erst vor kurzem zum Abschluss gekommen
sind, beziehen sich daher in erster Linie auf die Valuta-
schuldscheine der Gewerkschaft des Steinkohlenbergwerks
Graf Schwerin, dann aber auch auf diejenigen des Winters-
hall-Konzerns, soweit deren Besitzer ausserhalb des oben-
erwahnten Vergleichs geblieben waren. Sowohl in der
einen wie in der andern Sache hat das Reichsgericht, teil-
weise in Ab&nderung vorinstanzlicher Urteile, die in den
Schuldscheinen enthaltene Valutaklausel als rechtsgiiltiges,
eindeutiges Zahlungsversprechen in auslandischer Wéahrung
und damit auch den Anspruch auf Riickzahlung des Kapi-
tals in Schweizerfranken anerkannt!?).

10) Im Jahre 1924 wurde den Schuldscheininhabern die Ab-
losung der Titel auf folgender Grundlage angeboten: Fiir nom.
M. 10,000 Valutaschuldscheine wurde eine 4 15,9, Obligation der
Kaliindustrie A.-G., Cassel, der Holding-Gesellschaft des Winters-
hall-Konzerns, von Fr. 6000 gegeben. Dazu kam die Verpflichtung
zur Leistung von Fr. 7800 in bar in 13 Jahresraten. Dieses An-
gebot wurde bis auf einen verschwindenden Rest von allen Valuta-
scheininhabern angenommen. 1925 konnten die Obligationen der
Kaliindustrie A.-G., Cassel, gegen Titel der 79, Anleihe des
Deutschen Kalisyndikats umgetauscht werden. Siehe auch S. 166.

11) Die Inhaber der noch umlaufenden Stiddteschuldscheine
erhielten 1926 neben einer Barzahlung fiir nominal M. 100
Fr. 80 in 59, Obligationen., Siehe auch S. 166.

12) Urteil vom 4. Juli 1929 in Sachen der Gewerkschaft
Wintershall und vom November 1929 in Sachen der Gewerkschaft
des Steinkohlenbergwerks Graf Schwerin. Das weitere reichs-
gerichtliche Urteil vom 2. Februar 1928 in Sachen der Gewerk-
schaft Graf Schwerin bezieht sich auf den Zinsanspruch.
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1. Kapitel.
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ZWEITER ABSCHNITT.

165

Die schweizerische Anleihepraxis nach dem Krieg.

anleihen 1921 —1930.

Zusammenstellung der wichtigern Ausland-

Die nach dem Kriege sich verschirfende Entwertung

Anleihen Gesamtbetrag

der Wihrungen unserer Nachbarstaaten machte zunichst
jede Kapitalausfuhr durch Ubernahme auslindischer An-
leihen unmdoglich. Erst 1922 begann sie sich wieder zu
beleben, um, wie aus der nachstehenden Zusammenstellung
ersichtlich 1ist, in den folgenden Jahren einen ausser-
ordentlichen Umfang anzunehmen.

In der Schweiz Schuld-

aufgelegt inhalt¥)

*) E = Anleihen, welche nur auf eine Withrung lauten; A = Anleihen mit Alternativklausel;
G = Anleihen mit Goldklausel; AG = Anleihen mit Alternativ- und Goldklausel.

1922

1923

1924

69, S. A. de Filature de Schappe,
Lyomw . o 5 s s a5 ¢ 5 @
6% Stadt Amsterdam . . . . .
69, Cie du Chemin de Fer Paris-
Orléans

69, Osterreichische Staatsanleihe
(Volkerbundsanleihe) . . . G.K.650,000,000
7% Staatshypothekenbank d.Ko-
nigreichs der Serben, Kroaten
und Slovenen (Pfandbriefe) .

7%9%, Kénigl. Ungarische Regierung

(Volkerbundsanleihe)  ung. G.K.250,000,000
7% Deutsches Reich (Wieder-
aufbauanleihe) . . . . . . G.M.800,000,000

1) Schweizertranche.
2) Schweizertranche, davon £ 1,500,000 zur &ffentlichen Zeichnung aufgelegt, der Rest fiir
besondere Zwecke zuriickbehalten.
3) Der Anleiheprospekt sagt hieriiber: ,,Cette tranche s’¢léve a £ 3,000,000 et sera divisce
conformément au résultat de la souscrintion, en obligations de 100, 500 et 1000 Livres sterling
et en obligations de 1000 francs suisses. Nach dem Vademecum 1926/27, Seite 32 f., wurden fiir

nominal Fr. 15,000,000 Titel schweizerischer Wihrung geschaffen.

Fr.

5,000,000

Hf1. 10,000,000

£

E
E
Fr. 50,000,000 E
E
E

1,500,000

Fr. 25,000,000%)

Fr. 15,000,000 E

Fr. 30,000,000 E

£

3,000,000%%) E
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Jahr Anleihen Gesamtbetrag In der Schweiz Schuld-
aufgelegt inhalt

1925 69, Furstentum Liechtenstein . Fr. 1,000,000 E
7149, Stadt Salzburg . . . . Fr. 15,000,000 A
79, Berliner Stidtische Elektrlzl-
titswerke A.-G. (Bewag). . Fr. 30,000,000%) Fr. 20,000,000 A
79, Deutsches Kalisyndikat
G.m.b.H., Serie A . . £ 8,000,000 £ 1,700,000) A
1926 71,9, Staat Sao Paulo, Kaffee- In-
o) stitut, 1. Tranche . . . . . £ 5,000,000 £ 500,000 A
7% A.E.G. Union Elektrizitats-
Gesellschaft, Wien . . . Fr. 7,000,000 E
79 Cie Internationale du Gaz,
Briissel . . . . . .. ... Fr. 5,500,000 A
6149, Freistaat Baden . . . . . Fr. 40,000,000 Fr. 25,000,000 A
7%% Staat Sao Paulo, Kaffee-In-
stitut, 2. Tranche . . . ., . £ 5,000,000 £ 200,000 A
7% Lech Elektrizititswerke A.-G.,
Augsburg . . . . . . ... Fr. 12,000,000 E
7% Franzosische Staatsbahnen . Fr. 60,000,000 E
7% Elektrizititswerk Strassburg
Al & o s w0 s aw s 3 Fr. 5,000,000 E
1% Konigreich Belgien (Stabi-
lisierungsanleihe) . . . ., . $ 100,000,000  Fr. 32,000,000 E
7% Staatsbahnen von Elsass und
Lothringen . . . . . . .. Fr. 75,000,000  Fr. 50,000,000%) A
79, Marokkanische Eisenbahn-
Gesellschaft . . . . . . . Fr. 41,600,000 Fr. 20,800,000 A
79, Etablissements Kuhlmann . Fr. 15,000,000 E
69, Stadt Dornbirn . . . . . . Fr. 1,250,000 E
69, Manila Gas Corporation . . $ 1,500,000 § 750,000 E
1927 79 Franzosische Staatsbahnen . Fr.150,000,0001t) Fr. 30,000,000 A
10) 7% Det Norske Zinkkompani . Fr. 15,000,000 E

7% Staatshypothekenbankd.Ko-
nigreichs der Serben, Kroaten

und Slovenen (Uprawa Fon-
dowa) « s w6 1o %5 5 3 Fr. 10,000,000%) E

4) Fr. 10,000,000 in Holland emittiert.

®) Schwelzertranche, davon £ 100,000 fiir besondere Zwecke reserviert. Die Emission war
mit einer Konversion der 41 9% Obllgatlonen Kaliindustrie A.-G., Cassel, von 1924, im Betrag
von ca. Fr. 20,000,000 verbunden. Diese rithrten her aus dem Umtausch der Valutaschuldqcheme
der Gewerkschaften Wintershall, Alexandershall und Sachsen-Weimar. Die Konversion erfolgte
auf folgender Basis: auf je nom. Fr. 1000 4 % % Obligationen Kaliindustrie A.-G., Cassel, entfielen
je nom. £ 70 der neuen Anleihe.

%) An bedeutenderen Anleihen wurden 1926 ohne 6ffentliche Emission in der Schweiz plaziert:
Fr. 36,664,000 59 Deutsche Stidte, aus dem Umtausch der Valutaschuldscheine, deren Inhaber
neben einer Barzahlung gegen nom. M. 100 nom. Fr.80 59 Obligationen erhielten, und
Fr. 10,000,000 7% Cimenteries et Briqueteries Réunies S. A., Antwerpen.

) Fr. 10,000,000 in Holland emittiert und Fr. 5,000,000 im Ausland plaziert.

f) Vom Rest wurden Fr. 15,000,000 gleichzeitig in Holland zur Zeichnung aufgelegt und
Fr. 10,000,000 anderweitig im Ausland untergebracht.

') Fr. 20,800,000 gleichzeitig in Holland zur Zeichnung aufgelegt.

10y Ausserdem wurden unter der Hand plaziert 6 %, Chemins de Fer du Midi, auf franzdsische
Franken lautend.

11) Davon nom. Fr. 60,000,000 im Ausland und bei Versicherungsgesellschaften fest plaziert.
Vom Restbetrag wurden nom. Fr. 35,000,000 in Holland und Fr. 25,000,000 in Schweden emittiert.

12) Davon nom. Fr. 2,000,000 anderweitig fest plaziert.



167

Jahr Anleihen Gesamtbetrag ~ In der Schweiz Schuld-
aufgelegt inhalt
5%, Kraftitbertragungswerke

Rheinfelden (Baden). . . . Fr. 14,500,000 E
79, Energie Electrique du Lit-

toral Méditerranéen S.A. . Fr. 25,000,000 E

5149, Felten & Guilleaume Carls-

werk Actien-Gesellschaft , . Fr. 22,500,000 E
7% Société Méridionale d’Elec-

tricité, Série A1) | . $ 12,000,000  Fr. 18,130,000 A
7% Erste Donau—Dampfschlff-

fahrts-Gesellschaft . . . . . Fr. 10,950,00014) A
6% S.A. Import & Export Maat- .

schappij ,,Oranje-Nassau® . Hf1.20,000,000  Hfl. 4,000,000 A
69, Staatsbahnen von Elsass und

Lothringen . . . . . . . . Fr. 40,000,000  Fr. 30,000,000%) A

69, Elektrizitits-Actien-
Gesellschaft vorm. W. Lah-
meyer & Co., Frankfurt a. M. Fr. 15,000,000 Fr. 7,500,0006)
6159, Vereinigte Staaten von Bra-

=

silien. . . s s w e . s £ 850000 = 700,000*) A
79, Republik Polen .. - ... % 62000000 $ 6,000,000% AG
1928 69, Republik Griechenland (Sta-
19) bilisierungs-Anleihe) . . . . $ 17,000,000 $  2,000,00020)2) G
7% Banco Hipotecario de Bogota £ 1,600,000 £ 400,0001) A

69 Société Anonyme du Char-

bonnage Frédéric-Henri, Lint-

fort . . . .. Fr. 20,000,000  Fr. 15,000,000%) E
69, Badische Landeselektrlmtats-

versorgung Aktiengesell-

schaft (Badenwerk) . . . . Fr. 50,000,000  Fr. 25,000,000%) A

13) Autorisiert insgesamt $ 25,000,000 (oder Fr.129,500,000); Série A nom. $ 12,000,000,

WOV on in der Schweiz zur offentlichen Zeichnung aufgelegt ,,§ 3,500,000 ou Frs. 18,130,000,

14) Der Nominalbetrag der Anleihe ist im Prospekt dng,egcben mit Schilling 15, 000 000 oder

RM. 8,800,000 oder Schweizerfranken 10,950,000. Die Emission erfolgte "lelchzeltlﬂr in Wien,
Frank{urt a. M. und in Ziirich.

13) Davon nom. Fr. 10,000,000 anderweitig fest plaziert. Gleichzeitig wurden in Holland
nom. Fr. 10,000,000 zur Zeichnung aufgelegt.

18) Fr. 7,500,000 wurden offenbar in Holland begeben; der Prospekt enthiilt dariiber keine
Angaben, doch lisst die in das Recht des Inhabers gestellte Wahl auf Zahlung von Kapital und
Zinsen in Schweizerfranken oder hollindischen Gulden zum festen Satze von 48 Cents fiir den
Schweizerfranken hierauf schliessen.

17y Teil der englisch-kontinentalen Tranche, mit der gleichzeitig eine amerikanische von
nom. $ 41,500,000 emittiert wurde. Von den nom. £ 700,000 des fiir die Schweiz bestimmten Teils
wurden nom. £ 300,000 anderweitig fest mit Sperre plaziert.

18) Teil der amerikanischen Tranche, von der nom. $ 47,000,000 fiir die Vereinigten Staaten
von Nordamerika, $§ 2,000,000 firr Frankreich, $ 4,000,000 fiir Holland, $ 1,000,000 fiir Polen und
$ 2,000,000 fiir Schweden bestimmt waren. Gleichzeitig mit der amerikanischen wurde eine eng-
lische Tranche von nom. £ 2,000,000 emittiert.

19) Ausserdem wurden emittiert unter Einriumung eines Bezugsrechtes an die Aktioniire
bezw. an Aktionire und Inhaber von gewinnberechtigten Obligationen 5% A. B. Kreuger & Toll
gewinnberechtigte Obligationen) im Mai-August und im September-Oktober.

2%) Teilbetrag der amerikanischen Tranche, mit der gleichzeitig eine englische von nom.
£ 4,070,960 emittiert wurde.

) Hiervon gelangten nur nom. § 1,250,000 zur 6{fentlichen Zeichnung, da $ 750,000 ander-
weitig mit Sperre fest plaziert wurden.

22) Fr. 5,000,000 ,,ont été pris_ferme a I'étranger*.

23y Fr. 10 000 000 gleichzeitig in Holland zur Zelchnung aufgelegt und Fr. 15,000,000 im
Ausland mit Sperre fest plaziert.
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Jahr Anleihen Gesamtbetrag ~ In der Schweiz Schuld-
' aufgelegt  inhalt
69, Stadt Konstanz . . . . Fr. 3,000,000 E
7149, Konigreich Bulgarien (Sta.bl-
lisierungsanleihe) . . . . . $§ 13,000,000 §  1,500,000%) G
6149, Badische Girozentrale . . . Fr. 13,000,000 Fr. 10,000,000%) E
1929 619, Untere Iller A.-G., Miinchen Fr. 12,000,000  Fr. 10,000,000 E
26) 6% Schluchseewerk A.-G., Frei-
burg i.Br. . ., . .. . Fr. 35,000,000  Fr. 20,000,0007) A

7% Autonome Monopolverwal-
tung des Konigreichs Rumi-
nien (Stabilisierungsanleihe) ., $ 101,000,000 $  4,000,000%) G
5% A.B. Kreuger & Toll . . . $ 50,000,000 $ 3,000,000") AG
E

6149, Hessische HKisenbahn A.-G. . Fr. 5,000,000
7% Lech Elektrizititswerke A.-G., _
Augsburg . . . . . . ... Fr. 8,000,000 E

6% Republik Chile . . . . . . Fr. 25,000,000  Fr. 14,000,000®) AG
69 Land Vorarlberg . . . . . Fr. 7,000,000 Fr. 6,000,0003%) G

69 Stadt Bregenz . . . . Fr. 2,500,000 E
1930 69, Stadt Santiago de Chlle von
o) 1929%) . . . . . . .. .. Fr. 25000000 Fr. 10,000,000%) AG

69, Badische Landeselektrizitits-

versorgungs A.-G. (Baden-

werk) . . . +. ... Fr. 12,000,000 Fr. 8,000,000%) E
69% Republik Gmle .+« . ... Fr. 60,000,000 Fr. 15,000,000%)%) AG
5%, Cie du Chemin de Fer de Paris )

4 Orléans . . . Fr. 33,300,000%) E
9149, Union Chimique Belge S A Hf1. 15,000,000  Hfl. 7,500,000%) A
6159, Societd Idroelettrica Piemonte

SLP).......... $ 10,000,000%)

Fr. 25,000,000%) Fr. 15,000,0004) AG

*) Teil der amerikanischen Tranche, mit der gleichzeitig eine englische von nom. £ 1,800,000
und eine franzoésische von nom. Ffr. 130,000,000 emittiert wurden.

%) Fr. 3,000,000 im Ausland fest p1a71ert

20) Ausserdem wurden emittiert unter Einriumung eines Bezugsrechtes an die Aktioniire:
5% A. B. Kreuger & Toll (gewinnberechtigte Obligationen) im Marz/April; nom. $ m. n. 7,500,000
7% ,Astra® Compania Argentina de Petroleo S. A., Buenos Aires (konvertierbare Oblizationen),
und unter der Hand plaznert 6 % % Deutsches Kallsyndlkat G.m.b.H. Serie (G, £-Titel.

*7’) I'r. 10,000,000 wurden gleichzeitig in Holland emittiert und Fr. 5,000 000 im Ausland
fest plaziert.

28) Schweizertranche, Teil der Dollartranche von nom. $ 69,000,000.

29) Fr. 11,000,000 wurden gleichzeitig in Holland emittiert.

3%) Fr. 1,000,000 im Ausland fest plaziert.

31) Ausserdem wurden unter Einriumung eines Bezugsrechts an die Aktioniire emittiert
konvertierbare Obligationen Baltimore & Ohio R. R. Co.

32) Emissionszeit 30. Dezember 1929 bis 10. Januar 1930.

33) Tr. 10,000,000 wurden in Holland zur Zeichnung aufgelegt, wihrend Fr. 5,000,000 von
der Banque Francaise et Italienne pour '’Amérique du Sud in Santiago plaziert wurden.

) Fr. 4,000,000 im Ausland mit Sperre fest plaziert.

35) Fr. 35,000,000 wurden von einer franzésischen und Fr. 10,000,000 von einer holliindischen
Bankengruppe iibernommen.

3%) Den Inhabern der Obligationen der 69 #dussern Anleihe der Republik Chile, Juni 1929,
wurde das Recht eingeriumt, Titel dieser Anleihe bis zu 50 %, des Nennwerts ihres Besitzes an die
Obligationen von 1929 zu zeichnen, wobei die gezeichneten Betriige fest zugeteilt wurden.

37) Bis Fr. 30,000,000 wurden den Inhabern von 6 9%, Obligationen der Compagnie du Chemin
de fer Paris a Orléans von 1922 zur Konversion ihrer Titel angeboten.

38y H1fl. 7,500,000 wurden in Holland zur Zeichnung aufgelegt.

3%) Serie A.

10) Serie B.

41) Fr. 10,000,000 wurden in Holland zur Zeichnung aufgelegt.
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Jahr Anleihen Gesamtbetrag  In der Schweiz Schuld-
aufgelegt  inhalt
5% S.A. des Fours a Coke de

Selzaete, Briissel ., . . . . Fr. 7,000,000 E

69, Fabrique Nationale d’Armes
de Guerre . . . . . . . . Fr. 15,000,000 Fr. 12,000,000%) E

5149, Rheinkraftwerk Albbruck
Dogern A.-G. . . . . .. Fr. 40,000,000 E

5149, Internationale Anleihe des
Deutschen Reichs 1930
(Younganleihe) . . . . . . $§ 300,000,000, Fr. 92,000,0004) G

61,9, Deutsche Rentenbank-Kredit-
anstalt (Landwirtschaftliche
Zentralbank) . . . . . . . Fr. 25,000,000%) Fr. 6,250,000%) E

7% Republik Osterreich , . . . Sch.725,000,000  Fr. 25,000,000%) E
netto??)
69 O. Englebert Fils & Co. Kom-
mandit A-G. . . . . .. Fr. 10,000,000 E

91%9% S. A.des Glaceries de St-Roch Fr. 20,000,000%) Fr. 15,000,000 G

7% Pester Ungarische Commer-
cial-Bank, Budapest . . . . Fr. 15,000,0005°) Fr. 10,000,000 E

4149% Kraftwerk Reckingen A.-G.,
Reckingen (Baden) . . . . Fr. 15,000,000  Fr. 15,000,000 E

5% S.A. des Aciéries Réunies de
Burbach-Eich-Dudelange
(Arbed), Luxemburg . . . . Hfl.25,000,000°%) Hfl. 5,000,000 AG
5% N. V. Philips’ Gloeilampen-
fabrieken, Eindhoven’?) . Hfl. 30,000,000%%) Hfl.10,000,000%¢) E
41,% Komgreich Belgien , . . . Fr. 93,600,000  Fr. 24,960,000%) A

) Tr. 3,000,000 mit Sperre fest im Ausland plaziert.

43) Oder Gegenwert in andern Wihrungen; davon reserviert fiir Belgien Belgas 35,000,000,
fiir Frankreich Ffr. 2,515,000,000, fiir Holland Hfl. 73,000,000, fiir Schweden Kr. 110,000,000,
fiir Deutschland RM. 36,000,000, fiir Grossbritannien £ 12,000,000, fiir Italien Lire 110,000,000
und fiir die Vereinigten Staaten von Amerika $ 98,250,000.

44) Fr. 17,000,000 anderweitig mit Sperre fest plaziert.
45) Tr. 12,500,000 mit mehrjihriger Sperre im Ausland plaziert.
46) Fr. 6,250,000 wurden gleichzeitig in Holland zur Zeichnung aufgelegt.

47y Emittiert wurden ausser in der Schweiz $ 25,000,000 in den Vereinigten Staaten von
Amerika, £ 500,000 in Holland, Kr. 10,000,000 in Schweden, £ 3,000,000 in Grossbritannien,
Lire 100,000,000 in Italien und Sch. 50,000,000 in Osterreich.

48) Davon Fr. 5,000,000 anderweitig fest mit Sperre plaziert.
49) Davon 5,000,000 im Ausland fest plaziert.
50) Davon Fr. 5,000,000 im Ausland mit Sperre fest plaziert.

51) Ausser in der Schweiz wurden emittiert Hfl, 10,000,000 in Holland, Belgien und Luxem-
burg und Hfl. 10,000,000 in Frankreich.

52) Je nominal Hfl. 4000 Obligationen kénnen bis zum 30. September 1935 in nominal Hfl. 1000
Stammaktien N. V. Gemeenschappelyk Bezit van Aandeelen Philips’ Gloeilampenfabrieken kon-
vertiert werden. Diese Gesellschaft besitzt die grosse Mehrheit der Stamm- und Vorzugsaktien
N. V. Philips’ Gloeilampenfabrieken.

53) Davon Hfl. 20,000,000 von einem hollindischen Bankensyndikat iibernommen.

54) Davon HIil 2,000,000 im Ausland fest plaziert.

85) Weitere Fr. 6,240,000 im Ausland fest plaziert.
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2. Kapitel. Die Vertragswiihrung.

I. Anderung gegeniiber 1914. II. Heimwdihrungsanleihen.
I111. Fremdwdhrungsanleihen.

I. Nichts zeigt besser die grosse Anderung, die sich im
Anleihegeschift seit 1914 vollzogen hat, als die Tatsache,
dass von den oben erwihnten, insgesamt nominal iiber
Fr. 1,400,000,000 betragenden Anleihen der letzten zehn
Jahre — fremde Wéhrungen zur Goldparitat umgerechnet —
mehr als nominal Fr. 1,050,000,000 auf Schweizerfranken
lauten, mit oder ohne Option auf Zahlung in fremden Wih-
rungen. Es kann nicht ernstlich bezweifelt werden, dass an
diesem Ergebnis die Stabilitat der schweizerischen Wahrung
in entscheidender Weise beteiligt war. Sie ermoglichte den
Kapitalexport nicht nur durch die Stetigkeit ihres Wertes,
sie forderte ihn auch durch die aus dem internationalen
Vertrauen resultierende Nachfrage nach Franken und
Anleihen schweizerischer Wahrung. Mag auch das In-
teresse des Auslandes vorwiegend auf Werte inlandischer
Schuldner gerichtet gewesen sein, so wurde der Kreis
der Auslinder mit schweizerischem Titelbesitz doch in-
sofern Tréger schweizerischer Kapitalexportinteressen, als
durch ihren Erwerb von Franken und Frankenanleihen
am Geld- und Kapitalmarkt Verhiltnisse geschaffen wur-
den, die dem Kapitalexport Vorschub leisteten. So ergibt
sich das Bild, dass das Ausland an schweizerischen Werten,
die Schweiz aber in weitgehendem Masse an ausldndischen
Werten interessiert ist. Dieser Zustand war schon der
Vorkriegszeit bekannt, dank der besonderen Verhéltnisse
der Nachkriegszeit hat er im Verlaufe von nur zehn Jahren
eine betrdchtliche Intensivierung erfahren.

II. Welche Vorteile bietet eine auf die Wahrung des
Glaubigers (Heimwahrung) gestellte Obligation zunéchst
diesem selbst? Er erhalt einen Titel in der Wahrung, die
fiir seine wirtschaftliche und rechtliche Existenz mass-
gebend ist. Das mit dem Kontrahieren in fremder Wahrung
verbundene Risiko der Entwertung und damit von Ver-
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lusten entfillt; es ist dem Schuldner iiberbunden. Der
Glaubiger hat unter allen Umstdnden Anspruch auf
Zahlung in heimischer Wihrung; nominell besteht fiir
ithn somit keine Verlustmoglichkeit. Ein Vorteil darf
auch darin erblickt werden, dass Kapital und Zinsen ohne
Abzug von Inkassospesen und Verlusten, wie sie aus der
Umrechnung erwachsen, eingehen. In rechtlicher Hinsicht
kommt der Vorteil eines Heimwahrungstitels bei der
Vollstreckung zum Ausdruck. Urteile in fremder Wahrung
sind in der schweizerischen Judikatur zaldssig. Die Voll-
streckung nach Bundesrecht setzt jedoch einen in Heim-
wahrung ausgedriickten Forderungsbetrag voraus. Gerade
hier sind aber Verluste denkbar, wenn die Wéhrung, auf
welche der Titel lautet, der Entwertung ausgesetzt ist.
Auf Heimwéhrung gestellte Auslandanleihen bieten dem
Kapitalisten die denkbar sicherste Form der Teilnahme am
Kapitalexport, um so mehr als sich die Anleiheschuldner
nicht nur beziglich der Wahrung, sondern, wie wohl ange-
nommen werden darf, jeweils mit Bezug auf das gesamte
Vertragsverhiltnis schweizerischem Rechte unterstellen.
Der Titelinhaber hat demnach Gewihr, dass etwa auf-
tretende Differenzen nach rechtlichen Anschauungen be-
urteilt werden, die ihm ebenfalls nicht fremd sind, ein
Umstand, der von Bedeutung werden kann unter ausser-
gewohnlichen Verhéltnissen, die regelméissig auch die
Objektivitat der Rechtsprechung in Mitleidenschaft zu
ziehen pflegen.

Etwas anders stellen sich die Verhéltnisse nun aller-
dings fiir den Schuldner dar. Fir thn handelt es sich um
ein Kontrahieren in ausliandischer Wahrung; die so ein-
gegangenen Schulden sind fiir ihn Valutaschulden. Obwohl
als selbstverstindlich vorausgesetzt werden darf, dass
die vom Schuldner aus rechtsgiiltigs abgeschlossenen
Anleihen sich ergebenden Fremdwahrungsverpilichtungen
weder von ihm noch der Staatsgewalt, der er unterstellt
ist, einseitig abgedndert werden, besteht nach den
Inflationserfahrungen fiir den Glaubiger auch hier die
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Moglichkeit einer Gefdhrdung. In der Tat muss bei
Entwertung seiner Wahrung die Versuchung des schuldne-
rischen Staates naheliegen, Massnahmen zu treffen, deren
Wirkung einer Ausserkraftsetzung der Valutaabrede gleich-
kommt. So bestimmte Italien, dass italienische Gesell-
schaften unter gewissen Voraussetzungen befugt seien'?),
ihre auf Gold oder entsprechende Wiahrung lautenden
Obligationen im Ausland in gesetzlicher Wiahrung mit
einem Agio bis zu einem Hochstbetrag von 125 Lire zu
zahlen. Immerhin wurde dem ausliandischen Titelinhaber
das Recht eingerdumt, zu verlangen, dass die Zahlungen
»bis zu dem Tag der Behebung dieser Bestimmungen
hinausgeschoben werden, zuziiglich 59, in Gold oder aus-
landischer Valuta, zahlbar in Jahreszinsen auf die ge-
schuldete Summe seit dem Tag der Erklarung, von dieser
Befugnis Gebrauch machen zu wollen‘. Ebenso ist das
osterreichische Gesetz vom 27. Janner 1922 zu werten,
das die Stadt Wien erméichtigte, die auf Franken, Pfund
Sterling, hollandische Gulden und U. S. Dollars lautenden
Teilschuldverschreibungen der Investitionsanleihe von 1902
in osterreichischen Kronen vorzeitig zuriickzuzahlen?).

III. Der auf eine fremde Valuta gestellte Anleihetitel
vermittelt seinem Inhaber einen Anspruch auf Zahlung
von Kapital und Zins in der betreffenden Wahrung. Er-
freut sie sich international besonderen Vertrauens, wie
das englische Pfund und in neuerer Zeit auch der amerika-
nische Dollar, so wird die Plazierung der Anleihe auch auf
Schwierigkeiten begegnen. Doch bleibt die fremde Wih-
rung je nach den Verhaltnissen ein Faktor, mit dem bei
Beurteilung der Plazierungsmdoglichkeit zu rechnen ist.
Dass die Valuta geeignet ist, eine Emission mehr oder

13) Gesetzesdekrete vom 7. Marz 1920 und 18. April 1920, in
Ubersetzung wiedergegeben in Nussbaum, Schwankungen des
Geldwertes, S. 81.

14) Sjehe Bundesblatt der Republik Osterreich 1922 vom
28. Januar 1922,
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weniger erfolgreich zu gestalten, hat die neuere Praxis
durchaus bewiesen. Nach Massgabe vorhandener Zahl-
stellen kann der Schuldner in heimischer Wahrung zahlen.
Art. 84, Abs. 2 O.R. Die Zahlung in inlindischem Geld
hat aber nicht den Charakter einer selbstindigen Leistung;
ihre Hohe richtet sich nach der fremden Wahrung, die
ausschliesslich in obligatione ist. Die Leistung inlandischer
Zahlungsmittel erfolgt nur zahlungshalber.

Fiir Fremdwahrungsobligationen, die ohne Emission
im Inland durch Plazierung unter der Hand oder Borsen-
kauf ihren Weg in heimische Portefeuilles finden, sind
in der Regel im Inland keine Zahlstellen vorgesehen. Der
Glaubiger kann ihre Erfiilllung im Lande selbst daher
nicht verlangen; fallige Titel und Zinsscheine werden von
den inldndischen Banken grundsitzlich nur zum Inkasso
entgegengenommen. Die Gutschrift erfolgt tiblicherweise
unter Vorbehalt richtigen Einganges; bei Gutschrift in
Heimwahrung wird der Kurs auf den oder einen der
Hauptplitze des Fremdwihrungsgebietes zugrunde gelegt,
weil auch hier nur die betreftende Auslandwéhrung in
obligatione ist.

Wie bereits erwahnt, sind auf fremde Wahrung lau-
tende Gerichtsurteile in der Schweiz moglich. Die Voll-
streckung nach Sch.K.G. setzt jedoch die Umrechnung in
Schweizergeld voraus. Massgebend hierfiir ist der Kurs
fiir Auszahlung auf den Hauptplatz des Fremdwéihrungs-
gebietes am Tage der Falligkeit!®), und zwar richtiger-
weise der Geldkurs.

3. Kapitel. Die wiihrungsmaéssige Sicherung des Anleihe~
sehuldinhalts,

Die 1914 bei Kriegsausbruch mit Ausnahme der
Vereinigten Staaten von Nordamerika in allen Léndern
erfolgte Sistierung der Noteneinlosang leitete eine Periode
der Geldentwertung ein, die nicht nur hinsichtlich ihres
Ausmasses, sondern auch beziiglich ihres rdumlichen Um-

15) Oser, Kommentar zum ZGB, V. Teil, S. 499.



174 Dr. Adolf Preisig:

fanges alle fritheren ubertraf. Mit diesem allgemeinen
Ubergang zur Papierwithrung hat das Problem des Inhalts
der Geldschulden ganz besonders aus internationalen
Anleihen erncut an Bedeutung gewonnen, und auch heute,
nachdem man fast allenthalben zu geordneten Wiahrungs-
verhaltnissen zuriickgekehrt ist, hat es an Aktualitit nichts
eingebiisst. Die heutige Generation wird, wie Nussbaum
zutrefiend bemerkt, ,,von der Gewohnheit, bei langfristigen
Vertriagen Sicherungen gegen Geldwertschwankungen zu
suchen, sicherlich nicht mehr frei werden®‘16).

Das Bestreben, den Inhalt einer Geldschuld vertrag-
lich zu fixieren, reicht sehr weit zuriick. Wahrend man sich
aber {rither, als das Geldwesen noch im Metallismus
befangen war, durch Stipulierung von Miinzen mit gewissen
Eigenschaften (Feingehalt, Gewicht etc.) den durch die
staatlichen und privaten Miinzverschlechterungen (Kipper
und Wipper) bedingten Schidigungen zu entziehen
strebte, suchte man sich spater gegen die Verluste zu
schiitzen, die ein Wechsel in der Vertragswihrung etwa
mit sich brachte. Eine besondere Moglichkeit der Geféhr-
dung der Glaubigerinteressen musste sich mit dem Auf-
kommen papierener Geldzeichen aus dem technisch jeder-
zeit leicht vollziehbaren Ubergang zur Papierwihrung
ergeben. In der Tat hat sich die unter normalen Verhélt-
nissen von Staats wegen gegebene Bindung der Einheit der
Wihrung zu dem gesetzlich umschriebenen Edelmetall-
quantum als unzuverlissig erwiesen. Wenn und so oft
der Staat in Verhéaltnisse gedrangt war, die seine Existenz
bedrohten, durchschnitt er das Band zwischen Metall und
Note; ohne Riicksicht auf private Interessen, deren Unter-
ordnung unter die seinigen er verlangt, dekretierte er die
Authebung der Pflicht zur Einlésung der Noten und damit
deren Zwangskurs. Die Entwicklung, die regelmissig
daran anschloss, hat infolge der damit gegebenen Ver-
schiecbung im Verhaltnis zwischen Geld und Ware zu

16) Schwankungen des Geldwertes, S. 10.
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Storungen gefiihrt, fir welche die Geschichte zahlreiche
Beispiele kennt. Es sei erinnert an die Geldentwertung
Frankreichs zur Zeit der Revolution, an die Preussens
wiahrend der Napoleonischen Kriege, die auch die Wahrung
Englands stark in Mitleidenschaft gezogen haben, an die
Inflation, welche die Vereinigten Staaten von Nordamerika
ats IFolge des Sezessionskrieges iiber sich ergehen lassen
mussten, und an die fast chronischen Wahrungsschwierig-
keiten Russlands und Osterreich-Ungarns!?), auf die letzten
Endes heute noch schwebende Rechtsstreitigkeiten zuriick-
zufithren sind.

Vor dem Kriege beschrinkte sich das Streben nach
Sicherung des Schuldinhalts auf Auslandanleihen, ohne da-
bei allzu haufig in Erscheinung zu treten®). Es bedurfte
der Ereignisse der Nachkriegsjahre, um auch hier Wandlung
zu schaffen, mit dem Ergebnis, dass vornehmlich in
Deutschland und Osterreich auch auf Heimwihrung ge-
stellte Schuldverpflichtungen inlédndischer Schuldner mit
der Goldklausel versehen werden.1?)

4. Kapitel. Die sogenannte Valutaklausel.

Sie bezweckt die Sicherung von Fremdwahrungs-
anleihen durch die Bestimmung, dass die Zahlung der
Zinsen und die Riickzahlung des Kapitals auf Basis eines
festen Umrechnungskurses in der Wahrung des Glaubigers
zu erfolgen habe. Von der Glidubigerseite aus gesehen
wiirde sie demnach zutreffender etwa als Heimwéhrungs-
klausel bezeichnet werden. Sofern sich die Abrede auch
auf die Zinsen bezieht, sichert sie den Glaubiger ebenso

17y Niheres siehe Inflationen, ihre Entstehung, ihr Verlauf
und ihre Heilung an geschichtlichen Beispielen dargelegt. Sonder-
beilage der bei Gelegenheit des 5. Allgemeinen deutschen Bankier-
tages erschienenen Ausgabe des ,,Bank-Archiv‘ vom 25. Ok-
tober 1930.

18) Eine Ausnahme bildeten die Vereinigten Staaten von
Nordamerika. Siehe S. 212.

19) Vgl. S. 198 ff.

Zeitschrift fiir Schweizerisches Recht. Neue Folge Band 50. 12
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vollkommen wie die in heimischer Wahrung gegebenen
Anleihen.

Fiir normale Verhéltnisse kommt diese Form der
Sicherung kaum in Betracht; man sucht denn auch ver-
geblich nach Beispielen fiir die Verwendung der Valuta-
klausel in der neuen Anleihepraxis.

5. Kapitel. Die alternative Wihrungsklausel
(Alternativklausel).

I. Praktische Bedeutung und Eni{wicklung. 1I. Die
Wihrungsgleichung. II11. Das Wahlrecht. IV. Rechisfdlle:
1. Die ésterreichisch-deutschen Couponprozesse, 2. Die Prozesse
gegen die Bergwerksgesellschaft Diergardt m. b. H., 3. Der Prozess

gegen die Stadi Wien als Schuldnerin dus der 4°, Investitions-
anleihe von 1904.

I. Ein Sicherungsmittel von grosser praktischer Be-
deutung liegt in der alternativen Wahrungsklausel (Alter-
nativklausel). Sie spielt in der neueren Anleihepraxis eine
ganz bedeutende Rolle.

Bei Anleihen, wie sie Staaten und grosse Unter-
nehmungen etwa zu kontrahieren pflegen, muss das Be-
streben darauf gerichtet sein, ihrer Plazierung alle wich-
tigeren Kapitalméirkte zu erschliessen. Dies kann da-
durch geschehen, dass der Schuldner verschiedene An-
leihen aufnimmt, von denen jede einzelne auf eine von den
iibrigen verschiedene Wahrung lautet, oder aber dadurch,
dass er nur eine Anleihe abschliesst, in der die Wahrungen
aller beteiligten Lander beriicksichtigt sind. In der Alter-
nativklausel findet demnach die Kooperation der Kapital-
markte im Emissionsgeschaft sichtbaren Ausdruck. Gerade
die Nachkriegszeit mit den gegeniiber frither stark erhhten
Anleihebetragen war der Verwendung der Alternativ-
klausel giinstig. Fiir den Glaubiger, dessen Wahrung mit-
beriicksichtigt ist, kombiniert sie die Vorteile, die ein auf
fremdes und ein auf heimisches Geld gestellter Titel in
sich schliesst. Die Wahl der Wahrungen wird in erster
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Linie bestimmt durch die Mérkte, an denen die Emission
erfolgen soll. Aufnahmefihige Mirkte setzen ihrerseits
eine gesunde Landeswidhrung voraus, da Volkswirtschaften
mit geschwichter Valuta fiir den organisierten Kapital-
export erfahrungsgeméss nicht in Frage kommen.

II. Der Betrag, auf den die Anleihe, die einzelne
Schuldverschreibung und deren Zinscoupons lauten, ist
in den verschiedenen Waihrungen angegeben. Durch
Gleichheitszeichen, vielfach auch durch ,,oder* wird zum
Ausdruck gebracht, dass es sich um ein und denselben
Schuldbetrag handelt. Der Schuldner anerkennt damit
beispielsweise, nicht nur Schweizerfranken, sondern auch
hollandische Gulden schuldig zu sein. Beide Wiahrungen
sind in obligatione. Die Wahrungsgleichung ergibt sich
aus dem Verhéltnis des Goldgehalts der verschiedenen
Schuldwéhrungen. Fraktionen werden dabei aus prak-
tischen Griinden nicht beriicksichtigt. Eine direkte Be-
ziehung zum Wiahrungsmetall schafft die Klausel nicht.
Sie ist aber indirekt vorhanden, solange von den Vertrags-
wahrungen auch nur eine mit dem Golde effektiv ver-
bunden bleibt. Je grosser die Zahl derselben, desto grosser
ist auch die Wahrscheinlichkeit, dass der Gliubiger selbst
in kritischen Zeiten in Goldvaluta bezahlt wird. Da sich
das feste Verhiltnis zwischen den Wéahrungen bei deren
Entwertung nicht #ndert, beispielsweise also fiir 100 hol-
lindische Gulden 208 Schweizerfranken gezahlt werden
ohne jede Riicksicht auf die Werteinbusse der einen oder
andern oder beider Wahrungen, besteht auch hier die Mog-
lichkeit eines Verlustes. Selbst aber bei Entwertung aller
vertraglichen Wihrungen ist die Klausel insofern von
Vorteil, als der Glaubiger dark ihrer Existenz die Mog-
lichkeit hat, seine Forderung in dem am wenigsten ent-
werteten Gelde einzuziehen.

In neuerer Zeit begegnet man der Alternativklausel
auch in etwas anderer Form. Als Vertragswihrung ist
nur eine Wiahrung angegeben, doch ist der Titelinhaber
berechtigt, Kapital und Zins bei Féalligkeit zu festen
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Kursen auch in anderen Wahrungen einzuziehen. Diese
Art der Festlegung des Schuldinhalts hat namentlich bei
den in der Schweiz und in Holland gemeinsam aufgelegten
Anleihen der letzten Jahre Verwendung gefunden. Es
wurde dabei bestimmt, dass die Zahlung von Kapital
und Zins nach Wahl des Titelinhabers in der Schweiz in
Schweizerfranken oder in Holland in hollindischen Gulden
zum festen Kurs von 48 Cents fiir den Schweizerfranken,
oder aber, dass sie nach Wahl des Titelinhabers in der
Schweiz in Schweizerfranken oder in Holland in hollan-
dischen Gulden zu den Goldparititen der beiden Wahrun-
gen zu erfolgen habe.

III. Nach Art. 72 O.R. steht bei Alternativschulden
das Wahlrecht grundsitzlich dem Schuldner zu. Er be-
stimmt also den Gegenstand seiner Leistung. Nicht so
bei Alternativschulden aus Anleihen. Nach der Praxis
steht hier das Wahlrecht selbst im Zweifel dem Glaubiger
zu. Er bestimmt die Wiahrung, welche der Zahlung zu-
grunde zu legen ist. Das Wahlrecht des Glaubigers be-
steht regelméssig in doppelter Hinsicht, einmal beziiglich
der Wahrung, bezw. des Wechselkurses und einmal be-
ziiglich des Platzes oder Zahlungsortes (,,Option de change
et de place).

Die option de change berechtigt den Gldubiger, seinem
Anspruch auf Zahlung die nach dem jeweiligen Stand
der Wechselkurse giinstigste Wahrung zugrunde zu legen;
die Zahlung selbst erfolgt unter Umrechnung der Valuta,
fiir die sich der Glaubiger entschieden hat, in heimischer
Wahrung, eine Folge von Art. 84, Abs. 2 O. R., wonach
Fremdwéahrungsschulden in Landesgeld bezahlt werden
konnen, sofern nicht ausdriicklich Zahlung in fremder
Wiahrung stipuliert ist. Anleihen, die den Inhaber nur
zu einer option de change berechtigen, sind in der neuern
Anleihepraxis selten. Sie kommen aber vor. Ein Bei-
spiel hierfiir bildet die 7149, Anleihe der Stadt Salz-
burg von 1925, die alternativ auf Schweizerfranken und
Pfund Sterling lautet. Eine Verpflichtung zur Zahlung
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von Pfund Sterling liegt jedoch nicht vor; der Inhaber
hat demnach nur eine option de change.

Erst wenn nach den Anleihebedingungen die mehreren
Wiahrungen nicht nur in obligatione, sondern durch Be-
zeichnung entsprechender Zahlstellen auch in solutione
sind, ist der Glaubiger in der Lage, Zahlung nach seiner
Wahl auch in andern Wahrungen zu verlangen. Es steht
ihm also nichts im Wege, fallige Titel und Zinsscheine
zur Beschaffung von Zahlungsmitteln derjenigen Wéhrung
ins Ausland zu senden, fiir die er sich entschieden hat.

Die Alternativklausel gibt dem Glaubiger das Recht,
seinen Anspruch auch in Fremdwihrung einzuklagen,
wenn er die Moglichkeit offen lasst, dass ihn der Schuldner
in Landeswihrung zum Kurse der in obligatione befind-
lichen eingeklagten Wéhrung befriedigt. Diese Eventuali-
tdt kann praktisch werden, wenn eine Alternativwiahrung
infolge Entwertung ausfallt, wie es bei den alternativ auf
Mark gestellten Vorkriegsanleihen der Fall ist20),

Der Umstand, dass mehrere Wiahrungen alternativ
geschuldet sind, bildet in dem Masse einen Nachteil fiir
den Schuldner, in welchem er fiir den Gléaubiger von
Vorteil ist. Jedenfalls ist die Klausel geeignet, die An-
forderungen an den Schuldner zu erhéhen, besonders in
Zeiten allgemeiner Geldentwertung. Gedanklich ist daher
die Garantie, die fiir die Erfillung der aus der Klausel
erwachsenden Verbindlichkeiten etwa geleistet wird, durch-
aus gerechtfertigt. Ein Beispiel aus der Praxis hierfiir
bildet die 69, Anleihe S.A. Import & Export Maat-
schappij ,,Oranje-Nassau‘’, im Haag, mit folgender Be-
stimmung des Emissionsprospekts: ,,Le service financier
de ces titres — c’est-a-dire le remboursement des obli-

20) Beispiele: Die auch in der Schweiz kotierten Anleihen:
49, Stadt Kopenhagen von 1910 und 49, Norwegische Staats-
anleihe von 1911, deren Zinsen von den deutschen Zahlstellen
zum Sichtkurs auf Kopenhagen bzw. Oslo in Reichsmark ein-
gelost werden, dann inshesondere die 4%, Investitionsanleihe der
Stadt Wien von 1902, die unten noch Erwihnung findet.
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gations ainsi que le paiement des coupons — se fera au
choix du porteur en florins hollandais ou en francs suisses
au change fixe de francs suisses 208 pour 100 {florins.
Cette option de change est garantie par MM. les
Petits-Fils de Francois de Wendel & Cie, a Paris.*

IV. 1. Alternativobligationen bildeten wiederholt den
Gegenstand rechtlicher Streitigkeiten. Es sei erinnert an
die Couponprozesse der 70er und 80er Jahre, die sich im
Anschluss an den Ubergang Deutschlands von der Silber-
zur Goldwihrung vor deutschen und osterreichischen Ge-
richten abgespielt haben und denen folgende Verhaltnisse
zugrunde lagen: Osterreichische Eisenbahngesellschaften
hatten in den 60er Jahren internationale Anleihen aus-
gegeben, die ausser auf Osterreichische Gulden alternativ
auf Gulden siiddeutscher Wihrung, Taler der Taler-
(deutschen) Wéhrung und auf Franken gestellt waren2').
Das Verhéltnis des osterreichischen Silberguldens zu dem
deutschen Taler ergab sich aus dem Silbergehalt der beiden
Miinzen: ein Taler gleich 2/; Gulden. Nachdem Deutsch-
land in den 70er Jahren von der Silberwihrung zur Gold-
wahrung iibergegangen war, trat infolge der zeitlich damit
verbundenen Silberentwertung eine Verschiebung im gegen-
seitigen Wertverhaltnis ein, derart, dass ein osterreichi-
scher Gulden nicht mehr zur Beschaffung von 2/; Talern
(oder 2 Mark) geniigte. Als die Differenz grosser zu werden
begann, weigerten sich die Gesellschaften, die Zinsen pro
Gulden mit 2 Mark zu entrichten, sie zahlten vielmehr
nur noch so viel, als dem jeweiligen Kurswert des in
osterreichischen Gulden angegebenen Betrages in deut-
schem Gelde entsprach. In den Prozessen, die hieran
anschlossen, entschieden die deutschen Gerichte mit einer
Ausnahme zugunsten der deutschen Glidubiger, und die
osterreichischen Gerichte zugunsten der osterreichischen
‘Gesellschaften. Die Frage ist auch heute noch nicht ein-

21) Nussbaum, Geld, S. 158 ff., 203 f.; Helfferich, Geld,
S. 357.
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deutig entschieden. Wahrend Nussbaum??) aus wihrungs-
missigen Uberlegungen zu dem Schlusse kommt, dass die
Verpflichtung zur Zahlung von Mark auf Basis der Gold-
wihrung gegeben war, hilt Frankenstein2®) aus Uber-
legungen international privatrechtlicher Natur dafiir, dass
der Standpunkt der osterreichischen Gesellschaften ge-
rechtfertigt war, soweit es sich um Anleihen handelte,
deren Obligationen nur auf Taler und Gulden lauteten.

Diese Couponprozesse wirkten lange nach. Zwar blieb
der deutsche Kapitalmarkt den Gesellschaften nicht ver-
schlossen, doch mussten sie sich bei neuen Anleihen, die
sie in Deutschland Mitte der 80er Jahre und spéater auf-
nahmen, zur Konzession verstehen, in auslandischer Wih-
rung oder, soweit dies nicht der Fall war, ,,in Silberkronen
effektiv‘ zu kontrahieren??). |

Dass die durch die allgemeine Geldentwertung der
Nachkriegszeit gesteigerten Gegensitze zwischen Schuld-
ner- und Glaubigerinteressen zu neuen Prozessen {iber
die Bedeutung der Klausel Anlass gaben, ist ohne weiteres
verstandlich. Nussbaum?) zitiert den vielerdrterten Fall
des Banco el Hogar Argentino, der Anleihen ausgegeben
hatte, zahlbar in Paris in Franken und in Buenos Aires
in Goldpesos. Als die Bank den franzosischen Glaubigern
nur Franken zahlen wollte, wurde sie vom Appellationshof
Paris zur Leistung von Goldpesos verurteilt?®). Analog
entschied das Bundesgericht in dem bereits erwéhnten
Fall des Crédit Foncier Franco-Canadien??), bel denen,
soweit fiir Verzinsung und Riickzahlung Zahlstellen in der
Schweiz bestanden, die Verpflichtung des Schuldners zur
Zahlung in Schweizerfranken ebenfalls auf Grund einer
Alternativobligation gegeben war.

22) Geld, S. 1581f., speziell S. 203.

23) Internationales Privatrecht, 2. Bd., S. 2111.

24) Frankfurter Zeitung vom 7. Oktober 1930; siehe auch S.1921.
25) Geld, S. 204.

28) Urteil vom 20. Marz 1924.

) BGE Band 54, 2. Abt., S. 257 {f.
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2. Besonders umstritten waren die 1913 von der Berg-
werksgesellschaft Diergardt m. b. H. ausgegebenen Obli-
gationen. Sie lauteten alternativ auf Mark oder Schweizer-
franken, waren an die Ordre eines Kolner Privatbank-
hauses gestellt und von diesem blanko giriert. Der Titel-
text hatte folgenden Wortlaut:

,,Gegen diese Teilschuldverschreibung verpflichten
wir uns, an das Bankhaus Deichmann & Co., Kéln, oder
dessen Ordre M. 1000.— (tausend Mark) = Fr. 1240.—
(tausendzweihundertvierzig Franken Schweizerwihrung)
mit 5 p. Ct. Aufgeld = M. 1050.— oder Frs. 1302.— fiir
das Stiick zu bezahlen, sobald diese Teilschuldverschrei-
bung gemiss den umstehenden Bedingungen fillig sein
wird, und bis dahin vom 1. Januar 1913 ab mit 5 p. Ct.
firs Jahr, halbjahrlich am 2. Januar und 1. Juli zu
verzinsen.‘‘28)

Der Text der Coupons lautete:

. Zinsschein zur Teilschuldverschreibung iiber
Mark 1000—— — Franken 1240.—, zahlbar mit 25 M.
= 31 Frs. in Wahrung des Zahlungsortes mit . . . Ausser
an der Kasse der Bergwerksgesellschaft bei “den um-
stehend wverzeichneten Stellen.®

Auf der Riickseite stand:
,,zahlbar in Ko6ln: bei dem Bankhause Deichmann & Co.,

:g ]Z?)I?sfclh} bei der Basler Handelsbank,

in Essen (Ruhr): bei der Essener Kredit-
anstalt.*29)

Die nach Form und Inhalt gleichlautenden Titel waren
zum Teil in der Schweiz, zum Teil in Deutschland begeben
worden. Alsinfolge der Zerriittung der deutschen Wahrung
die Frankenschuld driickend wurde, versuchte die Gesell-
schaft, sie durch unterschiedliche Behandlung der Glau-
biger zu erméssigen, indem sie die Pflicht zur Zahlung in
Schweizerwéhrung nur anerkannte, wenn die Titel von der
Zeichnung bis zur Prisentation ununterbrochen in schwei-

2%) Ernst Springer, Die Auslegung von Anleiheschuld-
verschreibungen im Bank-Archiv, XXV, Jahrgang, S. 291,
*%) Ernst Springer, a.a. O. S. 293.
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zerischem Besitz geblieben waren. Traf diese Voraus-
setzung nicht zu, so wurde die Schuld als Markschuld
behandelt. Die deutschen Gerichte, und mit Urteil vom
21. Dezember 1925 auch das Reichsgericht3?), nahmen die
Anleiheschuldnerin mit dieser Stellungnahme in Schutz.
Das reichsgerichtliche Urteil stiess jedoch nicht nur im
interessierten Ausland®'), sondern auch in Deutschland
selbst32) auf lebhaften Widerspruch, der den Boden fiir eine
andere Stellungnahme vorbereitete. Am 20. Mai 1926
erkannte das Reichsgericht in einer andern, dieselbe Frage
betreffenden Angelegenheit, dass die Gesellschaft nicht
berechtigt sei, je nach der Nationalitat der Zeichner bzw.
Inhaber Franken oder Mark zu zahlen; massgebend sei
vielmehr einzig und allein der Text der Schuldverschreibun-
gen, was ihrer Bedeutung ,,als Trigerin der in ihnen ver-
brieften Rechte und den Bediirfnissen des zwischenstaat-
lichen Verkehrs, denen sie zu dienen bestimmt waren,
besser entspricht‘. Damit gab die Gesellschaft ihre Sache
aber noch nicht verloren. Sie bestellte ein Rechtsgutachten,
das 1927 im Drucke erschien?®?). In demselben wird unter
Hinweis auf § 262 BGB. ausgefiihrt, dass bei einer Alter-
nativobligation das Wahlrecht im Zweifel dem Schuldner
zustehe. Da im Text der Schuldverschreibungen eine
gegenteilige Vereinbarung nicht zum Ausdruck komme,
sei die Anleiheschuldnerin berechtigt, in Ausiibung ihres
Wahlrechtes Kapital und Zins in Mark zu zahlen. Selbst
aber wenn das Wahlrecht des Glaubigers grundsatzlich
anerkannt werden miisse, stehe der Geltendmachung von
Franken die Bestimmung des § 244 BGB. entgegen,

310) R.G.E. 1926, Nr. 14.

81) Neue Ziircher Zeitung vom 16. Marz 1926.

32) Vgl. namentlich Ernst Springer, Die Auslegung von
Anleiheschuldverschreibungen im Bank-Archiv XXYV. Jahrgang,
S. 291 ff., und Arthur Nussbaum in der Juristischen Wochen-
schrift vom 15. Mai 1926. '

33) Pinner und Apt, Zur Auslegung von Anleiheschuld-
verschreibungen in deutscher und Schweizer Wahrung,
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wonach die Regulierung einer in fremder Wéhrung aus-
gedriickten, im Inlande zahlbaren Geldschuld in Reichs-
wahrung erfolgen koénne, es sei denn, dass ausdriicklich
Zahlung in auslidndischem Geld bedungen sei. Das Reichs-
gericht hat weder den einen noch den andern Einwand
zugelassen. Im Urteil vom 22. Dezember 19273%) hat es
ausgefithrt: ,,Nach § 262 BGB. steht bei mehreren wahl-
weise geschuldeten Leistungen nur im Zweifel die Wahl
dem Schuldner zu. Solche Zweifel bestehen hier nicht.
Dass das Gegenteil gewollt war, ergeben die Zahlungs-
bestimmungen in den Zinsscheinen und die gesamten Um-
stande des Falles. Das dem Schuldner zustehende Wahl-
recht unter mehreren Leistungen bedeutet fiir ihn eine
Vergiinstigung, wie es umgekehrt ein Vorteil fiiv den
Glaubiger ist, wenn er unter mehreren Leistungen die
Wahl hat. Die Ubernahme der Verpflichtung, in Mark
oder Schweizerfranken zu zahlen, konnte aber keinesfalls
die Bedeutung haben, dass dadurch die Beklagte sich einen
besondern Vorteil sichern wollte. Ihre Absicht, die Unter-
bringung der Schuldverschreibung in der Schweiz durch
die Zusicherung der Frankenzahlung zu erleichtern, ver-
langte, dass nicht ihr, sondern dem Glaubiger die Wahl
zustand. Fir diesen war das Versprechen, Zahlung in
Franken zu leisten, bedeutungslos, wenn die Beklagte
gleichwohl in deutscher Mark zahlen durfte. Der An-
wendung des § 244 BGB. steht schon der Umstand ent-
gegen, dass die Zahlungen in Franken nicht im Inland
zu erfolgen haben. Uberdies ist das Erfordernis der aus-
driicklichen Ausbedingung der Zahlung in fremder Wéh-
rung erfiillt. Wenn neben der Zahlung in Mark solche in
Franken versprochen wird, konnen nicht unter den letztern
wieder deutsche Mark gemeint sein.®

%) Es handelt sich um sechs Urteile, vier in Sachen der
Bergwerksgesellschaft Diergardt m. b. H., Hochemmerich am
Niederrhein, und zwei in Sachen der Bergwerksgesellschaft Dier-
gardt-Mevissen m. b. H., Rheinhausen (Niederrhein), die, soweit
sie sich mit dem erwihnten Einwand befassen, miteinander iiber-
einstimmen.,
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Die Bedeutung dieser reichsgerichtlichen Urteile liegt
in der Feststellung, dass bei Alternativobligationen das
Wahlrecht selbst dann dem Glaubiger zusteht, wenn
Prospekt und Anleihetitel hieriiber keine Bestimmungen
enthalten. Immerhin wird man daran gut tun, das Wahl-
recht ausdriicklich festzulegen, wie es bei den neueren
Anleihen regelméssig der Fall ist.

3. In neuester Zeit hatte das Reichsgericht?®) erneut
Gelegenheit, sich mit der Alternativklausel zu befassen,
Es handelte sich um Teilschuldverschreibungen der 49,
Investitionsanleihe der Stadt Wien von 1902, deren Kopf
folgenden Wortlaut tragt: ,,Investitionsanleihe der K. K.
Reichshaupt- und Residenzstadt Wien im Betrage von
285,000,000 Kronen, gleich Mark 242,250,000, gleich
Francs 299,250,000, gleich Gulden holldndische 143,355,000,
gleich Pfund Sterling 11,287,000, gleich Vereinigte Staaten-
Miinze Gold-Dollars 57,000,000, riickzahlbar innert 90
Jahren. Schuldverschreibung lautend auf den Uber-
bringer iiber 500 Kronen, gleich 425 Mark, gleich 525 Fres.,
gleich 20 Pfund Sterling 15 Schilling, gleich 251,50 fl. holl.,
gleich 100 Vereinigte Staaten-Miinze Gold-Dollars.”® Die
Schuldnerin war berechtigt, die Anleihe ab 1912 in ver-
stairkten Quoten oder ganz zuriickzuzahlen. Sowohl die
Zahlung der Zinsen als auch die Riickzahlung des Kapitals
hatte bei der Hauptkasse der Stadt Wien sowie bei den
sonstigen mittels besonderer Kundmachung bezeichneten
Stellen stattzufinden, und zwar im Inland in Kronen-
wihrung, im Ausland nach Wahl des Uberbringers in
Berlin, in Frankfurt a.M., Paris, Lyon, Amsterdam,
Briissel, Ziirich, Basel, Genf, London und New York in
der Wihrung des Zahlungsorts zu den festen Umrechnungs-

35) R.G.E. Bd. 126, S. 196 ff.

Im April 1931 ist gegen die Stadt Wien als Schuldnerin aus
der Investitionsanleihe von 1902 ein weiteres Urteil ergangen, in
welchem das Reichsgericht die im Urteil von 1929 hiervor ent-
haltene Auslegung bestatigt hat. Frankfurter Zeitung vom
20. April 1931. _
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kursen von 100 Kr. = 85 M. = 105 Frcs. = 4 £ 3 Sch.
= 50.30 f{l. holl. =20 Vereinigte Staaten-Miinze Gold-
Dollars. ‘Wie schon erwéahnt3®), war die Stadt Wien durch
Bundesgesetz vom 27. Janner 1922 ermiéchtigt worden,
die noch umlaufenden Titel ,,aufzurufen und zum vollen,
auf den Schuldverschreibungen in Kronenwidhrung aus-
gedriickten Nennwert in osterreichischen Kronen vorzeitig
zuriickzuzahlen®. Die Stadt hatte von der Erméchtigung
Gebrauch gemacht und hielt sich, soweit die Titel trotz
des Aufrufs nicht eingereicht worden waren, durch Hinter-
legung der entsprechenden Kronenbetrige wvon jeder
Fremdwahrungsverpflichtung befreit.

Gestiitzt auf die Alternativklausel klagte ein oster-
reichischer Inhaber von 10 Schuldverschreibungen a no-
minal 500 Kronen in Berlin, und zwar nicht auf Zahlung
von Mark, die wohl in obligatione geblieben, zur Zeit der
Klage aber wertlos waren, und ebensowenig auf Zahlung
von Reichsmark, die wohl vollwertig, aber nicht in obli-
gatione waren®’). Sein Begehren ging vielmehr auf Schwei-
zerfranken, zahlbar in Ziirich. Entgegenkommenderweise
stellte der Klager der Beklagten zur Wahl, ,,den Gegen-
wert auch in deutscher Wiahrung nach dem Umrechnungs-
kurse der in Ziirich geschuldeten Summe in Ziirich oder
Berlin zu leisten®.

Wie in allen Fillen, in denen Alternativobligationen
‘zahlungsunwilliger Schuldner in Frage standen, wurde
auch hier der Einwand erhoben, die Klausel habe fiir die
Verpflichtung selbst keine Bedeutung, sie sei lediglich
informationis causa aufgefithrt. Das Reichsgericht hat den
Einwand mit folgenden Ausfiithrungen zuriickgewiesen:
,,Die Unterbringung einer internationalen Anleihe, die
auf eine Reihe von ausldndischen Wiahrungen verschie-

36) Siehe S. 172.

37) Vgl. auch RGE. vom April 1931, zit. in der Frankfurter Zei-
tung vom 20. April 1931: ,,Die im vorliegenden Fall auf Aus-
zahlung des Nennbetrages der Obligationen in heutiger Reichsmark
gerichtete Klage geht allerdings fehl.
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dener Lander gestellt ist und die an den Hauptborsen
dieser Lander zur Borsennotierung zugelassen werden soll,
beruht auf dem Vertrauen des internationalen Kapital-
markts. Soll er gewonnen werden, so miissen die Anleihe-
bedingungen den Anschauungen und Bediirfnissen im
internationalen Kredit- und Zahlungsverkehr entgegen-
kommen. Dazu dient vornehmlich die alternative Wéh-
rungsklausel, die, wie auch das Kammergericht sagt, das
gegebene Mittel zur Gewinnung des internationalen Ka-
pitalmarktes ist. Die in ihr enthaltene Zusicherung, durch
die nach einer Wihrungsgleichung neben der heimischen
Wiahrung des Schuldners nach Wahl des Glaubigers
Fremdwahrung, zahlbar an auslindischen Platzen, ver-
sprochen wird, muss, im Hinblick auf das anzuwendende
Recht, da sie sich an den internationalen Verkehr wendet,
dahin verstanden werden, wie sie an den vertraglich fest-
gelegten Zahlungsorten aufgefasst wird (vgl. Nussbaum,
Vertraglicher Schutz gegen Schwankungen des Geldwerts,
1928, S. 72). Es kam daher fiir die Stadtgemeinde Wien,
die die Anleihe im Verein mit fithrenden Banken (Deutsche
Bank und K. K. Priv. ésterr. Landerbank Bl 69 d. A.)
heraushrachte, denen die Anschauungen im internationalen
Zahlungs- und Kreditverkehr bekannt sind und deren
Offerte an die Beklagte (Bl. 65 d. A.) die Aufnahme der
alternativen Wihrungsklausel in den Text der Schuld-
verschreibungen vorschrieb, darauf an, die Gewihr fiir die
Riickzahlung vermittelst der Klausel sicherer erscheinen
zu lassen, als sie erscheinen konnte, wenn die Riickzahlung
nur in der heimischen Wéhrung versprochen wire.*

War aber Osterreich als der Stadtgemeinde Wien
iibergeordnete staatliche Instanz berechtigt, durch Gesetz
eine einseitige und willkiirliche Aufhebung der Alternativ-
klausel und damit eine Schidigung der Glaubiger zu
ermoglichen? Im Gegensatz zur Rechtsprechung des
Obersten Osterreichischen Gerichtshofes hat das Reichs-
gericht die Frage verneint. Seiner Entstehung nach gehort
das Vertragsverhiltnis dem dsterreichischen Rechte an,
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da fiir den Begriindungsakt der Obligation und die Aus-
legung des Inhalts der Schuldverschreibungen grundsatz-
lich das Recht am Wohnsitz des Ausstellers massgebend ist.
Sofern und soweit eine Unterstellung unter fremdes Recht
nicht vereinbart wurde, ist schon mit Riicksicht auf die
Gleichstellung der Glaubiger die Anwendung Osterreichi-
schen Rechts geboten. Dagegen entsprach es nicht dem
Willen der Parteien, auch die mit der Erfiillung zusammen-
héangenden Rechtsfragen osterreichischem Recht zu unter-
stellen. Das Reichsgericht zitiert das Urteil des Standigen
Internationalen Gerichtshofes im Haag vom 12. Juli 1929
in der Angelegenheit der serbischen Vorkriegsanleihen?),
das sich auf denselben Standpunkt stellt. Waren aber,
wie das Gericht es tat, die auslandischen Plidtze, an denen
die Zahlung versprochen war, als Erfiillungsorte anzusehen,
so ergab sich ohne weiteres die Folge, dass das Erfiillungs-
geschiaft dem Machtbereich des osterreichischen Staates
entzogen war. Der Klager war also berechtigt, Schweizer-
franken zu verlangen. War er aber auch berechtigt, sie
in Berlin zu verlangen? Es ist bereits bemerkt worden,
dass die Klage nicht auf Mark, sondern auf Franken zahlbar
in Ziirich ging. Die Ausfithrungen des Gerichts hieriiber
sind nicht ohne Interesse. Es ist zutreffend, ;,dass an den
Zahlungsorten der Glaubiger nur Zahlung in der dort
geltenden Wéhrung verlangen, dass er also nicht in Wien
Zahlung in Pfunden oder Dollars fordern kann . . . Der
Klidger konnte also auch in Berlin nur Zahlung in der
Wihrung des Landes und nicht dort zu zahlende Schweizer-
franken verlangen. Er verlangt sie auch nicht, sondern
klagt auf eine am Zahlungsort Ziirich zu erbringende
Leistung in dortiger Wéahrung. Diesem Anspruch steht
nach Erledigung der Unzustédndigkeitseinrede . .. prozessual

38y ,,Toutefois 1’état serbe aurait pu vouloir soumettre ses
emprunts a4 une autre loi, soit en général, soit sous certain rapports;
si cela avait été prouvé, rien ne pourrait s’y opposer; vgl. Publi-
cations de la Cour Permanente de Justice Internationale, Série
Nr. 20/21, S. 42.
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nichts mehr im Wege.* Da auch diese nicht zugelassen
wurde, verurteilte das Reichsgericht die Beklagte, dem
Klager gegen Riickgabe der im Streite liegenden Schuld-
verschreibungen 5250 Franken schweizerischer Wiahrung
in Ziirich zu zahlen. Es erklarte die Stadt Wien jedoch fiir
berechtigt, die Leistung nach ihrer Wahl in Ziirich in
Franken oder in Berlin in deutscher Reichswéhrung zu
erbringen nach dem zur Zeit der Zahlung in Ziirich mass-
gebenden Frankenkurs.

Die gleiche Anleihe hat wiederholt auch schweizerische
Gerichte beschaftigt. - Auch hier wurde das klagerische
Begehren auf Zahlung in Franken zu dem der Alternativ-
klausel entsprechenden vollen Nominalbetrag geschiitzt.
Die besondere Schwierigkeit liegt indessen in der Voll-
streckung, die auch im Falle des oben erwihnten reichs-
gerichtlichen Urteils ausgeschlossen ist, obschon Deutsch-
land mit Osterreich ein Rechtshilfeiibereinkommen abge-
schlossen hat, das die wechselseitige Vollstreckbarkeit
rechtskraftiger Urteile im Verhéltnis zwischen Deutschland
und Osterreich gewihrleistet3?).

Es liegt nicht an der Klausel selbst, wenn ein im Aus- -
land ergangenes Urteil am Wohnsitz des Schuldners nicht
vollstreckt werden kann. Der Mangel ist vielmehr in den
zwischenstaatlichen Vereinbarungen begriindet, welche die
gegenseitige Vollstreckung gerichtlicher Urteile in der
Regel nur unter bestimmten Voraussetzungen zulassen.
Es liegt nicht im Rahmen dieser Arbeit, hierauf einzugehen,
obschon eine Darstellung der fiir die Schweiz massgebenden
Verhaltnisse in diesem Zusammenhang nicht ohne In-
teresse ware.

39) Naheres bei Max Kossler, Die Schweizer Wiahrungs-
klausel der Wiener Gemeinde-Obligationen in der reichsdeutschen
Judikatur, S.J.Z. XXVII, S. 26 f.
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6. Kapitel. Die Goldklausel.

A. |
I. Die Goldklausel allgemein. I1. Die Silberklausel.

I. Man wunterscheidet folgende Arten von Gold-
klauseln: Goldleistungsklausel, Goldmiinzklausel und Gold-
wertklausel. Sie konnen sowohl mit der fiir den Schuldner
als auch mit der fiir den Glaubiger massgebenden Wahrung
kombiniert werden. Je nachdem stellt sich die Schuld
vom Standpunkt des Glaubigers aus betrachtet dar
als Heimwéhrungsverpflichtung mit Goldklausel oder als
Fremdwahrungsverpflichtung mit  Goldklausel. Im
Gegensatz zu Valuta- und Alternativklausel erlangt die
Goldklausel erst dann praktische Bedeutung, wenn die
Schuldwiahrung sich entwertet, der Glaubiger ohne ihr
Vorhandensein nicht mehr erhilt, was er bei intakter
Schuldwahrung bekommen wiirde. Normalerweise ist der
Schuldner, der gesetzliche Zahlungsmittel im Nominal-
betrag der Schuld geleistet hat, auch bei entwerteter
Schuldwiéhrung rechtsgiiltig befreit; ihre mdogliche Los-
losung von der metallischen Grundlage ist nicht beriick-
sichtigt. Hier kniipft die Goldklausel an, die den Glau-
biger berechtigt, nicht nur Geld auf wihrungsméssig,
sondern auch Geld auf vertragsméssig festgelegter
Goldbasis zu verlangen.

Schon vor dem Kriege waren Goldklauseln gebrauch-
lich. So hatten schweizerische Unternehmungen (Boden-
kreditinstitute, Versicherungsgesellschaften) die Gepflogen-
heit, ihre langfristigen, hypothekarisch gesicherten Dar-
lehen ans Ausland mit dem Gold in Beziehung zu setzen.
Sie begniigten sich also — und die Entwicklung hat ihnen
grundsétzlich recht gegeben —, nicht mit der durch das
Gesetz des Geld nehmenden Landes gegebenen Bindung
zwischen Wahrung und Gold, vielmehr hielten sie es fiir
geboten, diese Bindung durch Aufnahme der Goldklausel
ausserdem vertraglich festzulegen. In Deutschland war
die grundbuchliche Eintragung von Goldmark-Hypotheken
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zugelassen??), Frankreich verwendete die Goldklausel na-
mentlich in den siidamerikanischen Staaten zahlreich
gewihrten Anleihen. Ebenso war im ostlichen Mittelmeer-
gebiet der franc-or im Gebrauch?®'). Als Reminiszenz an
die Inflationszeit war sie in den Vereinigten Staaten von
Nordamerika*?) besonders verbreitet, wo sie auch heute
noch nicht nur bei auslindischen, sondern regelmissig
auch bei inlandischen Anleihen Verwendung findet.

Die vorkriegszeitliche Formulierung war durchaus un-
einheitlich. Geméss ihrem Wortlaut hatte die Geldleistung
bei den schweizerisch-deutschen Hypothekendarlehens-
Vertragen beispielsweise zu erfolgen ,,in Gold*, ,,in Gold-
miinzen‘‘, ,,in Goldwihrung*, ,,in klingender Miinze*‘3),
Auch die franzosische Formulierung liess an Einheitlichkeit
zu wiinschen iibrig. Sie fand sich bei Anleihen unter der
Bezeichnung ,,remboursable en or‘‘4), ,,payable en francs
or‘4s) oder ,,emprunt 49, or*46). Ebensowenig aber wie
von einer einheitlichen Formulierung kann von einer
konsequenten Anwendung der Goldklausel selbst in den
Féallen, in denen sie grundsétzlich vereinbart war, gespro-
chen werden. So enthalt die 59; Anleihe Brasilien von
190147) weder im Titeltext noch in den Bestimmungen
iiber die Riickzahlung eine Bezugnahme auf das Gold;
nur fiir die Zinszahlung ist bestimmt: ,les intéréts sont
payables a Paris en or®, wahrend den Coupons eine ent-
sprechende Klausel ebenfalls fehlt. Ubereinstimmend
findet man sie dagegen in amerikanischen Anleiheprospek-

40) Helfferich, Geld, S. 353.

41) Nussbaum, Vertraglicher Schutz, S. 31.

42) Hermann Gortz, Auswirtige Anleihen, S. 22f,

4%) Hans Miiller, Die Einwirkung der Wihrung auf die pri-
vatrechtlichen Verhiltnisse. Zschr. f. schweiz. Recht 1924, Sepa-
ratabdruck, S. 55.

44) Serbische 49, amortisable Anleihe von 1895.

45) 59, serbische Anleihe von 1902.

46) 49, Goldanleihe der Vereinigten Staaten von Brasilien
von 1911.

7) Siehe S. 203.

Zeitschrift fiir Schweizerisches Recht. Neue Folge Band 50. 13
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ten dlteren und neueren Datums in folgender Formulierung:
,,Principal and interest payable in (New York) at the office
of . . . in United States gold coin of the present standard
of weight and fineness.*

II. In analoger Weise liasst sich die Silberklausel
in langfristige Vertrage und damit in Anleihevertrige
aufnehmen. Infolge der starken Entwertung des Silbers
und seiner nunmehr fast ginzlichen Verdringung als
Wihrungsmetall aber hat unter normalen Verhéltnissen
niemand ein Interesse an ihrer Stipulierung, so dass sie
heute der Geschichte angehért. Sie war in Osterreich-
Ungarn unter der Herrschaft der Silberwéhrung?®®) in der
Form gebrauchlich, dass Zahlung ,in Gulden &ster-
reichischer Wahrung in effektiver Silbermiinze . . .*‘ aus-
bedungen war.

Auch heute noch sind viele dieser Anleihen im Umlauf.
Besonderes Interesse haben die Silberprioritaten der Priv.
osterreichisch-ungarischen Staats-Eisenbahn-Gesellschaft
gefunden, deren Inhaber mit ihrem Anspruch auf Zahlung
in Schilling zum Silberwert gegen den Staat als derzeitigen
Schuldner vom osterreichischen Obersten Gerichtshof mit
Urteil vom 17. Dezember 1930 geschiitzt worden sind.
Die STEG hatte 1873 und 1874 59, Anleihen von 15
bezw. 16 Millionen fl. osterreichischer Wahrung in Silber,
bestehend aus 75,000 bezw. 80,000 Obligationen & 200 fl.
Osterreichischer Wahrung in Silber aufgenommen, deren
Verzinsung in Wien mit 5 Gulden osterreichischer Wahrung
in Silber, oder im Ausland an den Talerplatzen mit 3 Talern
10 Groschen, in Stiddeutschland mit 3 Gulden 30 Kreuzer
siiddeutscher Wahrung (bezw. in Deutschland mit 10 Mark)
und in Frankreich usw. mit 12 Francs 50 Cts. zu erfolgen
hatte; die Riickzahlung der ausgelosten Obligationen war

48) Erst durch ein Gesetz vom 2. August 1892 wurde die Gold-
wihrung im Prinzip angenommen; zu ihrer vollen Durchfiihrung
aber durch Aufnahme der Barzahlungen seitens der osterreichisch-
ungarischen Bank ist es nicht gekommen. Siehe Helfferich,
Geld, S. 188. |
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ein Monat nach der Ziehung nach Wahl des Besitzers
entweder in Wien mit 200 Gulden ésterreichischer Wahrung
in Silber, oder an den fiir die Couponseinlésung bestimmten
Zahlstellen mit 133'/; Talern oder 233'/; Gulden siid-
deutscher Wahrung (bezw. 400 Mark) oder 500 Francs
vorgesehen. Nach Einfithrung der Kronenwiahrung in
Osterreich-Ungarn wurde der Zins in Kronenwahrung nach
dem gesetzlichen Umrechnungsmasstabe bezahlt.

Seit Begriindung der Anleiheverbindlichkeiten waren
sowohl die osterreichische Guldenwidhrung als auch die
siiddeutsche Talerwidhrung, die siiddeutsche Guldenwéah-
rung und die franzésische Silberfrankenwidhrung durch
andere Wahrungen ersetzt worden. An die Stelle der
damaligen Silberwidhrung war in allen drei Staaten die
Goldwahrung (zum Teil allerdings mit Zulassung von
Silbermiinzen als Courantmiinzen) getreten; in Osterreich
und Deutschland war ausserdem der Zusammenbruch
der neuen Wihrung erfolgt. Gestiitzt auf das osterreichi-
sche Schillingrechnungsgesetz bot die Beklagte ihre Lei-
stung im Verhédltnis von einem Gulden Silber =2 K.,
1 K. =1/10,000 S. an, wahrend der fiir die Prioritére
bestellte Kurator Zahlung in Schilling auf Basis des
Silberwertes verlangte.  Der 0sterreichische Oberste
Gerichtshof hat das kligerische Begehren geschiitzt und
den Staat als Rechtsnachfolgerin der Gesellschaft ver-
pflichtet, die Schuldverschreibungen in Wien mit der-
jenigen Summe in Schilling einzuldsen, ,,die dem fiir den
Falligkeitstag zu ermittelnden Wiener Marktpreis von
22/, kg Feinsilber entspricht, und die noch nicht eingelosten
Coupons mit derjenigen Summe in Schilling einzuldsen,
die dem fiir den Tag der Filligkeit der Coupons zu ermit-
telnden Wiener Marktpreis von !/,3 kg Feinsilber ent-
spricht*4%). Mit diesem die Entscheidung des Oberlands-
gerichts Wien vom 26. Februar 19305%) abindernden Urteil
des Osterreichischen Obersten Gerichtshofes, das die Ent-

49) Die Rechtsprechung, Jianner 1931, Nr. 1, S. 2f{f.
50) Die Rechtsprechung, Mai 1930, Nr. 5, S. 85 1f.
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scheidung des Handelsgerichts vom 12. Juli 19305") teil-
weise wiederherstellte, hat sich die Silberklausel fiir die
Titelinhaber trotz dem ausserordentlichen Silberpreis-
sturz als wertvoll erwiesen; der Gegenstand ihrer For-
derung bliecb im Gegensatz zu den ohne Sicherung auf
Gulden und Kronen lautenden Schuldverschreibungen er-
halten, womit der Wert der Klausel als solcher auch
in Verbindung mit der Glaubigerwidhrung dargetan ist.

Im Anschluss an die Silberwadhrung, die, wie erwahnt,
im Jahre 1892 einer gesetzlichen, nicht aber zugleich
einer wirklichen Goldwiahrung Platz machte, mag die
Silberklausel im osterreichischen Wirtschaftsleben auch
spater noch etwa Anwendung gefunden haben. Wenigstens
beschiftigte ein Fall dieser Art den Obersten Oster-
reichischen Gerichtshof??). Im Vertrag fiir ein 1919 ge-
wihrtes Kronendarlehen hatten sich die Schuldner ver-
pflichtet, dasselbe ,,in Silberwihrung zuriickzuzahlen,
so dass der Glaubiger an effektivem Wert ebensoviel
zuriickerhalt, als er gegeben hat, also durch dieses Dar-
lehensgeschaft, auch wenn durch eine eingefithrte neue
Wihrung eine Anderung des inneren Miinzwertes eintreten
sollte, keinen wie immer gearteten Verlust erleidet*’. Die
Schuld war in das Grundbuch eingetragen worden, aller-
dings ohne Beriicksichtigung der nicht eintragsfdhigen
Silberklausel. Nachdem das Schillingrechnungsgesetz in
Kraft getreten war, versuchten die Schuldner, das noch
31,000 Kronen betragende Darlehen mit 5 Schilling zuriick-
zuzahlen, die der Glaubiger anzunehmen sich weigerte.
In dem anschliessenden Prozess erklarte der Oberste
Osterreichische Gerichtshof die Silberklausel fiir giiltig;
obgleich eine Silberwihrung im eigentlichen Sinne nicht
bestanden habe, konne ihr nur der Sinn beigelegt werden,
dass fiir die Riickzahlung des Darlehens der Silberwert
als Masstab heranzuziehen sei.

81) Die Rechtsprechung, Janner 1930, Nr. 1, S. 2 ff,
52) E.6.0.G. 1928, S. 217 ff,
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B. Die Goldleistungsklausel.

Gegenstand der Goldleistungsklausel ist das zum
Gesamtnominalbetrag der Schuld oder der Wéahrungs-
einheit, in der sie ausgedriickt ist, nach Gewicht und Fein-
gehalt in Beziehung gesetzte Gold. Es liegt demnach eine
Abrede zur Leistung einer bestimmten oder bestimmbaren
Goldmenge vor. Die Form, in der das Gold geleistet wird,
spielt grundsatzlich keine Rolle; wesentlich ist nur, dass
der Glaubiger nach Gewicht und Feingehalt bekommt,
was er vereinbarungsgemdiss zu erhalten hat.

Die Goldleistungsklausel stellt eine Sachleistungs-
abrede dar. An die Stelle der dem Verhiltnis zugrunde
liegenden Geldschuld tritt mit der Entwertung der Ver-
tragswihrung eine Sachschuld. Diese ist aber fiir den
Glaubiger prozessual weniger vorteilhaft als die sicherere
Geldschuld, bei der die Einrede sachlicher Leistungsun-
moglichkeit des Schuldners nicht gegeben ist. Wohl aber
ist bei Sach- und damit auch bei Goldschulden mit ihr
zu rechnen. Erfahrungsgemiss ist das Gold im Falle
von Wahrungsschwierigkeiten Gegenstand gesetzlicher
Massnahmen — Aufhebung der Noteneinlésungspflicht
und Verbot des Goldhandels — so dass der Schuldner alle
Aussicht hat, mit seiner Einrede der Leistungsunméglich-
keit geschiitzt zu werden. Die Klausel versagt also
gerade dann, wenn sich ihr Wert erweisen sollte. Ver-
mag sie dem Glaubiger in Schuldverhiltnissen, die dem
fiir ihn massgebenden Recht unterstellt sind, nicht von
Nutzen zu sein, so ist ihr Vorteil jedenfalls noch pro-
blematischer in Verhiltnissen, die einem dem Glaubiger
fremden Rechte folgen.

C. Die Goldmiinzklausel,

die in der namentlich bei osterreichischen Anleihen friiher
héufig verwendeten Silbermiinzklausel ihr Pendant hat,
verpflichtet den Schuldner zur Leistung von Goldmiinzen.
Er ist, wenn die Klausel praktisch wird, nicht mehr
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berechtigt, die Schuld -in gesetzlichen Zahlungsmitteln
nach seiner Wahl zu tilgen; seine Leistungspflicht ist auf
Goldmiinzen der Schuldwidhrung festgelegt, sie stellt sich
dar als Geldsortenschuld. Auch die Geldsortenschuld
in der vorliegenden Umschreibung ist Wertschuld, da nach
der Meinung der Parteien regelmissig in erster Linie die
vereinbarte Summe Gegenstand der Verpflichtung ist
und die Klausel lediglich die Bedeutung einer Zahlungs-
modalitat hat®). Das deutsche Recht enthélt in § 245 BGB.
eine entsprechende Bestimmung. Sie lautet: ,,Ist eine
Geldschuld in einer bestimmten Miinzsorte zu zahlen, die
sich zur Zeit der Zahlung nicht mehr im Umlauf befindet,
so ist die Zahlung so zu leisten, wie wenn die Miinzsorte
nicht bestimmt wire.”” Infolgedessen geniesst der durch
eine Goldmiinzklausel geschiitzte deutsche Glaubiger die
Vorteile hinsichtlich des in der Urkunde genannten festen
Geldbetrages, welche die Gesetzgebung den zahlenméssig
bestimmten Geldforderungen zuwendet®).

Dem schweizerischen Recht fehlt eine analoge Be-
stimmung. Es kommt daher dem Bundesratsentscheid
vom 15. Januar 1924 iiber die Eintragbarkeit ins Grund-
buch einer Goldhypothek?®) besondere Bedeutung zu. Die
Schuld, welche in dem der Entscheidung zugrunde liegen-
den Fall durch Eintragung sichergestellt werden sollte,
lautete ohne Spezifizierung auf ,,Goldfranken®’, weshalb
die Moglichkeit ihrer Registrierung mit Bezug auf alle
Goldklauselarten gepriift werden musste. Der Bundes-
rat gelangte zum Ergebnis, dass der Eintragung der Gold-
miinzklausel an sich, im Gegensatz zur Goldwertklausel,
zwar nichts im Wege stehe, dass sie sich aber praktisch
als wertlos erweise. Der aus einem Goldmiinzklauselvertrag
Verpflichtete hat entweder in der ausbedungenen Sorte
oder aber, wenn die Leistung dieser letzteren aus einem

53) Hans Pfenninger, Das Objekt der Schuldbetreibung,
in der Zeitschr. f. schweiz. Recht 1926, S. 230.

84) Nussbaum, Vertraglicher Schutz, S. 32 1.

55) S.J.Z. XX, 309 ff., speziell S. 310.
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von ihm nicht zu vertretenden Grunde unméglich geworden
ist, den wihrungsmissig bestimmten Betrag zu leisten.
Theoretisch ist demnach die Lage des Glaubigers eine
iiberaus giinstige, indessen, worauf der bundesritliche
Entscheid auch hinweist, keineswegs in der Praxis. Zer-
reisst namlich das Band zwischen Geld und Gold und sinkt
die Wiahrung im intervalutarischen Verkehr dauernd unter
die Goldparitat, so verschwindet das Gold aus dem Um-
lauf, der Agiohandel wird unter Verbot gestellt, so dass der
Schuldner ohne sein Verschulden nicht mehr in der Lage
ist, Gold zu leisten. ,,Unter diesen Umstdnden wiirde
aber*, wie der Bundesrat unter Hinweis auf § 245 BGB.
ausfiihrte, ,,die auf Zahlung von Goldmiinzen lautende
Geldsortenschuld sich in eine schlichte Geldschuld um-
wandeln, in andern Worten, der Schuldner konnte sich
durch Zahlung des Nennwertes in andern als gesetzliches
Zahlungsmittel anerkannten Geldsorten befreien. Die
Goldmiinzklausel versagt somit auch nach schweizerischem
Recht gerade dann, wenn sie dem Glaubiger von
Nutzen sein sollte. '

D. Die Goldwertklausel.

Im Gegensatz zur Goldleistungs- und Goldmiinz-
klausel geht bei der Goldwertklausel die Abrede nicht auf
Gold in gepriagter oder ungepragter Form, sondern auf
Geld. Leistungsgegenstand ist Wahrungsgeld, dessen Be-
trag sich dann nach dem Wert des Goldes richtet, wenn
die Vertragswidhrung nicht mehr in ihm verankert ist.
Die Wahl der Zahlungsmittel steht im Rahmen der gesetz-
lichen Vorschriften dem Schuldner zu. Die Goldwert-
klausel veriandert das Wesen des Schuldverhaltnisses nicht.
Sie bietet dem heute durchwegs nominalistisch eingestellten
Staat weniger Angriffspunkte als die Goldmiinzklausel.
Auch kann der Schuldner dem Glaubiger, weil die IFor-
derung eben doch auf Wahrungsgeld geht, nicht die Einrede
der Leistungsunmoglichkeit entgegenhalten. Die Gold-
wertklausel hat denn auch weit besser als die Goldmiinz-
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klausel Kriegs- und Nachkriegszeit iiberdauert, so dass
sie zu den wirkungsvollsten Mitteln des wihrungsmaéssigen
Glaubigerschutzes gezdhlt werden muss. Ihre Verwen-
dung ist denn auch entsprechend héaufig bei Anleihen,
bei denen Glaabiger und Schuldner verschiedenen Wah-
rungsgebieten angehoren.

Ist die Wahrung, auf welche die Forderung gestellt
ist, vom Golde losgelost, so ist es Sache des Glaubigers,
sie zu berechnen und in entsprechender Hohe geltend
zu machen. Ihre Eintreibung begegnet im schweizerischen
Recht auf Grund der allgemeinen fiir die Wahrungsschul-
den im Schuldbetreibungs- und Konkursgesetz gegebenen
Bestimmungen keinen Schwierigkeiten. Immerhin ergeben
sich auch hier gewisse Probleme. Ist die Schuldwihrung
namlich einer konstanten Entwertung unterworfen, so
wird der Glaubiger, der durch das Verhalten des Schuld-
ners den Prozessweg beschreiten muss, infolge der pro-
zessualen Vorschrift der Bestimmtheit der Forderung bei
schliesslicher Bezahlung weniger erhalten, als was im Zeit-
punkt derselben dem Goldwert der Forderung entspricht.
Einem neuen Prozess, der die Differenz zwischen dem
erhaltenen und wirklichen Wert der Forderung zum
Gegenstand hat, wird der Schuldner jedoch die exceptio
rei iudicatae entgegensetzen. Da der Prozess der Wéh-
rungsentwertung namentlich in vorgeschrittenerem Sta-
dium mannigfachen Schwankungen unterworfen ist, be-
steht auch die Moglichkeit, dass der Glaubiger bei einer
Besserung des Standes der Schuldwihrung schliesslich
zu viel eingeklagt hat. Diese Schwierigkeiten vermdégen in-
dessen die mannigfachen Vorteile der Goldwertklausel
keineswegs aufzuheben. Sie findet denn auch tatsichlich
haufige Verwendung vor allem in

1. Deutschland,
wo sie als Ergebnis lange dauernder Versuche, von
der Markwihrung loszukommen, Eingang gefunden hat.
Diese Versuche zeigten sich vorerst darin, dass der
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Geldbedarf der Stadte und Kommunen durch Auf-
legung von Sachwertanleihen Befriedigung suchte. Es
wurden Kohlenwertanleihen, Roggenwertanleihen etc.
emittiert. Die Mark war nicht mehr in obligatione, sondern
nur noch in solutione. Im Grundkreditgeschift ging man
bald dazu iiber, auf ein bestimmtes Feingoldgewicht ab-
zustellen (Goldmengenschulden), wihrend im spiteren Sta-
dium der Inflation die Dollargoldmark (eine Goldmark
= 10/, U.S.A.-Dollar®%) Verwendung fand. Mit der Neu-
ordnung des Geldwesens verlor sich von selbst die Mannig-
faltigkeit der Klauseln. Infolge des aber noch immer vor-
handenen Misstrauens gegen die neue Wahrung ver-
schaffte sich bei langfristigen Vertrigen speziell des Grund-
kredits die Goldwertklausel in der heutigen Form ,,1 Reichs-
mark = 1/2790 kg Feingold*‘ Eingang. Sie wurde vom Reich
gesetzlich geregelt und findet sich heute in allen Prospek-
ten, gleichgiiltig ob es sich um Anleihen des Staates oder
um solche privater Unternehmungen handelt®?). Die
deutsche Regelung interessiert vor allem deshalb, weil sie
in so einlisslicher Weise von Staats wegen sonst nirgends
getroffen 1ist%8).

Dem Goldpreis ist die Londoner Notiz fiir eine
Unze Gold, ausgedriickt in englischer Wéahrung, zu-
grundegelegt. Die Bekanntmachung erfolgt im Deutschen
Reichsanzeiger jeden Mittwoch, umgerechnet auf das
Gramm Feingold ebenfalls in Pence mit dem Zusatz:
.,vorstehender Preis gilt fiir den Tag, an dem diese Bekannt-
machung im Reichsanzeiger in Berlin erscheint, bis ein-
schliesslich des Tages, der einer im Reichsanzeiger erfolgten
neuen Veroffentlichung vorhergeht. — ,,Der Preis liegt

58) Beispiel: Die K-Schatzanweisungen des Deutschen Reichs
von 1923.

57) Niaheres bei Nussbaum, Vertraglicher Schutz, S. 40 ff.

8) RG. vom 23. Juni 1923, RGBL. I, 407; erste Durchfithrungs-
verordnung zu dem Gesetz iiber wertbestindige Hypotheken
vom 29. Juni 1923, RGBI. 1923 I, 482; VO. vom 17. April 1924,

RGBI. I, 415 (Goldmarkverordnung), zitiert bei Nussbaum,
Vertraglicher Schutz, S. 40 f.
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zwischen dem Ankaufs- und dem Verkaufspreis der Bank
von England, welche durch den Gold Standard Act von
1925 mit £ 3.17.9 bzw. 3.17.10 1% fiir die Unze Gold fest-
gesetzt sind.®®) Fiir die Umrechnung der Pence in Reichs-
mark ist geméss Verordnung vom 29. Juni 1923 der Mittel-
kurs der Berliner Borse massgebend. Zu verstehen ist
darunter der amtliche Mittelkurs zwischen Geld- und
Briefkurs fiir Auszahlung London. Demnach unter-
scheidet das deutsche Recht einen Goldstichtag und
einen Pfundstichtag. Die Verordnung vom 9. Juni 1923
kennt noch einen dritten Stichtag, den Leistungsstichtag,
der mit dem Zahlungstage identisch ist. Auf Basis dieser
Regelung findet die Goldklausel in mehr oder weniger
einheitlicher Form bei Reichsmarkanleihen allgemein An-
wendung. Auch der Staat als Geldnehmer kann nicht
darauf verzichten$?). Die Klausel lautet beispielsweise®l):

,, Wahrung: Kapital und Zinsen werden bei Fallig-
keit in gesetzlichen Zahlungsmitteln bezahlt. Fiir jede
geschuldete Reichsmark ist der in Reichswihrung aus-
gedriickte Preis von 1/2790 kg Feingold zu zahlen.
Dieser Preis ist der auf Grund der VO. vom 29. Juni
1923 (RGBI. I, S.482) im Reichsanzeiger bekannt-
gegebene Londoner Goldpreis, umgerechnet nach dem
Mittelkurs der Berliner Borse fiir Auszahlung London
auf Grund der amtlichen Notierung des 10. Werktages
vor dem Tage der Falligkeit. Ergibt sich aus dieser
Umrechnung fiir das Kilogramm Feingold ein Preis von
nicht mehr als 2800 Reichsmark und nicht weniger als
2780 Reichsmark, so ist fiir jede geschuldete Reichsmark

- eine Reichsmark in gesetzlichen Zahlungsmitteln zu
zahlen®’, i

59) Nussbaum, Vertraglicher Schutz, S. 42.

60) Ausnahmen sind selten. Siehe beispielsweise den Prospekt
fiir die 79, Anleihe des Deutschen Reichs von 1929,

61) Prospekt fiir die 8%, Deutsche Kommunalgoldanleihe von
1928, Ausgabe III.
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oder:

,,Kapital und Zinsen der Schatzanweisungen werden
bei Falligkeit in gesetzlichen Zahlungsmitteln gezahlt.
Fir jede geschuldete Reichsmark ist der in Reichs-
wahrung ausgedriickte und amtlich bekanntgegebene
Preis von 1/2790 kg Feingold zu zahlen, der fiir den
15. Tag des der Falligkeit vorangehenden Monats gilt.
Die Umrechnung in deutsche Wahrung erfolgt nach dem
Mittelkurs der Berliner Borse auf Grund der diesem
Tage vorhergehenden amtlichen Notierung fiir Aus-
zahlung London. Ergibt sich aus dieser Umrechnung
fiir das kg Feingold ein Preis von nicht mehr als Reichs-
mark 2800 und nicht weniger als Reichsmark 2780,
so ist fir jede geschuldete Reichsmark eine Reichsmark
in gesetzlichen Zahlungsmitteln zu zahlen. ‘62)

Die beiden vorstehend wiedergegebenen Klauseln stimmen
im wesentlichen miteinander iiberein. Wahrend im ersten
Fall indessen Goldstichtag und Pfundstichtag iiberein-
stimmend auf den zehnten Werktag vor dem Tage der
Falligkeit festgelegt sind, nennt das zweite Beispiel als
Goldstichtag den fiinfzehnten Tag des der Falligkeit
vorangehenden Monats; Pfundstichtag ist der Tag mit
der letzten, dem 15. vorhergehenden amtlichen Notierung
fiir Auszahlung London.

Von besonderem Interesse ist die beiden Fallen
gemeinsame Passierklausel, d.h. die Bestimmung, dass,
wenn die Umrechnung fiir das kg Feingold nicht mehr
als RM. 2800 und nicht weniger als RM. 2780 ergibt,
fiir jede geschuldete Reichsmark eine Reichsmark in gesetz-
lichen Zahlungsmitteln zu zahlen ist. Die gesetzlich sank-
tionierte Passierklausel ist den Bediirfnissen der Praxis
entsprungen, da die Beriicksichtigung auch der kleinsten
Schwankungen naturgemiss eine starke Belastung mit
unproduktiver Arbeit zur Folge hétte.

62) Prospekt fiir die 59, Schatzanweisungen des Freistaates
Bayern von 1928, riickzahlbar am 1. Juni 1933, gleichzeitig ein
Beispiel dafiir, dass die Goldklausel auch bei kurzfristigen An-
leihen erforderlich ist.
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2. Frankreich.

In einem gewissen Gegensatz dazu steht die Entwicklung
in Frankreich, dessen Wahrung ebenfalls, wenn auch nicht
in demselben Masse wie diejenige Deutschlands, der Entwer-
tung unterworfen war. In keinem andern Land ist die Gold-
klausel Gegenstand so ausgiebiger Erorterungen in der Lite-
ratur, so zahlreicher und oft sich widersprechender gericht-
licher Entscheidungen gewesen wie in Frankreich. Grundle-
gend fiir die Entwicklung war ein Entscheid des Kassations-
hofes vom 1. Februar 18739%). Anlésslich des Deutsch-Fran-
zosischen Krieges hatte ein Gesetz vom 12. August 1870 den
Noten der Banque de France Annahmezwang (cours légal)
verlichen; gleichzeitig war die Bank ihrer Pflicht zur Ein-
losung der Noten entbunden worden (cours forcé). Ge-
stiitzt hierauf erklarte der Kassationshof eine vor Inkraft-
treten des Gesetzes zwischen Franzosen getroffene Verein-
barung, unter Ausschluss des Papiergeldes in Gold- oder
Silbermiinzen zu zahlen, weil dem Zwangskurs der Bank-
noten widersprechend, fiir nichtig. Dieses Urteil hatte zur
Folge, dass Gold- und Silberklauseln im innern Verkehr
fast vollig ausser Gebrauch kamen. Die 1914 erneut an-
geordnete Aufhebung der Noteneinlésungspflicht gab der
Frage indessen wieder vermehrte praktische Bedeutung,
da die fortschreitende Entwertung des Frankens die
Verwendung der Gold- und Valutaabreden férderte. Die
Gerichte, die bald Gelegenheit hatten, sich mit ihnen zu
befassen, blieben bei der durch das Urteil des Kassations-
hofes begriindeten Auffassung, dass solche auch in die
Form der Goldwertklausel (,,clause valeur or‘) gekleidete
Abreden dem ordre public widersprechen und daher un-
zuléssig seien%). .

Eine hiervon abweichende Praxis bildete sich nach
anfanglichem Schwanken in den Fallen heraus, in denen

¢3)Siehe D alloz, Recueil périodique et critique de jurisprudence
1873, 1, 177, zitiert in Nussbaum, Vertraglicher Schutz, S. 11 ff.

64) Siehe Nussbaum, a.a. 0. S.14f,, und die dort er-
wahnten Fille.
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nicht beide, sondern nur ein Vertragspartner der franzo-

sischen Gesetzesgewalt unterworfen ist und ein ,,paiement

international** vorliegt. Abgesehen von dem vorerst etwa
iiberwiegenden Bedenken, dass die Goldklauselverpflich-
tung eines franzosischen Vertragspartners auch in diesem

Falle mit dem Zwangskurs des franzosischen Frankens

nicht vereinbar sei, steht man hier einer im ganzen doch

einheitlichen Praxis gegeniiber. Besonders prégnant ist
der Stand der Frage dargelegt in den Verhandlungen vor
dem Sténdigen Internationalen Gerichtshof im Haag, der
dartiber zu entscheiden hatte, ob der Anleihedienst vor
dem Kriege in Frankreich emittierter serbischer und
brasilianischer Anleihen in franzosischen Franken oder
aber in Goldfranken zu erfolgen habe. Es handelte sich
um die serbischen Anleihen von 1895 (49, amortissable),

1902 (59), 1906 (4 15%), 1909 (4 149%) und 1913 (59) und

diejenigen der Vereinigten Staaten von Brasilien von 1909

(9% ,,Emprunt du Gouvernement des Etats-Unis du Brésil

1909 — Port de Pernambuco®®), 1910 (49) und 1911 (49%).

Die serbischen Anleithen waren auch in der Schweiz
emittiert und in Genf zahlbar gestellt worden. Die ihnen
zugrunde liegenden Verhéltnisse stellen sich folgender-
massen dar:

49, Anleihe von 1895 Vertragswiahrung: alterna-
tiv Franken, Mark und oster-
reichische Goldgulden. Zah-
lung der Zinsen und aus-
gelostenObligationen nach
Wahl des Inhabers in

q}it le ((:}oldfrankeg

fir den Coupon un

Egigigad 500 Gol(:’lfragl)ken fur

die Obligation won
Fr. 500.— nominal.
Berlin mit 8.10 Goldmark
fir den Coupon und
405 RM.%%) fiur die

Obligation von 405
RM. nominal.

65) Franzosische Abkiirzung fiir Vorkriegsmark,
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59 Anleihe von 1902

4149 Anleihe von 1906

4149 Anleihe von 1909

59, Anleihe von 1913

Wien  mit 4 osterreichischen
Goldgulden fiir den
Coupon und 200 oster-
reichischen Goldgul-
den fiir die Obliga-
tion von 200 Gulden
nominal.
Vertragswiahrung: derGold-
franken. Zahlung der Zinsen
(iber die Zahlung der aus-
gelosten Titel ist nichts gesagt)
in Gold nach Wahl des In-
habers in Belgrad, Paris, Briis-
sel und Genf vierteljahrlich
mit Fr. 6.25 und in Berlin,
Wien und Amsterdam in der
betreffenden Landeswihrung
zum Sichtkurs auf Paris.
Vertragswahrung: derGold-
franken; Zahlung der Zinsen
halbjahrlich mit Fr. 11.25 und
Zahlung der ausgelosten Obli-
gationen nach Wahl des In-
habers in Belgrad, Paris, Briis-
sel und Genf sowie in Berlin,
Wien und Amsterdam in der
betreffenden Landeswihrung
zum Sichtkurs auf Paris.
Vertragswahrung: derGold-
franken; Zahlung der Zinsen
(iber die Zahlung der aus-
gelosten Titel ist nichts gesagt)
in Belgrad, Paris, Briissel und
Genf halbjahrlich mit Fr. 11.25
in Berlin, Frankfurt a.M.,
Hamburg, St. Petersburg,
Wien und Amsterdam in der
betreffenden Landeswéhrung
zum Sichtkurs auf Paris.
Vertragswiahrung: derGold-
franken; Zahlung der Zinsen
(iber die Zahlung der aus-
gelosten Titel ist nichts ge-
sagt) nach Wahl des Inhabers
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in Belgrad, Paris, Briissel und
Genf halbjiahrlich mit Fr.12.50,
in Berlin und Wien in der
betreffenden Landeswahrung
zum Sichtkurs auf Paris.

Zur Zeit der Emission dieser Anleihen war der franzo-
sische Franken und nach dessen Vorbild auch der Franken
belgischer und schweizerischer Wéahrung mit dem Golde
durch die Moglichkeit der Ausprigung von Goldstiicken
verbunden, wobei gemiss Gesetz vom 17. Germinal, Jahr
XI, auf das Kilogramm Gold 900/1000 fein 155 Zwanzig-
frankenstiicke entfielen. Fiir einen Franken ergab sich
somit der zwanzigste Teil von 6,45161 Gramm Gold
900/1000 fein. Nicht nur konnte man gegen Gold Noten,
sondern gegen Noten jederzeit auch Gold erhalten. Dies
dnderte sich, als die Pflicht zur Noteneinlésung in den
Frankenwéhrungslindern aufgehoben wurde, in Frankreich
durch Gesetz vom 5. August 1914. Zunichst allerdings
blieb die Massnahme ohne wesentlichen Einfluss. Sie
wirkte sich erst im spatern Verlauf, ganz besonders aber
in der Nachkriegszeit in einer weitgehenden Entwertung
des Frankens aus. In der Tat gingen die Inhaber der den
Gegenstand des Prozesses bildenden serbischen und bra-
silianischen Anleihen erst 1924 —1925 dazu iiber, die An-
nahme franzosischer Franken zum Nominalwert zu ver-
weigern und Zahlung der filligen Betrige auf Goldbasis
zu verlangen, ein Beispiel dafiir, wie wenig abgeklart die
Verhéltnisse damals noch waren, trotzdem der Franken
seine Bindung mit dem Golde schon langst verloren hatte,
aber auch dafiir, wieviel Zeit fiir eine gemeinsame Aktion
der Obligationeninhaber grosserer Anleihen erforderlich ist.

Die franzosische Regierung, die sich der Interessen
ihrer Obligationdre angenommen hatte, vereinbarte mit
der jugoslavischen und brasilianischen Regierung die An-
rufung des Stdndigen Internationalen Gerichtshofes im
Haag, wo die Verhandlungen im Mai 1929 stattfanden.
Die franzosische Regierung beantragte, soweit hier von
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Interesse: ,,Que pour le payement ci-dessus a effectuer en
francs-or a la parité de I'or la valeur du franc-or sera celle
d’un poids d’or correspondant a la vingtiéme partie d’une
piéce d’or pesant 6 gr 45161 au titre de 900/1000 d’or
fin‘‘%6), wogegen die jugoslavische Regierung beantragte:
»» « . - plaise a la cour dire pour droit que la thése francaise
est sans fondemant et qu’en assurant en francs francais
le service des emprunts litigieux, ’Etat serbe satisfait
pleinement a ses obligations; en conséquence, débouter
I’Etat francais des fins de son action.‘¢7)

In den Verhandlungen machten die jugoslavischen und
brasilianischen Vertreter geltend, dass dem Ausdruck Gold-
franken, der sich auf den Anleihetiteln selbst und in den
ihrer Ausgabe vorgangig veroffentlichten Schriftstiicken
neben dem Ausdruck Franken finde, keine Bedeutung bei-
gemessen werden konne; der Ausdruck ,,Goldfranken®’ sei
juristisch iiberhaupt nicht von Belang. Das Gericht hat
diese Auffassung nicht geteilt. Es sei unmdoglich, das
Wort ,,or"“ einfach zu ignorieren. Zugegebenermassen
wollten sich die Parteien gegen die Kursschwankungen
des serbischen Dinars schiitzen; um iiberhaupt Anleihen
zu bekommen, musste sich der Schuldner dazu verstehen,
in auslandischer Wahrung zu kontrahieren, wobei er sich
mit den Emissionsstellen bezw. den Glaubigern nicht auf
Franken, sondern eben auf Goldfranken einigte. Damit
waren aber nicht etwa Goldmiinzen gemeint, schon deshalb
nicht, weil sie in der fiir die Zahlung der Zinsen eines
Anleihetitels benotigten Stiickelung nicht wvorhanden
waren. Andererseits aber konnte in der Goldklausel
auch nicht lediglich die Vereinbarung einer blossen Zah-
lungsmodalitiat erblickt werden. Welche Bedeutung kam
dem Ausdruck ,,Goldfranken® nun aber zu? Einen inter-
nationalen Franken oder Goldfranken gab es aus dem
Grunde nicht, weil die Frankenwéhrung in jedem Lande
nach dessen eigenen Gesetzen definiert werden musste

86) Recueil des Arréts, S. 7.
¢7) Recueil des Arréts, S. 8.
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{(und muss). Immerhin hatte der Franken bezw. der Gold-
‘franken durch die Lateinische Miinzunion, die ausser
Frankreich bekanntlich die Schweiz und Belgien mit einer
‘nach Gewicht und Feinheit iibereinstimmend festgelegten
‘Wihrungseinheit umfasste, eine gewisse internationale
Bedeutung. Insofern bildete er eine bekannte Wertgrosse,
auf die man sich in internationalen Anleihevertriagen wohl
‘beziehen konnte, wenn man die Riickzahlung auf eine
‘gesunde und stabile Wahrung zu stellen wiinschte. ,,Mais
si, par conséquent, le ,,franc-or‘‘ était un étalon de valeur
internationalement reconnue, sa définition n’en doit pas
imoins étre recherchée dans les lois nationales. %),

| Bestand fiir die Inhaber der Anleihe von 1894 in der
‘Alternativklausel ein besonderer Schutz, so lag bei den
‘Anleihen von 1902, 1906, 1909 und 1913 ein solcher in
'der Bezeichnung Genfs als Zahlungsort. Machten die
{Inhaber von der Moglichkeit Gebrauch, Zahlung in Genf
zu verlangen, wozu sie nach den Anleihebedingungen ohne
‘Unterschied berechtigt waren, so erhielten sie faktisch
1Gold, da sich der Schweizerfranken mit relativ kleinen
‘Schwankungen auf Goldparitdt behauptet hatte. In-
‘dessen stand zur Frage, ob auch in Frankreich selbst
'Zahlung auf Goldbasis verlangt werden kénne. Die jugo-
islavische Regierung machte geltend, die Anleihen stehen
unter franzosischem Recht, das die Giiltigkeit der Gold-
‘klausel nicht anerkenne, wenigstens nicht soweit die
Zahlung in franzosischem Geld und in Frankreich zu er-
‘folgen habe. Der Gerichtshof hat diesen Einwand mit dem
‘Hinweis auf die in den Titeln selbst erwiahnten serbischen
\Gesetze, kraft welcher die Anleihen entstanden waren,

68) Recueil des Arréts, S. 33.

; Man tut gut, hierauf hinzuweisen, weil in der Presse etwa
die Ansicht vertreten worden ist (Agence Economique et Financiére
vom 17. Juli 1930 und Neue Ziircher Zeitung vom 30. Juli 1930),
‘dass gestiitzt auf die Stellungnahme des Sténdigen Internationa-
len Gerichtshofes die Franken samtlicher Vorkriegsanleihen eo
lipso Goldfranken seien.

Zeitschrift fir Schweizerisches Recht. Neue Folge Band 50. 14
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zuriickgewiesen; es konne nicht die Absicht des Schuldners
gewesen sein, dieselben dem Rechte der verschiedenen
Emissionslander zu unterstellen.

Im iibrigen verwies die jugoslavische Regierung auf
das Gesetz vom 17. Germinal, An XI, auf Art. 1895 C.c.F.,
dessen Inhalt:

»,L’obligation qui résulte d'un prét en argent,
n’est toujours que de la somme numérique énoncée au
contrat. ’

»»5’1l y a eu augmentation ou diminution d’especes
avant 1’époque du paiement, le débiteur doit rendre
la somme numérigqne prétée, et ne doit rendre que
cette somme dans les espéces ayant cours au moment
du paiement.*’

fiir die vorwiegend nominalistische Einstellung der fran-
zosischen Praxis ohne Zweifel von Bedeutung war, auf den
Code pénal (475), die Gesetze vom 12. August 1870 (cours
légal) und 5. August 1914 (cours forcé) und auf das den
Agiohandel unter Strafe stellende Gesetz vom 12. Februar
1916. Uberdies konnte sich die jugoslawische Regierung
auf die Meinungséusserungen franzdsischer Autoren und
die Entscheidungen franzosischer Gerichte berufen, nach
denen jeder Schuldner gehalten sei, als richtige Zahlung
einer Schuld franzésische Franken, d. h. nichteinlosbare
Banknoten zum Nominalwert berechnet anzunehmen.
Gesetzlicher Kurs und Zwangskurs machen jede Stipu-
lierung, die eine Unterscheidung zwischen Note und Metall-
geld in sich schliesse, unwirksam:.

Demgegeniiber bestritt die franzosische Regierung die
Richtigkeit dieser Auffassung. Sie widerspreche der vom
Kassationshof und andern franzésischen Gerichten seit
1920 befolgten Praxis. Jedenfalls sei in der franzosischen
Jurisprudenz nunmehr anerkannter Grundsatz, dass jede
Stipulierung von Gold bei inneren Transaktionen (trans-
actions intérieurs‘‘) zwar nichtig sei, nicht aber bei inter-
nationalen Vertrigen, selbst dann nicht, wenn gestiitzt
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auf dieselben die Zahlung in Frankreich zu erfolgen habe.
Wenn aber franzosisches Recht anzuwenden sei, so miisse
es entsprechend der gerichtlichen Interpretation in Frank-
reich selbst zur Anwendung kommen. Auch konnten die
Vertreter Frankreichs auf die Sanktionierung hinweisen,
welche die von ihnen vertretene Ansicht im Gesetz vom
25. Juni 1928 durch den Staat gefunden hatte, das den
Zwangskurs aufhebt und in Art. 2 bestimmt:

,,Le franc, unité monitaire francaise, est constitué
par 65.6 milligrammes d’or au titre de neuf cents mil-
liémes de fin. '

La présente définition n’est pas applicable aux
paiements internationaux qui, antérieurement a la pro-
mulgation de la présente loi, ont pu valablement étre
stipulés en francs-or.*

Der Gerichtshof hat die Auffassung Frankreichs,
nach welcher die fiir sein Geldwesen massgebenden Gesetze
entsprechend der Interpretation der franzoésischen Gerichte
anzuwenden seien, zu seiner eigenen gemacht. Er ver-
zichtete damit freilich auf eine eigene Auslegung, die,
wie er ausfithrte, nicht in seiner Aufgabe liegen konne
und besonders gefahrlich wéire, wenn, wie im vorliegenden
Fall, Fragen des ordre public zur Entscheidung stehen.

Das Urteil lautete, soweit hier von Interesse®?):

,»0% Que la valeur du franc-or sera déterminée entre
les Parties, pour les paiements ci-dessus, comme équi-
valent & celle d’'un poids d’or correspondant a la ving-
tiéme partie d’'une piece d’or pesant 6 grammes 45161
au titre de 900/1000 de fin.*

Analoge Verhiltnisse boten die brasilianischen An-
leihen. Auch hier wurde der Schuldner auf Zahlung in
Gold verurteilt™).

69) Recueil des Arréts, S. 48f{.

70) Siehe Recueil des Arréts, S. 126. Im August 1930 ver-
langte die brasilianische Regierung vom Bundesparlament die
Bewilligung eines Kredites, der zur Zahlung der riickstindigen
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Der anfénglich vage Begriff der ,,transaction inter-
nationale** oder ,,convention internationale’ wird heute
als fest umrissen bezeichnet. ,,De telles obligations com-
portent un double mouvement, ce que, en une formule trés
heureuse, le pourvoi appellait hier, ,un va - et - vient’,
Pintroduction d’une marchandise ou d’une valeur dans un
pays, ’exportation de ce pays d’'une valeur destinée a
solder le prix de la premiére.*‘™)

So einleuchtend die franzosische These auf den ersten
Blick erscheint, man wird in der Praxis unter Umstinden
doch Verhéltnissen begegnen, die sich schwer subsumieren
lassen. Man denke an den freilich vielleicht theoretischen
Fall, dass ein Staat zu Wahrungszwecken eine Anleihe
in Frankreich aufgenommen, den Erlos aber bis zu ihrer
Riickzahlung ganz oder teilweise bei franzosischen Banken
belassen habe. Es wiirde schwer halten, die franzosische
These auch auf diesen Tatbestand anzuwenden.

Die franzosische Stellungnahme zur Frage diirfte sich
in einer weiteren Verwendung der Goldklausel auswirken,
wenn Frankreich, wie heute allgemein erwartet wird, in
vermehrtem Masse zu langfristiger Kreditgewadhrung an
das Ausland iibergeht.

3. England.

Wieder anders sind die Verhéaltnisse in England, dessen
in- und auslindische Anleihen ohne Unterschied auf Pfund
Sterling lauten. Bezeichnend fiir die streng nominalistische

Zinsen und ausgelosten Titel gemiss Urteil des Internationalen
Gerichtshofes vom 12. Juli 1929 bestimmt ist. Die Uberweisung
des Betrages ist allerdings auch heute noch nicht erfolgt.

1) Gazette du Palais vom 12. August 1930, Ausfithrungen
des Procureur général Paul Matter und Urteil des Kassations-
hofes vom 9. Juli 1930, mit welchem die Société du Port de Ro-
sario verurteilt wurde, ihre vor dem Kriege in Frankreich aus-
gegebenen obligations-or auf Goldba51s zu verzinsen und ein-
zuldsen.
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Auffassung ist die englische Tranche der 5149, internatio-
nalen Anleihe des Deutschen Reichs von 1930 (Young-
Anleihe), deren Prospekt als einziger unter den Prospekten
der neun Emissionslander darauf verzichtet, die Wahrung
mit dem Gold in Beziehung zu setzen. Zahlung der Zinsen
und Riickzahlung des Kapitals sind darin in folgender
Weise festgelegt: ,,Principal and interest of the Bonds of
this issue will be payable in sterling at the Bank of Eng-
land, London. Payment at the option of the holder may
also be obtained on any foreign market, where the loan
is quoted, in the currency of that market at the current
rate of exchange.

Weniger nominalistisch scheint die englische Praxis
freilich dann zu sein, wenn bei Fremdwéhrungsanleihen das
Landesinteresse in Frage steht. 1915 bis 1918 wurden in
England franzosische Staatsanleihen im Gesamtnominal-
betrag von Fr. 1,641,000,000. — plaziert?). Es handelt
sich um Teilbetriage der 59, Rente vom November 1915,
ausgegeben zu £ 3.4.0 fir Fr. 100. —, der 59, Rente vom
Oktober 1916, ausgegeben zu £ 3.3.6 fir Fr. 100.—, der
49, Rente vom November 1917, ausgegeben zu £ 2.10.6
fir Fr. 100. — und der 49, Anleihe vom November 1918,
ausgegeben zu £ 13.12.4 fiir Fr. 500. — 7). Die Titel lauten
ausschliesslich auf Franken; ihre Verzinsung erfolgt wie
diejenige der in Frankreich selbst umlaufenden Titel der-
selben Anleihen in franzosischen Franken. Die durch die
Entwertung der franzosischen Wahrung geschadigten bri-
tischen Inhaber taten sich zusammen und verlangten
Zahlung der Zinsen und Riickzahlung des Kapitals in
Goldfranken. Sie veranlassten die Regierung, eine Note
an die franzosische Regierung zu richten, in der dieser
vorgeschlagen wurde, die Angelegenheit schiedsgericht-
lich zu regeln. Die Antwort Frankreichs konnte nicht
anders als ablehnend sein. Mit der Goldklausel

72) Frankfurter Zeitung vom 24. September 1930.
73) Neue Ziircher Zeitung vom 23. September 1930 und Flnan-
cial Times vom 24, September 1930.
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sind die Anleihen nicht versehen; damit entfallt die
britischerseits behauptete Analogie zu den Titeln der
- serbischen und brasilianischen Anleihen, die 1929 den
Gegenstand der Verhandlungen vor dem Standigen Inter-
nationalen Gerichtshof im Haag gebildet hatten. Ebenso-
wenig aber ist die Behauptung zutreffend, .dass nach dem
in diesen Prozessen gefallten Urteil der Franken gleich-
bedeutend sei mit dem Franken der Lateinischen Miinz-
union, denn erstens handelt es sich um innere Anleihen,
von denen Teile in England begeben worden waren, und
zweitens war ihre Emission zu einer Zeit erfolgt, als der
Miinzbund praktisch bereits aufgehoben war?).

4. U.S.A.

" Im Gegensatz dazu steht die Praxis in den Ver-
einigten Staaten auf dem Boden grundsatzlicher Ver-
wendung der Goldklausel in Form der Goldmiinzklausel,
und zwar nicht nur bei dem Ausland gewihrten, sondern
auch bei inlindischen Anleihen. Es handelt sich dabei, wie
schon erwihnt, um eine Reminiszenz an den Biirgerkrieg, in
welchem die Regierung ungedecktes Staatspapiergeld, die
sog. ,,greenbacks, ausgegeben hatte. Sie entwerteten sich
in der Folge dem gemiinzten Gelde gegeniiber fast um zwei
Drittel. Thre Annahmepflicht zum Nennwert war auf
Grund der Legal Tender Acts gegeben, doch wurden diese
selbst als verfassungswidrig angegriffen?).

Nach Nussbaum?%) wird die Dollarmiinzklausel ,,von
amerikanischen Juristen so ausgelegt, dass der Schuld-
ner primdr in Goldmiinzen zu zahlen habe, falls die
Vereinigten Staaten von der reinen Goldwahrung abgehen
sollten, dass aber ausserdem bei einer Anderung des
Feingehaltes des Dollars nach unten die durch die Min-
derung des Goldwertes entstandene Differenz nachzu-
zahlen sei.** Merkwiirdigerweise scheint die Frage der

) Financial Times vom 29. September 1930.

75) Naheres bei Nussbaum, Geld, S. 1331.
%) Schwankungen des Geldwerts, S. 72 f.
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Wirksamkeit der amerikanischen Goldmiinzklausel in den
letzten Jahren nicht praktisch geworden zu sein. Im
Sinne der Ausfithrungen Seite 195 ff. darf aber wohl als
zweifelhaft bezeichnet werden, ob sie den Glaubiger in
dem fiir ihn wichtigsten Fall des Zwangskurses der
Dollarnoten wirksam zu schiitzen vermochte.

5. Schweiz.

a) Bisherige Verwendung, b) Natur der bisher verwendeten Klausel:
Goldleistungsklausel oder Goldwertklausel? c) Rechtfertigung der
Goldwertklausel, d) Wirksamkeit der Goldwertklausel,

e) Passierklausel.

a) In der Schweiz hat sich der Kapitalexport der
Nachkriegszeit, abgesehen von den Dollaremissionen, ohne
vertragliche Bindung der den Anleihen zugrunde gelegten
Wiahrungen mit dem Golde vollzogen. In neuester Zeit
sind die Banken von dieser Praxis durch Aufnahme der
Goldklausel abgegangen. Eshandelt sich in chronologischer
Reihenfolge um folgende Emissionen:

69 aussere Anleihe der Republik Chile von 1929.

,,Kapital und Zinsen sind zahlbar in Schweizer-
wahrung in dem am 15. Juni 1929 geltenden Gewicht
und Feingehalt, namlich 1 Schweizerfranken =
0,2903225 g Feingold.*

69, Anleihe des L.andes Vorarlberg von 1929.

,,Die Zahlung von Zinsen und Kapital erfolgt in
Schweizer-Goldfranken in dem am Tage des Vertrags-
abschlusses geltenden gesetzlichen Gewicht und Fein-
gehalt namlich 1 Schweizerfranken = 0,2903225 g Fein-
gold .

69 #ussere staatlich garantierte Goldanlelhe der Stadt

Santiago de Chile von 1929.

,,Die Zahlung von Zins und Kapital erfolgt in
Schweizer-Goldfranken vom Gewicht und Feingehalt,
wie er durch die am 1. Dezember 1929 geltenden schwei-
zerischen Gesetze festgesetzt ist (0,2903225 g Feingold
= 1 Schweizerfranken) oder auch, nach Wahl des In-
habers, in hollindischen Gulden oder in franzgsischen
Franken zur Goldparitat (1 Schweizerfranken = 0,48003
hollandlsche Gulden oder 4,924894 franz051sche Fran-
ken) .
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69, dussere Anleihe der Republik Chile von 1930.

,,Die Zahlung von Zins und Kapital erfolgt . . .
in der Schweiz in Schweizerfranken (1 Schweizerfranken
= 0,2903225 g Feingold), oder in Paris in franzosischen
Franken, oder in Holland in hollandischen Gulden, oder
in Santiago de Chile in chilenischen Pesos zur Gold-
paritat (1 Schweizertranken = 4,924894 franzosische
Franken, oder 0,48003 hollandische Gulden, oder
1,585968 chilenische Pesos). Diese vier Wéahrungen
verstehen sich nach der Definition, wie sie durch die
zurzeit bestehenden Miinzgesetze gegeben ist, nament-

~lich in bezug auf ihren Geldgoldwert und Feingehalt
nach Gewicht.*

615 % Hypothekaranleihe der Societa Idroelettrica
Piemonte (S.I.P.) von 1930.

,,Die Zahlung von Zins und Kapital erfolgt in
Schweizerfranken vom gegenwirtigen Gewicht und
Feingehalt (0 2903225 g Feingold fiir einen Schweizer-
franken) .

51,9, Internationale Anleihe des Deutschen Reichs
1930.

,,Die Obligationen und Coupons sind zahlbar in
Schweizerfranken, wobei der Schweizerfranken fiir die
gegenwartige Anleihe in allen Fallen als dem Feingold-
gewicht von 0,2903225 g Feingold 1000/1000 entspre-
chend festgesetzt wird.*

Durch Ziffer 6 der allgemeinen Bestimmungen des
General Bond, die in den Prospekt aufgenommen worden
sind, erhalt die Klausel eine interessante Ergianzung.

~ Nach der Feststellung, dass die Zahlung von Kapital
und Zins in der Wahrung des Landes erfolgt, in welchem
der Titel emittiert worden ist, wird ausgefiihrt: ,,Dabei
wird die Wahrungseinheit fiir die Zwecke der gegen-
wartigen Vereinbarung unter allen Umstinden durch
das auf Grund der zurzeit geltenden Gesetze festgelegte
Feingoldgewicht bestimmt. Der Titelinhaber ist be-
rechtigt, den Gegenwert dieses Goldwerts am Falligkeits-
tage in der Wahrung des Zahlungsortes zu erhalten,
jedoch in keinem Falle weniger als den auf den Titeln
fir Kapital und Zins angegebenen Nominalbetrag.*
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519, Anleihe der S. A. des Glaceries de St. Roch
von 1930.
,,Die Riickzahlung der Anleihe erfolgt in Schweizer-
wihrung vom gegenwartigen Gewicht und Feingehalt . . .
»,Die Einlosung der Coupons und der verfallenen
Obligationen erfolgt in Schweizerfranken vom gegen-
wartigen Gewicht und Feingehalt in der Schweiz bei
allen Sitzen und Niederlassungen der . . .*

614% Anleihe der Tirolischen Landes-Hypo-

~ thekenanstalt in Innsbruck von 1931.

,,2Die Zahlung wvon Zins und Kapital erfolgt in
Schweizerfranken in dem zur Zeit des Vertragsab-
schlusses geltenden Gewicht und Feingehalt, namlich
1 Schweizerfranken = 0,2903225 g Feingold oder nach
Wahl des Inhabers in osterreichischen Schilling zur
Goldparitat (1 Schweizerfranken = 1,37125 osterrei-
chische Schillinge) . . .«

614 % Anleihe des Freistaats Wiirttemberg von 1931.

,,Die Zahlung von Zins und Kapital erfolgt . . . .
bei den schweizerischen Zahlstellen in Schweizerfranken
in dem am 10. April 1931 geltenden Gewicht und Fein-
gehalt (1 Schweizerfranken = 0,2903225 g Feingold)
und bei den hollandischen Zahlstellen in hollandischen
Gulden zum festen Umrechnungskurs von 48 Cents fiir
Fr. 1.— nach Wahl des Titelinhabers.*

5%% Anleihe der Compagnie Centrale de
Préts Fonciers von 1931.

,,L.e paiement des coupons et le remboursement

des obligations seront effectués a I’option des porteurs:

a Paris en Francs Francais

a Amsterdam en Florins Hollandais

a Zurich en Francs Suisses

a Londres en Livres Sterling

a Stockholm en Couronnes Suédoises.

Ces diverses monnaies s’entendent telles qu’elles
sont définies par les lois et réglements monétaires en
vigueur au 20 avril 1931 (pour le Franc Francais, par
la loi du 25 juin 1928; pour le Florin Hollandais, par la
loi du 28 mai 1901; pour le Franc Suisse, conformément
aux normes régissant en Suisse la frappe des piéces en
or; pour la Livre Sterling, par la loi du 4 avril 1870;
pour Couronne Suédoise, par la convention suédo-
danoise du 27 mai 1873).¢
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Im Prospekt der Anleihen 69, Land Vorarlberg und
69, Stadt Santiago de Chile ist von ,,Schweizergoldfranken**
die Rede. Im iibrigen ist die Formulierung einheitlich. Sie
geht auf die Feststellung ,,ein Schweizerfranken =
0,2903225 Gramm Feingold*‘. Nur im Prospekt der Anleihe
51494 S. A. des Glaceries de St. Roch ist das auf einen
Franken entfallende Feingoldgewicht nicht angegeben,
ohne dass im iibrigen auf die Klausel selbst verzichtet ist.
Eine weitere Besonderheit, auf die zuriickzukommen sein
wird, findet sich in der Formulierung des Schuldinhalts
der 519, Internationalen Anleihe des Deutschen Reichs
von 193077).

’7) Eine andere Formulierung der Goldklausel in Verbindung
mit dem Franken schweizerischer Wiahrung findet sich im Vertrag
der Anatolischen Eisenbahn-Gesellschaft mit der tiirkischen Re-
gierung. Sie lautet:

,»»Als Schweizerfranken gilt der zwanzigste Teil des Geld-
stiickes von 20 Franken, welches 6,4516 Gramm Gold zum gesetz-
lichen Miinzfuss von 900°/,, enthilt. Fiir den Fall einer Ent-
wertung des Schweizerfrankens um mehr als 39 seiner Gold-
paritat hat die Regierung die daraus entstehende Differenz zu
begleichen,

Frankfurter Zeitung vom 8. Mai 1929,

Wieder anders ist die Form der Goldklausel bei der ruméni-
schen Rente unifiée 49, amortissable: ,,Le paiement aura lieu en
francs or ou en toute autre monnaie d’apres la parité légale, en
conformité avec l’article 9 de I’accord du 31 mai 1928.“

Dieser Artikel 9 hat folgenden Wortlaut: ,,Les réglements
prévus par le présent arrangement pour le paiement des coupons
ou le remboursement des titres sortis a des tirages d’amortisse-
ment, seront effectués sur chaque place dans la monnaie du pays
pour la contrevaleur des montants spécifiés dans le présent accord.

Il est stipulé que le franc or mentionné au présent accord
correspond a 0,32258 gramme d’or au titre de 0,900.

Pratiquement, aussi longtemps que les billets et ’or auront
la méme valeur aux Etats-Unis d’Amérique, le dollar pourra servir
de base de conversion. Dans ce but, il sera tenu compte de la
parité 1égale du dollar or U. S. par rapport au franc or, soit 1 dollar
= francs 5,1825 en effectuant le paiement en francs papier d’aprés
la moyenne arithmétique des cours du dollar pendant la quinzaine
précédant les échéances.*
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b) Als was charakterisiert sich die Goldklausel in der
oben wiedergegebenen Umschreibung? Es besteht Einig-
keit dariiber, dass die Goldmiinzklausel jedenfalls nicht
gemeint ist. Demnach ist zu priifen, ob die Goldwert-
klausel oder Goldleistungsklausel in Frage steht. Die An-
sichten dariiber scheinen auseinanderzugehen.

Es ist davon auszugehen, dass jeder Goldklausel
praktisch so lange keine Bedeutung zukommt, als die
vertragliche Wéahrung mit dem Golde verbunden bleibt,
sei es gesetzlich oder tatsdchlich, sei es auch nur tatsachlich.
Unter Verhéltnissen der letzteren Art wurden die Anleihen
Republik Chile von 1929 und 1930, Land Vorarlberg und
Stadt Santiago de Chile von 1929, unter Verhéltnissen
der ersteren Art diejenigen der Societd Idroelettrica Pie-
monte (S.I.P.), des Deutschen Reichs, der S. A. des Gla-
ceries de St. Roch, der Tirolischen Landes-Hypotheken-
anstalt, des Freistaats Wiirttemberg und der Cie. Cen-
trale de Préts Fonciers ausgegeben. Wie die Verhaltnisse
bei der Emission waren oder sich wihrend der Laufzeit
gestalten mogen, die Zahlung von Kapital und Zins hat
zu erfolgen in ,,Schweizergoldfranken® oder ,,Schweizer-
franken‘‘ derjenigen Wéhrung, in der ein Franken 0,2903225
Gramm Feingold enthalt. Diese seit dem 1. April 1930 von
Gesetzes wegen?®) gegebene Bindung kommt auch den
Noten zugut, derart, dass der Glaubiger auch Noten zum
Nennwert in Zahlung nimmt. Wie nun aber, wenn die
Bindung zwischen Note und Gold mit dem Ubergang zur
Papierwahrung aufhort? Dann tritt die Klausel in Wirk-
samkeit, denn eben mit Riicksicht hierauf wurde sie
aufgenommen. Dank ihrer Existenz bleibt in obligatione
unter allen Umstidnden der Schweizerfranken mit einem
Gehalt von 0,2903225 Gramm Feingold. Was sich andert,
ist die Grundlage dessen, was in solutione ist, der Zahlungs-
mittel. Diese zu bestimmen, ist ausschliesslich Sache
des Staats und kann nicht freier Parteivereinbarung
vorbehalten sein. Die Formulierung der Klausel erweckt

) Eidg. Gesetzsammlung 1930, S. 97.
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aber in allen Fallen den Eindruck, als ob es mdglich
wiare und beabsichtigt sei, im Interesse des Glaubigers
auch den Wert der Zahlungsmittel vertraglich fest-
zulegen. Dies ist nicht der Fall. Die Zahlung kann unter
allen Umstdnden in den Zahlungsmitteln erfolgen, die der
Staat gesetzlich bestimmt, ohne Riicksicht darauf, welcher
Wert ihnen im Verhiltnis zum Gold zukommt. Die Klausel
stellt auf Zahlungsmittel mit konstantem Werte ab, die
es jedenfalls dann nicht gibt, wenn der ihre Existenz iiber-
haupt rechtfertigende Fall der Entwertung der Vertrags-
wahrung praktisch wird. Oder konnten Glaubiger und
Schuldner die Schaffung von Zahlungsmitteln verlangen,
deren Wert dem Inhalt der Klausel entspricht? Doch
wohl nicht. Gesetzt den Fall aber, der Staat wiirde einem
solchen Begehren entsprechen durch Ausmiinzung und
Inverkehrsetzung von Goldstiicken, so wiirden diese schon
nach kurzer Zeit aus dem Umlauf verschwinden, es sei
denn, dass es gleichzeitig gelingen wiirde, die Goldwidhrung
wieder herzustellen. Dann ist aber auch die Klausel nicht
mehr notig. Vom Schuldner aber kann man die Auspragung
von Gold zum Zwecke der Zahlung schon aus dem Grunde
nicht verlangen, weil Goldmiinzen nicht in obligatione sind.

Es bleibt noch zu priifen, ob der Schuldner gegebenen-
falls Gold in uﬁgemﬁnztem Zustand zu leisten hat, wenn
1 Franken dem Werte von 0,2903225 g Feingold nicht mehr
entspricht, mit andern Worten, ob die Goldleistungsklausel
in Frage stehe. Theoretisch ist die Leistung von Gold
moglich, wenn sie in der Praxis auch ganz ausserordent-
lichen Schwierigkeiten begegnen wiirde. Man stelle sich
vor, dass bei einem Zinsverfall den unzahligen Obliga-
tiondren kleiner und kleinster Abschnitte die entsprechen-
den Quanten zugewogen werden miissten! Man muss sich
dies vorstellen, um zu erkennen, dass die Goldleistungs-
klausel nicht gemeint sein kann. Tatsichlich bietet die
Formulierung der Klausel keine Anhaltspunkte fir
eine Verpflichtung zur ,,Leistung” von Gold; vielmehr
enthalten alle den Ausdruck ,,Zahlung®.
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Ist aber die Goldwertklausel gemeint und fallen, wie
wir gesehen haben, im Stadium der Papierwahrung Schuld-
inhalt und Zahlungsmittel infolge der Klausel auseinander,
so ergibt sich ohne weiteres, dass die auf die zur Zeit des
Vertragsabschlusses giiltigen Zahlungsmittel abstellende
Formulierung: ,,die Zahlung von Zins und Kapital erfolgt
in Schweizerfranken vom gegenwirtigen Gewicht und
Feingehalt nicht eben gliicklich gewdhlt ist. Es wire
richtiger, auf die zur Zeit der Zahlung giiltigen Zahlungs-
mittel oder aber auf die gesetzlichen Zahlungsmittel iiber-
haupt abzustellen. Die Klausel wiirde demnach besser
etwa lauten:

,,Die Zahlung von Kapital und Zins erfolgt bei
Falligkeit in gesetzlichen Zahlungsmitteln, wobel fiir
~jeden geschuldeten Franken der Wert von 0,2903225 g

Feingold zu zahlen ist.

Dies ist jedenfalls die Meinung der Klausel. Eindeutig
ist ihre Formulierung in den Prospekten, wie schon
erwahnt, nicht. Wenigstens scheint ihr die Schweizerische
Nationalbank eine andere Bedeutung beizumessen; in
ihrem Geschaftsbericht fiir 1929%) schrieb sie: ,,Obschon
in der Schweiz zwischen der Note und der Miinze eine ins
Gewicht fallende Disparitat nur voriibergehend und seit
Herbst 1925 sozusagen gar nicht mehr bestanden hat, ist
in jingster Zeit im Zusammenhang mit der Emission
auslandischer Anleihen in der Schweiz gelegentlich von
einem ,, Goldfranken®* gesprochen worden. Die Bankleitung
wiirde es im hochsten Grade bedauern, wenn eine derartige
Gepflogenheit aufkommen sollte, da ihres Erachtens hier-
fiir gar keine Notwendigkeit besteht. Es gibt als schwei-
zerische Landesmiinze nur den Schweizerfranken, der,
in Miinze ausgepragt, 0,3225806 g Gold 900/1000 fein ent-
spricht. Fiir einen Schweizergoldfranken ist dagegen kein
Platz, und wenn dieser Ausdruck gebraucht wird, so be-
deutet er eben nicht eine Miinze, sondern ein bestimmtes

%) S, 20.
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Goldgewicht, d.h. eine Sachleistung; eine Geldleistung
dagegen kann nur in Landesmiinze stipuliert werden. Es
ist daher sehr zu wiinschen, dass zum mindesten von
schweizerischer Seite einer solchen Verwendung der Gold-
klausel nicht weiter Vorschub geleistet werde.*

Damit charakterisiert die Nationalbank die Klausel
als Goldleistungsklausel, eine Auffassung, die mit Riick-
sicht auf deren Formulierung nicht ganz unberechtigt
ist, obschon sie einer ndheren Priifung nicht standhalt.
Es ist ja auch nicht anzunehmen, dass es in der Absicht der
Parteien lag, sich auf die Goldleistungsklausel festzu-
legen, die wie die Goldmiinzklausel gerade dann versagt,
wenn sie den Glaubiger schiitzen sollte.

¢) Auch die Presse hat sich mit der Goldklausel
beschaftigt. Thre Kritik hat sich insbesondere gegen die
Bezeichnung Schweizergoldfranken gerichtet®?). Insofern
ist sie nicht ganz unberechtigt, obschon man sich kaum
vorstellen kann, dass die Klausel, auf internationale
Vertragsverhaltnisse beschrankt, die Aufgabe der National-
bank erschweren konnte. Es darf darauf hingewiesen
werden, dass der amerikanische Dollar nichts an seinem
Ansehen eingebiisst hat, weil in Amerika der Ausdruck
Gold-Dollar im Emissionsgeschaft fast allgemein Ver-
wendung findet. Ein Ubergreifen der Klausel auf innere
Vertragsverhéltnisse aber ist kaum ernstlich zu befiirchten,
obschon in neuerer Zeit sogar die allgemeine Stipulierung
von Gold mit Annahmezwang der Noten zum Kurswert (!)
befiirwortet worden ist8l), Trotz aller Enttiauschungen
der letzten Jahre fiithrt die grosse Entwicklung im Wéh-
rungswesen doch unverkennbar zum Nominalismus zuriick,
und es wére falsch, diese Entwicklung hemmen zu wollen.
Es stiinde auch durchaus in der Macht des Staates, innere
Vereinbarungen mit Goldabrede fiir unwirksam zu er-

80) Neue Ziircher Zeitung vom 1. Oktober 1929 und 8. Januar
1930; Schweizerische Handelszeitung vom 16. Januar 1930.
81) Hermann Meyer, Das schweizerische Geldwesen, S. 28 {f,
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kldren, womit einer durch sie bedingten Gefihrdung der
Wihrung wirksam begegnet werden koénnte.

In der Presse??) ist zur Goldklausel ausgefiihrt worden:
,»Wenn auch die Bezeichnung Schweizergoldfranken fallen
gelassen wurde, so liegt doch in der Umschreibung des
Schweizerfrankens in den Prospekten noch ein gewisses
Festhalten an der Goldwertklausel. Man darf indessen
erwarten, dass mit dem zukiinftigen neuen Miinzgesetz
auch dieser Rest in Wegfall komme."* Diese Erwartung
hat sich ‘nicht erfiillt, wenigstens wurden, seitdem sie
formuliert worden ist, weitere Anleihen mit Goldklausel
emittiert.

Bei der Wiirdigung der Goldwertklausel ist zunéchst
darauf hinzuweisen, dass sie, in Verbindung mit der eigenen
Wahrung, also der Wahrung des Glaubigers, ein gewisses
Misstrauen gegen diese selbst zum Ausdruck zu bringen
scheint. Sie verbessert die Anleihe, soweit Schuldner und
Schuldnervaluta in Frage stehen, durchaus nicht. Da sie
demzufolge praktische Bedeutung nur dann erlangt, wenn
die eigene Wahrung sich entwertet, so ware ihre Verwen-
dung konsequenterweise bei keiner oder aber, soweit die
Schuldner sich dazu verstehen, bei allen Auslandanleihen
angezeigt. An sich liegt in der Tat kein Grund vor, auf
Schweizerwidhrung lautende Anleihen 0Osterreichischer
Schuldner beispielsweise mit der Goldwertklausel zu ver-
sehen, die Anleihen deutscher Schuldner aber nicht. Anders
verhalt es sich bei den Anleihen, die in der Wahrung des
Schuldners abgeschlossen werden. Dass hier die Kom-
bination der Klausel mit der Wahrung im Interesse des
Glaubigers liegt, bedarf keiner weiteren Erorterung.

Ob die Goldwertklausel in Verbindung mit der eigenen
Wihrung Verwendung finden soll, ist keine rechtliche,
sondern letzten Endes eine volkswirtschaftliche Frage.
Bekanntlich bilden die Auslandanleihen je nach Zahl und
Umfang einen mehr oder weniger wichtigen Faktor der

82) Neue Ziircher Zeitung vom 13. Mai 1930.
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Zahlungsbilanz eines Landes. Fiir die Schweiz war der-
selbe von jeher von Bedeutung. Schon vor dem Kriege
war ihr Interesse an auslindischen Wertpapieren ausser-
ordentlich gross, schiatzte doch Kurz®) das Verhaltnis
zwischen schweizerischen und fremden Anlagen wie 2: 1.
‘Wihrend des Krieges vollzog sich dann, mithedingt durch
die Gestaltung der Devisenmaérkte, ein Riickfluss schwei-
zerischer Werte in die Schweiz®), wihrend die auslandi-
schen schweizerischerseits kaum in entsprechendem Masse
realisiert werden konnten. Nach dem Krieg haben zehn
Jahre geniigt, das Bild der fast vollkommenen Repatri-
lerung der schweizerischen Effekten griindlich zu 4ndern.
Nicht nur dass das Ausland sich an schweizerischen, be-
sonders festverzinslichen Werten interessierte, die Schweiz
selbst hat, in teilweiser Arbitrage der ihr in dieser Weise
zugeflossenen Gelder, auslindische Anleihen In ausser-
ordentlichem Umfange absorbiert.

Ohne in diesem Zustand fiir unsere Volkswirtschaft
eine unmittelbare Gefahr zu erblicken, darf doch darauf
hingewiesen werden, dass er, im Lichte der Erfahrung
betrachtet, zu einer starken Belastung der Zahlungsbilanz
zu fithren geeignet ist. Die Liquidierung des auslandischen
Besitzes an schweizerischen Effekten wird sich unter
normalen Verhiltnissen, wenn iiberhaupt, zweifellos lang-
sam vollziehen. Dies kann sich aber mit dem Eintritt
unvorhergeschener Ereignisse dandern, was eine beschleu-
nigte Realisierung der schweizerischen Werte seitens der
auslandischen Inhaber zur Folge haben konnte, wobei
zum mindesten fraglich ist, ob die in schweizerischem
Besitz befindlichen Werte auslindischer Schuldner in ent-
sprechendem Masse realisiert werden konnten. Es ergébe
sich somit eine ausserordentliche Belastung der Zahlungs-
bilanz, die regelmissig dann einen Faktor besonderer

83) Schweizerische Arbeitgeberzeitung vom 22. April 1916:
Schweizerischer Kapitalexport und Industrie nach dem Kriege.

8) H. Kurz und G. Bachmann, Die schweizerischen Gross-
banken, S. 190.
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Bedeutung darstellt, wenn vom Golde losgeloste Wahrun-
gen in Frage stehen. Nun schafft jede Auslandanleihe
fir das Glaubigerland Guthaben, die nach den Bestim-
mungen iiber den Anleihedienst féllig werden. Sie bilden
damit einen Faktor der Zahlungsbilanz, der sich im Fall
einer Wahrungsentwertung dank der infolge der Klausel
erhohten Nachfrage nach Zahlungsmitteln des Glaubiger-
landes vorteilhaft auswirkt. Spricht somit gerade die
wichtigste Wirtschaftsfunktion der Auslandanleihen fiir
die Goldklausel, so ist nicht einzusehen, warum sie nicht
auch regelméssig Verwendung finden soll, um so mehr
als jeder Wéhrung die Moglichkeit der Entwertung
innewohnt.

Im iibrigen rechtfertigt sich die Goldklausel schon
durch die blosse Uberlegung, die besonders in Frankreich
wiederholt ausgesprochen worden ist, dass es nicht im
Interesse ecines Landes liegen konne, die auslédndischen
Schuldner aus dem nationalen Ungliick der Wahrungs-
entwertung Nutzen ziehen zu lassen. Die Rechnung
Frankreichs ist auch fiir andere Kapitalexportlander
interessant. Im Juli 1914 belief sich sein Besitz an Aus-
landanleihen, die russischen nicht eingerechnet, auf rund
32 Milliarden Franken, ,,soit 160 milliards de francs stabi-
lisés. L’intérét annuel, au taux moyen minimum de 49,
que les débiteurs internationaux nous devraient payer®)
est de 6,400 millions. Celui qui nous a été offert s’élevait
a 1,500 millions environ. L’économie faite sur les engage-
ments pris est presque de 5 milliards par an.86)

d) In der Schweiz hat die Goldwertklausel bei aus-
landischen Anleihen erst vor kurzem Eingang gelunden,
ohne dass eine gesetzliche Regelung stattgefunden hitte.
Sie ist auch nicht nétig. Nichtsdestoweniger ist von In-
teresse, zu priifen, ob und wieweit die Klausel geeignet ist,

8) Wenn samtliche Anleihen mit Goldklausel ausgestattet
gewesen waren.

86) Charles Dumont, Les emprunts-or in Agence Economique
et Financiére vom 17. Juli 1930.

Zeitschrift fiir Schweizerisches Recht. Neue Folge Band 50. 15
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den Glaubiger vor Schaden zu bewahren. Die bisherigen
Untersuchungen zur Frage beschrinken sich auf die
Artikel ,,Questions monétaires‘®?) und ,,La clause or,
sa valeur réelle dans les contrats & long terme®®). Die
Autoren beider Artikel gehen, offenbar beeinflusst von
der deutschen Regelung, vom Londoner Goldmarkt und
vom Kurse des #£ in der Schweiz aus. Wahrend der erste
darauf verzichtet, das Problem grundsatzlich zu lésen,
gelangt der Verfasser des zweiten Artikels zum Ergebnis,
dass die Klausel ,,méme définie et précisée’’ keine geniigende
Sicherung des Glaubigers zu bieten vermoge. ,,S1 'on
examine notre formule d’un peu plus prés, on s’apercoit
que le cours de la livre sterling en Suisse a une influence
déterminante sur le calcul de la valeur du franc or, alors
que de variations du prix de 'or n’ont qu’une influence
absolument minime. Cela revient a dire que la fameuse
clause or n’est autre chose qu'une clause livre sterling,
avec tous ses désavantages en cas de dépréciation de cette
derniére monnaie. En effet, durant la guerre, la Banque
d’Angleterre a maintenu théoriquement — mais théorique-
ment seulement — la convertibilité des billets en or et elle
a passé avec les mines sudafricaines une convention aux
termes de laquelle tout I'or sudafricain devait lui étre livré
a la valeur nominale de 77 sh. 9 d. 'once standard ( = 84 sh.
9,8181 d. 'once fine). Dés aott 1914 jusqu’a octobre 1919,
I’or a donc conservé une valeur théorique de 84 sh., 9,8181 d.,
alors que la livre sterling était fortement dépréci¢e sur
le marché des ,cflanges. Elle a coté en Suisse jusqu’a
frs. 18.80 en juin 1918.

En vertu de la clause interprétée littéralement, le
porteur suisse d’un titre stipulé en franc or n’aurait donc
recu en eté 1918, par exemple, que le 759, du montant

87) Schweizerische Handelszeitung vom 16. Januar 1930.

88) Schweizerische Blatter fiir Handel und Industrie vom
15. Juni 1930, S. 56 ff. und vom 30. Juni 1930, S. 83 f.



Der Schuldinhalt in der neuern Anleihepraxis. 225

qu’il aurait touché sur un titre stipulé en francs suisses®?).
Est-ce a cela que veulent nous conduire les promoteurs
de la clause-or: a substituer a la monnaie d’un pays aux
conditions économiques sociales et politiques stables comme
la Suisse, la monnaie d’'un grand empire, qui, de par son
étendue méme, est sujet 4 des aventures politiques.*

- Geht man von den damit gegebenen Voraussetzungen
und Berechnungen aus, so enthalt der an sich folgerichtige
Schluss allerdings ein wunertrigliches und sicher nicht
gewiinschtes Resultat. Ist es aber nétig, von diesen
Voraussetzungen iiberhaupt auszugehen ? Muss man wirk-
lich auf den Londoner Geldmarktund den Kurs fiir das Pfund
Sterling abstellen ? In der Tat hat die Bank von England
die Einlosbarkeit ihrer Noten in Gold wihrend des Krieges
nur theoretisch aufrechterhalten. Auf den Devisenmérkten
wurde das Pfund mit einem Disagio gehandelt, das lange
recht erheblich war. Mit Riicksicht hierauf bildete sich
nach dem Kriege in England selbst die Praxis heraus,
bei der Bestimmung des Goldpreises nicht nur auf das
Pfund Sterling abzustellen, sondern auch den Kurs London-
New York einzubeziehen. ,,The method at the present time
is for each of the parties interested to compare the amount
of gold which each has to buy or to sell, as the case may be,
and the price is then fixed on the basis of the London-
New York rate of exchange, or the ,Crossrate‘, as it is
called in market parlance.??) Dieses Verfahren hat keinen
anderen Grund als den der Entwertung des Pfund Sterling.
s - . . as will be seen from a study of the Gold and Silver
(Export Control) Act 1920, the export of gold from Eng-
land is restricted. Consequently, although the sterling price
is still regularly quoted in London, it has become necessary
to calculate what that price shall be on the basis of the

89) Zum Teil wortlich dieselben Ausfithrungen bei P. Rossy,
,,Le marché international de l'or et les conditions monétaires en
Suisse” im S.F.J. 1930, S. 90 ff.

90) W. F. Spalding, The London Money Market, Third edi-
tion, 1924, S. 173.
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monetary unit of the country in which there is still a free
gold market — the United States of America.**?) Es
braucht somit nicht auf das Pfund Sterling abgestellt zu wer-
den; vielmehr ist jede mit dem Golde verbundene Wahrung
geeignet, als Rechnungsbasis zu dienen. Daraus ergibt sich
entgegen der obigen Schlussfolgerung, dass die Goldwert-
klausel fiir den Glaubiger so lange einen Wert hat, als es
Goldwihrungen im eigentlichen Sinn des Wortes gibt
und das Verhédltnis zwischen Vertrags- und Vollvaluta
kursméssig zum Ausdruck kommt.

Aber auch dann, wenn man Londoner Goldmarkt und
Pfundkurs als einzig mogliche Grundlage ansieht, wird
man den praktischen Wert der Goldwertklausel nicht ohne
weiteres verneinen konnen. Wohl kann infolge staatlichen
Eingriffs die Funktion der Klausel gestért und ihr
Wert beeintrachtigt werden; aufgehoben wird er dadurch
nicht. Staatliche Wahrungsschutzmassnahmen sind ihrer
Natur nach voriibergehend. Sie waren es auch im Falle
Englands, dessen Goldausfuhr 1920 in beschrinktem
Umfang wieder zugelassen wurde. Nun bedeuten aber,
um auf dieses Beispiel abzustellen, die Jahre, wéhrend der
die Funktion der Klausel mdoglicherweise verhindert ist,
unter Umstdnden wenig im Verhéltnis zur Laufzeit einer
Anleihe, die oft 30 Jahre und mehr betriagt. Ihre Aui-
nahme erscheint demnach auch mit Riicksicht hierauf
gerechtiertigt.

Schliesslich darf aber auch darauf hingewiesen wer-
den, dass die Klausel den Glaubiger gegen die Mdoglichkeit
der Entwertung des Schweizerfrankens und nicht des Pfun-
des schiitzen soll. Entwertet sich der Franken, ohne dass
auch das Pfund Sterling in Mitleidenschaft gezogen wird,
so ist die Klausel eben doch gerechtfertigt. Die Eventualitat
aber, dass der Glaubiger durch die Entwertung des Pfundes
geschadigt wird, kann durch Erweiterung der Klausel
mit Stipulierung eines Glaubiger-Wahlrechts vermieden
werden.

1) W. F. Spalding, a.a. 0. S. 174,
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Die Berechnung des Goldwertes bereitet nur dann
Schwierigkeiten, wenn alle Lainder die Goldbasis verlassen
und, was regelmaéssig damit verbunden ist, den Goldhandel
unter Verbot gestellt haben. Nun besteht bei einer freien
Wiéhrung nicht nur die Moglichkeit einer Entwertung,
sondern auch einer Uberwertung. Da die Klausel sowohl
ein Recht des Glaubigers als gleicherweise auch ein Recht
des Schuldners bedeutet, so wiirde der erstere bei einer
Uberwertigkeit der Vertragswihrung weniger bekommen,
als wenn die Schuld nur auf diese selbst lautet. Diese
Folge zu vermeiden, sollte ebenso Aufgabe der Klausel
sein wie die Verhiitung eines allfalligen aus der Wéahrungs-
entwertung sich ergebenden Schadens?).

e) Man kann sich fragen, ob es nicht richtig wire, Be-
stimmungen dariiber aufzunehmen, wann der Glaubiger
berechtigt sein soll, die Zahlung von Kapital und Zins
auf Basis der Klausel zu verlangen. Bei den oben er-
wiahnten serbischen und brasilianischen Anleihen war die
Entwertung des Frankens bereits weit vorgeschritten,
als die franzosischen Inhaber ihre Rechte zu wahren be-
gannen. Wirtschaftlich gerechtfertigt ist die Geltend-
machung der Klausel eigentlich erst dann, wenn unter
dem Einfluss der Geldentwertung nach aussen die Ver-
teuerung der Lebenshaltung auch im Innern des Landes
fihlbar wird. Die heutige Ordnung berechtigt streng
genommen jeden Inhaber, die Einlosung falliger Titel
und Coupons auf Grund der Klausel zu verlangen, sobald
der intervalutarische Kurs infolge Entwertung der
Vertragswihrung den untern Goldpunkt am Tage der
Falligkeit unterschritten hat. Dies liegt aber weder im
Interesse der Zahlstellen noch auch der Titelinhaber, ganz
abgesehen von der technischen Unméglichkeit, den Gold-
wert am Tage der Falligkeit selbst zugrunde zu legen.
Der Praxis wiirde kaum etwas anderes iibrig bleiben,

92) Diese Mdoglichkeit ist im Prospekt der 5149 Internatio-
nalen Anleihe des Deutschen Reiches von 1930 beriicksichtigt,
siehe S. 214.
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als bei der Berechnung generell auf Goldwert und Wechsel-
kurs vor derselben abzustellen. Um aber ein Ubermass
unproduktiver Arbeit zu vermeiden, miisste im voraus
bestimmt werden, dass die Klausel erst dann in Wirksam-
keit tritt, wenn fiir 0,2903225 g Feingold beispielsweise
Fr. 1.03 gezahlt werden miissen. Diese Bestimmung sollte
jedoch schon bei Begebung der Anleihe getroffen werden,
weil sie eine Beschrankung der Glaubigerrechte bedeutet,
die, im Gegensatz zu der Festlegung des fiir die Berechnung
massgebenden Datums, durchaus nicht mit dem Hinweis
auf technische Unmdéglichkeit entschuldigt werden kann.

Unter Beriicksichtigung dieser Ausfithrungen wiirde
die Klausel etwa lauten:

,,Die Zahlung von Zins und Kapital erfolgt bei
Falligkeit nach Wahl des Inhabers in gesetzlichen Zah-
lungsmitteln zum Nominalwert berechnet, oder aber in
gesetzlichen Zahlungsmitteln, wobei fiir einen geschul-
deten Franken der Wert von 0,2903225 g Feingold zu
zahlen ist. Dieses Recht steht dem Glaubiger erst dann
zu, wenn die Entwertung des Frankens 39, iibersteigt.*

7. Kapitel. Kombination von Alternativklausel und
Goldwertklausel.

In den Prospekten der Anleihen 69, Republik
Chile von 1929 und 1930, 69, Stadt Santiago de Chile
von 1929, 6149, Societa Idroelettrica Piemonte (S.I.P.)
von 1930 und 5149, Cie. Centrale de Préts Fonciers von
1931 1st die Alternativklausel mit der Goldwertklausel
kombiniert. Dies bedeutet die denkbar stiarkste Aus-
stattung der Glaubigerrechte in Hinsicht auf die Wih-
rung. Die Beziehung zum Gold ist fiir jede derselben
doppelt vorhanden, einmal auf gesetzlicher und einmal
auf vertraglicher Grundlage.

Etwas grundsétzlich Neues bietet die mit der Goldwert-
klausel kombinierte Alternativklausel nicht; es sei daher
auf die obigen Ausfithrungen hingewiesen.
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8. Kapitel. Schlussfolgerung.

Die Auslandanleihen sind grundsatzlich auf Heim-
wahrung zu stellen. Mit Riicksicht auf ihre Bedeutung fiir
die Zahlungsbilanz des - Kapitalexportlandes ist ihr In-
halt soweit als moglich zu sichern mittels

1. der Alternativklausel,

2. ‘der Goldwertklausel
in der Form, welche den Glaubiger berechtigt, die ilim
dargebotenen Zahlungsmittel nach seiner Wahl zum
Nominalwert oder zum Goldwert entgegenzunehmen,
oder aber

3. der mit der Goldwertklausel kombinierten Alternativ-
klausel,
in der die starkste Ausstattung des Glaubigerrechts in
Hinsicht auf den Schuldinhalt zu erblicken ist.
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