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50 Jahre Reichsgericht.

A m  1. O ktober 1929 vollenden sich fünfzig Jahre, 
seit m it In k ra fttre te n  des Gerichtsverfassungs­
gesetzes, der Z iv il-  und der Strafprozeßordnung auch 
das Reichsgericht als höchstes Organ e inhe itlicher 
deutscher Rechtspflege seine T ä tig ke it begann.

A uch  der Z e itsch rift des deutschen Bank­
gewerbes geziemt es sich, der Bedeutung dieses Tages 
zu gedenken. Sie hat es sich seit ihrem  Bestehen in 
besonderem Maße angelegen sein lassen, ih re  Leser 
über die Rechtsprechung des Reichsgerichts auf dem 
Gebiete des B ank- und Börsenwesens zu un te rrich ten  
und hat es dabei n ich t selten auch als ih re  P flich t an­
gesehen, gegenüber Entscheidungen des höchsten Ge­
richtshofs den Standpunkt bankgew erb licher Berufs­
anschauungen und Berufserfahrungen k ritis ch  zu 
vertre ten . D ie Ehrerbietung, m it der sie dies stets 
getan hat, w a r n ich t nur eine form elle, w ie sie der 
hohen S tellung eines höchsten Gerichtshofs zu allen 
Zeiten und in  a llen Ländern geschuldet w ird , 
sondern entsprach dem Bewußtsein, daß dieser Ge­
rich tshof die besten T rad itionen  des deutschen Be- 
ru fsrichtertum s, w issenschaftliche Vertie fung  und 
strengste G ew issenhaftigkeit, in  seiner Rechtsfindung 
dauernd ve rkö rp e rt hat. U n te r den w ertvo llen  
A k tive n , die das a lte Deutschland dem neuen h in te r­
lassen hat, steht diese T ra d itio n  m it an erster Stelle.

V o r hundert Jahren prägte ein dem R ichterstande 
angehöriger deutscher D ich te r das resignierte W o rt: 
„M an  m a lt n ich t ohne G rund die Themis b lind  und 
sitzend: ja, sie darf die Schönheit dieser W e lt n ich t 
sehen, sie muß inm itten  der unendlichen Bewegung 
sta rr auf dem F lecke b le iben !" D ie heutige Ze it er­
w a rte t von der Rechtsprechung gerade um gekehrt 
ein offenes Auge fü r das w irk lich e  Leben in  allen 
seinen Erscheinungsformen und dazu die Fähigkeit, 

er E n tw ick lung  der W irtsch a ft n ich t nur langsam zu 
folgen, sondern in  gleichem S chritte  m it ih r fo r t­
zuschreiten. U nd diese E rw artung  macht sich um so 
dringender und um so berechtig te r geltend, je tie fe r und 
ernster man zw eife ln  muß, ob die Rechtsprobleme der

Z e it auf dem Wege der Gesetzgebung eine vollkom m ene 
Losung finden können, und je s tä rke r auch von den 
gesetzgebenden F akto ren  selbst das Bedürfnis nach 
„R ationa lis ie rung  der Gesetzgebung" empfunden w ird , 
r u r  unser Volksleben, fü r unser W irtschafts leben ist 
das Reichsgericht som it heute Träger bedeutenderer 
Aufgaben und größerer Hoffnungen als je zuvor, und 
lebendiger, vo lle r und k rä ftige r, als der Preis einer 
ehrenvollen Vergangenheit, tönen ihm darum heute 
die G lückwünsche auch der unseren B lä tte rn  nahe­
stehenden W irtscha ftskre ise  fü r  eine große, von 
fruch tba re r A rb e it am Rechte e rfü llte  Z ukun ft ent­
gegen.

Herausgeber und Schriftleitung des „Bank-Archiv“.

Die wirtschaftliche Bedeutung der 
Beseitigung der Kapitalertragssteuer 

auf Dividendenwerte.
Von Dr. Robert Arzet, Berlin.

In  dem K am pf um die Beseitigung des Steuer­
abzuges vom Kapita le rträge , der seit m ehreren 
Jahren m it le ider bisher negativem Ergebnis geführt 
w ird , is t im  allgemeinen die Forderung einer B e fre i­
ung der A ktiend iv idenden  von dieser Steuer als 
weniger dring lich  zurückgeste llt worden, um dadurch 
den auf die festverzinslichen W erte  bezüglichen 
A rgum enten einen größeren Nachdruck zu verle ihen. 
W enn die vere in ig ten Spitzenverbände in  ih re r E in ­
gabe an das Reichsfinanzm in isterium  vom M a i 1927 
ebenfalls diese Konzession machen zu sollen glaubten, 
so konnten sie es deshalb unbedenklich tun, w e il zu 
jenem Z e itpunk t die Frage der ausländischen K a ­
p ita lzu fuh r in  der Form  von O b l i g a t i o n e n  als 
fü r die deutsche W irtscha ft besonders brennend be­
trach te t wurde. D er H öhepunkt der K ap ita lim po rte  
aus dem Erlös von Bonds-Emissionen im  Auslande 
wurde in  den Herbstm onaten 1927 erre icht. Bald 
danach setzte eine R ückbildung ein, die bekann tlich  
später zu einer fast vö lligen  Abschnürung Deutsch­
lands von den in terna tiona len  K ap ita lm ärk ten  führte. 
Seit Anfang 1929 ist der deutsche K a p ita lm a rk t
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praktisch  auf sich selbst angewiesen. Dann und 
wann konnten noch Pfandbriefem issionen im  A us­
lande un te r der Hand p lac ie rt werden, aber auch 
diese M ög lichke iten  scheinen sich in  der jüngsten 
Ze it nahezu erschöpft zu haben. Deutschland is t im  
A ugenb lick  in  einem seit der Beendigung der In ­
fla tionsze it unbekannten Maße auf ku rz fris tige  A us­
landskred ite  angewiesen, die naturgemäß nie über 
eine gewisse Höhe hinausgehen dürfen, wenn sie 
n ich t die L iq u id itä t der W irtsch a ft stören sollen. 
Fü r die ausreichende B ere its te llung langfris tiger 
M it te l ha t sich die R egenerationskraft des ein­
heim ischen K ap ita lm arktes als zu gering erwiesen. 
D ie aufgezwungene Selbstgenügsamkeit des deut­
schen K ap ita lm arktes hat neben den weitgehenden 
Nachte ilen erfreu licherw eise die E rkenntn is  A l l ­
gemeingut werden lassen, daß das Maß der K a p ita l­
neubildung n ich t ausreicht, um den Bedürfnissen 
einer norm al wachsenden W irtscha ft, die überdies 
m it großen Reparationszahlungen belastet ist, ge­
recht zu werden.

Setzt man die Tatsache eines anhaltenden K a ­
pitalm angels als gegeben voraus, so w ird  man 
zwangsläufig zu der Fragestellung gedrängt, w ie  die 
Zurückhaltung der früheren Geldgeber zu erk lä ren  
ist und welche Wege in  Z ukun ft beschritten  werden 
müssen, um dem ausländischen K a p ita l einen A n re iz  
zu erneuter Betätigung in  Deutschland zu geben. Es 
wäre le ich t, die erste Frage m it dem H inweis auf 
die E n tw ick lung  der Geldsätze an den führenden 
P lätzen oder auf die U nsicherhe it der Z ukun ft der 
Reparationszahlungen oder etwa auf eine ungünstige 
Auffassung des Auslandes über unsere inner- 
po litischen Verhältn isse abzutun. In  W irk lic h k e it 
sind es ganz andere Gründe, die den deutschen K a ­
p ita lm a rk t zur ungew ollten Isolierung gezwungen 
haben. In  dem Emissionswesen des zur Ze it 
krä ftigs ten  Geldgebers, näm lich der Vere in ig ten 
Staaten, haben sich tie fgre ifende Veränderungen 
vollzogen, die ku rz  dahin gekennzeichnet werden 
können, daß die B e lieb the it der festverzinslichen 
W erte  beim  am erikanischen K ap ita lis tenpub likum  in  
ganz ungewöhnlicher und vo r wenigen Jahren noch 
n ich t fü r möglich gehaltener W eise einer stärkeren 
B e v o r z u g u n g  d e r  A k t i e  P latz machen 
mußte. Folgende Z iffe rn  dürften  den in  dieser H in ­
sicht e ingetretenen W andel illu s trie ren :

In  %  der New Y o rke r Emissionen
Gesamt- Jan.-Juni Ju li-D ez. Jan.-Juni Ju li-D ez. Jan.-Juni

emissionen 1927 1927 1928 1928 1929

O bligationen 74,98 72,67 59,96 38,05 33,47
Vorzugs-

aktien . . . 12,75 20,16 19,79 20,61 17,74
Stamm-

aktien  . . . 12,27 7,17 20,25 41,34 48,79

D er amerikanische Em issionsm arkt is t durch 
Aktienem issionen, die m ehr oder weniger m it dem 
Ueberhandnehmen der Investm ent-Trusts Zusammen­
hängen1), so stark beansprucht worden, daß seit ge­
raum er Z e it weder fü r einheim ische noch fü r aus­
ländische Bonds noch eine nennenswerte Aufnahm e­

1) Siehe B ank-A rch iv  Nr. 12 vom 15. 3. 1929 „Neuere 
Entwicklungstendenzen im amerikanischen Investm ent-Trust- 
Geschäft".

fäh igke it besteht. Hand in  Hand dam it vo llz ieh t 
sich in  der finanzie llen S tru k tu r der amerikanischen 
Industrie  eine weitgehende Um stellung in  der 
R ichtung, daß die Bere itste llung der B e triebsm itte l 
in  starkem  Umfange durch Aktienem issionen bei 
v ie lfach vorze itiger Rückzahlung von Bonds erfo lgt. 
Jedenfalls sp ie lt das Geldbeschaffungsinstrument der 
A k t i e  in  den Vere in ig ten Staaten heute eine w e it 
größere Rolle als früher. Diese E n tw ick lung  mag in  
mancher H ins ich t überspannt sein —  insbesondere 
w ird  man die durch sie bedingte enge Verknüpfung 
des Industriekred ites m it dem Börsenkred it n ich t 
unbedingt gutheißen können — , es mögen zu gege­
bener Ze it die Bonds w ieder in  die ihnen gebührende 
Stellung einrücken, die erhöhte Bedeutung der 
A k t ie  b le ib t zweife llos bestehen und es w äre falsch, 
sich in  Europa auf die M einung festzulegen, daß diese 
effektenkap ita lis tischen Strukturveränderungen, über 
die man sich h ie r erst langsam k la r zu werden be­
ginnt, eine auf die V ere in ig ten Staaten beschränkte 
Erscheinung bleiben werden. D ie E igenart der kon­
tinen ta len  Em issionsmärkte w ird  es naturgemäß 
im m er verbieten, am erikanische Emissionsmethoden 
schablonenhaft auf die kon tinen ta len  Verhältn isse 
anzuwenden, doch darf man annehmen, daß die zu­
nehmende Verflechtung der K ap ita lm ärk te , durch die 
Gründung der In terna tiona len  Bank noch ve rs tä rk t, 
auch zu e iner gewissen Angleichung der Emissions­
prinz ip ien  führen w ird .

A u f der jüngsten Tagung des Reichsverbandes 
der deutschen Industrie  is t in  dem R eferat des Bank­
d irek to rs  D r. K e h l  über „D ie  Bedeutung des in te r­
nationalen K ap ita ls  fü r Deutschland“  die These auf­
geste llt worden, daß in  v ie l größerem Umfange als 
bisher ausländisches K a p ita l in  G estalt langfris tiger 
und ve ran tw o rtliche r Beteiligung heranzuziehen sei. 
Diese Anregung is t w ö rtlich  w ie  fo lg t begründet 
worden:

„N a c h d e m  d ie  k u rz fr is t ig e  V e rs c h u ld u n g  e in  M a x im u m  
vo n  unserem  S ta n d p u n k t aus e r re ic h t ha t, nachdem  d ie  
R e p a ra tio n e n  d rohen , das E rge bn is  a u s lä nd ische r la n g ­
f r is t ig e r  A n le ih e n  fü r  s ich  in  A n s p ru c h  zu nehm en, w e rd e n  
w i r  uns d a ra u f e in r ic h te n  müssen, in  v ie l g rö ß e rem  U m ­
fang als b ish e r aus länd isches K a p ita l in  G e s ta lt la n g ­
f r is t ig e r  un d  v e ra n tw o r t l ic h e r  B e te ilig u n g e n  h e re in ­
zunehm en. A u f  d iesem  G e b ie t b le ib t  D e u tsch land s  in te r ­
n a tio n a le  K a p ita lv e r f le c h tu n g  nach  w ie  v o r  h in te r  se ine r 
V e rsch u ld u n g  z u rü c k  und  s te h t in  k e in e m  r ic h tig e n  V e r ­
h ä ltn is  zu  d iese r. E ast 15 M il l ia rd e n  S chu ld en  stehen  n u r 
w e n ig e  M il l ia rd e n  A k t ie n b e s itz  des A us lan des  gegenüber. 
Es is t  k la r ,  w o ra n  das lie g t. N ach  K r ie g , R uh rb ese tzun g  
un d  In f la t io n  w a r te te  d e r aus länd ische  K a p ita l is t  d ie  w i r t ­
s c h a ftlic h e  E n tw ic k lu n g  ab un d  zog es v o r, G lä u b ig e r 
s ta tt  T e ilh a b e r zu w e rd e n . S ehr zu  unserem  N a c h te il. 
D ie  In v e s tit io n e n , d ie  w i r  m it  la n g fr is tig e m  und  w a h r ­
s c h e in lic h  auch te ilw e is e  k u rz fr is t ig e m  G e ld  gem acht 
haben, k o s te n  hohe Z insen, w ä h re n d  a lle m a l es e in  ge­
sunde r G ru n d s a tz  w a r, nach M ö g lic h k e it  d ie  s tehenden 
A n la g e n  au f K a p ita l-  u n d  n ic h t  au f S c h u ld k o n to  zu  nehm en. 
Es w ir d  n ic h t n u r unsere  A u fg a b e  sein, sondern  es w ird  
zw a n g s lä u fig  dazu kom m en, f ü r  d i e s e n  U m l a g e ­
r u n g s p r o z e ß  d i e  V o r a u s s e t z u n g e n  z u  
s c h a f f e n  u n d  u n s  h i e r a u f  e i n z u r i c h t e n .  
D as w i l l  besagen, daß es d a m it zu  e inem  a llge m e inen  
öko no m ische n  In te re sse  w ird ,  d ie  R e n ta b ili tä t  d e r U n te r ­
nehm ungen so zu s te ig e rn , daß sie, m it  in te rn a tio n a le m  
M aß s tab  gemessen, e inen  A n re iz  fü r  den aus länd ischen  
K a p ita l is te n  und  In d u s tr ie lle n  b ie te t. D ies  w i l l  aber 
w e ite r  besagen, daß in  den  F ä lle n , und  sie s ind  le id e r  
häu fig , in  denen w ic h t ig e r  K a p ita lb e d a r f n u r d u rc h  d ie
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A b g a b e  e in e r B e te ilig u n g  b e fr ie d ig t w e rd e n  kann , w e d e r 
de r S ta a t m it  p r o h i b i t i v  w i r k e n d e n  S t e u e r n ,  
noch  de r U n te rn e h m e r m it  zu  hohen F o rd e ru n g e n  diese 
E n tw ic k lu n g  B i-sehweren s o llte n . D ie s  g i l t  auch fü r  d ie  
°  j '  B a n d . W e n n  diese den A n s p rü c h e n  genügen
Will, d ie  d ie  E n tw ic k lu n g  w e ite r  an sie s te lle n  w ird ,  w ird  
sie s ich  m it  d e r F rage  zu b e s c h ä ftig e n  haben, ob es fü r  
I V i r  is t, d ie  K o n s o lid ie ru n g  ih re r  k u rz fr is t ig e n

ch u ld e n  d u rc h  A b g a b e  von  T e ile n  d e r S ubstanz v o rz u ­
nehm en und, ob es n ic h t vo rz u z ie h e n  is t, fü r  d ie  w e ite re  
E n tw ic k lu n g  ih re r  W ir ts c h a ft  den A k t ie n m a rk t  un d  n ic h t 
den A n le ih e m a rk t  in  A n s p ru c h  zu  nehm en. Ic h  g laube, 
d a lj es n o tw e n d ig  is t  und  daß es s ich  z w a n g s lä u fig  d u rc h ­
setzen w ird ,  u n d  es w ä re  gu t, d iese r B ew egung  z u v o r-  
zukom m en . D e r W e g  is t  m ög lich , de r in -  un d  aus­
lä nd ische  M a r k t  au fnah m e fäh ig  fü r  so lche E m iss ionen , 
ohne daß dabe i d ie  B e lange  d e r A llg e m e in h e it  au f d iesem  
G e b ie t e ine  sach liche  B e e in trä c h tig u n g  zu e rfa h re n  
b ra u c h te n .”

Diese s ta rk  beachteten Gedankengänge fa llen 
ze itlich  zusammen m it einem ungewöhnlichen A b ­
sinken der A k tienku rse , das dem K a p ita lm a rk t fast 
noch mehr Sorge bere ite t, als die Gestaltung der 
Kursverhältn isse auf dem M a rk t der festverzinslichen 
W erte , A m  21. September haben die A ktienku rse  
den tie fsten Stand seit zw ei Jahren erre icht. Ein 
ähnlich niedriges N iveau w ar n u r Ende 1927 zu v e r­
zeichnen, als noch in  A usw irkung  des „Schwarzen 
F re itags“  ein anscheinend unaufhaltsamer L iqu ida ­
tionsprozeß einsetzte, der in  einem auffä lligen Gegen­
satz zu der damals günstigen W irtscha ftskon junktu r 
stand; Nach einer kurzen Erholung, die im  F rühjahr 
1928 ihren H öhepunkt erreichte, kam  das Kursniveau 
erneut ins W eichen und diese Bewegung führte  unter 
n ich t übermäßigen Schwankungen schließlich zu 
einem bisher kaum in  solchem Maße beobachteten 
Zustand der Apath ie . W ährend der K u rsw e rt sämt­
liche r an der B e rline r Börse no tie rten  S tam m aktien 
un A p r il 1927 —  also ungefähr auf dem höchsten 

—  rund 22 M illia rd e n  R M  betrug, dü rfte  diese 
Z iffe r heute kaum mehr als 16 M illia rd e n  R M  be­
fragen, wobei zu berücksichtigen ist, daß in  der 
Zw ischenzeit Neugründungen und Kapita lserhöhun­
gen stattgefunden haben. Es is t ohne weiteres e in­
leuchtend, daß es sich be i diesen K ursverlusten um 
eine Größenordnung handelt, die in  einem k a p ita l­
armen Land sehr s ta rk  ins G ew icht fä llt. Konnte 
man in  früheren Jahren der Auffassung sein, daß der 
A k tie n m a rk t einer besonderen Pflege n ich t bedarf, 
so muß diese E inste llung nach den Ereignissen der 
le tzten Ze it s ta rk  re v id ie rt werden. D er A k tie n - 

ist kaum weniger von der S ituation  auf dem 
Geld- und K a p ita lm a rk t abhängig als der M a rk t der 
testverzinsHehen W erte . D ie fast vö llige  E r­
schlaffung, die in  der le tzten Z e it der Konterm ine 
das Spiel erle ich terte , finde t ihre E rk lä rung  zum 
großen T e il in  der B lu tleere  des Kap ita lm arktes. 
M it  dem niedrigen Kursstand t r i t t  aber auch mehr 
Un^ ,me^ r  die K ostsp ie ligke it des Aktienerw erbes 
und des A ktienbesitzes in  s t e u e r l i c h e r  H ins ich t 
u i die Erscheinung. U n te r den Reformen, die im 

usammenhang m it der Stützungsakion an der Börse 
|.rg r! . ^ n w e rden sollen, haben deshalb die auf die 

imaßigung der Börsenumsatzsteuer und die B ese iti­
gung der Kap ita lertragssteuer abzielenden Bestre­
bungen eine besonders weitgehende Bedeutung. Die 

innahmen aus der Börsenumsatzsteuer haben im 
Jahre 1927, das nur während der ersten H ä lfte  durch 
eine lebhafte U m satztä tigke it gekennzeichnet war,

einen Betrag von 83,3 M illionen  R M  erbracht. Im  
Jahre 1928 betrug die entsprechende Z iffe r 49,36 M il­
lionen RM, in  den ersten 8 M onaten des Jahres 1929 
entspricht das erzie lte  Ergebnis von 24,2 M illionen  
R M  ungefähr 68 % des entsprechenden Aufkommens 
im  Jahre 1928 und 36 %  der Z iffe rn  der ersten 
8 M onate 1927. D ie R ück läu figke it dieses Steuer­
postens ist eine derart auffällige, daß die N otw endig­
k e it einer Reform  ke iner E rörterung mehr bedarf.

F ü r die Errechnung des Aufkom m ens der 
K a p i t a l e r t r a g s s t e u e r  auf D iv idendenw erte 
b ie te t die seit zw ei Jahren vom Statistischen 
Reichsamt verö ffen tlich te  Zusammenstellung über die 
B ilanzen der deutschen Aktien-G esellschaften einen 
Anha ltspunkt. B erücksich tig t sind in  der S ta tis tik  
a lle  Gesellschaften, deren A k tie n k a p ita l den Betrag 
von mindestens eine M illio n  R M  erre ich t oder die 
an einer deutschen Börse eingeführt sind. E rfaß t sind 
ca. 92 %  des Nom inalwertes säm tlicher deutschen 
Aktien-G esellschaften.

Dividenden­
ausschüttungen

(in Millic

Dividenden­
berechtigtes 

Kapital 
men RM)

in Prozent des 
Kapitals

1. Q uarta l 1927 . . . .
2. Q uarta l 1927 . . . .
3. Q uarta l 1927 . . . .
4. Q uarta l 1927 . . . .

1. Q uarta l 1928 . . . .
2. Q uarta l 1928 . . . .
3. Q uarta l 1928 . . . .
4. Q uarta l 1928 . . . .

Es sind also na

65,7
105,0
166,6
708.3

93,0
117.4
184.5 
747,7

ch den B il

1229.8
1749.6 
2501,2
9446.6

1287.8
1816.9 
2596,0 
9947,5

anzen, die

5,3
6,0
6,7
7.5

7,2
6.5 
7,1 
7,42

in der Ze it
vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 1927 abge­
schlossen^ wurden, an D ividenden 1045,6 M illionen  
R M  und in  der Ze it vom 1. Januar bis zum 31. De­
zember 1928 1142,6 M illio n e n  R M  aufgekommen.
D ie K ap ita lertragssteuer würde demnach im  Jahre 
1927 rund 104,6 M illionen  R M  und im  Jahre 1928 
114,3 M illio n e n  R M  erre ich t haben, w obei zu berück­
sichtigen ist, daß die Erhebung der K ap ita le rtrags­
steuer in  der Regel 3— 4 M onate später erfo lgt, als 
die vorliegende B ilanzs ta tis tik  ausweist. Dies sind 
im m erhin Beträge, die fü r das Budget ins G ew icht 
fallen, doch dürfte  ke in  Zw eife l darüber bestehen, 
daß die durch eine Beseitigung dieser Steuer ent­
stehenden Ausfä lle  auf anderen Posten w ieder kom ­
pensiert werden könnten. Selbst wenn Ausfä lle  
entstehen sollten, so sind sie nur geringfügig im  V e r­
gleich zur Stärkung, die der W irtscha ft und dem 
K a p ita lm a rk t daraus erwachsen würden. Schon eine 
allgemeine Erhöhung des Kursniveaus würde, w ie  aus 
den w e ite r oben genannten Z iffe rn  fü r den gesamten 
A k tie n w e rt hervorgeht, zu einer Besserung der E in ­
nahmen aus der Vermögenssteuer führen müssen. 
Der W egfa ll der Kap ita le rtragssteuer müßte ähnlich 
w irken , w ie  eine Steigerung der von den A k t ie n ­
gesellschaften ausgeschütteten D ividenden. Nach den 
Börsenerfahrungen p fleg t aber die Ankündigung von 
D ividenden-Erhöhungen bei einigermaßen normalen 
Börsenverhältnissen zu Kurserhöhungen zu führen, 
die aus psychologischen Gründen o ft noch w e ite r 
gehen, als durch das tatsächliche Maß der D iv idenden­
steigerung bedingt wäre. D er o ft gehörte E inwand, 
daß sich der A k tie n ku rs  nur fü r den In länder nach 
dem E rtrag  r ich te t, während fü r den A k tie n ve rke h r 
m it dem Auslande neben dem D ividendenerträgnis 
auch noch andere Faktoren eine R olle  spielen, dürfte
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nicht ganz stichha ltig  sein. Sicher hat die gerade 
aus steuerlichen Gründen geübte Gepflogenheit, an 
S telle erhöhter D ividendenausschüttungen Bezugs­
rechte zu gewähren, vie lfach zu dieser Auffassung 
beigetragen, doch handelt es sich bei Bezugsrechten 
n ich t um regelmäßige Ausschüttungen, sondern um 
gelegentliche Geschenke, die bei einer langfristigen 
und auf genau übersehbare Einnahmen ka lku lie rten  
Kapita lsanlage n icht m it ausreichender S icherheit in  
Rechnung gestellt werden können. Ueberdies darf 
man erwarten, daß gerade die ausländischen In ve s t­
ment-Gesellschaften, die an S telle des K a p ita l­
zuwachses durch Kurssteigerungen in  Zukun ft fü r ih r 
P orte feu ille  w ieder eine b re ite  Renditenbasis suchen 
müssen, durch eine günstigere A k tie n re n d ite  zum E r­
w erb deutscher W erte  angeregt werden. Es sind dies 
naturgemäß Argum ente, deren R ich tigke it rechnerisch 
zunächst kaum belegt werden kann, die indessen 
durch gewisse praktische Erfahrungen aus der 
jüngsten Z e it gestützt werden.

D er sozia lpolitische E inwand, der bei der 
Forderung der Beseitigung der Kap ita lertragssteuer 
im m er w ieder gemacht w ird , is t längst n ich t m ehr 
stichhaltig . U rsprüng lich  sollte  die K ap ita le rtrags­
steuer allerdings eine Sondersteuer sein, um den 
A rbe its lohn  vom K a p ita l vorweg zu belasten und 
um dam it einen gewissen Ausgle ich fü r die Lohn­
steuer der A rbe itnehm er zu schaffen. Den C harakter 
e iner Sondersteuer ve rlo r jedoch die K ap ita le rtrags­
steuer späterhin, als auch o ffiz ie ll anerkannt wurde, 
daß sie nu r eine besondere Erhebungsform darstelle, 
die überdies sozial gerade deshalb ungerecht w irk t, 
w e il K reise m it einem geringeren A rbeitseinkom m en, 
die ihre Ersparnisse in E ffek ten  anzulegen wünschen, 
keine M ög lichke it haben, sich die K ap ita le rtrags­
steuer ersta tten zu lassen. Auch fü r eine Umgehung 
der Steuer haben sich im  Lauf der Jahre im m er mehr 
Wege eröffnet.

Es würde zu w e it führen, diese in  den le tzten 
Jahren so o ft auseinandergesetzten Verhältn isse 
nochmals in  a lle r B re ite  zu behandeln. Heute steht 
die N otw end igke it einer ve rs tä rk ten  K ap ita lb ildung 
bzw. e iner w e ite ren  Inanspruchnahme ausländischer 
K ap ita lm ä rk te  in  der vordersten L in ie , Solange 
Deutschland ein K ap ita le in fuh rland  ist, läßt es sich 
n ich t vermeiden, daß der Steuerabzug vom 
S c h u l d n e r  bezahlt w ird , d. h. daß er als K a p ita l- 
zo ll zinsverteuernd w irk t. Es lagen im  Sommer 1928 
aus dem Auslande, nam entlich aus A m erika  und der 
Schweiz, bei den deutschen Großbanken erhebliche 
A u fträge  zum A nkau f festverzinslicher W erte  un te r 
der Voraussetzung vor, daß die Kap ita lertragssteuer 
w egfallen würde. Es hatte  den Anschein, als ob 
sich das A usland in  stärkerem  Maße durch A n le ihe - 
und A k tienbes itz  an der deutschen W irtsch a ft in te r­
essieren w o llte . W enn damals die K ap ita le rtrags­
steuer allgemein aufgehoben worden wäre, so würde 
ein erheblicher T e il solcher W erte  vom Auslande 
aufgenommen w orden sein, und es hätte  die M ög­
lich ke it bestanden, fü r die deutsche Industrie  in  Zu­
ku n ft w ieder in  größerem Maße langfristige A n le ihen 
am inländischen M a rk t unterzubringen. D urch das 
Versäumnis des Reichsfinanzm inisterium s in  diesem 
Punkte ist der deutschen W irtsch a ft tatsächlich ein 
sehr em pfind licher Schaden zugefügt worden.

Bei einer Beseitigung der Kap ita lertragssteuer 
werden zweife llos auch die gerade in  den le tz ten  
Jahren aus steuerlichen Gründen ins Ausland ge­

flüchte ten K ap ita ls te ile  w ieder einen stärkeren A n ­
re iz  zur R ückkehr finden. Ebenso w irk t  der W eg­
fa ll der Kap ita lertragssteuer in  der R ichtung einer 
Senkung des allgemeinen Zinsniveaus. Eine Ueber- 
nahme großer Posten W ertpap ie re  durch Ausländer 
in  dem w e ite r oben skizzierten Sinne würde un te r 
Beibehaltung der K ap ita lertragssteuer ziem lich aus­
geschlossen sein, da der Ausländer —  w ie er in  den 
le tz ten Jahren be i jeder Gelegenheit zu erkennen 
gegeben hat —  in  einem frem den Lande n ich t steuer­
p flich tig  sein w il l2).

D ie ganze E n tw ick lung  unserer K ap ita lm ärk te  
und die veränderten Em issionssitten des k a p ita l­
k rä ftigen  Auslandes lassen es un te r diesen Gesichts­
punkten logisch erscheinen, daß neben die bisher 
erhobene Forderung auf Beseitigung der K a p ita l­
ertragssteuer fü r festverzinsliche W erte  in  Zukunft 
ebenso dring lich  die Forderung einer Beseitigung 
dieser Steuer auf D i v i d e n d e n w e r t e  geste llt 
w ird , da weder un te r dem Gesichtspunkt der steuer­
lichen G erechtigke it noch un te r Berücksichtigung der 
Bedürfnisse des K ap ita lm arktes sich die w e itere  
A ufrech te rha ltung  dieser Steuer rech tfe rtigen  läßt.

Die Erleichterung der Kapitalbeschaffung 
für englische Aktiengesellschaften nach 
dem Companies A ct vom 3, August 1928.

Von Dr. Richard Rosendoiii, Rechtsanwalt und Notar, Berlin,

D urch den Companies A c t vom 3. August 1928 
is t das englische A k tie n re ch t einer umfassenden 
Reform  unterzogen w orden1). Das neue Gesetz ent­
hä lt mehrere Bestimmungen, durch die die K a p ita l­
beschaffung e rle ich te rt werden soll. Es sind dies die 
neuen V orschriften  über die U n t e r - P a r i -  
E m i s s i o n  und die E inführung der r ü c k z a h l ­
b a r e n  V o r z u g s a k t i e .  Da die h ie rm it zu­
sammenhängenden Fragen bekann tlich  auch in  
Deutschland v ie lfach e rö rte rt worden sind (vgl. z. B. 
die Verhandlungen des 33. und 34. deutschen Juris ten­
tages und T e il 2 der Fragebogen des Reichsjustiz- 
m in isterium s zur Reform  des A ktien rech ts), so dürfte  
eine Darste llung dieses Te ils  der englischen Reform 
m it R ücksicht auf die bevorstehende Reform  des 
deutschen A k tien rech ts  n ich t ohne Interesse sein.

1. U n t e r - P a r i - E m i s s i o n  ( i s s u e  o f  
s h a r e s  a t  a d i s c o u n t ) .

a) F r ü h e r e s  R e c h t .  Im  früheren englischen 
Recht w ar die Ausgabe von A k tie n  U n te r-P a ri unzu- * *)

2) In einem A r t ik e l des B erline r Tageblattes vom 26. Sep­
tem ber 1929 über „Deutsche Aktien-P laz ierung in  A m erika?", 
in  dem die E inste llung der amerikanischen Hochfinanz zu der 
von B ankd irek to r Dr. K e h l  in Düsseldorf gemachten A n ­
regungen untersucht w ird, heißt es: „Da aus Gründen, die n ich t 
näher e rö rte rt werden brauchen, auf absehbare Ze it deutsche 
Schuldverschreibungen in  W a ll S treet n ich t untergebracht 
werden können, seihst wenn sie m it einem O ptionsrecht auf 
A k tie n  ausgestattet werden, so kom m t gegenwärtig als K a ­
pita lbeschaffungsm itte l led ig lich die Ausgabe neuer A k tie n  in 
Betracht, die von den New Y o rke r Großbanken in  geschlossenen 
Posten übernommen werden könnten, wenn begründete A us­
sichten auf eine a n g e m e s s e n e  R e n d i t e  vorhanden 
sind".

*) Ueber d ie  R e f o r m  d e s  e n g l i s c h e n  A k t i e n ­
r e c h t s  vgl, m e i n e  Aufsätze im B erline r Tageblatt vom 
14. und 15. August 1929 (Abendblatt), sowie m e i n e  dem­
nächst in  C a r l  H e y m a n n s  V e r l a g  erscheinende 
größere A rbe it.
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lässig. D ieser Grundsatz wurde jedoch einmal da­
durch durchbrochen, daß es bei Sachgründungen in 
England keine Revision im  H in b lic k  auf den W e rt 
der gemachten Sacheinlagen gibt, sodann dadurch, 
daß dem U n d e r-W rite r eine P rovision zugesichert 
werden kann, ohne daß irgendwelche Beschrän­
kungen bezüglich ih re r Höhe bestehen. U nter 
„U n te rw rit in g  agreements“  versteht man in  England 
Vereinbarungen, durch die sich eine Gesellschaft 
dazu ve rp flich te t, eine P rovis ion an Personen zu 
zahlen, die A k tie n  zeichnen oder Andere dazu ve r­
anlassen. Diese P raxis2), die noch durch die M ög­
lic h k e it des Verkaufs von A k tie n  auf dem Wege der 
,,o f f e r  f o r s a 1 e“  gefördert wurde, zeigt, daß in 
England die U nter-Pari-Em ission von A k tie n  tro tz  
ihres gesetzlichen Verbotes häufig vorkom m t.

b) S t e l l u n g n a h m e  d e r  z u r  P r ü f u n g  
d e s  e n g l i s c h e n  A k t i e n r e c h t s  e i n ­
g e s e t z t e n  C o m m i s s i o n e n .

a) D i e  W r e n b u r y - C o m m i s s i o n ,

D ie erste Commission, die zur Prüfung des eng­
lischen A k tien rech ts  und seiner etwaigen Reform ­
bedü rftigke it von der Regierung schon im Jahre 1918 
un te r dem V ors itz  von L o r d  W r e n b u r y  ein­
gesetzt wurde, hat in  §§ 45 und 46 ihres Berichts zu 
der Frage, w ie fo lgt, S tellung genommen:

D er ursprüngliche Grundsatz sei bereits so 
ve rle tz t worden, daß man n ich t sagen könne, 
er ex is tie re  noch im m er als Hauptgrundsatz. 
Das vorliegende Beweism ateria l zeige, daß die 
Ausgabe von A k tie n  m it einem Preisabschlag 
vom kaufmännischen S tandpunkte aus w ün­
schenswert sei. D ie Ausgabe von A k tie n  unter 
Pari sei nur die praktische Anwendung eines 
Zustandes, der schon in  A nbe trach t der T a t­
sache P latz gegriffen hätte, daß an Personen, 
die A k tie n  zeichnen, Provison gezahlt würde.

D ie Commission v e r t r i t t  jedoch den Standpunkt, 
daß der Betrag des D isconts k o n tro llie r t werden 
müßte, so daß die gesetzlichen Bestimmungen m it 
Bezug auf das K a p ita l n ich t illusorisch würden. Die 
Höhe des zulässigen Preisabschlages müßte begrenzt 
werden. Sie macht schließ lich folgenden Vorschlag: 
Bei Beginn oder in  den ersten Stadien des Bestehens 
einer Gesellschaft sollte  die Unter-Pari-Em ission 
n ich t gesta tte t werden, sondern nur wenn ,,the Com­
pany s issued share Capital is at a discount and a 
m aximum percentage of discount should be fixed “ . 
A ls  frühestes Ausgabedatum sollte daher e in Ze it- 
Punk t  nach A b la u f von 5 Jahren seit Beginn der ge­
schäftlichen T ä tig ke it der Gesellschaft festgesetzt 
werden. D er Preis dürfe n ich t n iedriger als 5 pCt, 
un te r dem M ark tp re is  der ausgegebenen A k tie n  sein, 
wenn ein M a rk tp re is  besteht, oder wenn ke in  M a rk t­
preis besteht, 5 pCt. un te r dem Preis, der fü r  die E r­
hebung des W ertstem pels nach dem Stempelgesetz

tt,,, 1 Y g l. h ierzu die von L e h m a n n  (Verhandlungen des 
o ner Juristentages Bd, 1 S, 273 ff.) aus den P ro toko llen  der 
nquete-Commission wiedergegebenen Stellen. So die Aus-

* , von , T .°  r  r  e n s - Y  o h n s o n (Nr. 1009), der über 
snn U ru  berich te t, die die Zahlung einer P rovision von 

P . gestatten und des w e iteren m itte ilt, daß es im  a ll­
gemeinen üb lich  sei, diese P rovision in  A k tie n  zu bezahlen.

as a e die W irkung, das häufig 2 A k tie n  zum Preise e i n e r  
P * *e+ w ärden. In  ähnlicher W eise äußerten sich
P o t t  (Nr. 2197) und G u e d a 11 a , die V e rtre te r der „C ity  
v  h ° i Solicitors Co.". Ueber die englische Praxis bei 
tvapitalerhohungen vgl. L e h m a n n ,  a. a. O. S. 274.

maßgebend ist. N iemals solle der D iscont 50 pCt. 
übersteigen. Außerdem sollte vollständige O ffen­
kund igke it vorgesehen werden. B ilanz, Jahresbericht 
und jeder P rospekt müßte den gewährten D iscont 
angeben. Eine an eine Person in  A nbe trach t ih re r 
Zeichnung zu zahlende „Com m ission" sollte  verboten 
werden. D ie Bezeichnung: „Com m ission“  solle in  
ih re r Bedeutung auf M aklergebühren, die eine Be­
zahlung fü r geleistete D ienste darstellen, oder 
„U nderw riting-C om m ission" welche eine Zahlung 
darste llt, die fü r eine gegebene G arantie  geleistet 
w ird , beschränkt werden.

ß) D ie  G r e  e n e - C o m m i s s i o n .
Zu gesetzgeberischen A rb e ite n  hat der am 

15. Ju li 1918 ersta tte te  B erich t dieser Commission 
n ich t geführt. Im  Jahre 1925 wurde eine neue Com­
mission un te r dem V ors itz  von W i l f r i d  G r e e n e  
durch den Board of Trade eingesetzt.

D er am 8. M a i 1926 e rs ta tte te  B erich t der 
R  r e,e..n e _ C o m m i s s i o n  s te llt fest, daß in  der 
Geschäftswelt, wenn auch n ich t überwiegend, so 

och stark, die A ns ich t zugunsten der Ermächtigung 
der Gesellschaften, A k tie n  m it einem D iscont aus­
zugeben, ve rtre ten  sei, und er selbst hä lt eine solche 
Erm ächtigung fü r vo rte ilh a ft. E r v e r t r i t t  daher den- 
selben S tandpunkt  ̂ w ie  der W renbury-Ausschuß. 
E inige der Commissionsm itglieder seien der Ansicht, 
daß die Abänderung des Gesetzes Gefahren zur 
Folge haben könne, gegen die ein Schutz nur schwer 
möglich sei und besonders, daß die „consequentia l 
in fla tion  of the nom inal issued cap ita l of a company 
m ight lead to  unsound finance". Andere M itg liede r 
des Ausschusses glaubten, daß die Auffassung, nach 
bestehendem Recht sei die Aktienausgabe m it einem 
D iscont unzulässig, irre füh rend  sei, wenn man sehe, 
daß A k tie n  als vo llbezah lt ausgegeben w ürden gegen 
goodw ill, Patente und ähnliche W erte , deren W e rt 
ungewiß und schwankend ist. W enn die A ktienaus­
gabe m it einem Discont zulässig sei, so könnte das 
Pub likum  dadurch zu der E rkenntn is  kommen, daß 
„the  nom inal value of a share is no guide w hatever 
as to  its  in trin s ic  w örth , and tha t a share is nothing 
more than a token representing a certa in  p roportion  
of the p ro fits  and assets of the com pany". Aus dem 
gleichen Grunde sprachen sich einige M itg lie d e r der 
Commission fü r die Zulässigkeit der Ausgabe von 
A k tie n  „ n o  p a r  v a l u e "  ( Q u o t e n - A k t i e n )  
aus. Denn wenn eine A k t ie  ke inen N ennw ert zeige, 
so könne jemand, der eine solche A k tie  n im m t, auch 
n ich t dadurch irre  geführt werden, daß auf das 
A k tie n z e rtif ik a t ein N ennw ert aufgedruckt is t3).

3) Die Comlmission hat die Frage, ob es sich empfehle, 
in  England die In s titu tio n  der A k t i e n  o h n e  N e n n ­
w e r t  ( s h a r e  w i t h o u t  p a r  v a l u e  oder n o p a r 
v a l u e  s h a r e )  einzuführen, w ie sie in  den V ere in igten 
Staaten von A m erika  und Kanada w e itve rb re ite t ist, e in­
gehend geprüft. L e h m a n n  (a. a. O. 280) be rich te t über die 
Vernehmung des als Sachverständigen gehörten solic itors 
Guedalla folgendes: In  den le tz ten Jahren habe in  New 
Y ork  keine industrie lle  Gründung ohne diese M ethode s ta tt­
gefunden. Eine A k t ie  entspreche ihrem  Nennwerte nur am 
Tage der Eintragung oder der Emission. Sobald die A k tie n  
an der Börse eingeführt würden, hören sie auf, ihrem  Nenn­
w e rt zu entsprechen. W e ite r wurde ausgeführt, daß die A k t ie  
m it Nennwert eine Täuschung des Publikum s bedeutet. D ie 
A k t ie  ohne Nennwert würde den K ap ita lis ten  zwingen, sich 
genau um den w irk lich en  W e rt des Vermögens der Gesell­
schaft zu kümmern. Eine A k tie  repräsentiere keinen Nenn­
w ert, sondern nur einen T e il des schwankenden Vermögens 
einer Gesellschaft ( L e h m a n n  a, a. 0 . 281). W iederho lt
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W enn der Vorschlag der W renbury-Com m ission an­
genommen würde, so müßte die Grenze von 5 pCt. 
un te r dem M a rk tw e rt auf 10 pCt. erhöht werden.

c) D ie  B e s t i m m u n g e n  d e s  G e s e t z ­
e n t w u r f e s .

D er G esetzentwurf (§ 31) en th ie lt folgende Be­
stimmungen:

„E ine  Company soll berechtig t sein, sofern 
die folgenden Bedingungen e rfü llt sind, aber 
un te r keinen anderen Bedingungen, A k tie n  der 
Gesellschaft un te r dem N ennw ert auszugeben:

a) Es müssen zur Ze it der Ausgabe m in­
destens fün f Jahre seit dem Z e itpunk t 
verstrichen sein, an dem die Gesell­
schaft berech tig t war, ihre Geschäfte 
zu beginnen.

b) W enn die Company bereits A k tie n  der­
selben A ktienga ttung  w ie der auszu­
gebenden A k tie n  ausgegeben hat, so 
soll der Preis, zu dem die A k tie n  aus­
gegeben sind, n ich t m ehr als 10 pCt.

wurde auch hervorgehoben, daß man im' in ternationa len 
Gründungsgeschäft ohne E inführung der nennwertlosen A k tie n  
gegenüber A m erika  in  Nachte il kommen würde [ L e h m a n n  
a. a. O. 282).

Trotzdem  sich die vernommenen Sachverständigen in  ih re r 
M ehrzahl f ü r  die E inführung der A k t ie  ohne Nennwert aus­
gesprochen haben, hat sich die Commission hierzu n i c h t  
entschlossen. Der Berich t enthält h ierüber nur folgende 
wenige W orte :

„A k tie n  ohne P ariw ert sind in  le tz te r Ze it in 
Canada, den V ere in igten Staaten und gewissen anderen 
Ländern eingeführt worden, Ihre E inführung in 
unserem Lande würde einige Gesetzänderungen rad i­
ka le r A r t  bedingen, und obwohl uns über den 
Gegenstand Bekundungen in einigem Umfange gemacht 
wurden, sind w ir  n ich t in  der Lage, irgendwelche V o r­
schläge zu machen. Es scheint h ie r einiges Verlangen 
nach A k tie n  dieser A r t  zu bestehen, und w ir  glauben, 
daß ein Studium des Systems, w ie es sich in anderen 
Ländern bewährt, angebracht ist; die uns zur Verfügung 
stehenden Inform ationsquellen haben uns jedoch n ich t 
in  die Lage versetzt, in  die M aterie  tie fe r einzudringen. 
E iner der V orte ile , der aus der Anwendung des G rund­
satzes der A k tie n  ohne P ariw ert zu erwarten ist, 
wurde bereits in § 19 dieses Berichts unter der Ueber- 
schrift „Ausgabe von A k tie n  m it Preisabschlag" er­
w ähnt." 5

F l e c h t h e i m  (Vom Aktienw esen in  den Vere in igten 
Staaten, Zeitschr. f. Ausl. u. In ternat. P riva trecht, 1929, 7), 
füh rt aus, daß die Q uotenaktie in A m erika  „geradezu einen 
Siegeszug vollzogen habe". Ebenso J u l | i u s  L e h m a n n  
a, a. O. 283, A ndere r A ns ich t K  a 1 i  s c h (Zeitgem. Steuer- 
u. Finanzfragen 1928, 49, u. JW . 1927, 651) und S o l m s  s e n  
(Probleme des A ktienrech ts 17). Das „C orpora tion  Journa l" 
en thä lt im  N ov.-H eft 1928 eine bem erkenswerte V erö ffen t­
lichung über die Verbreitung der nennwertlosen A k tie n  in 
Am erika. .

Diese Zusammenstellung zeigt eine geradezu überraschende 
Entw icklung der nennwertlosen A k t ie  in Am erika, nachdem 
sie erstmalig durch Gesetz vom Jahre 1912 gestattet worden 
ist. 1922 hatten bereits 6763 Gesellschaften, d. h. etwa 2 pCt. 
a lle r m A m erika  bestehenden Gesellschaften nennwertlose 
A k tie n  ausgegeben; 1925 schon 17 543 Gesellschaften oder be i- 
nahe 5 pCt. Für die späteren Jahre stehen die entsprechenden 
ZahJen infolge Aenderung der Steuergesetzgebung n ich t fest. 
1925 waren 23 pCt. a lle r an der New Y orker Börse notie rten  
A k tie n  ohne Nennwert m it einem M a rk tw e rt von 19 5 pC t a ller 
no tie rten  A k tie n ; 1928 is t ihre Zahl auf 36,4 pCt.,' ih r M a rk t­
w e rt auf 33,9 pCt. säm tlicher no tie rten  A k tie n  gestiegen. 1926 
waren 75 pCt. a lle r an der New Y o rke r Börse neu eingeführten 
W erte nennwertlose A k tie n  und auch 1927 und 1928 hat die 
A nzah l der neu eingeführten nennwertlosen A k tie n  die A n - 
zahl der neu eingeführten anderen A k tie n  erheblich über- 
stiegen. Zur Zeit beträgt der Börsenwert der an der New 
Y orke r Börse no tie rten  nennwertlosen A k tie n  beinahe 17 M il­
lia rden D olla r.

un te r dem M ark tp re is  der bereits aus­
gegebenen A k tie n  liegen oder n ich t 
weniger als 50 pCt. des Nominalbetrages 
der A k tie n  betragen.

c) W enn die Company n ich t bereits A k tie n  
derselben A ktienga ttung  als der der 
auszugebenden A k tie n  ausgegeben hat, 
so soll der Preis, zu dem die neuen 
A k tie n  ausgegeben werden, n ich t 
weniger als 80 pCt. des Nom inal­
betrages betragen.

2. D er nach sect. 26 des Hauptgesetzes er­
fo rderliche Berich t, jeder auf die Ausgabe von 
A k tie n  bezügliche Prospekt und jede seitens 
der Company nach der Ausgabe der A k tie n  aus­
gegebene B ilanz muß in  der vorgeschriebenen 
Form  einen B e rich t über das bei der Ausgabe 
der A k tie n  zugelassene Disagio oder den T e il 
des Disagios, der zur Ze it der E rrich tung  oder 
Ausgabe der frag lichen U rkunden noch n ich t 
abgeschrieben war, enthalten.

W enn die Company den Bestimmungen 
dieser subsection zuw iderhandelt, so soll die 
Company und jeder D ire k to r, Geschäftsführer, 
S ekre tär oder sonstiger Beam ter der Company, 
der w issentlich und absichtlich die Zuw ider­
handlung genehmigt oder erlaubt, fü r jeden Tag 
der Zuw iderhandlung eine S trafe von 5 Pfund 
ve rw irken .

3- Für die Zwecke dieser section soll als 
M a rk tp re is  bereits ausgegebener A k tie n  gelten:

a) der D urchschn itt der L iquidationspreise 
solcher A k tie n  an der Londoner Börse 
fü r die dre i unm itte lba r dem Datum  der 
Ausgabe des Prospektes oder, wenn 
ke in  solcher P rospekt vorhanden ist, 
dem Datum  des Vertrages h ins ich tlich  
Uebernahme der jungen A k tie n  voraus­
gegangenen dre i L iquidationsstichtage, 
oder

b) wenn keine L iquidationspreise fü r die 
dre i Stichtage vorhanden sind, dann der 
Durchschnittspre is, der fü r solche A k tie n  
g ilt, h ins ich tlich  deren Uebertragungen 
innerhalb des angegebenen Zeitraum s 
eingetragen worden sind (wobei nur 
entgeltliche Uebertragungen gerechnet 
werden), oder

c) wenn weniger als fünf Uebertragungen 
solcher A k tie n  innerhalb des an­
gegebenen Zeitraum s eingetragen 
wurden, der Preis, den die Revisoren 
(auditors) der Company un te r Berück­
sichtigung der finanzie llen Lage der 
Company, w ie sie sich aus den A b ­
rechnungen der Company und aus 
anderen ihnen gegebenen Erläuterungen 
und E rk lärungen ergibt, als den nach 
ih re r A ns ich t angemessenen W e rt der 
A k tie n  bescheinigen.

F ü r die Zwecke der vorstehenden Be­
stimmungen bedeutet der A usdruck „d e r aus­
gegebene Ze itraum " eine Periode von einem 
M onat der dre i W ochen vo r dem Z e itpunk t der 
Ausgabe des Prospekts, der zur Zeichnung 
junger A k tie n  auffordert, oder, fa lls  ke in  solcher
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Prospekt vorhanden ist, dem Z e itpunk t des 
Vertrages zur Uebernahme junger A k tie n  
endet.“

d) D ie  n e u e  g e s e t z l i c h e  R e g e l u n g .  
Das endgültige Gesetz hat zw ar die Ausgabe von 

A k tie n  un te r Pari grundsätzlich zugelassen, jedoch 
die Bestimmungen des Entw urfs in wesentlichen 
Punkten geändert. Ferner sind Bestimmungen dar­
über getroffen worden, Umgehungen des Gesetzes zu 
verh indern (§ 38).

a) D ie  B e s t  i m m u n g e n  b e t r e f f e n d  
d i e  U n t e r - P a r i - E m i s s i o n :  § 37 des Ge­
setzes lau te t folgendermaßen:

„1. V o rbeha ltlich  der nachfolgenden Be­
stimmungen soll eine Company berechtig t 
sein, A k tie n  e iner bere its ausgegebenen A k tie n ­
gattung un te r dem Nennbeträge un te r folgenden 
Voraussetzungen auszugeben:

a) die Ausgabe der A k tie n  un te r dem 
Nennbeträge muß durch einen in  der 
Generalversammlung der Company er­
gangenen Beschluß zugelassen und vom 
G erich t genehmigt sein.

b) D er Beschluß muß den Höchstbetrag 
des Disagios bezeichnen, zu dem die 
A k tie n  ausgegeben werden dürfen,

c) A m  Datum  der Ausgabe darf n ich t 
weniger als ein Jahr seit dem Ze itpunk t 
verflossen sein, zu dem die Company 
zum Beginn des Geschäftsbetriebes be­
rech tig t war.

d) D ie un te r dem Nennbeträge auszu­
gebenden A k tie n  müssen innerhalb 
eines M onats nach dem Z e itpunk t aus­
gegeben werden, zu dem die Genehmi­
gung der Ausgabe durch das G erich t er­
fo lg t ist, oder innerhalb eines solchen 
Zeitraums, w ie er vom G erich t zuge­
lassen w erden mag.

2. Fa lls die Company einen Beschluß ge­
faßt hat, der die Ausgabe von A k tie n  unter 
dem Nennbeträge zuläßt, so kann sie bei 
G erich t den Erlaß eines Beschlusses bean­
tragen, der die Ausgabe genehmigt, und auf 
G rund eines solchen Antrages kann das G ericht, 
wenn es dies bei Berücksichtigung a lle r Um ­
stände des Falles fü r angemessen hält, einen die 
Ausgabe genehmigenden Beschluß un te r solchen 
Bedingungen und Bestimmungen, als es dies fü r 
r ich tig  hä lt, erlassen.

3. D ie nach sect. 26 des Hauptgesetzes e r­
fo rderliche  Uebersicht sowie jeder sich auf die 
Ausgabe von A k tie n  beziehende Prospekt und 
jede Bilanz, die nach Ausgabe der A k tie n  un te r 
dem Nennbeträge ve rö ffen tlich t sind, müssen 
Angaben über die Höhe des Disagios be i Aus­
gabe der A k tie n  oder des Teilbetrages des 
Disagios, der vom Z e itpunk t der Abgabe oder 
Ausgabe der U rkunde noch n ich t abgeschrieben 
war, enthalten.

W enn eine Company den Bestimmungen 
U n te rparagraphen zuw iderhandelt, so 

soll die Company und jeder D ire k to r, Geschäfts­
füh re r oder Sekre tär oder sonstige Beamte der 
Company, der w issentlich oder absich tlich  die

Zuwiderhandlung genehmigt oder duldet, eine 
fü r jeden Tag der Zuw iderhandlung £ 5 n ich t 
übersteigende Strafe ve rw irke n .“

ß )  D ie  B e s t i m m u n g e n  z u r  V e r h i n d e ­
r u n g  v o n  U m g e h u n g e n .

Um zu verhindern, daß diese Bestimmungen 
ähnlich v/ie früher durch Gewährung übermäßiger 
Commissionen umgangen werden, beschränkt § 38 
des neuen Gesetzes den Prozentsatz, der als P ro­
vis ion in  Verbindung m it der Ausgabe von A k tie n  
gezahlt werden darf, auf 10 pCt. des Preises, zu dem 
die A k tie n  ausgegeben werden. D ie Personen, die 
sich dazu bere it e rk lä rt haben, A k tie n  gegen eine 
P rovision zu zeichnen, müssen angegeben werden. 
Im  Fa lle  dem Publikum  A k tie n  zur Zeichnung ange- 
boten werden, muß diese Angabe im  Prospekt er­
folgen. Sofern die A k tie n  dem Publikum  n ich t zur 
Zeichnung angeboten werden, muß die Angabe in  
dem „S ta tem ent in  L ieu  of Prospectus“  oder „ in  the 
prescribed form  of S tatem ent as to Commission“  er­
folgen. Das le tz te rw ähn te  Form ular muß, wenn seine 
E inre ichung ve rlang t w ird , dem R eg is te rrich te r aus­
gehändigt werden, bevor die Zahlung der Provision 
erfo lgt. D ie S trafe fü r eine Versäumnis dieser V o r­
sch rift besteht in  e iner Geldstrafe bis zur Höhe 
von £ 25,

2. T i l g b a r e  V o r z u g s a k t i e n  ( R e d e e m a b l e  
P r e f e r a n c e  s h a r e s ) .

D urch § 18 der N ovelle  is t die tilgbare  Vorzugs­
aktie , die bisher nur be i den s ta tu to ry  Companies zu­
lässig war, un te r bestim m ten Voraussetzungen auch 
fü r die Aktiengese llschaften e ingeführt worden.

D ie neue Vorzugsaktie soll den Bedürfnissen des 
K ap ita lm ark ts  dienen. M an hofft, w ie in  der Kom ­
mission von Sachverständigen ausgeführt wurde, da­
durch in  Fällen, in  denen sonst die Beschaffung von 
K a p ita l n ich t anders möglich ist, die N otw end igke it 
Schuldverschreibungen auszugeben und zur S icher­
he it fü r dieselben das Gesellschaftsvermögen zu ve r­
pfänden, zu vermeiden.

D urch die A r t  ih re r Ausstattung glaubt man dem 
K ap ita lis ten  einen besonderen A n re iz  zur Zeichnung 
zu gewähren. D er § 18 der Novelle lau te t folgender­
maßen:

i , l .  V o rb e h a lt lic h  d e r B es tim m u ng en  d iese r 
S e c tio n  k a n n  e ine  com pany, w e n n  sie d u rc h  ih re  
S ta tu te n  h ie rz u  b e re c h tig t is t, V o rz u g s a k tie n  aus­
geben, w e lc h e  u n b e d in g t o d e r nach  W a h l de r G e ­
s e llsch a ft t i lg b a r  s ind, vo ra usg ese tz t, daß

a) so lche A k t ie n  le d ig lic h  aus dem  G e w in n  der 
com pany, w e lc h e r  sonst fü r  D iv id e n d e  z u r 
V e rfü g u n g  stände, o d e r aus den E rgebn issen  
e in e r neuen A k tie n a u s g a b e , d ie  fü r  d ie  
Z w e c k e  de r T ilg u n g  gem acht is t, t i lg b a r  
se in  sollen,

b) daß n u r  v o l l ge zah lte  A k t ie n  g e t ilg t  w e rd e n  
dü rfe n ,

c) daß, w e n n  so lche A k t ie n  n ic h t  aus den E r ­
gebnissen e ine r neuen A k tie n a u sg a b e  ge­
t i lg t  w e rd e n , aus dem  G e w in n , w e lc h e r 
sonst fü r  d ie  D iv id e n d e  z u r V e rfü g u n g  
s tände, e ine  Sum m e zum  R e se rve fo nd , der 
K a p ita lt i lg u n g s re s e rv e fo n d  genann t w e rd e n  
so ll, z u r V e rfü g u n g  zu s te lle n  is t, d ie  dem  
fü r  T ilg u n g  de r A k t ie n  zu  v e rw e n d e n d e n  
B e tra g  g le ic h k o m m t, un d  d ie  B es tim m ungen  
des H aup tgese tzes  in  bezug  au f K a p ita l­
he rabse tzung  e in e r K o m p a g n ie  so ll, so fe rn
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n ic h t  das N achstehende e tw as anderes e r ­
g ib t, A n w e n d u n g  find en , w ie  w e n n  de r 
K a p ita lt i lg u n g s re s e rv e fo n d  e ingezah ltes  K a ­
p i ta l d e r Com pany w ä re .

2. In  je d e r B ila n z  e in e r Com pany, d ie  t ilg b a re  
V o rz u g s a k tie n  ausgegeben ha t, s o ll e ine  M it te ilu n g  
e n th a lte n  sein, in  de r angegeben w ird ,  w e lc h e r 
T e il des ausgegebenen K a p ita ls  d e r Com pany aus 
so lche n  A k t ie n  b e s teh t, und  fe rn e r  das D a tu m , an 
o d e r v o r  dem  solche B es tim m u ng en  zu t ilg e n  s ind.

W e n n  e ine Com pany B es tim m u ng en  d iese r sub­
se c tio n  n ic h t  e r fü l lt ,  so s o ll sie e ine  100 P fun d  n ic h t 
ü b e rs te igen de  G e ld s tra fe  v e rw irk e n ,  un d  je d e r 
D ire k to r ,  G e sch ä fts fü h re r, S e k re tä r  o d e r son s tige r 
B e a m te r de r Com pany, w e lc h e r  w is s e n t lic h  un d  ab­
s ic h tlic h  d ie  Z u w id e rh a n d lu n g  ge ne hm ig t od e r 
d u ld e t, so ll d ie  g le ich e  G e ld s tra fe  v e rw irk e n .

3. V o rb e h a lt l ic h  d e r B e s tim m u n g e n  d iese r 
se c tio n  so ll d ie  T ilg u n g  vo n  V o rz u g s a k tie n  au f 
G ru n d  d iese r se c tio n  u n te r  so lchen  B ed ingungen  
und  in  so lch e r W e ise  geschehen, w ie  d ies in  den 
Satzungen de r Com pany vo rgesehen  se in  mag.

4. W e n n  in  G em äß h e it d ieses P a ra g ra phe n  eine 
Com pany V o rz u g s a k tie n  g e t ilg t  h a t o d e r zu  t ilg e n  
im  B e g r if f  is t, so s o ll sie b e fu g t sein, b is  zum  B e tra g e  
de r g e tilg te n  od e r zu  t ilg e n d e n  A k t ie n  A k t ie n  aus­
zugeben, g le ic h w ie  w e n n  d iese A k t ie n  n iem a ls  aus­
gegeben w o rd e n  w ä re n , un d  dem gem äß so ll das 
A k t ie n k a p ita l d e r Com pany im  S inne  irg e n d w e lc h e r 
(S tem pelgesetze n ic h t  als d u rc h  A usgabe von  
A k t ie n  in  G em ä ß h e it d ie s e r sub sec tio n  e rh ö h t 
ge lten .

F a lls  je do ch  d ie  neuen A k t ie n  v o r  T ilg u n g  der 
a lte n  A k t ie n  ausgegeben s ind, so so lle n  d ie  neuen 
A k t ie n ,  s o w e it d ie  S te m p e lp flic h t in  B e tra c h t 
k o m m t, n ic h t als im  S inne  d iese r sub sec tio n  aus­
gegeben ge lten , so fe rn  n ic h t d ie  a lte n  A k t ie n  in n e r­
h a lb  e ines M o n a ts  nach  A usg ab e  d e r neuen A k t ie n  
g e t ilg t  s ind.

5. W e n n  neue A k t ie n  in  G em äß h e it d e r v o r ­
s tehenden sub sec tio n  ausgegeben s ind, so kan n  d e r 
K a p ita lt i lg u n g s re s e rv e fo n d  un g e a ch te t d e r B e ­
s tim m un ge n  d iese r sec tio n  b is zu  e inem  B etrage , 
de r dem  N o m in a lb e trä g e  d e r so ausgegebenen 
A k t ie n  g le ic h k o m m t, z u r E in z a h lu n g  au f unaus- 
gegebene de r Com pany v e rw e n d e t w e rd e n , d ie  an 
M itg l ie d e r  de r Com pany als v o l l b e za h lte  bonus- 
A k t ie n  ausgegeben w e rd e n  s o lle n ."

W ie  man aus diesen gesetzlichen V orschriften  
sieht, en thä lt die Vorzugsaktie neben der G ew inn­
aussicht des Rückkaufskurses noch einen w eiteren 
A n re iz  insofern, als die Gesellschaft aus dem R ück­
kaufsreservefond (the cap ita l redem ption reserve 
fund) fü r den Nennbetrag der zurückgekauften A k tie n  
neue A k tie n  ausgeben kann, die alsdann als vo ll ein­
gezahlt gelten. D er Vorzugsaktionär kann daher 
n ich t nur auf den G ew inn beim Rückkaufskurs, son­
dern bei ausreichendem Gew inn und Umtausch der 
a lten gegen die neue A k t ie  auch auf die Ausschüttung 
des erz ie lten  Gewinns in  G estalt einer G ra tisaktie  
rechnen.

Es is t übrigens interessant, daß der englische 
Gesetzgeber m it der Bestimmung un te r lc  des § 18 
der Novelle zu einer S tre itfrage  Stellung genommen 
hat, die im  Jahre 1926 den Gegenstand einer Contro- 
verse zwischen G e i l e r  und V  e i t - S i m o n  einer­
seits und P i n n e r  und F l e c h t h e i m  anderseits 
gebilde t ha t4). G e i l e r  v e r t r i t t  den Standpunkt,

4) Vgl. hierzu G e i l  
(JW . 1926, 936); P i n n e  
(B ank-A rch iv  XXV, 448),

e r  (JW . 1926, 671); 
r  (JW . 1926, 938);

F l e c h t h e i m
V e i t - S i m o n

daß bei E inziehung von A k tie n  aus dem Rein­
gewinne die Höhe der K ap ita lkon ten  n ich t geändert 
werden dürfe. Nach seiner M einung darf zwar die 
G rundkap ita lz iffe r herabgesetzt werden, es sei aber 
g le ichzeitig  ein entsprechender Reservefond einzu­
setzen. Gegen diese Auffassung haben sich F  1 e c h t  - 
h e i m  und P i n n e r  gewandt. Beide lehnen den 
Zwang zur Einsetzung eines gesetzlichen Reserve­
fonds ab. V e i t - S i m o n  ist  der  G e i l e r  sehen 
Auffassung beigetreten, während i c h  m ich in  
meinem Buche (Die rechtliche O rganisation der 
Konzerne, S. 66) auf den F l e c h t h e i m - P i n n e r -  
schen S tandpunkt geste llt habe.

Das englische Gesetz hat die Frage im  Sinne 
G e i  1 e r  s gelöst. In  dem Fragebogen des R JM . 
zur Reform  des deutschen A k tien rech ts  (Frage­
bogen V I un te r V II;  G rundkap ita l) is t die Frage 
übrigens von neuem aufgeworfen worden.

Hypothekenbanken und Mündelsicherheit.
Von Dr. Fritz Dannenbaum, Berlin.

A u f den am tlichen Fragebogen über M ünde l­
s icherhe it haben sich die Spitzenverbände der 
P riva tw irts ch a ft bekann tlich  dahin geäußert, daß die 
P fandbrie fe  und Kom m unal Obligationen der H ypo ­
thekenbanken als reichsm ündelsicher e rk lä r t werden 
sollten. D ie Aeußerung is t im  B a n k -A rch iv  X X V III  
N r. 20 abgedruckt. In  der daran anschließenden 
D iskussion sind einige Fragen aufgeworfen worden, 
die zu folgenden E rörte rungen A nlaß gaben:

D ie Frage, ob die M ündelsicherheitsbestim m ungen 
überhaupt geändert werden sollen, is t in  den V o r­
arbe iten zu dem am tlichen Fragebogen auf das e in­
gehendste geprüft. Gründe und Gegengründe sind 
beachtet, in - und ausländische Gesetzgebung her­
angezogen, ehe man sich zur Herausgabe des 
Fragebogens entschloß. Von dem umfangreichen 
M a te ria l sei h ie r nu r ku rz  auf die Sonderzustände 
der Hypothekenbanken verw iesen. Es g ib t Reichs- 
M ündels icherhe it und Landes-M ündelsicherheit. D ie 
Landes-M ündels icherhe it kann seit 1900 n ich t m ehr 
ausgedehnt werden. Abgesehen von den re ichs­
m ündelsicheren Papieren e in iger H ypothekenbanken, 
fü r  die die ö ffen tliche  Hand gebürgt hat, g ib t es nu r 
landesmündelsichere Papiere. Es g ib t M ünde l­
s icherhe it der P fandbrie fe, aber n ich t der Kom m unal- 
O bligationen bei den bayerischen H ypothekenbanken, 
um gekehrt M ündels icherhe it der K om m unal-O bliga t- 
ionen, aber n ich t der P fandbrie fe  bei den preußischen 
Hypothekenbanken, fe rne r M ünde ls icherhe it der 
P fandbrie fe  und K om m unal-O bliga tionen bei den 
thüringischen Hypothekenbanken, schließ lich M ünde l­
s icherheit w eder der P fandbrie fe  noch der Kom m unal- 
O bligationen bei e iner Reihe anderer H ypotheken­
banken.

M it  diesem Zustand n ich t genug, g ib t es aber 
auch noch Besonderheiten, so sind die Kom m unal- 
O bligationen der Pfälzischen H ypothekenbank als 
einzige in  Bayern mündelsicher, so sind die P fand­
brie fe  und Kom m unal-O bliga tionen der Rheinischen 
H ypothekenbank, der F ra n k fu rte r H ypothekenbank 
und der Süddeutschen B odenkred itbank in  Hessen 
m ündelsicher, obw ohl te ils  die P fandbrie fe, te ils  die 
K om m unal-O bliga tionen dieser Banken in  ih ren  U r­
sprungsländern n ich t m ündelsicher sind, U eber die
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V erhä ltn isse in  Sachsen be leh rt folgende B ekannt­
machung im  Sächsischen Ju s tiz -M in is te r ia lb la tt 1926 
Seite 34:

„ In  Sachsen w aren nach dem Gesetz vom
22. Dezember 1899 (GVB1. S. 619) § 1 N r. 3 
nu r einzelne bestim m te Serien von H ypotheken­
p fandbrie fen der Sächsischen B odencred it­
ansta lt und Le ipz ige r H ypothekenbank 
mündelsicher, w ährend 'in e iner großen A nzah l 
anderer deutscher Länder die H ypo theken­
p fandbrie fe  gewisser H ypothekenbanken 
Landesm ündelsicherheit genießen und die 
Schuldverschreibungen zw e ie r außersäch­
sischer H ypothekenbanken sogar re ichsm ündel­
sicher sind. D ieser Zustand, der die beiden 
sächsischen H ypothekenbanken gegenüber 
e iner Reihe anderer H ypothekenbanken be­
nachte ilig te , und der auch fü r die sächsische 
W irts ch a ft n ich t fö rd e rlich  w ar, veranlaßte 
die Sächsische Bodencred itansta lt und L e ip ­
ziger H ypothekenbank, das Justizm in is terium  
um eine E rk lä rung  darüber zu ersuchen, daß 
nach seiner A ns ich t die Anlegung von M ünde l­
oder K indesgeld in  ih ren  G oldpfandbrie fen 
unbedenklich sei. D arau f hat das Justiz ­
m in is te rium  un te r dem 9. Jun i 1925 den beiden 
G rundkred itans ta lten  folgende schriftliche  E r ­
k lä rung  zuge fertig t:

Das Justizm in is terium  hat ke in  Bedenken 
dagegen, wenn die sächsischen V orm und­
schaftsgerichte in  den Fä llen  des Gesetzes 
über die Anlegung von M ündelge ld vom
23. Jun i 1923 (RGBl. I  S. 411) dem Vorm und 
oder dem V a te r gestatten, M ündelge ld  oder 
K indesgeld in  G oldpfandbrie fen der Le ipz ige r 
H ypo thekenbank oder der Sächsischen Boden­
c red itans ta lt anzulegen.

A u f W unsch der beiden Banken b ring t 
das Justizm in is te rium  dies h ie rm it zur Kenntnis 
der sächsischen G erich te .“

Und noch w e ite r: Das Sächsische M in is te rium  
hat die gleiche E rk lä rung  fü r G o ld -K om m una l- 
O bliga tionen der Sächsischen B odencred itansta lt e r­
lassen, aber nur, nachdem diese Bank sich v e r­
p flic h te t hatte , nu r in  Sachsen Kom m unaldarlehen zu 
gewähren. Desgleichen is t in  Preußen die M ünde l­
s icherhe it der K om m unalob liga tionen an die Be­
dingung geknüpft, daß die Banken nu r in  Preußen 
Kom m unaldarlehen gewähren.

M an w ird  zugeben müssen, daß der fü r  diesen 
Zustand geprägte A usd ruck  der „K om öd ie  der 
M ünde ls iche rhe it" n ich t zu scharf ist. Höchstens 
könnte  man s ta tt der Kom ödie von einem T ra u e r­
spiel reden, das in  landesmäßiger Zerrissenhe it seine 
W urze l hat.

E ine G rundfrage des M ündels icherhe itsrechts 
ist, ob fü r  die S icherhe itse rk lä rung  nu r die In te r­
essen des M ündels und deswegen n u r die S icher­
he it der Papiere maßgebend sein darf, oder man 

j1? Staatsinteressen in  der W eise Rechnung tragen 
soll, daß un te r verschiedenen sicheren Papieren als 
m undeisicher nu r diejenigen bezeichnet werden, 
deren A bsatz im  Staatsinteresse lieg t. Das Le tz te re  
w ürde  bedeuten, daß man den V orm ündern ve r- 
b ie te t, gewisse Papiere zu kaufen, n ich t, w e il ih re  
A/r- j i 6^  une rp rob t ist, sondern w e il man das 
M ündelverm ögen im  Staatsinteresse ausnützen w ill.

D ie  lite ra rischen  Aeußerungen, ob man das soll 
oder n ich t soll, sind je nach den Interessen der 
S ch rifts te lle r verschieden, auf der einen Seite w ird  
auf den M ünde l verw iesen, an dem sich die A l l ­
gem einheit n ich t deswegen, w e il er schutzbedürftig  
sei, bere ichern  solle, auf der anderen Seite w ird  
hervorgehoben, daß das Staatsinteresse und ins­
besondere das Interesse der durch die M ünde l­
s icherhe it zu bevorzugenden ö ffentlichen A nsta lten  
v ie lfach  m it den Interessen derjenigen V o lks ­
schichten übereinstim m e, aus denen zahlreiche 
M ünde lge lder stammten.

G eht man selbst von der Idee aus, daß die 
M ünde lge lder den Staatsinteressen dienen müßten, 
so w ürde sich eine Bevorzugung der Staats- und 
Kom m unalpapiere ergeben, es w äre aber auch dann 
n ich t abzusehen, w arum  zwischen Em issionspapieren 
ö ffen tliche r und p r iv a te r G rundkred itans ta lten  ein 
U ntersch ied gemacht w erden sollte, H ypotheken- 
und Kom m unal-D arlehen sind w irts ch a ftlich  n ich t 
w en iger w ich tig , ob sie von ö ffentlichen oder von 
p riva ten  A ns ta lten  gegeben werden. D e r Gedanken- 

■ nc -man manchen S ch rifts te lle rn  findet, 
■■u *“ e in“ äuser- und T ilgungshypotheken nu r von 
o iien tlich -rech tlich en  A ns ta lten  gepflegt würden, 
und nur diese Form en Pflege verd ienten, is t nach 
beiden R ichtungen h in  un rich tig . W ären  sie w ir k ­
lich  das einzig W ahre, so glaube man doch n icht, 
daß die B evö lkerung dann so unklug wäre, den 
handgre iflichen V o rte il n ich t zu sehen und daß ein 
M ie te r eine andere W ohnungsform  oder ein Haus­
besitzer eine andere H ypothekenform  w ählte . In 
meinem Buch über H ypothekenbanken habe ich 
nachzuweisen versucht, daß die M einung des P u b li­
kums, w ie  es in  den W ünschen der M ie te r und 
Hausbesitzer zum A usd ruck  kom m t, dahin geht, 
daß eines sich n ich t fü r a lle schicke und die ve r­
schiedenen Form en der W ohnung und der H ypo thek 
nebeneinander ih re  Berechtigung haben. U eber die 
Betätigung der H ypothekenbanken und der ö ffen tlich - 
rech tlichen  K red itans ta lten  im  W ohnungsneubau 
seien folgende Zahlen gegeben:

H y p o t h e k e n -  Oe f f e n t l i c h  - r e c h t l i c h e  
b a n k e n  K r e d i t a n s t a l t e n

1924 17 M illio n e n  M a rk 8 M illio n e n  M a rk
1925 62 38 f f 11

1926 140 75 f f 11

1927 215 180 11 11

1928 550 300 11 11

Es is t auch angeführt worden, die Staats- und 
Kom m unalpapiere w ürden in  ih re r ö ffentlichen 
Schätzung und im  Kurse sinken, wenn man je tz t 
ih r  M onopo l derR eichsm ündelsicherheit durchbräche. 
Das is t eine starke Ueberschätzung der M ünde l- 
sicherheits-Frage, Im  A ugenb lick  stehen die n ich t 
m ündelsicheren P fandbrie fe  der H ypothekenbanken 
im  Kurse um einige P rozent höher als die m ündel­
sicheren der ö ffen tlichen  Ansta lten , und wenn der 
Kunde den B ank ie r nach m ündelsicheren Papieren 
fragt, so w ird  e r n ich t selten m it einem H inw eis 
auf den K u rsze tte l zur A n tw o r t erhalten, daß er 
sich, wenn er es nach dem Gesetz n ich t muß, 
n ich t nach der M ündels icherhe it rich ten  soll. 
Daß die ö ffen tlichen  Papiere d is k re d itie rt würden, 
wenn neben ihnen auch die P fandbrie fe  der H ypo ­
thekenbanken m ündelsicher wären, is t gerade bei
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dem jetzigen Kursstand eine schwer verständliche 
Behauptung. T ro tzdem  w ird  der Frage von seiten 
der H ypothekenbanken großes G ew ich t beigelegt, 
sie em pfinden es als ein U nrecht und als eine D urch­
brechung des fa ir  p lay, wenn ihnen die M ünde l­
s icherheit ve rw e ige rt w ird , die die ö ffen tlich -rech t­
lichen A ns ta lten  haben, denn die Frage kann n ich t 
a lle in  auf die heutigen Kurse, sondern muß auf die 
D auer der Z e it abgeste llt werden.

D ie  w ich tigste  Frage is t die der S icherhe it der 
P fandbrie fe. Es is t von vornhere in  unwahrschein lich, 
daß erstste llige H ypotheken in  den den H ypotheken­
banken vorgeschriebenen S icherheitsgrenzen irgend­
w ie  erhebliche V erluste  erle iden. D afür, daß die 
Grenzen eingehalten werden, sorgen die A u fs ich ts ­
behörden durch eine eingehend organis ierte K o n tro lle . 
D ie Geschäftsberichte der Hypothekenbanken, die 
seit E in führung des Hypothekenbankgesetzes 1900 
jeden V e rlus t aufführen müssen, zeigen denn auch 
seit dieser Ze it, daß nu r in  seltenen F ä llen  k le ine 
K ap ita lve rlu s te  e ingetreten sind. A uch  die Z ins­
verluste  w aren im  V e rhä ltn is  zum Gesamtgeschäft 
nirgends erheblich und niemals auch nu r annähernd 
so, daß sie die S icherhe it der P fandbrie fe berühren 
konnten.

Da die H ypotheken e rs ts te llig  sind, kann ke in  
T o ta lve rlu s t e in tre ten, sondern n u r ein sogenannter 
H ypothekenschwanz gefährdet sein. Da fe rne r der 
P fandbrie fum lauf höchstens das Zwanzigfache des 
E igenkap ita ls  der B ank betragen darf, so heißt das, 
daß an jeder einzelnen P fandbrie fhypo thek ein 
Schwanz von 5 pC t. ve rlo ren  sein könnte, ehe das 
E igenkap ita l durch die V erluste  aufgezehrt w ird . 
M ag m itu n te r eine H ypo thek auch m ehr als zu 5 pCt. 
gefährdet sein, so w ird  das doch re ich lich  dadurch 
ausgeglichen, daß bei der je tzigen A r t  der K o n tro lle  
unm öglich auch n u r annähernd a lle  H ypotheken ge­
fäh rde t sein können.

Ferner erscheint es bei der D iskussion der 
S icherheitsfrage notwendig, auf die E inze lhe iten 
frü h e re r H ypo thenbank-S chw ierigke iten  einzugehen 
und sie n ich t bloß m it dem W o rte  abzutun, daß 
seit 30 Jahren keine S chw ierigke iten  m ehr vorge­
kommen seien.

Zahlungseinstellungen bei den H ypo theken­
banken sind im  Jahre 1901 vorgekommen, als das 
1900 in  K ra ft getretene H ypothekenbankgesetz die 
bei jenen Banken vo rhe r entstandenen M ißstände 
aufdecken und notwendigerweise zur Explosion 
bringen mußte. E ine Bank is t in  K onkurs gegangen, 
die Deutsche G rundschuld-Bank, w e il sie näm lich 
in  der Hauptsache zweite  H ypotheken ausgegeben 
hatte, die dann n ich t nur m it einem H ypotheken­
schwanz, sondern in  ganzer Höhe ve rlo ren  waren. 
D ie Bank w a r also vö llig  anders kons tru ie rt, als 
die heutigen Hypothekenbanken. Zw e ite  H ypo­
theken w erden zw ar von einzelnen ö ffentlichen 
Ansta lten , niemals aber von Hypothekenbanken 
gegeben.

Ferner w aren zw ei Banken damals in  Schw ierig­
ke iten  gekommen, w e il sie vo r In k ra fttre te n  des 
Gesetzes Terra inhypo theken  auf G rund schw indel­
ha ft hoher Taxen jahrelang gegeben hatten. Auch  
das is t heute unmöglich. V ie rte ljä h r lich  bekom m t 
die Aufsichtsbehörde eine Tabe lle  der in  dem v o r­
hergehenden V ie rte lja h r gewährten Hypotheken. 
E ine absich tlich  falsche A n fe rtigung  dieser A u f­
stellung is t n ich t möglich, da sie durch die Hände

zu v ie le r M itw isse r gehen müßte. D ie A u fs ich ts ­
behörde k o n tro llie r t die A ufste llungen und setzt 
bei auch nur einigermaßen auffa llenden Zahlen 
so fo rt m it ih re r Revis ion ein. Insbesondere w ürde 
eine solche Beleihung unbebauter G rundstücke n ich t 
durch V ie rte ljah re , geschweige denn durch Jahre 
fortgesetzt w erden können. Uebrigens haben die 
P fandbrie fg läub iger n u r bei der Bank fü r zw eite  
H ypotheken G eld verlo ren . Bei den anderen 
Banken haben sie zw ar A e rge r und Stundungen 
und Umtausch aushalten müssen, sind aber schließlich 
zu ihrem  Gelde gekommen.

M an hat auch auf die Vorkom m nisse bei der 
F ra n k fu rte r A llgem einen Versicherungs A . G. h in ­
gewiesen, M it  den P fandbrie fg läub igern  verg lichen 
können d o rt nu r die Lebensversicherten sein, w e il 
nu r ihnen eine der Pfandbrief-Deckungsmasse v e r­
gleichbare Deckungsmasse, die Präm ienreserve, ge­
setzlich gesichert ist. Diese G läubiger aber waren 
in  F ra n k fu rt tro tz  alles Sonstigen vö llig  gesichert 
und haben keinen Pfennig verlo ren. Außerdem  
aber is t das Hypothekenbankgesetz insofern w e it 
schärfer als das Aufsichtsgesetz fü r Versicherungen, 
a^S ?S-rnUr e*ne beschränkte A nzah l sicherer Neben­
geschäfte e rlaub t und die ganzen Geschäfte, durch 
die die F ra n k fu rte r in  V erluste  gestürzt ist, von 
vornhere in  unm öglich macht. W enn man die 
F ra n k fu rte r Katastrophe überhaupt heranziehen 
w ill,  so w ürde sie fü r  und n ich t gegen die S icher­
he it der durch eine staatsbeaufsichtigte Deckungs­
masse geschützten P fandbrie fe  sprechen.

F  erner w ird  gegen die P fandbrie fe der H ypotheken­
banken vorgebracht, daß die H ypothekenbanken 
nur der Staatsaufsicht, n ich t der Reichsaufsicht, 
unterlägen. Das gleiche Vorbringen müßte man 
dann auch gegen die ö ffen tlich -rech tlichen  K re d it­
anstalten richten, die ebenfalls S taatsaufsicht haben. 
Das V orbringen is t im  übrigen unberechtig t. D ie 
Reichsaufsicht m it ih re r E in h e itlich ke it hat gewiß 
manches fü r sich, fü r  die S icherhe it der P fand­
brie fe  aber is t die S taatsaufsicht um so m ehr ge­
nügend, als die einzelnen Aufs ichtsbehörden ohne­
dies seit Jahren in  einem regelmäßigen Austausch 
der E rfahrungen stehen und nach im  wesentlichen 
gle ichartigen G rundsätzen arbeiten.

Bei den P fandbrie fen is t n ich t nu r S icherhe it 
von K a p ita l und Zinsen garan tie rt, sondern sie 
haben auch den Vorzug jederze itige r V e rkä u flich ­
k e it durch die Kurspflege, die die H ypo theken­
banken ihnen angedeihen lassen. Diese Kurspflege 
is t n ich t gesetzlich gesichert, so daß man darauf 
a lle in  die Forderung nach gesetzlicher Festlegung 
der M ündels icherhe it na tü rlich  n ich t stützen könnte. 
Im m erh in  is t sie als eine v o r a lle r Augen liegende 
Tatsache fü r den W e rt der P fandbrie fe erheblich 
und muß zur U nterstü tzung der anderw e it be­
gründeten Forderung auf M ünde ls icherhe it h e rvo r­
gehoben werden. Dabei is t es n ich t die Höhe des 
Rückkaufkurses, die die H ypothekenbanken fü r sich 
geltend machen können, denn wenn sie den R ück­
kau fku rs  beeinflussen, so beeinflussen sie auch den 
E inkaufkurs , was sich gegenseitig aufheben mag, 
sondern es is t die Tatsache, daß jederze it die 
P fandbrie fe  überhaupt ve rkäu flich  sind, ohne daß 
durch einen einzelnen V e rkau f der Kurs w esentlich 
herabgedrückt würde.

Auch die Kom m unalob ligationen der H ypotheken­
banken haben durch ih re  S icherhe it den Anspruch,
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fü r m ündelsicher e rk lä r t zu werden. A lle rd ings  
können Zw e ife l bezüglich der R ich tlin ien  der p r iv a t- 
w irtscha ftlichen  Verbände insow e it bestehen, als nach 
diesen R ich tlin ien  die O bligationen der Städte nur 
un te r Umständen, die O bligationen der H ypo theken­
banken aber grundsätzlich m ündelsicher sein sollen.

D ie  A n le ihen  der S tädte unterliegen der 
Regierungsgenehmigung und es is t schwer einzusehen, 
w ieso die von den w irtscha ftlichen  Verbänden ge­
fo rde rte  w e ite re  Genehmigung des Reichsrats eine 
so w esentlich  größere S icherhe it schaffen sollte. 
Daß bei den Städten Unsicherheitsm om ente v o r­
liegen, is t rich tig . Unsicherheitsm om ente liegen 
aber n ich t a lle in  in  der betre ffenden An le ihe , sondern 
auch in  zukünftigen Verhältn issen in  zw e ie rle i H in ­
sicht. D ie Kommune kann in Z u ku n ft neue Schulden 
aufnehmen, die zu gleichem Range m it den alten 
Schulden stehen und Berechnungen über deren 
S icherhe it illuso risch  machen. Es kann fe rne r Vor­
kommen, daß in  Z ukun ft die E innahm en der Kommune 
zurückgehen, z. B, be i e iner Stadt, die auf eine 
bestim m te Industrie  abgeste llt ist, oder bei einem 
Badeort, dessen H e ilque lle  versiegt.

W esentlich  sind auch die Bedenken, die daraus 
entstehen, daß bedauerlicherweise fü r eine deutsche 
S tadt das K onkursverfah ren  e rö ffne t ist, und noch 
w esentliche r v ie lle ich t das grundsätzliche Bedenken, 
daß die Regierung n ich t ausreichende M it te l hat, 
um bew illigungsfreudige S tadtverordneten - M e h r­
he iten in  angemessenem Rahmen ih re r Ausgaben 
zu halten. Es ging kü rz lich  durch die Zeitungen 
die N achrich t, daß bei e iner großen preußischen 
S tadt der Regierungspräsident gewisse Ausgaben 
zw angseta tis ie rt habe und daraufh in  die S tad tver- 
o rdne ten -M ehrhe it als P ro test neue Ausgaben be­
schließen w o llte .

Anders als be i den ersten H ypotheken kann 
eine etwaige Gefährdung n ich t nu r den Schwanz, 
sondern das ganze Kom m unaldarlehen ergreifen.

Diese Zustände machen theore tisch  den Kom m u­
n a lk re d it p rekä r. In  der P raxis jedoch erscheint der 
K om m una lk red it gesichert und es is t zu erw arten, 
daß die Regierungen Konkurse in  größerer A nzah l 
n ich t zulassen würden. A uch  daß die Kommunen 
un te r Berufung auf V o lls treckungsp riv ileg ien  ein­
fach n ich t zahlen, is t ein Zustand, den ein ge­
ordnetes Staatswesen n ich t ertragen könnte, und 
der entsprechend ve rh inde rt w erden würde. M an 
muß sich entschließen, ob man tro tz  der theo­
retischen Unsicherheiten die Kom m unalan le ihen als 
genügend sicher ansieht, um ihnen die M ündels icher­
he it zuzugestehen, und es w ird  r ich tig  sein, diesen 
Entschluß in  positivem  Sinne zu fassen.

Faßt man ihn  aber in  pos itivem  Sinne, dann 
muß man den Kom m unalob ligationen der H ypotheken­
banken ebenso die M ünde ls iche rhe it zugestehen. 
Sie haben ein Plus an S icherhe it dadurch, daß sie 
kom m unale R is iken  ausscheiden, die ihnen von vo rn - 
here in  größer erscheinen, dadurch daß sie die 
R is iken mischen und vo r allem durch ih r  G arantie - 
. aP*lal. Von der Zahlungseinstellung der kü rz lich  
r-u- ° , urs gefallenen Kommune is t die Zahlungs- 
a ig ke it der H ypothekenbank, die ih r  ein Darlehen 

gew ahrt hatte, in  ke ine r W eise in  M itle idenscha ft 
gezogen.

Grundsätzliche juristische Betrachtungen 
zur Reparationshank.

Von Rechtsanwalt Dr. Hans Reupke, Berlin.

Es w ä re  noch  v e rfrü h t, w enn m an d ie  Sonde 
ju r is t is c h e r  F o rschung  an d ie  B a n k  fü r  In te rn a tio n a le n  
Z ah lungsausg le ich  (B an k  f. I .  Z .) legen w o llte ;  indes is t 
schon heute  m ög lich , e in iges G ru n d s ä tz lic h e  üb e r d ie  
äußere R e ch tss te llung  d e r gep lan ten  G rü n d u n g  un d  ih re  
in ne re  K o n s tru k t io n  zu  sagen. A n a lo g ie n  u n d  A n ­
knü p fu n g sp u n k te , nach  denen de r J u r is t  gern A usschau 
h ä lt,  feh len  g ä n z lic h ; auch d ie  an sich in te ressan te  V o r ­
geschichte h i l f t  n ic h t w e ite r, da m an über vage P lä n e  n ie  
h inausgekom m en is t. S ow oh l d ie  B rüsse le r F in a n z ­
k o n fe re n z  von  1920 w ie  d ie  W ir ts c h a fts k o n fe re n z  von 
G enua sahen d ie  S cha ffung e ine r in te rn a tio n a le n  O rg a n i­
sa tion  z u r  E rö ffn u n g  von  K re d ite n  zw ecks F in a n z ie ru n g  
w ic h tig e r  E in fu h re n  v o r  un d  tra te n  auch dem  G edanken 
de r Z usam m enarbe it de r N o tenbanken  näher.

H ie r  lie g t d ie  e ine W u rz e l de r B a n k  f. I .  Z . D ie  
andere  is t in  e inem  eben so kühnen  w ie  o r ig in e lle n  G e­
danken  zu find en : d ie  V e rk n ü p fu n g  des R e p a ra tio n s ­
p ro b lem s m it  de r W e ltw ir ts c h a fts p o lit ik  d e r nächsten 
Jah rzeh n te , un d  z w a r an H a n d  d e r F o rm e l: S cha ffung von  
K re d it  —  E rh ö h u n g  d e r K a u fk ra f t  —  S te igerung  des in te r ­
n a tio n a le n  W arenaustausches —  E rh ö h u n g  des deutschen 
E x p o rts  E rm ö g lic h u n g  de r deutschen R e p a ra tio n s ­
zah lungen, D a vo n  üb riggeb lieben  is t d ie  a llgem eine
Z w eckbestim m ung  de r B an k , du rch  K re d itg e w ä h ru n g  sich 
a ls eine n ü tz lic h e  E in r ic h tu n g  fü r  d ie  E rsch ließ u ng  neuer 
H ande lsgeb ie te  zu  erw eisen. D ie  S cha ffung eines b a nk­
m äß igen A p p a ra te s  z u r  B e w irts c h a ftu n g  de r deutschen 
R e p a ra tion szah lun ge n  is t in  den V o rd e rg ru n d  geschoben,

A u s  diesen Z w ecken e rg ib t sich, daß sich d ie  T ä t ig ­
k e it  d e r B a n k  in  de r Sphäre  des In te rn a tio n a le n  bewegt. 
D a fü r, daß de r R e c h t s c h a r a k t e r  d e r B a n k  dem  
P r iv a tre c h t zuzuschre iben sein w ü rde , s p r ic h t zunächst 
a lle rd in g s  d ie  p ro g ra m m a tische  E rk lä ru n g  des u n ­
p o lit is c h e n  u n d  k o m m e rz ie lle n  W esens d e r B ank, fe rn e r 
d ie  B in d u n g  an e in  te r r ito r ia le s  R e ch t und  de r aus P r iv a t­
personen bestehende K ö rp e r  de r A n te ile ig n e r  (w ie  d ie  
Inh abe r de r z u r ö ffe n tlich e n  Z e ichnung au fge leg ten  A n te ile  
e in m a l genann t sein m ögen). D iese G es ich tspunk te  s ind  
indes w en ig  b ra uch bar. Ihn en  s teh t gegenüber, daß der 
U rs p ru n g  d e r B a n k  in  den S taa tsve rträ ge n  lie g t, d ie  das 
R e pa ra tio n sp ro b le m  de r Lösung en tgegen führen  so llen , 
dem  Y o u n g -P la n  un d  den E rgebn issen der fo lgenden  
K on fe ren zen . D e r O rgan isa tions-A usschuß , d e r d ie  E r ­
r ic h tu n g  de r B a n k  vornehm en  s o ll, is t e in  O rgan  d e r be­
te il ig te n  R eg ie rungen. In  ih re r  A u fg a b e  a ls  A g e n t und  
T re u h ä n d e r de r G läu b ige r-R eg ie ru nge n  t r i t t  d ie  B a n k  m it  
V ö lk e rre c h ts s u b je k te n  in  v e rtra g lic h e  B eziehungen ö ffe n t­
lic h e r  N a tu r. D ie  in te rn a tio n a le n  K re d ito p e ra tio n e n , d ie  
d ie  B a n k  vornehm en s o ll, gehören de r S phäre  des in te r ­
n a tio n a le n  F inanzrech tes  in s o fe rn  an, a ls  d ie  S taaten, 
w e lche  d ie  A u fs c h lie ß u n g s k re d ite  de r B a n k  in  A n s p ru c h  
nehm en so llen , eine in te rn a tio n a le  F in a n z k o n tro lle  ü b e r­
nehm en w e rde n  müssen. S ch lie ß lich  w ird  die Zusam m en­
a rb e it d e r Z e n tra in o ie n b a n ke n , zusam m engefaßt in  de r 
B a n k  f. I .  Z., eb en fa lls  u n te r v ö lk e rre c h tlic h e  G a ra n tie n  
g e s te llt w e rd e n  müssen.

N och  b e d e u tu n g svo lle r a ls d ie  Q u a litä t der A u fg a b e n  
der B a n k  is t  d ie je n ig e  ih re r  E igenschaften , D e r P la n  
s p ric h t zunächst davon , daß der B a n k  S teuerbe fre iungen 
te r r ito r ia le r  w ie  in te rn a tio n a le r  A r t  zu  gew ähren seien. 
Dieses P r iv i le g  is t in  W a h rh e it  n ich ts  anderes a ls eine B e­
fre iu n g  von  de r F in a n z h o h e it im  S inne e ine r d ip lo m a ­
tischen  E x te r r ito r ia l i tä t ,  R o l l t  m an das K n ä u e l an dem 
h ie r e rfaß ten  F aden w e ite r au f, so e rg ib t sich, daß neben 
diese E x e m p tio n  s o fo rt eine zw e ite , schw ächer ange­
deute te  t r i t t :  d ie  B e fre iu n g  von  de r J u s tiz h o h e it, zutage 
tre te n d  in  d e r E rw ä h n u n g  d e r in te rn a tio n a le n  S chieds­
g e rich tsb a rke it, sow e it d ie  V e rh ä ltn is s e  de r B a n k  se lbst
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in  F rage  stehen. D ie  d r itte , w ich tigs te , is t ü b e rh a u p t n ic h t 
e rw äh n t: d ie  N e u tra lis ie ru n g  des H o te ls  u n d  de r Safes 
d e r B a n k  un d  d ie  G ew ä h rle is tun g  de r V e rk e h rs fre ih e it in  
Z e iten  k rie g e ris c h e r V e rw icke lu n g e n . S olange be ide n ic h t 
re c h tlic h  u n d  ta ts ä c h lic h  —  h ie rm it hä ng t d ie  Suche nach 
einem  geeigneten S itz  d e r B an k  zusam m en —  gesichert 
s ind , is t an eine gede ih liche  E n tw ic k lu n g  üb e rh aup t n ich t 
zu denken.

A n  a lle n  d iesen v ö lk e rre c h tlic h e n  B eziehungen n im m t 
auch de r S taa t te il,  in  dem  d ie  B a n k  ih re n  S itz  e rh ä lt und  
der deswegen de r G asts taa t genannt sein möge. Es w ä re  
aber u n e rh ö rt, daß e in  S taa t m it  seinem  eigenen U n te rta n  
a u f dem  B oden  des V ö lk e rre c h ts  ve rke h re n  s o llte . Des­
wegen is t d ie  la nd esrech tlich e  In k o rp o r ie ru n g  d e r B a n k  
le d ig lic h  a ls ein N o tb e h e lf z u r V e rsch a ffung  de r R echts­
p e rs ö n lic h k e it zu be tra ch ten ; d ie  B a n k  be da rf eines festen 
ju r is tis c h e n  U n te rbaues, den das gegenw ärtige  V ö lk e r ­
re ch t ih r  n ic h t geben kann . B e i d iese r Lo s lö sung  von  de r 
S o u ve rä n itä t des G aststaates w ird  a lle rd in g s  die  F rage  
a ku t, w ie  w e it d ie  B a n k  seinem  m a te r ie lle n  R ech t zu  u n te r­
stehen h a t; eine F rage , d ie  h ie r n u r angedeute t sei.

W ir  haben dem nach e ine O rg a n is a tio n  v o r  uns, w e lche, 
d u rch  v ö lk e rre c h tlic h e s  U ebe re inkom m en geschaffen, 
v ö lk e rre c h tlic h e  A u fg a b e n  un d  E igenscha ften  in  s ich  v e r­
e in ig t, w ä h re n d  sie ih re  R e c h ts p e rs ö n lic h k e it dem P r iv a t-  
bzw . te r r ito r ia le m  R ech t e n tle ih t, D ies is t ke ine un m ög­
lich e  M ischung . E in e  in  m anchen P un k ten  zu tre ffen de  
A n a lo g ie  k ö n n te  in  den überseeischen H ande lskom pagn ien  
des 17. und  de r fo lg en de n  J a h rh u n d e rte  gefunden w erden  
un d  eine noch  tre ffe n d e re  —  a lle rd in g s  in  d e r Sphäre des 
n a tio n a le n  R echts —  in  de r ju r is tis c h e n  K o n s tru k t io n  der 
B a n k  von  F ra n k re ic h . D ieses In s t itu t  w ird  von  de r Leh re  
a ls e ine S ociété p rivée , aber B anque p u b liq u e  bezeichnet. 
A u c h  nach Labandscher A u ffa s s u n g  is t d ie  R e ichsbank 
e in  P r iv a tre c h t in s titu t  u n te r ö ffe n tlic h e r V e rw a ltu n g .

D ie  O r g a n i s a t i o n  d e r B a n k  f. I .  Z . —  un d  da ­
m it  gehen w ir  zum  zw e iten  T e il des Them as üb e r —  is t 
das E rgebn is  von  K om p rom isse n . Z w e i M ö g lic h k e ite n  
w a ren  v o r  a lle m  gegeben: s o llte  d ie  B a n k  a ls  R eg ie rungs­
g rü nd ung  (bzw, a ls  eine G rü n d u n g  de r den R eg ie rungen 
nahestehenden Z e n tra ln o te n b a n ke n ) o d e r a ls eine re in  
p r iv a te  G ese llscha ft aufgezogen w e rden?  Es bestand eine 
Z e it la n g  be i den B era tungen  e ine gewisse N e igung  d a fü r, 
im  In te resse  de r U n ab h ä n g ig ke it de r B a n k  d ie  zw e ite  
A lte rn a t iv e  zu  w ä h le n . B e tra c h te t m an d ie  F rage  ohne 
V o re ingenom m enhe it, so k a n n  es n u r e ine A n tw o r t  geben: 
d ie  B a n k  a ls  e in  kom m endes w ich tig e s  In s tru m e n t der 
W e ltw ir ts c h a f ts p o l it ik  m uß fest in  den H ä nden  d e r h ie r­
fü r  v e ra n tw o rtl ic h e n  S te lle n  b le iben ; d ie  A u s lie fe ru n g  an 
p r iv a te  E in flüsse  w ü rd e  s ich  le tz te n  Endes genau so ge­
fä h r l ic h  a u sw irke n  w ie  eine so lche an d ie  p e rh o rre sz ie rte  
P o lit ik .  D ieser A u ffa ssu n g  e n ts p ric h t d ie  im  P la n  v o r ­
gesehene B e tre uun g  d e r N o te nb an ken  m it  d e r L e itu n g  
un d  d ie  gä nz liche  E n tre ch tu n g  de r a ls  G e ldgeber fu n ­
g ierenden A n te ils e ig n e r. D e r schon im  D a w es-G u ta ch ten  
zu beobach tenden ge füh lsm äß igen  E in s te llu n g  fü r  d ie  
Lo s lö sung  in te rn a tio n a l w ic h t ig e r  F in a n z fra g e n  aus den 
K re ise n  d e r S ta a ts p o lit ik  un d  fü r  eine N achahm ung der 
vo rhandenen aus länd ischen  V o rb ild e r  is t d a d u rch  G enüge 
getan, daß d ie  p o lit is c h e  U n ab h ä n g ig ke it d e r le iten den  
S te lle n  a u s d rü c k lic h  ausbedungen ist.

M a n  h a t s ich  an das a llge m e ine  Schem a d e r E r ­
r ic h tu n g  e in e r A k t ie n g e s e lls c h a ft  p r iv a te n  R e ch ts  ge­
h a lte n  u n d  d ie  G e se llsch a ft u n te r  ö ffe n tlic h e  V e rw a ltu n g  
g e s te llt. Es m ag e rw ä h n t sein, daß sow oh l d ie  R e ich s ­
b a n k  w ie  d ie  B a n k  v o n  F ra n k re ic h  nach d iesem  P r in z ip  
o rg a n is ie r t s ind. Das zun äch s t au f 100 M il l io n e n  D o lla r  
fes tge se tz te  G ru n d k a p ita l d e r B a n k  f. I. Z. w ir d  nach 
e ine m  b e s tim m te n  S ch lüsse l u n te r  d ie  b e te il ig te n  S taa ten  
a u fg e te ilt  un d  de r au f je de n  S ta a t e n tfa lle n d e  T e i l  d u rch  
d ie  zus tä nd ige  Z e n tra ln o te n b a n k  g a ra n tie r t  un d  —  fa lls  
s ie  ih n  n ic h t  se lb s t ü b e rn im m t —  z u r Z e ich nu ng  
au fge leg t.

D ie  A n te ile ,  vo n  denen zunächs t 25 p C t. e inzu zah len  
sind , la u te n  a u f d ie  W ä h ru n g  des G asts taa tes  un d  s ind

m it  e in e r a lte rn a tiv e n  W ä h ru n g s k la u s e l au f d ie  W ä h ru n g  
des E m iss ionss taa tes  ve rsehen ; sie v e rm it te ln  n u r e in  
G lä u b ig e rre c h t. Das S tim m re c h t w ir d  d u rc h  d ie  Z e n tra l­
n o te n b a n k e n  ausgeübt, und  z w a r im  u n v e rrü c k b a re n  
V e rh ä ltn is  des u rs p rü n g lic h e n  V e rte ilu ngssch lü sse ls . Im  
ü b rig e n  s ind  d ie  A k t ie n  N a m e n sa k tie n ; sie s ind  ohne b e ­
sondere  Z us tim m u n g  d e r B a n k le itu n g  a u ch  au ß e rha lb  der 
G re n ze n  des E m iss ionsstaa tes ü b e rtra g b a r.

D ie  L e itu n g  z e r fä l lt  in  das D ire k to r iu m  und  d ie  G e ­
schä fts füh run g . Das D ire k to r iu m , m it  sou ve rä nen  R ech ten  
n ic h t n u r  in  bezug au f L e itu n g  und  K o n tro lle  de r G e ­
schä fte , sonde rn  auch au f B ild u n g  und  A b ä n d e ru n g  des 
R e c h ts s ta tu ts  d e r B a n k  au sg e s ta tte t, n iem andem  v e r ­
a n tw o r t lic h ,  w ird  nach  e ine m  h ie r  n ic h t nä h e r in te r ­
ess ierenden M od us  aus den B e a u ftra g te n  de r Z e n tra l­
n o te n b a n k e n  g e b ild e t. Das D ire k to r iu m  k a n n  e inen  p e r ­
m an en te n  V o llzugsausschuß  un d  fü r  b e s tim m te  S on de r­
geb ie te  b e ra te n d e  A usschüsse e inse tzen . D ie  G esch ä fts ­
fü h ru n g  w ird  e inem  n ic h t  im  D ire k to r iu m  s itzenden  
G e n e ra ld ire k to r  ü b e rtra g e n . A n  S te lle  de r G e n e ra l­
ve rsa m m lun g  d e r A k t io n ä re  t r i t t  d ie  V e r tre te rv e rs a m m ­
lung  de r N o te n b a n k e n . D e r P la n  sch w e ig t da rüb e r, 
w e lche  F u n k tio n e n  ih r  zus tehen  so llen . S eh r d ü r f t ig  s ind  
fe rn e r  d ie  V o rs c h r if te n  ü b e r d ie  B ila n z ie ru n g  und  d ie  
B ila n z k o n tro lle .

M a n  g e rä t in  V e r le g e n h e it, w e n n  m an d ie  O rg a n i­
s a tio n  de r B a n k  f. I. Z . e inem  b e s tim m te n  R e c h ts k re is  
zu zu sch re ibe n  ve rsu che n  w o llte .  i l l  m an den G ru n d - 
satz d e r T re n n u n g  in  K o n tro lle  (D ire k to r iu m ) und  G e ­
s c h ä fts le itu n g  (G e n e ra ld ire k to r)  e rke nn en , so is t  h ie r  e in  
de u tsche r E in flu ß  zu v e rsp ü re n , d e r desw egen b e ­
sonders s ta rk  h e r v o r t r i t t ,  w e il u rs p rü n g lic h  d ie  G e­
s c h ä fts le itu n g  an den P rä s id e n te n  des D ire k to r iu m s  
fa lle n  so llte . A ng e lsächs isch  is t  d ie  E in fü h ru n g  de r 
N a m en sak tie , d ie  b e s c h rä n k te  A m ts d a u e r de r M i t ­
g lie d e r  des D ire k to r iu m s  und  d ie  B ila n z k o n tro l le  d u rc h  
A u d ito rs .

O hne B e is p ie l is t d ie  E n tz ie h u n g  des S tim m re c h ts  
d e r A n te ils e ig n e r . A u c h  d ie  Z e n tra ln o te n b a n k e n  haben 
s ich  im m e r e in  R u d im e n t d e r souve ränen  M a c h t de r 
G e n e ra lve rsa m m lu n g  b e w a h rt. B e i d e r R e ich sb a n k  is t 
d ie  V e rsa m m lu n g  d e r A n te ils e ig n e r  in  ih re n  B efugn issen 
gegen f rü h e r  e rw e ite r t  w o rd e n , un d  in  F ra n k re ic h  ha t sie 
d ie  15 R egen ten  und  3 Z enso ren  fü r  den G e n e ra lra t zu 
w ä h le n . E in e  d e ra r t ig e  R ege lung  w a r  u rs p rü n g lic h  v o r ­
gesehen w o rd e n . D ie  D ire k to re n  s o llte n  aus e in e r p rä sen ­
t ie r te n  L is te  v o n  den A n te ils e ig n e rn  g e w ä h lt w e rde n .

J e tz t  ru h t  das S c h w e rg e w ic h t in  je d e r B ez iehung  
b e im  D ire k to r iu m , das d ie  d re i K o m p e te n ze n  de r G ese tz ­
gebung, V e rw a ltu n g  un d  K o n tro lle  in  s ich v e re in ig t.  D en  
A n te ils e ig n e rn  is t das S tim m re c h t genom m en und  an d ie  
V e rtre te rv e rs a m m lu n g  d e r N o te n b a n k e n  gegeben. S ie 
is t  d e r rü c k w ä r t ig e  Ja n u s k o p f des D ire k to r iu m s , dem ­
se lben  L e ib  de r Z e n tra ln o te n b a n k e n  en tsprossen. H ie r ­
aus e rk lä r t  s ich  auch, daß ih r  besonde re  B efugn isse n ic h t 
ü b e rtra g e n  s ind.

Das S tim m re c h t d e r A n te ils e ig n e r  so ll d u rc h  d ie  
Z e n tra ln o te n b a n k  des S taates ausgeübt w e rden , de r d ie  
E m iss io n  u rs p rü n g lic h  ü b e rn om m en  ha t. D e r P la n  s p r ic h t 
h ie r  vo n  e in e r V e r tre tu n g , d ie  z w a r w ir ts c h a f t l ic h  in ­
so fe rn  v o r l ie g t ,  a ls  es s ich  um  den K a p ita la n te il d e r b e ­
tre ffe n d e n  Z e n tra ln o te n b a n k  h a n d e lt’, d e r in  k le in e re n  
S tü c k e n  w e ite rg e g e b e n  is t ;  ju r is t is c h  gehen indes d ie  
N o te n b a n k e n  n ic h t qua A n te ils e ig n e r , sonde rn  aus e igenem  
R e ch t in  d ie  G e n e ra lve rsa m m lu n g . Ih r  W il le  is t es, n ic h t 
de r de r A n te ils e ig n e r , d e r zum  A u s d ru c k  ko m m t. D ie  
ganze, e in  w e n ig  se ltsam e K o n s tru k t io n  d e r A n te ils e ig n e r­
scha ft e r k lä r t  s ich  ungezw ungen  daraus, daß e in ige  
Z e n tra ln o te n b a n k e n  e rk lä r te n , es sei ih n e n  n ic h t  m ög lich , 
den  ih n e n  zugew iesenen  A n te i l  am  G ru n d k a p ita l aus 
e igenen M it te ln  a u fzu b rin g e n ; es is t  dem nach d ie  M ö g ­
l ic h k e i t  gescha ffen w o rd e n , daß d ie  N o te n in s t itu te  
in  ha nd e ls fä h ig e r F o rm  ih re  A n te ile  s tü c k e ln  un d  z u r 
Z e ich nu ng  au fleg en  kön ne n . D a  ab e r im m e rh in  d ie  A n ­
te ils e ig n e r e in  u n m itte lb a re s , w e n n  auch seh r b e sch rä n k te s
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R e ch t am V e rm ö g e n  d e r B a n k  haben, so m uß m an von  
e in e r S pa ltun g  d e r M itg l ie d s c h a ft  sprechen, un d  z w a r in  
d ie  G ru p p e  d e r A n te ils e ig n e r, d ie  e in  G lä u b ig e rre c h t, 
ab e r k e in  S tim m re c h t, u n d  d ie  G ru p p e  de r R e p rä se n ta n te n  
d e r N o te n b a n ke n , d ie  e in  S tim m re c h t, ab e r k e in  
G lä u b ig e rre c h t bes itzen .

W e n n  auch  d ie  a u ß e ro rd e n tlic h e  M a c h tfü lle  des 
D ire k to r iu m s  a u ffä llig  e rsch e in t, so w ir d  sie doch  zu 
b il l ig e n  sein. Es w ä re  n u r  ü b rig g e b lie b e n , e ine n  T e i l  de r 
B e fugn isse  au f d ie  V e r tre te rv e rs a m m lu n g  zu ü b e rtra g e n ; 
d ies h ä tte  n ic h ts  anderes als e ine  u n w ü rd ig e  G este  b e ­
d e u te t. D ie  Z u k u n ft  e ines in  se ine r E n tw ic k lu n g  d e r ­
a r t ig  p ro b le m a tis c h e n  In s t itu ts  w ie  de r B a n k  f. I. Z. is t 
d a d u rch  am  bes ten  ge s ich e rt, daß m an ih m  e ine k rä ft ig e  
un d  m a c h tv o lle  S p itze  g ib t.

Gerichtliche Entscheidungen,

I, Steuerrecht,
Zu § 19 Wechselsteuergesetz.
E r s t a t t u n g s f ä h i g k e i t  v o n  W e c h s e l s t e u e r  

b e i  Z u r ü c k z i e h u n g  e i n e s  i r r t ü m l i c h  a u s g e ­
s t e l l t e n  W e c h s e l s .

U rte il des Reichsfinanzhofs vom 5. J u li 1929 —  I I A  
228/29 — .

Die Fa, X  in  Hamburg zog einen Wechsel auf d ie  Bank­
firm a Y in London, den sie, nachdem sie ihn m it den erforder­
lichen W echselsteuermarken versehen hatte , an die O rdre ih rer 
Hamburger Bank indossierte und dieser übersandte. Am  über­
nächsten la g  ste llte  sich heraus, daß die Londoner F irm a Y 
ih r irrtüm lich  als Remboursbank aufgegeben war, daß der 
Wechsel auf die ähnlich lautende Londoner F irm a Z hätte ge­
zogen werden müssen. Sie ließ sich den Wechsel von ih rer 
Bank zurückgeben und ersetzte ihn durch einen anderen, o rd­
nungsmäßig versteuerten, auf die F'irma Z gezogenen Wechsel. 
U n te r Vorlegung des irr tü m lich  ausgestellten Dokuments be­
gehrte die F irm a X  Erstattung der Wechselsteuer. Finanzamt 
und Finanzgericht lehnten den Erstattungsanspruch ab, da ein 
fo rm ell gü ltiger Wechsel vorliege, dessen S teuerpflicht nach 
8 5 des Wechselsteuergesetzes in  dem Z e itpunkt entstanden 
sei, in  dem ihn der Ausste lle r aus den Händen gegeben habe, 
und da nach der Entscheidung des Reichsfinanzhofs vom 
20- M ärz 1925 — I I  A  1193/24 — , abgedruckt in  Steuer und 
W irtschaft, 4. Jahrgang Nr. 338, die S teuerpflicht —  es handle 
sich um eine Urkundensteuer —  n ich t dadurch berührt werde, 
daß der m it dem Wechsel beabsichtigte Erfo lg n ich t erre icht 
worden sei.

Der Reichsfinanzhof hob die Entscheidungen der V o r­
instanzen auf und stim m t der E rstattung der W echselsteuer zu.

Aus den Gründen:

Den Kom plex der in Betracht kommenden Fragen hat der 
erkennende Senat schon in dem zum A bdruck bestimmten 
U rte il vom 28. M a i 1929, I I  A  106/29, behandelt, die h ier in 
Betracht kommende Frage der R ückw irkung der N ich tigke it 
einer Wechselhandlung auf die S teuerpflicht aber dahingestellt 
sein lassen. Handelte es sich bei der W echselsteuer w irk lic h  
um eine reine Urkundensteuer, so würde man allerdings m it der 
Vorentscheidung zu einer Bejahung der S teuerpflicht kommen 
müssen, sobald der Wechsel den wesentlichen Erfordernissen 

so}chen entspricht; und das ist h ie r der Fall, da es zur 
G ü ltigke it eines Wechsels, soviel die Bezeichnung des Namens 
des Bezogenen angeht, genügt, daß die Bezeichnung der 
bürgerliche oder Handelsname einer passiv wechselfähigen 

* rs?n ,se* k a n n  (vgl. S t a u b  u. S t r a n z ,  Kom m entar zur 
Ai, ? ■ ‘Ofdnung,  11. Auflage, S. 59 Antti. 42 zu A r t ik e l 4).

em schon die im zuletzt angeführten U rte il des Senats er- 
wahnten M o tive  zum Wechselstempelsteuergesetze vom 10. Juni 

869 haben ausgeführt, daß die W echselsteuer n i c h t  a l s  
\w l  e,U 6 r A .f12 ^ es P a p i e r s ,  sondern als solche des 
Wechselgeschafts gedacht sei, die S teuerpflichf sich aber auf 
alle Wechselinteressenten fortpflanze, solange sie une rfü llt ge­
blieben sei. Ist aber die Steuer eine Steuer vom W echsel- 
geschatte, so muß auch an sich dem Steueranspruche die E in­

rede m it E rfo lg entgegengehalten werden können, daß das 
Geschäft nichtig, d. h. für den Rechtsverkehr als n ich t v o r­
handen anzusehen sei. Dies muß um so mehr gelten, als die 
S teuerpflicht n ich t durch die E rrich tung der W echselurkunde 
allein, sondern immer erst durch einen m it der Urkunde v o r­
genommenen rechtsgeschäftlichen A k t, sei es das „Aus-den- 
Händen-geben“ , sei es die Verpfändung oder die Bezahlung 
usw., aufgelöst w ird . Dieser A k t  erg ib t sich n ich t oder doch 
meist n ich t aus der Urkunde, kann aber von der N ich tigke it der 
beurkundeten Erklärung in  seinem rechtlichen Bestände gleich­
falls wesentlich berührt werden. So w ird  insbesondere der 
A k t  des ,,Aus-den-Händen-gebens" von der N ich tigke it er­
griffen und is t also ungeeignet, die S teuerpflicht auszulösen, 
wenn info lge Irrtum s ein W ille , einen Wechsel des bezeichneten 
Inhalts zu geben, überhaupt n ich t bestand. A lle rd ings ergibt 
sich aus der wechselmäßigen Haftung des Ausstellers, des 
Akzeptanten und des Indossanten auch jedem späteren In ­
haber des Wechsels gegenüber, daß die S teuerpflicht durch 
eine E inrede der N ich tigke it des Geschäfts nur dann aus­
geschlossen werden kann, wenn sie eine Einrede in rem, d. h. 
eine E inrede ist, die jedem W echselgläubiger entgegengesetzt 
werden kann. Um eine solche Einrede handelt es sich aber 
hier, da der Irrtu m  über die Ide n titä t der Person als wesent­
licher Irrtu m  im Sinne von § 119 des Bürgerlichen Gesetzbuchs 
anzusehen is t (S t  a u d i n g e r  , Kom m entar zum Bürgerlichen 
Gesetzbuch, 9. A u fl., Bd. 1 S. 475 Anm. III, 3 zu § 119, und 
S t a u b  und S t r a n z  a. a. 0 . S. 269 Anm . 25 zu A r t .  82). 
Der Irrtu m  is t auch rech tze itig  geltend gemacht und hat zur 
Rückgabe des Wechsels geführt.

w, P as b e re d r tiä e  Bedenken, bei einem förm lich gültigen 
Cf, r> ber N ich tigke it der einzelnen W echselhandlung einen 

Einfluß auf die S teuerpflicht des Handelnden einzuräumen, 
beruht darin, daß die N ich tigke it einer einzelnen W echsel­
erklärung die G ü ltig ke it der übrigen auf den W echsel gesetzten 
Erklärungen n ich t berührt, daher auch die S teuerp flich tigke it 
des fo rm e ll gültigen Wechsels insoweit bestehen b le ib t. Da 
nun, w ie die erwähnten M o tive  des W echselstempelsteuer­
gesetzes von 1869 ergeben und im U rte il des Senats vom 
28. M a i d. J. näher ausgeführt ist, die W echselsteuerpflicht 
fü r den Wechsel e i n h e i t l i c h  gedacht ist und der einmal 
zum W echsel en trichteten Steuer die Bedeutung zukommt, die 
S teuerpflicht n ich t nur fü r den Steuer-Entrichtenden, sondern 
auch fü r seine Nachmänner zu tilgen, so b le ib t die einmal zum 
W echsel en trich te te  Steuer in  Ansehung der später auf den 
Wechsel gesetzten Erklärungen oder später m it ihm vorge­
nommenen Handlungen geschuldet, auch wenn die wechsel­
mäßige Handlung dessen, der den Stempel verwendet hat, als 
n ichtig anzuerkennen ist. Er kann also, w e il der gezahlte Be­
trag nicht zu Unrecht als Wedh'selsteuer en trich te t ist, auch 
n ich t nach § 19 von ihm zurückgefordert werden. Eine andere 
Auffassung würde zu steuerlich praktisch unannehmbaren E r­
gebnissen führen. Denn die Steuerbehörde wäre dann genötigt, 
demjenigen, der tro tz  der N ich tigke it seiner wechselmäßigen 
Handlung den Wechsel versteuert und in  V erkehr gesetzt hat, 
die Steuer zu erstatten und zuzusehen, daß sie sie von neuem 
von einem seiner Nadhimänner einziehen kann. Daß das zu 
unerträg lichen W eiterungen führen müßte, ist le icht einzusehen. 
Es steht dem auch der § 10 des Gesetzes entgegen, der den 
Nachmann zur Versteuerung des Wechsels nur ve rp flich te t, 
wenn die Steuer vom Steuerschuldner, d. h. dem, der nach 
Inha lt des Wechsels form al der Steuerschuldner ist, n i c h t  
e n t r i c h t e t  w o r d e n  i s t .  So unerträg lich es fü r die 
Steuerbehörde wäre, zur W iedererlangung des von ih r e r­
sta tte ten Stempels den Nachmännern nachzulaufen, so unerträg­
lich  wäre es fü r diese, nachträglich aus einem Wechsel, der 
ordnungsmäßig versteuert in ihre Hände gelangt war und den 
sie weiterzugeben befugt waren, ohne ihrerseits eine Steuer­
handlung vorzunehmen, zur Steuer herangezogen zu werden.

Das alles kann indessen n ich t hindern, die Erstattungs­
fäh igke it für eine Wechselsteuer anzuerkennen, die derjenige, 
der eine nichtige wechselmäßige Handlung vorgenommen hat, 
zu diesem Rechtsakt verw endet hat, sofern der Wechsel von 
ihm, b e v o r  n o c h  e i n e  w e i t e r e  w e c h s e l m ä ß i g e  
H a n d l u n g  v o r g e n o m m e n  i s t ,  fü r  die die Steuer als 
verwendet zu gelten hätte, w ieder aus dem V erkehr gezogen 
worden ist. Das ist h ie r geschehen, da die Hamburger Bank 
den ih r übersandten Wechsel, ohne ihn weiterindossiert zu 
haben —  das von ih r  schon auf den Wechsel gesetzte In ­
dossament hat sie w ieder ausgestrichen — , w ieder zurück­
gegeben hat. Die Entscheidung I I  A  1193/24 steht in  keiner 
Weise entgegen, da die versteuerten Wechselhandlungen dort 
durchaus gültig vorgenommen waren und nur die an sie ge­
knüpfte Erwartung, die D iskontierung werde erfolgen, n icht 
eingetreten ist.
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II .  Bürgerliches Recht,

1. Zu §§ 826, 419 BGB.

D ie  H a f t u n g  f ü r  d i e  S c h u l d e n  w e g e n  V e r ­
m ö g e  n s ü b e r  n a h m e k a n n  a u c h  d a n n  e i n t r e t e n ,  
w e n n  d i e  V e r m ö g e n s w e r t e  s c h r i t t w e i s e  i m  
V e r l a u f  e i n e s  l ä n g e r e n  Z e i t r a u m s  i m  W e g e  d e r  
S i c h e r u n g s  Ü b e r e i g n u n g  ü b e r t r a g e n  w o r d e n  
s i n d .  S i e  e n t f ä l l t ,  w e n n  e r h e b l i c h e  V e r ­
m ö g e n s w e r t e  v o n  d e r  U e b e r t r a g u n g  a u s g e ­
n o m m e n  g e b l i e b e n  s i n d .

E i n  K  n e b e 1 u n g s v e r  t r  a g m i t  d e r  F o l g e  d e r  
H a f t u n g  d e s  K r e d i t g e b e r s  l i e g t  n i c h t  v o r ,  
w e n n  d i e  V e r h ä l t n i s s e  d e s  K r e d i t n e h m e r s  
a l l g e m e i n  b e k a n n t w a r e n u n d n u r e i n e i n z e l n e r  
G l ä u b i g e r  ü b e r  s e i n e  L a g e  i m  U n k l a r e n  g e ­
b l i e b e n  i s t .

U rte il des Reichsgerichts v, 30. M a i 1929 — V I 669/28— T.

A m  14. Januar 1925 kaufte  die K lägerin  von der F irm a St. 
einen Kraftwagenzug und zahlte auf den Kaufpreis 4525 RM  
an. Der Wagenzug wurde von der F irm a St. n ich t ge lie fert; 
die K lägerin hat die Anzahlung n ich t zurückerhalten. M it  der 
Klage verlangt die K lägerin Rückzahlung der Anzahlung von 
4525 RM  von dem Beklagten als dem alleinigen Inhaber der 
F irm a W i. &  Sch. Der Anspruch hängt m it folgenden V o r­
gängen zusammen;

Die F irm a St., deren a lle in iger Inhaber der Kaufmann 
F ried rich  St. war, stand vom Jahre 1923 ab m it der F irm a 
W i. &  Sch. in  Geschäftsbeziehungen. Ende A p r i l oder Anfang 
M ai 1924 kaufte die F irm a W i. &  Sch. von der F irm a St. einen 
Lastkraftw agen und zahlte darauf 12 000 R M  an; dieser Wagen 
wurde n ich t geliefert. Ende M a i oder Anfang Jun i 1924 kam 
die F irm a St. un ter Geschäftsaufsicht; in  diesem Verfahren 
wurde ein Zwangsvergleich m it 50 pCt. abgeschlossen. Zur 
F inanzierung dieses Zwangsvergleichs ste llte die F irm a 
W i, &  Sch. der Firmla St. rund 150 000 R M  zur Verfügung und 
schloß m it ih r  einen schriftlichen  Vertrag vom 30. Jun i 1924. 
A ls  A bsch rift dieses Vertrages hat der Beklagte die Bl. 41 der 
A k te n  befindliche U rkunde überre icht; anscheinend en thä lt 
aber diese U rkunde n ich t den endgültig abgeschlossenen V e r­
trag; dieser scheint v ie lm ehr in  der B l. 6 der A k te n  H ./. St. 
des Landgerichts Dortm und befind lichen A bsch rift enthalten 
zu sein; in  der ersterwähnten U rkunde is t ein § 8, auf den 
sich die K lägerin  beruft, n ich t vorhanden. Ausw eislich der 
U rkunde ste llte  die F irm a W i. &  Sch, in  Form von Darlehen 
St. die zur fristgemäßen Bezahlung der fü r die Aufbringung 
der Akkordsum m e erforderlichen Beträge bis zu einem Betrage 
von 135 000 G M  zur Verfügung. Zur Abzahlung des Darlehns 
sollten von dem Erlöse der W aren des St.schen Geschäfts am 
1, und 15. eines jeden M onats 20 v. H. abgeführt werden. Zur 
S icherheit fü r die Forderung der F irm a W i. &  Sch. übertrug 
St. auf sie das Eigentum an seinen sämtlichen Warenbeständen; 
St. sollte die W aren im ordnungsmäßigen Geschäftsbetriebe 
fre i veräußern können; fü r abgehende Teile sollte, soweit die 
M it te l des Geschäfts es zuließen, Ersatz beschafft werden; neu 
hinzukommende W aren sollte St. als V e rtre te r der Darlehens­
gläubiger erwerben.

A m  19. Februar 1925 schloß St. m it dem Beklagten und der 
F irm a W i. &  Sch. einen w eite ren Vertrag. In  diesem Vertrage 
verzichtete St. zunächst auf seine Rechte aus dem M ie tve r­
träge, den er über im  Hause der F irm a W i. &  Sch. befindliche 
Räume geschlossen hatte. Ferner übertrug e r seine Rechte aus 
anderen M ie tve rträgen auf dieselbe F irma. Es wurde sodann 
auf den Vertrag vom 30, Juni 1924 hingewiesen, wonach der 
F irm a W i. &  Sch, bereits das Eigentum an sämtlichen W aren­
beständen und Maschinen zur S icherheit übertragen worden sei, 
und dazu bem erkt, daß die B ete ilig ten auch je tzt noch darüber 
einig seien, daß die F irm a W i. &  Sch, E igentüm erin der sämt­
lichen in  näher bezeiclhneten Räumen befind lichen Sachen sei 
oder je tz t werde, falls sie es noch n ich t sein sollte. W i, e r­
k lä rte , daß er diese sämtlichen Sachen fü r die F irm a W i. &  Sch, 
in Besitz nehme; St. erk lärte, daß er seinen Besitz aufgebe. St. 
tra t ferner seine Rechte aus säm tlichen abgeschlossenen V e r­
trägen, insbesondere aus dem Vertrage m it der Gemeinschaft 
Deutscher A u tom ob ilfab riken  G. m. b. H. (GDA.) sowie K ra ft­
fahrzeugversicherungen usw. an W i. ab. Sodann erk lä rte  St,, 
daß er durch besonderen notarie llen A k t  den Herren W i. &  Sch.

die unw iderru fliche Vollm acht erteile, seine Besitzungen in 
Dortm und, Oberschledorn und Referinghausen an sich oder einen 
D ritte n  aufzulassen. Das Entgelt fü r die genannten Besitzungen 
sollte den Herren W i. und Sch, verble iben; M ie te und Lasten 
sollten am 1. M ärz 1925 auf sie übergehen. St. verzichtete aus­
d rück lich  auf alle Rechte aus dem Vertrage vom 30, Jun i 1924. 
Sodann wurde bem erkt, daß H err St. bei verschiedenen W erken 
Kraftwagen beste llt und Anzahlungen geleistet habe, die näher 
bezeichnet wurden.

Zur Begründung ihres Anspruches machte die K lägerin 
geltend, daß die F irm a St. nach dem Vertrage vom 30. Jun i 1924 
ihre w irtschaftliche Selbständigkeit verlo ren  habe, Träger des 
Geschäfts sei in  W irk lic h k e it schon damals der Beklagte bzw. 
die F irm a W i. &  Sch. gewesen, die D ritte  auf diese Weise ir re ­
geführt hätte. D e r Beklagte hafte deshalb insbesondere aus dem 
Rechtsgrunde der unerlaubten Handlung. Ferner habe der Be­
klagte durch den V ertrag vom 19. Februar 1925 das gesamte 
Vermögen der F irm a St, übernommen und hafte daher fü r ihre 
Schulden.

Durch das U rte il des Landgerichts wurde der Beklagte zur 
Zahlung von 4525 RM  v e ru rte ilt und zwar un ter Beschränkung 
seiner Haftung auf das von der F irm a St, übernommene V e r­
mögen. Gegen dieses U rte il legte sowohl der Beklagte als auch 
die K lägerin Berufung ein. Im  zweiten Rechtszuge wurde die 
Klage abgewiesen und die Anschlußberufung der K lägerin  zu­
rückgewiesen. Gegen dieses U rte il legte die K lägerin 
Revision ein.

D er Beklagte beantragt, die Revision zurückzuweisen.

Das Berufungsgericht s te llt im  wesentlichen folgendes fest:
Bereits im  A p r i l 1924 begannen die Zahlungsschwierigkeiten 

der F irm a St. Anfangs M a i schloß sie m it dem Bankhaus 
Gebrüder St, in  D. einen Vertrag, durch den sie dem Bankhaus 
30 Kraftwagen zur Sicherung fü r gewährte K red ite  und fü r die 
Uebernahme von W echselbürgschaften übereignete. Außerdem 
schuldete die F irm a St. der Banque B. in K. einen Betrag von 
rund 60 000 RM, der hypothekarisch gesichert war. Ende M ai 
oder Anfang Jun i 1924 wurde über die F irm a St. auf ih ren A n ­
trag das Geschäftsaufsichtsverfahren eröffnet. O bwohl damals 
die Aktivm asse die Schulden um rund 500 000 R M  überstieg, 
mußte die F irm a m it ihren G läubigern einen Zwangsvergleich 
in  Höhe von 50 pCt. abschließen, w e il die Aktivm asse schwer 
zu verw erten und bares Geld n icht vorhanden war. Der Zwangs­
vergle ich wurde nur dadurch möglich, daß die F irm a W i. &  Sch. 
B a rm itte l in  Höhe von rund 150 000 RM  hergab. Die F irm a 
hatte ein Interesse daran, die F irm a St. zu halten, w e il diese 
in ihrem  Hause ih r Geschäftslokal hatte und ih r  die Anzahlung 
für einen bestellten, aber n ich t gelie ferten Kraftwagen in  Höhe 
von 12 000 RM  schuldete. M it  Rücksicht auf die Darlehns­
gewährung wurde der obenerwähnte Vertrag vom 30. Jun i 1924 
geschlossen. St. füh rte  das Geschäft w eiter, geriet aber als­
bald w iederum  in  Zahlungsschwierigkeiten, w e il das Darlehen 
der F irm a W i. &  Sch. an die Geschäftsaufsichtsschuldner ge­
zahlt wurde und fü r die von St. abgeschlossenen Verkäufe n ich t 
die angenommenen W erte  eingingen, A m  9. August 1924 tra t 
die erwähnte belgische Bank ihre sämtlichen Ansprüche gegen 
die F irm a St, an die F irm a W i. &  Sch. ab, nachdem diese die 
Schuld des St. abgelöst hatte. Um dieselbe Zeit deckte die 
F irm a W i. &  Sch. auch die Schuld der F irm a St. gegenüber dem 
Bankbause Gebrüder St. m it etwa 15— 18 000 R M  ab.

Das Berufungsgericht verne in t die A nw endbarke it des § 826 
BGB. auf diesen Sachverhalt, w e il St, nach Abschluß des V e r­
trages vom 30. Jun i 1924, insbesondere aber zur Ze it des K au f­
abschlusses m it der K lägerin  am 14. Januar 1925 seine w ir t ­
schaftliche Selbständigkeit noch n ich t verlo ren  gehabt habe. 
E r sei berechtigt gewesen, im eigenen Namen und auf eigene 
Rechnung die V orrä te  zu verkaufen und neue zu beschaffen; er 
habe nur die V erp flich tung gehabt, zur Abtragung seiner Schuld 
20 pCt. des Erlöses an die F irm a W i, &  Sch. zu zahlen. In der 
maßgebenden Geschäftswelt sei bekannt gewesen, daß St. unter 
Geschäftsaufsicht gestanden habe und der Zwangsvergleich auf 
50 pCt. nur durch das E in tre ten der F irm a W i. &  Sch. zustande 
gebracht sei. F ü r jeden einsichtigen Geschäftsmann habe es 
auf der Hand gelegen, daß die Darlehensgeberin sich h ierfü r 
Sicherungen habe geben lassen. D ie Revision macht dem­
gegenüber einmal geltend, daß St, seine w irtscha ftliche  Selb­
ständigkeit verlo ren habe, da die W aren n ich t sein Eigentum 
geblieben seien; sodann rügt sie, es sei n icht festgestellt, daß 
die K lägerin selbst Kenntnis vom Sachverhalt gehabt habe. Die 
erste Rüge kann gegenüber der tatsächlichen Feststellung des 
Berufungsgerichts n ich t durchdringen. Der Umfang der Rechte, 
welche die F irm a St. der F irm a W i. &  Sch, in  bezug auf ih r
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Vermögen einräumte, zw ingt n ich t zu dem Schluß, daß der 
irma St. die M ög lichke it ihres w irtschaftlichen Fortkommens 

genommen gewesen wäre. W esentlicher aber kom m t fü r die 
rage, ob in solchem Falle ein gegen das Anstandsgefühl a lle r 
1 u,n . S^rech t Denkenden verstoßender Knebelungsvertrag 

vorlieg t, in  Betracht, ob die Sicherungsübereignung geheim ge- 
a lten w ird  und andere G läubiger über die wahre Geschäfts- 

Iage getauscht werden (RGZ. Bd. 85 S. 343, 346; RGR. Komm.
nm. 5 c zu § 826, 6. A u fl. S. 578 und dortige we itere Nach- 

weisungen). In dieser Beziehung aber s te llt das Berufungs- 
®er,lc tv, £®rade ^esh es seien in  der maßgebenden Geschäfts- 
we die Umstände, auf die es fü r die B eurte ilung der Sachlage 
an omme, bekannt gewesen. Daß gerade ein einzelner G läu- 
oiger, der im  Laufe der späteren Zeit eine Forderung gegen 

en Schuldner e rw irb t, von der Sachlage keine Kenntnis erhält, 
ie er, w ie anzunehmen, zu erlangen in  der Lage gewesen wäre, 

p-311.1?. ?u de iner anderen Beurte ilung der Rechtslage führen. 
F re ilich  z ieht das Berufungsgericht bei der rechtlichen Beur- 
eitung der Sachlage n ich t den Vertrag vom  19. Februar 1925 

111 Erwägung; a lle in  es waren von der K lägerin keine Umstände 
“ E rführt, welche hätten Anlaß geben können, diesen Tatbestand 
n ich t nur nach dem Gesetz über Anfechtung von Rechtshand­
ungen eines Schuldners außerhalb des Konkursverfahrens vom 

tA'„ 18^9 zu beurte ilen —  es is t n ich t ersichtlich, daß die 
K lägerin  den Tatbestand dieses Gesetzes zur Begründung ihres 
Anspruchs im vorliegenden Rechtsstre it hat geltend machen 
wollen — , sondern darüber hinaus un ter dem Gesichtspunkt 
des Verstoßes gegen § 826 BGB. zu erörtern.

Zu Bedenken müssen schließlich die Ausführungen des Be- 
ruiungsgerichts Anlaß geben, m it denen es die Vermögensüber­
nahme durch die F irm a W i. &  Sch. verneint. Das Berufungs­
gericht füh rt in  dieser Beziehung aus: D ie Voraussetzungen 
dieser Gesetzesbestimmungen würden nur dann vorliegen, wenn 
mail  annehmen könnte, daß das Vermögen des St. n a c h  A b - 
schluß des Vertrages vom 14, Januar 1925 auf die F irm a W i.

och. übertragen sei. Eine derartige Annahme sei aber nach 
den wiedergegebenen Feststellungen über die Vermögensüber- 
tragungen des St. n ich t begründet. Schon durch den Vertrag 
Fi™ c t ^Unir ^J ieb liche  Vermögensbestandteile der

' t?a auf die F irm a W i. &  Sch. übergegangen und später 
i .?, w  o1i ere durch A b tre tung  der Rechte des Bankhauses Ge- 
Druder St. und der erwähnten belgischen Bank. D ie E n tw ick ­
lung des Vermögensverfalls der F irm a St. ergebe, daß die Ueber- 
ra0ungen n ich t auf den W ille n  der beiden Firmen, das St.sehe 
e,r® °gen auf die F irm a W i. &  Sch. zu übertragen, zurück­

zu u ren seien, sondern daß St., der mehr und mehr in Zahlungs- 
sc liw ie rigke iten geraten sei, durch äußere Ereignisse ge­
zwungen worden sei, schrittweise immer mehr W erte  

u i die Darlehnsgeberin zu übertragen. Habe aber der W ille  
zur Vermogensübertragung in  der Z e it vom 30. Jun i 1924 bis 
um Abschluß des Vertrages vom 19. Februar 1925 gefehlt, so 
onn en die  nach und nach erfolgten Uebertragungen n ich t als 

^ lnA  e inheitliche Vermögensübertragung am 19. Februar 1925 
au getaut werden. Ueberdies seien dem St, auch m it Abschluß 
\Y/S V ertrages vom 19. Februar 1925 noch die Außenstände im 

von 60 000 RM  verblieben, denen allerdings Schulden 
„egenubergestanden hätten. Das Berufungsgericht übersieht 

lerbei, daß die Vermögensübertragung n ich t wesentlich nur 
M tu ,e i^Prirrkt des 30. Jun i 1924 aus be trachtet werden kann.

? damals nur ein T e il des Vermögens übertragen, sein — 
unrl ,otdl nur Wege der S i  c h e r  u n g s Übereignung

, “ ch.tr i° a r, endgültigen Uebereignung —  und mag in  der Zeit 
u , n\ } . .  Februar 1925 eine Uebertragung w e ite re r Vermögens­
pin v*1 ■■ s*attgefunden haben, so w ar doch an diesem Tage
Belcl vo r'banden, fü r welches die Frage, ob es auf den

tenx übertragen worden ist, selbständig und unabhängig 
n ,f,l n .ea früheren Vorgängen geprüft werden muß. Das Be- 
rutungsgenehi legt h ie r o ffensichtlich auf den W ille n  der V er- 

nUragung, den es w iede rho lt betont, das entscheidende 
nelim» i s* n ich t zu b illigen. D ie Haftung des Ueber-
m if r lDrS d  f le ?ur ^ e“*- der Uebernahme bestehenden Schulden 
V „ m . “  Bestand des Vermögens beruht darauf, daß da, wo die 

die natürliche Unterlage des dem Schuldner 
Gläuhiöo D r ?dits, geblieben ist, auch die Befriedigung von dem 
D ie obiekH° ^ S“ cht1 werden dürfen (RGZ. Bd. 69 S. 288). 
genügen F» Tatsache der Uebertragung muß demgemäß

s s s „ d . n ke" u r o£ d ' rfor<l" ,icl’ ' . • kh s-übergeben „ „ j  „ * nd’ es werde von ihnen ein Vermögen 
§ 419 BGR ehen11̂ 61̂ 0111111811' F in  solches E rfordernis würde 
den Schuld iibprnnb° nstandslos machen, w ie wenn es auf

169 d,er Parteien ankäme (RGZ, Bd. 85
angeh ’ s ^s te lR  d " r  ^  deS Vertrags vom 19. Februar 1925 angeht, so s te llt das Berufungsgericht fest, daß die F irm a St. auf

die F irm a W i, &  Sch. das Eigentum an den gesamten W aren­
beständen übertrug, wobei noch ausdrücklich auf den Vertrag 
von 1924 Bezug genommen wurde und die F irm a auf ihre 
Rechte aus diesem Vertrag verzichtete und sich zur Auflassung 
ih re r G rundstücke verp flich te te , daß auch die Auflassung der 
Grundstücke erfo lgt ist. Das Berufungsgericht s te llt w e ite r 
fest, daß dem St. die Außenstände in  Höhe von rund 60 000 RM 
und die Geschäftsschulden m it rund 80 000 RM  verblieben, daß 
aber von ersteren nur etwa 12— 13 000 R M  eingegangen sind. 
Das Berufungsgericht w ird  hiernach die Frage der Vermögens­
übernahme erneut zu prüfen und festzustellen haben, ob nur 
solche Vermögensstücke von der Uebernahme ausgeschlossen 
worden sind, die im  Verhältn is zum Ganzen unbedeutend 
waren (RGZ. Bd. 80 S. 260).

Demnach w ar das angefochtene U rte il aufzuheben und die 
Sache zur anderweiten Verhandlung und Entscheidung an das 
Berufungsgericht zurückzuverweisen.

2. Zu § 1273 BGB,, § 7 AnlAblG.

D a s  e i n e r  B a n k  n a c h  i h r e n  G e s c h ä f t s ­
b e d i n g u n g e n  z u s t e h e n d e  P f a n d r e c h t  e r ­
g r e i f t  a u c h  d i e  v o n  e i n e m  B a n k k u n d e n  z u r  

u f  W e r t u n g  e i n g e r e i c h t e n  R e i c h s a n l e i h e - 
s ü c  e u n d  d i e  d a f ü r  e i n g e t a u s c h t e  A b ­
l o s u n g s a n l e i h e  u n d  d i e  A u s l o s u n g s s c h e i n e .

277 28te il- nbrt ? LGT\v?fa,,̂ b orS VOm 10- Januar 1929 —  5 U ¿ ¡1. 28 — ; abgedr. JW . 1929 S. 1153.

j  K  o  als Persönlich haftender Gesellschafter
der F irm a C. & Co. nach § 128 BGB. auch persönlich für 
deren Gesellschaftsschulden. Der Zwangsvergleich vom 13, De­
zember 1926, der im  Gesellschaftskonkurs geschlossen wurde, 
beschrankte zwar den Umfang seiner Haftung nach § 211 I I  
KU.; die Forderung der Bekl, b lieb jedoch in  der restlichen 
Höhe von 79 pCt. als natürliche V erb ind lichke it bestehen. 
A uch  die einmal fü r die ganze Forderung begründeten Pfand­
rechte b lieben daher unberührt und deckten auch die rest­
liche natürliche V erb in d lichke it von 79 pCt. der Forderung. 
E in  P fandrecht dieser A r t  bestand auch an den vom K l. der 
Bekl. am 26, O ktober 1925 eingereichten Reichsanleihestücken. 
Es is t allerdings erwiesen, daß diese Stücke der Bekl. gleich 
zur A u fw ertung  und n ich t erst ins Depot gegeben sind. A lle in  
dieser Umstand ändert nichts daran, daß die Anle ihestücke 
dem Pfandrecht der Bekl. verfa llen  sind. W enn der K l. die 
Anwendung der Geschäftsbedingungen der Bekl. auf den v o r­
liegenden F a ll deshalb ablehnen zu können glaubt, w e il die 
Bekl, in  den Besitz der A nle ihestücke n ich t im  Rahmen ihres 
priva ten geschäftlichen Verkehrs, sondern auf Grund der ih r 
durch ̂  das A n lA b lösG , vom  16. J u li 1925 zugewiesenen 
Funktionen, also gewissermaßen als öffentliche Behörde gelangt 
sei, so ist dies rechts irrig . Denn § 9 der ersten DurchfVo. 
zHal A n lA b lösG . vom 8. September 1925 sagt ausdrücklich: 
„D ie  Verm ittlungsste llen sind Beauftragte des Anm eldenden" 
(der ursprüngliche D ruckfeh ler „Beauftragte des Reichs“  ist 
sogleich be rich tig t worden); „das Reich ha fte t fü r ih re Hand­
lungen n ich t . Das Gesetz g ib t dam it k la r zum Ausdruck, 
daß die Verm ittlungsste llen —  das w ar die Bekl, —  n ich t als 
Behörde, sondern als priva te  Beauftragte tä tig  werden sollten. 
Die ih r  als p riva te r S telle durch den A u ftrag  des K l. zu­
kommenden W ertpap iere unterfie len also den Geschäfts­
bedingungen.

Nach § 17 der a lten Geschäftsbedingungen (§ 16 der 
neuen Bedingungen) der Bekl. is t fü r die Begründung des 
Pfandrechts gleichgültig, auf welche W'eise die Papiere in  den 
Besitz der Bekl, gelangten. Das Pfandrecht entstand daher 
auch an den zum Umtausch eingereichten Reichsanleihen fü r 
die Forderung der Bekl. gegen den K l, als offenen Handels­
gesellschafter; diese Forderung bestand damals noch in  vo lle r 
Höhe, da der Zwangsvergleich noch n ich t abgeschlossen war. 
Das Pfandrecht setzte sich dann an den eingetauschten A b - 
lösungs- und Auslosungsstücken nach § 7 des A n lA b lösG . fort.



Statistik.
Gewinn- und Verlust-Rechnung amerikanischer 

Banken.
Von Dr. C urt V ic torius , Berlin.

Quelle: Federal Reserve Bulletin.

Die folgenden tabellarischen Uebersichten über die E in­
nahmen und Ausgaben der dem Bundesreservesystem ange­
schlossenen amerikanischen Banken zeigen die Entw icklung 
der Oeschaftsergebnisse seit 1924.

E i n n a h m e n .
Tabelle I  g ibt einen U eberb lick über die Bewegung und 

Zusammensetzung der Roh-Einnahmen. D ie Einnahmen haben 
sich, wie Spalte 2 ausweist, m it bem erkenswerter S te tigke it 
aufwärts en tw icke lt, ohne in  ih re r Zusammensetzung größeren 
Schwankungen unterw orfen zu sein. Den Hauptante il an den 
gesamten Einnahmen bestre iten die Einnahmen aus Zinsen, 
deren Quote im  D urchschnitt der Berichtsperiode 83,9 % be- 
trägt. D ieser Durchschnitt wurde 1924 m it 84,8 % und 1925 
m it 84,6 % am1 stärksten überschritten, 1927 m it 82,5 % am

S k P d e s  G eldrSClh itte-n ' D it SC Bewegungen entsprechen der Lage des Geldm arkts in den betreffenden Jahren.

ebenso^wie d ie^ *%■ U“ d 1928 die Zins-Einnahmeneoenso w ie die anderen Einnahmen w e ite r auf und w eist den
prozentualen A n te il der einzelnen Einnahmeposten an den 
Gesamt-Einnahmen aus. (Entsprechende Angaben sind fü r die 
Vorjahre n ich t ve rö ffen tlich t worden.) Auch die nähere A u  !
sttzungUndereEinnähe ^ B e h a r r l i c h k e i t  -  der Zusammen- 
1 / Ä  i Einnahmen Geringen Veränderungen unterlagen 

1 l o E / dle f ’^-E -nnahm en aus Ausleihungen, die sich 1927 
auf 59,3 % und 1928 auf 60,2 % belaufen, ferner die Einnahmen 
aus der Ausländsabteilung sowie aus dem V erkauf von fest-
w e a Z id  U T '  F 1 de£ ^ enüber 1927 rückläufigen Be­
wegung dieser beiden Einnahmeposten kündigt sich die ver-

Ä"S'xxi!n“ ? aÄ r  "  w -  B *» k -

A u s g a b e n .
. mDeTr  Prozentnalen Entw ick lung der Einnahmen (1924 =  100) 

s te llt .Tabelle H I die prozentuale E ntw icklung der Ausgaben 
gegenüber Auch h ier zeigt sich eine bemerkenswerte S tetig­
k e it der Aufwartsbewegung, die seit 1926 le ich t h in te r der der 
Hinnahmen zuruckble ib t. Immerhin sind m it den Einnahmen 
aic Ausgaben in  annähernd entsprechendem Umfang gewachsen 

Tabelle IV  g ibt eine nähere Aufg liederung der Ausgaben

Tabelle I: Die Einnahmen.
(in 1000 $)

Roh-
Einnahmen

1

o//o
1924=100

Zins-
Einnahmen

o//o
3 :1

Andere
Einnahmen

5

o//o
5 :1

1924

1925

1926

1927

1928

1 786 471

1 918 094

2 029 863 

2 120 277 

2 283 998

100
107

114

119

128

1 514 500 

1 615 595 

1 713 107 

1 749 008 

1 905 728

84,8
84,2
84,6
82,5
83,4

271 971 

302 499 

316 756 

371 269 

378 270

15,2
15,8
15.4
17.5
16.6

Tabelle II: Die Einnahmen 1927 und 1928 (Aufgliedernde Uebersicht).
_________ _________ ________ (in 1000 $)

Roh-
Einnahmen

z ns-Einnahmen Andere Einnahmen

aus
Ausleihungen

aus
Kapital­
anlagen

aus
Nostro-

guthaben

aus
Inl. Sorten­
verkehr u. 

Inkassi

aus
Ausländs­
abteilung

aus
Provisionen

aus
Trust­

abteilung

aus
Verkauf von 
festverzinsl. 

Werten

Sonstige
Einnahmen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1927

%  von Sp. 1
1928

%  von Sp. 1

2 120 277 

100

2 283 998 

100

1 254 289 

59,3

1 374 130 

60,2

458 401 

21,6 

498 420 

21,8

36 318 

1,7
33178

1,5

21 157 

1,0

21 329 

0,9

. 32 352 

1,5
22 913 

1,0

19 970 

0,9

23 333 

1,0

52 971 

2,5

65 956 

2,9

106 707 

5,0

89 974 

3,9

138 112 

6,5

154 765 

6,8

Tabelle III:  Einnahmen und Ausgaben.
(Prozentuale Entw icklung.)

Roh-
Einnahmen 
1924 =  100

Gesamt- 
Ausgaben 
1924 =  100

1924 100 100
1925 107 107
1926 114 113
1927 119 118
1928 128 126

und weist den prozentualen A n te il der einzelnen Ausgabeposten 
an den Gesamt-Ausgaben aus. Auch die Ausgaben sind in 
ih re r Zusammensetzung vergleichsweise sehr beharrlich Ge­
wesen. N ich t ganz die H ä lfte  e n tfä llt auf Zins-Vergütungen" 
etwas über die H ä lfte  auf andere Ausgaben, bei denen der 
ro s te n  „G ehä lte r und Lohne eine recht konstante Quote der 
Gesamt-Ausgaben beansprucht, während der A n te il der 
von 7,6 % im  Jahre 1924 stetig auf 7,0 % im Jahre 1928 
sinkt. (Am Schluß der statistischen Analyse werden die Steuern 
nochmals besonders in Prozenten des Reingewinns ausgewiesen

gePfenübergLZmr<| Cn nd7 n P?0*®”  der B erline r Großbanken 
E iZ d e n  U' Dle Z!ns-V erli1ü tungen fü r die verschiedenen

werden wiederum erst seit 1927 gesondert
Anteil 3 7’’ l S ZZ t S1Ĉ der b°bere und le ich t steigende
A n te il der Zins-Vergutungen fü r S icht-Depositen gegenüber den 
Vergütungen fü r täglich kündbare Einlagen.
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Tabelle IV : Die Ausgaben.
(in 1000 $)

Zins -V  ergütungen Andere Ausgaben
Gesamt-

Ausgaben
fü r S icht- 
E inlagen

fü r tägl. 
kündb.E inl,

fü r Nostro- 
Guthaben

fü r aufgen. 
Darlehen

Insgesamt Gehälter 
und Löhne

Steuern Sonstige
Ausgaben

Insgesamt

1 2 3 4 5 1 6 7 8 9 10

1924 24 746 619 178 355 018 97 341 208 987 661 346 1 280 524
% v. Sp.10 — — — 1,9 48,4 27,7 7,6 16,3 51,6 100

1925 - 1) 25 954 669 112 372 741 102 411 223 053 698 205 1 367 317
% v. Sp.10 — — — 1,9 48,9 27,3 7,5 16,3 51,1 100

1926 31 350 706 388 396 796 105 885 234 787 737 468 1 443 856
% v. Sp.10 — — — 2,2 48,9 27,5 7,3 16,3 51,1 100

1927 405 711 225 685 81 642 24 514 737 552 420 128 109 778 248 246 778 152 1 515 704
% v. Sp.10 26,8 14,9 5,4 1,6 48,7 27,7 7,2 16,4 51,3 100

1928 439 384 234 926 75 352 48 443 798 105 440 000 113 759 261 947 815 706 1 613 811
% v. Sp.10 27,2 14,6 4,7 3,0 49,5 27,3 7,0 16,2 50,5 100

*) Nicht gesondert ausgewiesen.

Tabelle V: Abschreibungen und Rückbuchungen.
(in 1000 $)

Abschreibungen Rückbuchungen
N etto -

Abschre i-
bungen

auf Aus­
leihungen 
u. Disk.

auf
Kapital­
anlagen

auf
Gebäude

usw.

Sonstige
Abschrei­

bungen
Insgesamt

bei Aus­
leihungen 
u. Disk.

bei
Kapital­
anlagen

Sonstige
Rück­

buchungen
Insgesamt

1924 133 079 33 196 - 1) 31 068 197 343 - • ) - 1) - 1) 52 739 144 604
1925 128 774 35 127 - * ) 29 198 193 099 - 1) - * ) 61806 131 293
1926 124 885 35 909 - 1) 46 736 207 530 - 1) - ■ ) 53 006 154 524
1927 123 745 37 284 27 172 20 492 208 693 26 010 10 830 14 289 51 129 157 564
1928 119 290 45 293 31 832 20 779 217 194 26 502 11475 12 898 50 875 166 319

0 Nicht gesondert ausgewiesen.

Tabelle V I: Vom Rohgewinn zum Reingewinn.
(in 1000 $)

Roh-
Einnahmen

Gesamt-
Ausgaben

Netto-
Einnahmen

N e tto -A b -
schreibungen Reingewinn

0//o
5 :1

1 2 3 4 5 6

1924 1 786 471 1 280 524 505 947 144 604 361 343 20,2
1925 1 918 094 1 367 317 550 777 131 293 419 484 21,9
1926 2 029 863 1 443 856 586 007 154 524 431 483 21,3
1927 2120 277 1 515 704 604 573 157 564 447 009 21,1
1928 2 283 998 1 613 811 670 187 166 319 503 868 22,1

A b s c h r e i b u n g e n .
D ie aus den Roh-Einnahmen erfolgenden Abschreibungen 

sowie die Rückbuchungen auf bereits erfolgte Abschreibungen 
' - - d e n  in Tabelle V  ausgewiesen. M it dem wachsenden Ge- 
schaftsumfang sind auch die Abschreibungen ständig gestiegen. 
Uen größten, aber stetig fallenden A n te il beanspruchen die 
Abschreibungen auf Ausleihungen und Diskontierungen, Es 
folgen m it wesentlich kle ineren, aber ansteigenden Beträgen 
? m o ™ SC - l  au* Kapitalanlagen, die sich vo r allem

8 gegenüber 1927 stark erhöhen. Da die Rückbuchungen 
m it Ausnahme von 1925 eine rückläufige Tendenz aufweisen, 
sind auch die Netto-Abschre ibungen —  m it Ausnahme w ieder 
von 1925 —  ständig gestiegen.

R o h g e w i n n  u n d  R e i n g e w i n n .
Tabelle ViI faßt die Einnahme- und Ausgabe-Summen der 

Gewinn- und Verlust-Rechnung zusammen und weist den Rein­
gewinn gle ichzeitig  im prozentualen Verhältn is zum Rohgewinn 
aus. Im Durchschnitt der Berichtsperiode betrug der Rein­
gewinn 21,3 % des Rohgewinns. Gegenüber diesem Durch­
schn itt stellen die niedrigste Quote von 20,2 % im Jahre 1924 
und die höchste Quote von 22,1 % im  Jahre 1928 keine be­
trächtlichen Abweichungen dar.

E r t r a g  u n d  B e l a s t u n g .
Um den E inb lick  in den Betriebserfo lg zu vertie fen, w ird  in 

Tabelle V I I  E rtrag  und Belastung der werbenden Anlagen in



18 S t a t i s t i k :  Gewinn- und Verlust-Rechnung amerikanischer Banken.

Hundertsätzen der w ichtigsten Einnahme- und Ausgabe-Summen 
ausgewiesen. D ie Zins-Einnahmen, die auf 100 $ werbende A n ­
lagen entfa llen, unterliegen Schwankungen, die ziem lich genau 
die Bewegung der Zinssätze fü r Ausleihungen widerspiegeln.

Verhältnism äßig konstant is t demgegenüber die quotale Be­
lastung durch die Gesamt-Ausgaben. Sie beträgt im  Durch­
schnitt der Berichtsperiode 4,62 % und ist 1925 m it 4,57 % am 
niedrigsten, im Jahre 1928 m it 4,65 % am höchsten.

Tabelle VIIs Gewinn und Verlust in Prozenten der werbenden Anlagen.

W erbende Anlagen

Roh-E innahm e n
Gesamt-

Ausgaben

N etto-

Einnahmen

Netto-
A bschre i-

bungen

Rein­

gewinn
Zins-

Einnahmen
Andere

Einnahmen Insgesamt

in  1000 $ in  %  der werbenden Anlagen

1924 27 661 791 5,48 0,98 6,46 4,63 1,83 0,52 1,31
1925 29 916 525 5,40 1,01 6,41 4,57 1,84 0,44 1,40
1926 31 389 157 5,46 1,01 6,47 4,60 1,87 0,49 1,38
1927 32 755 970') 5,34 1,13 6,47 4,63 1,84 0,48 1,36
1928 34 721 879') 5,49 1,09 6,58 4,65 1,93 0,48 1,45

9 Seit 1927 unte r Ausschluß der Indossam entverbindlichkeiten.

Tabelle VIIIs Kapital und Reingewinn.
(in 1000 ?)

K ap ita l und 
Reservefonds')

°/o
1924 =  100 Reingewinn °/o

1924 =  100
%

3 :1

1 2 3 4 5

1924 4 491 663 100 361 343 100 8,04
1925 4 699 751 105 419 484 116 8,93
1926 4 820 129 107 431 483 119 8,95
1927 5 162 702 115 447 009 124 8,66
1928 5 622 312 125 503 868 139 8,96

9  K ap ita l, Reserve und u n ve rte ilte r Gewinn.

Tabelle IX ; Reingewinn und Dividende.
(in 1000 $)

Reingewinn %
1924 =  100

D ividende
0//o

1924=100

0/¡0
3 :1

1 2 3 4 5

1924 361 343 100 258 044 100 71,4
1925 419 484 116 272 686 106 65,0
1926 431 483 119 284 809 110 66,0
1927 447 009 124 312 680 121 69,9
1928 503 868 139 327 422 127 65,0

Tabelle X; Steuern in Quoten des Reingewinns.

A m e ri­
kanische
Banken

B erline r
G roß­

banken

0//o

1924 26,9 55,6

1925 24,4 56,9

1926 24,5 43,0
1927 24,6 60,4
1928 22,6 62,7

Die Netto-Verzinsung des Kap ita ls zeigt Tabelle V III. Die 
Ertragsquote stieg von 8,04 % zunächst auf 8,93 %, dann auf 
8,95% , f ie l 1927 auf 8,66% und erhöhte sich 1928 tro tz  starker 
Zunahme des Kap ita ls und der Reserven w ieder auf 8,96 %.

Tabelle IX  weist die Entw ick lung der D ividende im V e r­
hältnis zum Reingewinn aus. Es erg ib t sich, daß die D ividenden- 
Ausschüttungen durchaus n ich t immer nach Maßgabe des er­
z ie lten Reingewinns erfo lg t sind.

Von der steuerlichen Belastung der amerikanischen Banken 
einerseits, der B erline r Großbanken andererseits v e rm itte lt ab- 
schließend Tabelle X  einen E indruck, In  Prozenten des Rein- 
gewinns fie l die Steuerlast bei den amerikanischen Banken in 
der Berichtsperiode von 26,9 % auf 22,6 %, stieg die Steuerlast 
bei den B erline r Großbanken —  unterbrochen durch die rück­
läufige Quote des Jahres 1926 —  von 55,6% auf 62,7% ,


