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Kreditversorgung des Mittelstandes.

Von Rechtsanwalt Dr. Dr. Meyer, Dozent fiir Genossenschafts-
wesen an der Handelshochschule Berlin.

Die Frage der Kreditversorgung sowohl des land -
lichen wie staddtischen Mittelstands steht
im Mittelpunkt des allgemeinen Interesses. Soweit der
landliche Mittelstand in Frage kommt, gehen diese
Fragen Hand in Hand mit der Kreditversorgung
der Landwirtschaft im allgemeinen. Die seitens der
verschiedensten Stellen eingeleiteten Kreditaktionen zu
Gunsten der Landwirtschaft dienten in gleicher Weise den
Interessen der grolRen Grundbesitzer wie den Besitzern
der kleinen landwirtschaftlichen Betriebe. Diese Kredit-
aktionen sind auch heute noch nicht abgeschlossen. Dabei
steht im Vordergrund die Frage der Versorgung der Land-
wirtschaft mit Realkredit.

Die Fursorge des Reichs fur die Kreditversorgung
der Landwirtschaft hat dann auch die Interessenvertreter
des gewerblichen Mittelstandes veranlaf3t,
ahnliche MalBnhahmen fir den gewerblichen Mittelstand
zu fordern. Diese Forderungen haben sich zu den be-
kannten Mittelstandskreditaktionen des Reichs, PreuRens
und der anderen Lander verdichtet. Allerdings ist der
Umfang dieser Mittelstandskreditaktionen weit hinter den
Forderungen und Hoffnungen des gewerblichen Mittel-
standes zurtickgeblieben. Die Erfahrungen, die man mit
den durchgefiihrten Aktionen gemacht hat, reizen nicht
zu einer Wiederholung, und mit Recht sind daher alle
derartigen Sonderkreditaktionen fir den gewerblichen
Mittelstand durch die berufenen Stellen zuriickgewiesen
worden, da sich eine Besserung der wirtschaftlichen Lage
des gewerblichen Mittelstandes durch derartige staatliche
MaRnahmen nicht erreichen lasse.

Pruft man die Frage, wer als Geldgeber fiur
den landlichen und gewerblichen Mittelstand in Frage
kommt, so zeigt sich, daR hierbei die Verhaltnisse bei
dem landlichen und bei dem stadtischen Mittelstand
verschieden liegen. Geldgeber fur den landlichen
Mittelstand sind heute vorwiegend die landlichen
Kreditgenossenschaften (Spar- und Darlehns-
kassen), die durch Vermittlung ihrer provinziellen Ver-

bandskassen bzw. durch die Raiffeisen-Bank A.-G.
« A 4te Belage an die angeschlossenen Genossen-
schaften, die sich zum Uberwiegenden Teil aus den Be-

sitzern von Kleinbetrieben zusammensetzen, weitergeleitet
haben. Die Gelder fur diese Kreditgewdhrungen ruhrten
dabei teilweise aus den bekannten Sonderkreditaktionen
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zu Gunsten der Landwirtschaft her, wie Erntebergungs-
kredite, Saatgutkredite, Gradserkredite, oder
aus den allgemeinen Krediten, die die Rentenbank Uber
die Reichsbank fir die Wirtschaft zur Verfugung gestellt
hatte. Diese Gelder sind, soweit die Kreditgenossen-
schaften als Weitergabestelle in Frage kamen, zum Uber-
wiegenden Teil durch die PreuBische Zentral-
genossenschaftskasse gegeben worden. Der
Gesamtbetrag der so der Landwirtschaft zugefuhrten
Gelder dirfte sich auf rund 800 Millionen belaufen,
Betrage, die durch rund 22000 Ilandliche Kredit-
genossenschaften den Mitgliedern der Genossenschaften
zugeflossen sind. Der Uberwiegende Teil dieser Gelder
dirfte dabei dem sogenannten l&ndlichen Mittelstand
zu gute gekommen sein.

Diese Uber die PreuRenkasse dem landlichen Mittel-
stand zugeflossenen Betrdge werden nun noch ver-
mehrt um diejenigen Summen, die auch seitens der
mehr stddtischen Kreditgenossenschaften
Schulze-Delitzscher Richtung der Landwirtschaft
zuganglich gemacht worden sind.

Zu den seitens der Kreditgenossenschaft von dritter
Seite herrihrenden Bankgeldern fur die Kreditgewé&hrung
an die Landwirtschaft kommen ferner hinzu diejenigen
Betrdge, die die Genossenschaften aus ihrem eigenen
Vermdgen bzw. aus den von ihnen vereinnahmten Spar-
einlagen fur Kreditzwecke an den landlichen Mittelstand
benutzt haben. Statistisches Material Uber die Hohe
dieser Betrdge liegt zur Zeit noch nicht vor. Wenn
diese auch zweifellos weit hinter den Betrdagen Zurick-
bleiben mdgen, die in Friedenszeiten sich bei den land-
lichen Genossenschaften ansammelten und zur Weitergabe
an die Mitglieder dienten, — sie beliefen sich 1914 auf
rund 2,5 Milliarden Mark — so durften doch auch jetzt
schon aus diesen Betrdgen noch etwa 200—300 Millionen
der Landwirtschaft zugeflossen sein.

Die Leistungen anderer Geldgeber bleiben hinter
denen der Genossenschaften ziemlich weit® zurtick. Die
Sparkassen haben nach einer Statistik die an die
kleineren Landwirte gegebenen Kredite mit 290 Millionen
beziffert. Eine Kontrolle darlber, wie diese Zahlen er-
mittelt sind, bieten die Zusammenstellungen nicht. Vor
allen Dingen fehlt es an n&aheren Angaben, wie *weit
oder wie eng der Begriff ,kleinerer Landwirt®
gefaldt ist.

Die Richtigkeit selbst dieser Zahlen der Spar-
kassen unterstellt, sind diese Leistungen sicher sogar
kleiner als die von anderen Bankorganisationen, wie
Provinzbanken und Privatbankfirmen. Nach der
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Statistik einer groBeren angesehenen Provinz-Aktienbank
entfielen von den gesamten Aullenstdnden dieser Bank
24 pCt. auf den mittleren und kleineren landwirt-
schaftlichen Grundbesitz. Diese Zahlen sind auch fir
andere Provinzbanken wund Privatbankfirmen typisch.
Die Leistungen dieser privaten Bankorganisationen dirften
insgesamt diejenigen der Sparkassen auf dem Gebiete
der Kreditversorgung des landlichen Mittelstandes
erheblich Ubersteigen.

Die Sparkassen haben wiederholt ihre prominente
Stellung als Kreditgeber auch fir den landlichen Mittel-
stand betont. Diese Behauptung dirfte kaum
zutreffend sein. Auf alle Falle wirde sich auch ohne
die Kredite der Sparkassen das Bild fur den land-
lichen Mittelstand nicht maRgebend verschieben. Ins-
gesamt ist zweifellos eine Kapitalknappheit der Land-
wirtschaft gegeben, die sich vor allem aus dem
Fortfall jeglichen Realkredits erklart,
d. h. vor allem auch aus dem Versagen der
Sparkassen auf dem Gebiete der Real-
kreditversorgung. Die vorhandenen Kredit-
organisationen genossenschaftlicher und privater Art sind
zweifellos durchaus imstande, den landlichen Mittelstand
mit den notwendigen personellen Krediten zu versorgen,
vor allen Dingen dann, wenn ein Teil der heute zu
Unrecht als Personalkredite ausgegebenen Kredite dieser
Organisationen in Realkredite umgewandelt sind. Und
hierzu sind fur den landlichen Mittelstand vor allem die
Sparkassen berufen.

Auf dem Gebiete der Kreditversorgung gehdort der
gewerbliche Mittelstand zu einer heute stark
umworbenen Gruppe. Vor allem die Sparkassen
behaupten immer wieder, dall sie die be-
rufenen und allein maRBgebenden Kredit-
institute des gewerblichen Mittelstandes
seien. Auch diese Behauptung haben sie mit einer
Statistik zu begrinden versucht. Nach dieser sollen
am 28. Februar 1925 ca. 697 Millionen an den gewerb-
lichen Mittelstand geflossen sein, und am 31. Oktober
sollen die Gesamtausleihungen an den Mittelstand (gewerb-

lichen und landlichen) 1,2 Milliarden betragen haben.
Bei dieser Statistik bleibt auch wieder die Frage unge-
klart, was denn als Mittelstand im Sinne
dieser Statistik aufzufassen ist. Was uber

die Geschafte zahlreicher Sparkassen bekannt geworden
ist, 1aRt Zweifel dariiber aufkommen und zeigt, dall die
Sparkassen den Begriff des Mittelstandsgeschéafts doch
sehr weit fassen. Bekannt ist die von Karl L. Pfeiffer
auf dem letzten Bankiertag ans Licht gezogene Aeuf3erung
in einem Aufsatz der ,Sparkasse”, ,zum Mittel-
stand gehdre auch der GroRindustrielle,
der frei werden wollte oder frei zu bleiben winschte vom
GroRRkapital und seiner Bevormundung“. Der Abgeordnete
Engberding hatkurzlich in einer Rede in Minster i. W.
sich auch mit der Kreditpolitik befat und betont, dal
die Konzentration der GroRbanken fir den deutschen
Mittelstand verhangnisvoll wdre — die Leistungen
der Dresdner Bank als maRgebendes ge-
nossenschaftliches Zentralkreditinstitut
scheinen dabei Herrn Abgeordneten Eng-
berding nicht bekannt zu sein. — Er sieht
in den Sparkassen die maf3gebenden gewerblichen Mittel-
standsinstitute und rihmt dabei vor allem die besonderen
Verhéltnisse in Munster. Wenn man aber dabei fest-
stellen mufR, dal zu den Kreditnehmern der Miinsterer
Sparkasse diegr6RBtenkaufmannischenUnter-
nehmungen gehdren einschlielich des Unternehmens
des Herrn Engberding und diese Unternehmungen Kredite
bis zu 300 000 Mark genieen, so mussen notwendiger-
weise Bedenken auftauchen beziglich des mittelstan-
dischen Charakters der Unternehmungen, als deren

mafigebende Kreditversorger sich die Sparkassen be-
zeichnen.
Aehnlich wie bei der Sparkasse in Miunster liegen

die Verhéltnisse bei zahlreichen anderen Sparkassen.

Die groRRen Verluste, welche zahlreiche Sparkassen erlitten
haben, sind auch aus dem Mittelstandsgeschéft gar nicht
erklarlich, sondern nur aus Geschaften, die
mit Unternehmungen getédtigt worden
sind, die allem anderen als dem gewerb-
lichen Mittelstand zugerechnet werden
kénnen.

Waren die Sparkassen, wie sie behaupten, reine
Mittelstandskreditinstitute und héatten sie tatsachlich, wie
ihre Statistik behauptet, ihre Kredite nahezu ausschlie3lich
dem Mittelstand zugeleitet, dann wéaren ihnen die
enormen Verluste, die bekannt geworden sind, nicht
erwachsen. Aus dem mittelstdndischen Klein-Kredit-
geschaft kénnen derartige Verluste niemals erwachsen,
wie die Erfahrungen bei den stadtischen Kreditgenossen-
schaften zeigen. Bei den Sparkassen werden daher
zweifellos dem gewerblichen Mittelstand auch Kreise
hinzugerechnet, die nach volkswirtschaftlichen Erwadgungen
diesem nicht angehdren. Dadurch bekommen die Statistiken
und die nicht nachkontrollierbaren Zahlen der Sparkassen
zum mindesten problematischen Charakter.

Eine enge Umgrenzung des Begriffs ,gewerb-
licher Mittelstand®“ wird immer recht schwierig
sein. Man wird aber davon ausgehen durfen, daR fir
die Kreditstatistik nur diejenigen Kredite als dem
Mittelstand zugeflossen bezeichnet werden kénnen, die
schon ihrer H6he nach sich in einem einem Mittelstands-
betrieb entsprechenden Rahmen halten. Erst eine
Gliederung der AuRenstdnde nach diesen Gesichtspunkten
kdnnte einen gewissen Anhalt Uber den Mittelstands-
charakter der Kredite gewdahren.

In den ,Vertraulichen Berichten*,
von den Genossenschafts - Abteilungen der Dresdner
Bank, findet sich eine Statistik Uber das Kredit-
geschaft der Genossenschaften. Aus ihr ergibt sich, daR
von den ausgeliehenen Krediten der Genossenschaften
Kredite bis 1000 M. 75pCt. aller AuBenstdnde ausmachen

bis 5000 M. 20pCt.
bis 10000 M. 3,5pCt.
tber 10000 M. 1,5pCt.

Diese Statistik zeigt, daR das Kreditgeschéft der Ge-
nossenschaften ein rein mittelstandisches ist.
Dieser Eindruck wird noch verstarkt durch die Berufs-
Statistik der Mitglieder der Genossenschaften, aus der
sich ergibt, daR von den Mitgliedern bei den stadtischen
Kreditgenossenschaften

20,88 pCt. selbstdndige Landwirte,

23.76 pCt. selbstandige Handwerker,

20.76 pCt. selbstandige Kaufleute,
andere Gewerbetreibende

herausgegeben

Héandler und

sind.

Die Behauptung der Sparkassen, dal} sie heute die
allein maRgebenden Kreditinstitute des gewerblichen
Mittelstandes sind, wird, selbst wenn man die Zahlen der
Sparkassen als richtig unterstellen wollte, kaum aufrecht
erhalten werden kdénnen. Vor dem Kriege und vor der
bankméfRigen Entwickelung der Sparkassen waren die
maligebenden Kreditinstitute des gewerblichen Mittel-
standes vor allen Dingen die stddtischen Kredit-
genossenschaften Schulze -Delitzscher
Richtung. Die Zahl dieser Genossenschaften belduft
sich heute auf rund 2200. Von diesen hatten rund 1200
Kreditgenossenschaften nicht weniger als5,4 Milliarden
Kredite im Jahre 1914 an den gewerblichen Mittel-
stand ausgeliehen. Die am Jahresschlul ausstehenden
Kredite betrugen rund 15 Milliarden. Mit den
nicht zur Statistik berichtenden Kreditgenossenschaften
wird man den Betrag auf 2—2,5 Milliarden erhdhen
durfen.

Wenn auch diese Kreditgenossenschaften nur mit
geringem eigenem Vermdgen und fremden Mitteln in das
Jahr 1924 eingetreten sind, so sind sie doch dank der
Unterstidtzung ihrer Zentralinstitute, Ge-
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nossenschafts-Abteilungen der Dresdner
BRank und PreuBische Zentralgenossen-
schaftskasse, schnell zu einem Wiederaufbau ge-

und haben ihre Stellung als malRgebende gewerb-
liche Mittelstandskreditinstitute wiedererlangt. Am 31. De-
zember 1924 beliefen sich bereits bei rund 1100 berichtenden
Kreditgenossenschaften die ausgeliehenen Kredite auf
rund 400 Millionen; bis Ende 1925 sind diese Kredite
auf Roo Millionen gestiegen. Diese Betrdge sind aber
nahezu restlos dem gewerblichen Mittelstand zugeflossen.
Orrof3e Wirtschaftsunternehmungen, wie sie die Sparkassen
>u erheblichem Umfange unter ihrer Kundschaft zéhlen,
sind bei den Genossenschaften nicht vorhanden.

In den gewerblichen Kreditgenossenschaften ist auch
heute der malgebende Teil des Handwerks und des
Kleinhandels zusammengefaRt. Die Zahl der Mitglieder
belauft sich auf rund 600 000 Personen, die, wie oben mit-
geteilt, zum Uberwiegenden Teil dem gewerblichen Mittel-
stand, Handwerk sowie Kleinhandel, angehdren. Damit
ist ein sehr erheblicher Prozentsatz des gesamten gewerb-
lichen Mittelstandes genossenschaftlich erfaf3t.

Zu diesen genossenschaftlichen Kreditinstituten des
Mittelstandes kommen dann hinzu die grolRe Zahl der
Provinzhanken und Privatbankiers, die in einem sehr
erheblichen Umfang ein gewerbliches Mittelstandskredit-
geschéft haben. Nach der Statistik der bereits von mir
ungezogenen grofRen Provinz-Aktienbank entfiel ein er-
heblicher Prozentsatz der Debitoren auf Mitglieder
des gewerblichen Mittelst'andes, und zwar
gehdren von den Debitoren

27,2 pCt. dem Einzelhandel,
126 dem Handwerkerstande
an.

Ebenso wie bei dieser Provinzbank liegen die Ver-
haltnisse bei den andern Provinzbanken und vor allem
auch bei den Privatbankiers in den kleineren Stadten,
die teilweise ein sehr maRgebendes und umfangreiches
gewerblichesMittelstandsgeschaft,vor allen
Dingen in den Kr eisen des Einze lhandel s
haben.

Wenn gegentuber diesen Zahlen nun die Sparkassen
behaupten, dall die mittelstdandischen Existenzen mit dem
Sparkassengeschéft aufs engste verknipft sind, so ent-
spricht diese Behauptung kaum den Tatsachen. Auch
ohne die Leistungen der Sparkasse wirde
der gewerbliche Mittelstand eine ge-
nigende Kreditversorgung gefunden haben.
Es mag zugegeben werden, dal3 ein Teil der friheren
mittelstdéndischen  Kundschaft der anderen Kredit-
organisationen in den Inflationsjahren zu den Sparkassen
Ubergegangen sind, mit denen ein Geschéftsverkehr seitens
der Banken privater oder genossenschaftlicher Natur
mit Ricksicht auf die Unrentabilitdit der Konten nicht
mehr moglich war. Wenn die Sparkassen diese Kunden
ohne Rucksicht auf die Rentabilitat versorgt haben, so
haben sie dieses nur machen kénnen, nicht weil sie die
»weitblickenderen und sozial-verstandigeren“ waren, wie
Sle behaupten, sondern weil sie diese Ver-
sorgung durchfuhren konnten auf Kosten
Ner Allgemeinheit. Die Unrentabilitdt und die
Pragung der Verluste der Sparkassen vollziehen sich
heute auf dem Riicken, vor allen Dingen derjenigen
R-reise, als deren Firsorger und Pfleger sich die Spar-
kassen heute gern bezeichnen. Ein Teil dieser Kundschaft
p a8 heute noch bei den Sparkassen sein, dank des

ersonalkreditgeschéfts, das diese unter Vernachlassigung
er Realkreditgeschéfts pflegen; aber auch diese Kreise
urden auch ohne die Sparkassen bei den andern Gruppen
ne genligende Kreditversorgung finden,

daR " er SeWerbliche Mittelstand ist nicht daran interessiert,
erVinH 6 ®Parkassen das Personalkreditgeschaft aufrecht
, en” w°hl aber ist der gewerbliche
i wie der landliche Mittelstand auf

hochste daran interessiert, daR die

Sparkassen wieder zu dem Realkredit
ibergehen, damit die Gelder, die ihnen, wie sie selber
behaupten, aus den Kreisen des gewerblichen Mittelstandes
zuflieBen auch wieder langfristig an diese Kreise kommen.
Es erscheint unberechtigt, wenn sie dem gewerblichen
Mittelstand, der ihnen die Gelder langfristig anver-
traut, diese Gelder kurzfristig ausleinen. Fir das
Personalkreditgeschéaft stehen dem gewerblichen Mittel-
stand geniigend bewdahrte Kreditorganisationen zur Ver-
figung. Wenn das Realkreditgeschéft der Sparkassen
wieder in Gang kommt, bedeutet das die beste Hilfe der
Sparkassen fur den gewerblichen Mittelstand, weil dann
alle die Kredite, die ihrer Natur nach langfristig sein
muRten, statt durch die Personalkreditinstitute durch
die Sparkassen gewé&hrt werden kdnnten und dadurch die
Personalkreditinstitute in noch viel stéarkerem MaRe die
Mittel frei bekédmen fur das kurzfristige Betriebsmittel-
kreditgeschéft.

Dall die Sparkassenihr Kontokorrentkredit-
geschaft selber als ein ,sparkassen-fremdes” Geschéaft
empfinden, zeigt sich am besten bei der Frage der Auf-
wertung. Die Aufwertung erfolgt nur fur die reinen
Sparguthaben bei Sparkassen, wahrend die Kontokorrent-
guthaben fur die Aufwertung ausscheiden. Bei der Er-
orterung dieser Frage betonen die Sparkassen in einer
Schrift Uber die Aufwertung der Sparkassenguthaben,
die mit herausgegeben ist durch den Referenten beim
Deutschen Sparkassen- und Giroverband, daf3 die Konto-
korrentglaubigeraus demsparkassen-fremdenKontokorrent-
kreditgeschéaft bei der Aufwertung auszuscheiden haben
und nur die reinen Sparglaubiger einen AufwertuDgs-
anspruch haben (vgl. Bankarchiv vom 1. Januar 1926,
S. 140). Die Teilung der Aufgaben zwischen den Personal-
kreditinstituten und den Sparkassen, wie es in Friedens-
zeiten war, muf3 unter allen Umstéanden gerade im Interesse
des Mittelstandes wieder erreicht werden.

Der Waldenburger Stadtbank-Prozess.

Von Dr, jur. Ernst Friedenthal, Wustegiersdorf i. Schles,

Wenn an dieser Stelle Uber einen Prozel3 berichtet
werden soll, der im Monat Dezember vier Wochen lang
das Schoffengericht in Waldenburg beschéftigt hat, so
handelt es sich nicht darum, eine Untersuchung daruber
anzustellen, ob das Urteil in allen Teilen einer Nach-
prifung stichhélt und ob die komplizierten wirtschaft-
lichen Tatbestédnde in vollem Umfange den Bestimmungen
des Strafgesetzes uber Untreue, Betrug und Urkunden-
falschung Untergeordnet werden koénnen. Nicht die
Strafbarkeit der Angeklagten interessiert hier, sondern
die Wirtschaftsvorgdnge — oder um es vorweg zu nehmen,
die unwirtschaftlichen Vorgange, die diesem Prozel3
zugrunde liegen.

. Den Kern der Anklage bilden die Geschéfte
der ,Wirtschaftsbank-Aktien-Gesellschaft Bayern" in
Minchen. Im Sommer 1923 entstand der Plan, in
Milnchen eine nationale Grof3bank zu grinden, die den
Kampf gegen das durch die GroRbanken vertretene inter-
nationale Kapital aufnehmen sollte. Zu diesem Zwecke
wandte sich der Vater dieser Idee — gegen den z. Zt.

auch ein Strafverfahren wegen Aahnlicher Vergehen
schwebt — an Bekannte, die Beziehungen zu ,promi-
nenten“ Kreisen hatten. Unter diesen ,Prominenten"

waren manche Namen von gutem Klang in Deutschland,
aber kein bedeutender Name aus Bankkreisen. Die
Banksachverstandigen bei dieser Grindung waren die in
diesem Prozel3 angeklagten Stadtbankdirektor Rihle
und Geldvermittler Puttmann.

Man mag sich zu dieser Grundung stellen, wie man
will, zunachst war sie im Juli 1923 zweifellos ernsthaft
gewollt und gedacht, aber die Inflation ri3 ihr das schon

mit



in der Grindungsversammlung erhdhte Kapital fort und so
war sie von vornherein aller Mittel entbl6t. Depot- und
Depositairecht besall sie nicht, noch weniger war sie
Devisenbank, und so hétte sie zunachst nur die Geschafte
eines Geldvermittlers machen kénnen, wenn die Leitung
in Minchen hierzu befahigt gewesen waére.

Inzwischen war das Ende der Inflation herangekom-
men, Wollte man die Grindung nicht ganz aufgeben, so
mufdte man versuchen, das Depotrecht zu erhalten; hierzu
war aber, wie zu allen anderen Bankgeschéften, wiederum
Geld notig. Die einzige Hoffnung blieb die Unterbringung
von 714 Milliarden Verwertungsaktien, die zu 50 Pf. fur
je 1000 PM begeben werden sollten. Diese konnten jedoch
nur dann an den Mann gebracht werden, wenn man etwas
Positives auswies. Das war nach der damaligen Vor-
stellung der Beteiligten ein Sachwert: ein Bankgeb&ude.
So verhandelte man zunéchst, ohne Mittel in der Hand zu
haben, mit der Vermdgensverwaltung des ehemaligen
Kronprinzen Rupprecht von Bayern ulber den Erwerb
eines Teiles des Leuchtenberg-Palais fir 114 Millionen
Goldmark. Als sich im Februar 1924 diese Verhandlungen
zerschlugen, tauchte plétzlich der Plan auf, das Gebéaude
der Hansa-Bank in Minchen fir 900000 GM zu er-
werben. Dieser Plan wurde ausgefiihrt. Die Versuche,
zu diesem Zwecke Geld aus dem Auslande zu beschaffen,
waren gescheitert. Die einzigen Stellen, durch die damals
in Deutschland Gelder zu erhalten waren, waren die
offentlichen Kassen. lhre Gelder wurden aber meistens
nur kurzfristig abgegeben, und nur an muindelsichere
Institute. Da erschien die Stadtbank Waldenburg als das
geeignete Vermittlungsinstrument. Durch Vermittlung
von Herrn PuUttmann lieh sie sich von der Sparkasse
Hannover 600 000 Bill. M, zunéchst auf zwei Monate. Mit
diesen fuhr Herr Ruhle nach Minchen mit der Er-
laubnis, sie gegen Sicherungshypothek der Wirtschafts-
bank zur Verfigung zu stellen. So erhielt die Wirtschafts-
bank die zur Anzahlung erforderlichen 500000 GM und
ein gewisses Betriebskapital, die Stadtbank Waldenburg
aber keine Sicherungshypothek. Denn nach den Vor-
schriften des 8§ 207 des HGB. war fir den Erwerb dieses
Grundstiicks die Genehmigung der Generalversammlung
der Wirtschaftsbank erforderlich. In Ermangelung einer
Sicherungshypothek wurden als Deckung zwei Blanko-
wechsel gegeben, die von einer Reihe von angeblich ver-
mdgenden Aufsichtsratsmitgliedern giriert wurden. Keiner
der Beteiligten machte sich ernsthafte Gedanken darlber,
da man kurzfristiges Geld nicht in einein Grundstick
investieren koénne; denn jeder glaubte an die Ver-
sprechungen des anderen, der eine an die Unterbringung
der Verwertungsaktien, der andere daran, daR bei Fallig-
keit dieses Geldes auf ahnliche Weise wie das alte neues
beschafft werden kénnte.
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Um den Restbetrag und weitere Kapitalien zu be-
schaffen, lieh sich die Stadtbank einige Tage spéater von
der Hamburger Sparkasse von 1827 ebenfalls 600 000 Bill.
Mark auf einen Monat. Da an eine Rickzahlungsmdglich-
keit durch die Wirtschaftsbank bei Félligkeit dieses Be-
trages nicht zu denken war, lieh sie sich von derselben
Stelle einen weiteren Betrag von 1000 000 Bill, M, d. h.
sie prolongierte die ersten 600000 Bill, M und erhielt
noch weitere 400 000 Bill. M hinzu. So erschien zunéchst
der Kauf des Hansa-Bank-Gebaudes fur die Wirtschafts-
bank finanziert. Aber nicht lange konnten diese Leih-
gelder prolongiert oder durch andere Leihgelder ersetzt

werden, zumal die einschneidenden MaRnahmen der
Reichsbank auch die Geldgeber zwangen, ihre Mittel
zuruckzuziehen. Im Mai fing es zu kriseln an.

Mahnungen von den verschiedenen Sparkassen jagten ein-
ander, im Juni beantragte die Hamburger Sparkasse einen
Zahlungsbefehl Gber 670 000 Bill. M gegen die Stadtbank.
Bis jetzt hatte die Generalversammlung der Wirtschafts-
bank noch nicht stattgefunden. In dieser mufte deshalb
versucht werden, den Kauf wieder riickgdngig =zu
machen, um so wenigstens einen Teil der Gelder fir die
Stadtbank zu retten. Dies gelang, und die Wirtschafts-
bank ist niemals Eigentimerin des Bankgeb&audes
geworden.

Aber auch das andere Ziel, das Depot- und Depositai-
recht durch Erwerb eines Bankmantels zu erlangen, mii3-
lang. Zwar hatte Herr PiUttmann unter Beteiligung
des Herrn Rihle und einer Reihe von anderen die
Aktienmehrheit des Elsflether Bankvereins im Lande
Oldenburg erworben und der Wirtschaftsbank zum Kauf
angeboten. Der Plan war, den Elsflether Bankverein in
eine ,Nationalbank Bayern“ umzugrinden und durch
Fusion mit der Wirtschaftsbank eine ,Wirtschafts- und
Nationalbank Bayern® mit dem Sitz in Minchen zu
schaffen. Nur nebenbei sei bemerkt, da der Gewinn bei
diesem Veraulerungsgeschaft nicht ganz unerheblich sein
sollte; denn Puttmann und seine Beteiligten hatte der
Bankmantel alles in allem 25000 GM gekostet, wahrend
die Weitergabe der Aktienmehrheit an die Wirtschafts-
bank fir 188000 GM erfolgen sollte. Auch dieser Plan
miRRlang infolge der Unmdglichkeit, die hereingenommenen
Leihgelder punktlich  zuriickzuzahlen, Nach einer
Zeitungsnotiz befindet sich die Wirtschaftsbank z. Zt. in
Liquidation.

1. Es sind nicht die einzigen Gelder, die die Stadt-

bank Waldenburg auf diese Weise hereingenommen, nicht
einmal die einzigen, die sie an die Wirtschaftsbank weiter-
gegeben hat. Der Umfang der Verpflichtungen, die sie
nach der Stabilisierung durch Hereinnahme von Leih-
geldern offentlicher Kassen eingegangen ist, zeigen am
besten folgende Uebersichten:

I, Hereing-enommene Gelder.

Nr. HDe?:ijnmnar?r?]re Betrag (mZ(;r;Sast?iz:zh) Dauer Hereingenommen von Bemerkungen
1 2. 2. 24 600000,- Bill. M 3IVA™ND 2 Monate Sparkasse Hannover
2 12. 2. 24 600000,- Bill. M i'/o 1 Monat Hamburger Sparkasse von 1827
3 6. 3. 24 1000000,- Bill. M 434°/6 1 do. 600000,- Bill. M Prolon-
gation zu 2.
4. 21. 3. 24 300000,- RM 33s °/o 1 do.
5. 25. 3. 24 50000,- RM 1 Sparkasse in Bremen
6. 2. 4. 24 600000,- RM °lo 1 Sparkasse Hannover Prolongation zu 1
7. 2. 4. 24 50000,— RM 31/4°/o 1 Sparkasse in Bremen Davon wurden Zinsen
fruherer Kredite gezahlt
8 2. 4. 24 30000,- GM . 331,21, 3 Monate Bezirkssparkasse Rosenheim Prolongation abgelehnt
(+ 1°/0Provis.) (Oberbayern)
9 5. 4. 24 600000,- RM 5°/0 1 Monat Sparkasse Hamburg Teilproléngation zu 3.
(+ VWo Prov.)
10. 5. 4. 24 100000,- RM 3°/o 2 Monate Stadt. Sparkasse Beuthen
(+1V 2% Prov.)
11. 16. 4. 24 100000,- RM 4°/o 1 Monat Stadt. Sparkasse Stettin
(+ I°/o Provis.)
12. 25. 4. 24 50000,- RM 44/a °lo 1 Sparkasse in Bremen Prolongation zu 5.
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[I. Ausgeliehene Gelder.

Lfd.

Stammt aus d.

Nr. Datum Betrag Zinssatz Dauer Rerausgegeben an Kreditvon NI, Verdienst der Stadtbank
1 1. 2. 24 600 000,— Bill. M 4°/0 1Monat Wirtschaftsbank Bayern 1. 14 %
g- 12. 2. 24 §00000,- Bill. M 9U°0 1 do. 2 Vi%
4 &3 24 1000000,- Bill. M 574°/0 1 i do. 3. Vz %
: 7- 3. 24 400000,- Bill. M g°/o 1 Industrielle Bankgesellschaft 3. y* %
(% °/Oweitergegebene Provision)
5 21.3.24 300000,- RM R/4°/o0 1 » do. 4, V% N
(3U°/o weitergegebene Provision)
6 26.3 24 50000, RM 4% 1 Wirtschaftsbank Bayern . 3s°/0
7. 2. 4. 24 600000,- RM 53s°/0 1 do. 6. V2°/lo
8. 7. 4. 24 100000,- RM 112% 1 Industrielle Bankgesellschaft 10. 34°/o

iVi % weitergegebene Provision

Die ubrigen Betrdge der Liste der hereingenommenen Gelder wurden zu Abdeclsun {»en und Zinszahlungen verwandt.

M. Diese Aufstellung zeigt zunédchst, daR die Geld- IV.

geber immer oOffentliche Spar- oder Giro-Kassen waren,
eine Tatsache, die fur die damalige Zeit symptomatisch
war' Aber daraus ergibt sich hinsichtlich der Sparkassen
auch weiterhin, dal der gro3te Teil dieser Betrdge nicht
bpargelder waren, sondern reine Leihgelder, die von den
Sparkassen zum Teil ad hoc, um sie an die Stadtbank
Waldenburg weiterzugeben, Uberhaupt erst ihrerseits
hereingenommen waren. Es war nicht Aufgabe dieses
Prozesses, im einzelnen jeder Geldquelle nachzugehen,
aber mittelbar wurde bei einer Reihe von Geldern fest-
gestellt, dal? die Sparkasse, die sie an Waldenburg weiter-
gab, ihrerseits schon das Geld nicht unmittelbar vom
Geldgeber, sondern durch ein oder zwei, auch mehr
Durchlaufstellen hatte. Bei dem grofiten Kredit konnte
ermittelt werden, dald er zuletzt aus der Geldquelle des
Jacob-Michael-Konzerns stammte.

Nur bei den Sparkassen von Rosenhain (Bayern),
Beuthen (O.-S.) und Stettin durfte es sich um eigene
Gelder dieser Kassen gehandelt haben. Dies war fir die
Angeklagten besonders unginstig, da hier das Gericht
neben dem Tatbestand der Untreue auch den des Be-
truges und der Urkundenfélschung zu erblicken glaubte.
Diese Sparkassen wollten namlich ihr Geld nur gegen
Sparkassenbuch  der Sparkasse Waldenburg geben,
wéahrend die anderen sich meistens mit einer Quittung des
Magistrats begniigten. So wurde die in der Inflationszeit
angeblich ofters gebrauchte Praxis weiter fortgesetzt,
Uber diese Betrdge, die nicht in die Verwaltung der Spar-
kasse kamen und auch nicht in dem Sparkassenausweis
erschienen, Sparkassenbiicher auszustellen, die von
Beamten der mit der Sparkasse verschwisterten Stadtbank
gezeichnet wurden; ein sehr komplizierter Tatbestand und
eine schwierige Rechtsfrage, zumal hinter beiden Kassen
das Vermdgen der Stadt als Sicherung stand, wenn auch
bei der Stadtbank nicht das — kurz nach der Inflation
ziemlich wertlose — Sondervermdgen der Sparkasse.
Diese Vorgéange sollen nur charakterisieren, mit wie weit-
herzigen Begriffen gearbeitet wurde.

In ihren Symptomen waren wirtschaftlich die Ge-
schaftsplane weit gefédhrlicher, die nachher nicht zur
Durchfiihrung gelangt sind. Auf die Behauptung eines
derrn der Wirtschaftsbank, dall er einen Geldgeber von
d 000000 GM gegen Wechsel zweier sicherer Banken
inter sich habe, und dal? méglicherweise noch ein weiteres
eschaft bis zu 20 000 000 GM zustande kommen kodnnte,
vereinbarte die Stadtbank Waldenburg mit der Kom-
unalbank fir Schlesien, dalR sie beide ihre Unterschrift
fr? wellen. Sie sandten zunachst zwei Wechsel Uber
sgesarnt 3000 000 GM, die durch irgendwelches MiR3-
Aschick nicht einmal versteuert wurden, nach Minchen.
Ret denc Kommunalbank ihre Unterschrift flir weitere
wo't’r- aklehnte, stellte die Stadtbank die ihrige noch
der k-j1 17 000 000 GM zur Verfigung. Das Schicksal
Die p in ~ echsel war das damals &fter beobachtete.
Miln VJeMgeber waren nicht vorhanden. Als die

*Cc @®ner Giro-Zentrale ihr Interesse an den Wechseln
j &A ,Wurden sie durch Geldvermittler zweiter und
j  § yI® am Geldmarkt angeboten, bis der Préasident

. eutxhen Girozentrale davon erfuhr und die Be-
teiligten darauf aufmerksam machte.

Die Haftung, die die Stadtbank fur die Gelder
trug, stand in keinem Verhdltnis zu ihrem Eigenkapital
und in keinem Verhaltnis zu ihrem Verdienst, wenn man
bericksichtigt, was fir ein Risiko die Bank mit ihren
Geschéften auf sich lud. Das Eigenkapital der Stadtbank
betrug zur damaligen Zeit nach der Goldmark-Er6ffnungs-
bilanz 450 000 GM. Diese Bilanz ist von den Sach-
verstandigen im Prozel3 erheblich angezweifelt worden.
Jedenfalls scheint unzweifelhaft hervorzugehen, dall der
groRte Teil dieses Eigenkapitals, das ja fur eine Bank
kleineren Umfanges fiir die Umstellung nicht unerheblich
ist, im wesentlichen auf Gewinne aus der Herausgabe von
ungedecktem Notgeld zurtckzufiihren ist. Der Verdienst
belief sich bei der Weitergabe dieses Leihgeldes im
Durchschnitt auf H bis Vt pCt.; die HOohe dieses Satzes
bestimmte sich im wesentlichen danach, wie stark der
Geldsatz schon verteuert war, bis das Geld zur Stadtbank
gelangte, nicht etwa nach der Hohe des Risikos, mit dem
die Geschafte verbunden waren. Das Risiko wurde noch
dadurch besonders vergroRert, dal die Ausleihung an
andere Stellen zum Teil nicht sicherer war, als die Hingabe
der Gelder an die Wirtschaftsbank. Das beste von diesen
Geschéften war zweifellos der Kredit an die Industrielle
Bankgesellschaft m. b. H. zugunsten des Becker-Konzerns;
denn wenn man auch heutzutage weil3, auf welch
schwachen FufRRen er stand, so konnte vielleicht ein ge-
wisser Optimismus im Marz 1924 an die Glte dieses
Unternehmens noch glauben.

Eine eigene Note tragen die Geschafte mit der
Vereinsbank in Friedland, einer kleinen Genossenschatft.
Mit dieser hatte die Stadtbank eine lose Interessen-
gemeinschaft geschlossen, um sich gegenseitig in der
Unterbringung ihrer flissigen Mittel zu unterstitzen. In
Wirklichkeit diente sie zu sehr erheblichen Teilen dazu,
die Spekulationen beider Bankleitungen, die in groRem
Umfange auf verdeckten Konten gefiihrt wurden, zu
finanzieren. Die Bankleitung in Waldenburg hat zum
Teil, ohne die Vereinsbank zu fragen, zugunsten ihrer
Vereinsbankkonten Effekten gekauft und verkauft, und
die Vereinsbank auf den Konten der Waldenburger Bank
dementsprechend einfach belastet oder erkannt. So ge-
lang es der Bankleitung, in den schwierigsten Zeiten der
Inflation Spekulationskredite noch weit Uber den Rahmen
der sehr erheblichen Ueberziehungen auf ihren eigenen
Konten bei der Stadtbank hinaus fiir sich zu erlangen.

Es sollen hier nicht alle unglicklichen Kreditgeschéfte
erortert werden, die der Stadtbank erhebliche Verluste
beigebracht haben. Jedoch ist hervorzuheben, daf, ebenso
wie die Stadtbank die Gelder aus allen Teilen Deutsch-
lands hereingenommen, sie auch ihre Verluste in allen
Teilen Deutschlands erlitten hat. Denn in ihrem eigent-
lichen Gebiete, dem Waldenburger Industrierevier, hat sie
nur in beschranktestem Umfange der Industrie Gelder zur
Verflgung gestellt, angeblich, weil die Industrie damals so
kurzfristige Gelder zu so teuren Satzen nicht herein-
nehmen wollte. Leitende Persdnlichkeiten des Industrie-
gebietes haben in dem ProzeR3 bekundet, dal nicht un-
erhebliche Teile dieser Gelder damals von der Schle-
sischen Industrie, trotz Kurzfristigkeit und hohen Zins-
satzes, gern aufgenommen worden waren.

V. Um diese geschilderten groRen Gruppen reiht sich
eine groRere Zahl von kleinen Fallen, die das Bild als



Ganzes abrunden und das Gericht zu dem Ergebnis ge-
bracht haben, aus der Verquickung ubergro3er privater
Interessen der Bankleitung mit der Leichtfertigkeit der
Geschéaftsfuhrung das ,schuldig" zu sprechen. Aber bei
diesem ,schuldig" sind alle die Gesichtspunkte nicht zu
Uibersehen, die bei der Urteilsbegrindung als strafmildernd
fur die Angeklagten angefihrt wurden, die auch zur Ent-
lastung der Angeklagten dienten, aber das ,schuldig" nur
auf breitere Schultern legten. Denn wer war denn der
Stadtbankdirektor und der Stadtbankprokurist? Negativ
jedenfalls: keine Bankfachleute. Sie waren im Spar-
kassendienste hochgekommen und hatten sich als Spar-
kassenbeamte bewédhrt. Herr Ruhle war Sparkassen-
direktor von Waldenburg, als im Jahre 1920 die Stadt-
bank gegriindet wurde und nur dies ist der Grund, aus
dem er Leiter der Stadtbank wurde. Damit kommen wir
zu der letzten entscheidenden Frage, die dem Prozesse
grundséatzliche Bedeutung beilegt: Alle diese Geschéfte
waren zwar bedingt durch die Person der Angeklagten,
letzten Endes aber verursacht durch das
System.
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kenntnis beschickt werden, solange wird es schwer sein,
Selbstherrlichkeiten der ausfihrenden Organe zu unter-
binden. Damit besteht die stdndige Gefahr,'
dall Fahrlassigkeit und Eigennutz immer
neue Schaden fur die Vermdégen der Ge-
meinden verursachen, die letzten Endes
wieder aus den Mitteln der verarmten
Wirtschaft ersetzt werden mussen.*)

Sammeldepot.
Von Bankier Gerhard Boehme, i. Fa. Raehmel & Boellert, Berlin.

Die Ausfuhrungen des Herrn Dr. Karl Herzfeld im
2. Januarheft des Bank-Archivs Uber ,Sammeldepot und
Privatbankiers* und die von ihm geaduRerten Bedenken,
welche, wie aus einer Anmerkung ersichtlich, auch von der
Schriftleitung nicht geteilt werden, geben mir Ver-
anlassung, auf einige Momente hinzuweisen, welche viel-
leicht geeignet sind, zu einer Klarung beizutragen und den
groBen Gedanken des Sammeldepots auch kleineren Bank-

VI. Als im Jahre 1920 der Stadtverordnetenversammfirmen naherzubringen.

lung von Waldenburg die Vorlage zur Grindung einer
Stadtbank unterbreitet wurde, wurde hervorgehoben, daf3
sie zur Hebung von Handel, Gewerbe und Industrie im
Waldenburger Bezirk dienen sollte. Dieser Zweck fand
in dem Statut der Stadtbank von vornherein keinen Aus-
druck. Die Bank wurde auf eine Reihe von Geschaften,
aber nicht auf ihren Umkreis beschrénkt.

Da die Stadtbank als stadtische Veranstaltung ge-
grundet wurde, lag ihre formelle Verwaltung in Handen
einer stadtischen Deputation, dem Verwaltungsrat der
Stadtbank, unter dem Vorsitz des Magistratsdirigenten.
Ausfuihrendes Organ war der Vorstand, der aus einem
Stadtbankdirektor und einem zum Vorstandsmitglied be-
stellten Prokuristen bestand. Nach dem Wortlaut der
Satzungen konnten keine wichtigen Geschéafte ohne Ge-
nehmigung des Verwaltungsrats abgeschlossen werden,
dessen Sitzungen allerdings von dem Stadtbankdirektor
einberufen werden sollten.

Diesem zunachst ordnungsméaRigen Geschéaftsgénge
machte das sprunghafte Wachsen der Inflation ein Ende.
Es war nicht mehr mdglich, Kreditantrdge bis zu der ge-
wohnlich einmal im Monat stattfindenden Verwaltungsrat-
sitzung aufzuheben, weil sich bis dahin die Verhdltnisse
erheblich ge&dndert hatten. So wurden die geschilderten
groBen Kreditgeschéafte anscheinend erst ermdéglicht. Ob
sie allerdings bei ordnungsméRigem Geschéftsgdnge durch
den Verwaltungsrat verhindert worden wéren, erscheint
bei dem uneingeschrankten Vertrauen, das die in Frage
stehenden Personen genossen, durchaus zweifelhaft, zu-
mal der Verwaltungsrat zwar ein Abbild der politischen
Zusammensetzung der Stadtgemeinde ergab, aber die Zahl
derjenigen, die fir Bankgeschéafte und fir Transaktionen
von solchem Ausmafl die notwendigen Fachkenntnisse
hatten, nicht zu hoch gegriffen werden darf. So ist es
menschlich verstandlich, dall weder die Mitglieder des
Verwaltungsrats auf der einen Seite, noch der Vorstand
der Stadtbank und der Vorsitzende des Verwaltungsrats
auf der anderen Seite den Wunsch hatten, eine Verwal-
tungsratsitzung einzuberufen.  Tatsachlich ist es denn
gekommen, daR nicht nur wahrend der Inflation, sondern
noch 4 Monate nach Stabilisierung der Wahrung keine
Verwaltungsratsitzung stattgefunden hat, und dal3 in der
ersten Zusammenkunft im Marz 1924 bei zufélliger Ab-
wesenheit des Magistratsdirigenten von den groRen Geld-
geschéaften keine Rede war, so dal} auch die Verwaltungs-
ratmitglieder von allen Vorgadngen erst durch den oben
erwahnten Zahlungsbefehl der Hamburger Sparkasse
erfuhren.

Wenn man bedenkt, dall der Verwaltungsrat nicht
nur Aufsichtsbehorde, sondern eigentlich auch Trager der
Verwaltung sein sollte, so geben gerade diese Vorgéange,
insbesondere auch im Interesse der Wirtschaft, viel Uber
die ZweckmaRigkeit einer solchen Einrichtung zu denken.
Solange Verwaltungsgremien unserer kommunalen Kérper-
schaften nur nach der Zugehdrigkeit zu politischen
Parteien und nicht nach dem Gesichtspunkt der Fach-

Wenn sich heute noch ein gewisser Widerstand aus
Kreisen der Privatbankiers gegen das Sammeldepot
fuhlbar macht, so ist dieser nach meiner Auffassung wohl
im wesentlichen darauf zurickzufiihren, dall man, ehe
man an die praktische Durchfihrung ging, von ersten
Autoritaten prifen lassen muldte, wie weit die beabsichtigte
Form des Sammeldepots ohne weiteres im Rahmen der
bisherigen Gesetze durch fuhrbar ist, und daf? notwendiger-
weise die juristischen Ausflhrungen Uber die einschlagigen
Fragen bei der vorhandenen sehr grof3en Literatur fir den
Laien und auch den juristisch vorgebildeten Bankfach-
mann, welcher sich seit Jahren nicht ausschlieBlich auf
juristischem Gebiete betéatigt hat, eine sehr schwere Kost
werden mufte.

Far den praktischen Bankier, insbesondere fir den-
jenigen, welcher nicht in der Lage ist, sich ein fur alle
Gebiete zuverlassiges juristisches Biro zu halten, ist es
jedoch von Wert, dal von seiten der GroRbanken die
juristische Seite in erster Linie geprift worden ist und
wohl auch weiter im Auge behalten werden wird.

Wenn Herr Dr. Herzfeld von einer ,uber-
raschenden Konstruktion des Miteigentums am Sammel-
depot" spricht, welche die Herren Justizrat Dr. Schultz
und Rechtsanwalt Dr. Opitz gefunden haben sollen und
fir welche erst eine Billigung durch hdchstrichterliche
Entscheidung eingeholt werden misse, so entsteht hier-
durch eine Unklarheit in der Beurteilung der Sachlage.
Ein ,Miteigentum" kennt bereits das romische Recht. Das
Vorliegen eines Miteigentums an den im Giroeffektendepot
der Bank des Berliner Kasseniereins ,vermischten" Aktien
ist bereits in der von Herrn Justizrat Dr. Schultz und
Dr. Opitz in ihrem Gutachten vom 15. Mai 1925 ange-
fuhrten Reichsgerichtsentscheidung aus dem Jahre 1888
(RG. Bd. 21 s. 33ff.) und der sonst angefiihrten Literatur
einwandfrei festgestellt. Es handelt sich also nicht um
eine neu gefundene Konstruktion. Auch aus der Praxis
lalt sich, abgesehen vom Giroeffektendepot des Kassen-
vereins, eine beliebige Kette von Beispielen anfiihren, in
denen, insbesondere seit der Novelle des Depotgesetzes
von 1923, Sammeldepots und ein Miteigentum an den im
Sammeldepot befindlichen Stiicken nachgewiesen werden
konnen. Stellen wir uns z. B. vor, ein Provinzbankier hat
100 Kunden, welche bei ihm A.E.G.-Aktien gekauft haben;
der Provinzbankier steht in dauernder Geschéftsbeziehung
zu einer Berliner Bankierfirma; er hat die A.E.G.-Aktien
durch den Berliner Bankier gekauft und die Stiicke bei
diesem samtlich in Depot B liegen (effektiv, nicht Uber
Stiickekonto). Die Aktien sind voll bezahlt, Nummern-
verzeichnisse sind nicht verlangt worden.

*» Anm. der Red. Wie wenig freilich alle diese
Lehren bisher Beachtung gefunden haben, zeigt der aller-
juingste Fall der Stadtbank Senftenberg, wo Uuber die
Halfte aller hinausgelegten Kredite durch Au3erachtlassung
aller Grundsatze eines vorsichtigen Kaufmanns seitens des
Stadtbankkuratoriums und der Stadtbankdirektion als ver-
loren zu betrachten sind.
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Wenn auch das Stiickekonto in den Inflationsjahren
trotz der durch dieses rechtlich unglinstig gestalteten
Position des Bankkunden eine weite Verbreitung gefunden
hat, so ist das Beispiel doch aus der Praxis gegriffen und
sehr haufig vorhanden. Das Depot B des Provinzbankiers
bei den Berliner Bankiers hat praktisch dieselbe Be-
deutung wie das beabsichtigte Sammeldepot bei der Bank
des Berliner Kassenvereins, dessen Entstehung man sich
so vorstellen mu3, daf? die Linie vom Provinzbankier tUber
den Bdrsenbankier zum Kassenverein fortgesetzt wird, bei
welchem wieder die Uber die anderen Bdrsenfirmen
laufenden von der Kundschaft ausgehenden Linien zu-
sammentreffen.

Mir scheint, dal auch die Bedenken, es seien zur
Sicherung der ganzen Institution eine grolRere Zahl von
besonderen Vereinbarungen notwendig, behoben werden,
wenn man sich klarmacht, welche Vereinbarungen wohl
notig waren. In erster Linie kommt die Einverstandnis-
erklarung der Kundschaft fir den Anschlu@ an das Sam-
meldepot in Frage, ohne die naturgemaR keine Aenderung
an dem Althergebrachten vorgenommen werden kdnnte;
diese Erklarung mufl erstmalig fur bestimmte bei dem
Bankier in Verwahrung befindliche Effekten gegeben
Werden, sie kann jedoch fur die spater durch Kaufvertrag
hinzukommenden Effekten seit der Novelle von 1923 ein-
malig generell erteilt werden. Eine Unbequemlichkeit be-
steht nur hinsichtlich solcher Effekten, die spater bei dem
Bankier direkt oder durch Dritte fir das Depot des Privat-
kunden zur Einlieferung gelangen; da die friher gegebene
generelle Erklarung fur die Verwendung solcher Stiicke zu-
gunsten des Sammeldepots bei Privatkunden nicht genigt,
muR3 der Privatkunde in jedem einzelnen solchen Falle eine
besondere Erklarung entweder bei der Einlieferung oder
bei dem Avis der Einlieferung Dritter oder gegebenen-
falls auf Grund einer Anfrage der Bank erteilen, sofern
es nicht méglich wird, durch eine Gesetzesnovelle die ge-
nerelle Erklarung auch allgemein hierfur giltig zu machen.

Eine weitere Vereinbarung, an die Herr Dr. Herz-
feld wohl gedacht hat, kbnnte die Erklarung des dem
Sammeldepot bei der Bank des Berliner Kassenvereins
angeschlossenen Bankiers sein, dall er seiner Kundschaft
gegenuber volle Haftung hinsichtlich der beim Kassen-
verein ruhenden Effekten Uberndhme, d. h. eine Haftung,
welche weiter als die gesetzliche, nur die Auswahl des
Verwahrers betreffende Haftung geht. Die Uebernahme
dieser Haftung erscheint aber zweckmafig, weil hierdurch
das bisherige Verhaltnis zwischen Bankier und Kunden
gewahrt bleibt.

Eine dritte besondere Vereinbarung ist die zur vollen
Auswirkung der Vorzige des Sammeldepots notwendige
Erklarung der Bank des Berliner Kassenvereins als
Hinterlegungs- und Zahlstelle seitens der einzelnen Ge-
sellschaften hinsichtlich ihrer Aktien und evtl, ihrer an-
deren nicht verlosbaren Titel. Diese Erklarung ist zwar
nicht aus rechtlichen Grinden, wohl aber aus Grinden
der ZweckmaRigkeit notwendig, weil es sonst erforder-
lich wirde, zur Anmeldung der Aktien zwecks Vertretung
in der Generalversammlung jeweils den gréf3ten Teil der
Aktienméantel der betreffenden Gesellschaft in natura
vom Kassenverein zu einer als Hinterlegungsstelle bezeich-
nten Bank zu transportieren und bei Einlésung von Divi-
dendenscheinen ebenfalls den Umweg Uber die als Zahl-
stelle dienende Bankverbindung der Gesellschaft zu
machen. Da nach der Durchfihrung des Gedankens des
Sainmeldepots, wie von keiner Seite ernsthaft bestritten
werden kann, eine sehr erhebliche Ersparnis im gesamten
bankmaRigen Effektenverkehr erzielt werden wird, steht
zw erwarten, dal diejenigen Aktionare, deren Gesellschaft
ebenso wie sie selbst in der gedachten Weise dem Sammel-
depot angeschlossen sind, zweifellos geringere Gebuhren
Im Zusammenhang mit ihrem Aktionarinteresse werden
zu tragen haben, als diejenigen, v eiche selbst oder deren
sie interessierende Gesellschaften nicht dem Sammeldepot
beigetreten sind; denn die Mehrarbeit, welche den Banken
dureh Ein- und Auslieferung effektiver Stiucke oder
Mantel oder durch Einzug auch Kkleinster Dividenden-
betrdge mit der hiermit verbundenen Buchungs-, Kontroll-

und Transportarbeit, sowie Kassenverkehr, entsteht, muf}
sich in ihren Unkosten und daher in ihren Gebuhrenséatzen
geltend machen. Fuir den Fall, da eine Gesellschaft die
Bank des Berliner Kassenvereins nicht als Hinterlegungs-
stelle pp. erklaren will, wirde deshalb wahrscheinlich sehr
bald ein entsprechender Antrag auf schleunigsten An-
schluR an das Sammeldepot in der Generalversammlung
zu erwarten stehen.

Aus vielen Unterhaltungen, die ich in letzter Zeit im
Zusammenhang mit dem Sammeldepot wegen der Durch-
fuhrung der Hinterlegung zur Generalversammlung gehabt
habe, geht hervor, dal ein kirzlich durch die Presse be-
kanntgewordener Prozel3, welchem die Anfechtung von
Generalversammlungsbeschlissen auf Basis in einem
Stuckekonto“ ruhender Aktien zu Grunde lag, zu weit-
gehenden MiRverstandnissen gefihrt hat. Es ist nicht
haufig genug hervorzuheben, daR das Sammeldepot die
dinglichen Rechte des Kunden auf Basis des Verwahrungs-
vertrages sichert, wahrend die Einrichtung eines Stucke-
kontos eine Art Leihvertrag darstellt.

Das Sammeldepot &Rt durchaus die ordnungsmafige
Sicherung der Rechte des Aktionéars fir die Geneialver-
Sammlung zu. Bei der Ueberlegung dieser Frage muf3 man
sich allerdings von dem seitens des Herrn Dr. Opitz
etwas unglicklich gewdahlten Ausdrucke (,der Kassen-
verein teile die Aktien fur die Zwecke der Generalver-
sammlung intern wund verwandle so Miteigentum in
Sondereigentum*) freimachen. Denn es kann sich beim
Kassenverein nicht um eine ,interne Aufteilung handeln,
sondern um eine wirkliche. Fur die Praxis sind Eier
mehrere Moglichkeiten durchzudenken.  Grundsatzlich
mufl der Kassenverein, wenn er den Auftrag erhélt,
Hinterlegungsschein Uber eine bestimmte Menge Aktien
zu erteilen, diese Menge Aktien unter Aufgabe der Num-
mern an die Gesellschaft aus dem Sammeldepot heraus-
nehmen und in ein Sonderdepot des Antragstellers Uber-
tragen. Hierzu ist jedoch nicht erforderlich, da der
Kassenverein die in seinen Tresoren von den Dividenden-
bogen getrennt aufbewahrten Maéntel entsprechend der
Nummer effektiv aus dem grolRen StoRR Papier heraus-
nimmt und besonders verwahrt, denn meines Wissens ge-
nigt, dal die Herausnahme aus dem Miteigentum und
die Herstellung des Sondereigentums durch Uebertragung
einer entsprechenden Anzahl Aktien aus dem laufenden
Konto des Antragstellers auf ein Sonderdepotkonto unter
Beifigung der Nummern der Aktien erfolgt. Ich kénnte
mir auch vorstellen, daR es nicht erforderlich wird, fir
die Generalversammlung jedem einzelnen Antragsteller
ein Sonderdepotkonto dieser Art zu errichten, dafl3 es viel-
mehr genugt, wenn der Kassenverein in seinen Blchern
jeweils ein Konto (z, B. A.E.G.-Sonderdepots fiir General-
versammlung) einrichtet, auf welchem er die einzelnen
Sonderdepots mit den Nummern vermerkt. Da der
Kassenverein einen nicht unerheblichen Grundstock von
Aktien der einzelnen Gesellschaften haben wird, welcher
trotz lebhaften Verkehrs gar nicht oder nur teilweise be-
wegt wird, so wird er diesen Grundstock den fortlaufen-
den Nummern entsprechend aufbewahren und daher sehr
leicht ohne viel Schreibarbeit die Nummern der Sonder-
depotstiicke in der Aufgabe an die Gesellschaft und im
Tresor vermerken konnen. .

Der einfachste Fall liegt nun vor, wenn ein beim
Kassenverein angeschlossener Bankier seine im Sammel-
depot des Kassenvereins ruhenden, z. B. A.E.G.-Aktien
samtlich oder auch in kleinerer Menge zur Generalversamm-
lung auf seinem Namen angemeldet haben will, weil dann
der Kassenverein nur fir ihn eine Buchung und die Aus-
stellung eines Scheines mit entsprechender Aufgabe an die
Gesellschaft vorzunehmen hat.

Hat der Bankier jedoch auRer fiir sich selbst auch fur
Dritte Anmeldungen zu veranlassen, so entsteht nur noch
Schreibarbeit bei dem Bankier, wenn er selbst ebenfalls
Hinterlegungsstelle fiir die Gesellschaft ist; denn dann hat
der Kassenverein unter Fortfall seiner Meldung an die Ge-
sellschaft eine &hnliche Buchung fiir den Bankier unter
Nummernaufgabe an diesen vorzunehmen, wahrend dieser
in seinen Buchern die Aussonderung fir sich und fir die
anderen an ihn herangetretenen Antragsteller unter Aus-
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Stellung der Scheine und entsprechender Aufgabe an die
Gesellschaft vornimmt. Ist der Bankier nicht selbst Hinter-
legungsstelle, aber dem Sammeldepot des Kassenvereins
angeschlossen, so kann er den Antrag direkt an den
Kassenverein stellen, oder falls er dem Sammeldepot des
Kassenvereins (z. B. als Provinzbankier) nur indirekt an-
geschlossen ist, durch Benutzung seiner direkten (oder
wieder indirekten) Geschéftsverbindung zu dem Bankier
am Bodrsenplatze, Uber den seine Verbindung mit dem
Kassenverein geht. Ist in einem Falle der Kassenverein
nicht Hinterlegungsstelle der Gesellschaft, so bleibt die
Handhabung die gleiche wie bisher unter der umstandlichen
Bewegung und kostspieligen Arbeit mit groRen Papier-
massen.

Die als notwendig bezeichnete Nummernaufgabe an die
Gesellschaft ist durch statutarische Vorschriften vieler Ge-
sellschaften bedingt, die wohl auf eine weitverbreitete dok-
trindre Auslegung von Ausdricken im HGB. zuriuckzu-
fuhren sind. Es ist zu hoffen, dal} hierin eine Wandlung
eintreten wird, welche dann eine weitere Vereinfachung
durch Fortfall auch dieser Nummernverzeichnisse zur Folge
haben wird.

Der Zahlstellendienst wickelt sich beim Bestehen des
Sammeldepots vom Kassenverein aus rickwéarts einfach
und leicht ab.

Wenn Herr Dr. Herzfeld die Sorge &ulert, es
kénnte der Aktionar, insbesondere der kleine Sparer, An-
sto3 an einer Differenzierung von Gebuhren nehmen und
die Sonderkosten, welche bei NichtanschluR an das
Sammeldepot durch in Wirklichkeit entstehende grof3ere
manuelle Arbeit bedingt sind, als Strafgeblihr auffassen,
so glaube ich, da ihm hier eine Schwierigkeit vorschwebt,
welche nicht besteht. Wenn auch heute noch keine
Schétzung fur die Entwicklung der Gebuhrensétze abzu-
geben ist, so mul3 doch daran festgehalten werden, dal3
gerade der kleine Sparer sich gern auf den billigsten Weg
einstellt, zumal wenn der Bankier, welchem er sein Ver-
trauen schenkt, ihm mit gutem Gewissen sagt, dall der
neue Weg der billigere und rechtlich der gleich sichere ist,
wéahrend das Festhalten an der bisherigen Uebung nutzlos
mehr Arbeit und dadurch mehr Kosten und nach meiner
Auffassung auch gréRere Risiken in sich birgt.

Es wird wohl niemand bestreiten, dal ein groReres
Risiko vorhanden ist, wenn ein Kunde sein Vermdgen im
eigenen Geldschrank oder dem eisernen Schrank oder dem
mehr oder weniger gut ausgebauten Tresor seines Bankiers
aufbewahrt und damit bei jeder Disposition einen mehr-
fachen Transport der Sticke, auch kostspielige Wert-
sendungen verursacht, als wenn die Originaldokumente
seines Besitzes alle an einer Stelle, welche ganz be-
sondere Sicherungs- und Kontrolleinrichtungen hierfir hat,
vereinigt sind.

Die Sorge, dal} die Bank des Berliner Kassenvereins
mit den bei ihr fur die ihr angeschlossenen Bankfirmen im
Sammeldepot ruhenden Wertpapiere irgendeine Mani-
pulation ohne Auftrag des Berechtigten vomimmt oder
jeweils vornehmen kénnte, halte ich fir absolut abwegig;
eine Andeutung des Herrn Dr. Herzfeld, dal der
Kassenverein oder seine Verwaltung seinen Hauptkunden
die Mdglichkeit geben kdnnte, Uber ihnen nicht gehdérende
Stiicke zu verfigen oder sonst irgendwie sich zum
Schaden der Ubrigen einen Nutzen zu verschaffen, bedeutet,
die Mdglichkeit eines Vertrauensbruches oder gesetzwidri-
ger Handlungen ins Auge fassen. Ein solcher Vorwurf
kann nur derjenige erheben, welcher die Geschichte der
Bank des Berliner Kassenvereins nicht kennt und nicht
Gelegenheit gehabt hat, in die Organisation und den beim
Kassenverein herrschenden Geist Einblick zu nehmen,
welche im Zusammenhang mit den mustergiltigen Kontroll-
einrichtungen in den Dezennien des Bestehens der Bank
und gerade auch des bei ihr eingerichteten Giroeffekten-
Depots noch nie Anlal3 gegeben hat, jemandem eine solche
Vermutung nahezulegen. Insbesondere wer, wie wir
Berliner Bankfirmen, die erstaunlich gute Arbeit und das
in Anbetracht der ungeheuren Abwicklungsaufgaben als
sehr glatt zu bezeichnende Funktionieren dieser Ein-
richtung Berliner Banken wéhrend des Inflationsgeschéftes

beobachten konnte, wird einem solchen Vorwurf ohne Ver-
standnis gegenlberstehen. Ich glaube, dal} kein Berliner
Bankier irgendwelche Bedenken gehabt hat, gegenuber
seiner Kundschaft die oben angefiihrte Haftung fur den
Kassenverein zu tUbernehmen.

Der Einfachheit halber ist in diesen Ausfiihrungen
nur der Berliner Platz und die Bank des Berliner Kassen-
vereins bericksichtigt worden. Soweit bereits &hnliche
Einrichtungen an anderen Bérsenplatzen vorhanden sind,
kénnen ohne Schwierigkeit entsprechende Funktionen auf
diese Einrichtungen Ubertragen werden. Es ergibt sich
dann von selbst der weitere Schritt, daR die Sammel-
depotstellen der einzelnen Bdrsenplatze mit einer Zentral-
stelle, am besten der Berliner Stelle, in direkten sogen.
»interurbanen“ Clearingverkehr eintreten.

Die Kostenersparnis fir die Bankfirmen kann nur in
ganz kleinen Firmen mit sehr geringem Effektenumschlag
ohne Auswirkung bleiben.

Bankwissenschaft und Universitaten.
Von Dr. Arwed Koch, Jena,

Heute v or 5 Jahren wurde an dieser Stelle von mir
die Eingliederung der Bankwissenschaft in den Lehrplan
der Universitaten angeregt und dieser Gedanke nicht
allein in den Kreisen der Bankpolitiker lebhaft begrifit,
sondern auch seitens der Hochschulen zwar zuriickhaltend
aber nicht ablehnend aufgenommen. Damals gerade
waren infolge der finanziellen Note der Universitaten die
,Gesellschaften der Freunde“ entstanden oder noch im
Entstehen begriffen, und die akademischen Lehrkreise
glaubten den Interessen ihrer Institute nicht besser dienen
zu konnen, als wenn sie ihre wissenschaftlichen In-
teressen mit denjenigen der Kaufmannschaft verbanden
und diese dadurch veranlafRten, die zur Durchhaltung des
akademischen Lehrbetriebs erforderlichen Mittel zur
Verfigung zu stellen. Die Universitdten waren also zu
Konzessionen sowohl hinsichtlich des zu Lehrenden wie
der Lehrer bereit.

Wenn wir uns nun heute nach 5 Jahren das Re-
sultat der damals einsetzenden Bewegung vor Augen
fiuhren, so miussen wir feststellen, daf3 es nicht allein be-
treffs der Aufnahme der Bankwissenschaft in den Lehr-
plan der Universitaten und in Bezug auf die Lehrtatig-
keit berufener Bankpraktiker bei Versprechungen und
vereinzelten von vornherein aussichtslosen Versuchen ge-
blieben ist, sondern daR die MalRnhahmen der Universi-
taten gerade das Gegenteil desjenigen darstellen, was
seinerzeit von der Praxis erstrebt wurde. Den Wiinschen,
Praktiker als Hochschullehrer verwandt zu wissen, be-
gegnete man damit, dal man einige Herren in leitenden
kaufmannischen Stellungen um Vortrdge uber ihre Be-
triebe bat, also keineswegs um eingehende wissenschaft-
liche Vorlesungen, die oftmals &uf3erlich noch dadurch
deklassiert wurden, daf sie nicht im Rahmen der Hoch-
schule sondern der Volkshochschule stattfanden. Fir
die Wiederholung derartiger Vortrdge bestand selbstver-
standlich bei den Praktikern keine Neigung. Die Bank-
wissenschaft selbst verbannte man in das Gebiet der Be-
triebswirtschaftslehre und beschrénkte sie hier — abge-
sehen von einer rheinischen Universitat — auf einige in
die Abendstunden verlegte ein- oder zweistindige
Kollegs Uber Bankbetriebslehre, Technik der Borsen-
geschafte und bankwirtschaftliches Rechnen. Dieser voll-
kommen unbefriedigende Zustand wurde in seiner Unzu-
langlichkeit auRerdem noch dadurch erhdht, dalR mit der
Abhaltung dieser Kurse nicht Herren beauftragt wurden,
welche selbst im Bankberuf stehen, — allerdings macht
auch hier die rheinische Universitat eine Ausnahme —,
sondern daf? auch diese Vorlesungen uber rein bank-
technische Fragen Theoretikern obliegen, welche die
Bankpraxis Uberhaupt nicht oder doch nur ganz vortber-
gehend jedenfalls niemals in verantwortlicher Stellung
kennen gelernt haben, und denen infolgedessen auch
weder die Kenntnisse noch die Erfahrungen zur Ver-
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fugung stehen, eine Materie zu lehren, die sie praktisch
nicht beherrschen. Die Forderungen der Praxis hinsicht-
lich der Bankwissenschaft waren also sowohl in
materieller wie ganz besonders in personaler Beziehung
an dem Widerstand der Universitidten gescheitert, und es
darf deshalb nicht Wunder nehmen, wenn sich die Kreise,
welche seinerzeit fir ein enges Zusammenarbeiten von
Hochschule und Kaufmannstand eintraten und mit ihren
Mitteln zur Unterstitzung der Hochschulen nicht gekargt
hatten, nunmehr enttauscht von den Gesellschatten der
Freunde und damit den Universitaten zuriickziehen.

Demgegenuber mul3 hier nochmals festgestellt werden,
was unter Bankwissenschaft zu verstehen ist, und we c e
Disziplinen sie umfaRt. Die Bankwissenschaft beiu
einmal auf der Rechtswissenschaft als ihrem starksten
Pfeiler und zum andern auf der Wirtschaftswissenschaft,
welcher sowohl die Volkswirtschaftslehre, die riva
Wirtschafts- und Betriebswirtschaftslehre wie die rmanz-
wissenschaft  unterstehen. Vorlesungen  Uber die
T echnik der Bank- und Borsengeschafte gehéren dem-
nach zweifellos zur Bankwissenschaft, aber sie stelien
nur einen kleinen und ich mdéchte sagen den unwichtigsten
Teil der Bankwissenschaft dar, weil gerade die lechmk
des Bankbetriebs besser in der Praxis als m der J.heone
erlernt werden kann, und weil die Technik weniger ein
allgemeines Interesse, als vielmehr ein ganz spezielles
Interesse beansprucht. Wesentlich wichtiger aber als die
Bankwirtschaftslehre ist fur das Studium der juristische
Teil der Bankwissenschaft. Seine Aufgabe ist es, dem
Studierenden die praktische Auswirkung der gesetzlichen
Bestimmungen auf die groRen Gebiete des Bankgeschéfts
in erster Linie also auf das Kontokorrent-, Kredit- und
Effektengeschéaft vor Augen =zu fuhren und die Mafl-
nahmen klar zu legen, welche erforderlich sind, um die
einzelnen bankgeschéaftlichen Transaktionen in yeberem-
stimmung mit den Vorschriften des in- und auslandischeii
Rechts und im Interesse sowohl der Bank wie de
Kunden zur Durchfihrung zu bringen. Bankwissenschatt
in diesem Sinne wird aber bisher weder auf den Uni-
versitditen noch auf den Handelshochschulen gelehrt.
Rein bankjuristische Vorlesungen fehlen noch voll-
kommen und die banktechnischen beschranken sich aul
einige wenige Gebiete der Bankpraxis.

Es ist weiter winschenswert, daR man nicht allein
bei der Aufnahme der Bankwissenschaft in den Lehrplan
der Universitdten Uberhaupt Halt macht, sondern dal3 an
unseren Universitaten und Handelshochschulen bank-
wissenschaftliche Seminare oder Institute ins Leben ge-
rufen werden, ahnlich demjenigen, welches bereits an der
Hochschule fiir Welthandel in Wien besteht. Dieses
Institut verfehlt jedoch insofern seinen Zweck, als es sich
gleichfalls ganz auf banktechnische Vorlesungen be-
schrankt, die bankjuristischen also vollkommen auller
acht laRt und infolgedessen eine bankwissenschaftliche
Durchbildung der Studierenden nicht erzielen kann be-
zeichnenderweise spricht die Hochschule fiir We
selbst von ihrem banktechnischen und nicht von
bankwissenschaftlichen Institut.

Es mu3 nochmals mit allem Nachdruck die Forderung
erhoben werden, dal3 die Vorlesungen uber Bankwissen-
schaft, ganz gleich, ob es sich um banktechnische oder
um bankjuristische handelt, Bankpraktikern u er lagen
werden, und daf} diese mit den Vorlesungen nicht nur e-
auftragt oder betraut werden, sondern dall sie eine den
Professoren und Privatdozenten gleichgeartete Stellung
einnehmen, dal} sie also nicht nur als zugelassene, an-
scheinend zweitklassige Lehrkrafte gelten, sondern dald
auch mit ihnen ein festes Vertragsverhaltnis begriindet
wird, kraft dessen sie die Mdglichkeit haben, in die
Stellungen ordentlicher Professoren aufzuriicken. Sowohl
das preuBische Kultusministerium wie die Universitaten
selbst haben sich bisher wegen der Zulassung von
Praktikern zu den Lehrstiihlen der Universitaten Vor-
kommen ablehnend verhalten und gefordert, daR die
Praktiker ihren Beruf aufgeben, ehe sie sich habilitieren
oder Aussicht haben, einen Lehrstuhl zu erhalten, und
zwar mit der Begrindung, dal} einmal die sachliche Neu-

ihrem

tralitdt eines Dozenten durch seine praktische Berufs-
tatigkeit nicht einwandfrei gewdahrleistet werde und zuni
andern, dald sich ein streng wissenschaftliches Arbeiten in
Verbindung mit einem praktischen Beruf nicht ermég-
lichen lasse. Ich darf mich zum Beweise der voll-
kommenen Verfehltheit dieser Ansicht auf das Vorwort
in meiner Arbeit ,Kredit im Recht* beziehen und den-
jenigen, welche obige Ansicht vertreten, zurufen: Ver-
bietet Euern Chirurgen das Messer, verbietet Euern
Studenten den Besuch der Anatomien und Operationsséle,
wenn es Euch mit dieser Behauptung ernst ist! Nicht
zum Schaden der bankwissenschaftlichen Lehrtatigkeit
wird der dozierende Bankpraktiker seinen Bankberuf aus-
Uiben, sondern ohne praktisc he Berufs tatig-
keit ist er Uberhaupt nicht in der Lage,

moderne Bankwissenschaft zu treiben
und zu lehren. Gibt er seinen Bankberuf auf, so
wird er in Kkirzester Zeit der sich standig foic

entwickelnden Praxis entfremdet sein, und seine Vor-
lesungen haben dann bestenfalls noch einen historischen
und theoretischen Wert, seine Horer aber werden bei
Eintritt in das praktische Leben mit Staunen feststellen,
wie dies leider jetzt schon haufig der Fall ist, dal3 die
Praxis von dem auf der Hochschule gelernten ganz ent-
schieden abweicht.

Weiter ist aber zu bedenken, daR es heute ohne er-
hebliches Privatvermégen Uberhaupt nicht mdéglich ist,
sich an einer Hochschule zu habilitieren, denn die Ein-
nahmen eines Privatdozenten aus seinem akademischen
Lehrberuf sind derartig kimmerliche, dal3 er sich selbst
geschweige denn eine Familie davon nicht erndhren kann.
Die Folge hiervon ist wieder, daf3 sich entweder nur sehr
beglterte junge Leute der akademischen Lehrtatigkeit
zuwenden konnen, daR dieser also viele Elemente fern
bleiben mussen, die auf Grund ihrer Fahigkeiten in erster
Linie hierzu berufen waren, worunter die Wissenschaft
ganz zweifellos stark leidet, oder da® manche erst dann
zu den Universitaten freiwillig oder durch Berufung uber-
treten, nachdem sie sich anderwdrts in jahrelanger latiO-
keit eine feste pekunidre Grundlage geschaffen haben,
d. h. gewdhnlich in einem Alter, in 4em die besten
Schaffensjahre weit hinter ihnen liegen.

Den Einwand endlich, daf3 sich unter den Vertretern
des Kaufmannsstandes keine fir den Lehrbetrieb ge-
eigneten Persdnlichkeiten fanden, werden die Universi-
taten heute nicht mehr aufrechterhalten koénnen, nach-
dem sie in den letzten Jahren Industrielle und Kaufleute
fur deren wissenschaftliche Leistungen zu Dutzenden zu
Ehrendoktoren promoviert haben. Wenn sich nur'der
zehnte Teil dieser Herren zum Lehrberuf, der ja schliel3-
lieh keine Uberirdische Gabe ist, eignet und bereit er-
klart, so ist jeder Mangel reichlich behoben. Hiervon
aber abgesehen finden sich gerade unter den Bank-
leitern und in den Reihen der Banksyndici_ sehr viele
Bankwissenschaftler, welche auf Grund ihres jahrelangen
juristischen Studiums und ihrer praktischen Erfahrungen
in jeder Weise berufen sind, eine akademische Lehrtéatig-
keit auszuliben, und die sich wohl auch zur Uebernahme
von Vorlesungen gern bereit finden wirden, sofern man
ihnen geeignete Vorschlage unterbreitet. Selbst wenn
die Kurse dieser Herren, zu welcher Annahme jedoch
nicht das geringste Recht besteht, im Hinblick auf die
Technik des Vortrags hinter denjenigen der rheoretiker
zurlckblieben, so sind sie diesen doch inhaltlich zweifel-
los weit Uberlegen, da die Bankpraktiker eben den Bank-
betrieb nicht nur aus Lehrbichern und das Bdrsen-
geschaft nicht allein von der Galerie aus kennen gelernt

habeDiese klaren und sachlich nicht zu widerlegenden
Grunde mussen m. E. diejenigen Stellen, welche fur die
Erhaltung und Foérderung der Wissenschaft also auch
der Bankwissenschaft - und fur die Ausbildung unserer
akademischen Jugend verantwortlich sind, veranlassen,
der Bankwissenschaft unter gleichzeitiger Heranziehung
von Bankpraktikern zur Lehrtatigkeit den Platz an den
Hochschulen einzurdumen, den sie heute voll und ganz
beanspruchen kann.



Gerichtliche Entscheidungen.

|. Burgerliches Recht.
Zu 8§ 79 AuiwGes.

Ein zum Schadenersatz verpflichtendes
Verschulden fallt einer Bank nicht zur Last,
wenn sie noch im Sommer 1923 Pfandbriefe
aus dem Depot eines Kunden zur Einldsung
brachte, ohne <einen Vorbehalt geltend zu
machen.

Urt. d. RG, v. 5. 12, 1925 — |. 79/25 T.1).

Tatbestand.

Die Parteien stehen miteinander in Geschéaftsverbindung.
Der Klager hatte der Beklagten gemaR ihren ,Allgemeinen Ge-
schaftsbedingungen"” Wertpapiere in Verwahrung gegeben,
darunter schlesische Pfandbriefe zum Nennwerte von 76 000 M.
Diese wurden im Dezember 1922 ausgelost. Die Beklagte Ioste
die Pfandbriefe am 1. Juli 1923 ein, ohne vorher dem Klager
von der Auslosung und ihrer Einlésungsabsicht Kenntnis ge-
geben zu haben. Erst durch 2 Schreiben vom 2. Juli 1923,
zugegangen dem Klager am 13. und 28. desselben Monats,
teilte sie ihm mit, daB die Einlésung erfolgt und ihm der Gegen-
wert in Hohe des Nennbetrags gutgeschrieben sei. Da dieser
Betrag infolge des Verfalls der deutschen Wahrung nur noch
einem Gegenwert von 2 Goldmark entsprach, hat der Klager
sich mit der Einlésung der Pfandbriefe nicht einverstanden
erklart. Der Beklagten hat er zum Vorwurf gemacht, daR sie
die Einlésung der Pfandbriefe vorgenommen habe, ohne vorher
seine Zustimmung einzuholen und ohne ihm die Geltend-
machung weiterer Anspriiche vorzubehalten. Er hat deshalb
auf Beschaffung gleichartiger Pfandbriefe gleichen Nennbetrags,
hilfsweise auf Schadensersatzleistung oder Feststellung der
Schadensersatzpflicht Klage erhoben. Die Beklagte hat jedes
Verschulden bestritten und um Abweisung der Klage gebeten.

Durch Urteil vom 30. Mai 1924 hat die 9. Zivilkammer
des Landgerichts in Breslau die Klage abgewiesen. Auf die
Berufung des Klagers hat aber der 2. Zivilsenat des Ober-
landesgerichts in Breslau durch Urteil vom 18. Dezember 1924
die Beklagte zur Lieferung von 12000 M. vierprozentigen,
10 000 M. dreieinhalbprozentigen und 54 000 M. dreiprozentigen
schlesischen landschaftlichen Pfandbriefen verurteilt und ihr
die Kosten des Rechtsstreits auferlegt.

Dies Urteil hat die Beklagte mit der Revision angefochten
und beantragt, es aufzuheben und nach dem von ihr in der Be-
rufungsinstanz gestellten Antrage zu erkennen, d. h. die Be-
rufung gegen das landgerichtliche Urteil zurickzuweisen, Der
Klager hat beantragt, die Revision zurickzuweisen.

Entscheidungsgrinde.

Der Revision muf} stattgegeben werden.

Nach Nr. 10 ihrer Allgemeinen Geschaftsbedingungen be-
sorgt die Beklagte auch ohne besondere Aufforderung des
Kontoinhabers die Verwaltung des Wertpapierdepots, insbe-
sondere die Trennung der Zins- und Gewinnanteilscheine, den
Einzug oder die Verwertung der verlosten oder zur Riuck-
zahlung gekiindigten Sticke, die Erneuerung der Bogen und die
Verlosungsiiberwachung. Auf Grund dieser zum Vertrags-
inhalt gewordenen Bestimmung hat die Beklagte die Einldsung
der ihr vom KIlager zur Verwahrung und Verwaltung uber-
gebenen Pfandbriefe vorgenommen.

Das Berufungsgericht ist aber zu dem Ergebnis gelangt,
dall die Beklagte bei der Einlésung der Pfandbriefe die im
Verkehr erforderliche Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns
auBler acht gelassen und dadurch fahrlassigerweise dem Klager
Schaden zugefiigt habe. Wenn die Frage der Aufwertung
damals auch noch nicht geklart gewesen sei, so sei sie doch,
insbesondere bezuglich der Hypotheken, in Zeitungen und Zeit-
schriften vielfach erdrtert worden. Jeder sorgsame Kaufmann
habe damit rechnen missen, daR das Verlangen nach Auf-
wertung der Hypotheken sich als der Billigkeit und Gerechtig-
keit entsprechend durchsetzen werde. DemgemaR hatten zu
jener Zeit nur sehr wenige Glaubiger gegen Zahlung des
Nennbetrags ihrer Hypothek die Ldschung vorbehaltlos be-
willigt. Der Aufwertung von Hypotheken héatte selbst-
verstandlich auch eine Aufwertung der auf Hypotheken ge-
grindeten Pfandbriefe nachfolgen missen, Unter diesen Um-
stdnden habe die Beklagte die Pfandbriefe nicht zur Einldsung
bringen durfen, ohne sich der Zustimmung des Klagers zu ver-
sichern und ohne sich die Rechte auf Aufwertung vorzu-
behalten. Moge die Beklagte nach ihren Geschaftsbedingungen

i) Mit dieser Entscheidung des RG. wird das Urteil des
OLG. Breslau v. 18. 12. 1924 aufgehoben, das v. Karger im
BA. XXIV S. 197 besprochen hat.
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auch zur Benachrichtigung des Klagers unter gewdhnlichen
Verhéltnissen nicht verpflichtet gewesen sein, so héatte unter
den besonderen Umstanden des Falls, namentlich bei der fast
volligen Entwertung des Nennbetrags, die Pflicht zur ordnungs-
maRigen Geschaftsfihrung die Beklagte bestimmen missen,
zunachst eine ausdrickliche Einwilligung des Klagers ein-
zuholen.

Diese Ausfiihrungen werden von der Revision bekampft,
die vor allem darzulegen sucht, dall die Beklagte nicht fahr-

lassig gehandelt habe. Ob wirklich in dieser Hinsicht das
Berufungsurteil vom Standpunkte der damaligen Gesetz-
gebung zu beanstanden wéare, kann dahingestellt bleiben.

Denn nach ErlaB des Berufungsurteils ist die streitige Frage
durch die Gesetzgebung zugunsten der Beklagten entschieden
worden. Nach § 79 AufwGes. fallt dem Verwalter eines
fremden Vermdgens ein zum Schadensersatz verpflichtendes
Verschulden nicht zur Last, wenn er im Vertrauen auf den
Stand der Gesetzgebung oder der Rechtsprechung bei der An-
nahme von Leistungen oder den sonstigen Verfigungen uber
Anspriuche, die der Aufwertung nach den Vorschriften des
Aufwertungsgesetzes unterliegen, mit einer Aufwertung nicht
gerechnet hat. Die sé&mtlichen Voraussetzungen dieser Be-
stimmung sind im vorliegenden Fall gegeben. Die eingeldsten
Pfandbriefe gehdren ihrer Art nach gemaRR § 47 AufwGes. zu
den Ansprichen, die der Aufwertung unterliegen. Als die Be-
klagte in ihrer Eigenschaft als Verwalterin der ihr nicht ge-
hérigen Pfandbriefe Uber diese durch Hingabe zur Einldsung
verfigte und dafur die den Nennwerten entsprechenden
Papiermarkbetrage annahm, stand dies Verhalten im Einklange
mit dem Stande der Gesetzgebung und der Rechtsprechung.
Sie handelte daher bei der vorbehaltlosen Einlésung der Pfand-
briefe im Vertrauen auf den Stand der Gesetzgebung und der
Rechtsprchung. DafR ihr eine bdswillige Handlungsweise nicht
zur Last fallt, folgt ohne weiteres aus den Feststellungen des
Berufungsgerichts. Denn der Beklagten wird im Vorderurteil
lediglich zum Vorwurf gemacht, daR sie der Entwicklung der
wirtschaftlichen Verhaltnisse nicht gentigend Rechnung ge-
tragen und es an der durch die Geldentwertung gebotenen be-
sonderen Sorgfalt habe fehlen lassen. Andrerseits wird vom
Vorderrichter zugegeben, daR die Frage der Aufwertung der
Pfandbriefe noch nicht geklart gewesen sei. Darin liegt zu-
gleich die Feststellung, dall Gesetzgebung und Rechtsprechung
der Auffassung der Beklagten nicht entgegenstanden. Dies
entspricht auch der eigenen Kenntnis des Revisionsgerichts.
Der Beklagten ist daher die Vergunstigung des § 79 AufwGes.
zuzubilligen, ohne dalR es noch einer ausdricklichen Erdrterung
seitens des Berufungsgerichts dariber bedarf, ob die Beklagte
bei Einldosung der Pfandbriefe im Vertrauen auf den Stand der
Gesetzgebung oder der Rechtsprechung handelte.

DaR die Vorschrift des 8 79 riuckwirkende Kraft besitzt,
kann nach der Fassung, dem Sinne und dem Zwecke der Be-
stimmung einem Zweifel nicht unterliegen. Sie ist auch, wie
far &hnlich geartete Falle in der Rechtsprechung des Reichs-
Berichts anerkannt worden ist, noch in der Revisionsinstanz zu
bericksichtigen (RGZ. Bd. 101 S. 147, 148, Bd. 107 S. 373,
Bd. 109 S. 164). Daraus folgt die Hinfalligkeit der Klage.

Die Kosten des gesamten Rechtsstreits sind gemall § 91
ZPO. dem Klager als dem unterliegenden Teil aufzuerlegen.
Die Vorschrift des 8 82 AufwGes., wonach jede Partei die ihr
entstandenen auflergerichtlichen Kosten zu tragen und die
Niederschlagung der Gerichtskosten zu erfolgen hat, wenn ein
anhangiger Rechtsstreit infolge der Bestimmungen des Auf-
wertungsgesetzes seine Erledigung findet, kann dem Klager
nicht zustatten kommen, da er bei der miundlichen Verhand-
lung vor dem Revisionsgericht seinen Anspruch trotz des Ein-
greifens des 8 79 AufwGes. aufrecht erhalten hat. Eine Er-
ledigung des Rechtsstreits liegt nicht vor, wenn der Klager,
dessen Recht im Aufwertungsgesetz geregelt ist, trotzdem
seinen abweichenden Standpunkt durch Fortfihrung des
Rechtsstreits durchzusetzen versucht (S chlegelberger-
Harmening Aufwertungsgesetz Anm. zu § 82),

Il. Scheckwesen.
1 Zu 8 1 Nr. 2 ScheckGes.
Ein Scheck, der auf zwei Bezogene lautet,
ist nichtig.
Urteil d. RG. v. 24. 11. 1925 — 1Il. 189/25 — T.
Tatbestand.

Die Kléagerin ist Inhaberin und Indossatarin zweier an den
Beklagten oder den Ueberbringer zahlbarer und von dem Be-
klagten durch Blankoindossament weiter begebener Schecks
vom 31. Januar und 8. Februar 1924 ({ber 6460 bzw.
9050,40 Rentenmark. Mit der Behauptung, daR die Schecks
nach der darauf gesetzten Erklarung der Cr.-Bank A.G. in Cr.
vom 7. bzw. 12. Februar 1924 der Bezogenen vergeblich zur
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Einldsung vorgelegt seien, hat die Klagerin gegen den Be-
klagten auf Zahlung eines Teilbetrages vori 2700 Rentenmark
nebst 6 pCt. Zinsen seit dem 12, Februar 1924 Klage erhoben.
Der Beklagte hat eingewendet, er habe die Schecks nur aus
Gefalligkeit fur die Firma Str. & Cie, in Hamburg giriert, und
die Klagerin habe dieselben von dieser Firma nur zu dem
Zwecke erhalten, die Scheckbetrage fiur sie einzuziehen,
auBerdem habe diese Firma mit der Klagerm vereinbart daR
die Schecksummen von der Firma Str. & Cie. in Raten gezahlt
und die gegen den Beklagten erhobene Klage zuruckgenommen

WUr Das Landgericht Leipzig hat zundchst durch Teilurteil vom
3. Oktober 1924 den Beklagten zur Zahlung von 2500 Renten-
mark nebst 6 pCt. Zinsen seit dem 12. Februar 1924 verurteilt
und nachdem die Klagerin den noch streitig gebliebenen Be-
trag von 200 M. nebst Zinsen hatte fallen lassen, durch SchluR3-
urteil vom 4. November 1924 der Klagerin Via, dem Beklagten
Wia der ProzeBkosten auferlegt. .

Auf die Berufung des Beklagten hat der 5. Zivilsenat des
Oberlandesgerichts in Dresden am 16. Februar 1925 die
Klagerin mit der erhobenen Klage abgewiesen wund ihr die
Kosten des Rechtsstreits zur Last gelegt.

E ntscheidungsgrinde.

Dem Rechtsmittel war der Erfolg zu versagen.

Nach der Annahme des Berufungsgerichts fehlt es an der
Voraussetzung fur den Regrelanspruch, weil die Schecks dem
Bezogenen nicht zur Zahlung vorgelegt und von ihm nicht die
Zahlung verweigert ist; nicht die Cr.-Bank, die den datierten
Vermerk ,vorgelegt und nicht bezahlt _ausgestellt habe,
sondern die Gewerbebank e. G. m. b. H. in Cr. sei die Be-
zogene; wenn sich auch an der Stelle, wo im Text die Ge-
werbebank als Bezogene bezeichnet steht, der Stempelauf-
druck — Cr.-Bank A.G. Cr. — befinde, so lasse dieser Stempel
nach der Art und Weise seiner Anbringung nicht die Deutung
zu, daB damit an die Stelle der im gedruckten Text als Be-
zogene aufgefihrten Bank — der Gewerbebank — eine andere
Bezogene — die Cr.-Bank — habe gesetzt werden sollen; viel-
mehr kdnne es sich um einen rechtlich bedeutungslosen Fnmen-
stempelaufdruck handeln, wie ihn die bei der Scheck- oder
Wechselbegebung beteiligten Firmen auf der Vorderseite der
Urkunde anzubringen pflegten. Der Aufdruck kénne auch so
verstanden werden, daB damit neben die Gewerbebank als
weitere Bezogene noch die Cr.-Bank habe gesetzt werden
sollen; in einem solchen Falle wurden die Schecks nichtig sein,
da ein Scheck nicht mehrere Bezogene enthalten dirfe. Ule
Frage, wer als Bezogener anzusehen sei, musse ausschlieBlich
aus dem Inhalte des Schecks beurteilt werden.

Die Revision macht hiergegen geltend, die Beklagte selbst
habe nicht bestritten, dalR die Cr.-Bank die Bezogene sei. Da
Veranderungen nicht zu vermuten seien, misse man entgegen
der Annahme des Berufungsgerichts davon ausgehen, daR sich
der Aufdruck schon bei der Ausstellung auf dem Scheck be-
funden habe und daB er von allen Beteiligten dahin verstanden
sei, da die Cr.-Bank die Bezogene sein sollte; dem entspreche
auch die Erfahrung, da in ahnlichen Fé&llen, z.B. hm Ver-
schmelzungen von Banken die vorhandenen Scheckbicher
durch den Aufdruck der neuen Firma Uber die bisherige ver-
wertbar erhalten zu werden pflegten; ob der Aufdruck die alte
Firma vollig Uberdecke, darauf kdnne es nicht ankommen. Da
ein Scheck nicht zwei bezogene Firmen enthalten kdnne, ohne
unglltig zu werden, und dies den Banken selbstverstéandlich
bekannt sei, konne ein solcher Aufdruck, der nur von denn
ihm bezeichneten Bank herrihren konne, keine andere Be-
deutung haben, als dall die im Drucktext angegebene, bezogene
Firma durch die in dem Aufdruck bezeichnete ersetzt werden
solle. So habe auch der Beklagte die Sache angesehen, bis er
durch das Bedenken des Landgerichts auf die Mdglichkeit hin-
gewiesen worden sei, aus der Form und der Stelle des Auf-
druckes einen Einwand abzuleiten.

Diese Revisionsangriffe gehen fehl. . '

DaR die Cr.-Bank A.G. in Cr. als Bezogene an die Stelle
der Gewerbebank e. G. m. b. H. in Cr. treten sollte, ist den vor-
gelegten Schecks selbst nicht zu entnehmen, da eine Durch-
Streichung der Worte Gewerbebank e. G. m. bixY'|~r*.  »
Kontext nicht stattgefunden hat und auch der seitliche Auf-
druck: Gewerbebank e. G. m. b. H. Cr. unverandert geblieben
Ist- Da der Scheck ein fiur den Umlauf im Publikum be-
stimmtes Zahlungsmittel ist, muB aus ihm mit zweifelloser
Sicherheit hervorgehen, wer die Zahlung aus dem bcbhccE
leisten soll. Fehlt es an diesem Erfordernisse und ist deshalb
der Scheck nichtig, so ist es bedeutungslos, in welchem omne
der Text des Schecks von den Feteiligten selbst verstanden
worden ist.

Nach dem Text der beiden Schecks ist also davon auszu-
gehen, daBl jedenfalls die Gewerbebank e. G. m. b. H. als Be-

zogene bezeichnet worden ist; diese Annahme liegt um so

naher, als die Bezogenen die Scheckbicher ihren Kunden zur
Benutzung aushéandigen und der seitliche wunverandert ge-
bliebene Aufdruck ohne weiteres darauf hinweist, daR es sich
um ein Scheckformular der Gewerbebank handelt. Kommt
aber die Gewerbebank als Bezogene in Frage, so scheitert der
gegen den Beklagten als Indossanten erhobene RegreRanspruch
daran, dal der nach 8§ 16 des Scheckgesetzes erforderliche
Nachweis, da die Schecks der Gewerbebank zur Zahlung vor-
gelegt und nicht eingelést sind, nicht gefuhrt werden kann.

Sollte sich bereits vor Ausfillung des Scheckformulars
durch den Aussteller auf dem Formular der Aufdruck Cr.-Bank
A.G. Cr. befunden haben, so schlieRt dieser Umstand nicht die
Moglichkeit aus, daB darnach sowohl die Gewerbebank wie
die Cr.-Bank als Bezogene in Frage kommen sollten.
Mehrere Bezogene aber darf der Scheck nicht enthalten.
Es folgt dies schon aus § 1 Nr. 2, der von der an den Be-
zogenen gerichteten Anweisung spricht. Wurde man mehrere
Bezogene zulassen, so wirde darunter die Schnelligkeit und
Einfachheit der Einldsung leiden Vgl. auch Le..ini b. 21
und Simons on S. 32. Der hier fragliche Fall darf auch
nicht auf eine Stufe gestellt werden mit den Ueber-
drucken, die bei Verschmelzung von Banken vorgenommen
werden. Hier handelt es sich um den Fall, dalR die Ge-
werbebank und die Cr.-Bank als selbstandige Rechtssubjekte
neben einander bestehen und dalR das Vorhandensein emes
Interessenvertrages zwischen beiden Banken dem Publikum
das Verhaltnis nicht ohne weiteres aufdeckt. Was die Banken
bei Vornahme des Aufdrucks beabsichtigt haben, darauf kann
es nicht ankommen, sondern darauf, wie das Publikum, da
sich zur Ausibung des RegreRRrechtes an die Vorschrift des
8 16 halten muB, die Sache auffaft. Sparsamkeit, die z
Zweifeln oder MiRBverstandnissen Anla geben kann, darf nicht
auf Kosten der Sicherheit des Verkehrs gelbt werden.

Wenn sodann gerigt wird, es sei nicht geprift, ob nicht
in diesem Falle eine gultige indossable kaufmé&nnische An-
weisung Ubrig bleibe, falls der Scheck als solcher ungiltig ist,
so ist auch dieser Revisionsangriff unbegriindet; denn ganz ab-
gesehen von den sonstigen Unterschieden zwischen Scheck
und Anweisung begrindet das Indossament der letzteren nicht
die Regref3pflicht des Indossanten gegenuber den Nachmannern,
und darauf allein kommt es hier an.

2. Zu & 3 SchG

) 5. . c ,
Eine Bank ist befugt, ungedeckte Schecks

einzulésen, auch wenn dem Kunden die Aus-
stellung wungedeckter Schecks m den Ge-
schéaftsbedingungen untersagt ist

Urteil des RG. vom 20. 10. 1925 — |l 42/25 — 1.

Die klagende Kreissparkasse hatte dem Beklagten, einem
Landwirt, ein Scheckkonto erdffnet und ihm dabei ihre Be-
stimmungen“ ausgehandigt, deren Nr. 3 lautete: ,Das Au -
schreiben von Schecks ohne entsprechendes Guthaben ist un-
zulassig". Die Klagerin hat zu einer Zeit, als der Beklagte bei
ihr im Debet war, einen vom Beklagten auf s® gezogenen Scheck
eingeldst und den Beklagten mit dem Betrag belastet. Der Be-
klagte wollte die Belastung nicht anerkennen, weil die Klagerin
mangels eines Guthabens nicht zur Einlédsung befugt gewesen
sei. Das OLG. hat den Einwand zuruckgewiesen. Die Re-
vision des Beklagten blieb ohne Erfolg.

Aus den Grinden:

Das BerG. nimmt an, die genannte Bestimmung stehe dem
Klageanspruch nicht entgegen, weil die Klagerin mit dieser ...
Vertragsbedingung nur die Verpflichtung abgelehnt habe,
auch ungedeckte Schecks einzuldsen; dagegen enthalte die Be-
stimmung nichts daruber, wie die KIagerin mit ungedeckten
Schecks zu verfahren habe, namentlich sei nicht gesagt, daB alle
vom Beklagten ohne Deckung ausgestellten Schecks zuruck-
zuweisen seien; die Nr. 3 der Geschaftsbedingungen wiederhole
nur, was im Scheckgesetz durch die Aufnahme der Scheckklause
unter die wesentlichen Erfordernisse des Schecks zum Ausdruck
gebracht sei; es habe dem Scheckaussteller damit deutlich ge-
macht werden sollen, daR er bei Vermeidung straf- und steuer-
rechtlicher Nachteile einen Scheck nur ausstellen dirfe, wenn
er ein entsprechendes Guthaben besitze. Die evision a
diese Auslegung der Nr. 3 fur rechtsirrig. Sie meint, es wéare
sinnlos gewesen, im Vertrag zwischen der Bank und ihrem
Kunden den Letzteren auf straf- und steuerrechthche Nachteile
einer Ueberziehung seines Kontos hinzuweisen; aus der Auf-
nahme der Bestimmung in den Scheckvertrag sei vielmehr zu
folgern, daR der Wille der Parteien auf eine beiderseitige Bin-
dung gerichtet gewesen sei in dem Sinne, da der Kunde keine
ungedeckten Schecks ausstellen, andererseits aber sich auch
darauf solle verlassen konnen, daB die Bank, wenn dies doch
geschehe, solche Schecks nicht honorieren werde, jedenfalls
nicht ohne den Kunden vorher auf das Nichtvorhandensein eines
Guthabens und auf die Vertragsbestimmung Nr. 3 hinzuweisen.



Wenn das BerG. in Nr. 3 der Vertragsbedingungen eine Ab-
rede nur dahin sieht, daB die Klédgerin zur Zurickweisung un-
gedeckter Schecks zwar berechtigt, aber nicht verpflichtet sei,
der Bankkunde also, unbeschadet der Befugnis der Bank zur
Einlésung ungedeckter Schecks, nur im Falle eines hinreichenden
Guthabens auf die Einlésung sich solle verlassen kdnnen, so
widerspricht dies weder dem Wortlaut der Bestimmung noch
der Erfahrung des taglichen Lebens. DaR die Bank mit einer
derartigen Bestimmung sich selbst gegen das Verlangen der Ein-
I6sung ungedeckter Schecks schiitzen, also ihre Interessen
wahren wolle, lag von vornherein nahe; andernteils darf im all-
gemeinen davon ausgegangen werden, dal der Aussteller, solange
er nichts Gegenteiliges kundgibt, auch im Falle der Ueberziehung
seines Guthabens mit der Einlésung eines von ihm aus-
geschriebenen und aus der Hand gegebenen Schecks durch die
bezogene Bank einverstanden ist. Dafir, daB die Einlésung erst
nach Benachrichtigung des Beklagten von der Vorlegung des un-
gedeckten Schecks hatte erfolgen durfen, gibt die Vertrags-
bestimmung keinen Anhalt. Zum mindesten enthalt die Aus-
legung des BerG., die eine Verpflichtung der Klagerin zu solcher
Benachrichtigung nicht annimmt, sondern ihre Berechtigung zur
Einlosung auch ungedeckter Schecks schlechthin bejaht, keine
Verletzung irgend eines Rechtsgrundsatzes.

Soweit die Revision noch Verletzung des § 3 des Scheck-
gesetzes geltend macht, ist darauf hinzuweisen, dal wesentliches
Erfordernis fir die Giltigkeit eines Schecks nicht das Be-
stehen eines Guthabens zur Zeit der Ausstellung oder Vor-
legung, sondern lediglich die Bezugnahme auf ein Gut-
haben im Urkundentexte ist (8§ 1 Nr, 2 Scheckgesetz), Durch
das letztere Erfordernis will das Gesetz die Ausstellung un-
gedeckter Schecks zwar nach Mdglichkeit verhindern, der un-
gedeckte Scheck ist aber trotz dieses Mangels ein Scheck im
gesetzlichen Sinn. Die fehlende Verpflichtung des Bezogenen,
einen solchen Scheck einzulésen, hebt seine Berechtigung hierzu
nicht auf.

Auch die Nachprifung des angefochtenen Urteils im
Ubrigen laRt keinen Rechtsirrtum erkennen. Dies gilt ins-
besondere auch von der Verwerfung des Einwands, den der Be-
klagte auf die angeblich bei Eréffnung des Kontos erfolgte Er-
klarung der Klagerin betreffend die Nichtgewahrung von Dar-
lehen stitzt, sowie von der Ausfihrung dariber, dall nach Sach-
lage die Klagerin in der Ausstellung und Weitergabe des un-
gedeckten Schecks die Bitte des Beklagten um Kreditgew&hrung
habe finden durfen,

IIl. Strafrecht.
Zu 8§ 4 Preistreibereiverordnung vom 13. 7. 1923.

Die Forderung uUbermé&afigen Schadener-
satzes oder von Verzugszinsen fallt nicht
unter den Begriff des Leistungswuchers.

Urteil des Reichsgerichts 2. Strafsenat vom 30 11. 1925

— 2 D. 428/25 — T.

Grinde.

Die Revision der Staatsanwaltschaft rigt die Verletzung
des 8 4 der Preistreibereiverordnung vom 13. Juli 1923. Sie
fuhrt aus, dall Verzugszinsen, die ein Kaufmann im Rahmen
seines Geschaftsbetriebs schulde, den Darlehnszinsen wirtschaft-
lich gleichzustellen seien; auch sie seien Leistungen, die der
Schuldner fur die Inanspruchnahme eines Kredites zwar nicht
auf Grund eines Vertrages, wohl aber kraft gesetzlicher Be-
stimmung zu erfillen habe. Bei Ubermafig hohen Verzugs-
zinsen bestehe fur die Geschéftswelt ein Interesse an einem
strafrechtlichen Schutz gegen wucherische Uebervorteilung.

Diesen Ausfuhrungen kann nicht beigetreten werden.

Wegen Leistungswuchers wird nach 8§ 4 Preistreiberei-
Verordnung bestraft, wer vorsatzlich fur eine Leistung zur
Befriedigung des taglichen Bedarfs eine Vergitung fordert,
die unter Bericksichtigung der gesamten Verhéaltnisse einen
UbermaRigen Verdienst enthalt. Leistung ist nach §241 BGB.
alles, was Gegenstand eines Schuldverhéltnisses sein kann.
Unter Hinweis hierauf und auf den Begriff der Leistung in
§ 302 a StGB, hat das Reichsgericht in dem Urteil vom 21. Ok-
tober 1924 (RGStr. Bd. 58 S. 321) anerkannt, daB auch eine
Kreditgewahrung als eine Leistung im Sinne des § 4 PreistrvVO.
angesehen werden kann. Als Beispiele von Leistungen hebt
die amtliche Begrindung zu dem Gesetzentwurf hervor: An-
fertigen, Bearbeiten, Umandern, Ausbessern usw. von Gegen-
stdnden des taglichen Bedarfs. Vorausgesetzt ist hier Uberall
ein willkiarliches Handeln des Leistenden im freien Verkehr,
da nur ein solches die Gefahr einer wucherischen Ausbeutung
des Leistungsempfangers zu begriinden vermag. Diese Gefahr
besteht nicht, soweit der Forderung des Glaubigers gesetzliche
Schranken gezogen sind, auf die sich der Schuldner wirksam
berufen kann. Im gegebenen Falle hat sich die Schuldnerin
sErna“ G.m. b. H. einen wirtschaftlichen Vorteil eigenmachtig
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dadurch verschafft, dal sie die bei AbschluB des Vertrages
vereinbarte Zahlungsfrist nicht innehielt. Dieser Vorteil be-
ruhte nicht auf einer Leistung des Angeklagten, der mit einer
Stundung des Preises Uber den vereinbarten Zahlungstermin
hinaus keineswegs einverstanden war, sondern auf der eigen-
méchtigen Nichterfillung der Gegenleistung seitens der Emp-
fangerin der Ware. Dieser von dem Willen des Angeklagten
unabhéngige Verzug gab dem Angeklagten die Befugnis, nach
MaRgabe der gesetzlichen Bestimmungen (88 284, 288 BGB.)
Verzugszinsen und Schadenersatz zu verlangen, deren Hd&he
seinem willkiirlichen Ermessen entzogen war. Mit der Lieferung
der Ware war seine Leistung erfullt. War aber die von der
Empfangerin durch die Nichtinnehaltung der Zahlungsfrist
vertragswidrig in Anspruch genommene Kreditgewahrung keine
Leistung des Angeklagten, so kdnnen auch die von ihm ge-
forderten Verzugszinsen keine ,Vergutung“, d. h. kein vertrag-
liches Entgelt fir eine von ihm bewirkte Leistung sein. Zweck
der Preistreibereiverordnung ist, einer gewinnsuchtigen Aus-
beutung fremder Notlage entgegenzuwirken, die auf Erlangung
eines UbermafRigen Verdienstes abzielt. Davon kann nicht die
Rede sein, wenn es sich, wie im vorliegenden Falle, um den
Anspruch auf Verzugszinsen oder Schadenersatz handelt, der
unabhangig von dem Willen der Beteiligten einer gesetzlichen
Regelung unterliegt und bei Widerspruch des Schuldners im
Wege des Zivilprozesses geltend zu machen ist (vgl. auch die
verwandten Féalle in den Urteilen RGStr. Bd. 52 S. 314r) und
Bd. 59 S. 233).

In Uebereinstimmung mit dem Antrag des Obeireichs-
anwalts war daher die Revision der Staatsanwaltschaft als un-
begriindet zu verwerfen.

IV. Steuerrecht.

Zu 88 35, 58 KapVerkStG.

Ob bei Wertpapieruberlassungsgeschaften
zwischen einem Konsortium wund den Kon-
sorten Borsenumsatzsteuer zu entrichten ist,
hdngt von den Vereinbarungen ab, die bei
Griundung des Konsortiums Uber das Eigentum
an den in

seinem Besitz befindlichen Wert-
papieren getroffen worden sind.
Urteil des RFH. vom 1 12. 1925 — |l A 599/25 —*m

Grinde:

Streitig ist, ob der Uebergang von Wertpapieren von
einem zwecks An- und Verkauf von Effekten gebildeten Kon-
sortium auf einen Konsorten oder umgekehrt als steuer-
pflichtiges Anschaffungsgeschéaft anzusehen ist.

Das Finanzamt hat in vier Fallen, in denen' Beschwerde-
fihrerin an einem solchen Konsortium beteiligt war, die Frage
bejaht. Nach den Vermerken des Prifungsbeamten handelt es
sich um folgende Sachverhalte:

Konsortium B, bestehend aus Banken und Privaten

zwecks Betatigung von Aktienkdufen und -verkaufen ohne
besonderen Vertrag, Jeder Teilnehmer war entsprechend
seiner Anteilsquote an Gewinn und Verlust beteiligt. Ver-

steuert wurden nur An- und Verkaufsgeschéfte, welche die
Beschwerdefuhrerin mit manderen Banken, aus deren Verrech-
nungsanzeigen die Beteiligung des Konsortiums nicht ersichtlich
war, getatigt hatte. Es wird Nachversteuerung der Kauf- und
Verkaufsgeschafte zwischen der Beschwerdefihrerin und dem
Konsortium, und zwar mit dem Kundenstempel, verlangt.

2. Aufnahmekonsortium von 0 .-Aktien, gegrindet von
Handlerbanken unter AusschluR der Solidaritdt und mit der
Vereinbarung, daB an den vom Syndikat erworbenen Aktien
sowohl das Miteigentum wie das Eigentum zur gesamten Hand
ausgeschlossen sein soll. Es wird Versteuerung der bei der
Auflosung des Konsortiums der Beschwerdefiihrerin geman
ihrem Anteilsverhaltnis zugeteilten Aktien mit dem Handler-
stempel verlangt,

Syndikat zwecks Uebernahme und Verwertung von
T.-Aktien, gegrindet von drei Banken unter der Vereinbarung

wie zu 2." Es wird Versteuerung der von den Banken zwecks
Unterbringung bei ihrer Kundschaft bei dem) Konsortium
a conto ihrer Anteilsquoten entnommenen Aktien mit dem

Handlerstempel verlangt.

4. Konsortium E., bestehend aus Banken und Privaten;
Uber die ihm zugrunde liegende Vereinbarung ist in der Ein-
spruchsbegrindung gesagt, dal auch hier Miteigentum und
Eigentum zur gesamten Hand ausgeschlossen sein sollte. Ver-

1) Betraf die Forderung eines Gegenwertes fir auf Grund

der KriegshedarfsVO abgelieferte Maschinen. — PreisstVo.
vom 23. 3. 1916.
2 Mitgeteilt von Herrn Reichsfinanzrat Dr. Boethk e,

Minchen.
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langt wird die Kundensteuer fir die Restausteilung von Aktien
seitens des Konsortiums an die Konsorten.

Die Beschwerdefuhrerin vertritt den ~Standpunkt, das
Wesen des Konsortiums, wie es Ublicherweise und auch hier
gestaltet sei, bringe es mit sich, daB die Konsortialmitglieder
Eigentimer an den auf ihre Quote entfallenden Sticken seien,
daher ein Umsatz zwischen ihnen und dem Konsortium hin-
sichtlich dieser Papiere nicht stattfinde. In Frage kommen
kénne ein Anschaffungsstempel lediglich fur die an dem Kon-
sortium zu 4. Unterbeteiligten, und zwar soweit es sich um
Handler handle, nur mit dem Handlerstempel.

Das Finanzamt wies indes den Einspruch zuruck, weu aas
Konsortium als Gelegenheitsgesellschaft im Sinne der 8§ il.

des BGB., gleichgultig, ob Miteigentum oder Gesamthand-
eigentim der Konsorten ausdricklich oder nach still-
schweigender Uebung ausgeschlossen sei, die erworbenen

Papiere als Sondervermdgen besitze, wirtschaftlich daher ein
Uebergang aus dem Sondervermdgen des Konsortiums in das-
jenige des Konsorten oder umgekehrt stattgefunden habe. Und
zwar sei es unerheblich, zu welchem Anteil der Konsorte be-
teiligt sei, da § 80 Abs. 2 der Reichsabgabenordnung nach der
Entscheidung des Reichsfinanzhofs Bd, 12 S. 76 hierfur nichts
besage, das Kapitalverkehrsteuergesetz aber die Behandlung
des Konsortiums als steuerlich rechtsfahig gestatte. Es wird
auf den gleichen vom Reichsfinanzhof in Entscheidung Bd. 10
S. 102 fur die Umsatzsteuer eingenommenen Standpunkt ver-
wiesen. Auch sei Uberall da, wo an dem Konsortium Nicht-
héandler beteiligt seien, der Kundenstempel in vollem Umtang
zu erheben, da derartigen Konsortien die Hé&ndlereigenschatt
nicht zukomme (Entscheidungen und Gutachten des Reichs-
finanzhofs Bd. 9 S. 40). ) i u-

Auch die Berufung hatte keinen Erfolg, da ‘das hmanz-
gericht sich der Auffassung des Finanzamts Uber die steuer-
liche Behandlung des Konsortialvermdgens aus der Erwagung
anschlo, dalR § 4 der Reichsabgabenordnung eine wirtschait-
liche Betrachtungsweise gebiete.

Die Rechtsbeschwerde hebt hervor,
liche Betrachtungsweise gerade zu der
fuhren musse, weil Zweck eines Emissions- oder Aufnahme-
konsortiums nicht der Erwerb von Gesellschaftsvermogen,
sondern die Zusammenarbeit von Einzelvermdégen m gegen-
seitiger Bindung zur Erreichung eines gemeinsamen Zweckes
sei. Der AusschluB von Miteigentum oder Gesamthand-
eigentum habe daher nur die Bedeutung der Aufrechterhaltung
des Sondereigentums der Beteiligten, nicht aber der Griindung
eines Sondervermodgens des Konsortiums. Ein Konsortium
unterscheide sich von einem nicht rechtsfahigen Verein, bei
dem die Rechtsprechung zur Verselbstandigung des Vermdgens
neige, dadurch, dall letzterer ein festeres, vom Wechsel der
Mitglieder unabh&ngiges Gebilde darstelle. Verwiesen wird
auf einen Aufsatz von Koch (Bank-Archiv Bd. 21 S. 237 ff)
und auf die Entscheidungen des Reichsgerichts zu lanl"
nummer IV a 2 des Reichsstempelgesetzes m Bd. 56 b. 206, und
in Holdheims Monatsschrift, Jahrg. 16 S. 85, aus denen
hervorgehe, daB die Kontrahenten bei Grundung eines Kon-

sortiums das an sich nach § 705 des BGB. eintretende Ge-
samthandeigentum ausschlielen konnten,

daR eine wirtschaft-
gegenteiligen Ansicht

und daB es, wenn
Gesamthand- und Miteigentum ausgeschlossen sei, Uberhaupt
nicht zur Bildung eines Sondervermégens des Konsortiums

kommen koénne. Es werde Ubrigens die Eigentumsformel in den
Konsortialvertragen haufig auch genauer ausfihrlich dahin
gefaBt, dal Gesamthandeigentum und Miteigentum ausge-
schlossen sein, vielmehr Alleineigentum der Konsorten be-
stehen solle

Die Rechtsbeschwerde

Der Senat hat in einer zum Abdruck in der amtlichen
Sammlung betimmten Entscheidung vom 3. November 1925
Il A 474/25 ___ eine BoOrsenumsatzsteuer zwischen zwei
offenen Handelsgesellschaften fur zulassig erklart, obwohl beide
von den namlichen Gesellschaftern gebildet wurden, weil das
Vermdgen der offenen Handelsgesellschaft ein verselbstandigtes
Sondervermdgen darstelle, und das entspricht sowohl der An-
schauung des 5. Senats fir die Umsatzsteuer (Entscheidungen
und Gutachten des Reichsfinanzhofs Bd. 10 S. 102), wie der-
ienigen des Reichsgerichts fur den Anschaffungsstempel des

ist begriindet. »

Stempelgesetzes (Entscheidungen des Reichsgerichts in _Zivil-
sachen Bd. 56 S. 206, 430). Wenngleich dieses Ergebnis von
Lab&and (Deutsche Juristenzeitung, Jahrg. 9 ap. 1108) als

kinstlich und der Personifikation der
schaft gleichkommend kritisiert ist, erachtet der Senat die
Entscheidungen als zutreffend. Sie folgen aus der Regelung,
welche das Handelsgesetzbuch der offenen Handelsgesellschalt
Begeben hat. Sie gestatten ab-r nur unter gewissen Vor-
aussetzungen Anwendung auf ein Konsortium, nicht, wie der
Berufungsrichter ohne nahere Begrindung meint, allgemein
durch Zuhilfenahme des § 4 der Reichsabgabenordnung. Denn
die dort zugelassene wirtschaftliche Betrachtungsweise setzt

offenen Handelsgesell-

voraus, daB fur die Tatigkeit eines Konsortiums
handensein eines Sondervermdgens notwendig ist. Diese Vor-
aussetzung trifft aber nicht zu. Ein Konsortialvertrag wird fir
die verschiedensten Zwecke, aber stets nur fiur Einzelzwecke,
niemals fir den gesamten Geschaftsbetrieb geschlossen, um
durch Zusammenschlul von Mitteln und Verteilung der Risiken
Geschafte zu tatigen, welche die Kraft des einzelnen Uber-
steigen. In welcher Weise die Mittel zusammengebracht
werden, ja, ob eine solche Zusammenbringung zur Erreichung
des Zweckes uberhaupt erforderlich ist, richtet sich nach den
einzelnen Umstanden und unterliegt deshalb der freien Ver-
einbarung der Vertragsparteien. Dementsprechend stellt
bereits die frihere Rechtsnorm (Art. 266 ff. des alten HOB.)
wie das jetzt anwendbare Recht (88 705ff. des BGB.) nur
Regeln auf, welche im Zweifel zu gelten haben, und zwar ist
jetzt Gesamthandeigentum (88 718/19 des BGB.) an dem etwa
vorhandenen Vermodgen anzunehmen. DalR bei Annahme von
Gesamteigentum der einzelne Gesellschafter dem Konsortium
gleich einem Dritten gegenibertritt, erkennt auch das Reichs-
gericht an (Entscheidungen des Reichsgerichts m Zivilsachen
Bd. 56 S. 206); andererseits verkennt es aber auch nicht, daB
Alleineigentum vereinbart werden kann, und zwar auch nur
nach Quotenteilen ohne Aussonderung bestimmter Stucke
(Entscheidung vom 27. April 1906 m H » ,dhe.ms 1
schritt Bd. 16 S. 85). Es ist also Auslegungsfrage der ge-
troffenen Vereinbarung, ob ein Sondervermogen des Kon-
sortiums oder nur ein konsortial gebundenes Einzelvermog
der Konsorten besteht. In letzterem Falle kann, soweit nicht
etwa 8§ 5 der Reichsabgabenordnung eingreift, die Ueber-
weisung der den einzelnen Teilnehmern gehdrigen Stucke
seitens des Konsortiums an diese oder umgekehrt kein An-
schaffungsgeschéft enthalten. Es ist deshalb rechtsirrig, wenn
die Vorinstanzen unter allen Umstanden das Konsortium ais
ein mit selbstdndigem Vermodgen ausgestattetes Rechtsgebilde
ansehen, vielmehr kann eine Vereinbarung, welche sowohl Ge-
samthand- als Miteigentum ausschlieBt, nur dahin zielen die
Erreichung des Konsortialzwecks ohne Beeintrachtigung des
Alleineigentums der Konsorten zu suchen. (Vgl. neben der
Entscheidung des Reichsgerichts bei Ro 1l ~ 1"1 |uc" d'e
Ausfuhrungen von Koch im Bank-Archiv Bd. 21 b. 237 11,
sowie Entscheidungen und Gutachten des An
Bd. 9 S. 40, und Staub, Kommentar zu § 342 des "GB., An-
hang; Diringer-Hachenburg, Handelsgesetzbuch Bd. 4
S 296 ff1 ) ) ) )

Die Vorentscheidung ist daher aufzuheben. Bei Eeier Be-
urteilung erscheint die Sache nicht spruchreif. In Verfolg ihrer
irrigen Rechtsauffassung haben die V°rmstanzen bisher eine
Prifung der verschiedenen zur Entscheidung stehenden Ve

das Vor-

trage, oder, wo solche schriftlich nicht geschlossen sind, die
Wirdigung der miundlichen Vereinbarungen unterlassen. Das
wird ‘nunmehr nachzuholen und danach zunachst zu ent-
scheiden sein, welche Vermdgensverhaltnisse, sei es durch

Einlieferungen der Teilnehmer, sei es durch Anschaffungen des
Konsortiums, begriindet worden sind. Es sind, soweit bis jet
zu Ubersehen, drei Félle denkbar: A.
1 Es ist Gesamthandeigentum begriindet. Dann sind die
Rechtsgeschafte zwischen dem Konsortium und seinen

ieil-
nehmern steuerpflichtig und zwar in vollem Umfang, denn
§ 80 Abs 2 der Reichsabgabenordnung findet keine An-

Wendung, weil der Teilnehmer nicht als solcher, sondern als ein
dem steuerrechtlich selbstdndigen Konsortialsondervermogen
Gegenuberstehender fir die Steuer in Frage kommt (vgl. auch
die Entscheidung des GroRRen Senats Bd. 12 a. -6).

2, Die dem Konsortium anfallenden Wertpapiere werden
Miteigentum der Konsorten nach Bruchteilen. Dann besteht
Steuerpflicht der zwischen dem Konsortiuni und den Kon-
sorten getatigten Rechtsgeschéfte, soweit Eigentumswechsel
in den Bruchteilen_eintritt.

3. Das Dazwischentreten des Konsortiums hat_innerhalb
der Beteiligungsquote keinen EinfluR auf das Alleineigen um
des einzelnen Konsorten. Dann ist fir eine Besteuerung er
Ueberlassung von Wertpapieren seitens der Konsorten an das
Konsortium und umgekehrt keine Grundlage gegeben.

Soweit hiernach Steuerpflicht besteht, kann dem Kon-
sortium der Handlerstempel nur dann zugebilhgt werden, wenn
seine samtlichen Beteiligten die Handlereigenschaft besitzen.
Das hat der Senat bereits in den in Bd. 9 S 40 und Bd 12
S. 270 der Entscheidungen und Gutachten des Reichsfinanzhofs
abgedruckten Urteilen ausgesprochen.

Werden nach diesen Grundsatzen die in den einzelnen im
Streit befangenen Féllen zwischen den Parteien getroffenen
Verabredungen geprift, so ist damit indes _der Streit noch
nicht erschépft. Es hat den Anschein, als sei, wenigstens zum
Teil, das fuhrende Konsortialmitglied bei den m it Dritten
abgeschlossenen Vertragen ohne Kundgabe seines Vertretungs-
Verhéltnisses aufgetreten. In solchem Falle sind erworbene
Gegenstande in das Eigentum des Geschaftsfuhrenden uber-
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gegangen. Das ist von Bedeutung fur die Beurteilung der
Steuerpflicht fur die zwichen diesem fihrenden Mitglied und
dem Konsortium getétigten Rechtsgeschéfte und bildet an-
scheinend die Grundlage des im Falle 1 erhobenen Anspruchs.
Nach dieser Richtung ist der Tatbestand von den Vorinstanzen
aber Uberhaupt nicht gewdurdigt worden. Auch hier sind,
soweit zu Ubersehen, drei Falle denkbar: _

1. Das geschéaftsfuhrende Mitglied handelt als Kommissionéar
im Sinne des § 383 des Handelsgesetzbuchs (vgl. auch § 406
ebenda). Dann ist Steuerpflicht des Abwickelungsgeschéafts
nach § 58 Abs. 1 des Kapitalverkehrsteuergesetzes gegeben.

2. Das geschaftsfihrende Mitglied handelt auf Grund einer
Meta-Geschaftsverbindung, so dal sich die Steuerpflichtnach
§ 58 Abs. 4, 5 des Kapitalverkehrsteuergesetzes richtet. Ueber
das Verhaltnis zwischen Konsortium und Metaverbindung zu
einander hat sich der Senat in dem in Bd. 12 S. 270 ab-
gedruckten Urteil ausgesprochen. Er hat damals unter der
Herrschaft des Reichsstempelgesetzes einen begrifflichen
Gegensatz zwischen beiden gesetzestechnische Begriffe nicht
darstellenden Gemeinschaftsverhaltnissen nicht anerkannt. Das
Kapitalverkehrsteuergesetz hat einen solchen gesetzes-
technischen Begriff der Meta-Geschéftsverbindung eingefihrt,
und dieser ist im 8§ 187 der Ausfihrungs-Bestimmungen um-
grenzt, (Vgl. auch Jacusiel im' Bank-Archiv Bd. 21 S. 69
und Entscheidungen und Gutachten des Reichsfinanzhofs Bd. 13
S. 291.) Ob dessen Voraussetzungen vorliegen, mu3 gepruft
werden, bejahendenfalls ob die gesetzlichen Voraussetzungen
fur die Steuerfreiheit von Metageschéften erfillt sind.

3. Das geschéftsfuhrende Mitglied handelt lediglich als so-
genannter mittelbarer Stellvertreter. Ueber die in solchem
Falle entstehenden steuerlichen Tatbestdnde hat der Reichs-
finanzhof fur das Gebiet der Umsatzsteuer in der im Bd. 10
S. 351 abgedruckten Entscheidung Grundséatze aufgestellt und
ausgefuhrt, dal selbst bei Erwerb in eigenem Namen die Weiter-
Ubertragung des Eigentums in Abwicklung eines erteilten
Auftrags keinen Umsatz darstelle, wenn es sich dabei nicht
um einen gegenseitigen Vertrag und nicht um Leistung und
Gegenleistung, sondern um eine unentgeltlich vorgenommene
Mittelstatigkeit handle. In solchem Falle sei auf Grund des
zwischen dem Vertreter und dem Dritten abgeschlossenen
Vertrags wirtschaftlich der Vertretene unmittelbar als Er-
werber anzusehen. Dieser Gedankengang fiuhrt dazu, beim
Vorliegen gleicher Voraussetzungen auch ein Anschaffungs-
geschaft zwichen Vertreter und Vertretenem zu verneinen. Bei
Verkaufen ist Erwerb des Eigentums durch den Geschaftsfiihrer
ohnehin nicht erforderlich.

Nach den gleichen Gesichtspunkten wird auch, soweit
Unterbeteiligungen bestehen, das Verhaltnis zwischen dem Kon-

sortialmitglied und seinen Unterbeteiligten geprift werden
mussen.
Buicherbesprechungenl
AdreBbuch des Deutschen GroBhandels ein-
schlieRlich des Ein- und Ausfuhrhandels. Heraus-

gegeben vom Zentralverband des Deutschen
GroRhandels. Im Verlag August Scherl Deutsche
AdreBbuch-Gesellschaft m. b. H. Berlin. 1925.

Mit dem Erscheinen dieses Spezial-AdreBbuches ist erst-
malig der Versuch eines Gesamtverzeichnisses des Deutschen
GroRhandels aller Branchen gemacht. Der Versuch kann als
gelungen angesehen werden. Das Werk enthalt einen all-
gemeinen Teil mit Beitrdgen von Prof Dr. Franz Oppen-
heimer uber ,Werden und Wesen des GroBhandels, von
dem geschéftsfuhrenden Présidialmitglied des Zentralverbands
des Deutschen GroBhandels, dem Reichstagsabgeordneten Otto
Keinath uUber ,Wirtschaftspolitische Aufgaben des deutschen
GroRRhandels* und von Dr. Engel, dem stellv. Geschafts-
fihrer des Zentralverbands des Deutschen GroRhandels lber
.Die berufsstandige Organisation des deutschen GroRhandels”.
Gibt bereits der letzte Aufsatz AufschluB3 Giber die Grundlagen der
Organisation des Zentralverbands des Deutschen
GroRBhandels und seine Aufgaben, so kann man sich aus
den nachfolgenden Ubersichtlichen Verzeichnissen und Tabellen
der dem Zentralverband angeschlossenen 256 Verbdnde und
6200 Einzelmitglieder ein Bild von der Organisation dieses
deutschen wirtschaftlichen Spitzenverbands machen. Der
Il. und Ill. Teil enthé&ltje ein doppeltes Firmen- und Branchen-
verzeichnis. ,Mdége das vorliegende Buch“, so schliet das
geschaftsfuhrende Présidialmitglied seine Ausfihrungen, ,dem
Handel und der ganzen Wirtschaft auf dem mihsamen Weg
zum Wiederaufstieg eine Hilfe und Stiutze sein!®

Dr. Fraenkel, Berlin.

Durchfihrungsverordnung
gesetz vom 29. 11. 1925.
Harmening.

zum Aufwertungs-
Von Schlegelberger-
(Verlag Franz Vahlen.)

Es ist fur die Praxis auBerordentlich zu begriBen, daR mit
erstaunlicher Schnelligkeit es den Bemihungen von Verfassern
und Verleger gelungen ist, diesen wertvollen Kommentar bereits
jetzt erscheinen zu lassen. Der Kommentar zum Aufwertungs-
gesetz selbst hat bereits drei starke Auflagen erlebt. Es ist
dankbar anzuerkennen, daR die Verfasser sich die Mihe gemacht
haben, die schwierige Vorschrift der Durchfihrungsverordnung
eingehend an der Hand zahlreicher Beispiele zu erlautern.

Die Resolutionen der Haager Konferenz (1912)
Uber die Vereinheitlichung des Scheck-
rechts. Von Dr. Albert Wulff. (Verlag Franz
Vahlen.)

Es wird wahrscheinlich trotz des Vertrages von Locarno
noch leider einige Zeit dauern, bis die Staaten sich wieder ein-
mal Uber die einheitliche Scheckgesetzgebung unterhalten. Die
Arbeit von Wulff bedeutet aber eine wertvolle Studie und
wird gerade infolge des ziemlich sorgféltig zusammengetragenen
Materials dann erhebliche Dienste leisten.

Das Einkommensteuergesetz vom 10. 8 1925 Von
Blimich-Schachian. (Verlag Franz Vahlen.)

Der vorliegende Kommentar zum Reichseinkommensteuer-
gesetz ist ein auf absolut wissenschaftlicher Grundlage und
reichster praktischer Erfahrung aufgebauter Handkommentar,
der als geistiges Ristzeug des Anwalts kaum entbehrt werden
kann. Es ist den Verfassern gelungen, die Anknupfung an die
fruhere Rechtsprechung mit dem jetzigen Gesetz in glucklicher
Weise zu verbinden, auch die teilweise recht systemwidrigen
Vorschriften durch Aufklarung und Hinweis auf den wirt-
schaftlichen Zweck ohne weitschweifige Erlauterungen, jedoch
unter Anfuhrung zahlreicher Beispiele, zu erlautern. Das Werk
darf vorbehaltlos fur die Praxis empfohlen werden.

Dr. Koeppel, Berlin.

Statistischer Teil.

Bearbeitet von Paul Kroszewski, Berlin-Grunewald.

Die Goldpfandbriefe der privaten Hypotheken-
banken im Jahre 1925J).

(SchluB.)

Durchschnittskurse.

Aus den Tabellen 2—8 sind die Kurse jeder einzelnen
Pfandbriefausgabe an bestimmten, gleichméRig uber das
ganze Jahr verteilten Stichtagen zu ersehen. W ill man
aus diesem mehr fiur die Beantwortung von spezielleren
Fragen geeigneten Material fir jeden Nominalzinsful3 einen
Durchschnittstyp konstruieren und dessen Kursniveau im
Verlaufe des Jahres verfolgen, so machen sich die metho-
dologischen Schwierigkeiten, die bereits bei der Auf-
stellung der Tabellen Uberwunden werden multen, in
verstarktem MalRe bemerkbar.

Wie das Beispiel der landschaftlichen Goldpfandbriete
zeigt, ist es nicht ohne Belang, ob von einer Ausgabe
1 oder 20 Millionen GM in Umlauf gesetzt werden. Es
liegt daher nahe, unter gleichzeitiger Erfassung des Kurses
und der Umlaufsmenge zu einer Mittelwertreihe zu ge-
langen zu suchen, die gewissermalen das ,,gewogene
Mittel" darstellen. Solche Zahlen wirden ledoch nur
Ergebnisse zeitigen, die ohne langwierige Erklarungen
kaum klare Vorstellungen zu erwecken geeignet sind. Es
bleibt daher grundsatzlich nichts anderes Ubrig, als den
Aufzeichnungen der Registriernadel des Wirtschafts-
barometers nachzugehen, die in der Gestalt des Borsen-
kurses den verschiedenen Einwirkungen leicht und be-
weglich folgt. . s T . PR T

Es kame also in Frage, jede Kursnotierung als E in -
heit zu zahlen, ohne Riicksicht darauf, ob es sich um
eine Serie mit einem Ausgabebetrag von 500000 GM
oder von 10000 000 GM handelt, aber auch ohne Rick-
sicht darauf, ob sich die Notiz auf eine einzige oder auf
mehrere in ihr vereinigte Serien bezieht. Dies bedeutet
also, dal3 die in einer Spalte einer der Tabellen 2—8 an-¥

*) Vgl. Bank-Archiv Nr. 8 vom 15. Jan. 1926.
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gegebenen Kurse addiert und aus dieser Summe durch
Division mit der Zahl der Kurse das ,arithmetische
Mittel" gebildet werden muRte, um einen ,Durchschnitts-
kurs“ zu erhalten. Die struktuellen Feinheiten, wie sie
das Studium der ausfiihrlichen Tabellen der Erkenntnis

vermittelt, kénnen natirlich — wie Uberall — derartige
Durchschnitte nicht widerspiegeln, und — sollen es ja
auch_nicht.

Das geschilderte Vorgehen ist jedoch nicht ganz ohne
Bedenken. Berechnet man z. B. bei den 8proz. Pfandbrieten

als arithmetisches Mittel aus den 40 Kursen vom 5. 12. den
Durchschnittskurs, so wird dieser als Mittelwert aus einer
verhéltnismaRig groBen Zahl einigermalRen homogener
Elemente sehr wohl als typisch gelten kdnnen, liegt er
doch auch ziemlich nahe bei den 8mal vorkommenden
Kursen 84,— und den IOmal vertretenen Kursen 85, .
Betrachtet man aber die beiden Extremfalle der Kurse
dieses Stichtages: 73,50 und 87,50 und wendet sich der
Aufgabe zu, den Durchschnittskurs der 9proz. Pfandbriele
zu berechnen, so wird man angesichts der einen einzigen

Ausgabe dieser Gattung, zu der sich erst im Dezember
eine zweite gesellt, sich bewuR3t bleiben missen, daR der
einzige gegebene zum Durchschnitt erhobene Kurs kein
typischer Mittelwert ist oder zu sein braucht.

Weiter ist zu beachten, dall durch die Einfihrung
neuer Ausgaben mit eigener Kursnotiz die Zahl der
Elemente sich wiederholt &ndert. Hatten wir, wie er-
wahnt, am 5. 12. bei den 8proz. Pfandbriefen 40 Kurse zur
Verfiigung, so belief sich diese Zahl am 5. 5. auf 30 und
am 5. 1 gar nur auf 8 brauchbare Kurse. Der Januar-

Durchschnittskurs wiirde also auf anderen Grundelementen
als der Dezember-Durchschnittskurs basieren.

Die in den Tabellen vorkommenden durch eckige
Klammern und Kursivdruck hervorgehobenen ,Brutto-
kurse" wirden natirlich ganzlich aul3er Betracht bleiben

mussen-e A Beschreibung der Methode angegeben

war, wurde dann, wenn der Stichtag keinen Kurs brachte,
die letztvorhergehende Kursnotiz unter Beifllgung der
(SchluR des Textes S, 180.)
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; . Notierung Nettokurse?) in Reichsmark
Ausgabe- Zlnst_erglelsn erfolgt an Nolfi;srtjn )
_ betrag amil. der Borse am 9 ,
in 1000 GM  (Monat) in UM fir 5.1 | 20. 1 5.2. ] 20. 2. | 5 3. | 20. 3 6. 4. |'20. 4. |
1 > 3 4 5 6 1 7 8 | 9 | 10 | 1 | 12 13 |

Tabelle 4. Die 9proz. Goldpfandbriefe der privaten

INn Berlin’):

Hannoversche Boden-
creditbank

Goldpfandbriefe.. Reihe 7 5000 4. u. 10. 100 GM 11. 12. 25

PreuBische Pfandbriefbank

Goldhypothekenpfand-
briefe......coe.. Em. 38 24 000 1. u. 7. 100 GM 25. 4. 25

Tabe 5. Die 7%proz. Goldpfandbriefe der privaten

INn Muinchen’):

Bayerische Handelsbank 8181
Goldpfandbriefe.. Reihe 1 2 365 5. u. 11. 100 GM vor 1.1.25 79,78 81,50 81,22 81,94 82,66 82,37 82,09 ,

Reihe 2 8 000 1. u. 7. 100 GM 3. 1L 25 7991 81,62 81,34 82,06 82,78 8250 82,22 81,94
Reihe 3 3000 3.u. 9. 100 GM 26. 3. 25 83,34 83,06
Reihe 4 9 000 1. u. 7. 100 GM 21. 7. 25

Tabelle 6. Die 7proz. Goldpfandbriefe der privaten

In Berlin’):

Hypothekenbank in

Hamburg
Goldhypothekenpfand- 2 100
briefey_? ______________ ?.Em. A (+2100 10. 100 cm 4. 2. 24 77,33 79,07 82,25 (2) 79,80 80,29 80,52 81,81 (3) 79,50

Em. B
auslosungspfl. ab 1.4. 30 10000 4. u. 10. 100 GM 16. 5. 25

Tabelle 7 Die 6 proz.- Goldpfandbriefe der privaten

In Berlinl): 1
Deutsche Grundcredit-
Bank Gotha
Goldpfandbriefe .. Abt. 2 6000  2.u. 8 100 GM 25. 2. 24 68,68 72,95 77,43 7820 7698 77,- 71,73 73,80

Mecklenburgische Hypo-
theken- und Wechselbank

Goldpfandbriefe .. Ser.1 5000 1. 100 GM 20. 2. 24 67,43 71,10 71,78 69,75 66,78 67,05 66,68 62,35

PreuRische Pfandbriefbank
Goldhypothekenpfand-
briefe ..o Em. 35 1000 4. u. 10. 100 GM 17. 10. 24 8508 8458 85,85 84,88 84,40 8395 83,93 83,70

In Minchen’):

Bayerische Hypotheken- und

Wechselbank

Goldpfandbriefe.......... 7900 4. u. 10, 100 GM vor 1125 67,08 7535 7713 7690 7568 7645 7643 7470
Siddeutsche Bodencredit-

bank

Goldpfandbriefe.. Reihe 1 4000 4.u. 10.j 100 GM vor 1.1.25 69,58 75,35 75,13 75,- 74,68 73,45 7543 74,70

Anmerkungen (ndheres  Text in Nr. 8 de* ,Bank-Archivivom 15 1 1926): + * leTtT
? iteb™31g 525 wnrVen “ rechnet, indeSt die um"b% *

fflr
rags®eVvermtndlirten jeweilige,] Stickxinsen von den (die Stiickeinsen enthaltenden) Bdrsenkursen



5. 5. 20. 5. 5. 6. 22. 6.
14 15 16 17

Hypothekenbanken an deutschen Bdrsen im Jahre 1925.

9269 92,35 9250 9230

| 6. 7.

| 18

92,30

20. 7.

19

| 92,30

5. 8.

20

92,—

20. 8.
21

92,—

177

5. 9.
22

92,—

Hypothekenbanken an deutschen Bdrsen im Jahre 1925.

82,41 82,12 83,- 83 -
81,66 81,37 83,— 83 -
81,78 81,50 83,— 83 ,-

Hypothekenb.anken an deutschen Borssen im Jahre 1925.

79,74 78,98 79,30 78—

82,13 82, - 32-

83,—
83,—
83—

78,-

82,—

83,—
83,—
83,—

78,—

82,—

83—
83,—
S3,—
83—

78,—

82,—

83,—
83,—
83—
83,—

78—

82,-

83,—
83,—
83—
83,—

78 -

82,—

Hypotliekenl»anken an deutschen Bérsen ina Jahre 1925.

71,85 (1) 7585 73, 69, (1)

63,16 (2) 62,90 62,75 (1) 59,80

\

83,23 83,75 85— 83,25
72,48 7150 73,- 70,-
73,48 7325 74,- 74 ,-

abgezogen worden. -
Kursnotiz brachte, zurickgehen mufR,

70,-

59,30

83,60

71—

74,-

Die eingeMammerten Ky

67,-

58,—

85,10

71,50

74,—

67,—

56,80

85—

70,-

74,-

sivzahlen
um zum letZztvorhergehenden, angegebenen r
da in der Zeit vom Stichtag bis zum vorhergehenden Stichtag keine Kursnotiz zustande kam.

66,60 (1)

57—

84—

70,—

74,-

“benra Tnrs8

66,75

58,—

83,50

70,—

74,-

z0%
zr Seianse

21. 9. 5. 10. 25 I@
23 24 25
92, - 92, 91,25
83,— 83,— 83,—
83,— 83— 83,—
83,— 83— 83,—
83,— 83,— 83,—

i
78,30 78,— 78,—
82,- B2— 82,—
67,20 67,75 65,25
62,20 61,50 59,35
79,60 85,50 (1 84,50
70,25 70,25 71,—
74,- T74,- 74,—
elaigen

5. 11
26

91,30

83,—
83—
83,—
83,—

78,50

82,-

64,50

58,—

85,—

71,—

74,-

20. 11

27

| 91,50

83,—
83,—
83,—
83,—

78,-

82,—

63,90

59,—

84,75

71,50

74,-

5. 12.
28

91,50

83,—
83,—
83,-
83,—

78,—

82,-

67,—

59,50

82,10

73—

74,—

21. 12.
29

90,

90,50

© o0 0

80,-

82,-

74,-

59,75

82,50 (3)

72,50

- 6- eS?riehe”an 'steujOeintr\nrsa?gale'besagen®
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Tabelle 8. Die 5proz. Goldpfandbriefe der privaten

Ausgabe- Zinstermin Niti:ar:mg Erste Nettokurse3) in Reitihemark
betrag am 1 des ?:Ire? 36;2 Notierung
n 1000 GM - (Monat) oy gy AT 5.1 ] 20. 1] 52 |22 53 ]2.3] 64 204 |
1 2 3 4 5 6 7 1 8 9 0 | 1 12 13
In Berlin'):
Berliner Hypothekenbank
Goldhypothekenpfand-
briefg?. .............. r.)....Ser. 1 3348 lLuT 1gFgold 30. 11.23 30,87 89,28 35,92(4) 32,10 63,71 37,15(4) 36,91 34,95(1;
Deutsche Grundcredit-
Bank Gotha
Goldpfandbriefe . Abt. 1 4000 1 u. 7. 100 GM 4. 1. 24 8544 69,75 39,56 70,38 70,69 70,- 72,81 88,72

Deutsche Hypothekenbank
in Meiningen 65.44 64.25
Goldpfandbriefe .. Em. 2 7 000 4.u. 10. 100 GM 1.4.24 68,81 70,65(2) 71,45(1) 66,25 67,06 87,63 , )

Frankfurter Pfandbriefbank 3 250 .
Goldpfandbriefe .. Em. 2 +5 000 4. u. 10. 100 GM 1.4.24 65,31 66,52 66,43 64,25 64,97 (1) 63,90(2; 65,44(1) 64,25

Leipziger Hypothekenbank
gmgpfang&iefe T Em.2 2000 4. u. 10. 100 GM 1.4.24 6382(1) 64,72(3; —  6885(7]) 66,06  66,-(11) 70,30(7) —

Norddeutsche Grund-
credit-Bank
Goldpfandbriefe .. Em. 2 ~ 1500  4.u. 10. 100 GM  14.24 6432(1) 6862 6743 6450 6556 6538 6844 6775

PreuRBische Boden-Credit-
Aktien-Bank
Goldpfandbriefe .. Em. 2 6 000 4.u.10. 100 GM 1.4.24 64,81 68,52 71,93 66,75 66,57 (1) 67,03 (4) 66,44 66,25

PreuRische Central - Boden-
credit-A. G.
Goldpfandbriefe (v. 1923) 10 000 1 u 7. 100 GM 5. 12. 23 66,94 71,75 74,56 66,88 71,64 70,- 69,85(3,1 72,65(2)

Rheinisch -Westfalische
Boden-Credit-Bank
Gb?:gpeypmhekenpfagg; 1 7 200 1 u. 7. 100 GM 15. 1. 24 66,94 68,80(5; 74,06 70,42 (4) _ 68,50 69,06 68,62

Roggenrentenbank Berlin
g?)ldrentenbriefe Reihe 1 5000 4.u. 10. 100 GM 9.3.25 61,38 58,69 58,25

Séachsische Bodencredit-
anstalt

Goldypothekenpfand-
brie);g ......... Rei%e 1u.2 S Dresden 4. u. 10. 100GM 21.12.25

Schlesische Boden-Credit-

Agg%};giggnefe Em 2 3250 4.u 10, 100 GM 14,24 6581 69,62 6903  69,28(2) 67.56 6513 6594 66,75

Westdeutsche Boden-

ngl'é%rf‘;%'ériefe Em. 2 3000 4.u 10, 100GM 1.4.24 6781 7062 6693 6575 6606 6588 6669 6675

In Frankfurt'):

Rheinische Hypothekenbank

. 63,33 66,72 70,11 60,97 60,78 59,89 60,87 60,68
Goldpfandbriefe (v.1924) 2790  4.u. 10. lg Fgold ~ 3.24 ’

In Minchenl):

Bayerische Bodencredit-

Anstalt in Wirzbur
Goldpfandbriefe Meer 1 200 1 u. 7. 100 GM vorl.l.256494 7175 69,56 6838 6819  69,- 668l 6837

) 3 3 3 3 8)
Bayerische Handelsbank ) a 3 72-1 [72-] [72 [73,-]1 [73,-]
Goldpfandbriefe Reihe 1.3 4325 versch. 100 GM vori. 1. 25 [71,-] [72,-] [72,-] [72-] [72,-] ' '

P Reihess 2310 4. u. 10, 100 GM vori. 1 256981 = 7062 = 7043 = 7025 71,06 7088 7194 7175

Bgyj[;;ﬂ;ﬁdXﬁ;‘?g‘_?bsi”r_kl_ls 6100 6.u. 12. 100 GM vori. 1. 25 64,56] 6838 6819  68,- 6856 6837 6818 6775

In Dresden’):
Séachsische Bodencredit-

anstalt
Goldhypothekenpfand- R I: 21.3.
briefe........... Reihe 1 u. 2 11 160 4. u. 10. 100 GM R.2: 30 6.2 70,81 72,62 68,43 64,75 66,81 66,63 68,44 67,75

Sw B to.» »bgezog™~arde” - ~ Die edig eingekuSmerten Kurte in Kurslrdruck sind Brutto(bor8en)kurse, da infolge Zusammenlegung mehrerer
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Hypothekenbanken an deutschen Bérsen im Jahre 1925.

fur. 100 GM bzw. f2™kg Feingold am

20. 5 5 6 22. 6 6. 7. | 20. 7 5. 8 20. 8. 5. 10, 20. 10. 5. 11. | 20. 11. 5 12 | 21 12
29
14 15 16 17 18 | 19 20 21 24 25 26 27 28 1

6474 6456 6508  64,93(2; 65.55(2) 6247 6157 5924 59,05 5021 5902 5813(1)5936 5667 5280 51380

70,45(1) 7325 72 8.- 6025 5725 5775 56,- 5650 59, 6350  65.25(1) 6575 60, 60, Ge-(5;
. ; } 0— 5860
61,06  >948 PL75(1)1>7— £7,-  £l50  £8,50(1) £7,- (2) 57.-(2; 60, 61,- 9. 10 1l 6
i 8,25(2
6406 3310(2 >275(1) 50-B ) 0,-(3)(50—(& *6—  £6,- 57- 59,50 59,50(1) 9.50 5050  >950 59,150V £8,25(2)
© ma2@) ms3E) - A-() - _ 6l,-(2) 6125  0L25(7) >L60  50-  3125(2) »1-(4)i%3-(%
_ _ —  >825  59,-(2;
66,62(5; 01,88 51,75 61,50  61,- so,- 60,- 60,—(1) 00,-(3) 5% %0, 80,
63,56 1. ©61.-(1)5925 58- 58- 57,(3)57- 6150(3 6475(3) 53,-(3) 3025 80— 30— 60~
343 7075  67. 66, 6450 65 64,  6350(5 6250(W 6650 6525 64 6250 59, 31— 59,10
: _ : 66,
68.55(0) 6625 67, 6450 6250 63, 6250  62,50(1; 6280 64,- 63.-(2; — 62.25(3;
N . 54 -
5786 5778 5810 55(1) 5250 5675 54,- 5325 5075 5525 54— 54,50 5440 54, 54, '
s. Dresden
6431 6428 61. 59,-(4)58,- 5850 58, 5750 56, 59— 60— 61, 57.- 59 5825 5810
6156 6028 6150 60,- 59, 5950 58,- 5425  56.50(1) 6075  63,50(2; 60,75  60,- 5975 5850

5708 5780 5005 5886 5867 5955 5936 5560 50.05(5) 5881 6087 60,68 6049  60,38(6; 6371 5993

6049 o5l 6012 5903 5974 5955 5936 5918  59.05(5) 5851 6087 6068 5870 6031 6012 5998

6818 6775 6750 6750 6750 66— 64- 64, 6450 6450 6450 6450 6450 6450 63—  64,-
- - T72- 72,
[73,-])[73 -]3172_ 72.- VB~ 72, 72,- T72-  12- 72,- 72,— ;g ;% 222_ P2 72
7156 7138 72— 72.- T@— 72, 72,- T2, 72- 72, 72— - , , ,
- . 64, 64,
6756 6688 67, 63,- 6475 64, 64, 64, 64— 64, 64— 64, 64, 64,
69,06 7513 69, 6750 67,- 67,- 67, 67, 67~ 64,- 64,- 64, 64,-(3 65- 61,- 60.-

Ausgaben mit verschiedenen Zinsterminen die Stiiekzinsen nicht ermittelt und abgezogen konnte»” n muB, um zum letztvorher-
hinter den Kursen geben an, um wieviel Borsentage man von dem Stchtage der kein« rmrsnoUz ~ ac® ’'Z6it vonf Stichtag bis zum vorhergebenden
B0 Kun« AU gelmngen.--—- Striche an Stolle einer Kursangabe besagen, aan
iohtag keine Kuisnotiz zustande kam.



5,1 20.1 52 202 53 2.3

180

6.4 204 lo. 0 205.

Zahl der Streichungen angegeben. Die Berechnung eines
Durchschnittskurses muf3te also in solchen Féallen statt des
Kurses des Stichtages den eines vorhergehenden Bérsen-
tages miterfassen, ein Bedenken, das aber nicht allzu
schwer wiegen dirfte.

Die praktischen Bedurfnisse lieBen trotz dieser
Schwierigkeiten den Versuch wagen, aus den Tabellen
2—8 Durchschnittskurse zu bestimmen, die zur Tabelle 9
vereinigt wurden. Um dem Leser die kritische Wertung
dieser Durchschnitte zu ermdglichen, wurde ihnen jedes-
mal die Zahl der den betr. Tabellen entnommenen Einzel-
kurse beigefigt, aus denen die Durchschnittskurse als
arithmetische Mittel gewonnen wurden.

Durch die Figur 2 wurde die Tabelle 9 graphisch ver-
anschaulicht; auch die Summenzahl der zur Bestimmung
des Durchschnittskurses benutzten Einzelkurse wurde den
Kurvenpunkten zugefiigt, jedoch fortgelassen, sofern eine
Aenderung gegeniber der letzten Zahl nicht eingetreten
war.

Sieht man von einer einmaligen Ueberschneidung der
Kurvenziige der 7- und 7h2proz. Pfandbriefe ab, so laf3t
das Schaubild erkennen, daR der Versuch wohl als ge-
gluckt bezeichnet werden kann.

Bei allen Nominalzinsfifen sehen wir im ersten
Vierteljahr 1925 — wahrscheinlich unter dem EinfluR der
Spekulation — zunachst eine Steigerung des Kursniveaus,
der ein — bei der vermuteten Ursache verstéandliches —
leichtes Absinken folgt. Dann aber zeigen die IOproz.,
mehr aber noch die wichtigsten, die 8proz, Pfandbriefe
eine Stetigkeit, die von der bekannten Deroute auf dem
tbrigen Pfandbriefmarkt sich auffallend abhebt.

Die 5proz. Pfandbriefe hingegen — von der Inter-
pretation der Durchschnittskurven der Ubrigen ZinsfiiRe
kann bei ihrer zahlenm&Rig nur geringen Besetztheit hier
wohl abgesehen werden — zeigen ein abweichendes Ver-
halten.

5.6, 226. 6.7 20.7 58 20.8 5 9. 219. 510 20.10.

Man sieht, dal der Kurs auch im zweiten Vierteljahr
und weiterhin von etwa 66 pCt, einem niedrigeren Niveau
— etwa 61—62 pCt. — zustrebt. Zur Erklarung dieser
Erscheinung ist eine weitere Ueberlegung erforderlich.

Aus dem Verhdltnis zwischen NominalzinsfuR und
Kurs ergibt sich die ,Effektivverzinsung” des Pfand-
briefes: mit fallendem Kurs steigt die Effektivverzinsung
und umgekehrt. In der Tabelle 10 werden diese Verhélt-
nisse dargelegt. Es ist nun leicht einzusehen, daf jeder
NominalzinsfuR einen bestimmten ,statischen Kursstand"
hat, der neben anderen Momenten von dem gegenwartigen
und auch vom vermuteten zukinftigen ZinsfulR des
Kapitalmarktes abhéngig ist, und zwar wird der niedriger-
prozentige Pfandbrief eher vom langfristige Investitionen
suchenden Sparkapital begehrt sein und daher seinen sta-
tischen Kurs der jeweiligen Schatzung des zukinftigen
ZinsfuRBes des Kapitalmarkts anzupassen suchen. Da der
5proz. Pfandbrieftyp bei einem Kursstand von 66 pcCt.
nur eine ca. 7%proz. effektive Verzinsung ergibt, im
Laufe des vergangenen Jahres die Lage des Kapitalmarkts
wéahrend der néchsten Jahre aber nicht gerade optimistisch
beurteilt wurde, lag jener Kurs Uber dem statischen Kurs
und mufRte sich daher senken, um zu einer Effektiv-
verzinsung von etwa 8K pCt. zu gelangen. Weniger
theoretisch gesprochen hei3t das: da die Kurshéhe des
5proz. Pfandbriefs nicht mehr eine Effektivverzinsung
ergab,, die der Lage auf dem Kapitalmarkt entsprach, und
in absehbarer Zeit auch keine Aussicht auf Kursgewinn
bot, wandte man sich von ihm fort und bevorzugte die
héherverzinslichen Typen.

Auf weitere Kursbhildungsfaktoren — z. B. die Marge
zwischen dem ZinsfuR fur langfristige Kapitalsanlagen und
dem Effektivzins infolge der Beliebtheit des Pfand-
briefs u. a. — kann aus Raummangel hier nicht né&her
eingegangen werden.

5.11. 20.11. 5.12. 21.12.

Tabelle 9. Durchschnittskurse der Goldpfandbriefe der privaten Hypothekenbanken im Jahre 1925.
| noj Zahld.Kursnot. 8 8 8 8 10 10 10 10 11 11 12 13 13 13 13 14 15 14 15 16 8 22 22 22
1U 0ihr Darchschn. 9553 97,02 9844 97,91 96,70 96,66 97,26 9856 9576 96,18 9627 9562 9527 9547 9568 9582 96,13 9650 96,31 9583 9565 9578 9598 9565
Q0 Zahld. Kursnot. 1 1 ! 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2
u 10ihr Darchschn 92,69 92,35 9250 92,30 92,30 92— 92— 92 92,- 92— 92— 91,25 91,30 91,50 91,50 90,25
Q0 Zahld. Kursnot. 8 8 10 16 20 22 27 28 30 30 32 33 34 34 34 36 36 36 36 38 38 39 40 44
0 {0ihr Durchschn. 8259 8352 8562 8558 8553 84,70 8514 8456 8444 84,17 8431 8413 8367 8373 8349 8355 8350 8354 8357 8355 8350 8359 8365 83,65
11 0| Zahld. Kursnot. 2 2 2 2 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
» |2 0ihr Durchschn. 79,85 8156 81,28 82— 8272 8244 8255 8227 81,95 81,66 83,- 83,- 8,— 83— 83— 83— 83,- 83— 83— 83— 83— 83— 83— 83—
HQ Zahld. Kursnot. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
1 0ihr Durchschn 77,33 79,07 8225 79,80 80,29 80,52 8181 7950 79,74 80,56 80,65 80,— 80— 80— 80— 80— 80— 8015 80,— 80,- 8025 80— 80,— 81,-
R 0, Zahld.Kursnot. 5 5 & 5 & 5 5 5 5 o} 5 s & 5 5 5 5 5 5 5 5 5 & 5
0 |0ihr Duichschn. 7157 7687 77,46 76,95 7570 7558 76,04 7385 7284 7346 7355 7121 7148 71,12 70,56 70,32 7045 70,65 71,80 70,82 70,50 70,63 71,12 72,55
c0 Zahld. Kursnot. 17 17 16 17 16 18 18 17 17 17 19 18 19 18 18 18 18 18 19 19 18 18 19 19
u Oihr Darchschn 6553 6895 6921 6642 66,63 6630 6684 6625 6535 64,9 64,69 62,80 6222 6234 6145 6056 60,76 6210 62,70 6260 6197 6159 61,21 61,21
Tabelle 10. EffektivVerzinsung (aus Nominalzins und Durchschnittskurs) der 5- bis I0proz. Gold'
Pfandbriefe der privaten Hypothekenbanken im Jahre 1925 (in Prozenten).
10 proz. 105 103 102 102 103 103 103 104 104 104 104 105 105 105 105 104 104 104 104 104 105 104 104 105
9 97 \ 9,7 98 98 98 98 98 98 98 98 99 99 98 98 100
8 9,7 9,6 93 93 93 94 94 95 95 95 95 95 96 9,6 9,6 9,6 96 9,6 96 9,6 9,6 9,6 9,6 96
2, 94 9,2 92 92 91 91 91 91 9,2 9,2 9,0 9,0 90 90 9,0 9,0 90 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 90
7, 91 89 85 88 87 87 8,6 8,8 88 87 87 88 88 88 838 88 88 87 88 8.8 87 88 88 8,6
6 84 79 77 78 79 79 79 81 82 82 82 84 84 84 85 85 85 85 84 85 8,5 85 84 83
5 76 73 72 75 75 75 75 76 77 77 77 8,0 8,0 8,0 81 83 82 8,0 8,0 80 81 81 82 82



