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Die groRen Warenbestande der Industrie.
Von Dr. Walter Sulzbach, Frankfurt a. M.

Seitdem die deutsche Wirtschaft sich in ihrer gegen-

wartigen krisenhaften Zerruttung befindet, ist es die
tnimer wiederkehrende Klage der Bankleiter, daB die
Warenbestdnde der Industrie zu grol3 seien. Unzweifel-

haft sieht die typische deutsche Industriebilanz anders aus
wie vor dem Kriege. Es fragt sich nur, im Vergleich wo-
rotf, d. h. auf Grund welcher Skala bewertet, die Waren-
bestdnde als zu grol3 figurieren. Sachgiter machen den
Reichtum einer Volkswirtschaft aus. Wer davon spricht,
daB in Amerika immenser Wohlstand herrsche, hat im
wesentlichen die Versorgung des amerikanischen Volkes
nut allen erdenklichen Waren im Auge, wie umgekehrt
die Verarmung Ri Blands durch Krieg und Umsturz sich in
der Aufzehrung und Nichterneuerung der dortigen Waren-
vorrate aulert. Eine der Methoden, ein Volksvermégen
2U schatzen, arbeitet ausschlieBlich mit der Addition der
yorhandenen Sachwerte. Wenn ein Volk also in dem
MaRe wohlhabend ist, in dem es Waren besitzt, ist zu-
nachst nicht einzusehen, wie die Beseitigung der grolRen
Warenbestadnde einer Krise abhelfen soll.

Aber schon die Tatsache, daR es in der Regel die
Banken sind, die die Hohe der Lager beméangeln, legt
den SchluB nahe, daB nicht deren absolute GroRe den
Mein des AnstoRes bildet, sondern dall das Verhéltnis des
Warenlagers zu einem anderen Bilanzfaktor ungunstig be-
ru* w*D Mit diesem anderen Bilanzfaktor sind natir-
lich die Verbindlichkeiten gemeint. Das typische deutsche
Industrieunternehmen weist auf der Aktivseite einen
hohen Warenbestand auf, dem auf der Passivseite hohe
dulden gegeniberstehen.

Eine einfache Ueberlegung zeigt, dalR es sich dabei
HS1 keine innerdeutsche Verschuldung handeln kann.
Wenn A und B Deutsche sind, kann zwar A durch Waren-

aufe an B verschuldet sein, aber B, wie immer sonst sein
CD k- ausse®en mag, kann nicht Schuldner sondern muf
.aubiger von A sein. Denkt man sich die ganze Erde als
m geschlossenes Wirtschaftsgebiet, so kann es immer
Hr RBjeich viele Kreditoren wie Debitoren geben, Ver-
ba U'd” a’"s “ertypische Zustand ist logisch undenk-
jL Man kdnnte vielleicht annehmen, daR die deutsche
jlarUs;rie doch wesentlich innerdeutsche Verbindlichkeiten
¢ e’ und daRR sie der Konsumentenklasse, besonders den
aberedin Ul}* Rentnern, Geld schulde. Dem widerspricht

j r j j offenbare Augenschein. Dal die Warenbestande
unJL ndustrie im Verhéaltnis zu ihren Verbindlichkeiten
A ,i SlInc® 8roP seien, kann also nur bedeuten, daB die

ts andskredite sich in dieser Weise &aulern.
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Beilin.

aufgewerteten Industrie-

Selbstverstandlich hat nicht jede einzelne Unternehmung,
die das fragliche Bilanzbild aufweist, Verpflichtungen im
Ausland. Aber wenn man die Kette der deutschen
Kreditgeber bis an ihr Ende verfolgt, und speziell auch
einen Teil der Bankkreditoren analysiert, wird die Reihe
schlielich aus Deutschland herausfihren. — Die Tatsache
der Verschuldung Deutschlands an das Ausland ist im
Ubrigen zur Genlige bekannt.

Fragen wir nun, warum die Bilanzen, die hohe
Kreditoren- und hohe Warenziffem zeigen, be-
anstandet werden, Die Verschuldung einer Volks-

wirtschaft an das Ausland ist keine neue und keine not-
wendig beunruhigende Erscheinung. Kolonien haben sich
von jeher mit Hilfe von fremdem Kapital entwickelt. Das
Wirtschaftsleben der englischen Dominions und Pro-
tektorate, die Staatsschuldverschreibungen und Industrie-
bonds an der Londoner Bdrse plazieren, stand und steht
in voller Blute. Da der Schuldner das Geld, dal3 ihm zu-
flieBt, immer irgendwie in Waren verwandelt, mul3 das
Bilanzbild aller verschuldeten Gemeinwesen, mit Ein-
schluR der Vereinigten Staaten vor 1914, von Gradunter-
schieden abgesehen, ein und dasselbe sein. Aber es be-
steht ein Unterschied zwischen der herkdmmlichen
kolonialen Kreditaufnahme und dem, was wir gegenwartig
in Deutschland erleben: Wirtschaftlich aufblihende Ge-
meinwesen pflegen nicht unter Absatzstockungen und
Illiquiditat zu leiden. Bei uns dulert sich die Wirtschafts-
krise in der allgemeinen Schwierigkeit, gegen Kasse cder
an sichere Debitoren zu verkaufen. Der Zirkulations-
prozell ist gestdrt. In den neuen Landern dagegen, die
sonst die bevorzugten Kreditnehmer sind, herrscht kauf-
kraftige Nachfrage nach allen Waren, neue Unter-
nehmungen schlagen in der Regel ein und niemand spricht
von einem ,Sterben der Wirtschaft". Der Unterschied
gegen Deutschlands gegenwartige Ueberschuldung liegt
also darin, dall die Auslandskredite in unserem Falle einer
illiquiden Wirtschaft zugeflossen sind, deren llliquiditat
sie mindestens nicht behoben haben. Wahrscheinlich
haben sie sie mitverschuldet.

Ueber die Bedeutung der Kapitalaufnahme im Aus-

lande ist seit dem VI. Bankiertage sehr viel geschrieben
worden; besondere Aufmerksamkeit hat die Frage ihrer
inflatorischen Wirkung gefunden. Die Erkenntnis, dal

Auslandskredite mit der Passivitat der deutschen Handels-
bilanz notgedrungen verknupft sind, und daB diese
Passivitat an und fiur sich unbedenklich ist, dirfte heute
Allgemeingut sein. Aber die Verwendung, die jeder
einzelne Kredit findet, 1&aRt sich im einzelnen nicht ver-
folgen, Generalisierende Behauptungen, wie daB der
Gegenwert der Kredite ,verfressen" worden sei, sind
ebenso wertlos, wie die Annahme, ihre ginstige Wirkung
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sei schon dadurch erwiesen, daR der einzelne Unter-
nehmer, der auBerhalb Deutschlands Kredit gesucht und
erhalten hat, seine eigene Lage daraufhin optimistischer
ansieht. Es ist noch nie ein Konkurs vorgekommen, dem
nicht ein Stadium voraufgegangen ist, in dem die Auf-
nahme von Schulden fir vernunftig angesehen wurde. —
Die vorstehenden Deduktionen fuhren zu dem Ergebnis,
dalR die Auslandsverschuldung der deutschen Volkswirt-
schaft per saldo keine gunstigen Wirkungen gehabt haben
kann. Im groRen und ganzen mussen die Auslandskredite
als Warendurchhaltekredite gewirkt haben. Jede andere
Erklarung des typischen deutschen Bilanzbildes ver-
strickt in logische Unmdglichkeiten.

Dall die Umstande, unter denen Kolonien sich ver-
schulden, von der derzeitigen deutschen Konstellation er-
heblich abweichen, erhellt auch aus zwei weiteren Mo-
menten: Einmal stehen, solange ein Zinsfull von Uber
8 pCt. in Deutschland ebenso ublich ist wie eine Dividende
von Uber 8 pCt. selten, Unternehmergewinn und ZinsfulR
in einem ungewdhnlichen Verhdaltnis zu einander. Meist
werden Kredite an L&ander gegeben, die eine hohe Ver-
zinsung versprechen, weil sie groRBe Verdienstchancen
sehen. Der Prozentsatz des LandeszinsfuBes pflegt dann
niedriger als der der typischen Dividenden zu sein. Und
zweitens nimmt — eine Folge des soeben ausgefiuhrten —
das Ausland an deutschen Grindungen, Aktienkdufen und
Finanzierungen bis jetzt ein vergleichsweise sehr geringes
Interesse. Den englischen oder amerikanischen Geld-
geber reizt die hohe Verzinsung in Deutschland. Solange
er sich durch Sachwerte gedeckt fuhlt, haben die
dynamischen Faktoren der deutschen Volkswirtschaft fur
ihn nur maRiges Interesse. Die Frage, ob sein Kapital im
Wahrungsverbande des Schuldners produktionssteigernd
oder preisabbauhemmend wirkt, berihrt ihn ebenso wenig,
wie die andere Frage, ob dem Schuldner Uberhaupt eine
Verdienstchance bleibt, — flossen doch o6ffentlichen Ver-
bénden, bei denen dieses Moment hdchst selten Uberhaupt
exakt entschieden werden kann, die bis jetzt gréRten Dar-
lehen zu. Die Ueberfremdung aufblihender Gemeinwesen
dagegen vollzieht sich durch Kredithingabe und Eigen-
erwerb von Betrieben. Es ist klar, dall der Uebergang
deutscher Aktienpakete an das Ausland zu billigen
Preisen — und nur billig sind bisher Uberhaupt Pakete
verkauft worden — den obigen Darlegungen nicht wider-
spricht. Es ist ein Unterschied, ob die Kapitalanlage in
einem Lande dadurch reizt, dal sie Uberdurchschnittliche
Ertragnisse verspricht, oder dadurch, daR der Neuerwerber

alter Anlagen die Verluste der Vorbesitzer im Preise
eskomptieren kann und selbst auch bei nur méaRiger
Rendite infolge des billigen Erwerbspreises auf seine
Rechnung kommen mufR.

Ist also die Pramisse richtig, daB die deutschen
Industriebilanzen zu groRe Warenbestdnde aufzeigen,

dann ergibt sich unausweichlich der Schlu3, dall nicht
weitere Kreditaufnahme- im Ausland, sondern erhdhte
Aktivierung der Handelsbilanz die Forderung des Tages
sein mu3. Die Geschichte der deutschen Wirtschaft seit
der Stabilisierung aber muR dann dahin interpretiert
werden, daR die Auslandskredite zu frih gekommen sind,
und dalR sie den notwendigen Umstellungsproze3 aufge-
halten haben, ohne ihn auf die Dauer erleichtern zu
kédnnen. —

Amerikanische Anleihevertrage.
Von Rechtsanwalt Dr. Fritz Oppenheimer, Berlin.

Der Papiermarkinflation in Deutschland entsprach die
ungeheure Goldinflation in den Vereinigten Staaten in
Amerika und in gleichem MaRe wie die hiesige Industrie
und Wirtschaft an Kapitalnot leidet, wéachst in New York
das Bedurfnis nach vorteilhafter Kapitalsanlage des Gold-
Uberflusses. Obwohl Deutschland bereits vielstellige
Ziffern in Anleihebetragen erhalten hat, werden noch viele
Millionen folgen, um unserer Wirtschaftskraft neue
Nahrung zuzufuhren. Seitdem England den Markt fir aus-

landische Anleihen offiziell wieder freigegeben hat, werden
New York und London die heiBumstrittensten Platze fur
die Aufnahme von Anleihen sein. Allerdings wird Eng-
land in erster Linie den weitausgedehnten Kolonialbesitz,
einschlieBlich der Dominions, zu versorgen haben, so dal
New York — trotz der unfreundlichen Stellungnahme der
Regierung in Washington hinsichtlich der Kali-Anleihe —
den englischen Wettbhewerb nicht allzu sehr zu beflrchten
haben wird.

Das rege Interesse, das die Gegenwart den Anleihe-
problemen entgegenbringt und auch weiterhin notwendiger-
weise entgegenbringen wird, verdient eine kurze rechtliche
Betrachtung der haufigsten, regelméafRig wiederkehrenden
Anleihebedingungen, wobei privatwirtschaftliche oder
wahrungspolitische Gesichtspunkte ausscheiden sollen.
Eine rein juristische Erdrterung erscheint umso zweck-
mafRiger als wohl ausnahmslos fir die Auslegung der
Anleihevertrage nicht deutsches, sondern amerikanisches
Recht malgebend ist.1)

I. Die technische Durchfiihrung des Anleihegeschéftes.

Da in der Regel der endgultige Abschlul3 des Anleihe-
vertrages erst nach Ablauf langerer Zeit, nach sorgfaltiger
Feststellung der Rentabilitdt des kapitalsuchenden Unter-
nehmens erfolgen kann, wird oft zundchst ein kurzfristiger
Bankkredit gewdahrt, der durch Ausgabe der langfristigen
Anleihe abgelost wird. Diese vorlaufige Finanzierung
liegt auch insofern im Interesse des Schuldners, als das
Anleihekapital erst nach der Bestellung samtlicher
Sicherungen ausgezahlt werden kann und die Belastung
von Liegenschaften, Ernennung von Treuh&ndern usw.
immerhin eine gewisse Zeitspanne erfordern. Zugleich
wird im Zwischenstadium ein befristeter Optionsvertrag
geschlossen, der die kunftigen Anleihebedingungen maog-
lichst genau enthalten, unter anderem den Anleihebetrag,
die nominelle Verzinsung, den Auszahlungskurs, die Hohe
der jahrlichen Amortisationsrate, die Sicherungen, die Lauf-
zeit der Anleihe, den Rickzahlungskurs sowie die frih-
zeitige Kindigungsbefugnis des Schuldners und den Ver-
wendungszweck der Anleihe festlegen mufR.

Das endgultige Abkommen (loan agreement) besteht
aus dem eigentlichen Anleihevertrage, der meistens mit
dem Treuhandervertrag (Trust deed) verbunden wird, und
regelméaRig drei Anlagen, namlich einem Muster der
Schuldverschreibung (form of bond), dem Zinsschein
(form of Coupon) und schlielich dem Prospekt (prospectus
oder circular).

Die Auszahlung des Kapitals an den Schuldner er-
folgt am schnellsten auf Grund einer von diesem aus-
gestellten, auf den gesamten, von den Banken fest Uber-
nommenen Betrag lautenden Generalschuldverschreibung,
die an den Geldgeber gegen Ueberweisung des Kapitals
ausgehandigt wird. Die Gefahren, die mit der Versendung
einer derartigen Schuldverschreibung an den Inhaber nach
New York verbunden sind, lassen sich durch die In-
dossierung der Urkunde an die amerikanischen Banken
leicht ausschalten. Dieses Verfahren erscheint auch des-
wegen notwendig, weil die vollwertige Versicherung eines
auf den Inhaber lautenden Wertpapieres gegen Verlust
recht erhebliche Kosten verursacht.

Eine wesentliche Beschleunigung kann noch dadurch
erzielt werden, daRR bereits vor dem endgultigen Abschluf
des Anleihevertrages in Deutschland und zwar mindestens
8 Tage vor diesem Zeitpunkt der Anleihenehmer die von
ihm eigenhandig unterschriebene Gesamtschuldver-
schreibung an einen hierzu Bevollmé&chtigten, z, B. den
deutschen Generalkonsul in New York Ubermittelt und
diesem den Auftrag erteilt, die Urkunde gemaR tele-
graphischer Anweisung den Geldgebern gegen Gutschrift
des Kaufpreises zu ubergeben. Bei Berucksichtigung des
Zeitunterschiedes zwischen Amerika und Deutschland, der
etwa 6 Stunden betragt, ist es hiernach maoglich, daR der

r) Die Uubliche, am Ende des Vertrages stehende Aus-
legungsklausel lautet: ,This agreement shall be deemed to be
and shall be construed as a New-York contract".



f Uldher nOch am Ta&e des Abschlusses des Ver-
uber «en gesamten, von den Banken fest Uber-
e V aPltalbetrag verfigen kann, so daR die recht

tatfpn i? \ernunf£ nach New York von etwa 8 Post-
g vollstdndig Uberbrickt und ausgeschaltet wird.

Bank*U der Generalschuldverschreibung geben die
Inte-611 Iri- ~ ew York an die Anleihezeichner entweder

ri@sduiltungen oder vorlaufige Schuldverschreibungen
6 0lt'tf18 'c* Weser;|* chcn denselben Wortlaut wie die end-
0.. Schuldverschreibungen tragen, in der richtigen

C b ,nS ausgestellt werden sowie zugleich mit dem
« gehdrigen Zinsscheinen versehen sind. Erst nach Fertig-
S¢ des Druckes werden diese Urkunden gegen die
endgultigen ausgetauscht.

.Ueber die Placierung der Anleihe in New York er-
u ngen sich besondere Ausfuhrungen, da der Anleihe-
nehmer sein Geld ohne Riucksicht auf den Zeichnungs-
ertolg erhalt und ihm der Erlés auch dann ausgezahlt wird,
wenn die Banken die Schuldverschreibungen nicht unter-
fingen kdnnen. Nur auf zwei beachtliche Gesichts-
punkte sei in diesem Zusammenhang hingewiesen. In
eutschland fehlt oft die erforderliche Einsicht dafur, daf
uer ErmaRigung der effektiven Verzinsung verhaltnisméagig
enge Grenzen gezogen sind. Es leuchtet ein, daR die
deutschen Anleihen keinesfalls zu den gleichen Be-
dingungen wie die Inlandsanleihen in New York angeboten
Nerden kénnen, vielmehr fur die Zeichner nur dann ein
Anreiz besteht, wenn ein Zinsunterschied von 134 bis 2 %
gegenlber den amerikanischen Obligationen gewéahrt wird,
herner setzt die Gewinnbeteiligung der mit der Unter-
bringung der Anleihe beim Publikum betrauten Personen
voraus, daB zwischen dem Uebernahmepreis und dem
Zeichnungskurs mindestens 4—5 Punkte liegen; denn,
wenn auch das Emissionssyndikat Gber ein weitverzweigtes
Netz von Filialen in Amerika verfugt, ist die Zuziehung
von sogenannten ,Salesmen“, oder ,Dealers*, die die
i URNdverschreibunfen dem Publikum anpreisen, un-
erlaBlich und je schwerer die Absatzmoéglichkeit der An-
leihe 7ist, desto groRer mull naturgemaR der Nutzen jedes
einzelnen Verk&aufers sein. Bei groReren Anleihen, die
in mehreren Abschnitten aufgelegt werden, ist vor allem
darauf zu achten, dall durch den ersten MiBerfolg nicht die
Mdéglichkeit eines spateren Angebotes versperrt wird. Eine
Ueberzeichnung der Anleihe liegt hiernach ebenfalls im
Interesse der zukunftigen Finanzierung des deutschen
Unternehmers, so daB eine zu scharfe Kirzung des den
Amerikanern gewéahrten Gewinnes wie Uberhaupt die Auf-
legung der Anleihe zu ungunstigen Bedingungen, d. h. zu
einem zu hohen Zeichnungskurse nicht einmal vom Stand-
punkt des Schuldners immer ein unbedingt erstrebens-
wertes Ziel ist.

A h o

AuRRerdem wird einem wesentlichen psychologischen
Gesichtspunkt nicht immer gebihrend Rechnung getragen.
Man begegnet oft der Anschauung, daR die unbedingte
uverlassigkeit und Kreditfahigkeit des Schuldners, sowie
uie mehrfache Sicherung der Anleihe allein genligen, um
en vollen Erfolg zu verbirgen; trotz dieser — allerdings
notwendigen — Vorbedingungen kénnen schwere Ent-
a.uschungen eintreten. Es wird namlich verkannt, dal3 es
mindestens ebenso wichtig ist, daR das deutsche Unter-
ne men in Amerika gut eingefihrt wird. Als wertvollste

mpfehlungsschreiben dienen der Prospekt und die Be-
“fbnung derAnleihe. DerProspekt mul3 so klar und Uber-
Jlc, 1« abfefallt sein, dal die charakteristischen Merkmale
i"l,.illNillziellen Vorteile der Anleihe beim ersten Anblick
(jaBle Augen springen, Von erheblichem Nutzen ist es auch,
lied r*m rauberbcb beim amerikanischen Publikum nahe-
wachrt 6 j danbenVerbindungen und Begriffsvorstellungen
sind d IR 811 werden’ d*e entweder so allgemein bekannt
Eint-; m s*e keines Hinweises bedirfen oder mit eigenen
derart ~.n“en im Lande Beruhrungspunkte haben, und

zu achten6rai® W'rd aucb bei der Benennung der Anleihe

der ?u un*erschéatzen ist endlich die Wirksamkeit
ungspropaganda, mit deren Hilfe oft GUberraschend
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glnstige Ergebnisse erzielt werden. Wiederholte Berichte
in den amerikanischen Tageszeitungen Uber deutsche
Unternehmungen, deren Anleihen 0&ffentlich aufgelegt
werden, beeinflussen die Zeichner; dies um so mehr, wenn
die Absicht der Reklame geschickt verschleiert wird und
es gelingt, Nachrichten tUber die Entwickelung des Unter-
nehmens im redaktionellen Teil erscheinen zu lassen. In
gleicher Weise wirken Werbeschriften in Wort und Bild,
die dem Kaufer eine plastische Vorstellung von der Ver-
fassung des Schuldners Ubermitteln. Die vermehrte Be-
achtung dieser Gesichtspunkte wird dazu beitragen, dafR
Schwierigkeiten, die sich wahrend der Verhandlungen
zwischen den Amerikanern und den Deutschen ergeben,
leichter und schneller uberwunden werden.

II, Beamte im Dienste der Anleihe.

Der Anleihedienst erfordert eine ebenso umfangreiche
wie Kkostspielige Organistion, die bis zur Einlésung der
letzten Schuldverschreibung aufrecht erhalten werden
mufl3. Fir die vom Schuldner gewéahrten Sicherheiten mul3
in Deuschland ein Treuhander bestellt werden, der im
Verhéaltnis zu dem in New York ernannten, bald nur die
abhéangige Stellung eines Vertreters ,Trustee’'s Agent"
hat, bald selbstandigere Befugnisse als ,Co-Trustee" aus-
Ubt. Soweit Liegenschften in Frage kommen, wird der
inlandische Bevollméachtigte fur die Besitzer der Schuld-
verschreibungen ins Grundbuch eingetragen und steht
diesem das Recht zu, gemaR den Weisungen des ameri-
kanischen Treuh&anders in die Pfandentlassung von Grund-
sticken und in die i>elastung anderer Grundsticke ein-
zuwilligen, sowie erforderlichenfalls die zwangsweise Be-
friedigung der Glaubiger aus den Sicherheiten durch-
zufuhren. Werden bewegliche Sachen, Produktionsmittel,
Rohstoffe, Halb- und Fertigfabrikate verpfandet, so liegt
dem Treuh&nder die Ubliche Verwaltung der Sicherheiten
ob, insbesondere hat er dafur zu sorgen, da der Wert der
zur Deckung der Anleiheschuld dienenden Gegenstande
nicht vermindert, die Versicherungspramien rechtzeitig in
ausreichender Hohe gezahlt, die Bicher uUber den Aus-
und Eingang der Ubereigneten Sachen ordnungsgeméafl ge-
fuhrt werden und im Auftrage der Glaubiger die Ver-
wertung der Pfandgegenstéande erfolgt.

Abgesehen hiervon werden am Hauptsitz des Geld-
gebers in der Regel mindestens drei Personen ernannt, die
samtlich im Dienst der Anleihe tatig sind. An erster
Stelle steht der ,Fiscal Agent", der s&amtliche mit der

Anleihe in Verbindung stehenden Kapitalbetrdge zu ver-
walten hat. Von den Banken erhalt er den Kaufpreis
zwecks Ueberweisung an den Anleihenehmer, von

diesem die regelméafRig fallig werdenden Zins- und Amor-
tisationsraten, sowie alle durch den Anleihedienst be-
dingten Unkostenbetrdge; er hat andererseits an die Be-
sitzer der Schuldverschreibungen die diesen zustehenden
Forderungen zu befriedigen, endlich mu3 er die ge-
kiundigten Sticke auslosen und aus den ihm zur Ver-
fugung gestellten Mitteln aufkaufen. Diese Aufgaben
kénnen zwar durch ein hierzu besonders ernanntes M it-
glied des Ausgabeconsortiums erfullt werden, im all-
gemeinen besteht aber das Bestreben, eine nicht un-
mittelbar beteiligte Bank oder eine Treuhandgesellschaft
hiermit zu betrauen, da die vielseitige Stellung eines
J,Fiscal Agent*, dem die gewissenhafte Wahrnehmung der
Interessen ebenso des Geldgebers wie des Anleihe-
nehmers, wie schlieBlich auch der Schuldverschreibungs-
glaubiger obliegt, zweckmd&Rig einer nicht unmittelbar be-
teiligten angesehenen Firma Ubertragen wird.

Weniger bedeutungsvoll ist der Wirkungskreis des
,Registrar of the loan“, der vornehmlich das In-Verkehr-
bringen der Schuldverschreibungen zu beaufsichtigen hat.
Hierbei ist zu berlcksichtigen, daB fur die Ausgabe der ein-
zelnen Stiucke oder der Zinsscheine, die handschriftliche
Gegenzeichnung der faksimilierten Unterschrift des Aus-
stellers durch einen von diesem bestellten Bevoll-
machtigten nicht ausreicht, vielmehr jede Urkunde als
notwendige Rechtsbedingung einen Beglaubigungsvermerk



(certificate of authentication) tragen muR2. Auf diese
Weise wird sowohl der Verkehr als auch der Anleihe-
schuldner dagegen geschitzt, daR gefalschte oder Uber-
zahlige Stucke, d. h. mehr als im Anleihevertrage vor-
gesehen, in Umlauf gesetzt werden. Im Falle der Be-
schadigung, des Verlustes oder des Diebstahls von Schuld-
verschreibungen hat ebenfalls der ,registrar® und zwar
meistens nach Anhdéren des Anleiheschuldners, die Ent-
scheidung zu treffen, ob an Stelle der urspringlichen
Urkunden Ersatzschuldverschreibungen ausgegebenwerden
kénnen. Endlich hat er die Umwandlung der Inhaber-
schuldverschreibungen in Namenspapiere zu vollziehen;
auf Verlangen des jeweiligen Besitzers muR3 er die auf
Inhaber lautenden Urkunden in den von ihm gefihrten
Bichern auf den Namen eines bestimmten Berechtigten
eintragen und ebenso die Austragung vornehmen.3)

Dagegen gehdrt die Eigentumsubertragung der auf den
Namen lautenden Papiere an den Erwerber zu den Auf-
gaben eines besonderen Beamten, des ,Transfer-Agent”.
Diese Trennung der Befugnisse erklart sich daraus, dal
die Uebereignung von Namenspapieren oft zur Erdrterung
schwieriger Rechtsfragen AnlaR geben kann, so daR eine
Arbeitsteilung als zweckmé&Rig empfunden wurde.

Eine Verminderung dieses recht kostspieligen Be-
amtenstabes wird kaum erreichbar sein, da das Anleihe-
geschaft sich in festen, Uberlieferten Bahnen abwickelt
und jeder Bruch mit den bisherigen Gepflogenheiten nicht
nur an der Borse in New York, sondern auch — worauf
es vor allem ankommt — bei den Anleihezeichnern auf
zadhesten Widerstand stoRen wird.

IIl. Der Anleihevertrag (Loan Agreement).

Die Besprechung des Anleihevertrages wird sich mit
Ricksicht auf den zur Verfigung stehenden Raum darauf
beschranken mussen, die wichtigsten Gesichtspunkte ohne
Anspruch auf Vollstandigkeit hervorzuheben.

a) DerKapitalbetrag derAnleihe wird regelmafig durc

Bildung eines Amortisationsfonds (accumulative sinking
fund) zuriickgezahlt. Die Tilgungsraten beginnen oft bereits
am Ende des ersten Jahres und lauten auf einen stets gleich-
bleibenden Jahresbetrag; im Interesse des Schuldners liegt
es jedoch, daR die Amortisation erst nach Ablauf einiger
Jahre seit der Ausgabe der Anleihe anfangt und die Hbhe
der einzelnen Raten jahrlich ansteigt.2

2 Der Vermerk hat etwa folgenden Wortlaut: ,lch be-
scheinige hierdurch, daR diese Urkunde ein Stick der von X
aufgeiiommenen 25jahrigen Amortisationsanleihe, 7%iger Gold-
schuldverschreibungen darstellt".

s) Das anglo-amerikanische Recht kennt 4 verschiedene
Arten von Schuldverschreibungen, namlich:

1 die auf den Namen eines bestimmten Glaubigers einge-
tragenen Schuldverschreibungen, die nur an diesen zahl-
bar sind (bonds payable to registered holder),

2. die auf den Inhaber lautenden Schuldverschreibungen,
die an den jeweiligen Besitzer zahlbar sind (bonds
payable to bearer simple),

3. die auf den Namen eines bestimmten Glaubigers einge-
tragenen und nur an diesen zahlbaren Schuldver-
schreibungen, deren zugehdrige Zinsscheine jedoch auf
den Inhaber lauten (bonds payable to registered holder
but with interest Coupons payable to bearer),

4. die auf den Inhaber lautenden und zahlbaren Schuld-
schreibungen, die jedoch auf Verlangen des Glaubigers
auf den Namen eines bestimmten Berechtigten umge-
schrieben werden kdénnen (bonds payable to bearer
simple but convertible into bonds payable to registered
holder).

Hiervon ist die letzte Gattung am gelaufigsten und erfreut
sich der allgemeinen Gunst des Publikums. Deren Vorteile
leuchten ein, da sie die Vorzige der Inhaber- mit den Namens-
papieren insofern vereinigen, als es jedeml Glaubiger — und
nicht etwa, wie § 806 BGB. vorsieht, dem Aussteller — frei
steht, auf Grund seines einseitigen Antrages, bald die Ein-
tragung der Schuldverschreibung auf den Namen, bald deren
Rickwandlung auf den Inhaber herbeizufiihren. Daher hat auch
diese Gattung wohl ausnahmslos bei den an Staaten,
Kommunen und Industrien nach dem Kriege gewdahrten Aus-
landsanleihen Verwendung gefunden.

Ein anderes Verfahren, das zwar keine Amortisation
im eigentlichen Sinne darstellt, aber denselben wirtschaft-
lichen Erfolg erzielt und bei deutschen Auslandsanleihen
ebenfalls angewandt worden ist, besteht in der Verteilung
der Falligkeitstermine der einzelnen Schuldverschreibungs-
serien auf die Anzahl der Jahre, fir die die Anleihe aus-
gegeben wird. Es werden mithin die einzelnen Sticke in
der Weise ausgestellt, daB wahrend der Dauer der Anleihe
in jedem Jahre ein bestimmter Nominalbetrag von Schuld-
verschreibungen féallig und einschlielich Stickzinsen rick-
zahlbar wird. Da hierbei die Auslosung und der Aufruf
der zur Tilgung bestimmten Sticke sich eribrigt, bedeutet
diese Regelung eine wesentliche Vereinfachung und
Kostenersparung.

Die Rickzahlung erfolgt in nordamerikanischen
Dollars und zwar am Hauptsitz des Geldgebers in New
York, wobei der Schuldner das Kapital mindestens 14 Tage
vor der Féalligkeit tberweisen muR.

Wéahrend diese Bedingungen keiner besonderen Er-
wahnung bedirfen, ist es beachtenswert, dal infolge der
Zerrluttung der internationalen WahrungsVerhaltnisse die
Einfuhrung einer Vorschrift ublich geworden ist, nach der
Kapital und Zinsen nach dem am Tage der Ausgabe der
Anleihe amtlich notierten Feingehalt des Goldes zu zahlen
sind. Diese Erinnerung aus den Inflationsjahren scheint
auch in Amerika fortzuleben und als Goldwéahrungsklausel
verewigt zu werden. Ein anderes Gedenkzeichen der Ver-
gangenheit stellt die Bestimmung dar, daR das Kapital ein-
schlielich Zinsen und des etwaigen Aufgeldes sowohl in
Zeiten des Friedens, wie des Krieges ohne Rucksicht dar-
auf zahlbar ist, ob der jeweilige Besitzer der Schuld-
verschreibung einem befreundeten oder einem feind-
lichen Staat &angehdrt. Dieser Kriegsklausel wird eine
rechtliche Bedeutung kaum beizumessen sein, da dem-
ungeachtet im Falle eines neuen Krieges das vdlkerrecht-
liche Verbot des Handels mit dem Feinde uneingeschrénkte
Wirksam keit erlangen durfte.

b) Die Verzugsfolgen, die im Falle nicht rechtzeitiger
Zahlung des Kapitals und der Zinsen eintreten, sind im
allgemeinen nicht so streng wie die in deutschen Vertragen
Ublichen Bedingungen. Es wird meistens weder eine Zins-
erhéhung noch die sofortige Falligkeit der Anleihe ver-
einbart, vielmehr dem Anleihenehmer erst eine Nachfrist
gewdahrt und Gelegenheit gegeben, das Versdumte straf-
los nachzuholen. Die Geltendmachung der Verfallklausel
setzt voraus, dall der saumige Schuldner von der Nicht-
zahlung durch den ,Fiscal Agent" im Namen einer be-
stimmten Anzahl von Besitzern von Schuldver-
schreibungen, deren Nominalbetrag oft mehr als 50 pCt.
des gesamten, noch nicht eingelésten Anleihekapitals aus-
machen mufB, formell in Kenntnis gesetzt worden ist. Erst
wenn seit dieser Benachrichtigung 30 Tage vergeblich ver-
strichen sind, ohne daR der Anleihenehmer seinen Ver-
pflichtungen nachgekommen ist, wird das gesamte aus-
stehende Kapital unter EinschluR der Zinsen auf einmal
rickzahlbar. Wenn auch nicht zu bestreiten ist, dal3 in
einzelnen Vertrdgen erschwerende Bedingungen festgesetzt
werden, so kann doch die obige Regelung als Mafstab
gelten und es wird selbst der Anleiheschuldner zugeben
missen, dalR dieses Verfahren den Interessen beider Par-
teien gerecht wird, da unverschuldete Zahlungsstockungen
in der Regel innerhalb eines Monats beseitigt werden
kénnen.

c) Die Bezahlung der von dem Schuldner uber-
wiesenen Kapital- und Zinsbetrdge wird an den Falligkeits-
tagen durch den Fiscal-Agent bewirkt und zwar, soweit
Zinsscheine und auf den Inhaber lautende Schuldver-
schreibungen in Frage kommen, gegen Vorlegung und
Uebergabe dieser Urkunden. Handelt es sich dagegen um
Schuldverschreibungen, die auf den Namen eines be-
stimmten Berechtigten eingetragen sind, so kann das
Kapital nur an den eingetragenen Eigentimer und gegen
Aushéndigung der mit Blanko-Indossement versehenen
Urkunden erfolgen. Der Betrag, der auf nicht vorgelegte
Zinscheine entfallt, wird, wie es Ubrigens auch in Deutsch-



201

land ublich ist, bei der

Ueberweisung des Kapitals in
Abzug gebracht,

d) Die Vorlegungsfristen sind meistens den Vorschrifte

des burgerlichen Gesetzbuches angeglichen.
vcrschreibungen missen innerhalb von
Falligkeit vorgelegt werden. Es kommt hierbei nicht etwa
auf die ursprunglich im Vertrage vorgesehene Falligkeit
an; werden einzelne Urkunden bereits friher ausgelost und
aufgerufen, so beginnt die Frist bereits an dem Tage, an
dem fruhestens die Zahlung verlangt werden kann. Unter-
laRt der Glaubiger seinen Anspruch rechtzeitig geltend
zu machen, so erlischt sein Recht infolge Verjahrung.

Hinsichtlich der Zinsscheine wird mit besonderem
Nachdruck darauf zu achten sein, dalR in dem Anleihe-
vertrag ausdrucklich die in dem § 801 BGB. vorgesehene
abgekirzte AusschluRfrist von 4 Jahren festgesetzt wird,
da nach den Gepflogenheiten in New York haufig Fristen
von 20 und 30 Jahren ausbedungen werden. Die ein-
gezogenen Schuldverschreibungen und Zinsabschnitte hat
der Fiscal Agent so bald wie mdglich zu vernichten und
hieriber Bescheinigungen in zweifacher Ausfertigung aus-
zustellen, wovon eine fiur den Anleiheschuldner be-
stimmt ist.

e) Das Problem der Ausgabe von Ersatzurkunden ist
verschieden zu behandeln, je nachdem die alten Urkunden
beschadigt und zum Umlauf ungeeignet oder abhanden
gekommen sind. Im ersteren Falle mul3 der Register-
fuhrer in Uebereinstimmung mit 8 798 BGB. nach Zer-
storung der alten Stiucke neue hersteilen und beglaubigen;
im anderen Falle dagegen bereitet das Verfahren
Schwierigkeiten, da dem amerikanischen Recht eine Kraft-
loserklarung im Wege des Aufgebotsverfahrens unbekannt
ist. Eine zufriedenstellende Lodsung dieser wichtigen
Frage ist jedoch um so notwendiger als die Ausgabe
neuer Urkunden nicht unerhebliche Gefahren zur
Folge hat, und der Schuldner unter Umstanden mehr-
malig zur Zahlung herangezogen werden kann. Am ge-
eignetsten erscheint der héaufig gewéahlte Weg, dall der
Registerfuhrer eine Ersatzurkunde erst dann in Verkehr
bringen darf, wenn sowohl der Anleihenehmer als auch er
selbst ausreichenden Beweis hinsichtlich des Verlustes
und der Berechtigung des anmeldenden Glaubigers erhalten
hat und eine von ihnen nach freiem Ermessen zu be-
stimmende Sicherheit als Deckung fur etwaige Anspriche
Dritter hinterlegt worden ist. Auf Grund dieses Zu-
sammenwirkens des Schuldners mit dem Geldgeber wird
moglichst jede Gefahrenquelle ausgeschaltet. Die Un-
annehmlichkeiten, die hierdurch dem Glaubiger entstehen,
fallen angesichts des Uberwiegenden Interesses des
Schuldners der in erster Linie schutzbedirftig ist, nicht
ins Gewicht.

f) Wirtschaftlich von weittragender Bedeutung ist die
dem Schuldner gewéhrte Befugnis, die Anleihe nach dem
Ablauf einer bestimmten Frist4d ganz oder zum Teil zurlick-
zuzahlen, Die Kindigung hat in der Regel mindestens
7 Monate vor dem Rickzahlungstage durch Telegramm oder
eingeschriebenen Brief unter Angabe des einzulésenden
Betrages an die Fiscal Agents zu erfolgen. Findet nur
eine Teiltilgung statt, so werden die einzulésenden Schuld-
verschreibungen in New York durch Los bestimmt und die
ausgelosten Stiicke durch mindestens achtmalige Verdffent-
lichungen in den amerikanischen Tageszeitungen bekannt
gemacht. Der Schuldner wird zweckmé&Rig sein Augen-
merk darauf lenken, daR die Bekanntmachungen sich in
méaRigen Grenzen halten, zumal die Amerikaner haufig
auBerordentlich viel Vero6ffentlichungen, mitunter zu
16 verschiedenen Malen, vorzuschreiben pflegen. Auch
wenn die frihzeitige Tilgung nur unter erschwerten Be-
dingungen, d. h. mit einem Aufgeld von einigen Prozent
zu erkaufen ist, mufl auf die Festsetzung dieser Bedingung
entscheidendes Gewicht gelegt werden, da die effektive

Die Schuld-
30 Jahren seit

, 4 Hinsichtlich der Kommunalanleihen ist sogar ausdrick-
ich vorgeschrieben, daR diese spatestens nach 5 Jahren auf
Antrag des Kommunalverbandes riickzahlbar sein missen.

Verzinsung der Auslandsanleihen gegenwartig noch recht
hoch ist und mit einer ErmaRigung der Verzinsung in
merika oder in anderen L&ndern (England, Holland,
chweiz) nach Ablauf einiger Jahre gerechnet werden
kann, so daR es bereits jetzt darauf ankommt, die Grundlage
dafir zu schaffen, dall spater nach Aufnahme billigeren
Geldes der teure Kredit abgedeckt wird; dies umsomehr,
als die Moglichkeit der Auflegung von Inlandsanleihen
zu ertraglichen Bedingungen hoffentlich in nicht allzu
weiter Feme liegt,

9) Eines der schwierigsten Probleme stellt die Art der

vom Schuldner gewé&hrten Sicherheiten dar.
amerikanischen Recht gelaufigste Sicherung, die so-
genannte ,bewegliche* Belastung (floating charge) hin-
sichtlich der gesamten Aktiven des arbeitenden Betriebes
(going concern), die eine latente Verpfandung darstellt
und erst im Augenblick der Betriebsstillegung, der
Zahlungsschwierigkeiten der Gesellschaft oder des Ein-
tritts eines anderen vertraglich festzusetzenden Er-
eignisses (Zahlungsverzug, Vertragsbruch wusw.) in Er-
scheinung tritt, bis zu diesem Zeitpunkt aber die Be-
stellung von Spezialsicherungen durch den Unternehmer
nicht ausschlieBt, ist unserer Rechtsordnung unbekannt
und kann auch nicht durch Verbindung von Hilfs-
konstruktionen erreicht werden. Daher wird in Deutsch-
land in der Regel die hypothekarische Belastung von
Liegenschaften hauptséachlich in Frage kommen. Da die
Eintragung von Valuta-Hypotheken Schwierigkeiten be-
reitet, pflegen Gesamthypotheken in Feingoldmark
bestellt zu werden, wobei im Interesse der Kosten-
ersparung Hochstbetragshypotheken den Vorzug ver-
dienen. Als Hypothekenglaubiger wird ein von der
Geldgeberseite zu ernennender, in Deutschland an-
sassiger Treuhédnder im Grundbuch eingetragen, der
an die Weisungen des im Ausland fiur die Besitzer
der Schuldverschreibungen bestellten ,Trustee“ gebunden
ist. Es hat sich als durchaus zweckmaRig er-
wiesen, dem deutschen Co-Trustee weitgehende Voll-
machten zum selbstandigen Handeln zu erteilen, da oft
der Austausch von belasteten gegen unbelastete Grund-
sticke bei Parzellierungen, Verkdufen und dem Erwerb
von Liegenschaften in kiurzester Frist erfolgen muf3, ohne
daB vorerst die Zustimmung in New York eingeholt werden
kann. Eine Sicherung der amerikanischen Glaubiger
kann dadurch erzielt werden, daR dem inlandischen Treu-
hander die Verfigung Uber den Grundbesitz lediglich bis
zu einer bestimmten Wertgrenze eingeraumt_wird. Da
Uberdies lediglich der in Deutschland anséssige Trustee die
Verhdltnisse beurteilen kann, hat die Einholung der Ge-
nehmigung in New York mehr formalen Charakter. Ferner
ist in Rechnung zu ziehen, daB zum Co-Trustee nur ver-
trauenswirdige Personen wie GroRRbanken und anerkannte
Treuhandgesellschaften ernannt werden, so daR die Er-
weiterung der Befugnisse keine Gefahren fur die Besitzer
der Schuldverschreibungen nach sich zieht.

Die Verpfandung von beweglichen Sachen, Rohstoffen,
Halb- und Fertigfabrikaten erfolgt in enger Anlehnung an
die hier Ubliche Form der Sicherungsibereignung. Be-
merkenswerte Abweichungen ergeben sich nicht, jedoch
ist auch hier zu beachten, daR die Handlungsfreiheit des
deutschen Treuhénders durch die Einsetzung eines zweiten
in New York erheblich eingeschrankt wird.

Blrgschaften privater Gesellschaften  sind zur
Sicherung von Anleihevertragen so gut wie ausgeschlossen,
da Wohl kein Geldinstitut Deutschlands bereit sein wird,
fur die erheblichen Betrdge, die bei Auslandsanleihen in
Frage kommen eine Haftung fur die Zahlungsfahigkeit des
Schuldners auf Jahrzehnte hinaus zu Ubernehmen.

Angesichts der groBen Zahl von Vorratsaktien, die sich
im Portefeuille der groRBen Gesellschaften befinden,
werden nicht selten Vereinbarungen getroffen, daR diese
Anteilsrechte an den Geldgeber fur die Dauer der Anleihe
zu verpfanden und von diesen im Wege der Option Uber-
nommen werden kdnnen. Der Austausch von Glaubiger-
rechten gegen Anteilsrechte, der fir den Begriff der ,con-

Die im anglo-
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vertible bonds“ wesentlich ist, 1Rt sich jedoch nur dort
erreichen, wo Verwaltungsaktien im Besitz der Gesell-
schaften vorhanden sind. Dieses Verfahren bietet nicht nur
einen erheblichen Anreiz fur die amerikanischen Geldgeber,
sondern auch eine sehr gunstige Gelegenheit, die mil3-
brauchliche Aktienform, die die Nachkriegszeit hervor-
gerufen hat, auf wirtschaftlicher Grundlage zu beseitigen.

Ob und wie das Interesse der Amerikaner an der
Zeichnung der Anleihe durch Beteiligung am Unternehmen
erndht werden kann, st ein bedeutungsvolles und
schwieriges Problem, dessen L6sung an dieser Stelle der
Kaum, verbietet, zumal mit den bestehenden Einrichtungen
nur sehr unvollkommene Ergebnisse erzielt werden kénnen
und rechtspolitische Erwagungen erdrtert werden muften.

Bei Kommunalanleihen entsteht die Schwierigkeit,
da nach den von dem Reichsfinanzminister heraus-
gegebenen Richtlinien eine Belastung des Gemeindeeigen-
tums untersagt ist. Die Amerikaner haben jedoch auch
hier einen Ausweg gefunden, der die Rechte der Anleihe-
besitzer ausreichend wahrt. Die Kommunen missen sich
verpflichten, dall sie, falls von ihnen eine neue hypo-

thekarisch gesicherte Anleihe aufgenommen wird, die
erste  Anleihe in gleicher Weise sichern werden
wobei die Gesamtsumme der auszugebenden An-
leihen auf einen Hoéchstbetrag begrenzt ist. AuRerdem

werden bei Stadteanleihen von den Landern haufig selbst-
schuldnerische Burgschaften fir die punktliche Zahlung
des Kapitals, der Zinsen und des etwaigen Aufgeldes Uber-
nommen. Es ergibt sich von selbst, dall in diesem Falle
die Bestellung eines Treuhénders sich erubrigt.

h) Einen entscheidenden, nicht stets gebihrend
licKsichtigten Faktor bilden bei den amerikanischen An-
leihevertragen die Unkosten, die auf Grund gegenseitiger,
einsichtsvoller Behandlung der hiermit im Zusammenhang
stehenden Fragen wesentlich ermafRigt werden kénnen. Im
allgemeinen werden den Anleihenehmern alle nur erdenk-
lichen Ausgaben, die mit der Aufnahme und dem fort-
laufenden Dienste der Anleihe in Verbindung stehen, auf-
gebirdet. Es ist selbstverstandlich, daR der Schuldner
samtliche Kosten, Steuern und Gebihren bezahlen muf,
die durch den AbschluR des Vertrages, die Bestellung der
Sicherheiten, die Ausstellung der Schuldverschreibung in
Deutschland entstehen. AuRerdem erfolgt die Herstellung
der vorlaufigen und endglltigen Schuldverschreibung, der
Umtausch von Urkunden der ersteren gegen die letztere
Gattung, die Einflhrung der Papiere an der auslandischen
Borse auf Kosten des deutschen Unternehmers. Da der
AbschluR der Anleihe die Zuziehung eines amerikanischen
und eines deutschen Anwaltes erfordert, wird der
Schuldner auch mit diesen Honoraren belastet. Ferner
hat der Anleihenehmer die Ausgaben fir Briefe und Tele-
gramme, die wahrend der Dauer der Anleihe gewechselt
weraen, zu tragen, sowie auf seine Kosten in New York
ein Blro fur den Fiscal Agent, den Registerfihrer und den
Transfer Agent sowie fir den Treuhdnder zu unterhalten.
SchlieRlich hat der Fiscal Agent eine Provision von etwa
1/8 von 1 pCt. hinsichtlich derjenigen Zahlungen, die fur
amortisierte und gekindigte Schuldverschreibungen ge-
leistet werden, sowie etwa V* von 1 pCt. fuir die von ihm
Uberwiesenen Zinsbetrage zu beanspruchen. Diese Pro-
vision erh6ht sich oft noch um die an der Bodrse in New
York ubliche Maklergebihr. Ebenso steht dem Register-
flhrer ein angemessenes Entgelt fur die von ihm zu voll-
ziehende Beglaubigung der Anleihesticke und der Zins-
scheine zu. Nicht unerheblich sind endlich die Ausgaben
fur die offentlichen Bekanntmachungen fur den Aufruf
amortisierter und geklindigter Schuldverschreibungen,
zumal, wie bereits hervorgehoben, nach amerikanischen
Gepflogenheiten die Verdffentlichungen in  mehreren
Tageszeitungen und zu wiederholten Malen vor dem Ruck-
zahlungstermin zu erfolgen haben. Eine einzige Ausnahme
von der Unkostenbelastung sei, wenn sie auch nicht be-
sonders ins Gewicht fallt, hervorgehoben. Die Gebuhren,
die fur die Umschreibung der Schuldverschreibung auf den

Namen und die Uebertragung derartiger Papiere durch
den Iransfer Agent erhoben werden, bezahlt der Besitzer,
auf dessen Verlangen dies geschieht.

u u ?2um Schluf3 dieser Erdrterungen sei noch auf einen
beachtlichen Gesichtspunkt hingewiesen, dem oft nicht
gebuhrend Rechnung getragen wird. Der Anleihevertrag
ist mehreren Vorbehalten unterworfen. Die Auflegung der
Anleihe setzt voraus, dal den Banken ein von diesen zu-
gezogener deutscher Anwalt ein zufriedenstellendes Gut-
achten Uber die Wirksamkeit des Anleihevertrages und
der ausgegebenen Schuldverschreibungen erstattet, dal
ferner der amerikanische Anwalt eine &hnliche Be-
scheinigung unter Berucksichtigung des Rechtes der Ver-
einigten Staaten von Amerika erteilt. Hiermit in engem
Zusammenhang steht, dal samtliche behdrdlichen Ge-
nehmigungen, die die Aufnahme der Anleihe verlangt, ein-
geholt worden sind. Zwar ist es fraglich, ob die Ge-
nehmigung nach 8 793 BGB. in Féallen, in denen die An-
leihe nicht im Inland in Verkehr gesetzt wird, nachgesucht
werden muf3. Immerhin ist wohl bislang diese Ge-
nehmigung stets angefordert worden, da eine hdéchst-
richterliche Rechtsprechung hierfiir nicht besteht, und in
derartigen verantwortungsvollen Angelegenheiten es jeder
vorziehen wird, sich dem Vorwurf zu groBer Vorsicht aus-
zusetzen als die Gefahr zu tUbernehmen, daR eine Anleihe
spater durch die Gerichte fur nichtig erklart wird. Bei
den Kommunalverbanden ist auf die erteilte Zustimmung
der Aufsichtsbehdrden mit ganz besonderer Sorgfalt zu
achten. Abgesehen hiervon hat es die Regierung in
Washington in der Hand, die Auflegung der Anleihen in
b¢ew York zu verbieten und auch diesem Gesichtspunkt
mull Beachtung geschenkt werden, zumal die Stellung-
nahme dieser Behtrde kaum vorher zu ermitteln ist.

Sind die vorgenannten Klippen umschifft, so droht
noch eine Gefahr, die jedoch in der Regel nicht ernst ge-
nommen zu werden braucht. Die Amerikaner pflegen dem
Vertrage eine Force-Majeur-Klausel anzufiigen. Sie be-
halten sich namlich vor, innerhalb einer bestimmt be-
grenzten Frist, die meist auf 2 bis 3 Wochen festgesetzt
wird, von dem Vertrage einseitig zurickzutreten, falls der
Anleihemarkt in New York durch wirtschaftliche und
Pollt;sche Ereignisse derartig ungunstig beeinflu3t ist, dafl
die offentliche Auflegung der Anleihe ihnen unmadglich
oder auch nur untunlich erscheint. Da jedoch zur Zeit des
lertragsschlusses die Aufnahmeféhigkeit des amerika-
nischen Marktes grundséatzlich bereits feststehen muf3, wird
von dieser Befugnis nur ganz ausnahmsweise Gebrauch
gemacht werden. In der Nachkriegszeit ist kein Fall be-
kannt, in dem sich die Amerikaner zwecks Ldsung ihrer
Verpflichtungen auf diese Bestimmung berufen héatten.

Der Ueberblick hat hinreichend deutlich gezeigt, dal
die amerikanischen Anleihen dem deutschen Schuldner
Lasten auferlegen, die nicht ohne erhebliche An-
strengungen getragen werden koénnen. Immerhin ist es
maoglich, auf Grund gegenseitigen, verstandnisvollen Ent-
gegenkommens mannigfache Erleichterungen zu erzielen.
Die Amerikaner werden sich nach genauerer Kenntnis der
hiesigen Verhéltnisse allméahlig mehr auf deutsches Denken
und Fuhlen einstellen, um ihre Wiinsche den deutschen
Rechtsbedingungen anzupassen, zumal eine vdllige Ueber-
einstimipung beider Rechtsordnungen nicht erreichbar und
die genaue Uebertragung der fir Inlandsanleihen ublichen
Vertrage aufDeutschland undurchfuhrbar ist. Die Deutschen
andererseits sind gezwungen, sich als Schuldner den
Marktbedingungen in New York zu unterwerfen und
werden auf Grund eines tieferen Einblicks in dieses wirt-
schaftsrechtlich schwierige Gebiet zur Einsicht gelangen,
dalR manche Forderungen, derGeldgeber, die hier als maR3los
abgelehnt wurden, vom amerikanischen Standpunkt aus
betrachtet durchaus gerecht und auch unter Berlck-
sichtigung der deutschen Verhéltnisse erfullbar sind.

Im Hinblick auf die wirtschaftliche Lage Deutschlands
werden noch manche Jahre ins Land gehen miussen, bis
Inlandsanleihen in nennenswertem Umfange aufgebracht
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werden kdénnen. Bis dahin werden wir uns schicksals-
notwendig mit den Schattenseiten amerikanischer Anleihen
abzufinden haben.

Wann sind Darlehen und gestundete
Forderungen gesellschaitssteuerpflichtig?

Von Dr. jur. Wilhelm Koeppel, Berlin.

In jungster Zeit ist in der Presse (Frankfurter
Zeitung Nr. 90 vom 3. Februar 1926) auf eine Ent-
scheidung des Finanzamts X. mit dem Bemerken hinge-
wiesen worden, daR eine aus dieser Entscheidung er-
sichtliche Praxis der Finanzadmter der Wirtschaft
schweren Schaden durch eine wirtschaftlich unzulassige
Belastung mit der Gesellschaftssteuer solcher Darlehen
enthalte, die von einem Gesellschafter gewéahrt worden
sind. Dieser Vorfall wirde in der Presse nicht so lebhaft
besprochen worden sein und wirden auch die Spitzen-
verbédnde dieses Urteil des erstinstanzlichen Finanzamts
idcht zum Gegenstand einer eingehenden Kritik beim
Herrn Reichsfinanzminister kirzlich gemacht haben,
wenn nicht die begrindete Uebcrzeugung bestinde, dal
diese Entscheidung des Finanzmts X. nicht mehr als ein
vereinzelter Fall angesehen werden miuRte. Deshalb er-
scheint es richtig, zunachst kurz den Tatbestand und die
Grunde dieser Entscheidung darzulegen, alsdann eine
eingehende Darstellung des jetzigen Rechtszustandes
unter Beleuchtung der rechtshistorischen Entwickelung
zu geben und daran eine kritische Erdrterung der Recht-
sprechung des Reichsfinanzhofs und der Praxis der
Finanzadmter zu knupfen, welche zu dem Ergebnis kommen
wird, daR der § 6¢c des Kapitalverkehrsteuergesetzes in-
folge der vollig veranderten wirtschaftlichen Verhaltnisse
in der gegenwartigen Fassung ohne schwerste Gefahren
fur die Wirtschaft bei dem gegenwaértig notwendigen
Konzentrationsproze nicht beibehalten werden kann.

A. Die in der
Finanzamts X.

Die steuerpflichtige Gesellschaft stand seit ihrer 1921
erfolgten Grundung mit einer Bank in Geschéftsver-
bindung. Die Bank rdumte im Kontokorrentvex-kehr einen
Kredit gegen die Uubliche Verzinsung und Riickzahlung
binnen Monatsfrist ein. Diesen Kredit hat die Gesell-
schaft bis zum Januar 1924 in H6he von rund 100 000
Mark in Anspruch genommen; das Debet stieg bis
Ende Dezember 1924 auf rund 300000 M und erreichte
im Dezember 1925 die H6he von nicht ganz 500 000 M.
Anfang Dezember 1925 wurden neue Bedingungen fest-
gelegt unter Vereinbarung neuer Rickzahlungs-
bedingungen, wobei die Gesellschaft die Schuld aufs neue
anerkannte; im September 1925 wurde flur die Bank auf
den Grundsticken der schuldnerischen Gesellschaft eine
entsprechende Grundschuld eingetragen. Ein Vorstands-
mitglied der Bank war Vorsitzender des Aufsichtsrats der
schuldnerischen Gesellschaft; die Bank war auch mit
einem Aktienbesitz von einem Drittel des Grundkapitals
an der Gesellschaft als Aktionar beteiligt. Das Finanz-
amt X. hat die von der Bank der Gesellschaft zur Ver-
flgung gestellten Kredite auf Grund des § 6¢c KVStG, zur
Gesellschaftssteuer herangezogen. Die Heranziehung zur
Gesellschaftssteuer wurde vom Finanzamt damit be-
grindet, daR die eingerdumten Kredite zur Fortfihrung
der Gesellschaft erforderlich waren, weil der Gesellschaft
eigene flussige Mittel fehlten, sie also auf Inanspruchnahme
von Krediten angewiesen worden war. Das standige
i"Pide Steigen des Kredits sei ein Zeichen dafir, daR die
Gesellschaft unumgéanglich nétig diese Kredite zur Auf-
rechterhaltung des Betriebes gebrauchte, zumal sie trotz
-TT, ijripfangenen Gelder gezwungen gewesen sei, einen
eu ihres Betriebes stillzulegen und den ubrigen Betrieb
ANTirranken, Der Reichsfinanzhof habe in der Ent-
eidung Band 12 S. 125 wiederholt zum Ausdruck ge-
racht, dall diejenige Darlehnsgewédhrung seitens eines

Presse erdrterte Entscheidung des

Gesellschafters, die eine wesentliche Voraussetzung der
FortfUhrung der Gesellschaft sei, grundsétzlich auch sach-
lich als Beteiligung an der Gesellschaft im Sinne des § 6¢
anzusehen ware, es sei denn, dall besondere Umstéande
dagegen sprachen. Diese Umstande lagen im vor-
liegenden Fall nicht vor, zumal die H6he der von der Bank
gewdahrten Kredite im September 1925 schlieRBlich die
Hohe des Aktienkapitals Uberstiegen héatte. Eine Ruck-
zahlung dieser Kredite zu den vereinbarten Terminen sei
unmdglich gewesen. Es ware zwar eine Kindigung in
dem Kreditvertrage vorgesehen, vielleicht seien auch
Kindigungen seitens der Bank erfolgt; jedoch sei die
Bank sich daruber klar gewesen, daf innerhalb der Rick-
zahlungsfrist der Kredit nicht héatte abgedeckt werden
kédnnen. Die Bank hatte nach ihrer eigenen Angabe das
Anwachsen der Schuld nicht hindern kénnen, ohne der
schuldnerischen Gesellschaft schweren Schaden zuzu-
flgen. Auch sei die Eintragung der dinglichen Grund-
schuld, welche erst spater erfolgt wéare, ein Zeichen dafir,
daR die Bank mit einer baldigen Ruckzahlung der Kredite
nicht mehr gerechnet habe. Im vorliegenden Falle kénne
die Hingabe des Geldes um so mehr als eine sachliche
Beteiligung der Bank an der schuldnerischen Gesellschaft
im Sinne des § 6¢c angesehen werden, als urspriunglich die
Gesellschaft eine Kapitalerh6hung zum Zweck der Ab-
deckung der Kredite beschlossen héatte, die Bank aber
infolge der Unmoglichkeit der Durchfihrung dieser
Kapitalerhohung der schuldnerischen Gesellschaft den
Kredit zu besonders gunstigen Bedingungen, namlich ohne
Sicherheit und zu billigeren Séatzen, gewdahrt habe. Auch
habe sich die Bank durch Bestellung ihres Vorstands-
mitgliedes zum Vorsitzenden des Aufsichtsrats der schuld-
nerischen Gesellschaft eine stadndige Kontrolle Uber das
Geschéaftsgebahren der Gesellschaft geschaffen und be-
stimmenden EinfluB auf die Geschéafte derselben gesichert.
Eine solche Verbindung sei aber kein reines Kredit-
geschaft der Bank mehr; denn nach der Rechtsprechung
des Reichsfinanzhofs im Urteil vom 15. 2. 1925 liegt ein
solches nur dann vor, wenn es sich lediglich um die Ge-
wéhrung des zur Deckung eines voribergehenden
Bedirfnisses dienenden Saisonkredits handele und wenn
sich die Gewdahrung des Darlehns nicht als sachliche Be-
teiligung an der Gesellschaft darstelle.

Es handelt sich mithin um den typischen Fall eines
sogenannten eingefrorenen Kredits bei einem zur Zeit
insolvent gewordenen  Schuldner. Die  Frankfurter
Zeitung hat in Nr. 90 vom 3. 2. 1926 schwere Bedenken
gegen diese Auslegung des 8§ 6c geltend gemacht, weil
darin natirlich eine erhebliche Belastung der Kredite
durch die offentliche Hand liege; denn es ist klar, dal
diese Steuern des § 6c KVStG. grundsatzlich immer auf
den Schuldner abgewalzt werden und auch abgewalzt
werden missen.

Diese Auslegung des 8 6c¢ steht nun,
orterung weiter unten ergeben wird, in gewisser Ueber-
einstimmung mit der Rechtsprechung des Reichsfinanz-
hofs, wenn nicht der Einzelfall besondere Angriffspunkte
bietet; jedoch ist dies aus dem in der Entscheidung mit-
geteilten Tatbestand nicht ersichtlich. Es entspricht diese

wie die Er-

Entscheidung nach meiner Erfahrung aber auch der
standigen Praxis groRer Finanzdmter, wenigstens der
Praxis des letzten abgelaufenen Jahres. Diese Ent-

wickelung wurde von den Vertretern der Bankwelt und
Industrie bei der Beratung des KVStG. im Reichstag vor-
ausgesehen, und es wurden deshalb ,wie die amtlichen
Berichte ergeben, erhebliche Warnungen von einzelnen
Mitgliedern des Reichstags vorgebracht. Der Ausschul}
hatte in erster Lesung beschlossen, daR Bankkredite
schlechthin von der Besteuerung des 8§ 6c¢ ausdricklich
ausgenommen werden sollten. Auf Grund einer von
einem Vertreter des Reichsfinanzministeriums abge-
gebenen Erklarung, daR die jetzige Fassung der Vor-
schrift mit derjenigen erster Lesung insoweit, als es sich
um das legitime Kreditgeschaft handelt, gleichbedeutend
sei, hatte der Reichstag sich mit der Ersetzung der
Fassung erster Lesung durch die jetzige Fassung des § 6¢
einverstanden erklart. Es kann keinem Zweifel unter-



liegen, daR es sich in dem der Entscheidung des Finanz-
amts X. zugrunde liegenden Fall um einen unter den
heutigen Verhdaltnissen durchaus normalen Bankkredit
handelt. Es bestand seinerzeit im Reichstag Ueberein-
stimmung daruber, dall ein solcher Bankkredit nicht schon
deshalb als Beteiligung betrachtet werden kénne, weil
die kreditgebende Bank Aktien des kreditnehmenden
Industrieunternehmens besitzt und weil der Kredit fur
den Fortbestand der Gesellschaft wesentlich sei. Im An-
schluR an die oben kurz erwdhnte Entscheidung des
Reichsfinanzhofs vom 15. 2. 1925 und das frihere in
Band 12 S. 125 abgedruckte Urteil, worauf weiter unten
noch einzugehen ist, werden indessen jetzt solche Kredite
zur Gesellschaftssteuer herangezogen, wenn sie ,ein-
gefroren” sind. Nach wirtschaftlicher Betrachtung kdénnen
solche eingefrorenen Kredite ebensowenig einen solchen
reinen Bankkredit zur ,wesentlichen Beteiligung" im
Sinne des § 6¢c machen, wie die Tatsache, daRR die Hohe
des Kredits im Verhaltnis zu derjenigen des Aktien-
kapitals relativ erheblich war, beweist. Die Hinnahme
des Geldes war fur die Gesellschaft eine unbedingte Not-
wendigkeit, und die Gesellschaft hat sicher dieses Geld
nur vorubergehend aufnehmen wollen. Die gegenwartigen
wirtschaftlichen Verhaltnisse haben eben gegenuber der
Zeit der Beratung des KVStG. sich grundlegend insofern
geéandert, als heute im Gegensatz zur Inflationszeit die
Mdglichkeit einer Kapitalerhhung mit Ricksicht auf die
Lage des Geld- und Kapitalmarktes nicht mehr gegeben
ist. Die fur die Wirtschaft erforderliche, uUbrigens vom
Reichsfinanzministerium und Reichstag bei den seinerzeit
erfolgenden Beratungen ubereinstimmend als notwendig
anerkannte Einschrankung der ziemlich weit gefal3ten
Vorschrift des 8§ 6c liegt eben darin, daR als sachliche
Beteiligung an der Gesellschaft nur eine freiwillige Be-
teiligung steuerpflichtig ist und daR eine freiwillige Be-
teiligung in diesem Sinne, mithin eine steuerpflichtige
Hingabe von Geld, nur dann gegeben ist, wenn sie sich
nicht zwangsweise aus den Verhdltnissen des allgemeinen
Geld- und Kreditmarktes und der Produktionsverhalt-
nisse entwickelt hat. In der Inflationszeit — und diese
Vorschrift des KVStG, in ihrer die bisherige Recht-
sprechung des Reichsgerichts und Reichsfinanzhofs stark
erweiternden Fassung ist ein Produkt der Inflations-
zeit — war aber die Abwickelung solcher einfrierenden
Kredite durch Kapitalerh6hungen in der Regel leicht még-
lich, wahrend sie heute eben unmdglich geworden ist.
Von dem Augenblick ab, in welchem die Mdglichkeit der
Umwandlung festgefahrener Kredite in Beteiligungen
durch Kapitalerhdhungen nicht mehr besteht, muBR die
allgemeine Fassung des 8 6¢c in der Tat wirtschaftlich
hindernd werden. Die unten folgende Darstellung der
Fassung des § 6¢, seine Entstehungsgeschichte und seine
Auslegung durch den Reichsfinanzhof wird ergeben, daR
heute analog der Entscheidung des Finanzamts X. die
wirtschaftlich unbedingt notwendigen Stltzungsaktionen
der GroRbanken in Industrie und Handel, die vom Reichs-
banknradsidenten mit Recht als unbedingt erforderlich zur
Erhaltung der deutschen Wé&hrung und des deutschen
Wirtschaftslebens durchgesetzt worden sind, fast immer
gesellschaftssteuerpflichtig sind. DaR dies Ergebnis wirt-
schaftlich unhaltbar ist und man andererseits ein solches
Ergebnis auch nicht schlechthin durch weitestgehende An-
wendung des § 108 RAO. — an der es Ubrigens im
Reichsfinanzministerium insoweit durchaus mangelt —
nicht beseitigt werden kann, durfte klar sein, denn ich
mochte nicht den Sturm in einer antikapitalistisch ein-
gestellten Presse erleben, den die Anwendung des § 108
RAO. auf derartige Falle vielfach tdrichterweise aus-
I6sen wirde. Ich hore schon jetzt die angeblichen
politischen Bedenken, die einer Anwendung dieses die
Niederschlagung von Steuern in solchen Fallen ermdg-
lichenden Paragraphen entgegenstehen,

B. Der
geschichte.
In dem ursprunglichen, dem vorladufigen Reichswirt-
schaftsrat vorgelegten Entwurf eines Kapitalverkehr-
steuergesetzes war in § 5i folgende Vorschrift enthalten:

W ortlaut des 8§ 6¢c und seine Entstehungs-
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,Die Steuerschuld fur die Begrindung von Ge-
sellschaftsrechten an inlandischen Kapital- und Er-
werbsgesellschaften entsteht, sobald die Gesell-
schafter der Gesellschaft Darlehen gew&hren oder
Forderungen gegen die Gesellschaft erwerben, bei
denen die Zahlungsfrist hinausgeschoben ist, oder
der Gesellschaft Forderungen stunden.”

Diese Vorschrift stand im engen Zusammenhang mit
§ 5f, wo folgendes vorgesehen war:

,Die Steuerschuld fur die Begrindung von Ge-
sellschaftsrechten an inlandischen Kapital- und Er-
werbsgesellschaften entsteht, sobald der Gesell-
schaft von denjenigen Personen, denen Gesellschafts-
rechte zustehen, Darlehen mit der Abrede gewéahrt
werden, dalR die Anspriche aus den Darlehen nur
gleichzeitig mit den Gesellschaftsrechten abge-
treten werden kénnen oder wéahrend der Beteiligung
der Gesellschafter an der Gesellschaft die Rilck-
zahlung der Darlehen nicht beansprucht werden
kann."

In der Begriundung war von der Regierung folgendes
ausgefuhrt worden:

sEs ist in zahlreichen Fallen der Versuch ge-
macht worden, den Stempel fir Errichtung von
Gesellschaften m. b. H. dadurch zu umgehen, daR
die Gesellschafter nur einen kleinen Teil des von
der Gesellschaft bendtigten Kapitals als Einlage auf
das Stammkapital geleistet und den Rest der Ge-
sellschaft als Darlehen gewdahrt haben. Soweit die
Gesellschafter sich bereits in dem Gesellschafts-
vertrage zur Leistung der Darlehen verpflichten,
liegen Verpflichtungen im Sinne des § 3 des Ge-
setzes betreffend die Gesellschaften mit be-
schrankter Haftung vor. Diese gehéren zu den
Leistungen, zu deren Bewirkung die Gesellschafter
auf Grund des Gesellschaftsvertrages verpflichtet
sind, und sind darum bereits nach der Vorschrift zu
b) steuerpflichtig. Haufig werden die Darlehen
mit der Abrede gewahrt, dall sie wadhrend des Be-
stehens der Gesellschaft nicht zurickgefordert oder
nur gleichzeitig mit den Anteilen an der Gesell-
schaft abgetreten werden kdnnen. In Fallen dieser
Art haben die Darlehen wirtschaftlich dieselbe Be-
deutung wie die Einlagen auf das Gesellschafts-
kapital und sind ihnen darum steuerlich im Ent-
wurf gleichgestellt worden. Man wird uUberhaupt
die Darlehen, die die Gesellschafter fur langere
Zeit der Gesellschaft zur Verfigung stellen, den
Einlagen auf das Gesellschaftskanital gleichstellen
missen. Dem Umstand, daB die Darlehen mitunter
der Gesellschaft nur zu vorubergehendem Zwecke
Uberlassen werden, wird dadurch Rechnung ge-
tragen, daB bei den Darlehen, bei denen dies in
Frage kommen kann, ein ermé&Rigter Steuersatz zur
Anwendung kommt, der sich nach der Zeitdauer
bestimmt, wahrend der der Gesellschaft das Dar-
lehen Uberlassen war (vgl. § 13 zu d und § 14). Um
Steuerumgehungen zu verhuten, muBten der Dar-
lehnsgewadhrung gewisse andere Kreditgeschafte
gleichgestellt werden."

In dem amtlichen Bericht des vom Reparationsaus-
schull eingesetzten Arbeitsausschusses zur Beratung der
Besitzsteuergesetze Uber den Entwurf eines Kapitalver-
kehrsteuergesetzes hat der Reichswirtschaftsrat nach An-
hérung der Herren Dr. Sintenis, Dr. Mosler und
Rechtsanwalt Bernstein als Sachverstandige die
Streichung des 8 5i empfohlen:

,Der Ausschull empfiehlt einstimmig die
Streichung des 8§ 5i. Auch in diesem Fall soll
offenbar wieder die Steuerumgehung in Einzelfallen
getroffen werden, obwohl dadurch eine ganze
Kategorie zweckmé&Riger wirtschaftlicher Vorgéange
unmadglich gemacht wirde. Gedacht sind offenbar
Einzelfalle, in denen abweichend von § 5f die Dar-
lehnsgewé&hrung nicht von vornherein verabredet



ist, sondern nachtraglich durch einen GroRinter-
essenten erfolgt, Praktisch wird man annehmen
kédnnen, dalR die Falle der Steuerumgehung durch
Darlehnsgewéahrung ausreichend durch 85f getroffen
werden und in den vereinzelten Féallen des § 5i
ausreichender Schutz durch die Vorschrift des § 5
RAO. geschaffen wird,”
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lionen Mark ausgestattet werden soll und die Aktien
in festen Handen bleiben sollen, so kénnten die
Aktionare das Betriebskapital in der Weise auf-
bringen, daR sie ein Aktienkapital von einer Million
Ubernehmen und den Rest von 99 Millionen der Ge-
sellschaft als Darlehen zur Verfugung stellen. Um
Steuerumgehungen zu verhiten, muf3ten ferner der

Darlehnsgewéahrung gewisse andere Kreditgeschafte

immerhin befand sich in dem urspringlich dem gleichgestellt werden.*

Reichswirtschaftsrat vorgelegten Entwurf in § 7 Abs. 2
folgende Bestimmung:

,,Die Vorschrift des § 5i findet keine An-
wendung auf Gesellschaften, die sich gewerbsméaRig
mit der Gewdhrung von Darlehen befassen,”

Im Zusammenhang mit dieser Vorschrift steht § 7 des
Entwurfs, der in unverédnderter Fassung in das endgiltige
Gesetz Ubernommen ist:

,Die Steuerpflicht wird nicht dadurch ausge-
schlossen, dall Zahlungen und Leistungen nicht von
den Gesellschaftern bewirkt werden, sondern von
anderen Unternehmungen, an denen diese Personen
als Gesellschafter oder als Mitglieder beteiligt sind.”

In dem dem Reichstag vorgelegten Gesetzentwurf
war in § 6¢c folgende Fassung enthalten:

Steuerpflichtig sind

c) die Gewdahrung von Darlehen an eine inlandische
Gesellschaft, der Erwerb von Forderungen gegen
sie, bei denen die Zahlungsfrist hinausgeschoben ist,
oder die Stundung von Forderungen gegen sie, falls
Glaubiger der Darlehnsforderungen oder sonstigen
Forderungen Gesellschafter sind und

entweder die Anspriche aus Darlehen oder
Forderungen nur gleichzeitig mit den Gesellschafts-
rechten abgetreten werden kdnnen

oder wahrend der Beteiligung an der Gesell-
schaft die Ruckzahlung der Darlehen oder die Er-
fullung der Forderungen nicht beansprucht werden

Hierzu bemerkt die amtliche Begrindung:

,Haufig werden die Zahlungen und Leistungen,
die zum Erwerb von Gesellschaftsrechten erforder-
lich sind, nicht von denjenigen Personen bewirkt,
die die Gesellschaftsrechte erwerben, sondern von
Gesellschaften, an denen diese Personen als Gesell-
schafter beteiligt sind. Insbesondere ist dies bei
Fusionen der Fall. DaR auch in diesen Fallen eine
Steuerpflicht besteht, ergibt sich bereits aus § 6.
Es empfiehlt sich indes, dies noch durch eine aus-
drickliche Bestimmung hervorzuheben."

kann ) . ) In den Beratungen des Steuerausschusses wurde,
~ oder die Gewahrung der Darlehen oder die wie die amtliche Drucksache Nr. 3754 des Reichstags
Hinausschiebung  der  Zahlungsfrist —oder die (1. Wahlperiode 1920/22) Seiten 4ff. ergibt, der Antrag

Stundung der Forderungen eine wesentliche Voraus-
setzung des Beginns oder der Fortfihrung der Ge-
sellschaft ist.”

gestellt, in § 6c die obenerwdhnten Worte ,oder die Ge-
wahrung . . . bis . Fortfuhrung der Gesellschaft ist”
zu streichen, eventuell hinzuzufigen: ,es sei denn, dafR
der Glaubiger gewerbsméaRig Bank- oder Bankiergeschafte
betreibt.” Zur Begrindung dieses Antrages wurde fol-
gendes ausgefuhrt:

.Es sei zwar anzuerkennen, dal die Umgehung

Diese Fassung entspricht also im wesentlichen der
jetzigen Fassung, nur das an dem Schluf3 jetzt noch die
Worte stehen:

und sich sachlich als Beteiligung an der Gesellschaft

darstellt. der Gesellschaftssteuer getroffen werden miusse,
) ) B . ) wenn die Gesellschafter sich an der Gesellschaft
Die amtliche Begriindung enthalt hierzu folgende auBer durch Uebernahme von Geschaftsanteilen

Ausfihrungen: auch durch Gewahrung von Darlehen beteiligten.

,Es ist in zahlreichen Fé&llen der Versuch ge-
macht worden, den Stempel fur Errichtung von Ge-
sellschaften m. b. H. dadurch zu umgehen, dal die
Gesellschafter nur einen kleinen Teil des von der
Gesellschaft bendtigten Kapitals als Einlage auf das
Stammkapital geleistet und den Rest der Gesell-
schaft als Darlehen gewdahrt haben. Soweit die
Gesellschafter sich bereits in dem Gesellschaftsver-
trage zur Leistung der Darlehen verpflichten, liegen
Verpflichtungen im Sinne des § 3 des Gesetzes be-
treffend  die Gesellschaften mit beschréankter
Haftung vor. Diese gehdren zu den Leistungen, zu
deren Bewirkung die Gesellschafter auf Grund des
Gesellschaftsvertrages verpflichtet sind, und sind
darum bereits nach der Vorschrift zu a) steuer-
pflichtig. H&ufig werden die Darlehen mit der Ab-
rede gewdahrt, dalB sie wéahrend des Bestehens der
Gesellschaft nicht zurickgefordert oder nur gleich-
zeitig mit den Anteilen an der Gesellschaft abge-
treten werden kdénnen. In Fallen dieser Art haben
die Darlehen wirtschaftlich dieselbe Bedeutung wie
die Einlagen auf das Gesellschaftskapital und sind
ihnen darum steuerlich im Entwirfe gleichgestellt
worden.

In  Anlehnung an die Rechtsprechung des
Reichsfinanzhofs sollen auch diejenigen Darlehen
der Gesellschaftssteuer unterworfen werden, die

eine wesentliche Voraussetzung des Beginns oder
der Fortfuhrung der Gesellschaft bilden. Es miifte
sonst mit der Mdoglichkeit gerechnet werden, daR
bei Familiengesellschrften die Gesellschaftssteuer
zum groRen Teile umgangen wird, Wenn z. B. eine
Aktiengesellschaft mit einem Kapital von 100 M il-

Fur diese Umgehungsformen genigten aber die Be-
stimmungen des Entwurfs, wonach steuerpflichtig
solche Darlehen seien, die entweder nur gleichzeitig
mit den Gesellschaftsrechten abgetreten werden
kénnten oder deren Ruckzahlung wahrend der
Dauer des Gesellschaftsverhédltnisses nicht bean-
sprucht werden kdnne. Die weitere Bestimmung
aber, wonach auch solche Darlehen der Steuer
unterworfen werden sollen, die eine wesentliche
Voraussetzung des Beginns oder der Fortfihrung
der Gesellschaft seien, trafen nicht Umgehungs-
formen, sondern das wirtschaftlich solide Kredit-
geschaft, das eine der wichtigsten Aufgaben der
Banken sei. Die Kredite wirden nicht gewéahrt, um
als Gesellschaftskapital zu gelten. Es handelte sich
vielmehr nur um Saisonkredite. Diese wiurden aber
von der Steuer getroffen, wenn die Bank zufallig
Aktien des Unternehmens im Portefeuille habe.
Infolgedessen wirde die Entwickelung dahin gehen,
daB die Kredite nicht bei den Banken, sondern bei
anderen Personen gesucht wirden. Das sei auch
eine schwere Gefahrdung des Grundungswesens.
Sollte der Antrag auf Streichung nicht angenommen
werden, so bitte er dringend, im Interesse einer ge-
sunden W eiterentwickelung des industriellen
Kreditwesens wenigstens den Eventualantrag anzu-
nehmen."

+Ein Regierungsvertreter bat, den Antrag zu 3
abzulehnen. Die Annahme des Hauptantrages
wirde die Abanderung des geltenden Rechts zum
Nachteile des Steueraufkommens bedeuten. Die
form der Kapitalzufuhrung durch Darlehns-
gewéhrung sei bei den Gesellschaften heute all-
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gemein Ublich geworden.- Der Reichsfinanzhof habe
in standiger Rechtsprechung Darlehnsgewédhrungen
der Gesellschafter fur steuerpflichtig erklart, wenn
sie die finanzielle Grundlage des Unternehmens der
Gesellschaft bildeten, da sie wirtschaftlich den Ein-
lagen der Gesellschafter gleichstdnden. Es sei der
Zweck des § 6¢, den Kreis der demnach steuer-
pflichtigen Darlehnshingaben im Interesse der Be-
teiligten gesetzlich zu umschreiben. Die
Streichung der Vorschrift wurde in weitem Um-
fange die Steuerumgehungen begilnstigen. Die An-
nahme des Eventualantrages wirde zudem ein
Privileg der Banken bedeuten, das wirtschaftlich
nicht gerechtfertigt sei, weil auch andere Darlehns-
geber in Frage kdmen. Durch den Zusatz des An-
trages zu 4 wirde das Monopol der Banken nur
noch schéarfer hervorgehoben. Die Saisonkredite
fielen nicht unter das Gesetz, weil sie wirtschaftlich
nicht als eine Beteiligung an der Gesellschaft an-
zusehen seien. Die Absicht des Entwurfs sei, nur
die Darlehnsgewadhrung zu erfassen, die wirtschaft-
lich im Ergebnis auf eine Gesellschaftsbeteiligung
herauskdme. Das kdnne vielleicht in der Fassung
scharfer zum Ausdruck gebracht werden.”

In der ersten Lesung wurde daraufhin der oben-
erwdhnte Eventualantrag angenommen, wodurch klar-
gestellt wurde, dalR Kapitalhingabe durch eine Bank
niemals die Steuerpflicht aus § 6c¢ auslést. In zweiter
Lesung hat dann der Steuerausschull diesen Zusatz wieder
gestrichen, jedoch den Zusatz gemacht: ,und sich sach-
lich als Beteiligung an der Gesellschaft darstellt". Aus-
gefuhrt wurde damals, eine Ausnahmevorschrift zugunsten
der Banken sei nicht notwendig; sie wirde nur eine Be-
vorzugung der Banken von anderen Unternehmungen be-
deuten, Ein Regierungsvertreter erklarte, er habe bereits
in der, ersten Lesung darauf hingewiesen, daR die Ein-
fugung des Satzes ,es sei denn, dall usw." sachlichen Be-
denken begegne, weil die Darlehnsgeschéafte, die steuer-
frei bleiben sollten, auch bei Annahme der Fassung des
Regierungsentwurfs nicht getroffen wirden, Der Satz
.S sei denn, daR usw.“ biete eine leichte Umgehungs-
moglichkeit; man brauche sich als Geldgeber nur der
Vermittelung einer Bank als Zwischenperson zu bedienen.
Deshalb sei die Streichung des Satzes ,es sei denn, daR
usw." zu beflurworten. Die Besteuerung der Darlehns-
gewédhrung im Sinne der letzten Alternative des Buch-
staben c¢ entspreche der stédndigen Rechtsprechung des
Reichsfinanzhofs, die der Gesetzentwurf durch Aufnahme
der Bestimmung sich zu eigen mache. Damit sollten Um-
gehungsgeschéafte, bei denen die Darlehnsgewédhrung sich
sachlich als nichts anderes denn als eine Beteiligung an
einer Gesellschaft darstelle, der Steuer unterworfen
werden. Die Bestimmung wolle somit nur die Zufihrung
von Gesellschaftskapital, nicht aber das legitime Kredit-
geschaft treffen. Er empfehle, um alle Bedenken zu be-
seitigen, den Zusatz ,und sich sachlich als Beteiligung an
der Gesellschaft darstellt". Ein Vertreter der Deutschen
Volkspartei machte damals sehr zutreffend darauf auf-
merksam, dall die Bestimmung des Regierungsentwurfs
weitergehe als die Rechtsprechung des Reichsfinanzhofs,
der das normale, auf beschrankte Zeit laufende Kredit-
geschaft nicht versteuern wolle. Der Ausschu3 hatte da-
mals die Absicht, das legitime Kreditgeschéaft unbehelligt
zu lassen, und wollte nur das angeblich ungerechtfertigte
Privileg der Banken beseitigen.

Infolgedessen hat
Fassung:

der 8 6 zu ¢ nunmehr folgende

.Der Steuer unterliegen:

c) die Gewé&hrung von Darlehen an eine inlandische
Gesellschaft, der Erwerb von Forderungen gegen sie,
bei denen die Zahlungsfrist hinausgeschoben ist,
oder die Stundung von Forderungen gegen sie, falls
Glaubiger der Darlehnsforderungen oder sonstigen
Forderungen Gesellschafter sind und entweder die
Anspriche aus den Darlehen oder

Forderungen nur gleichzeitig mit den Gesell-
schaftsrechten abgetreten werden kdénnen

oder wahrend der Beteiligung an der Gesell-
schaft die Ruckzahlung der Darlehen oder die Er-
fullung der Forderungen nicht beansprucht werden
kann

oder die Gewdahrung der Darlehen oder die
Hinausschiebung der Zahlungsfrist  oder die
Stundung der Forderungen eine wesentliche Vor-
aussetzung des Beginns oder der Fortfuhrung der
Gesellschaft ist und sich sachlich als Beteiligung
an der Gesellschaft darstellt.”

Wenn man sich einen Ueberblick uber die Aus-
wirkung des 8§ 6¢, inshesondere auf eingefrorene Bank-
kredite, verschaffen will, so mu man zunéchst den ziem-
lich verschachtelten Tatbestand dieser gesetzlichen Vor-
schrift in seine einzelnen Bestandteile zerlegen und da-
bei die Rechtsprechung des Reichsfinanzhofs betrachten.
Dies soll im nachfolgenden Abschnitt dieses Aufsatzes
geschehen.

Die Betrachtung des § 6c zerlegt seinen Tatbestand
zweckmafRig in eine Erdrterung der unter Absatz 1 und
Absatz 2 fallenden Einzelfélle, so dal zun&chst einmal
zu erdrtern ist, welche einzelnen Gruppen von Fallen
unter folgende Merkmale des Gesamttatbestandes von
§ 6¢ fallen kdnnen:

a) Die Gewdahrung von Darlehen an eine

Gesellschaft;

b) der Erwerb von Forderungen gegen sie, bei denen

die Zahlungsfrist hinausgeschoben ist;

c) oder die Stundung von Forderungen gegen sie,
falls zu a) bis c) Glaubiger der Darlehnsforderungen oder
sonstigen Forderungen Gesellschafter sind. (Um die
Steuerpflicht auszulésen, missen die weiter unten zu
erorternden Merkmale, die in § 6¢c Halbsatz 2 erwé&hnt
sind, gegeben sein.)

Der Begriff des Darlehns ist klar und wird einer Er-
orterung kaum bedlrfen. Ob die Darlehnsgewéahrung be-
urkundet ist oder nicht, ob sie durch einen Gesellschafts-
vertrag, durch eine mit diesem Vertrag in Zusammenhang
stehende Vereinbarung oder gesondert und unabh&angig
geschieht, ist jetzt, im Gegensatz zu dem friheren
Reichsstempelgesetz, fur alle Falle a) bis c) gleichgultig.

Steht die Bestellung einer Sicherheit fur ein von
einem Dritten zu gewéhrendes Darlehen der Hingabe
eines Darlehens im allgemeinen gleich? Steht die Ueber-
nahme einer Birgschaft der Hingabe eines Darlehens im
allgemeinen gleich? Gerade die letztere Frage ist fur
den Bankverkehr von ganz besonderer Bedeutung.

Der Reichsfinanzhof hat im Prinzip beide Fragen ver-
neinend beantwortet. Einzelne Finanzamter haben ver-
sucht, den § 6c anzuwenden, weil die Sicherheitsleistung
meistens denselben Erfolg wie eine Darlehnshingabe hat
und deshalb nach 8 4 RAO. der Steuer zu unterwerfen
sei. Sie gingen davon aus, dall das Gesetz dadurch sonst
umgangen werden konne, daR ein Gesellschafter bei
einer Bank einen Betrag hinterlege und die Bank er-
machtige, der Gesellschaft bis zur HOohe dieses Betrages
Darlehen zu geben. Der Reichsfinanzhof hat grundséatz-
lich diese Auffassung abgelehnt, wenn er auch die Aus-
flhrungen naturgemaf auf den einzelnen Fall abstellen
muflte; in der in Band 14 S. 204 abgedruckten Ent-
scheidung wird in dieser Frage folgendes ausgefihrt:

.8 6c setzt die Gewdahrung eines Darlehens an
die Gesellschaft voraus. Dall die Bestellung einer
Sicherheit etwas anderes ist als die Hingabe eines
Darlehens, erkennt auch die Rechtsbeschwerde an
sich an, glaubt indes, die Sicherheitsbestellung vor-
liegend als mittelbare Darlehnshingabe bezeichnen
zu koénnen, weil sie wirtschaftlich denselben Erfolg
wie eine solche gehabt habe. Welche besonderen
Umstande die Sicherheitsleistung im vorliegenden
Falle von anderen Sicherheitsleistungen unter-
scheiden, erdrtert das Finanzamt nicht, es sind
solche auch nicht erkennbar; insbesondere kénnte
die Tatsache, daB die Sicherheit von dem Haupt-
aktionar bestellt ist, ihr nicht ohne weiteres einen
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anderen Charakter geben, b das unter ganz be-
sonderen Umstéanden etwa der Fall sein mochte, ob
insbesondere in dem vom Finanzamt unterstellten
Vorgang eine darlehnsgleiche Sicherheit oder nicht
vielmehr eine Darlehnshingabe selbst zu erblicken
sein wirde, braucht nicht untersucht zu werden, da
i atsachen, welche eine solche Beurteilung recht-
fertigen koénnten, hier in keiner Weise beigebracht
sind. Fur eine Anwendung des 8§ 5 AO. oder gar
des § 4, auf den sich das Finanzamt bezieht, ist
deshalb kein Raum, dies um so weniger, als auch
ein Darlehen unter den hier vorliegenden tatsach-
lichen Verhéltnissen sich sachlich nicht als Beteili-
gung an der Gesellschaft darstellen wiurde. Das
Gesetz will mit dieser Voraussetzung die Steuer-
pflicht auf diejenigen Fé&lle beschréanken, in denen
die Darlehnsgewadhrung die Zufiihrung von Gesell-
schaftskapital bezweckt; nicht aber sollen Falle ge-
troffen werden, in denen ein einfaches Kredit-
geschaft vorliegt. Nach dem nicht angezweifelten
und nach Lage der Sache glaubhaften Vortrag der
Aktiengesellschaft steht aber hier nur das letztere
in Frage, verursacht durch die zur Zeit allgemeine
Wirtschaftslage der Industrie und bestimmt, Uber
voribergehende Schwierigkeiten hinwegzuhelfen.
Solche Falle kénnen, wie der Senat schon wieder-
holt ausgesprochen hat, die Anwendung des § 6c
nicht begrinden.”

Der Reichsfinanzhof ist also der Auffassung, daR die
Bestellung einer Sicherheit weder rechtlich noch wirt-
schaftlich der Hergabe eines Darlehens gleichstehe. Das
gleiche gilt nach seiner in dem Urteil vom 24. 2. 1925
(Steuerrechtsprechung Fall Nr. 11 zu 8 6¢) zum Aus-
druck gebrachten Auffassung fir die Uebernahme einer
Birgschaft.

, In beiden Féallen ist der Reichsfinanzhof der Ansicht,
daR an sich die Moéglichkeit besteht, eine solche Sicherheit
einem Darlehen dann gleichzustellen, wenn das Vorliegen
der Voraussetzungen des § 5 RAO, nachgewiesen wird.
Indessen macht der hdochste Gerichtshof in dem eben er-
wéahnten Urteil vom 24. 2. 1925 ausdricklich darauf auf-

?am, BalR es zur Anwendung des 8 5 nicht genigt,
dal die Kredite nicht direkt von den Gesellschaftern,
sondern unter personlicher Burgschaft durch die Bank
RBegeben sind. Man kdnne einen solchen Vorgang nicht
schlechthin als einen MiBbrauch von Formen bezeichnen,
da fur diese Art von Geldbeschaffung recht haufig wirt-
schaftliche Erwadgungen maflgebend seien, welcher mit
einer Steuerumgehung absichtlich nichts zu tun héatten.
V-Imehr muBBten im Einzelfalle ganz besondere Grinde
dafur angefihrt werden, weshalb im einzelnen Fall diese
Art von Geldbeschaffung ein MiBbrauch von Formen ware.

Auf wie lange Zeit ein Darlehen gegeben ist, ist
grundséatzlich an sich gleichgiltig. Die Steuerpflicht wird
g ® ®rst ausgeldst, wenn die Ubrigen Merkmale des in

j*C Halbsatz 2 gegebenen Tatbestandes erwéahnt sind,
insbhesondere also die Hingabe des Darlehns sich auch bei
uizer Zeit sachlich als Beteiligung an der Gesellschaft
urstellt. Hieriber wird weiter unten gesprochen
''«den. Vorschisse auf Waren fallen grundsétzlich
?cht unter den Begriff des Darlehns. Der VorschuB3 ist

. Vorausleistung auf eine spéater fallig werdende
C°lu ',er w*d grundsatzlich nicht zurickgezahlt. Beim
rif odarlehen ist eine Ruckzahlungspflicht wesentlich.
vnf86 o ecl*Isgrundséatze hat der Reichsfmanzhof im Urteil

ish. 19251) ausgesprochen. Diese Entscheidung
jn ur die Praxis von besonderer Bedeutung, welil
wese tp1ly, zugrunde liegenden Fall es sich im
von nti- en um e'ne Sachgrindung ohne Einbringung
n,. , Aussigen Werten handelte, so daR es der

Schaft zunédchst an Barmitteln fehlte, um den Be-
Koln \Y J1 Hansa-Verlag von Dr. Otto Schmidt in

finanzhr>fC einen<|,e Sammlung der Entscheidungen des Reichs-
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trieb in Gang zu setzen und aufrechtzuerhalten. Es
gelang der Gesellschaft, von ihren Bestellern Vorschisse
auf zukinftig zu liefernde Waren zu erhalten; diese
Vorschiisse ersetzten wirtschaftlich das Darlehen. Der
Reichsfinanzhof hat grundsatzlich die Anwendung des
§ 6¢ in einem solchen Falle verneint. Es ist dies von
erheblicher Bedeutung fiur alle weiter zu verarbeitenden
Industrien und insbesondere auch fir Handelsfirmen.
Ob namlich der Warenvorschul3 dabei von einem Ge-
sellschafter gewdéhrt wird oder von einem Dritten, ist
belanglos.

Es hat der Reichsfinanzhof grundséatzlich Vorschisse
auf Waren nicht unter den Begriff des Darlehns fallen
lassen. Bei der erheblichen Bedeutung dieser Ent-
scheidung sei im nachfolgenden der wesentliche Inhalt
kurz angegeben:

,,Die beschwerdsfiihrende A. G. wurde am 15. 9.
1923 mit einem Grundkapital von 5 Millionen Mark
errichtet und am 4. 1. 1924 in das Handelsregister
eingetragen. Das Grundkapital wurde bis auf einen
Betrag von 2000 Mark durch Sacheinlagen gedeckt,
die einen Wert von 96 146,30 GM hatten. Die A. G.
S., die zu den Grindern und Gesellschaftern gehorte,
leistete zugunsten der Gesellschaft vor deren Er-
richtung zwei Zahlungen von 600,35 und 642,13 $
und nach deren Errichtung, aber vor der Eintragung,
vier Zahlungen, namlich 1690,05 + 945,49 + 521,70
+ 774,33, insgesamt also 5183,05 $. Die Gesellschaft
lieferte andererseits in der Zeit vom 3. Januar bis
7. Februar an die A. G. S. Waren im Gesamtbetrage
von ebenfalls 5183,05 $ = 21 644,53 GM.

Das Finanzamt sah die Zahlungen als steuer-
pflichtig geméalR 8 6 zu c an und setzte gegen die Be-
schwerdefihrerin eine Steuer von 7y2 pCt,, das sind
1623,30 GM, fest. Einspruch und Berufung wurden
als unbegrindet zurickgewiesen; der Rechts-
beschwerde war der Erfolg nicht zu versagen.

Der Vorderrichter geht von der Behauptung der
Beschwerdefuhrerin aus, daR es sich bei den Zah-
lungen um Vorschusse auf kiinftige Warenlieferungen
handele. Er will aber darin Darlehen sehen, weil
bei Hingabe des Geldes nicht festgestanden habe,
ob und welche Waren geliefert werden wirden und
weil unter den Beteiligten kein Zweifel bestanden
habe, dall mangels solcher Lieferungen das Geld
zurlickzuzahlen sei. Fur die Darlehen sei unter Um-
stdanden ein Abtrag durch Abrechnung fiur Waren-
lieferungen vorgesehen gewesen. Diese Darlegungen
beruhen auf einer Verkennung der Begriffe ,Vor-

schuR und ,Darlehen®. Der VorschuB3 ist eine
Vorausleistung auf eine kiunftig fallig werdende
Schuld. Er wird grundséatzlich nicht zurickgezahlt.

Nur wenn feststeht, dal die Schuld, auf die er ge-
geben ist, nicht fallig wird, kann der Vorschul3 aus
dem Gesichtspunkt der ungerechtfertigten Bereiche-
rung zurickgefordert werden (BGB. § 812 Abs. 1
Satz 2; condicto causa data causa non secuta; RGZ.
85, 43). Beim Darlehen ist die Verpflichtung zur
Ruckgabe wesentlich, und zwar beim Gelddarlehen
zur Ruckgabe in Geld (BGB. § 607 Abs. 1). Wird
die Ruckgabe spéater tatséchlich in Waren bewirkt,
so beruht das notwendigerweise auf einer be-
sonderen Verabredung, nach der an Stelle des
zurickzuzahlenden Geldes die Waren treten (Hin-
gabe und Annahme an Erfillung Statt, BGB. § 364).
Die Rickzahlung eines Gelddarlehns wird auf Grund
des Darlehns-Vertragsverhdltnisses, nicht etwa auf
Grund ungerechtfertigter Bereicherung gefordert
(condictio mutui).

Hiernach ist die angefochtene Entscheidung auf-
zuheben.

Die Sache ist spruchreif. Es liegt kein Anhalt
far die Annahme vor, dal ein Darlehen, wie es § 6
zu c voraussetzt, gegeben ist oder daR die Form des
Vorschusses nur gewédhlt ist, um Darlehen zu ver-
schleiern. Bei geschéftlichen Darlehen pflegen Ruck-
zahlungsfristen vereinbart zu werden. Davon ist



hier nicht die Rede. Dal Zinsen bewilligt worden
sind, ndtigt nicht zur Kennzeichnung der ge-
schlossenen Rechtsgeschéafte als Darlehnsgeschéafte,
weil auch fir einen Vorschul3 eine ZinsVerpflichtung
begrindet werden kann. Auf der anderen Seite
spricht gegen das Vorliegen von Darlehen die Tat-
sache, dall nach verhaltnisméaRig nicht langer Zeit
Waren in demselben Werte wie die Zahlungen ge-
liefert worden sind. Allerdings fehlte es der Be-
schwerdefuhrerin, da die Grindung im wesentlichen
Sachgrindung ohne Einbringung von flussigen
Werten war, zunachst an Barmitteln, um den Betrieb
in Gang zu setzen und aufrechtzuerhalten. Wenn
es ihr aber gelang, von ihren Bestellern Vorschisse
auf zukinftig zu liefernde Waren zu erhalten, so war
diesem Mangel abgeholfen, und es kann nicht blos
deshalb § 6 zu ¢ angewendet werden, weil die Vor-
schisse wirtschaftlich Darlehen ersetzt haben."

Andererseits darf nun diese Rechtsprechung des
Reichsfinanzhofs nicht GUberspannt werden. Man muf3 im
Einzelfall unterscheiden zwischen steuerfreien Vor-
schissen auf Warenlieferungen und steuerpflichtigen dar-
lehnsartigen Betriebszuschiussen. In dieser Hinsicht sind
besonders wichtig die folgenden Ausfihrungen des Reichs-
finanzhofs im Urteil vom 27. 2. 1925 (Rechtsprechung
Fall 21):

,Ein Teil der hingegebenen Gelder ist jedenfalls
nicht als Darlehen anzusehen. Die Steuerpflichtige
ist auch in der Rechtsbeschwerdeinstanz dabei ver-
blieben, dalR die Gelder Vorschisse auf den Kauf-
preis der von ihr an die G. m. b. Id. gelieferten Felle
gewesen seien. Die Steuerpflichtige ist die Einkaufs-
gesellschaft, die G. m. b. H. die Verkaufsgesellschaft.
Zwischen beiden besteht das Abkommen vom 15. 1
1923, nachdem letztere den Verkauf der von ersterer
eingekauften Felle tbernimmt und den Verkaufserlds
abzuglich 3 pCt. an erstere abfuhrt, und dies Ab-
kommen ist, wie aus dem bei den Akten befindlichen
Kontoauszug ersichtlich ist, in der fraglichen Zeit
nicht ausgefuhrt worden. Soweit nun die G. m, b. H.
Gelder als Vorschisse auf derartige kunftige an die
Steuerpflichtige abzufuhrenden Verkaufserlése ge-
geben hat, liegen nicht Darlehen, sondern Voraus-
zahlungen auf kunftige Kaufpreisforderungen der
Steuerpflichtigen vor. Und zwar gilt dies auch
soweit, als die Gelder zum Einkauf von demnéchst
erst der G. m. b. H. zum Verkauf zu Ubergebenden
Fellen gegeben wurden. Da in diesen Fallen
Darlehen nicht vorliegen, ist eine Steuerpflicht aus
§ 6¢c nicht gegeben. Da nach dem Kontoauszuge
die der Steuerpflichtigen gutgeschriebenen Verkaufs-
erlose der Felle in ihrem Gesamtbetrag erheblich
hinter den in der fraglichen Zeit von der G. m. b. H.
gegebenen Geldern  Zuruckbleiben, so missen
letztere wohl zu einem groBen Teil zu anderen
Zwecken gegeben sein — der Kontoauszug nennt
in dieser Beziehung die Bezahlung von Gehaltern
und Steuern —. Es scheint sich nicht um Kaufpreis-
vorschiusse, sondern um fortgesetzte Betriebs-
zuschiisse zu handeln. Letztere koénnten, wenn sie
der G. m. b. H. gutgeschrieben und spater an sie
zuriickgezahlt werden sollten, als Darlehen anzu-
sehen sein und, falls ihre Hingabe nach der da-
maligen wirtschaftlichen Lage der steuerpflichtigen
Gesellschaft eine wesentliche Voraussetzung ihres
Beginns oder ihrer Fortfihrung war und sich sachlich
als weitere Beteiligung der Gesellschafter an ihr
darstellte (vgl. RFH. 12, 125, Kartei R. 2), der
Steuerpflicht aus § 6c unterliegen. Dabei sei be-
merkt: Der Umstand, dal die beiden Gesellschaften
hinsichtlich der von der G. m. b. H. gegebenen
Gelder und der Warenlieferungen an diese mit-
einander im Kontokorrentverkehr gestanden haben,
braucht im vorliegenden Falle die Steuer dann nicht
auszuschlieBen, wenn, wie das nach dem Konto-
auszliige fortdauernd erfolgende Steigen der Schuld
der Steuerpflichtigen ergibt, die ihr gutgeschriebenen
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Verkaufserlose fir eine Verrechnung auf die Be-
triebszuschiisse nicht oder ganz unwesentlich in
Betracht kommen konnten, weil sie ganz oder im
wesentlichen sich bereits mit den gegebenen Kauf-
preisvorschissen deckten. Da die Akten nicht er-
gaben, ob und inwieweit steuerpflichtige Betriebs-
zuschisse vorliegen, ist die Sache nicht spruchreif
und daher zur entsprechenden anderweiten Fest-
stellung und Entscheidung an die Vorinstanz zurick-
zuverweisen."

Auch im Kontokorrentverkehr kann die Gewéahrung
eines Darlehns liegen. Ob darin die Gewdahrung eines
Darlehns im Sinne des § 6c¢ liegt, hangt im wesentlichen
davon ab, ob dieses Darlehen sich als wesentliche Be-
teiligung darstellt; diese Frage wird weiter unten im
Anschlu an das Urteil des Reichsfinanzhofs vom 13. 5,
1925 (Rechtsprechung Fall 22) erdrtert werden.

Die beiden anderen Tatbestande des Halbsatz 1
(Erwerb von Forderungen gegen eine inlandische Gesell-
schaft, bei denen die Zahlungsfrist hinausgeschoben ist
sowie die Stundung von Forderungen gegen sie) sind
ebenfalls in sich verhaltnismafRig Kklar.

Die Einrdumung eines Kredits ist eine Forderung in
diesem Sinne. Forderungen mit hinausgeschobenen Zah-
lungsfristen sind Zahlungsforderungen, die nicht zu den
nach der Verkehrsibung sofort falligen an den ublichen
Fristen zu zahlenden Forderungen gehdren, so daB also
Forderungen, die per Kasse oder z. B. in Abstdnden von
3 Monaten zahlbar sind, nicht hierher gehdéren. Ob dazu
auch langere Zahlungsfristen gehoren, die bei den heutigen

anormalen Geldverhaltnissen noch als Ublich gelten
kdénnen, erscheint immerhin schon zweifelhaft, weil der
Tatbestand des Gesetzes schlechthin von Forderungen

spricht, bei denen die Zahlungsfrist hinausgeschoben ist
und nicht darauf abstellt, ob die Hinausschiebung die
Ubliche Frist Uberschreitet. Zielforderungen, deren Ab-
zahlung unter Zinspflicht auf groRBere ZeitrAume vereinbart
ist, wozu Amortisationshypotheken gehoéren, fallen unter

diese Vorschrift, sind also steuerpflichtig, falls die
sonstigen Voraussetzungen des § 6¢ vorliegen.
Wenn eine Gesellschaft beschlieBt, den erzielten

Gewinn eines Geschaftsjahres nicht zu verteilen, sondern
ihn auf Rechnung des neuen Geschaftsjahres vorzutragen,
so ist dieser Vorgang nicht steuerpflichtig (Entscheidung
des Reichsfinanzhofs Bd. 14 S. 121). Der Reichsfinanzhof
geht zutreffend davon aus, daR eine Stundung von An-
sprichen seitens eines Gesellschafters nicht vorliegt,
weil der Gesellschafter erst durch den Beschlul der
Generalversammlung einen klagbaren Anspruch auf Aus-
schiuttung eines Gewinnanteils erlangt und weil auch wirt-
schaftlich die Besteuerung nicht gerechtfertigt sei, da
keine VermdgensVerschiebung zwischen dem Gesell-
schafter und der Gesellschaft vorliege.

Wenn Darlehen einer Gesellschaft von den Gesell-
schaftern zunéachst voribergehend gewdahrt werden, so dal
an sich der Tatbestand des 8§ 6c¢ nicht gegeben ist und
nachtraglich die geliehenen Betrdge auf langere Zeit ge-
stundet werden, so kann darin eine Stundung von Forde-
rungen im Sinne des 8 6c¢c liegen. Ob die sonstigen
Voraussetzungen des 8§ 6c¢, inshesondere die sachliche Be-
teiligung an der Gesellschaft alsdann gegeben sind, ist ein-
gehend unten zu prufen.

Die zu a—c genannten Félle, in
Darlehen ein Teil

denen in einem
des Betriebskapitals gesehen werden
mul3, sind im Kapitalverkehrsteuergesetz selbst genau
angegeben. Diese einzelnen Tatbestdnde dulden eine
erweiternde Auslegung nicht, weil Steuergesetze im allge-
meinen nicht zuungunsten des Steuerpflichtigen aus-
gedehnt werden dirfen, unbeschadet der Anwendung des
§ 4 RAO. Wenn also der Verkehr neue, in § 6c nicht
genannte Formen und Gestaltungsmadglichkeiten findet, um
die Gesellschaft mit Kapital zu versehen, so ist ein solcher
Weg nur dann steuerpflichtig, wenn die bekannten
Voraussetzungen des 8 5 RAO. gegeben sind. Es ist also
inshesondere nicht schlechthin unter dem Gesichtspunkt
eines wirtschaftlichen Darlehns etwa steuerpflichtig die
Betriebsverpachtung, die Vermietung einzelner Gegen-
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stande usw. Ob darin insbesondere bei zu geringer Be-
rechnung der Gegenleistung im Verhdaltnis zum Gebrauchs-
wert der Uberlassenen Sachen ein nach § 6¢c und b steuer-
pflichtiger Vorgang liegt, bedarf hier keiner Erdrterung.

In den Fallen zu a—c ist die Steuerpflicht — unter
Berlicksichtigung des Vorhandenseins der sonstigen weiter
unten zu erdrternden Voraussetzungen — gegeben, falls
Glaubiger der Darlehnsforderungen oder sonstigen Forde-

rungen Gesellschafter sind. Es ist nicht notwendig, daR
alle Gesellschafter gleichméaRig den Kredit gewéhren. Der
Umstand, daB der beiden Gesellschaften angehdrende

Gesellschafter nicht der einzige Gesellschafter der Gesell-
schaft ist, die das Darlehen gewé&hrt oder die Forderungen
erworben oder gestundet hat, schlieRt die Steuerpflicht
des § 6¢ nicht aus (Entscheidung des Reichsfinanzhofs
Bd. 13 S, 342). Immerhin kann in einem solchen Falle
bei der Steuerberechnung nur der Anteil der beiden Ge-
sellschaften angehdrenden Gesellschafters berlcksichtigt
werden, ein Umstand, der von erheblicher Bedeutung ist
bei der Prifung, ob die Hingabe dieses Kapitals eine
wesentliche Voraussetzung fir Beginn oder Fortfihrung
der Gesellschaft ist und sich sachlich als Beteiligung an
der Gesellschaft darstellt.

Ist die Anwendung des § 6¢ schlechthin schon dann
ausgeschlossen, wenn einer Gesellschaft das Darlehen
nicht unmittelbar vom Aktionar gegeben wird, sondern
eine oder mehrere Gesellschaften dazwischen geschoben
werden? Es sind das diejenigen Falle, in denen das
Kapital also nicht vom Gesellschafter gegeben wird,
sondern von einer Gesellschaft, an der er gleichfalls als
Gesellschafter beteiligt ist. Bei der Entscheidung dieser
Frage ist 8 7 des Kapitalverkehrsteuergesetzes mal3-
gebend:

,Die Steuerpflicht wird nicht dadurch ausge-
schlossen, daR Zahlungen und Leistungen nicht von
den Gesellschaftern bewirkt werden, sondern von
anderen Unternehmungen, an denen diese Personen
als Gesellschafter oder als Mitglieder beteiligt sind."

Es waéare irrtumlich, anzunehmen, dall § 7 schon dem
Wortlaut nach auf § 6¢c nicht anwendbar wéare, weil er
nur von Zahlungen und Leistungen sprache, solche aber
nur im § 6a und b, nicht aber im 8§ 6c der Steuerpflicht
unterlagen. Der Sammelbegriff  ,Zahlungen und
Leistungen“ wird, wie der Reichsfinanzhof in der Ent-
scheidung vom 27. 5. 1924 (Bd. 13 S. 343) ausfihrt, vom
Kapitalverkehrsteuergesetz allgemein fir die von ihm bei
Besteuerung der Kapitalgesellschaften als steuerpflichtig
bezeichneten Rechtsvorgdnge gebraucht. Es wiirde bei
Berechnung der Steuer nach § 11 eine Lucke im Gesetz
vorhanden sein, wenn man nicht auch die Gewahrung von
Darlehen zu den Leistungen zahlen wollte. Richtig ist
allerdings, dall Ausgangspunkt fur die Aufnahme des § 7
in das Gesetz nach der Begrindung des Regierungs-
entwurfes (S. 29) nur die Falle des § 6a gev/esen sind.
Dort wird namlich nur ausgefuhrt:

,Haufig wiurden Zahlungen und Leistungen,
die zum Erwerb von Gesellschafts-
rechten erforderlich wéaren, nicht von denjenigen

Personen bewirkt, die die Gesellschaftsrechte
erwirben, sondern von Gesellschaften, an denen
diese Personen als Gesellschafter beteiligt seien;

insbesondere sei dies bei Fusionen der Fall. Die
Steuerpflicht dieser Vorgdnge ergadbe sich zwar
schon aus § 6, doch sei sie durch eine ausdriickliche
Bestimmung noch besonders hervorgehoben.

Indessen geht die Fassung des § 7 selbst doch weiter,
nnd es liegt wirtschaftlich kein Grund vor, Rechts-
vorgange, die, wenn sie eine physische Person zum Trager
laben, steuerpflichtig waren, nur deswegen von der
oteuerpflicht auszuschlieBen, weil die physische Person
_nich eine Gesellschaft verschleiert ist. Denn flr das
teuerrecht kommt es — und das ist der besondere Sinn
,.e® 8 4 RAO. — darauf ar, die Auswirkung Wirtschaft-
icher Krafte steuerlich zu erfassen, nicht leere Rechts-
iormen zu treffen.

§ 7 macht fir den von ihm umschriebenen Tatbestand
alles von der Wirdigung des Einzelfalles abhéangig; denn
er schreibt fir den Einzelfall die Steuerpflicht nicht
schlechthin vor, sondern erklart nur die Steuerpflicht
nicht fur ausgeschlossen. Infolgedessen ist zu unter-
suchen, ob die Steuerpflicht aus § 6¢c gegeben wére, wenn
der Gesellschafter, der zugleich Teilhaber der darlehns-
gewdhrenden Gesellschaft ist, das Darlehn personlich
gegeben hatte, und es ist, wenn dies zu bejahen ist, zu
prifen, ob wirtschaftlich das von der Gesellschaft, der er
angehort, gewahrte Darlehen als von ihm gegeben
angesehen werden kann. Wenn also im Einzelfall gepruft
ist, dall die sonstigen Voraussetzungen des 8§ 6c gegeben
sind, sich z. B. die Darlehnsgewéahrung sachlich als Be-
teiligung des Doppelgesellschafters an der Gesellschaft
darstellt, und das Darlehen eine wesentliche Voraus-
setzung des Gewinns der Gesellschaft war, so fragt sich
nur noch, ob die wirtschaftliche Beurteilung dann eine
andere wurde, wenn nicht der Gesellschafter selbst,
sondern eine Gesellschaft, der er als Gesellschafter an-
gehort, das Darlehen gegeben hat. In dem in Band 13
S. 343 abgedruckten Urteil war vor dem Reichsfinanzhof
geltend gemacht worden, daR der beiden Gesellschaften
angehodrende Gesellschafter an der darlehnsgewéahrenden
Gesellschaft zu K beteiligt sei, und daR sie das Darlehen
gegen die Verpflichtung der es empfangenden Gesell-
schaft gewéahrt habe, ihr unter ginstigen Bedingungen
Lieferungen zu machen. Der Reichsfinanzhof fuhrt aus,
dieser letztere Umstand muBte insofern beachtlich er-
scheinen, als der Vorteil, der dem Doppelgesellschafter
insoweit aus der Darlehnsgewadhrung erwéchst, am Ge-
winn der darlehnsgewé&ahrenden Gesellschaft, also
bei dieser und nicht bei der darlehnsempfangenden
Gesellschaft zuflieRt. Aber dies schlieBe keineswegs aus,
daB das Darlehen fur ihn auch als Gesellschafter
der darlehnsempfangenden Gesellschaft von ausschlag-
gebendem Nutzen sei, wenn es dazu dient, den Beginn und
die Fortfuhrung dieser Gesellschaft zu ermdglichen.
Ebensowenig sei es von Bedeutung, dal der Doppelgesell-
schafter bei der darlehnsgewéahrenden Gesellschaft nur zu
Vi beteiligt sei. Dies habe nur die Bedeutung, daB er
sich bei dieser Gesellschaft in die Vorteile der
Darlehnsgewéahrung mit den anderen Teilhabern dieser Ge-
sellschaft teilen misse. Es lage genau so, als wenn ein
Gesellschafter persdnlich seiner Gesellschaft ein Darlehn
gewahrt habe, zu dem er sich das Geld leihweise von
anderen besorgt habe und es diesen anderen insoweit
seinerseits verzinsen muisse. DalB ihm das Darlehen der
anderen Gesellschaft als ein von ihm gegebenes Darlehen
im Sinne des § 6¢ zugerechnet wird, liegt in der Tatsache,
dalR er vermdge seiner Doppelstellung in der Lage war,
das Vermodgen der anderen Gesellschaft zu seinem Vor-
teil fur die darlehnsempfangende Gesellschaft zur Ver-
flgung zu stellen. Eine andere Beurteilung wére nur dann
maoglich, wenn sich die darlehnsgewdhrende Gesellschaft
gegen seinen Willen zur Hergabe dieses Darlehens ent-
schlossen hatte. Hiervon kénne keine Rede sein, weil die
Doppelstellung des Gesellschafters gerade darin ihren
Grund habe, die Verbindung zwischen beiden Gesell-
schaften herzustellen.

Der Reichsfinanzhof hat
aufgestellt:

,Die Anwendung des 8 6¢c wird nicht dadurch
ausgeschlossen, daR das Darlehen von einer Gesell-
schaft gewadhrt worden ist, an der einer der Gesell-
schafter der das Darlehen empfangenden Gesell-
schaft als Gesellschafter beteiligt ist."

also den Rechtsgrundsatz

Bei den ubrigen Fallen des 8 6¢ (Erwerb und Stundung
von Forderungen) handelt es sich allerdings nicht um Tat-
bestdnde, die als Leistungen im Sinne des 8 6c angesehen
werden kdénnen. Man wird aber auch in diesen Féallen
eine entsprechende Anwendung des 8 7 fur mdglich halten
mussen (vgl. Kessler, Kommentar zum Kapitalverkehr-
steuergesetz, Nachtrag Anm. 30 und 45),

Die oben erwdhnten Darlehen und gestundeten
Forderungen sind nach § 6c steuerpflichtig, wenn die in



§ 6¢, Halbsatz 2, angegebenen Voraussetzungen vorhanden
sind. Die beiden ersten Voraussetzungen ergeben in der
Auslegung keine Schwierigkeiten. Danach sind n&amlich

diese Darlehen wund gestundeten Forderungen steuer-
pflichtig, wenn
entweder die Anspriche aus den Darlehen oder
Forderungen nur gleichzeitig mit den Gesell-

schaftsrechten abgetreten werden kénnen

oder wéahrend der Beteiligung an der Gesellschaft
die Rickzahlung der Darlehen oder die Erfullung
der Forderungen nicht beansprucht werden kann.

Schwierigkeiten bereitet dagegen der ja auch in der
Entstehung dieser gesetzlichen Bestimmung hart um-
strittene dritte Fall. Danach sind namlich Darlehen und
gestundete Forderungen unter den oben erdrterten Vor-
aussetzungen steuerpflichtig, ,,wenn die Gewdahrung der
Darlehen oder die Hinausschiebung der Zahlungsfrist oder
die Stundung der Forderungen eine wesentliche Voraus-
setzung des Beginns oder der Fortfihrung der Gesell-
schaft ist und sich sachlich als Beteiligung an der Gesell-
schaft darstellt.”

Der Reichsfinanzhof hat in zwei Urteilen vom 12. 5.
1923 (Entscheidungen Bd. 12 S. 125 und Rechtsprechung
Fall 20) grundsatzlich zu der Frage Stellung genommen,
was unter sachlicher Beteiligung an der Gesellschaft und
unter wesentlicher Voraussetzung fur den Beginn oder die
Fortsetzung des Unternehmens zu verstehen ist. Bei der
Auslegung dieser gesetzlichen Bestimmungen ist von fol-
gendem auszugehen:

Der Reichsfinanzhof hat in stindiger Rechtsprechung
die von den Gesellschaftern einer G, m. b. H. ubernommene
Verpflichtung zur Gewdhrung von Darlehen an die Ge-
sellschaft als eine aulRer der Stammeinlage Ubernommene
Leistung im Sinne der Berechnungsvorschrift zur
TNr. 1 A b RStpGes. dann angesehen, wenn die Ver-
pflichtung nicht wunabh&ngig von den Gesellschafter-
pflichten, sondern von den Gesellschaftern als solchen zur
Forderung des gemeinschaftlichen Gesellschaftszweckes
Ubernommen war, die Darlehnszusage also gerade in der
Gesellschafterstellung der Darlehnsgeber ihre wirtschaft-
liche Grundlage hatte. DaB ein Gesellschafter auch aulBer-
halb des Gesellschaftsverhéaltnisses der Gesellschaft Dar-
lehen geben kann und alsdann der Gesellschaft als ge-
wdhnlicher Glaubiger gegeniubersteht, hat der Reichs-
finanzhof anerkannt und demgeméal stets betont, daR die
Frage, ob ein Darlehnsversprechen eine gesellschafts-
vertragsméaBRige Nebenleistung im Sinne des § 3 GmbH.-
Gesetzes darstelle, nur unter Bertcksichtigung aller Um-
stande des einzelnen Falles entschieden werden kdnne.
So hat er je nach Lage des Falles eine Gesellschafter-
verpflichtung angenommen,

1. wenn bei der Geringfiugigkeit des Stammkapitals die
Gesellschaft erst durch die zugesagten Darlehen die
erforderliche finanzielle Grundlage erhielt, auf der
sie ihren Betrieb in dem satzungsmé&fig vorgesehenen
Umfang beginnen oder fortfihren konnte (RFH. 3,
96; 5, 47, 244; 6, 9),

2. wenn die Darlehen gleichmé&aRig von allen Gesell-
schaftern nach Verhaltnis ihrer Stammeinlagen Uber-
nommen waren und bei einer etwaigen Erhdhung
des Stammkapitals auf weitere Stammeinlagen ver-
rechnet werden sollten (RFH. 5, 55),

3. wenn die Darlehen nicht verzinslich waren, sondern
an Stelle oder auch neben der festen Verzinsung eine
Beteiligung am Gewinn eingeraumt war,

4. wenn die Darlehen nur gleichzeitig mit
schaftsanteilen abgetreten werden konnten,

5. wenn die Darlehen erst bei der Auflosung der Gesell-
schaft oder bei dem Ausscheiden des Darlehns-
gebers ruckzahlbar waren, wobei jedoch anderer-
seits dem Umstand, dalR ein Darlehen mit bestimmter
Frist jederzeit gekundigt werden konnte, auch keine
ausschlaggebende Bedeutung im entgegengesetzten
Sinne beigelegt ist, wenn nach Lage des Falles an-
zunehmen war, daR der Gesellschafter von dieser
Kindigungsbefugnis keinen Gebrauch zu machen be-

den Ge-
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absichtigte, solange das Darlehen fir die Zwecke
der Gesellschaft noch nicht entbehrt werden konnte
(RFH. 5, 244; 8, 344).

Dabei hat der Reichsfinanzhof jedoch nicht etwa aus-
gesprochen, daR jeder der angefihrten Besonderheiten
eines Darlehens fur sich allein stets schon genige, um
dessen Zusage als eine (gcsellschaftsvertragsmafige
Leistung erscheinen zu lassen.

An diese Rechtsprechung hat das Kapitalverkehr-
steuergesetz angeknupft, teilweise jedoch zwecks Aus-
dehnung der Steuerpflicht eine abweichende Regelung
getroffen. Soweit die Darlehnsforderungen einen Anteil
am Gewinn der Gesellschaft gewédhren, gelten sie nach
§ 5c als Gesellschaftsrechte, so daR die zum Erwerbe
dieser Rechte erforderliche Gewdahrung der Darlehen
schon nach § 6a der Gesellschaftssteuer unterliegt, auch
wenn die besonderen Voraussetzungen des 8§ 6c nicht ge-
geben sind. Der Umstand, daR auch einem gewdhnlichen
Darlehnsglaubiger statt oder neben der Verzinsung ein
Anteil am Geschéaftsgewinn der Gesellschaft eingerdumt
sein kann, ist also insofern ohne Bedeutung. Liegen die
oben zu 4 und 5 bezeichneten Besonderheiten eines Dar-
lehens vor, so tritt nach 8§ 6c gleichfalls ohne weiteres
Steuerpflicht ein; es bedarf in diesen Fallen nicht noch
der Feststellung, dal die Darlehnsgewé&hrung gerade durch
die Gesellschafterstellung der Darlehnsgeber veranlal3t
ist. Dagegen soll die oben zu 1 angegebene wirtschaft-
liche Besonderheit eines Gesellschafterdarlehens fir sich
allein noch nicht zur Begrindung der Steuerpflicht ge-
nugen. Bei der Beratung des Gesetzentwurfs im Aus-
schul (AusschuBlbericht S. 4, 43) war das Bedenken ge-
aulert, dal bei der im Entwirfe vorgesehenen Fassung
auch das legitime Kreditgeschaft der Banken, insbesondere
die Gewdahrung des zur Deckung eines voribergehenden
Bedirfnisses dienenden sogenannten Saisonkredits, unter
die Steuer fallen wiurde, wenn die Bank zufallig einige
Aktien der Gesellschaft in ihrem Portefeuille habe. Nach-
dem der Regierungsvertreter erwidert hatte, daB das
Kreditgeschaft der Banken nicht unter das Gesetz falle,
sondern nur solche Darlehnsgewdhrungen steuerpflichtig
seien, die im wirtschaftlichen Ergebnis auf eine Beteili-
gung an der Gesellschaft hinausliefen, wurde zur Beseiti-
gung des angeregten Bedenkens durch einen besonderen
Zusatz die Steuerpflicht der Darlehnsgewéahrung ausdruck-
lich davon abh&angig gemacht, dal sie sich sachlich als
Beteiligung an der Gesellschaft darstelle. Durch dieses
Erfordernis ist also nur der allgemeine Gesichtspunkt zum
Ausdruck gebracht, der den samtlichen Fé&llen des § 6¢
zugrunde liegt. Steuerpflichtig soll die Gewé&hrung von
Darlehen von seiten eines Gesellschafters an die Gesell-
schaft nur dann sein, wenn sie nicht ein gewdhnliches
Kreditgeschaft bildet, sondern wirtschaftlich der Zufuh-
rung von Gesellschaftskapital gleichzustellen ist. Diese
wirtschaftliche Natur eines Gesellschafterdarlehens wird
vom Gesetz in den beiden ersten Féallen des § 6¢c mit
Ricksicht auf die dort angefihrten Besonderheiten des
Darlehns ohne weiteres angenommen; im dritten Fall
d. h. wenn die Darlehnsgewéahrung eine wesentliche Vor-
aussetzung des Beginns oder der Fortfihrung der Gesell-
schaft bildet, soll sie noch besonderer Feststellung be-
dirfen, wenngleich sie regelméaRig schon aus diesem ersten
Erfordernis der Steuerpflicht zu folgern sein wird. Er-
fordert wird also, dall der Gesellschafter als solcher das
Darlehen zur Fo6rderung des Gesellschaftszweckes ge-
wahrt und wegen seiner Beteiligung am Stammkapital
auch noch weiteres eigenes Kapital in dem Unternehmen
arbeiten lassen will, indem er das Entgelt hauptséachlich
in den Gesellschaftsrechten oder gesellschaftlichen Vor-
teilen zu finden hofft und infolgedessen sich vielleicht
von sonstigen wirtschaftlichen Erwégungen, die einen
Nichtgesellschafter von der Hingabe des Darlehns ab-
halten wirden, z. B. der Riucksicht auf die unbedingte
Sicherheit des Darlehns, nicht beeinflussen laRt. Es ist
das im wesentlichen dieselbe Voraussetzung, unter der
die bisherige Rechtsprechung des Reichsfinanzhofs die
Darlehnszusage des Teilhabers einer G. m, b. H. als eine



aulBer der Stammeinlage Ubernommene Leistung im Sinne
der Berechnungsvorschrift zur TNr. 1 A b RStpG. an-
gesehen hat, Ob sie vorliegt, kann auch im Falle des
§ 6¢c KVStG. nur unter Berucksichtigung aller Umstande
des Einzelfalles entschieden werden. Insbesondere ist
dabei Riucksicht zu nehmen auf die Veranlassung zur Auf-
nahme des Darlehns, auf seine HOohe im Verhéaltnis zu
den Stammeinlagen, auf die zeitliche Dauer der Bindung
und alle sonstigen Darlehnsbedingungen, auch soweit sie
nicht schon in den ersten beiden Féallen des § 6¢ die

Steuerpflicht ohne weiteres zur Entstehung bringen. Wie
bereits hervorgehoben, wird es gerechtfertigt sein, die
Darlehnsgewéahrung seitens des Teilhabers einer G. m.

b. H., die eine wesentliche Voraussetzung des Beginns
oder der FortfUhrung der Gesellschaft ist, im Sinne des
§ 6¢c auch sachlich als Beteiligung an der Gesellschaft an-
zusehen, sofern nicht im einzelnen Fall besondere Um-
stdnde dagegen sprechen.

Sachliche Beteiligung im Sinne des § 6¢ wird dem-
nach vom Reichsfinanzhof grundséatzlich dann als vor-
handen angenommen, wenn die Gewd&ahrung der Darlehen
oder die Stundung der Forderungen wirtschaftlich die-
selbe Bedeutung hat wie Einlagen auf das Gesellschafts-
kapital. (Fortsetzung folgt.)

Vergleich zur Abwendung des Konkurses.
Von Rechtsanwalt Bernhard Wollf, Berlin.

Die Verordnung uber die Geschéaftsaufsicht zur Ab-
wendung des Konkurses hat auch in der Passung vom
14. 6. 1924 (RGBI. | S. 641) der Wirtschaft zu mannig-
fachen Klagen AnlaR gegeben, weil auch die Novelle
berechtigte Winsche aus der Praxis (vgl. z, B. diese Zeit-
schrift X X111 S. 226) nicht befriedigte. Eine beschleunigte
Abé&anderung tut not. Und so unerfreulich auch die Er-
fahrungen der letzten Jahre mit Uberstirzt erlassenen Ge-
legenheitsgesetzen gewesen sind, so sehr gibt das langsame
Tempo zu Besorgnissen Anlaf3, in dem man sich anschickt,
den schwer empfundenen MiRstdnden durch eine Gesetzes-
anderung zu Leibe zu gehen. Bereits im November v. J.
legte das Reichsjustizministerium den wirtschaftlichen
Spitzenverbanden einen Gesetzesentwurf vor, der jedoch
die erwinschten Aenderungen nicht im vollen Ausmale
brachte. Als Artikel | eines Entwurfes eines Gesetzes
zur Forderung des Preisabbaues wurde einige Zeit spéater
dem vorlaufigen Reichswirtschaftsrat eine neue Fassung

zur Stellungnahme Ubergeben. Dieser Entwurf wurde
vom Wirtschaftspolitischen Ausschul3 des vorlaufigen
Reichswirtschaftsrats zundchst einem Sonderausschufl

zur Beratung uUberwiesen, und das von diesem Sonder-
ausschuR erstattete Gutachten wurde in der Sitzung des
Wirtschaftspolitischen Ausschusses vom 2. Februar d. J.
in einer etwas abgeé&nderten Fassung angenommen. Das
Gutachten schlagt, um dies vorweg zu bemerken, eine
Umarbeitung des Entwurfs nach gewissen Richtlinien vor.
Man wird sich darauf gefalt machen missen, dall mit der
Umarbeitung, der Stellungnahme der wirtschaftlichen
Spitzenverbdnde und der Beratung der gesetzgebenden
Faktoren wieder einige Zeit hingeht. Man wird mit allem
Nachdruck fordern missen, dalR die Arbeiten auf das
AeulBerste beschleunigt werden, denn die gegenwaértige
Gesetzeslage bringt MiRstdnde mit sich, die die augen-
blickliche Krise zu verschlimmern und in ein schleichendes
und permanentes Uebel zu verwandeln geeignet sind.

Um eine Uebersicht zu gewinnen, wird es sich
empfehlen, Uber die Behandlung der drei Fragen, die von
der groRten Bedeutung fur eine ersprieRBliche Wirkung
des neu zu schaffenden Gesetzes sind, zunéchst einmal
getrennt zu referieren und sie spater in ihrem Zusammen-
hang zueinander — denn sie sind in der Tat nicht von-
einander zu trennen — zu besprechen. Es handelt sich
um folgende Fragen:

L Von welchem Augenblick an ist dem Schuldner ein
gewisser Schutz zu gewahren?
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2. Von welchem Augenblick an und in welchem Um-
fange ist die Verfugungsbefugnis des Schuldners zu
beschranken?

3. Von welchem Augenblick an und in welcher Weise
ist die Beschrankung der Verfugungsbefugnis kennt-
lich zu machen?

1 Die Verordnung in der jetzt gultigen Fassung macht

die Aussetzung der
und den AusschluBR

Entscheidung Uber Konkursantrage
von Arresten und Zwangsvoll-
streckungen von der Er6ffnung des Geschéftsaufsichts-
verfahrens abhéangig. Um die Bedeutung dieser Be-
stimmung zu wirdigen, muB man daran denken, daR die
Anordnung des Geschéaftsaufsichtsverfahrens nach dem
bisherigen Rechtszustande auBerordentlich leicht zu er-
reichen ist, denn dem Antrag eines Schuldners ist statt-
zugeben, wenn begrindete Aussicht besteht, dall eine
infolge der aus dem Krieg erwachsenen wirtschaftlichen
Verhéltnisse ohne unredliches und leichtsinniges Ver-
halten eingetretene Zahlungsunféhigkeit oder Ueberschul-
dung in absehbarer Zeit behoben oder der Konkurs durch
ein Uebereinkommen mit den Glaubigern abgewendet
werden wird. Diese Bestimmungen haben, wenigstens in
ihrer praktischen Handhabung durch die Uberwiegende
Mehrzahl der Gerichte, dazu gefuhrt, dall ein Schuldner
sich sehr leicht die Anordnung des Geschaftsaufsichts-
verfahrens und damit die Wohltat des Ausschlusses von
Arresten und Zwangsvollstreckungen verschaffen konnte.
Auch der dem Reichswirtschaftsrat vorgelegte Re-
gierungsentwurf verlegt den Ausschlul von Zwangsvoll-
streckungen und Arrestvollziehungen auf den Zeitpunkt
nach Er6ffnung des Vergleichsverfahrens. Das hat aber
in dem Regierungsentwurf eine génzlich andere Bedeu-
tung als in der bisherigen Verordnung, denn die Erdffnung
des Verfahrens zu erlangen, ist nach dem neuen Entwurf
wesentlich schwerer, und diese Erschwerung war gerade
eins der gesetzgeberischen Ziele, die sich der Regierungs-
entwurf in Uebereinstimmung mit den Winschen maR-
gebender Wirtschaftskreise gesetzt hatte. Das gerichtliche
Verfahren soll nach dem Entwurf nur den SchluBakt eines
bereits auBergerichtlich auBerordentlich weit vor-
bereiteten Vergleichsverfahrens bilden. Der Entwurf
verlangt, dal der Antrag auf Er6ffnung des Vergleichs-
verfahrens einen bestimmten Vergleichsvorschlag ent-
halten und ergeben muf3, ob und wie die Erdffnung des
Vergleichs sichergestellt werden soll. Er verlangt ferner
die schriftliche Erklarung der Mehrheit der an dem Ver-
fahren beteiligten Glaubiger, die zugleich drei Viertel der
Gesamtsumme der von dem Vergleich betroffenen Forde-
rungen darstellen mussen, dall sie mit der Eroffnung eines
Vergleichsverfahrens einverstanden sind. Diese Er-
schwerung und Verlangerung des Weges bis zu den Wohl-
taten des Vergleichsverfahrens im Regierungsentwurf war
als eine wesentliche Besserung zu begrifen.
Das Gutachten des Wirtschaftspolitischen Ausschusses
des vorlaufigen Reichswirtschaftsrats erleichtert nicht nur

die Eroffnung des Vergleichsverfahrens wesentlich, son-
dern wunscht vor allem die Einfuhrung eines Vor-
verfahrens, in welchem dem Schuldner bereits die Wohl-

taten des Vergleichsverfahrens gewahrt werden sollen.
Nach dem Gutachten soll das Gericht zwar nur die B e -
fugnis haben, VollstreckungsmaRnahmen allgemein oder
fur besondere Gegenstdnde zu untersagen und erfolgte
VollstreckungsmaRnahmen einzustellen oder aufzuheben.
Die bisherigen Erfahrungen rechtfertigen aber die ernste
Besorgnis, daB von dieser Befugnis fast regelmafig oder
jedenfalls h&aufiger Gebrauch gemacht werden wird, als
den Belangen der Glaubiger, dem wohlverstandenen
Interesse des Schuldners selbst und vor allem der Not-
wendigkeit einer wirtschaftlichen Gesundung dienlich ist.
Wéahrend nach der bisherigen Verordnung doch immerhin
die Eroffnung des Vergleichsverfahrens vorausgegangen
sein muflite, die eine Prifung der Voraussetzungen dieses
Verfahrens erforderlich macht, soll nach den Vorschlagen
des Reichswirtschaftsrats die bloRe Anzeige des Schuld-
ners von der Einleitung des Vergleichsverfahrens genigen,



um dem Gericht die erwdhnte Ermaéachtigung zu ver-
schaffen, Hierin liegt gegenliber dem bestehenden Rechts-
zustand eine wesentliche Verschlechterung. Dieser Vor-
schlag des Reichswirtschaftsrats ist eigentlich nur zu ver-
stehen von der nach Ansicht des Verfassers psychologisch
falschen Einstellung aus, dall der Schuldner um so friher
ein Vergleichsverfarhen anstreben werde, je leichter es
ihm gemacht wirde, und daR auf diese Weise die recht-
zeitige Sanierung von Unternehmungen zu glnstigen Ver-
gleichsquoten fihren und den vollstdndigen Zusammen-
bruch in zahlreichen Fallen hindern werde. Im Gegen-
satz zu dieser Einstellung zeigt die praktische Erfahrung,
daB der Kaufmann, der in ungilnstige VermdgensVerhéalt-
nisse gerat, lange, auch nach Ansicht des Verfassers meist
zu lange auf eine Besserung der Verhaltnisse oder auf
irgendein Wunder wartet. Dies ist nicht der Moment,
wo er einen Juristen aufsucht, um sich von ihm uber die
Ausgestaltung des Vergleichsverfahrens beraten zu lassen.
Der juristische Rat wird fast immer erst gesucht, wenn
der betreffende Schuldner nicht mehr weiter kann. In-
folgedessen wird die mehr oder minder schwierige Aus-
gestaltung des Verfahrens keinen EinfluR auf die Ent-
schlieBung derjenigen gewinnen, die dieses Verfahren gar
nicht im einzelnen kennen.

Bei dieser Gelegenheit sei folgende Bemerkung ge-
stattet:

In der Begrindung zu den Antrdgen des Bericht-
erstatters des Sonderausschusses findet sich der Satz:

,,Man muB3 sich von dem Gedanken freimachen,
als ob ein Schuldner, der seine Zahlungen einstellt,
ein Verbrecher sei."

Wepn man diesen Satz liest, so fragt man sich, wer sich
eigentlich von diesem Gedanken freimachen soll, wer also
bisher so vollstandig von diesem Gedanken erfillt war.
Bei der Mehrzahl derjenigen, die sich praktisch mit dem
Geschéaftsaufsichtsverfahren zu beschéaftigen haben, be-
steht nicht die Besorgnis, Gesetzgeber und Richter seien
geneigt, allzu scharf gegen den Schuldner vorzugehen,
sondern eher das umgekehrte Gefuhl, dal der Schuldner,

der irrigerweise immer wieder ohne weiteres fur den
wirtschaftlich schwacheren Teil gehalten wird, allzusehr
geschitzt und geschont werde. Der Gedanke, in dessen

Zusammenhang dieser bedenkliche Satz sich findet, daR
ndmlich ein Vergleich, den die Mehrheit der Glaubiger
winscht, nicht aus irgendwelchen Grinden unzuléssig sein
durfe, soll in diesen Zeilen gar nicht bekdmpft werden.
Immerhin mag darauf hingewiesen werden, dal durch den
Zwangsvergleich, wie sein Name sagt, eine Minderheit
vergewaltigt wird, und dalR nicht nur hier, sondern in
zahlreichen Gesetzen, z. B. im gesamten Aktienrecht, die
Minderheit gegen Mehrheitsbeschliusse insoweit geschutzt
wird, als ihr der Zwang, sich unter einen derartigen Be-
schluB zu beugen, nicht zugemutet werden kann. Ob
unter diesem Gesichtspunkt nicht z. B. die Vorschrift, daR
ein unredlicher oder leichtsinniger Schuldner nicht zum
Vergleichsverfahren zugelassen werden dirfe, wohl wert
ist, beibehalten zu werden, mag sorgfaltig geprift werden.
Fur die gegenwartige Arbeit aber ist es von Wichtigkeit,
sich dagegen zu wehren, daB sozusagen fur den Schuldner
Stimmung gemcht wird. Der Gesetzgeber wird nicht seine
Sympathien zwischen Glaubigem und Schuldner zu ver-
teilen haben, sondern er wird prifen muissen, was der
Gesamtwirtschaft frommt, und hierbei wird er zu be-
denken haben, dall unter den zahlungsunfahig werdenden
Schuldnern es jedenfalls auch solche gibt, die zum
Schaden ihrer Glaubiger unter dem Schutz des Vergleichs-
verfahrens ihr Vermdgen verschwinden lassen, wenn sie
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besondere Verpflichtungen zur Sicherung der Glaubiger
auferlegen. Von beiden Vorschriften ist in der Praxis
kaum Gebrauch gemacht worden.

Der Regierungsentwurf sieht folgendes vor (88 36
bis 42): Das Gericht kann Verfigungsbeschrankungen an-
ordnen, insbesondere ein allgemeines VerauRBerungsverbot
erlassen. Dieses ist 0Offentlich bekannt zu machen und
in das Grundbuch einzutragen. Es hat die Wirkung, daR
entgegenstehende Verfugungen den am Vergleichsver-
fahren beteiligten Glaubigern gegeniber unwirksam sind.
Eine Verfigung ist trotz des VerdulRerungsverbotes wirk-
sam, wenn die Vertrauensperson ihr zustimmt. Die Vor-
schriften tUber den o6ffentlichen Glauben des Grundbuches
finden Anwendung. Die Regelung des Regierungs-
entwurfes hat zundchst den Vorzug absoluter Klarheit fur
sich. Die Rechtslage ist eindeutig festgelegt. Die Vor-
schriften sind ndmlich denen der 88 6 und 7 der Konkurs-
ordnung nachgebildet. Die Anlehnung an bestehende Ge-
setze ist stets zu begriRen, weil alle die Streitfragen, die
sich an eine Gesetzesfassung anschlieBen kdnnen, in
einem solchen Fall schon auf Grund des friheren Gesetzes
ausgetragen sind, so dall man von vornherein mit einer
bestimmten Praxis und Judikatur rechnen kann,
Uebrigens ist nicht einzusehen, warum nicht auch die
Wirkung des allgemeinen VerduRerungsverbotes auf Ver-
flgungen des Schuldners Uber Forderungen entsprechend
dem § 8 KO. geregelt ist. Was die Begrindung in dieser
Beziehung ausfuhrt, steht nicht mit der Regelung des
Entwurfs im Einklang und macht sie jedenfalls nicht ver-
standlicher. DaR der Regierungsentwurf den Erlal von
Verfugungsbeschrankungen nur als eine Mdoglichkeit vor-
sieht, dall von dieser Mdglichkeit nach den bisherigen Er-
fahrungen in der Praxis wenig Gebrauch gemacht werden
wird, welche Méangel sich hieraus ergeben und welche
Ab&anderungen des Regierungsentwurfs daher erwilnscht
wéren, soll spater besprochen werden. Zunadchst kommen
wir zu den Antrdgen des Wirtschaftspolitischen Aus-
schusses zu diesem Punkte:

Da derRegierungsentwurf ein gesetzlich geregeltesVor-
verfahren .nicht kennt, so sieht er Verfigungsbeschran-
kungen auch nur fir das eigentliche Vergleichsverfahren
vor. Das Gutachten des Reichswirtschaftsrats verlegt,
von dem Gedanken einer gesetzlichen Regelung auch des
Vorverfahrens ausgehend, folgerichtig die Zulassigkeit von
Verfugungsbeschrankungen schon auf den Beginn des
Vorverfahrens. Dies ist auch, wenn man sich Uberhaupt
mit dem Vorverfahren befreunden will, erforderlich. So-
weit sich nun das Gutachten Uber die Ausgestaltung der
Verfiugungsbeschrankungen &aufert, ist nicht recht ersicht-
lich, ob es eigentlich auch hierin Abweichungen von dem
Regierungsentwurf winscht und welcher Art diese Ab-
weichungen sein sollen. In der Begrindung zu den An-
trdgen des Berichterstatters, die sich allerdings mit der
endgultigen Fassung des Gutachtens nicht durchweg
decken, ist unter Ziffer 7 letzter Absatz ausgefuhrt, dal
eine Verdffentlichung der Verfigungsbeschrankungen er-
forderlich sei, weil diese gegen Dritte nur dann gelten
kénnen, wenn sie dem Dritten nicht bekannt waren oder
bekannt sein muf3ten. Die Begrundung fahrt dann fort
.,Sie  missen ihm bekannt sein, wenn sie publiziert
werden". Nun soll an dieser Stelle von der Verdéffent-
lichung noch nicht gesprochen werden. Es muBl aber
darauf hingewiesen werden, dal nach der véllig klaren
Regelung des Regierungsentwurfs nach dem Vorbilde der
Konkursordnung ein Schutz des guten Glaubens, ab-
gesehen vom Grundbuchverkehr, tUberhaupt nicht gewé&hrt
werden soll, d. h. nicht fur das allgemeine VerduRerungs-
verbot. Fir das Verbot der Verfugung uber einzelne Ver-

nicht durch gesetzliche Vorschriften daran verhindert moégensgegenstande ist — ohne ersichtlichen Grund — der
werden. Schutz des guten Glaubens gegeben. Ich habe nicht
2. W ir kehren nunmehr wieder zu dem eigentlichefinden kénnen, dal der Reichswirtschaftsrat oder der Be-

Thema dieser Zeilen zurick und wenden uns der Frage
der Verfigungsbeschrankung des Schuldners zu. Nach
§ 2 Satz 2 der z. Zt. geltenden Verordnung kann die Auf-
sichtsperson die Geschaftsfuhrung ganz oder teilweise
selbst Ubernehmen. Nach § 3 Abs. 3 kann ferner das
Gericht auf Antrag der Aufsichtsperson dem Schuldner

richterstatter eine Abweichung von dieser Regelung des
Regierungsentwurfs winscht. Eine solche Abweichung wéare
auch nicht ertraglich, weil sonst der Schuldner trotz der
Verfugungsbeschrankung in der Lage ware, seine Aktiven
an gutglaubige Dritte zu verduRern. Der Berichterstatter
will dies durch die Verdéffentlichung verhindern. So er-



winscht auch uns, wie spater gezeigt werden soll, die
Veroffentlichung erscheint, so versteht sich doch der Satz,
daR auf Grund einer solchen Verdéffentlichung jedermann
das VeraduBerungsverbot kennen mufl, im Gegensatz
zu der Annahme des Berichterstatters nicht von selbst.
Es miRte vielmehr eine entsprechende Bestimmung in das
Gesetz ausdricklich aufgenommen werden. Dies ist
aber, wie gesagt, ganz unndtig, wenn man die Regelung
des Regierungsentwurfes akzeptiert, wonach bei beweg-
lichen Sachen der Schutz des guten Glaubens uberhaupt
nicht gewdéhrt wird. Von den in der Praxis bewdahrten
Vorschriften der Konkursordnung Uber die Ausgestaltung
der Verfugungsbeschrankung abzuweichen, diurfte kein
Grund bestehen.

Von groRBerer Bedeutung ist die Frage, ob der ErlalR
des VerauBerungsverbots nur erfolgen kann oder er-
folgen mufR3. Sowohl der Regierungsentwurf wie der
Reichswirtschaftsrat vertreten den ersteren Standpunkt.
Die Begrundung des Berichterstatters geht allerdings
etwas weiter. Sie will dem Richter nur nicht gestatten,
von Amts wegen Verfugungsbeschrankungen zu erlassen,
wohl aber halt sie es fur erforderlich, dalR er sich figen
mul3, wenn die Glaubiger es verlangen. Offen gelassen
ist nur die Frage, wieviel Glaubiger und ein wie groRBer
Teil der Forderungen erforderlich sind, um einen der-
artigen Antrag zu stellen. In Ziffer 8 der Begrindung des
Berichterstatters in Verbindung mit Ziffer 6 Abs. 4 wird
das Recht, Verfugungsbeschrankungen zu verlangen, den
Glaubigern gegeben, die 10 pCt. der betroffenen Forde-
rungen vertreten. In dem vom Berichterstatter vorge-
legten Versuch eines Gesetzesentwurfes ist aber dieser
Gedanke, soweit wir sehen kdnnen, nicht zum Ausdruck
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gegeben. Wenn fir einzelne Vermdgensgegenstidnde ein
VerauBRerungsverbot erlassen wird, dann ist anzunehmen,
dalR die Erhaltung dieser Gegenstande fur die Vergleichs-
masse von besonderer Bedeutung ist. Bei einer solchen
Bedeutung erfordert es aber auch den Schutz unbeteiligter
Dritter, dall eine Bekanntmachung erfolgt.

Bezieht sich ein einzelnes VerauRerungsverbot auf
Forderungen des Schuldners, so sieht der Regierungs-
entwurf eine Mitteilung an den Schuldner vor. Dies ist
zweifellos zweckmé&Rig, sollte aber auch auf den Fall des
allgemeinen VerduBerungsverbots ausgedehnt werden.
Wenn der Erlal von Benachrichtigungsschreiben an zahl-
reiche Schuldner nicht in den Rahmen einer behdrdlichen
Tatigkeit paRt, dann ware zu Uberlegen,- ob nicht die
Vertrauensperson verpflichtet sein soll, ihrerseits die
Schuldner zu benachrichtigen und ihnen anheimzustellen,
sich von dem ErlaR des VeraduRRerungsverbots und von der
Bestellung des Betreffenden zum Vertrauensmann durch
Einsicht in die in dem Benachrichtigungsschreiben zu
nennende Nummer des Reichsanzeigers zu uberzeugen.

Der Reichswirtschaftsrat bezeichnet den Vorschlag
eines Firmenzusatzes als unpraktisch und schadigend,
Gerade auf diesen Firmenzusatz ist aber der allergréof3te

Wert zu legen. Man muf3 sich daruber klar sein, daR
die Bedeutung Offentlicher Bekanntmachungen zum
Schutze Dritter &uRerst problematisch ist. In  einem

Musterbetrieb groBen Umfangs kdnnen derartige Bekannt-
machungen von einer eigens dazu bestimmten Stelle ver-
folgt und an die interessierten Stellen zur Beachtung
weitergegeben werden. In allen anderen Féllen wird
mindestens diejenige Bekanntmachung, die nur im
Reichsanzeiger erfolgt, gutglaubige Dritte gar nicht

gebracht. ~ Die Fassung dieses Versuches ist in diesem  schitzen. Es ware dann zum mindesten zu verlangen,
Punkte Uberhaupt wenig genau und glicklich. daR die Bekanntmachung in der betreffenden &rtlichen
3 Die Novelle vom 14. Juni 1924 sieht vor, daB di€eitung zu wiederholen ist. Auch hierin liegt aber bei

Anordnung der Geschéaftsaufsicht und der Name der Auf-
sichtsperson den ihrem Wohnort nach bekannten
Glaubigern mitzuteilen und im Deutschen Reichsanzeiger
bekanntzumachen ist (8§ 22 Abs. 1). Eine Bekanntmachung
der Uebernahme der Geschéaftsfuhrung durch die Auf-
sichtsperson ist nicht vorgesehen.

Auch der Regierungsentwurf bestimmt (8 19) die
offentliche Bekanntmachung der Eréffnung des Vergleichs-
verfahrens und des Vergleichstermins und die Ladung der
Glaubiger zu diesem Termin. Er ordnet dariber hinaus
an, daR der Ertffnungsantrag nebst seinen Anlagen zur
Einsicht der Beteiligten auf der Gerichtsschreiberei aus-
gelegt und hierauf in der Bekanntmachung hingewiesen
wird. Ferner hat nach 8§ 23 des Entwurfs ein Schuldner,
der Kaufmann ist, seiner Firma den ausgeschriebenen Zu-
satz ,,im Vergleichsverfahren" beizufigen. Auch ist die
Er6ffnung des Verfahrens in das Elandelsregister einzu-
tragen. Hierbei sind ubrigens die Vorschriften des § 32
HGB. fir anwendbar erklart und damit zugleich die An-
wendbarkeit des 8 15 HGB, ausgeschlossen. Warum
dieser AusschluR erforderlich war, ist nicht recht ersicht-
lich. Denn da nach dem Entwurf die Tatsache der Er-
offnung des Vergleichsverfahrens als solche Rechtsfolgen,
deren Kenntnis oder Unkenntnis fur Dritte von rechtlicher
Bedeutung ist, nicht hat, so bedarf es auch keiner Regelung
der Frage des guten Glaubens. Nach 8§ 38 Abs. 2 ist
auch das allgemeine VerdulRerungsverbot, wenn es ergeht,
bekannt zu machen. Eine solche Bekanntmachung ist im
Interesse der Sicherheit des Verkehrs auch unbedingt
erforderlich, wenn auch, wie oben ausgefuhrt, nach der
Regelung des Regierungsentwurfs nicht, um den Erwerb
von Vermdgensgegenstanden des Schuldners durch gut-
glaubige Dritte zu verhindern, sondern vielmehr, um
gutglaubige Dritte vor Schaden zu bewahren, da sie ja
trotz ihres guten Glaubens Rechte nicht erwerben kdnnen,
Bedauerlich ist, daR fur das allgemeine VerdulRerungs-
verbot nicht ebenfalls die Eintragung in das Handels-
register vorgeschrieben wird. Diese Eintragung st
wichtiger als die der Erdffnung des Vergleichsverfahrens,
von einer oOffentlichen Bekanntmachung eines VerdulRe-
rungsverbots fir einzelne Vermdgensgegenstadnde sieht der
Kegierungsentwurf ab. Grunde hierfiar sind nicht an-

grol3stadtischen Verhaltnissen kein genugender Schutz.
Vielmehr ist der wirksamste Schutz in der Verpflichtung
des Schuldners, seiner Firma den Zusatz ,,im Vergleichs-
verfahren" beizufligen, zu finden.

Ueber die Stellungnahme des Reichswirtschaftsrats
zur Frage der Verdffentlichungen zu referieren, ist nicht
ganz einfach. Der Berichterstatter sieht in dem seinen
Antrdgen Dbeigefigten Versuch eines Gesetzentwurfs
{8 15) vor, daR die Einleitung des Vergleichsverfahrens,
die erlassenen Verfigungen und die Beschrankungen der
Zuléassigkeit der Zwangsvollstreckung vom Gericht 6ffent-
lich bekanntzugeben sind. In den Antrdgen des Bericht-
erstatters heilt es im Gegensatz hierzu:

sEin Offenkundigmachen des Vergleichsver-
fahrens ist tunlichst zu vermeiden. Ein o6ffentlicher
Glaubigeraufruf ist vom Gericht anzuordnen, wenn
entweder der Schuldner selbst oder der Vertrauens-
mann ihn beantragt, Voraussetzung des letzteren ist,
daB die Bilcher des Schuldners keine Gewdahr fir
die Vollstdndigkeit der Aufstellung der Glaubiger
bieten. Hat der Schuldner diese eidlich erhéartet,
so ist der Antrag des Vertrauensmannes nur bei
dem Nachweis der wesentlichen Unrichtigkeit zu-
lassig."

Wie sich diese Antrage mit dem formulierten Versuch
eines Gesetzentwurfs decken, ist nicht ohne weiteres ein-
zusehen. Das Gutachten des Wirtschaftspolitischen Aus-
schusses selbst weicht inofern von den eben mitgeteilten
Antrdgen des Berichterstatters ab, als es zwar die Ein-
leitung des Vergleichsverfahrens 6ffentlich bekannt-
gemacht sehen will, andererseits aber einen 6ffentlichen
Glaubigeraufruf nur unter denselben Voraussetzungen
winscht wie der Berichterstatter, Auch diese Stellung-
nahme ist dem Verfasser nicht verstandlich geworden.
Wenn man verninftigerweise die Schonung des Schuldners
nicht so weit treiben will, von einer Veroffentlichung der
Eroffnung des Verfahrens abzusehen, dann ist nicht zu
begreifen, warum man den Offentlichen Aufruf der
Glaubiger, der ja doch nur ein Bestandteil der 6ffentlichen
Bekanntmachung ist, nur unter ganz bestimmten, genau
formulierten Voraussetzungen zulassen will. Ob die Ver-
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ligungsbeschrankungen bekanntzugeben sind, daruber hat
sich der Wirtschaftspolitische Ausschuf3 in seinem Gut-
achten gar nicht geduBert. Man wird aber wohl annehmen
missen, dal er Uberall da mit dem Gesetz einverstanden
ist, wo er nicht ausdricklich Abdnderungen winscht.

Wichtiger als die Behandlung jeder wunserer drei
Fragen fur sich ist die Art, wie ihre Beziehung zu-
einander geregelt ist. Hier wird es dienlich sein, sich
einmal des Zwecks der ganzen Einrichtung zu erinnern,
der in der Praxis tatsachlich in sein genaues Gegenteil
verwandelt worden ist. Der Vergleich soll zur A b -
wendung ries Konkurses dienen. Statt dessen hat sich
unter dem jetzigen Rechtszustande die Geschéaftsaufsicht
zu einem Ersatz des Konkurses, und zwar zu einem
sehr schlechten Ersatz entwickelt. Der Vergleich nach
dem Regierungsentwurf und noch vielmehr nach den Ab-
anderungsvorschlagen des Reichswirtschaftsrats lauft Ge-
fahr, ebenfalls nur zu einem schlechten Ersatz des Kon-
kurses zu werden. Das Vergleichsverfahren ist dazu be-
stimmt, ein Unternehmen zu sanieren und zu erhalten, der
Konkurs dazu, ein der Erhaltung nicht mehr fahiges
Unternehmen aufzuldésen. Das jetzige Geschéftsaufsichts-
verfahren dient regelmaRig der Auflésung des Geschéfts
und unterscheidet sich vom Konkurse im wesentlichen da-
durch, daB die bewéahrten Sicherheitsmalnahmen der
Konkursordnung fortfallen. Der Reichswirtschaftsrat
glaubt nun, hier dadurch Wandel zu schaffen, daR er ein-
mal die Voraussetzungen fur die Erdoffnung des Vergleichs-
verfahrens erleichtert und dall er andererseits von den
SicherheitsmalRnahmen des Konkurses (Verfugungs-
beschrankungen, Oeffentlichkeit) mdglichst schonenden Ge-
brauch macht. Die Voraussetzungen fir die Eréffnung des
Vergleichsverfahrens sollen nach den Vorschlagen des
Reichswirtschaftsrats u. a. insofern erleichtert werden,
als nicht mehr eine bereits nach auf3en in die Erscheinung
getretene Zahlungsunféhigkeit verlangt werden soll. Das

hat im Interesse einer maoglichst frihzeitigen Einleitung
des Vergleichsverfahrens manches Bestechende, und
kann, wenn es gelingt, den Tatbestand fest zu um-

reiBen, wohl zu einer verninftigeren Anwendung des Ver-
gleichsverfahrens fihren. Es wird aber zum MiRbrauch
der Einrichtung verleiten, wenn das Vergleichsverfahren
die Mdglichkeit gibt, mangels der in der Konkursordnung

vorgesehenen SicherheitsmalRnahmen die Glaubiger zu
benachteiligen. Der Zweck des Verfahrens, den Konkurs
abzuwenden und ein Unternehmen =zu sanieren, wird

allerdings um so leichter erreicht werden kdnnen, je friher
das Verfahren beantragt wird. Hierzu genigt aber die
vorgesehene Erleichterung, und man sollte diesen Zweck
nicht auBerdem noch dadurch zu erreichen versuchen,
dalR man die dem Laien im einzelnen gar nicht bekannten
Modalitaten des Verfahrens in einer fir den Schuldner
schonenden Weise regelt, sondern hier kdnnte nur eine
verstandige und grundliche Aufklarungsarbeit durch
Presse, Fachzeitschriften, Wirtschaftsverbande usw.
helfen. Ist einmal das Verfahren erdéffnet, so werden die
Glaubiger desto eher geneigt sein, dem Schuldner zu einer
ruhigen Abwicklung Zeit zu lassen, wenn sie sicher sein

kédnnen, daR das Verfahren auch gegenuber einem bds-
willigen oder wunzuverlassigen Schuldner die Garantie
bietet, daB die Glaubiger nicht durch Verschiebung des

Vermodgens benachteiligt werden. Deshalb ist es nach
unserer Ansicht nicht von Bedeutung, darauf zu drangen,
daR die Fristen des Verfahrens gegeniiber dem bisherigen
Zustande wesentlich verkirzt werden, Nur wenn man
dem Schuldner Ruhe vor Zwangsvollstreckungen schon zu
einer Zeit verschaffen will, wo das Vorliegen der Voraus-
setzungen fur das Verfahren noch nicht gepriuft werden
konnte, mul3 die Frist bis zu dieser Prifung kurz bemessen
sein. Es ist ferner zu verlangen, dall von dem Augenblick
an, wo die Glaubiger an der Vollstreckung gehindert
werden, der Schuldner auch, und zwar in jedem Fall, an
der Verfugung uUber sein Vermdgen gehindert wird, und
endlich, daB von demselben Augenblick an unbeteiligte
Dritte durch weitestgehende Oeffentlichkeit des Ver-

fahrens davor geschitzt werden, mit einer nicht mehr ver-
flgungsfahigen Person in rechtsgeschéftlichen Verkehr zu
treten. W ir fassen deshalb unsere Forderungen, ohne sie
gesetzestechnisch in diesem Stadium schon formulieren
zu wollen, als wirtschaftliche Forderungen wie folgt zu-
sammen:

1 Die Voraussetzungen fur die Er6ffnung des Ver-
gleichsverfahrens missen fest Umrissen sein. Zum
Vergleichsverfahren durfen nur solche Personen und
Firmen zugelassen werden, bei denen begrindete
Aussicht fur den AbschluR eines Zwangsvergleichs
und fur die Fortfihrung des Unternehmens nach
AbschluB des Zwangsvergleichs besteht.

2. Sollten schon vor der Prifung der zu 1. genannten
Voraussetzungen Zwangsvollstreckungen in das
Vermégen des Schuldners unzuladssig werden, so
mull die Frist von dem Tage der Unzulassigkeit bis
zum Abschlu der Priufung mdoglichst kurz be-
messen werden.

3. In demselben Augenblick, in dem Zwangsvoll-
streckungen unzulassig werden, muf3 der Schuldner
entsprechend den Vorschriften der Konkurs-
ordnung in der Verfugung uber sein Vermdgen be-
schrankt werden.

4. Von dem Augenblick der Unzulassigkeit der
Zwangsvollstreckung und der Verflgungs-
beschrankung des Schuldners an ist weitestgehende
Oeffentlichkeit des Verfahrens (Bekanntmachung,

Firmenzusatz, Eintragung im Handelsregister und
Grundbuch) geboten.
Kreditversorgung des Mittelstandes.

Der Deutsche Sparkassen- und Giro-

verband ubersendet uns nachstehende Ausfithrungen:
Im Bank-Archiv. Nr. 9 hat Herr Rechtsanwalt
Dr. Dr. Meyer in langeren Ausfihrungen darzulegen ver-
sucht, der Mittelstand in Stadt und Land héatte auch ohne
die kurzfristige Kredithilfe der Sparkassen eine geniigende
Kreditversorgung gefunden und habe lediglich ein Interesse
daran, daR die Sparkassen wieder zum (lang-
fristigen) Realkredit Ubergehen. Zu diesen
Ausfuhrungen ist zunadchst berichtigend zu bemerken, daR
von ,den dort angegriffenen Sparkassen nie die Behauptung
vertreten ist, die Sparkassen seien die allein mal-
gebenden Kreditinstitute des Mittelstandes. Jederzeit wurde
in der Sparkassen- und Giroorganisation anerkannt, dalR
mit ihnen die landlichen und stadtischen Kreditgenossen-
schaften auBlerst segensreiche Arbeit auf diesem Gebiete
geleistet haben und leisten. Allerdings nehmen die Spar-
kassen fur sich in Anspruch, dalR sie durch ihre Mittel-
standskredite seit der Stabilisierung dem Mittelstand gleich-
falls erhebliche Hilfe geleistet haben, und verweisen
dabei u, a. auf die von ihrer Organisation aufgestellte
Statistik, nach der bereits Anfang 1925 290 Millionen der
Landwirtschaft und ca, 700 Millionen dem gewerblichen
Mittelstand an ca. 550 000 Kreditnehmer zugefihrt waren.
Die Unterlagen flur diese Zahlenergebnisse wurden nach
genau vorgeschriebenem Erhebungsplan von den Mitglieds-
verbanden gesammelt und in der Zentrale mit aller Sorgfalt
zusammengestellt, so daR sie unbedingt den Anspruch auf
Richtigkeit und Zuverlassigkeit erheben kdnnen. Sonst
mifRten mit dem gleichen Recht die von den Genossenschafts-
verbanden durchgefihrten Statistiken, insbesondere auch
die von der Genossenschaftsabteilung der Dresdner Bank,
als ,nicht nachkontrollierbar* abgelehnt werden. Fur die
Richtigkeit der Sparkassenstatistik spricht im Ubrigen noch
besonders ihre weitgehende Uebereinstimmung mit der
amtlichen Einlagenstatistik und die dadurch gebotene Ver-
gleichsmdglichkeit zwischen den Passiv- und AKktiv-
kapitalien der Sparkassen. Auch uns sind die Schwierig-
keiten einer heutigen Definition des Begriffs ,Mittelstand”
bekannt. Es ist deshalb auf den den Erhebungen zugrunde
liegenden Fragebogen ausdricklich erlautert, daR als



mittelstandisches Gewerbe Handwerker sowie kleinere und
mittlere Gewerbetreibende,Kaufleute undHandler zu gelten
haben, wéahrend bei den landwirtschaftlichen Kreditnehmern
keine Unterscheidung und auch keine Einschrdnkung ge-
macht wurde. Demnach war Uber den Umfang des zu er-
hebenden Kundenkreises bei allen in Frage kommenden
Stellen vollstdndige Klarheit vorhanden, und es ist keines-
wegs die in dem Artikel von Dr. Meyer erwahnte weite
Fassung des Mittelstandsbegriffs zugrunde gelegt worden.
Es muBl aber darauf hingewiesen werden, daB auch
Dr, Meyer, trotz der von ihm gerade in diesem Punkte
gegen die Sparkassenstatistik geltend gemachten Einwéande,
nicht genau sagt, was er unter Mittelstand versteht, sondern
sich nur mit Schatzungen und Analogieschlissen begnigt,
die keineswegs Uberzeugend sind. Schon die von ihm ver-
offentlichten Zahlen Uber die genossenschaftlichen Kredite
schlieBen naturgemaR Fehlerquellen in sich, da sie sich auf
keine eingehenden statistischen Erhebungen grinden, und
da insbesondere eine amtliche Einlagenstatistik der Kredit-
genossenschaften fehlt, die einen zuverlassigen Vergleichs-

malstab fur die Hohe ihrer Kreditkapitalien bietet. Nicht
stichhaltig sind insbesondere aber die Ausfihrungen
Dr. Meyers Uber die Mittelstandskredite der Privat-

banken, die sich nur auf die Kreditstatistik einer groReren
Provinzaktienbank stutzen. Wenn heute nach einer auf der
GV. des Centralverbands' des deutschen Bank- und
Bankiergewerbes genannten Zahl 4000 private Bankfirmen
existieren, so ist es wissenschaftlich nicht haltbar, von der
Debitorengliederung einer einzigen zweifellos Uber dem
Durchschnitt stehenden Bank auf die Kreditkundschaft der
gesamten Banken zu schlieBen. Bei einer solchen Methode
werden die auBerordentlichen Unterschiede in der Kapital-
kraft im traditionellen Kundenkreis in den d&rtlichen und
personlichen Verhaltnissen génzlich unbericksichtigt ge-
lassen. W ir erkennen gern an, dal gerade auf dem Lande
Privatbanken Mittelstandskredite gewahren.

Auch bei der von Dr. Meyer besprochenen Statistik
der Genossenschaftsabteilung der Dresdner Bank, die eine
Gliederung der AuRenstdande nach, GroRBenklassen der
Einzelkredite bringt, ist nicht ersichtlich, wieviel Kredit-
genossenschaften von ihr erfallt werden. Das Ergebnis
dieser Statistik stimmt im Ubrigen mit den Nachweisungen
der Sparkassen ganz auffallend uberein. Die Sparkassen
kénnen zur Rechtfertigung ihrer Mittelstandspolitik aul3er
auf Erhebungen vieler Einzelsparkassen der verschiedensten
BetriebsgroBen auf eine sehr genaue Statistik der west-
falischen Sparkassen verweisen, die von der Landesbank
der Provinz Westfalen aufgestellt ist. Hiernach hatten die
westfalischen Sparkassen Ende Juli 1925 dem selbstéandigen
Mittelstand (Handwerker, Landwirte, Kaufleute) Kredite
in Hoéhe von 1205 Mill. RM gewahrt, das waren rund
70 pCt. aller Kredite. Unter Hinzurechnung der freien
Berufe, Beamten und Angestellten, erhdht sich dieser
Prozentsatz auf 80 und damit auf 45 der Gesamtkredite.
Nach GréRenklassen geordnet lagen 57,6 pCt. aller aus-
stehenden Posten unter 1000M imEinzelfall, weitere 30pCt.
zwischen 1000 und 5000 M. Ohne dieses Ergebnis auf ganz
Deutschland zu verallgemeinern, kann doch soviel als un-
bedingt sicher hingestellt werden, dal3 bei dem Durchschnitt
der Sparkassen die Hohe der Einzelkredite sogar noch
niedriger liegt, als bei den relativ gunstig dastehenden west-
falischen Sparkassen.

Wenn man nun objektiv vergleichen will, was die Ge-
nossenschaften und was die Sparkassen fur den Mittelstand
geleistet haben, so mul? man vor allem beriicksichtigen, daR
die Sparkassen die Kredite aus ihren Einlagenbestanden
gewdahrt haben, wahrend unter den Krediten der Kredit-
genossenschaften in sehr erheblichem Umfang Kapitalien
enthalten sind, die ihnen in Form von Sonderkrediten zur
Weiterverteilung zugewiesen wurden. Bekanntlich hatte
Mitte vorigen Jahres allein die PreuBRenkasse den Kredit-
genossenschaften eine Milliarde zur Verfigung gestellt;
ebenso fungierten die Genossenschaften als Durchgangs-
stellen bei den Rentenbankkrediten, bei denen die Spar-
kassen, wie bei allen Sonderkrediten, recht stiefmutterlich
behandelt wurden. AuBerdem verdient noch besonders dar-
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auf aufmerksam gemacht zu werden, da Dr, Meyer auch
keine Angaben dariber macht, in welcher Hohe die Ge-
nossenschaftsabteilung der Dresdner Bank aus eigenen
Mitteln Kredite an Kreditgenossenschaften gewdahrt hat.

Ueberraschen muf3, daR in dem Aufsatz von
Dr. Meyer, der eine wissenschaftliche Untersuchung der
Kreditversorgung des Mittelstandes bringen will, auch
wieder die Sparkasseninsolvenzen herangezogen werden,
um sie gegen die Kreditpolitik der Sparkassen auszu-
spielen. Freilich werden auch hier nur die Ublichen All-
gemeinheiten wiederholt und keinerlei genaue Angaben
Uber die Zahl und den Umfang der Sparkassenverluste
gemacht. Die Sparkassen- und Giroorganisation ist ge-
ndtigt, endlich in aller Fonn derartige unbegrindete Ver-
allgemeinerungen zuriuckzuweisen. Es ist unverantwortlich
zu behaupten ,die Unrentabilitat und die Tragung der Ver-
luste der Sparkassen vollziehen sich heute auf dem Ricken
derjenigen Kreise, als deren Firsorger sich die Sparkassen
heute gern bezeichnen".

Merkwirdig mutet in dem Aufsatz von Dr. Meyer
auch an, daB er die Kreditnot der Landwirtschaft auf die
Zuriuckhaltung der Sparkassen im Realkredit zuruckfuhrt.
Selbst wenn Dr. Meyer die sonstigen Begrindungen der
Sparkassen fur ihre bisherige Einstellung zur Kredit-
politik nicht wurdigt, so muRRte er doch einsehen, daR bei
den bisherigen Zinsséatzen auch ein langfristiger Kredit —
und gerade ein solcher — fiur den Mittelstand nicht tragbar
ist. Bekanntlich ist vor einigen Wochen bei den west-
lichen Sparkassen der Satz fir langer befristete Kredite
auf 10 pCt. festgesetzt worden (wozu meist noch eine
geringe AbschluBprovision kommt); aber auch dieser Satz
bildet noch ein uniberwindliches Hindernis fir eine umfang-
reichere Betatigung der Sparkassen beim Realkredit und
insbesondere beim Wohnungsbau. Gegen die durch die
allgemeine Wirtschaftsentwicklung bedingte Zinsgestaltung
kénnen auch die Sparkassen allein nichts ausrichten; sie
kénnen nur winschen, daR die Zinsverbilligungsbestre-
bungen baldmdglichst vollen Erfolg haben. Dann aber
wirde ein objektiver Beobachter des Sparkassengeschafts
berucksichtigen, dalR ein groRer feil des erwerbstatigen
Mittelstandes gerade heute Uber keine Grundsticke und
damit Uber keine Realsicherheiten verfiigt. Ferner wirden
alle nicht genossenschaftlich organisierten Kreise leer
ausgehen. Dal im ubrigen auch auf Genossenschaftsseite,
fur die Dr, Meyer eine Lanze brechen zu mussen
glaubt, die veradnderte Lage der Sparkassen erkannt und
gewdlrdigt wird, zeigt ein Artikel des Genossenschafts-
anwalts Prof. Dr. Stein in der Handwerkszeitung Nr. 4
vom 7. Februar, der wortlich schreibt:

Im Wege der Gesetzgebung den Sparkassen eine
wesentlich vermehrte auf den Friedensstand zuriick-
gehende Anlage ihrer Mittel in Hypotheken oder in
Pfandbriefen vorzuschreiben, wurde bei dem ver-
anderten Charakter der Spareinlagen, die auch bei
den Sparkassen kurzfristiger denn friher gegeben
sind, die Sparkassen jedem Ansturm hemmungslos
aussetzen, wirde bei dem schwankenden und rick-
laufigen Kurse der Pfandbriefe starke Verlust-
gefahren in sich bergen, wenngleich bei einem
starken und regelméaRigen Kauf von Pfandbriefen
durch die Sparkassen eine Sicherung des Kurs-
standes wahrscheinlich wéare. Die gesetzliche Ver-
pflichtung der Sparkassen, ihrem Grindungs- und
Zweckgedanken nach wieder im Verhéltnis der
Friedenszeit der eine grolRe Trager des Hypotheken-
kredits und Organisator der Bautatigkeit zu werden,
genlgt nicht, sie wirde fur sich allein unter den
gegenwartigen Verhaltnissen die Sparkassen in Be-
drangnis bringen und kdénnte die Spareinleger
schadigen.

Eine derartig objektive Einstellung werden die Spar-
kassen stets zu wirdigen wissen und sachliche Vorschlage
gern in die Diskussion einbeziehen.

Fur seine folgenschwere Behauptung, der Mittelstand
kénne die kurzfristige Kredithilfe der Sparkassen ent-
behren, hat Dr. Meyer auch nicht im entferntesten



Beweise erbringen kénnen. Sein Aufsatz ist nur geeignet,
zwischen den Organisationen der Sparkassen und Ge-
nossenschaften Zwietracht zu séen. Dieses gefahrliche und
den Interessen der Gesamtwirtschaft auBerordentlich ab-
tragliche Beginnen kdnnen wir aber mit den gleichen tref-
fenden Worten abtun, mit denen bereits vor Jahresfrist der
Genossenschaftsverband selbst gegen Ausfuhrungen von
Dr. Meyer Stellung nahm: ,In den groBen wirtschaft-
lichen Erwerbsgruppen des verarmten Volkes werden
durch eine UbermdafRige Einwirkung des Parteigeistes die
Gegensatze immer mehr verschéarft', und weiter ,wenn
es sich darum handelt, kiunstlich den Keim der Zwietracht
zu entfalten, dann fohlen wir uns an erster Stelle berufen,
auf dieses Beginnen hinzuweisen“. Die Sparkassen aber
werden weiter zum Nutzen des Mittelstandes in Stadt und
Land beide Kreditarten, das kurzfristige und das lang-
fristige Kreditgeschaft, pflegen,

* *

Von Dr. Dr. Meyer wird zu dieser Erklarung wie
folgt Stellung genommen: Den wichtigsten Teil der Aus-
fuhrungen des Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes
erblicke ich in dem SchluBsatz ,Die Sparkassen

aber werden weiter zum Nutzen des
Mittelstandes in Stadt und Land beide
Kreditarten, das kurzfristige und lang-
fristige Kreditgeschaft, pflegen."

Die zukiunftigen Aufgaben der kommunalen Bank-

organisationen sind hier mit aller Deutlichkeit festgelegt
und kdnnen besonderes Interesse beanspruchen, angesichts
der zur Zeit aktuellen Frage, welche Kreditpolitik kunftig-
hin die Sparkassen im Interesse der allgemeinen Volks-
wirtschaft einschlagen sollen. Es ist anzunehmen, dal} in-
soweit die offizielle Stellungnahme, die in dieser Frage
des Realkredits vor allem auch der Prasident des
Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes auf dem
Deutschen Bankiertag vorgetragen haf, Uberholt ist, der
auf dem Deutschen Bankiertag ausfihrte:

,ch komme dann zu der Art der Anlegung der .

Spargelder. Der Herr Berichterstatter hat es als
wiunschenswert bezeichnet und steht ja mit dieser
Forderung auf einer Linie mit sehr vielen malRgeben-
den Persdnlichkeiten und Faktoren, daR die Spar-
kassen nach Mdglichkeit wieder zu dem Geschéafts-
zweig zuruckkehren méchten, den sie vor dem grofRen
Kriege in der Hauptsache betrieben haben, zu dem
Realkreditgeschéaft. Meine Herren, wir gehen in
diesem Wunsche mit delm Herrn Berichterstatter,
soweit die Leitung der Sparkassen- und Giroorgani-
sation in Frage kommt, vollstdndig einig; ich darf
versichern, meine Herren, dalB wir uns standig seit
Jahr und Tag den Kopf daruber zerbrechen: wie
kédnnen wir bei den Sparkassen eine starkere Be-
lebung des Hypothekargeschéafts wieder erreichen
und durchsetzen?"

Die Tatsache, dall die Sparkassen auch kunftighin an
dem Personalkreditgeschaft festhalten werden, berechtigt
auch zu der Untersuchung, ob dieses Personalkredit-
geschaft ein geeigneter Geschaftszweig fur die Sparkassen
ist und ob es vom Standpunkt der mit diesen Krediten
bedachten Wirtschaftskrise notwendig ist.

Die Frage nach der Geeignetheit der Sparkassen fur
das Personalkreditgeschéaft mu3 daher auch unter dem Ge-
sichtspunkt der Vergangenheit bewertet werden, selbst
wenn man, wie Préasident Dr. Schroder auf dem
Deutschen Bankiertag ausgefuhrt hat, nicht vergit, daR
der Mensch die Augen vorn und nicht hinten sitzen
hat. Die schlechten Erfahrungen, welche viele Sparkassen
mit dem Personalkreditgeschaft gemacht haben, durften
Zweifel an der Geeignetheit der Sparkassen fur das Per-
sonalkreditgeschéaft aufkommen lassen; denn dall die Spar-
kassen aus ihren Kreditgeschéaften sehr erhebliche Ruck-
schlage und Verluste erlitten haben, durfte heute von
keiner Seite mehr bestritten werden.

Zu diesen Verlusten kommen dann noch die sehr er-
heblichen Verlustgeschéafte verschiedener Girozentralen,
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wie Girozentrale Danzig, Girozentrale Konigsberg, Bay-
erische Girozentrale u. a. m. Zu dieser Frage der Verlust-
geschéafte hat Herr Bankier P fei f fer auf dem Deutschen
Bankiertag auch im Vergleich zu den Verlusten der Pri-
vatbanken folgendes ausgefuhrt:

JAber erstens ist von nennenswerten Verlusten
der Privatbanken im Vorjahre und in diesem Jahre
wenig bekannt geworden, zweitens liegt doch ein
fundamentaler Unterschied vor: wenn wir Geld ver-
lieren, dann verlieren wir unser eigenes, wir buR3en
die Verluste an unserem Gelde, und wer allzu leicht-
sinnig gehandelt hat, biuBt es mit seiner Existenz.
Die offentlichen Banken dagegen arbeiten mit 6ffent-
lichen Geldern, und was sie verlieren, trifft die All-
gemeinheit; es ist aber geradezu unertraglich, daR
wir, die Steuerzahler, letzten Endes mit Steuern fir
alle diese Verluste restlos aufzukommen haben."

DaR die Sparkassen, soweit sie Kleinkredite an den
gewerblichen Mittelstand gegeben haben, keine erheblichen
Verluste erlitten haben, ist gern zu glauben und beweist
sich am besten auch aus den Minimal-Verlusten der
Kreditgenossenschaften, aus dem reinen Mittelstands-
kreditgeschaft der Kreditgenossenschaften, von denen nur
solche im Jahre 1924/1925 in Schwierigkeiten geraten sind,
die andere als Mittelstandsgeschéafte gemacht haben. Die
in der Zeitschrift ,Die Sparkasse“ Nr. 12/13 Seite 226 auf-
gestellte Behauptung, dall die Kreditgenossenschaften aus
dem Mittelstandskreditgeschéaft groRere Verluste erlitten
hatten als die Sparkassen, ist in keiner Weise belegt,

Erscheint nun die Geeignetheit der kommunalen Bank-
organisationen fur das Personalkreditgeschaft nach dem
oben Ausgefihrten zweifelhaft, so ist auch eine volks -
wirtschaftliche Notwendigkeit fur dieses
Kreditgeschéaft fur die Sparkassen und Stadtbanken nicht
gegeben. Wenn die Sparkassen sich dabei bereit erklaren,
in der Frage der Kreditversorgung des Mittelstandes Hand
in Hand mit den Genossenschaften zu gehen und neben
den Genossenschaften zu arbeiten, so erklart sich diese
Bereitwilligkeit doch lediglich aus der Tatsache, daR die
Sparkassen an den Leistungen der Genossenschaften auf
diesem Gebiet nicht Vorbeigehen koénnen. Dal aber der
Mittelstand, wie die Sparkassen behaupten, die ,ge-
wachsene Sparkassenkundschaft" sei (Zeitschrift ,Die
Sparkasse“ Nr, 2 S. 22), kann nur zugegeben werden fir
das Realkreditgeschaft, auf keinen Fall fur das
Personalkreditgeschaft. Fur das Personalkreditgeschéft
sind die Genossenschaften seit ihrer Begriundung die ge-
gebenen Kreditorganisationen des Mittelstandes gewesen,
selbst wenn vor dieser Zeit einige Sparkassen bestanden
haben. Die Genossenschaften kdnnen die Sparkassen als
geeignete Personalkreditinstitute fur den Mittelstand nicht
anerkennen und haben sich auch grundséatzlich immer
wieder dafur eingesetzt, dall die Sparkassen zum Real-
kreditgeschaft zurickkehren.

Wenn der Deutsche Sparkassen- und Giroverband
glaubt, daB die Genossenschaften selber mit der Entwicke-
lung der Sparkassen zu Personalkreditinstituten einver-
standen sind und insoweit die heutige Lage der Sparkassen
wirdigen, so befinden sie sich Uber die Stimmung
der Genossenschaften in dieser Frage in
einem unbedingten Irrtum. Seitens der Ge-
nossenschaften ist immer wieder mit aller Schéarfe gegen
die Kreditpolitik der Sparkassen Stellung genommen
worden. In der seitens der Girozentralen eingeleiteten Be-
wegung zur Grundung von Haftungsgenossen-
schaften wund Treuhandgenossenschaften
ist sogar ein schwerer Vorstol gegen die selbstandige
Existenz der Kreditgenossenschaften durch die Spar-
kassen erblickt worden und diese Handlung mit Recht als
ein mittelstandsfeindliches Verhalten der
Sparkassen gekennzeichnet worden. Wie scharf seitens
der Genossenschaften gegen die derzeitige Politik der
Sparkassen Steilung genommen wird, ergibt sich vor
allem aus den zahlreichen Artikeln in den ,Blattern fur
Genossenschaftswesen”, die seitens des stellvertretenden



Anwalts des Deutschen Genossenschaftsver-
bandes, Direktor Korthaus, vero6ffentlicht sind.
Es ergibt sich ferner aus dem Anwalts-Bericht, den der
damalige stellvertretende Anwalt Dr. Rau auf dem Ge-
nossenschaftstag in Hannover gehalten hat und der zu der
Annahme nachstehender Resolution gefuhrt hat:

.Der Deutsche Genossenschaftsverband erhebt
entschieden Einspruch gegen die Grindung von
weiteren Kreis- und Stadtbanken, fordert vielmehr,
dalR deren Tatigkeit auf ihr friheres Gebiet, die
Pflege des Sparverkehrs und die Gewdahrung von
Realkrediten beschradnkt wird. Sie haben durch die
Aufgabe dieser Geschéaftszweige eine grolRe nicht aus-
fullbare Lucke in das deutsche Wirtschaftsleben ge-
rissen und sich Aufgaben zugewandt, die fur den
Mittelstand durch die Kreditgenossenschaften und
fir die Industrie durch die GroRbanken mit Erfolg
erfullt worden sind und werden.

Den Kreis- und Stadtbanken, sowie Girokassen,
welche Bankgeschéafte betreiben, ist das Privilegium
der Mindelsicherheit zu entziehen, und sie sind im
Interesse der steuerzahlenden Burger steuerlich eben-
so zu erfassen wie die Kreditgenossenschaften.

Es ergibt sich aber auch weiter aus der letzt)&hrigen
Tagung des Deutschen Genossenschaftsver-
bandes in Freudenstadt, auf der der Referent,
ein maBgebender Verbandsdirektor des Deutschen Ge-
nossenschaftsverbandes, sich gleichfalls scharf gegen das
Personalkreditgeschaft der Sparkassen und fiur das Real-
kreditgeschaft dieser kommunalen Banken eingesetzt hat.
Er hat auf dieser Tagung unter anderem folgendes aus-
gefuhrt:

~W ir Genossenschaften fordern schon seit ge-
raumer Zeit vom Gesetzgeber, dall die Sparkassen
wiederum zu ihrem ureigensten Beruf, der Gewahrung
von Realkrediten, zuriickkehren missen. Es hat nicht
an Stimmen gefehlt, die diese unsere Forderung
nachdricklichst unterstrichen. Ich erinnere nur an
die Ausfuhrungen des Reichsbankprasidenten
Schacht, der wiederholt den Sparkassen drin-
gend nahegelegt hat, zu dieser ihrer Aufgabe zurick-
zukehren. Wie verhalten sich nun die Sparkassen
dagegen? Bei jeder sich bietenden Gelegenheit
prahlen die Girozentralen bzw. die Sparkassen mit
dem gewaltigen Anwachsen ihres Spareinlage-
bestandes. Wenn es aber nun gilt, sie auf ihr nattr-
liches Arbeitsfeld zuriickzudrangen, dann erklaren
die Sparkassen plétzlich, ihre Spargelder seien noch
zu gering, und vor allem wéaren diese Spargelder
ganz anders geartet als diejenigen vor dem Kriege.
Entweder sind also die groRen Zahlen uber das An-
wachsen der Spareinlagen unrichtig, oder aber die
Sparkassen wollen gar nicht mehr zu ihrer natur-
lichen Aufgabe des Realkredits zurickkehren, weil
sie vielleicht an dem Personalkreditgeschéaft bzw. an
den Zinssatzen fur Personalkredite inzwischen Ge-
schmack gefunden haben."

Ferner fihrte er aus:
W enn die

Sparkassen auf einem
der angedeuteten Wege zum Real-
kreditgeschaft zuruckkehrten, dann
wirden sie tatsadchlich zu einer Hilfe
fur den Mittelstand werden, was sie
heute so herzlich gern sein mdchten,
auf dem beschrillenen Wege aber

nie werden kénnen."

Ueber die Zusammenarbeit mit dem gewerblichen
Mittelstand sagte er:

,Die Sparkassen mit ihrem neuen Personal-

kreditgeschaft ermangeln bisher einer solchen

festen Stitze zu einem Berufsstand und suchen
nun mit aller Gewalt uns die Organisation, auf die
wir uns seit 75 Jahren, d. h. solange das Genossen-
schaftswesen besteht, stitzen, streitig zu machen.
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Der Gewerbetreibende, der seine Kredite nicht
mehr bei der Genossenschaft, sondern bei der Spar-
kasse nimmt, lehnt unbewul3t oder bewul3t die
Selbstverantwortlichkeit und den Gedanken der
Selbsthilfe ab."

Zum SchluR seiner Ausfuhrungen heil3t es:

.Beim Deutschen Genossenschafts-
verband befindet sich eine Sammlung
all der Vorfalle, die sich ita Reiche
ereignet haben, und die uns auler-
ordentlich bedenklich stimmen, die
uns aber auch die GewiBheit bringen,
dalR die Sparkassen das gegebene In-
stitut zur Pflege des Personalkredits
niemals sein werden.

W ir von genossenschaftlicher Seite bestreiten
jedenfalls die Notwendigkeit der Aufrechterhaltung
des Personalkreditgeschéaftes bei den Sparkassen, ja,
wir behaupten, daB der Personalkredit in dem Um-
fange, wie er von den Sparkassen bisher gegeben
ist, der Wirtschaft schadlich und abtraglich war, und
weisen, ohne die Zahl der Sparkassen bekanntzu-
geben, zunachst nur auf die in der Oeffentlichkeit
bekanntgewordenen gewaltigen Verluste, die bei den
Sparkassen bereits entstanden sind, hin."

Hier wird von genossenschaftlicher Seite mit aller
Deutlichkeit unterstrichen, daR der gewerbliche Mittelstand
an dem Personalkreditgeschaft der Sparkassen kein In-
teresse hat und daR die anderen Kreditorganisationen, die
fruher das Personalkreditgeschéaft gefuhrt haben, dieses
Bedurfnis der Kreditgenossenschaften durchaus befriedigen
kénnen.

Neben diesen Stellungnahmen der offiziellen Vertreter
des Deutschen Genossenschaftsverbandes stehen dann noch
die zahlreichen Resolutionen und Erklarungen von ge-
nossenschaftlichen Unterverbdnden und Einzelgenossen-
schaften, die immer wieder gegen die derzeitige Politik
der Sparkassen Stellung genommen haben. In Kreisen der
Genossenschaften des Deutschen Genossenschaftsverbandes
besteht Uber diese Frage nur eine einstimmige Ansicht, die
dahin geht, daR die Sparkassen unbedingt von dem Per-
sonalkreditgeschéaft ablassen missen.

In gleicher Richtung laufen auch die AeuRerungen des
Freien Ausschusses Deutscher Genossen-
schaftsverbdnde aus neuester Zeit, der in einer
Eingabe an den PreuBischen Landtag zu der Arbeitsteilung

zwischen Genossenschaften und Sparkassen folgendes
ausfuhrt:

,Die Sparkassen sind in der Nachkriegszeit

mehr und mehr zum bankmaRigen Kontokorrent-

geschaft ubergegangen, und sie haben dies zu einem
Teil mit der Notwendigkeit der Aufnahme des ein-
traglichen Scheck- und Giroverkehrs, zum andern
mit der Notwendigkeit begrindet, bei der Kurz-
fristigkeit und dem Mangel an Spareinlagen im In-
teresse der Liquiditdt den groBten Teil ihrer Ein-
lagen kurzfristig weiterverleihen zu mussen. Aus
diesen den Sparkassen friher fremden Geschéaften
sind ihnen in der letzten Zqit erheb-
liche Verluste entstanden. Wichtiger als
die Frage der Vermeidung solcher Verluste ist die
fur unsere gesamte Volkswirtschaft, fur die Locke-
rung, vielleicht sogar Lésung der Kreditkrisis ent-
scheidende Forderung: die Sparkassen
wieder zu dem groBen Trager des
Realkredits zu machen. Die Ordnung und
Regelung unseres Personalkredits hat die Ordnung
und Regelung des Realkredits, die klare Gebiets-
und Arbeitsteilung zwischen den Instituten des Per-
sonalkredits, Banken und Genossenschaften, und den
Instituten des Realkredits, den Sparkassen und Hy-
pothekenbanken, zur Voraussetzung."

Auch in diesen AeuBBerungen wird vor allem auf die
erheblichen Verluste hingewiesen, die die Sparkassen



sparkassenfremde Personalkreditgeschéaft er-

Man wird daher wohl kaum be-
haupten durfen, daR die genossenschaft-
lichen Kreiise an der Aufrechterhaltung
des Personalkred itgeschéafts der Spar-
kassen ein Interesse hatten.

Der Umfang des landwirtschaftlichen
Kreditgeschafts der Genossenschaften ergibt sich
ohne weiteres aus der Summe der Kredite, die seitens

durch das
litten haben.

der PreuRRenkasse, als dem heute allein maRgebenden
Zentralinstitut fur die landwirtschaftlichen Genossen-
schaften, an diese weiter geleitet worden sind. Der Be-

trag dieser Kredite durfte sich heute bereits auf nahezu
1 Milliarde belaufen, Fur die Kreditversorgung des
gewerblichen Mittelstandes seitens der Ge-
nossenschaften liegen jetzt die Einzelerhebungen fir das
Jahr 1924 in dem Jahrbuch des Deutschen Genossen-
schaftsverbandes vor. Von den zu der Statistik des Ver-
bandes berichtenden 1075 stadtischen Kreditgenossen-
schaften (es bestehen heute rund 2500 stadtische Kredit-
genossenschaften) sind allein rund 320 Millionen Kredite
ausgeliehen worden. Nach einer Aufstellung der Genossen-
schafts-Abteilung der Dresdner Bank beliefen sich bei rund
1100 Kreditgenossenschaften die AuRenstande auf rund
400 Millionen. Zu diesen Betrdgen kommen noch die
durch die Statistik nicht erfaRten Genossenschaften. Der
Durchschnittsbetrag bei einer Genossenschaft bezlglich
der AuBenstande belduft sich somit 1924 auf rund
290 000 Mark. Per 30. September 1925 war der Durch-
schnittsbetrag der AuBenstdnde bei einer Einzelkredit-
genossenschaft gestiegen auf rund 600 000 Mark. Nach
der Berufszusammensetzung der Kreditgenossenschaften
sind diese Gelder aber, da sie ja nur an Mitglieder aus-
geliehen werden durften, nahezu restlos dem Mittelstande
zugute gekommen.

DaR auch die Privatbanken ein erhebliches
Mittelstandskreditgeschéaft haben, wird auch vom Deutschen
Giroverband nicht bestritten. Auf dem Deutschen Bankier-

tag ist gerade =zu dem Mittelstandskreditgeschaft der
Banken seitens des Referenten folgendes ausgefihrt
worden:

Jch glaube, wir Privatbankiers haben heute

alle nicht mehr die Mittel, um uns in GroBkredit-
geschéaften zu betéatigen, und wir sind in der Zwangs-
lage, daB wir alle nur kleineren und mittleren Kredit
geben koénnen; aber selbst die GroRbanken wirden
mit ihren Filialen in kleinen Stadten keinen Erfolg
haben kénnen, wenn sie die kleinen und mittleren
Kredite ablehnen.”

Die zahlenméafige Erfassung dieser Kredite ist selbst-
verstandlich Uberaus schwierig, so daB man sich auf die
Einzelerhebung von typischen Banken und Privatbankiers
stitzen mufB3, die aber immerhin einen Analogie-Schluf
zulassen.

Wenn weiter bei den Ausfuhrungen des Deutschen
Giroverbandes betont wird, daR die Sparkassen die
Kredite aus ihren Einlagebestanden gewahrt héatten,
wéahrend sich unter den Krediten der Kreditgenossen-
schaften doch im starken Umfange Kapitalien befinden,
die in der Form von Sonderkrediten zur Weiterleitung
zugewiesen seien, so trifft dies nur fur das landliche
Genossenschaftswesen zu. Zahlreiche stadtische Kredit-
genossenschaften befriedigen heute das Kreditbedurfnis
ihrer Mitglieder bereits aus eigenem Vermdégen und Ein-
lagen. Die Bedeutung der Bankkredite ist gegenuber
diesen Zahlen bei den stadtischen Kreditgenossenschaften
stark zuruckgegangen. Auf dem zweiten Giroverbands-
tag der Dresdner Bank sind die Kredite, die die Dresdner
Bank an die stadtischen Volksbanken gegeben hat, mit
rund 70 Millionen beziffert worden. In diesen Betrdgen
war nur ein Betrag von 13 Millionen enthalten, der als
.Staatsgelder aus den Mittelstandskreditaktionen“ uber
die Dresdner Bank an die Genossenschaften geflossen ist,
wobei zu bemerken ist, dall im Ubrigen auch die Spar-
kassen aus diesen Staatsgeldern im ungefahr gleichen
Umfang bedacht worden sind. Die anderen Betrdge

rihren aus den Mitteln der Dresdner Bank her. Aehn-
lich steht es mit den Krediten, die seitens der Preufl3en-
kasse an die stadtischen Kreditgenossenschaften ge-
flossen sind, bei denen auch nur ein verhaltnismaRig ge-
ringer Betrag auf Kredite aus den Mittelstandskredit-
aktionen entfallt.

DalR die Landwirtschaft im starksten Male nach
Realkredit verlangt und bereit ware, fur diese
Kredite selbst sehr hohe Zinssatze zu
zahlen, ergibt sich am besten aus der Tatsache, daR
die Landwirtschaft Hypotheken aus privater Hand teil-
weise zu héchsten Zinsséatzen hereingenommen hat. Der
bekanntgegebene Satz der Westfalischen Sparkasse dirfte
fir den Landwirt nichts Abschreckendes enthalten, um
so weniger, als er fur seine jetzt eingefrorenen Personal-
kredite &hnliche Zinssatze entrichten muB.

Ich vermag in den Ausfuhrungen des Deutschen
Sparkassen- und Giroverbandes keine Widerlegung fur
die Behauptung zu erblicken, daR der Mittelstand
kein Interesse an dem Personalkredit-
geschaft der Sparkassen hat, dagegen das
allergroBte Interesse an der Riuckkehr
der Sparkassen und kommunalen Bank-
organisationen zum Realkreditgeschaft.
Das Personalkreditbedirfnis des Mittelstandes findet bei
einer entsprechenden Entlastung durch das Realkredit-
geschaft eine genugende Befriedigung in den alten das
Personalkreditgeschéaft betreibenden Kreditorganisationen:
Banken und Genossenschaften.

Im vorstehenden Zusammenhang verdienen auch die
folgenden Darlegungen einer maRgebenden industri-
ellen Korrespondenz Beachtung:

.Die Denkschrift des Reichsverbandes der Deutschen
Industrie zur deutschen Wirtschafts- und Finanzpolitik
ist, wie zu erwarten war, in ihren das kommunale Bank-
wesen und namentlich die Kreditpolitik der 6ffentlichen
Sparkassen betreffenden Teilen bei den kritisierten
Stellen lebhaftem Widerspruch begegnet. Sachlich sind
die Gegenausfuhrungen nicht Uberzeugend. Bei der in
der Denkschrift getbten Kritik handelt es sich in keiner
Weise um Angriffe gegen die &6ffentlichen Sparkassen als
solche, sondern lediglich um den Wunsch nach Beschleuni-
gung eines Gesundungsprozesses, dessen Notwendigkeit
bei der Fulle offen zutage getretener Krankheits-
erscheinungen nicht bestritten werden kann und dessen
Ziel die Wiederherstellung des Prinzips der Mindelsicher-
heit auf allen Gebieten der Sparkassenbetdtigung sein
mul3. Es verrat eine vollig falsche wirtschaftliche Ein-
stellung, wenn einzelne Stellen glauben, dem Reichs-
verband der Deutschen Industrie die Legitimation zur Er-
orterung von MilRstdnden in der Geschéaftsgebarung der
Kassen aus dem Grund absprechen zu durfen glauben,
weil angeblich insolvente Schuldner der in Schwierig-
keiten geratenen Sparkassen den gleichen Wirtschafts-
kreisen angehdrten, die der Reichsverband vertritt. Es
mull in Zeiten der Kredit- und Kapitalknappheit eine der
wichtigsten Forderungen der Industrie und ihrer Berufs-
vertretung sein, dall die in begrenztem Umfange zur Ver-
flgung stehenden Spargelder und Depositengelder der
Wirtschaft nach rationellen kaufmannischen
Grundsatzen zugefuhrt werden. Gegen diese Grund-
satze ist gerade von Sparkassen und anderen in o6ffent-
licher Hand befindlichen Geldanstalten des ofteren ver-
stolen worden. Der Industrie kénnen die von den Spar-
kassen bei solchen Geschéaften erlittenen Verluste um so
weniger gleichgultig sein, weil zur Deckung dieser Ver-
luste naturgemafl immer wieder die Steuerkraft der Be-
volkerung, d. h. in erster Linie die der Industrie, in
Anspruch genommen wird. Andererseits ist es
ein dringendes Interesse der Industrie,
dalR die Sparkassen sich der Pflege des
langfristigen Realkredits wiederum in



gleicher Weise, wie vor dem Kriege,
widmen und den Unternehmungen auf
diese Weise die Ablésung kurzfristiger
Kredite ermoéglichen sowie zur Verbilli-

gung des ZinsfulRes far langfristige
Darlehen beitragen. Die Tatsache, daR die
deutschen Sparkassen etwa 65 pCt. ihrer herausgegebenen
Mittel in kurzfristigen Personalkrediten angelegt haben,
ist von dem Préasidenten des Deutschen Sparkassen- und
Giroverbandes, Herrn Kleiner, auf dem letzten
Bankiertag mit der Einschrankung eingerdumt worden,
dalR diese Kredite zu einem groRRen Teil durch Sicherungs-
hypotheken oder Grundschulden gesichert seien und sich
demnach als ,verkappte Realkredite* darstellten. Auch
in der jungsten Auslassung der Deutschen Sparkassen-
zeitung kehrt dieser Gedanke des ,verkappten Real-
kredits” wieder, obgleich derselbe seinerzeit in der Fach-
presse allgemeinem Befremden begegnet ist;
denn bisher ist noch niemand auf den Gedanken ge-
kommen, kurzfristige Kontokorrentkredite der Banken in
ihrer wirtschaftlichen Funktion den Realkrediten gleich-

zustellen, weil dem Schuldner die Sicherheitsleistung
durch Bestellung von Sicherungshypotheken oder Ver-
pfandung von Grundschulden auferlegt war. Herr

Kleiner hat auf dem Bankiertag versichert,
Sparkassen alles, aber auch alles, was in ihren Kraften
steht, tun wuirden, um das Realkreditgeschaft bei den
Sparkassen starker zu beleben und so schnell wie mdéglich
zu fordern. DaB hiermit, und zwar mit der Belebung des
wirklichen, nicht des verkappten, Realkreditgeschafts
Ernst gemacht wird, ist auch der Wunsch der Industrie,
dem die Denkschrift des Reichsverbandes betonten Aus-
druck gibt. Leider sind in letzter Zeit aus Sparkassen-
kreisen manche Stimmen laut geworden, die erkennen
lassen, daR die von Herrn Kleiner angekindigte Ent-
wicklung im Sparkassenlager nicht tberall gewinscht und
begruf3t wird.

Von seiten der Sparkassen wird schlieBlich bestritten,
dalR offentliche Banken und Sparkassen an der Ueber-
besetzung des Bankgewerbes in wesentlichem Umfange
beteiligt seien. Unter den 8000 Sparkassenstellen be-
fanden sich 5000 Nebenstellen, die ausschlielich Spar-
einlagen entgegennahmen und keineswegs irgendwelche
Bankgeschéafte tatigten; die verbleibenden 3000 Spar-
kassen seien gleichfalls nicht als Banken anzusprechen,
da ihnen die fur das Privatbankgeschéaft charakteristische
Bewegungsfreiheit fehle. Demgegenuber ist festzustellen,
dalR der Anzeigenteil der Provinzblatter fortdauernd
Inserate bringt, in welchen sich auch kleinere und kleinste
Sparkassen zur Ausfuhrung aller bankmé&Rigen Geschéafte
erbieten; die satzungsmaRigen und gesetzlichen Be-
schrankungen der bankgeschéaftlichen Betéatigung sind
demnach praktisch offenbar von keiner allzu erheblichen
Bedeutung. Wenn die Sparkassen zur heutigen Ueber-
besetzung des Bankgewerbes erheblich beigetragen haben,
so ist das nicht durch Grundung neuer Institute als viel-
mehr dadurch geschehen, dal Kassen, die bisher mit Bank-
geschéaften nichts zu tun gehabt haben, in wachsendem
Umfange als Wettbewerber im reinen Bankgeschéaft auf-
getreten sind. Dall das Giro-, Depositen- und Konto-
korrentgeschaft der Sparkassen auBRerhalb des eigent-
lichen Sparkassenverkehrs steht, ist von maRgebender
Sparkassenseite ausdricklich anerkannt und daraus die
Folgerung gezogen worden, dal Guthaben der Sparkassen-
kundschaft in diesen Geschéaftszweigen ebensowenig auf-
gewertet zu werden brauchen, wie entsprechende Gut-
haben bei privaten Banken. Ohne Zweifel werden aber
diese unstreitig bankmé&Rigen Geschéafte heute von der
Uberwiegenden Mehrzahl der bestehenden Sparkassen
betrieben. Dies hat sich auch nach einer anderen
Richtung nicht als segensreich erwiesen: die Pflege des
Scheckverkehrs liegt vielfach in den H&anden von Spar-
kassen, deren Verwaltung den Aufgaben, welche dieser
Verkehr mit sich bringt, nicht gewachsen ist. In letzter
Zeit haben sich die Falle gemehrt, in denen auf Spar-
kassen gezogene Schecks trotz gehodriger Deckung als
"Vorlaufig nicht in Ordnung gehend“ zurickgekommen

daB die

sind, weil die Kasse uber hinlangliche flissige Mittel nicht
verfugte; fir den Aussteller war dies naturgemaR mit der
Gefahr erheblicher Kreditschadigung verbunden.

Mit der ,eigentumlichen Propaganda“, welche die
Denkschrift des Reichsverbandes der Deutschen Industrie
kritisiert, ist selbstverstandlich nicht die Propaganda der
Sparkassen zur Fdrderung und Wiederbelebung des Spar-
triebs der minderbemittelten Volksklassen gemeint;
dieser Propaganda winscht die Industrie, wunschen
alle Wirtschaftskreise im eigenen Interesse den denkbar
grolRten Erfolg. Dieser Erfolg wird aber um so groRer
und um so nachhaltiger sein, je mehr sich die Sparkassen
von der Betatigung auf Gebieten zuriuckziehen, die ihrem
eigentlichen Aufgabenkreis fern liegen und Neben-
erscheinungen unvermeidlich machen, welche das be-
rechtigte Ansehen der Sparkassen und die Sparfreudig-
keit der Bevodlkerung beeintrachtigen.”

Missbrauch des Aufwertungsgedankens
zur Revision erledigter Vertrage.

Von Rechtsanwalt Dr. E. Reiling, Berlin.

I. Seit Inkrafttreten des Aufwertungsgesetzes be-
gegnen wir allenthalben Bestrebungen, die Aufwertung
weit Uber das MalRR des vom Gesetzgeber Gewollten und fur
die Wirtschaft Ertraglichen auszudehnen. Das gilt nament-
lich far gegenseitige Vertrage, die in der Inflationszeit in
Papiermark erfullt und damals von beiden Seiten als er-
ledigt angesehen worden sind. Aus unserer Betrachtung
sollen die Falle ausscheiden, in denen der Schuldner mit
der Zahlung in Verzug geraten ist, oder der Glaubiger die
Zahlung nur unter Vorbehalt angenommen hat, oder die
Zahlung noch ganz oder zum Teil aussteht. Nachtragliche
Aufwertungsforderungen werden namentlich vielfach bei
Werk-, Kauf- und Abfindungsvertrdgen gestellt, sei es,
dalR die Papiermarkzahlungen sofort in einem Betrage oder
innerhalb eines gewissen Zeitraumes in Raten entrichtet
sind. Wer sich tadglich mit Streitigkeiten dieser Art zu
befassen hat, gewinnt geradezu den Eindruck, daR die
Glaubiger von einer Art Aufwertungspsychose erfalRt sind.

II. Im wesentlichen laRtsich die Streitfrage dahin
fassen, ob auch beiden in der Entwertungszeit abge-
wickelten Geschaften eine rickwirkende Aufwertung der
Papiermarkzahlungen verlangt werden kann. Das wird
aus folgenden Grinden zu verneinen sein:

1 In das Aufwertungsgesetz ist als ein vdllig neuer

Begriff ,die Ruckwirkung“ eingefuhrt, d. h. das Wieder-
aufleben eines Anspruches auf Aufwertung trotz vor-
behaltloser Annahme der Papiermarkzahlung. Die Ruck-

wirkung wird jedoch aufganz bestimmte in den 8§ 15, 45,
58 Nr. 3, 60 Abs. 3,63 Abs. 1, 68 Abs. 2 AufwGes. be-
handelte Féalle beschrankt. Die gegenseitigen Vertrage
fallen nach 8§ 62, 63 AufwGes. nicht darunter. Aus der
Fassung des § 63 Abs, 1 und 3 wird man sogar ein Verbot
der Ruckwirkung fir das Gebiet der gegenseitigen Ver-
trdge entnehmen mussen. Auch eine analoge Anwendung
der Ruckwirkung auf andere Rechtsgeschéfte ist abzu-
lehnen, denn aus den Sondervorschriften eines Ausnahme-
gesetzes, das auf ganz bestimmte wirtschaftliche Verhalt-
nisse zugeschnitten ist, kann ein allgemeines Prinzip fir
andere Gebiete des Rechtslebens nicht hergeleitet werden.
Das verbietet sich auch mit Ricksicht auf die gesetz-
geberischeTendenz: DerHauptfail derRiuckwirkung betrifft
dasHypothekenrecht. Man gewdahrte hier die Riuckwirkung,
weil billigerweise der wenig Geschaftsgewandte, der einen
Vorbehalt bei Zahlungsannahme unterlie, nicht hinter
dem Geschéaftskundigeren, der sich durch Vorbehalt
sicherte, zurlickstehen solltel). Es war wohl ferner der

0 Vgl, dazu Schlegelberger-Harmening, Das
Aufwertungsgesetz 1925, S. 297,
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Gedanke maRgebend, daB hier dem Schuldner, der zu-
meist noch im GenuB des Sachwertes ware, die Auf-
wertung zugemutet werden kdénnte. Wenn der Gesetz-
geber also trotz aller Bedenken die Rickwirkung unter
bestimmter zeitlicher Beschrankung fir einige wenige Ge-
biete zubilligte, so kann daraus keineswegs geschlossen
werden, daR diese Rechtswohltat Uber die genannten
Grenzen hinaus auf eine uneingeschréankte Zahl anderer
Rechtsgeschéafte ausgedehnt werden kdnnte. Es ist irrig,
anzunehmen, dalR die Ruckwirkungszeit (15. 6. 1922 bis
14. 2. 1924) auch fur gegenseitige Vertrage Geltung héatte,
oder das womdglich die rickwirkende Aufwertung bei
anderen Rechtsgeschaften sogar ohne die zeitlichen und
prozentualen Grenzen des Aufwertungsgesetzes zuldssig
sei. Letztere Ansicht, die man auch vertreten findet2,
fuhrt, wie nebenbei erwahnt sei, zu dem unmdglichen Er-
gebnis, daR beispielsweise der durch Hypothek gesicherte
Glaubiger eines Restkaufgeldes schlechter gestellt ware,
als der nicht gesicherte. Die unmittelbare oder auch
analoge Anwendung der Bestimmungen des Aufwertungs-
gesetzes mul3 also verneint werden.

2. Die Aufwertung bestimmt sich bei gegenseitigen Ver-

tragen gemaR 8§ 62 AufwGes. nach allgemeinen Vor-
schriften, d. h. zundchst den Bestimmungen des BGB, Uber
den betreffenden Vertrag, sodann den allgemeinen Vor-
schriften uber die Erfullung von Vertrdgen und die
Wahrung von Treu und Glauben, endlich den von der
Rechtsprechung entwickelten Grundsatzen.

Mit Hilfe der in den 88 157, 242 BGB. ent-
haltenen Rechtssatze will man nun folgern, daR
auch in den hier behandelten Féallen die entwerteten
Papiermarkzahlungen aufgewertet werden mufRten, falls
sie in unbilligem MiBverhéaltnis zu der Gegenleistung ge-
standen hétten und nur in Verkennung der Sachlage an-
genommen worden waren. Die Grundsatze von Treu
und Glauben kénnen jedoch keinesfalls dazu fihren, daR
vertragliche Leistungen, wenn sich spéater das erledigte
Geschaft fur den einen Teil als unvorteilhaft heraus-
stellt, nachtraglich durch Richterspruch ins Gleichgewicht
gebracht werden. Damit wirde dem Gericht geradezu
die Rolle der gutigen Vorsehung zugedacht werden. Diese
weitgehende Wiedergutmachung ist nicht die Aufgabe
einer gerechten Aufwertung3).

Meist betrachtet man irrtimlicherweise die recht-
lichen Verhéltnisse von dem heute gewonnenen Stand-
punkt aus und sieht zu Unrecht den Markschuldner als
den Gewinnler an, der in Voraussicht der Wé&hrungs-
entwicklung sich auf Kosten des Glaubigers bereichert
hat. Man bedenkt nicht, dalR nach AbschluR des Ver-
trages die Mark sich ebenso gut wieder héatte bessern
und auf einem hoheren Niveau héatte stabilisiert werden
kénnen. Dann ware der Schuldner im Nachteil gewesen
und schwerlich wirde man ihm heute ein Recht auf Er-
stattung des Zuvielgezahlten einraumen. Pridft man im
Ubrigen z. B. Fé&lle, in denen der Schuldner in einem
langeren Zeitraum periodische Ratenzahlungen zu leisten
hatte, so wird man haufig feststellen kénnen, daR zwar die
letzten Zahlungen in stark entwertetem Gelde, andere
Zahlungen aber, weil sich nach dem AbschluB des Ver-
trages der Kurs der Mark einige Monate lang erholte, in
besserem Gelde geleistet sind. Es geht eben nicht ohne
weiteres an, bei Geschéften, die in Zeiten so unstabiler
Wahrungsverhaltnisse4 abgewickelt sind, nachtraglich
einen ,gerechten Ausgleich” schaffen zu wollen.

Ein weiterer grundlegender Irrtum ist es, wenn man
dem Schuldner die Papiermarkzahlungen nur auf Dollar-
basis umgewertet in Anrechnung bringen will. Meist ge-
langt man Uberhaupt nur durch diese falsche Methode zu
dem ,unbilligen MiBverhaltnis“. Als ob er malRgebend sein

2 Vgl. Becker in JW. 1925 S. 2547, Schetter im
,Minsterischen Anzeiger* vom 21. 8. 1925.

3 Vgl. RG. vom 11. 3, 1925 in JW. 1925 S. 1627.

4 Vgl. hierzu auch RG. vom 17, 3, 1925 in JW,
S. 1481

1925

kédnnte, welchen Wert die betreffende Marksumme am
Zahlungstage in New York gehabt hat! Der Empfanger
hat sie im Inlande zu seinem Unterhalt verwendet, Sach-
werte erwerben, Lohne und Steuern gezahlt. Fast regel-
manRig entsprach der Peris oder die Vergitung, die ent-
richtet wurden, dem ortsiblichen oder Marktpreise. Der
Schuldner konnte sich mit dem betreffenden Betrag die-
selbe Leistung auch anderweitig beschaffen. Der Glaubiger
andererseits hatte sich z. B. im Falle des Hausverkaufs
mit dem Erlés ein gleichwertiges Haus sofort wieder-
kaufen kénnen. Vielleicht hat dieser auch tatsachlich den
Gegenwert sofort wieder wertbestandig angelegt. Hat
er es nicht getan, so ist jedenfalls nicht einzusehen, wes-
halb der Schuldner diesen nur durch den Wahrungsverfall
weiter entstandenen Verlust auszugleichen verpflichtet
sein soll. Die innere Kaufkraft der Mark, womadglich ihre
Kaufkraft auf dem betreffenden Wirtschaftsgebiet, ist der
einzige zutreffende MaBstab fur eine gerechte Bewertung
der Papiermarkzahlungen, wie nach dem Plenarbeschluf
des RG. vom 31. 3. 1925 und dem BeschluB des KG, vom
1. 10. 1925 (ROLG. 1925 S. 316) kaum mehr zweifelhaft
sein durfte. Die in diesen Entscheidungen entwickelten
Gedanken treffen voll auch auf den hier behandelten Fall
zu, in dem es sich um die Bewertung der schuldnerischen
Vertragsleistungen in der Inflationszeit handelt. Nebenbei
sei erwahnt, daB die in falscher Berechnung wurzelnde
Vorstellung von der unzureichenden Leistung des Schuld-
ners und seinem ungerechtfertigten Gewinn eine grof3e
Anzahl von Abhandlungen und Urteile, aber auch moderne
Gesetze, wie z. B. die Wertzuwachssteuerordnungen,
durchzieht.

Man verkennt ferner, dall der Schuldner vielleicht an
dem einen Geschéaft ,verdient*, aber an vielen anderen
infolge der Markentwertung starke Verluste erlitten hat,
ohne diese wieder einbringen zu kdénnen. Es ist unrecht,
ein  einzelnes ,Gewinngeschéaft" herauszugreifen und
wegen dieses Abschlusses ihm nachtraglich eine Auf-
wertung aufzuerlegen. Nehmen wir an, dall beispielsweise
einem Bauunternehmer aus Lieferungsvertragen, die in
der Inflationszeit von beiden Seiten erfullt wurden, nach-
taglich eine Aufwertung gegen den Besteller, z, B, eine
Bank, zuerkannt werden wiirde, so wirde diese unbillig
beschwert sein, da es ihr gesetzlich und auch praktisch
unmdglich ist, ihrerseits ihre Schuldner aus den in der
Inflationszeit hauptsachlich getatigten Kreditgeschéaften
auf Aufwertung in Anspruch zu nehmen. Dasselbe gilt
von dem Hauseigentimer, der durch die Mieterschutz-
gesetzgebung verhindert ist, von seinen Mietern Auf-
wertung der in der Inflationszeit geleisteten Miets-
zahlungen zu fordern, und nun womdglich nachtraglich
seinerseits Bauunternehmern und Handwerkern fir die
Aufwertung von Zahlungen aufkommen soll. Schon diese
Beispiele ergeben, dall eine allgemeine Wiedergutmachung
unmadglich und es deshalb auch willkdrlich und ungerecht-
fertigt ist, einzelne Schuldnergruppen mit der Aufwertung
zu belasten. Die Inflationszeit hat allen Staatsburgern
schwere Wunden geschlagen, und es geht nicht an, in
einzelnen Fallen nachtraglich eine Heilung auf Kosten
anderer Betroffener zu versuchen.

Der Glaubiger wirde in den genannten Féllen auBler-
dem geradezu ungerechtfertigt bereichert werden, wenn

er von dem Schuldner eine nachtragliche Aufwertung
empfinge, denn er erhielte nunmehr eine Goldmark-
zahlung, wéahrend er selbst die zur Erfullung der frag-

lichen Geschafte erforderlichen Aufwendungen, nament-
lich die Miets- und Lohnzahlungen in Papiermark gemacht
und die Materialien vielfach — besonders, wenn er lang-
frisige Akzepte gab — mit einem Nichts bezahlt hat. W ollte
man also eine wirklich billige Entscheidung treffen, so
mufRte man zugleich eingehende Untersuchungen dariber
anstellen, wie die Papiermarkzahlungen von dem Glau-
biger seinerzeit verwendet worden sind und wie er seiner-
seits seine Aufwendungen bezahlt hat. Der Aufwertungs-
streit wirde jedenfalls hier zu schwierigen, oft garnicht
mehr durchfiohrbaren Feststellungen ndtigen.



Wie fur den Glaubiger die nachtragliche Aufwertung
einen unbilligen und unerhofften Gewinn bedeuten
wurde, so ware es andererseits fir den Schuldner eine
ungerechte, oft kaum tragbare Belastung, wollte man ihm
h-teeine Zahlung in Gold aufbirden, die noch dazu, ohne
dan ihm hier die lange Schonfrist des Aufwertungsgesetzes
zugute kédme, sofort geleistet werden miuf3te. Das Rechts-
e™Pfrnden straubt sich gegen eine solche Regelung, die es
voOllig ignoriert, daR der Schuldner das Geschaft nach
dem friheren Verhalten des Vertragsgegners und der da-
meiligen Rechtslage und Rechtssprechung als erledigt an-
sehen durfte und inzwischen entsprechend disponiert,
bilanziert und Gewinne verteilt hat.

Die Aufwertung wurde aber in den genannten Féllen
der Billigkeit auch aus folgenden Grinden geradezu zu-
widerlaufen: Unzweifelhaft besteht auf diesem Gebiet
kein rechtlicher und wirtschaftlicher Unterschied zwischen
den Fallen, in denen jemand in der Inflationszeit Hauser,
Landguter, Handelsgeschafte verdulRert, Bauten aus-
gefuhrt, Abfindungen irgendwelcher Art empfangen hat
und Vertragen anderer Art, z. B. Dienstvertragen von
Arbeitern, Angestellten, Beamten, die damals Dienst-
leistungen aller Art verrichteten und die Vergltungen in
immer mehr entwertetem Gelde empfingen. Eine Haus-
angestellte z. B,, die am 1. September 1922 auf drei Monate
fur ein am Ende eines jeden Monats zu zahlendes Gehalt
von M 2000 angenommen wurde, hat am 30. No-
vember 1922 infolge der Entwertung kaum des ver-
einbarten Monatsgehalts bezogen. Logischerweise muf3ten
die Verfechter der rickwirkenden Aufwertung auch ihr
eine Aufwertungsforderung zuerkennen, da sie nur eine
ungenigende Teilzahlung empfangen und den Betrag nur
in Verkennung der Entwertung angenommen hatte. Oder
ist etwa, um ein anderes Beispiel zu wahlen, derjenige, der
in der Inflationszeit Wertpapiere oder Wertsachen weit
unter ihrem Goldwert verduRert hat, weniger schutz-
bedurftig und schutzwirdig als der, welcher ein Grund-
stuck verschleudert hat? Wirden dann nicht auch der
Anwalt, der Arzt, die Bahn, die Bank, der Spediteur und
viele andere, die damals wertvolle Arbeiten, oft fir wenige

Goldpfennige ausfuhrten, Aufwertung fordern kdénnen?
Es ist ein mit suggestiver Kraft verbreiteter, nichts-
destoweniger vollig verfehlter Gedanke, dal in einigen

Wenigen Vertragsfallen durch die Aufwertung geholfen
Werden kénnte und mufdte. Oeffnet man einmal die der
Aufwertung gesetzte Schranke, so ist jede weitere Ab-
grenzung und AusschlieBung anderer Glaubiger bare W ill-
kir und Ungerechtigkeit. Nun wird aber wohl selbst der
eifrigste Verfechter weitgehender Aufwertung den Ge-
danken ablehnen missen, dall die Aufwertung zur Auf-
rollung von Millionen von Kauf-, Werk-, Dienst-, Trans-
port-, Verwahrungs- und anderen Vertrdgen der Inflations-
zeit miBbraucht werden kdnnte. Man gelangt also zu der
RBinzigen juristisch haltbaren wund wirtschaftlich not-
Wenidigen Folgerung, dal? die Aufwertung in allen solchen

Eallen langst erledigter Vertrage ausgeschlossen werden
muf3.

Es ist aber nicht nur hinsichtlich der einzelnen Ver-
fragstypen, sondern auch hinsichtlich der Rickwirkungs-
zeit eine gerechte Abgrenzung unmdglich. Zwar wird auch
Uie Ansicht vertreten, dall die Ruckwirkung unbeschréankt
bis zum Anfang der Markentwertung zurick erstreckt
Werden koénnte; doch fehlt zundchst jeder rechtliche
Grund, bei Regelung der Aufwertung auf solche Zeiten
zuriuckzugreifen, in denen die Entwertung im Innern noch
Sarnicht als solche empfunden wurde, und der Grundsatz
Mark — Mark unangefochten galt. Abgesehen davon,
wirde eine ganz unertragliche Rechtsunsicherheit und Be-
unruhigung des Wirtschaftslebens die Folge sein. Diese
unbegrenzte Ruckwirkung wird auch vom Reichsgericht
*LG« gebilligt (RG. vom 17. 3. 1925 in JW. 1925, S. 1480).

° soll nun aber die zeitliche Grenze gesetzt werden?
an hat Ende 1921 genannt und auch den 15. Juni 1922
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gewahlty. Das scheint jedoch juristisch unhaltbar. Dem
Gesetzgeber stand es zu, im Aufwertungsgesetz einen
Stichtag fur die Aufwertung zu bestimmen, so willktrlich
auch der Termin gewdahlt sein mag. Dagegen laRt sich
aus dem Gesetz kein Recht des Richters dazu herleiten,
diesen Stichtag auch fur andere nicht im Aufwertungs-
gesetz geregelte Materien ohne weiteres zugrunde zu
legen. Ebensowenig kann es dem Gutdinken des Gerichts
Uberlassen bleiben, z. B. in dem einen Falle, wenn die
Zahlung am 31. Dezember 1921 erfolgte, die Aufwertung
zuzugestehen und, wenn sie am 1. Januar 1922 geschah,
abzulehnen. Auch diese Unmadglichkeit, einen zutreffenden
Ausgangspunkt fur die Ruckwirkung zu gewinnen, steht
der Aufwertung auf diesem Gebiete entgegen.

Endlich wirde, selbst wenn die ruckwirkende Auf-
wertung an sich moglich wéare, verlangt werden missen,
dalR der Glaubiger seine Anspruche in einer gewissen
zeitlichen Grenze geltend mcht. Mit Recht sind im Auf-
wertungsgesetz kurze Fristen fir die Anmeldung von Auf-
wertungsrechten auf verschiedenen Gebieten gesetzt. Die
Folgerung, daR Aufwertungsanspriche aus den im Gesetz
nicht geregelten Vertrdgen unbegrenzt, also unter Um-
standen 30 Jahre lang, erhoben werden kénnten, ist un-
annehmbar. Nach Treu wund Glauben und auch aus
Grunden des Wirtschaftsfriedens ist zu fordern, dal3 der
Glaubiger diese ihm s. E, noch zustehenden Rechte aus
Vertragen, die der Gegner als erledigt ansieht, geltend
macht, sobald es irgend maoglich ist. Das durfte auch der
Ansicht des Reichsgerichts entsprechen6). Wer lange nach
Stabilisierung der Mark sowie der in den Jahren 1923/24
sich entwickelnden  Aufwertungsrechtsprechung und
-gesetzgebung keine Forderung erhoben hat, hat seinen
stillschweigenden Verzicht zu erkennen gegeben und kann
schon deshalb abgewiesen werden.

Bekanntlich hat man in den hier fraglichen Fallen auch
den Vertrag wegen lIrrtums Uber den Wert der Papier-
markzahlung anzufechten versucht, ganz zu schweigen von
anderen ,,Rechts“grinden, die zum Wiedererwerb des
Verlorenen ins Feld gefuhrt worden sind. Der auf Irrtums-
anfechtung gestutzte Angriff durfte als gescheitert an-
gesehen werden (vgl. RG. vom 11. 7. 1925 i. JW. 1925
S. 2229). Wollte man trotzdem eine rickwirkende Auf-
wertung aus 88 157, 242 BGB. wegen Verkennung des
Markwertes zubilligen, so hieRe das geradezu, die An-
fechtung durch eine Hintertir wieder zuzulassen. Auch
aus diesem Grunde ist die Aufwertung hier abzulehnen.

In  diesem Zusammenhdnge mull auch anderer in
Literatur und Rechtsprechung unternommener untauglicher
Versuche gedacht werden, die die Aufrollung solcher Ver-
trage bezwecken. Man konstruiert z. B, einen still-
schweigenden Vorbehalt des Glaubigers bei Annahme der
Zahlung, obwohl es doch ganz unhaltbar ist, dem Glau-
biger einen Willen zu unterstellen, den er gamicht. gehabt
hat. Ebenso abwegig ist die Ansicht, daR der Glaubiger,
namentlich in vorgeschrittener Entwertungszeit, einen
Vorbehalt nicht hatte zu machen brauchen, da es selbst-
verstandlich gewesen sei, daR die Zahlung nicht als ver-
tragsmaRige Erledigung betrachtet werden konnte und ihm
eine ausdruckliche Erklarung nach Treu und Glauben nicht
hatte zugemutet werden kdnnen. Auch das ist irrig, denn
gerade, wenn der Glaubiger Anspruch auf eine bedeutend
hdéhere Zahlung zu haben glaubte, hétte er sein Recht
wahren kdnnen und mussen?7). Es ist Uberhaupt nicht zu
verkennen, da sowohl im Schrifttum, wie in der gericht-
lichen Praxis in dem einseitigen Bemuhen, dem Glaubiger

unbedingt zu helfen, die gewagtesten Ausfihrungen ge-
)] Vgl. Mugel, Aufwertungsrecht, 1925, I, § 16,
Schetter, Aufsatz ,Aufwertungsrecht" im ,Milnsterischen

Anzeiger" vom 21. 8. 1925.

6 Vgl. Urteil vom 27. 1 1925, IV. 378/1925, angefuhrt:
Warneyer, Die Aufwertung aullerhalb des Aufwertungs-
gesetzes, 1926, Seite 49.

7 Vgl. v. Karger i. JW. 1925 S. 2212.



macht werden, die sich vielfach mit Billigkeitsgefuhl, Logik
und wesentlichen Grundsétzen des birgerlichen Rechtes in
Widerspruch setzen.

Sonach sind die Grundséatze von Treu und Glauben
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betrachtet werden sollen, sondern formuliert die Ruck-
wirkung als eine Rechtswohltat, die dem Glaubiger trotz
der bereits erfolgten Tilgung zuteil werden soll. Dafur
spricht deutlich die Fassung des 8§ 14 AufwGes.: ,Trotz

bei richtiger Anwendung nicht dazu geeignet, den Auf- der Bewirkung der Leistung findet die Aufwertung
wertungsanspriichen im Falle erledigter gegenseitiger Ver-  Statlo...... und § 15 Hat der Glaubiger die
trige eine Stitze zu bieten. LeiStung ..ccooen.... angenommen’ .

1. Es ist nétig, sich schlieBlich noch mit der Ent- V. Es kann endlich auch einen Unterschied nicht

scheidung des RG. 109, S. 111, zu befassen, die 6fter zur
Begrindung der Gegenansicht herangezogen wird. Zu-
nachst ist m. W. die hier erdrterte Frage vom hdchsten
Gerichtshof noch nicht behandelt worden. Das genannte
Urteil bezieht sich auf Rickzahlung einer Hypothek in
Papiermark. Da es sich hier um einen Fall handelt, in
dem zwischen Begindung und Zahlung der Schuld ein
langerer Zeitraum liegt, in dessen Verlauf die Entwertung
eingetreten ist, so sind die Ausfuhrungen zuné&chst in
keiner Weise auf andere Félle anzuwenden, in denen die
Zahlung sofort bei Abschlull des Geschafts erfolgte.
Ferner ist das Urteil vor Inkrafttreten des Aufwertungs-
gesetzes ergangen und zeigt das Bestreben, dem Glaubiger
trotz Fehlens eines Vorbehalts ein Recht auf Aufwertung
zuzubilligen. Damit suchte das Gericht eine Licke aus-
zufullen, die spéater vom Gesetz durch die Rickwirkungs-
vorschriften ausgeglichen worden ist. Wie es sich nach
Inkrafttreten des Aufwertungsgesetzes zu diesen Fragen
stellen, ob es insbesondere eine Ruckwirkung auf dem Ge-
biete der gegenseitigen Vertrdge zulassen wird, ist ganz
ungewi. Man kann aber wohl sicher damit rechnen,
dal das RG. hier zum mindesten eine zeitlich sehr weit-
gehende Riuckwirkung wegen der oben dargelegten unab-
sehbaren Folgen miRbilligen wird. Im ubrigen scheint eine
Nachprufung der in dieser Entscheidung enthaltenen Aus-
fuhrungen ohnehin geboten. Das Urteil ist mit Recht
bereits anderweitig ablehnend kritisiert worden. Einige
seiner Satze sind in dieser Allgemeinheit und auch dem
heutigen Stande der Gesetzgebung gegenuber unhaltbar.
Anfechtbar erscheint namentlich die auf § 363 BGB. ge-
stiitzte Ansicht, daB eine in vorgeschrittener Inflationszeit
geleistete Papiermarkzahlung eine unvollstandige Leistung
und deshalb auch ohne Vorbehalt ein Anspruch auf Auf-
Wertung gegeben sei8. Der Klager, so wird u. a. in dem
Urteil dargelegt, habe friher an seinen Aufwertungs-
anspruch selbst nicht geglaubt und deshalb auch nicht dar-
auf verzichten zu kénnen. Diese Folgerungen scheinen be-
denklich, weil daraus die Zuléssigkeit einer uferlosen
Aufwertung aller in schlechtem Gelde gemachten
Zahlungen gefolgert werden kdnnte9. Letzteres durfte im
Ubrigen der Tendenz des RG. garnicht entsprechen. Die
genannten Satze sind aber ferner auch in logischer Hinsicht
unbefriedigend und wenig einleuchtend, denn, wenn eine
Zahlung zu einer Zeit, als beide Teile nicht an die Auf-
wertung glaubten, gemacht ist, so war eben das Geschaft
nach der damaligen Sach- und Rechtslage und auch gemaR
dem Parteiwillen erfullt. Die Leistung war also keine un-
vollstdndige oder Teilzahlung. Die vorbehaltlose Annahme
der Zahlung brachte vielmehr die Schuld zum Erléschen. Es
gibt aber keinen Rechtssatz, wonach die schuldtiigende
Wirkung einer Zahlung ruckwirkend dadurch aufgehoben
wird, dal sich spéter eine bessere wirtschaftliche Einsicht
hinsichtlich des Wertes der Zahlung durchsetzt. Die neu
gewonnene wirtschaftliche und rechtliche Erkenntnis mag
den noch nicht erflllten Geschéaften zugute kommen und
zur Aufwertung der noch ausstehenden Leistungen
dienen, kann jedoch nichts an dem Erldschen getilgter
Schulden &ndern. Auch die Riuckwirkungsbestimmungen
im AufwGes. berechtigen nicht zu einer gegenteiligen An-
nahme. Das Gesetz bringt keineswegs zum Ausdruck,
dall die friheren Zahlungen ruckwirkend als unvollstdndig

8 In a&hnlichem Sinne spricht sich die mit Recht von
W ey gand bekdmpfte Entscheidung des RG. vom 3. 12. 1924

in JW. 1925 S. 601 aus. . ., Gt 1%),
9 Auf diese Gefahr weist auch Hein in D. St.-Z.tg. 1925
Seite 932 hin.

machen, ob die vertragliche Zahlung in der Inflationszeit
bei AbschluR des Vertrages bzw. bei Bewirkung der
Leistung oder erst spater entrichtet worden ist. Hierbei
seien die Falle ausgeschieden, in denen der Glaubiger die
Zahlung angemahnt oder eingeklagt hat, weil dann Auf-
wertung unter dem Gesichtspunkt des Verzugsschadens
in Betracht kdme, und also eine Frage zu erdrtern ware,
die auBerhalb unseres Themas liegt. In der Infltionszeit
sind bekanntlich alle im Wirtschaftsleben Stehenden be-
sonders dadurch benachteiligt worden, daR fast mit jeder
Verzdégerung einer Zahlung erhebliche Entwertungs-
verluste eintraten. Wer Geld erst nach Leistung oder

Lieferung erhielt, kam zu kurz. Sein Schaden wurde
haufig noch dadurch gesteigert, daR damals starke
Stockungen und Reibungen im Zahlungs- und Ueber-

weisungsverkehr eintraten. Wer diese entwertete Zahlung
ohne Vorbehalt annahm, kann ebenfalls eine Aufwertung
nicht mehr fordern. Die gegenteilige Ansicht wird durch
die sich daraus ergebenden Konsequenzen ad absurdum
gefuhrt. Es wirden namlich, falls man eine Aufwertung zu-
gestehen wollte, wohl sadmtliche Aerzte, Rechtsanwailte,
Gerichtsvollzieher, Handwerker usw. berechtigt sein,
ihren erstaunten Patienten, Klienten, Kunden Rechnungen
zu préasentieren, in denen nachtrdglich der Entwertungs-
schaden aus den Jahren 1921— 1923 geltend gemacht wird.
Die Aufwertung ist eben auch in diesem Falle aus dem
Gesetz nicht zu rechtfertigen und aus Grinden der wirt-
schaftlichen Vernunft zu verneinen. Alle, nicht zuletzt
der Staat selbst, sind durch verzdgerte Zahlungen schwer
betroffen worden und jeder Ausgleich wirde allgemein
sein mussen und deshalb vdéllig undurchfihrbar sein.

Man kann nur winschen, da die Rechtsprechung im
Interesse der Rechtssicherheit und der Beruhigung des
Wirtschaftslebens sich den Klagen und Armenrechts-
gesuchen dieser Art gegeniber ablehnend verhalt und die
Aufwertung, die ohnehin eine Flut von Prozessen herauf-
beschworen hat, von weiteren Gebieten, auf denen sie
nicht angebracht ist, entschieden abwehrt. ,Quieta non
movere* mulR hier die Losung sein!

Die Zulassungserfordernisse
der aufgewerteten Industrieobligationen.

A. Vorlaufige Richtlinien der Zuiassungsstelle und des
Borsenvorstandes zu Berlin
Uber die Zulassungserfordernisse der aufgewerteten Teilschuld-
verschreibungen industrieller und verwandter Gesellschaften so-
wie Uber die Anforderungen an deren Abstempelung.

I. Zulassungserfordernisse.

Obwohl Bestimmungen der Reichsregierung Uber die Zu-
lassung von Teilschuldverschreibungen, welche nach den Vor-
schriften des Aufwertungsgesetzes und der hierzu ergangenen
Durchfuihrungsbestimmung aufzuwerten sind, nicht vorliegen,
halten die Zulassungsstelle und der Bdrsenvorstand zu Berlin
es fur geboten, bereits jetzt folgende Richtlinien bekannt-
zugeben, die sie bis auf weiteres einzuhalten beabsichtigen.

1, Die nach Artikel 34 der Durchfihrungsverordnung zum
Aufwertungsgesetz vom 29. November 1925 erforderliche Ab-
stempelung der Teilschuldverschreibungen auf den Aufwertungs-
betrag ist nicht als Konvertierung anzusehen, da sie lediglich den



der Schuldverschreibung nach der Aufwertungsgesetzgebung
zukommenden Nennwert zum Ausdruck bringt. Das gleiche gilt
v Bn neu ausgegebenen Teilschuldverschreibungen, welche

Iedéglich zum Ersatz aufgewerteter Stiicke ausgegeben Wolrd_eln
sind. LI (4

2- Nach § 1 der Bekanntmachung vom 4. Juli 1910 unter Be-
rucksichtigung der Verordnung vom 5. November 1924 dirfen
Wertpapiere an der Boérse zu Berlin nur zugelassen werden, wenn
von den Stucken, in denen der Boérsenhandel stattfinden soll,
mindestens ein Gesamtnennbetrag von 500 000 RM vorhanden ist.
In besonderen Ausnahmeféllen kann die Landesregierung Aus-
nahmen zulassen. Bei der Bdrse zu Berlin genugt die Genehmi-
gung der Borsenaufsichtsbehdrde, wenn sich der Betrag auf nicht
weniger als 250 000 RM bel&uft.

Bisher zum Handel und zur Notiz nicht zugelassene, jetzt
aufgewertete Obligationen werden nicht mehr neu zugelassen,
so dal Zulassungsantrdge zwecklos sein werden.

Diese Vorschriften finden auch auf die an der Borse zu
Berlin gehandelten Teilschuldverschreibungen industrieller Ge-
sellschaften, welche der Aufwertung unterliegen, Anwendung.

3 Dariiber hinaus wird die Zulassungsstelle von den
fordernissen zu 2. absehen bei Teilschuldverschreibungen,
welche der Aufwertung unterliegen, wenn sie vor der Aufwertung
an der Borse zugelassen waren und nach der Aufwertung der
Gesamtnennwert der aufgewerteten Teilschuldverschreibungen,
in denen der Bdrsenhandel stattfinden soll, in Berlin mindestens
200 000 RM, betragt.

4. Die Schuldner
binnen angemessener Frist, jedoch bis zum 1. Juli 1926, nach-
zuweisen, welcher Aufwertungsgesamtbetrag (Nennbetrag) ihrer
an der Berliner Borse eingefihrten Teilschuldverschreibungen
noch in Umlauf ist. HAalt sich dieser Betrag unter 500 000 RM
(250 000), so haben die Schuldner, sofern der Betrag 200 000 RM
erreicht, gleichzeitig den Antrag auf Fortdauer der Notiz zu
stellen und dabei folgende Angaben zu machen:

aa) Gesamtnennbetrag der aufgewerteten Teilschuldverschrei-
bungen in Reichsmark, die Stickelung der Teilschuld-
verschreibungen nach deren Umstellung auf Reichsmark,
deren Merkmale (Betrag, Reihe, Nummerl), ehemaliger
Zinssatz, Jahrgang) sowie ob die Teilschuldverschreibungen
auf den Namen oder Inhaber lauten;

bb) Nachweis Uber Feststellung des Ausgabetages fiir die nach
dem 31. Dezember 1917 ausgegebenen Teilschuld-
verschreibungen;

cc) besondere Vorteile einzelner
verschreibungen;

dd) Angabe Uber etwaige Sicherstellungen der Teilschuld-
verschreibungen;

ee) Angaben dariber, ob neue Stiicke oder neue Bogen aus-
gegeben, oder ob die alten abgestempelt worden sind;

ff) Angaben Uber die Laufzeit der Bogen sowie Uber die Lauf-
zeit der Schuldverschreibungen, insbesondere, ob sie 1932
zur Rickzahlung gelangen;

gg) Angaben daruber, ob die bis 1932 vorzunehmenden Aus-
losungen planmaRig oder nach der D. V. z. Aufwertungs-
Gesetz erst im Jahre 1931 fur die rickliegenden Jahre auf
einmal stattfinden.

Der Bdrsenvorstand wird diese Angaben selbst bekannt-
Machen,

Gattungen der Teilschuld-

haben dem Borsenvorstand zu Berlinkeit, Arbeit und Unkosten zu sparen,
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II. Anforderungen an die Abstempelung.

7. Nach Artikel 34 der Durchfihrungsverordnung zum Auf-
wertungsgesetz vom 29. November 1925 hat der Schuldner den
dem Aufwertungsbetrag entsprechenden Reichsmarkbetrag als
Nennbetrag auf den Urkunden durch Stempelaufdruck zu ver-
merken, oder neue Urkunden Uber den Nennbetrag auszustellen.
Wird der erstere Weg gewahlt, so mussen die reilschuldver-
schreibungen mit einem Stempel versehen werden, der in solidem
Maschinendruck, einheitlicher GroRe, Form und Farbe, an be-
stimmter Stelle anzubringen ist, um die Lieferbarkeit der abge-
stempelten Teilschuldverschreibungen zu sichern. Wenn ein
Handstempel verwendet wird, so mul3 dieser gleiche GroRe, Form
und Farbe, wie ein etwa gleichzeitig an anderer Stelle fur Teil-
schuldverschreibungen derselben Gesellschaft verwendeter Ma-
schinendruckstempel haben, und mu3 dann besonders sorgféltig
und deutlich in haltbarer, bestandiger Farbe an der vorge-

schriebenen bestimmten Stelle angebracht werden. Der Text
des Aufdrucks kann z. B. einfach
Umgestellt auf RM 150,—
einhundertfiinfzig Reichsmark*”
grohne Datum und Unterschrift mit einem Merkmal der Ab-
stempelungsstelle lauten. Die Farbe soll rot sein. Der Ort der

Anbringung soll unmittelbar Uber oder nahe der Angabe des
urspringlichen Nennwert der Teilschuldverschreibungen seinZj.

Die Konzentrierung der Abstempelung bei einer Zentral-
stelle in gleichmé&Riger Technik auch nur bei einem und dem-
selben Schuldner vorzuschreiben, ist nicht moglich. Denn die
groBe Masse der Teilschuldverschreibungen und die Notwendig-
Versandgefahr zu ver-
meiden und die Abstempelung moglichst schnell durchzufihren,
zwingt bei groReren Anleihen dazu, Abstempelungsstellen an
mehreren Platzen in Deutschland zu schaffen, und einfachere
Abstempelungsverfahren im Handbetrieb auch neben der etwa an
den Zentralplatzen eingefihrten maschinellen Vornahme anzu-
wenden. Als Abstempelungsstellen dirfen nur diejenigen Bank-
firmen tatig werden, welche die Schuldner ausdricklich damit
beauftragt haben.

8. Die Vorschriften des Art. 34 der Durchfiihrungsverordnung
zum Aufwertungsgesetz Uber die Abstempelung der ,Urkunden”
mul3 auch auf die Zinsscheine bezogen werden. Die Einldésung
der Zinsscheine wurde unertraglich erschwert werden, wenn
nicht gleichmaRig mit der Abstempelung der Méantel auch eine
Abstempelung der Zinsscheine erfolgte. Die Schuldner werden
daher entweder auch die Abstempelung der Zinsscheine auf die
neuen Nennbetrdge der Stiicke, Zinsbetrdge und Zinstermine vor-
nehmen oder aber neue Bogen drucken missen. Die Liefer-

2) Das Merkmal soll jede Abstempelungsstelle selbst, und
zwar tunlichst mit dem Anfangsbuchstaben ihrer Firma wéahlen
und in der rechten unteren Ecke des Stempels anbringen.
Sofern die Schuldner selbst ihre eigenen Teilschuldver-
schreibungen abstempeln, sollen sie als Merkmal den Buchstaben
,,G" benutzen. Bei Banken mit Filialen ist ein und dasselbe
Merkmal zu verwenden; jedoch jeder Filiale eine besondere
kennzeichnende Ziffer zuzuweisen. Um feststellen zu konnen,
welche Bankfirma die Abstempelung einer Teilschuldver-
schreibung besorgt hat, werden die abstempelnden Bankfirmen
ersucht, ihr dem Centralverband des Deutschen Bank- und
Bankiergewerbes (E. V.) anlaBlich der Abstempelung der Aktien
auf Reichsmark bekanntgegebenes Kennzeichen zu benutzen. —
Bei der Abstempelung der Teilschuldverschreibungen ist der

5 Fur GenuRrechte ist eine besondere Zulassung erforderStempel in der gleichen Weise wie bei der Abstempelung der

hch und nur angéngig, wenn der Gesamtnennbetrag der Genuf3-
rechte 250 000 RM erreicht oder uUbersteigt und die GenuRrechte
i? die Form besonderer GenuBrechtsurkunden gekleidet sind.
Uas gleiche gilt fir Teilschuldverschreibungen, sofern die Genuf3-
rechte nicht in Form besonderer Genuf3rechtsurkunden gekleidet,
sondern durch  Stempelaufdruck auf den Teilschuldver-
schreibungen verkodrpert werden, oder sofern fur die Abfindung
I m? DenuBrechten eine Zusatzaufwertung gewdahrt wird. Dies
r'j. rdcht fir eine Zusatzaufwertung, welche gemaR Art. 35 D. V.
e9iglich der Abrundung des Nennbetrages auf einen durch 5
0 er 10 teilbaren Betrag dient.

, 6. Sofern bis zum 1. Juli 1926 der in Ziffer 4 vorgesehene
i*aS nicht gestellt und die dort vorgesehriebenen Angaben

v'cht gemacht worden sind, kann die Zulassung der Teilschuld-
ei Schreibungen widerrufen werden.

de R"& Nummernfolge stark durchbrochen, so kann sich
y r Borsenvorstand mit der Angabe der ersten und letzten
Mrner der umlaufenden Teilschuldverschreibungen begnigen.

Aktien anzubringen, d. h. bei dem L&ngsformat soll die linke
untere Ecke des Stempels etwa 20J4 cm und die rechte obere
Ecke des Stempels etwa 12Va cm vom rechten &uReren Rand
des Mantels und auf dem Querformat die linke untere Ecke
des Stempels etwa 12” cm und die rechte obere Ecke des
Stempels etwa 21 cm vom unteren &uf3eren Rand der Aktie ent-
fernt sein. — Setzt eine Abstempelungsfirma irrtimlicherweise
zunéchst einen falschen Stempelaufdruck auf eine Teilschuld-
verschreibung, so soll, um die Lieferbarkeit der betreffenden
Teilschuldverschreibung nicht dauernd zu beeintrachtigen, die
Abstempelungsstelle, welche die Teilschuldverschreibung mit dem
richtigen Stempelaufdruck versieht, den irrtimlich angebrachten
Stempel als irrtumlich durchkreuzen und seine Ungiltigkeit
unter ihn noch kurz durch einen Vermerk bescheinigen.

Lungultig!
Datum, Name der Bankfirma, mit Hand-
unterschriftsn”.

So gekennzeichnete werden als

lieferbar anerkannt.

Teilschuldverschreibungen



barkeit der Teilschuldverschreibungen wird daher nur dann ge-
wahrleistet, wenn die Schuldner neue Bogen ausgeben oder
wenigstens eine Abstempelung auf die neuen Nennbetrdge der
Stlicke, Zinsbetrage und Zinstermine vornehmen.

Bei dem Neudruck wird eine einheitliche GréRe der neuen
Bogen von 29,7 cm H6éhe und 21 cm Breite mit untereinander
gleich groRBen Zinsscheinen empfohlen.

B. Richtlinien des Boérsenvorstandes zu Berlin

far den Handel der auf Reichsmark umgestellten Teilschuld-
verschreibungen industrieller und verwandter Gesellschaften.

1. Die der Aufwertung unterliegenden Teilschuldver-
schreibungen industrieller und verwandter Gesellschaften werden
bis zu dem vom Bodrsenvorstand bekanntzugebenden Tage, von
welchem an der Kurs fir Reichsmarknennbetrdge festgestellt
ward, in Papiermarknennbetrdgen gehandelt. Bis zu diesem Tage
sind die Stiucke unabgestempelt oder abgestempelt oder etwa
neugedruckte Stucke gleichwertig lieferbar. An dem gleichen
Tage gelten limitierte Auftrage zum Kauf oder Verkauf der
Wertpapiere als erloschen.

Die Lieferung von Teilschuldverschreibungen, deren Kurs
fur Reichsmarknennbetrage festgestellt wird, kann nur durch
Lieferung abgestempelter oder neugedruckter Stiicke bewirkt
werden.

Als denjenigen Tag, von dem an der Kurs fur Reichsmark-
nennbetrdge festgestellt wird, wird der Bdrsenvorstand in der
Regel den 5. Boérsentag vor Ablauf der Abstempelungsfrist
bekanntgeben.

Wenn nicht binnen angemessener Frist nach Ablauf der
Abstempelungsfrist bei dem Bdrsenvorstand der Antrag auf
Fortdauer der Notiz gestellt und die vorgeschriebenen Angaben
gemacht sind, so kann der Borsenvorstand die Kursfeststellung
aussetzen und geeignetenfalls die Zurlicknahme der Zulassung
bei der Zulassungsstelle bewirken. Wird die Kursfeststellung
eingestellt, kbnnen Zwangsregulierungen nur mit Erlaubnis der
Dreimé&nnerkommission im Freiverkehr vorgenommen werden.

Sofern infolge Kindigung von TeilschuldVerschreibungen
eine Streichung der Notiz erfolgt ist, kann auf Antrag die
Wiedernotierung erfolgen, sofern die allgemeinen Voraus-
setzungen hierfir gegeben sind, die Abstempelung der zum
1 Januar 1932 zurickzuzahlenden Teilschuldverschreibungen
(Mantel und Bogen) oder ein Neudruck der noch umlaufenden
Teilschuldverschreibungen vollzogen und eine den Erforder-

nissen der Zulassungsstelle entsprechende Bekanntmachung
veroffentlicht ist.
3.  Entwertete  Schuldverschreibungen, welche gemanR

Art. 45 Abs. 2 der Durchfiihrungsverordnung zum Aufwertungs-
gesetz vom 29. November 1925 vom Schuldner oder dessen Be-
vollméachtigten mit einem Gliltigkeitsvermerk versehen sind,
sind gleich den anderen Sticken lieferbar.

4. Kurse von Teilschuldverschreibungen, die fir Reichs-
marknennbetrdge festgestellt sind, werden im Amtlichen Kurs-
blatt besonders verzeichnet werden.

5. Bei der Feststellung der einheitlichen Kurse fir Reichs-
marknennbetrdge werden nach den noch zu erlassenden néaheren
Bestimmungen des Borsenvorstandes nur Abschlisse im Nenn-
betrdage von mindestens 100 RM berucksichtigt.

6. Schuldverschreibungen, deren abgestempelter Nennwert
weniger als 20 RM betragt, werden nicht zugelassen und sind
nicht lieferbar.

Gerichtliche Entscheidungen.

I. Burgerliches Recht.
1 Zu § 930 BGB.

Die Giultigkeit
trages zu 8 930 BGB.,

eines Uebereignungsver-
betreffend auslandische

Banknoten, wird durch die Nichtigkeit des
obligatorischen Devisen - Beschaffungsver-
trages nicht berdhrt.

OLG. Hamburg vom 5. 11, 1925 — VI. 421/24 — HansGZ.

Bbl. Nr. 6.
Aus den Griunden:

hatte als Gutsbesitzer nicht die Erlaubnis,
Devisen zu erwerben. Deshalb wandte er sich an den Be-
klagten, daRR dieser ihm solche besorge. Schon am 18. M&arz 1923
hatte er, wie sein Brief von diesem Tage, welcher in Abschrift sich
bei der Ehrengerichtsakte befindet, den Beklagten gebeten, ihm
fur 10 Millionen Mark hollandische Guldennoten zu kaufen.

Der Klager
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Aus diesem Kauf scheint nichts geworden zu sein, weil der Be-
klagte die ihm vom Klager angekindigte Zahlung von 10 Mil-
lionen Mark nicht erhielt. Nachdem der Klager dann dem
Beklagten Geld eingesandt hatte, hat dieser am 4. April fur ihn
90 Pfund Sterling in Noten bei der Commerz- und Privatbank
gekauft. Dieser Ankauf durch Beklagten verstieR gegen die
Devisenverordnung vom 12. Oktober 1922. Aus dem Auftrags-
verhéaltnis zum Beklagten kann der Klager daher keine Rechte
herleiten, weil mit dem Ankauf eine Umgehung der Devisen-
vorschriften bezweckt war. Die Ungultigkeit dieses Vertrags-
verhéltnisses steht dem jedoch nicht entgegen, daR der Klager
seinen Klaganspruch auf Eigentum stutzt. Der Klager hat denn
ja auch in erster Linie auf Herausgabe von 90 Pfund Sterling
geklagt. Durch den Kauf der 90 Pfund Sterling war zunachst
der Beklagte Eigentimer der Noten geworden, da er sie im
eigenen Namen gekauft hatte. Der Beklagte hat aber dann die
Pfunde vorlaufig fur den Klager in Verwahrung genommen.
Damit stimmt auch Uberein, was nach der Aussage des Zeugen
H. dem Klager am 12, April 1923 auf dem Kontor des Be-
klagten gesagt worden ist, als er die Devisen abholen wollte.
Danach ist gemaRR § 930 BGB. das Eigentum an den Pfundnoten
Ubergegangen auf den Klager.

2. Zu § 329 BGB.

Wird eine Bank beauftragt, einem Dritten
einen Betrag auszuzahlen, so erwirbt der Be-
glunstigte keinen unmittelbaren Anspruch
gegen die Bank, selbst dann nicht, wenn die
Bank ihm das Vorliegen des Auftrags bestatigt.

Urteil d. RG. v. 26. 11. 1925 — IV 308/25 —I).

Der Kaufmann W, in L. schuldete der Klagerin aus einem
von ihm ausgestellten Scheck 5000 RM. W. lieR einen ihm ge-
hérigen, von der D. W. Aktiengesellschaft in S. akzeptierten,
am 15. Mai 1924 falligen Wechsel Uber 17500 RM von der Be-
klagten diskontieren und beauftragte die Beklagte, aus dem Er-
lose 5000 RM an die Klagerin abzufihren. Am 15. April 1924
schrieb die Klagerin an die Beklagte: . ,Da Sie im Besitz
des Wechsels sind, so bitten wir Sie hoflichst, uns zu bestatigen,
daR Sie uns nach Empfang des Wechsels aus dem Erlés 5000 RM
zur Deckung des sich in unseren Handen befindenden Schecks
5000 RM a./Sie ausgestellt von der Firma Heinz W. in L. Uber-
weisen werden" ... Die Beklagte antwortete am 22. April 1924:
~W ir bestéatigen den Empfang lhrer Zeilen und teilen lhnen mit,
daR wir Ihnen aus dem Wechsel, den Herr W. hereingegeben
hat, 5000 M abzuglich Diskontspesen Uberweisen werden, so-
bald der Wechsel mit Entwertungsklausel eingel6st ist". Die
D. W. Aktiengesellschaft wurde unter Geschéaftsaufsicht gestellt.
Das Verfahren endete mit einem Vergleich, nach dem die For-
derungen der Glaubiger in voller H6he in drei Raten von
40 pCt-, 50 pCt. und 10 pCt. beglichen werden sollten. Die erste
Rate von 40 pCt. ist von der Schuldnerin zwangsweise bei-
getrieben und von der Beklagten mit 2000 RM an die Klagerin
abgefiuihrt. Die weiteren Raten von 2500 und 500 RM hat die
D. W. Aktiengesellschaft an die Beklagte gezahlt. Diese weigert
sich, die Summe an die Klagerin abzufihren, weil W. inzwischen
seine Forderung an die Beklagte der D. W. Aktiengesellschaft
abgetreten und diese der Beklagten weitere Zahlungen an die
Klagerin verboten habe. Die Klagerin hat deshalb gegen die
Beklagte auf Zahlung von 3000 RM Klage erhoben. Das Land-
gericht hat die Klage abgewiesen, das Oberlandesgericht hat —
abgesehen von dem hier nicht interessierenden Zinsanspruche —
nach dem Klageantrag erkannt. Dagegen richtet sich die Re-
vision der Beklagten, die ihren auf Zuriickweisung der Berufung
gerichteten Antrag wiederholt. Die Klagerin bittet um Zurtck-
weisung der Revision.

Entscheidungsgrinde.

Das Berufungsgericht stutzt seine Entscheidung auf zwei
Grunde: Es meint zunéchst, in dem Schreiben vom 22. April 1924
habe die Beklagte die Schuld, die W. an die Klagerin gehabt
habe, neben dem W. (kumulativ) Ubernommen. Es ist ferner
der Ansicht, dall schon in der Abmachung W.'s mit der Be-
klagten, daR letztere 5000 RM an Klagerin zahlen sollte, ein
Vertrag zugunsten der Klagerin liege, aus dem diese unmittel-
bar das Recht erwerben sollte, die Leistung zu fordern.

Beide Gunde sind rechtlich nicht haltbar. Es lag zunéchst
nichts weiter vor, als das Ersuchen des W. an Beklagte, das
Akzept der D. W. Aktiengesellschaft zu diskontieren und der
Auftrag, einen Teil des Erléses (5000 RM) an die Klagerin ab-
zufuhren. Diesen Auftrag hat die Beklagte angenommen. Da-
fur, daR die Beklagte irgendwelche Verpflichtungen gegenuber
der Glaubigerin des W., der Klagerin, Ubernehmen wollte, fehlte
es an jeglichem Anhalt. Sie hatte auch gar keinen Anlal3 dazu.
Sie hatte nichts weiter zu tun, als den Zahlungsauftrag bank-1
Scherer,

1) Mitgeteilt von Herrn Rechtsanwalt Dr.

Leipzig.
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maRig auszufuhren. In der Annahme des Auftrags lag deshalb
auch keine Erfillungsibernahme und selbst bei dieser wirde
nach der Regel des § 329 BGB. die Klagerin daraus keinen un-
mittelbaren Anspruch gegen die Beklagte erworben haben.

Es fragt sich, ob durch den Brief der Klagerin vom 15. in
Verbindung mit der Antwort der Beklagten vom 22. April 1924
eine Aenderung der Rechtslage eingetreten ist. Sicherlich ent-
héalt das Schreiben der Beklagten vom 22. keine Schulduber-
nahme, auch keine kumulative. Das wirde aulerhalb aller Ge-
pflogenheiten des Bankverkehrs liegen. Daraus allein, dal3 W.
mit der Zahlung durch die Beklagte die Tilgung seiner Schuld
°ei der Klagerin bezweckte und daR die Beklagte diese Ab-
sicht und den Grund der Schuld des W. kannte, kann dies nicht,
wie das Berufungsgericht meint, gefolgert werden. Der Zweck,
den W. mit seiner der beklagten Bank aufgetragenen Zahlung
verfolgte, war fiur diese ohne jegliche Bedeutung. In Frage
kdnnte kommen, ob in dem Schreiben der Beklagten vom
22. April 1924 ein unter einer Bedingung ausgestelltes abstraktes
Schuldversprechen zu erblicken ist (RGZ. Bd. 58 S. 200). Dar-
an wirde man vielleicht denken kénnen, wenn W. seine For-
derung gegen die Beklagte in Hohe von 5000 RM an die Klagerin
abgetreten und die Beklagte die Abtretung anerkannt
hatte (RGZ. Bd. 83, 186 — 77, 175). Das ist aber nicht ge-
schehen und selbst wenn es geschehen wére, wirde der Um-
stand, dall die Beklagte eine Bank ist, gegen eine solche An-
nahme sprechen. Die Beklagte hat — wie das Landgericht zu-
treffend angenommen hat — nichts weiter getan, als der
Klagerin gegenuber den ihr erteilten Auftrag mit dem Bemerken
bestatigt, dal? sie das Geld, wenn sie es erhalte, an die Klagerin
abfuhren wolle. Eine neue rechtsgeschéftlicbe Verpflichtung
hat sie damit der Klagerin gegenuber nicht Ubernehmen wollen.
Klagerin hat also auch kein Klagrecht gegen sie.

Il. Handelsrecht.

Zu § 384 HGB.
Zur Frage der Valutaposition.
Urteil des RG. vom 7. 11. 1925 — |. 61. 25 —*).

Im Sommer 1916 hat die Klagerin die Beklagte beauftragt,
100 Stick der Klagerin gehdrige Velgedacht Exploration Shares,
die in einem fur die Beklagte bei der Niederlassung der D. Bank
In London eingerichteten Depot lagen, fur die Klagerin zu ver-
kaufen. Die Beklagte hat diesen Auftrag vollzogen und dabei
einen Nettoerlos von 101,15 £ erzielt. Die Klagerin be-

*) Das Reichsgericht steht nach vorstehendem Urteil un-
zweifelhaft auf dem Standpunkt, dal der deutsche Bankier als
Kommissionar sich bei der Abrechnung Uber ein wirklich im
ehemals feindlichen Auslande beschlagnahmtes Kommissions-
guthaben seinem Kommittenten gegeniiber auf die Beschlag-
nahme berufen kann. Diese Feststellung ist von groRer Be-
deutung, und diese grundsatzliche Uebereinstimmung mit den
Voraussetzungen, von denen ich in meinem Aufsatz im Bank-
Archiv XXIV S. 175ff. ausgegangen bin, laRt es mir erforder-
lieh erscheinen, die in der Entscheidung enthaltenen Rechts-
satze einer Priufung zu unterziehen, insbesondere insofern, als
das Gericht bezlglich der Frage, was denn eigentlich der Be-
schlagnahme unterliegt, zu einem Ergebnis gelangt, das m. E.
zu Bedenken AnlaR geben durfte. Das Gericht geht bei seiner
Argumentation davon aus, daB die in dem Versailler Vertrag
und in den zu seiner Durchfihrung erlassenen deutschen Ge-
setzen und Verordnungen vorgesehenen Eingriffe in private
Rechtsverhédltnisse dem normalen Rechtsleben gegeniuber unge-
wohnliche Ausnahmefélle bedeuten, und daR daher die ein-
schlagigen Vorschriften streng und einschrankend auszulegen
seien. Es handelt sich hier aber gar nicht um eine Auslegung
"der einschlagigen Vorschriften* Uber die Beschlagnahme.
Art. 297 VV. ist im wesentlichen nur ein Rahmengesetz: Den
Ententeméchten ist dadurch lediglich die Mdglichkeit ge-
boten, Beschlagnahmen vorzunehmen. Im Ubrigen ist die
Durchfuhrung der Liquidation (und damit auch der Beschlag-
nahme cf. Abs. 2 Art. 297b) den Gesetzen des Landes, das von
uer Mdoglichkeit der Beschlagnahme Gebrauch macht, Uberlassen.
Die englische Gesetzgebung ordnet die Beschlagnahme nimr
deutschen Guter, Rechte und Interessen als Regel, nicht
ns Ausnahme an, so dal nicht eine strenge u“o rin-
schrankende Auslegung, sondern im Gegenteil eine maoglichst
w®ite Interpretation der einschlagigen Vorschriften leider ganz
nngemein geubt und von der Praxis der in Frage kommenden

ntentegerichte als notwendig erachtet wird. Das Reichs-
“@k-ht Ubersieht im Ubrigen, dal3 fur Rechnung des Kunden tat-
sacblich ein Aktivum in dem Konto des Bankiers bei seinem
auslandischen Korrespondenten vorhanden ist, und unterlat es,
®ich mit meinen eingehenden Ausfihrungen uber die Streitfrage
Im Bank-Archiv XXIV. Jahrgang S. 175ff. auseinanderzusetzen,
Wobei hervorgehoben werden muR, daR das aus eben diesen

hauptet, die Beklagte habe die Effekten als Selbstkauferin tber-
nommen, wahrend die Beklagte einen Verkauf an Dritte geltend
macht. Mit Schreiben vom 15 September 1916 hat die Be-
klagte unter Beifigung einer mit einem Reinerlés von 101,15 £
abschlieBenden Abrechnung der Klagerin mitgeteilt, da die er-
wéahnten Effekten verkauft seien, dal3 sie, die Beklagte, hierfur
die Klagerin mit 101,15 £ erkannt und ihr diesen Betrag auf
,conto sep." gutgebracht habe. Tatséachlich hat die Beklagte
den erzielten Nettoerlds dazu benutzt, um eine gréRere Schuld,
welche sie bei der Londoner Filiale der D. Bank hatte, in Hohe
des genannten Betrages abzudecken.

Die Klagerin verlangt von der Beklagten im Klagewege
die Zahlung des Wertes von 101,15 £ in deutscher Wahrung,
etentuell von 101,15 £ nebst Zinsen. Die Beklagte verweigert
die Zahlung, indem sie unter anderem den Standpunkt vertritt,
dalR der Klagerin nur zukomme, was sie erhalten wirde, wenn
der Nettoerl6s von 101,15 £ zur Begrindung eines Guthabens
der Klagerin bei der Londoner Niederlassung der D. Bank ver-
wandt worden ware. Eine Bereicherung der Beklagten durch
die teilweise Abdeckung ihrer Schuld bei der Londoner riliale
der D. Bank komme hochstens zu dem Betrage in Frage, den
sie ohne jene Abdeckung an die D. Bank zahlen mifRte.

Entscheidungsgrinde,

Das Berufungsgericht hat unter anderem folgendes aus-
gefihrt: . . T

Die Beklagte habe nach ihrem eigenen Zugestandnis im
Jahre 1916 die der Klagerin gehdrigen Aktien — welche die
Beklagte fur die Klager|in in einem Londoner Bankdepot in
Verwahrung hatte — im Auftrdge der Klagerin verkauft und
dafur einen Erlds von 101,15 £ netto erzielt. Die Beklagte sei
nach 8 384 HGB. verpflichtet, der Klagerin diesen Erlés, den
sie auch der Klagerin gutgeschrieben habe, herauszugeben.
Dies genuge an sich zur Begrindung des Anspruches der
Klagerin auf Auszahlung der noch in Streit befindlichen 95,6 £
bzw. des Wertes derselben in Goldmark.

Diese Ausfuhrungen beruhen im wesentlichen auf tatséch-
lichem Gebiet. Sie lassen einen hier beachtlichen Rechtsirrtum
nicht erkennen.

Zunéachst ist davon auszugehen, dal} fur die streitigen Ver-
pflichtungen der Beklagten, néamlich die Herausgabe des von
ihr aus der Geschéftsbesorgung Erlangten, der Ort ihrer Nieder-
lassung als der Erflullungsort anzusehen und dementsprechend

meinen Ausfiilhrungen gewonnene Ergebnis, wonach der Konto-
stand des Kommissionars bei seinem Korrespondenten fir die
Anspriche des Kommittenten gegenuber dem Kommissionar
rechtlich keine Bedeutung hat, in Bankkreisen als die allein
mdgliche, der Billigkeit entsprechende Lésung dieser &aullerst
wichtigen Frage angesehen wird.

Auch die Ausfuhrungen des Reichsgerichtsurteiles darlber,
.daR die beklagte Bank in der vollen H6he der durch die Gut-
schrift des Kommissionserloses bei der Londoner Filiale der
D. Bank erlangten Schuldentilgung bereichert sei und somit das
aus der Geschaftsbesorgung Erlangte in voller Hohe behalten
habe", sind nicht Uberzeugend.

Das Reichsgericht meint, es sei Sache der Beklagten ge-
wesen, gemall 88 54ff. des Reichsausgleichsgesetzes eine Ent-
scheidung des Reichswirtschaftsgerichts herbeizufuhren, wenn
sie geglaubt hatte, eine Aufhebung oder Ab&nderung ihrer ge-
maR 8§ 384 HGB. der Klagerin gegeniber begriindeten Verbind-
lichkeit herbeifihren zu kénnen. Mangels einer entsprechenden
Entscheidung des Reichswirtschaftsgerichts sei es fur das
streitige Rechtsverhéltnis der Parteien ohne Bedeutung, wie
eine solche Entscheidung gegebenenfalls ausgefallen wére oder
ausfallen wirde. — Das Reichsgericht Ubersieht offenbar, daR
die Anrufung des Reichswirtschaftsgerichts gemalR 88 54 ff.
RAG. erst mdoglich ist, wenn feststeht, dal eine Valutaschuld
existiert (cf. Wortlaut des § 54 RAG. und Praxis des Reichs-
wirtschaftsgerichts). Aus der Nichtstellung des Antrages beim
Reichswirtschaftsgericht durfen demnach keine Schlisse ge-
zogen werden. .

Im uUbrigen schlieft sich das Reichsgericht den Aus-
fuhrungen des Oberlandesgerichts Rostock an, worin es u. a
heiRt, der Debetsaldo der beklagten Bank bei der London
Agency der D. Bank sei in voller Hohe in Geltung geblieben
und die teilweise Abdeckung durch den Kommissionserlos
komme nach wie vor zum vollen Betrage™ der Beklagten in
ihrem Verhéltnis zur D. Bank zugute, wie dies aus einer Aus-
kunft der D. Bank vom 4. Januar 1924 sich ergebe.

Diese Auskunft mul3 vom Gericht unbedingt miBverstanden
sein, denn, wie die Praxis gezeigt hat, hat die D. Bank, ebenso
wie die ubrigen Banken, nur eine den Bestimmungen des g 54
RAG. und der Rechtsprechung des Reichswirtschaftsgerichts
entsprechende Regelung der Vorkriegsverbindlichkeiten gegen-
Uber der Londoner Filiale vornehmen konnen.

Otto Dickehage.
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deutsches Recht maRgebend ist. Daraus folgt, daR die Beklagte,
wenn sie, wie festgestellt, in Ausfihrung der ihr als Kom-
missiondrin Ubertragenen Geschéaftsbesorgung 101,15 £ netto er-
langt hat, grundsétzlich zur Herausgabe dieses Betrages an die
Klagerin als Kommittentin verpflichtet ist. Zutreffend _nimmt
das Berufungsgericht an, dall es Sache der Beklagten ist, die
von ihr gegen diesen an sich begrindeten Anspruch vorge-
schitzten Einreden zu begrinden und gegebenenfalls zu be-
weisen, und da der Beklagten solches nicht gelungen ist.

Die Beklagte hat nach den Feststellungen des Berufungs-
gerichtes den in englischer Wéahrung erzielten Erl6s verwandt,
um eine Schuld, welche die Beklagte damals bei der Filiale der
D, Bank in London, und zwar gleichfalls in englischer Wahrung,
hatte, teilweise abzudecken. Ferner hat die Beklagte der
Klagerin den genannten Betrag in englischer Wahrung gutge-
schrieben und von dieser Gutschrift der Klagerin Mitteilung ge-
macht. Mit diesen Vorgangen, die sich im Jahre 1916 abge-
spielt haben, war zwischen den Parteien das durch den Kom-
missionsvertrag begriindete Rechtsverhaltnis zum Abschlul3 ge-
kommen und erledigt bis auf die Verpflichtung der Beklagten,
das aus der Geschéaftsbesorgung Erlangte gemal? § 384 HGB.
der Klagerin herauszugeben. DemgemaR hat die Einnahme jenes
Erldses durch die Beklagte nicht dazu gefuhrt, dal ein Gut-
haben der Beklagten oder der Klagerin bei der genannten Filiale
der D. Bank in London oder sonstwie in dem damals feindlichen
Ausland entstand, welches in Gemaé&Rheit des Versailler Ver-
trages vom 28. Juni 1919 héatte beschlagnahmt werden kdnnen
und beschlagnahmt ist. Es hat somit auch hinsichtlich des mehr-
erwéhnten Erléses keine der Parteien auf Grund der zur Durch-
fuhrung des Versailler Vertrages erlassenen deutschen Gesetze,
insbesondere des Liquidationsschadengesetzes (Neufassung vom
20. November 1923, RGBI. | S, 1148) oder des Reichsausgleichs-
gesetzes (Neufassung vom 20. November 1923, RGBI. | S. 1135)
eine Entschadigung erhalten oder einen Anspruch auf eine
solche Entschadigung erlangt. Hierauf fuBend nimmt das Be-
rufungsgericht mit Recht an, daR nur eine wirklich erfolgte Be-
schlagnahme jenes Erldéses oder eines daraus resultierenden Gut-
habens der Beklagten oder der Klagerin im derzeit feindlichen
Auslande der Beklagten das Recht geben wirde, die Aus-
kehrung des Erldses an die Klagerin zu verweigern.

Die hiergegen gerichteten Revisionsangriffe sind
griindet. '
Die Revision vertritt unter Berufung auf einen im Bank-
Archiv 1925 S. 175ff. erschienenen Aufsatz des Rechtsanwaltes
Dickehage den Standpunkt, dalR es nur darauf ankomme,
ob ein der Beschlagnahme fahiges Guthaben der Klagerin tber-
haupt vorhanden gewesen sei, und bejaht dies, da in Fallen der
fraglichen Art im Verhdaltnis des Kommittenten zum Kom-
missiondr stets ein beschlagnahmeféhiges Guthaben vorhanden
sei, auch wenn der Kommissionar bei seinem ausléndischen
Korrespondenz-Bankier keinen Kredit-, sondern einen Debet-
Saldo habe. Dies wird damit begrindet, dal das innere Ver-
haltnis des Kommissionérs zu seinem Auslands-Bankier das Ver-
haltnis des Kommissionars zu seinem Kommittenten nicht
berlhre.

Demgegenuber ist folgendes zu beachten.

Die in dem Versailler Vertrag und in den zu seiner Durch-
fuhrung erlassenen deutschen Gesetzen und Verordnungen vor-
gesehenen Eingriffe in private Rechtsverhéltnisse bedeuten dem
normalen Rechtsleben gegeniiber ungewdhnliche Ausnahmefalle.
Die einschlagigen Vorschriften sind daher streng und ein-
schrankend auszulegen. Die in Artikel 297 des Versailler Ver-
trages erorterte Beschlagnahme und Liquidierung” deutscher
Guter, Rechte und Interessen in dem friher feindlichen Aus-
land und die dazu gegebenen deutschen Ausfihrungsvorschriften
lassen die Schuld, welche nach den Feststellungen des Be-
rufungsgerichtes derzeit die Beklagte bei der Filiale der D.
Bank in London hatte, als solche unberihrt. Und ferner hat
weder der Umstand, dalR die Klagerin ein solches Guthaben
gehabt haben wirde, wenn die Beklagte den Kommissionserlos
nicht zur Minderung ihrer Schuld bei der Londoner Filiale der
D. Bank, sondern zur Bildung eines Guthabens der Klagerin
in London benutzt héatte, noch der Umstand, daB das innere
Verhdaltnis der Parteien zueinander grundsétzlich davon nicht
beruhrt wird, ob die Beklagte damals bei der Filiale der
D. Bank in London eine Schuld oder ein Guthaben hatte, ein
beschlagnahmeféhiges Guthaben der Klagerin und einen Ein-
griff in die Rechte und Interessen der Klagerin oder der Be-
klagten seitens der englischen Behdrden gezeitigt.

Dieser wirklichen Sach- und Rechtslage gegenuber ist es
im Verhaltnis der Parteien bedeutungslos, wie sich ihre Rechts-
beziehungen gestaltet haben wirden, wenn die Beklagte mit dem
Kommissionserldés anders, wie geschehen, verfahren wére.

Im uUbrigen hat das Berufungsgericht unter Heranziehung
der Begrindung des landgerichtlichen Urteils auch darauf hin-
gewiesen, dal die Beklagte in der vollen Hohe der durch die
Gutschrift des Kommissionserléses bei der Londoner Filiale der

unbe-

D. Bank erlangten Schuldentilgung bereichtert sei und somit das
aus der Geschéaftsbesorgung Erlangte in voller Hohe behalten
habe. Aus der Auskunft der D. Bank vom 4, Januar 1924 er-
gebe sich, daR jene Gutschrift ohne Vorbehalt erfolgt sei und
den Debetsaldo der Beklagten um den vollen Betrag des
Aktienerldses ermafigt habe, sowie dall die D. Bank von den
Debitoren ihrer Londoner Zweigniederlassung die Begleichung
des jeweiligen Debetsaldos in voller Héhe und in englischem
Gelde verlange. Danach sei an sich auch der Debetsaldo der Be-
klagten in voller H6he in Geltung geblieben und komme die er-
wéahnte teilweise Abdeckung durch den Kommissionserlds nach
wie vor zum vollen Betrage der Beklagten in ihrem Verhaltnis
zur D. Bank zugute. Unter diesen Umstéanden sei es Sache der
Beklagten, den Nachweis zu erbringen, daR ihre Bereicherung
infolge der durch den Krieg entstandenen auRerordentlichen
Verhdltnisse einen geringeren Umfang habe. Dieser Nachweis
sei nicht gefuhrt. Insbesondere sei eine Entscheidung des
Reichswirtschaftsgerichtes gemaR 8§ 54 Ziffer 1 des Reichsaus-
gleichsgesetzes in der Fassung vom 20, November 1923 (RGBI. |
S. 1135ff.) nicht erwirkt.

Auch hier kann der Revision nicht zugestimmt werden,
wenn sie meint, es komme nicht auf die wirklich gegebenen Ver-
héltnisse, sondern nur darauf an, in welcher Hohe das Reichs-
wirtschaftsgericht in Rucksicht auf die Bestimmungen des
Reichsausgleichsgesetzes die Befreiung der Beklagten von ihrer
Londoner Schuld durch die Gutschrift des Kommissionserloses
voraussichtlich festgesetzt hatte, falls eine solche Ent-
scheidung erfolgt ware. Vielmehr ist mit dem Berufungsgericht
davon auszugehen, dall die Beklagte zunéchst den Kom-
missionserlos in voller Hohe erhalten hat und durch seine Gut-
schrift in entsprechender H6he von ihrer Londoner Schuld be-
freit ist. Glaubte die Beklagte eine Aufhebung oder Ab&nderung
ihrer so gemall § 384 HGB. der Klagerin gegeniber begriindeten
Verbindlichkeit nach dem Reichsausgleichsgesetz (Neufassung
vom 20. November 1923) herbeifihren zu kénnen, so ware es ihre,
der Beklagten, Sache gewesen, auf Grund von 88 54ff. des ge-
nannten Gesetzes eine Entscheidung des Reichswirtschafts-
gerichtes herbeizufiihren. Dies ist nach den Feststellungen des
Berufungsgerichtes nicht geschehen. Mangels einer " ent-
sprechenden Entscheidung des Reichswirtschaftsgerichtes ist es
fur das streitige Rechtsverhdltnis der Parteien ohne Be-
deutung, wie eine solche Entscheidung gegebenenfalls ausge-
fallen wéare oder ausfallen wiirde.

Statistischer Tell.

Bearbeitet von Paul Kroszewski, Berlin-Griilnewald.

Die landschaftlichen, stadtschaftlichen
und sonstigen (Joldpfandbriefe an der
Berliner Borse im Jahre 1925)).

Bereits in Nr, 8 des Bank-Archiv (vom 15. Januar
d. J), S. 152, war darauf hingewiesen worden, dal3 der
Goldpfandbriefmarkt in mehrere wohl zu unterscheidende
Gruppen zerfallt. Der gréBten Gruppe, den Goldpfand-
briefen der privaten Hypothekenbanken, waren die Ab-
handlungen in Nr. 8 und 9 gewidmet. Es bleibt nun noch
Ubrig, den ubrigen Teil dieses Marktes in der gleichen
Weise zu untersuchen, um zu einem Gesamteindruck zu
gelangen.

Von den 100 Ende Dezember v. J. an deutschen
Borsen amtlich notierten Pfandbriefen der privaten Hypo-
thekenbanken wurden 65, also rund Vs, in Berlin notiert.
Von den ubrigen Goldpfandbriefen wurden zu diesem
Zeitpunkt an deutschen Bodrsen 43 Gattungen amtlich
notiert und hiervon 32, also % der Gesamtheit, in Berlin.
Es durfte daher kein schwerer Versto gegen die Grund-
satze der vergleichenden Statistik sein, wenn die heutige
Betrachtung sich aus inzwischen erforderlich gewordenen
Raumricksichten auf den Berliner Markt beschréankt.

Far die
Anlage der Tabellen
gilt dasselbe, was in der vorhergehenden Arbeit hinsicht-

lich der Methode, der Einschrankungen und Bedenken —
namentlich bei den ,Durchschnittskursen” — gesagt ist.)

i) Vgl. hierzu den Artikel ,Die Goldpfandbriefe der pri-

vaten Hypothekenbanken . .." auf S. 152—160 und 174—180

des Ifd. Jahrgangs,



Wegen der Einzelheiten mu3 daher auf Nr. 8 und 9 ver-
wiesen werden. Es sei hier nur betont, daB dieselben
Methoden zur Anwendung gelangt sind, und dall dadurch
Vergleichsmdglichkeiten geschaffen wurden.

Den Pfandbriefen der privaten Hypothekenbanken
stehen” die Pfandbriefe der o6ffentlichen und ,halb6ffent-
lichen * Bodenkreditinstitute gegenuber. Den Hauptteil
“er Institute des offentlichen Rechts bilden die ,kredit-

Die Durchschnittskurse der landschaftlichen Goldpfandbriefe
an der Berliner Borse 1925%).

an der Berliner Borse 1925%).

Verbundenen" genossenschaftlichen
-“ndschaften und die Stadtschaften.
Landschaften

®&nd in diesem Zusammenhang die auf (standischer oder)
Q n°ssenschaftlicher Zusammenfassung des landlichen
g rundbesitzes beruhenden 6ffentlichen Kreditinstitute zur
Schaffung des erforderlichen Realkredits unter solida-

rischer Haftung aller Mitglieder. In PreuBen von Friedrich
em GroRen begrindet und zunéchst zur Unterstiutzung

Organisationen: die
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adeliger Grundbesitzer bestimmt, erweiterten sie —
eventuell unterBildung besonderer landschaftlicherKredit-
verbdnde — ihren Wirkungsbereich auch auf burger-
liche und bauerliche Giuter. Auch in Sachsen, Mecklen-
burg und Braunschweig gibt es landschaftliche (ritter-
schaftliche) Kreditinstitute. In PreuBen haben sich 1873
die meisten landschaftlichen Kreditanstalten zur ,Central-
landschaft fur die PreuBischen Staaten" zusammen-

Die Durchschnittskurse der Goldpfandbriefe der privaten Hypo*
thekenbanken an deutschen Borsen 1925*). (Zum Vergleich aus
Nr. 9 B.-A. vom 1 Februar wiederholt.)

geschlossen zum Zweck der Forderung des Kredits der
Grundbesitzer, insbesondere durch gemeinsame Ausgabe
von landschaftlichen Centralpfandbriefen. Die preuBischen
Landschaften unterstehen der Aufsicht des Ministers fur
Landwirtschaft, Domé&anen und Forsten. Bei diesen be-
tragt der Goldpfandbriefumlauf Ende Dezember v. J.

266 874 000 GM  (und zwar: [Oproz. 208 909 000 GM,
8proz.: 57 965 000 GM).

Da die Landschaften satzungsgemafR verpflichtet
sind — oder bis gegen Ende v. J. waren — den Kredit-

bedarf der Landwirte ohne Ricksicht auf die Aufnahme-
fahigkeit des Marktes durch Hergabe von Pfandbriefen
zu decken, so konnte es nicht ausbleiben, dal das
Ueberangebot zu starken Kurssenkungen fihrte, die
sich auf dem gesamten Pfandbriefmarkt auswirkten. Der
verlockend hoch gewordene Effektivzins, der bei den
IOproz. Pfandbriefen im November auf durchschnittlich
12,8 pCt., bei den 8proz. auf 11,6 pCt. gestiegen war,
vermochte in jenen Monaten nicht die Nachfrage zu be-
leben. Die beiden Kurven der Figur 1 zeigen diesen Ver-
lauf der Durchschnittskurse aus den Tabellen 1 und 2;
sie heben sich ganz charakteristisch ab z. B. von den ent-
sprechenden Kurvenzigen bei den privaten Hypotheken-
banken, die zum Vergleich in demselben MafRstab (Figur 3)
aus Nr. 9 hier nochmals wiedergegeben werden.
AuBerhalb Berlins werden an landschaftlichen Pfand-
briefen gehandelt in Dresden und Leipzig die 5proz. Fein-
gold-Pfandbriefe und die 7proz. Gold-Pfandbriefe des
Landwirtschaftlichen Creditvereins im
Freistaat Sachsen und in Leipzig die IOproz.
Feingold-Pfandbriefe des Erbladndischen Ritter-
schaftlichen Creditvereins im Freistaat
Sachsen. (Schlu3 des Textes S. 230.)¥

*) Die Zahlen bei den einzelnen Kurspunkten bedeuten die
Anzahl der Kursnotierungen, aus denen die Durchschnittskurse
berechnet sind.
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Stadtschaften

sind oOffentliche zufolge staatlicher Verleihung rechts-
fahige Kreditanstalten, die durch Vereinigung von Eigen-
timern bebauter oder in Bebauung befindlicher Haus-
grundsticke zu dem Zwecke gebildet werden, den Mit-
gliedern der Vereinigung durch Hypotheken oder Grund-
schulden gesicherte Tilgungs- oder Abzahlungsdarlehen
zu gewdhren. Auf bereits bestehenden genossenschaft-
lichen Bodenkreditinstituten fir stadtischen Grundbesitz
(z. B, Berliner Pfandbriefamt) sich aufbauend, beruhen die
Stadtschaften auf dem ,Gesetz zur Errichtung und
Forderung von Stadtschaften" vom 8, 6, 1918; sie unter-
stehen hinsichtlich der Aufsicht dem Minister fur
Volkswohlfahrt. Im Januar 1922 haben sich die Stadt-
schaften der Provinzen Brandenburg, Pommern und
Ostpreulen zu der PreuBischen Zentralstadtschaft zu-
sammengeschlossen mit dem Zweck, gemeinsam den
Kredit des stadtischen Hausbesitzes zu férdern. Zur Er-
fullung dieser Aufgabe wird ein gemeinsamer Pfandbrief,
der Zentralstadtschaftsbrief, ausgegeben.

Hinsichtlich des stadtschaftlichen Pfandbriefmarktes
ist wohl noch in aller Erinnerung die Beunruhigung des
Marktes durch das Kahn-Engagement des Berliner Pfand-
briefamtes. Diese Stadtschaft hatte seinerzeit innerhalb
eines Gesamtumlaufs von 14Vi Millionen GM dem Kahn-

Konzern ein Darlehen von 6% Millionen GM in Pfand-
briefform mit Sperrverpflichtung gegeben. Durch Lom-
bardierung dieses Pfandbriefpakets hatte der Konzern
sich die gewilnschten Barmittel verschafft. Als er nun

in Schwierigkeiten geriet und die verschiedenen Pfand-
halter die Pfandbriefe zu verwerten sich veranlaRt sahen,
erklarte die Berliner Stadtschaft, zur Aufnahme so groRer
Mengen ihrer Pfandbriefe nicht verpflichtet und auch
nicht in der Lage zu sein. Am 21. Oktober fiel der 8proz.
Goldpfandbrief des Berliner Pfandbriefamts von 84,— auf
82,— bz. BX. Nach schwierigen Verhandlungen, bei
denen auch der Oberpréasident der Provinz Brandenburg
mitwirkte, kam es zu Vereinbarungen, denen zufolge jene
Goldpfandbriefe ohne Inanspruchnahme der Boérse (z. B.
bei der Stadtischen Sparkasse der Sadt Berlin einem
englischen und einem hollandischen Institut) untergebracht
wurden, so dall auch die trotz der ersten — ungenugen-
den — Sanierung Ende November vom Kahn-Konzern
beantragte Geschéaftsaufsicht keine neue Beunruhigung
des Pfandbriefmarkts hervorrief.

Von stadtschaftlichen Goldpfandbriefen werden auRer-

halb Berlins in Dresden und Leipzig die 5proz. Gold-
hypothekenpfandbriefe der Grundrenten- und
Hypotheken-Anstalt der Stadt Dresden

Reihe 1 gehandelt.

Sonstige Bodenkreditinstitute.

Bei der Vielgestaltigkeit der Formen, in denen der
Realkredit seine Befriedigung sucht, missen in dieser
SchlulRgruppe verschiedenartige Kreditinstitute vereinigt
werden.

Die PreuRBische
anstall, die durch drei
mark-Pfandbriefe zu je 10, 8 wund 5 pCt. vertreten
ist, ist eine Korperschaft des offentlichen Rechts,
wurde im Jahre 1922 gegrundet und untersteht der
Aufsicht des Ministers fur Volkswohlfahrt. Ihre Auf-
gabe ist, zum gemeinen Nutzen nichtlandwirtschaftlichen
Grundkredit zu gewéahren. Sie gibt Darlehen zum Zwecke
der Herstellung und Erhaltung von Kleinwohnungen fir
die minderbemittelte Bevdlkerung, und zwar in Klein-
h&usern jeder Art, inshesondere Wohnheimstatten, und in
Mittelhdusern, insbesondere solchen, die auf gemein-
nltziger Grundlage errichtet sind.

Die Deutsche Genossenschafts-Hypo-
thekenbank ist zwar der Rechtsform nach eine
Aktiengesellschaft und untersteht dem Reichshypotheken-
bankgesetz. Sie ist jedoch eine Schépfung der Preu-
Bischen Zentral-Genossenschaftskasse und des Verbandes
der Kreditgenossenschaften und daher wohl am besten

Landes-Pfandbrief-
Feingold- und drei Gold-

als ,halbdffentliches"” Bodenkreditinstitut zu charakteri-
sieren. Ihr Beleihungsgeschaft erstreckt sich in der
Hauptsache auf den kleineren oder mittleren Haus- und
Grundbesitz in Stadt und Land unter Bevorzugung der
Kreise, die ihren Bedarf an Betriebskredit bei Kredit-
genossenschaften decken.

Eine besondere Stellung nehmen die 8proz. Gold-
pfandbriefe der Landesbank der Rheinprovinz
ein. Dieses o&ffentlich-rechtliche Kreditinstitut hat den
8proz. Goldpfandbrief mit der Bestimmung ausgegeben,
daR er am 2. 1. 1930 mit 102 pCt. ohne vorherige Kindi-
gung eingelést wird. Dieser nahe Einlésungstermin und
das Agio sind entscheidende Kursbildungsfaktoren, die
den meisten anderen Pfandbriefarten abgehen, und die
den abnorm hohen Kurs und dessen Stetigkeit erklaren?2).
Ein ahnlicher Fall liegt ubrigens auch bei den Goldpfand-
briefen der privaten Hypothekenbanken vor, worauf hier
noch hingewiesen sei. Auch die 6proz. Goldhypotheken-
pfandbriefe Emission 35 der PreuRBischen Pfand-
briefbank werden bereits im April 1929 zum Nenn-
wert zurickgezahlt; infolgedessen liegt ihr Kursstand mit
80— 853 Uber dem Kursniveau aller Ubrigen 6proz, Pfand-
briefe und erhéht daher auch etwas den Durchschnitts-
kurs dieser Gruppe.

Die Thuringische Landes-Hypotheken-
bank A.G. war 1923 als Bank fur Goldkredit A. G. ge-
grindet worden und durch BeschlulR der a. o. GV. vom
22, 12, 1924 in eine Hypothekenbank im Sinne des HBG.
umgewandelt worden'. Da das Aktienkapital sich in den
H&anden der Thiringischen Staatsbank befindet, ist sie am
richtigsten wohl gleichfalls als ,halb6ffentliches” Boden-
kreditinstitut zu bezeichnen. Da die von der Bank vor
ihrer Umwandlung in eine Hypothekenbank ausgegebenen
,Goldschuldverschreibungen" wenigstens zu einem, wahr-
scheinlich gréBeren Teil durch Goldhypotheken — zum
andern Teil durch Darlehen an inlAndische Kdérperschaften
des offentlichen Rechts — gedeckt sind, wurden sie hier
in die Uebersicht tUber die Pfandbriefe aufgenommen.

Fortgelassen dagegen wurden die Feingold-Renten-
briefe der der PreuRischen Landes-Pfandbriefanstalt nahe-
stehenden Deutschen Wohnstéattenbank, da
sie durch eingetragene Reallasten (Rentenschulden), also
nicht durch Hypotheken, gedeckt sind.

Die Goldpfandbriefe Reihe 14 der Braunschwei-
gischen Staatsbank (Leihhausanstalt) konnten im
Tabellenwerk keine Aufnahme finden, da sie zwar noch
im Dezember 1925, aber nach dem letzten Stichtag zum
erstenmal notiert wurden.

AuBerhalb Berlins werden noch notiert:

in Dresden: die 5proz, (Reihe 8) und die 8proz.
(Reihe 9) Goldpfandbriefe der Landstan-
dischen Bank des Markgraftums
Oberlausitz zu Bautzen und die 8proz.
(Reihe 2) Goldpfandbriefe der Kreditanstalt
sachsischer Gemeinden;

in Midnchen: die 6proz. (Reihe 1), die 8Kproz.
(Reihe 4, Reihe 5—8) und die I0proz. (Reihe 2
bis 3) Goldpfandbriefe der Bayerischen
Landwirtschaftsbank e G. m. b. H,
also eines privatrechtlichen, genossenschaft-
lichen Bodenkreditinstituts.

2 Damit zum Ernst der Humor nicht fehle: einem von ihm
errechneten Durchschnittskurse von etwa 11 funfprozentigen
Goldpfandbriefen privater Hypothekenbanken (wie hier auf
S. 180 gezeigt wurde, mufite der Kurs dieser Pfandbriefe zur
Erreichung der dem landesublichen Zinsful? entsprechenden
Effektivverzinsung sinken) stellt Dr. Heinz Luedicke in
Nr. 21 der ,Sparkasse" als leuchtendes Beispiel die Kurshdhe
und den Kursverlauf dieses achtprozentigen, 1930 mit
102 pCt. ruckzahlbaren Goldpfandbriefs der Landesbank der
Rheinprovinz gegenuber!!

3) Siehe S, 176/177 in Nr. 9 des Bank-Archiv vom 1 Fe-
bruar d. J.



