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Die großen Warenbestände der Industrie.
Von Dr. Walter Sulzbach, Frankfurt a. M.

Seitdem  die deutsche W irtsch a ft sich in  ih re r gegen­
w ärtigen  krisenha ften  Z e rrü ttung  befindet, is t es die 
tn im er w iederkehrende K lage der B ank le ite r, daß die 
W arenbestände der Indus trie  zu groß seien. U nzw e ife l­
ha ft sieht d ie typ ische deutsche Indus trieb ilanz  anders aus 
w ie  vo r dem K riege. Es fra g t sich nur, im  V erg le ich  w o- 
rotf, d. h. auf G rund  w e lcher Skala bew erte t, die W aren ­
bestände als zu groß figurie ren . Sachgüter machen den 
R eichtum  einer V o lksw ir ts ch a ft aus. W e r davon spricht, 
daß in  A m e rika  immenser W oh ls tand  herrsche, hat im  
w esentlichen die Versorgung des am erikanischen Volkes 
nu t a llen e rdenklichen W aren  im  Auge, w ie  um gekehrt 
die V erarm ung R i ßlands durch  K rieg  und U m sturz sich in  
der A u fzehrung und N ich terneuerung der dortigen  W aren ­
vo rrä te  äußert. E ine der M ethoden, ein Volksverm ögen 
2U schätzen, a rbe ite t ausschließlich m it der A d d it io n  der 
yorhandenen Sachwerte. W enn e in V o lk  also in  dem 
Maße w ohlhabend ist, in  dem es W aren  besitz t, is t zu­
nächst n ich t einzusehen, w ie  die Beseitigung der großen 
W arenbestände e iner K rise  abhelfen soll.

A b e r schon die Tatsache, daß es in  der Regel die 
B a n k e n  sind, die die Höhe der Läger bemängeln, leg t 
den Schluß nahe, daß n ich t deren absolute Größe den 
M e in  des Anstoßes b ild e t, sondern daß das V e rhä ltn is  des 
W arenlagers zu einem anderen B ila n z fa k to r ungünstig be- 
r u *  w *r<D M it  diesem anderen B ila n z fa k to r sind n a tü r­
lich  die V e rb in d lich ke ite n  gemeint. Das typ ische deutsche 
Industrieunternehm en w e is t auf der A k tiv s e ite  einen 
hohen W arenbestand auf, dem auf der Passivseite hohe 
d u l d e n  gegenüberstehen.

E ine einfache Ueberlegung zeigt, daß es sich dabei 
HS1 ke ine innerdeutsche Verschuldung handeln kann. 
Wenn A  und B Deutsche sind, kann zw ar A  durch  W aren- 
aufe an B verschu lde t sein, aber B, w ie  im m er sonst sein 

CD k- ausse^ en mag, kann n ich t Schuldner sondern muß 
. aubiger von A  sein. D enk t man sich die ganze E rde als 
m geschlossenes W irtscha ftsgeb ie t, so kann es im m er 
Hr ßjei ch v ie le  K re d ito re n  w ie  D eb ito ren  geben, V e r- 

ba U' d^  a ŝ ^ er t y p i s c h e  Zustand is t logisch undenk- 
j L  M an könn te  v ie lle ic h t annehmen, daß die deutsche 
jla^Us‘;rie doch w esen tlich  innerdeutsche V e rb in d lich ke ite n  
c e’ und daß sie der Konsumentenklasse, besonders den 
abe reJin UI}^  R entnern, G eld schulde. Dem w id e rsp rich t 
j r  j  j  offenbare Augenschein. Daß die W arenbestände 
unJL ndustrie  im  V e rhä ltn is  zu ih ren  V e rb in d lich ke ite n  
A  ,i S}lnc  ̂ §roP seien, kann also nu r bedeuten, daß die 

t s  a n d s k r e d i t e  sich in  dieser W eise äußern.

S e lbstverständ lich  ha t n ich t jede einzelne Unternehm ung, 
die das frag liche B ila n zb ild  aufw eist, V e rp flich tungen  im  
Ausland. A b e r w enn man die K e tte  der deutschen 
K red itgebe r bis an ih r  Ende ve rfo lg t, und spezie ll auch 
einen T e il der B ankkred ito ren  analysiert, w ird  die Reihe 
schließ lich aus Deutschland herausführen. —  D ie Tatsache 
der Verschuldung Deutschlands an das A us land  is t im  
übrigen zu r Genüge bekannt.

Fragen w ir  nun, w arum  die B ilanzen, die hohe 
K re d ito re n - und hohe W a re n z iffe m  zeigen, b e ­
a n s t a n d e t  werden, D ie  Verschuldung e iner V o lks ­
w irts ch a ft an das Ausland is t ke ine neue und keine n o t­
w endig  beunruhigende Erscheinung. K o lon ien  haben sich 
von jeher m it H ilfe  von frem dem  K a p ita l e n tw icke lt. Das 
W irtscha fts leben  der englischen Dom inions und P ro ­
tekto ra te , die S taatsschuldverschreibungen und In dus trie ­
bonds an der Londoner Börse p lazieren, stand und steht 
in  vo lle r B lüte. D a der Schuldner das Geld, daß ihm  zu­
fließ t, im m er irgendw ie  in  W aren ve rw ande lt, muß das 
B ilanzb ild  a lle r verschuldeten Gemeinwesen, m it E in ­
schluß der V e re in ig ten  S taaten vo r 1914, von G radun te r­
schieden abgesehen, ein und dasselbe sein. A b e r es be­
steht ein U ntersch ied  zw ischen der herköm m lichen 
ko lon ia len  K red itau fnahm e und dem, was w ir  gegenwärtig 
in  D eutschland erleben: W irts ch a ftlich  aufblühende Ge­
meinwesen pflegen n ich t u n te r Absatzstockungen und 
I l l iq u id itä t  zu le iden. Be i uns äußert sich die W irtsch a fts ­
krise  in  der allgem einen S chw ie rigke it, gegen Kasse cder 
an sichere D eb ito ren  zu verkaufen. D e r Z irku la tio n s ­
prozeß is t gestört. In  den neuen Ländern  dagegen, die 
sonst die bevorzugten K red itnehm er sind, herrsch t ka u f­
k rä ftig e  Nachfrage nach a llen  W aren, neue U n te r­
nehmungen schlagen in  der Regel ein und niem and sp rich t 
von einem „S te rben  der W irts c h a ft" . D e r U ntersch ied 
gegen Deutschlands gegenwärtige Ueberschuldung lieg t 
also darin , daß die A us landskred ite  in  unserem Fa lle  einer 
illiq u id e n  W irts c h a ft zugeflossen sind, deren I l l iq u id itä t 
sie m indestens n ich t behoben haben. W ahrsche in lich  
haben sie sie m itve rschu lde t.

U eber die Bedeutung der K apita laufnahm e im  A u s­
lande is t seit dem V I. B ankiertage sehr v ie l geschrieben 
w orden ; besondere A u fm erksam ke it ha t die Frage ih re r 
in fla to rischen  W irk u n g  gefunden. D ie  E rkenn tn is , daß 
A us landskred ite  m it der P ass iv itä t der deutschen Handels­
b ilanz notgedrungen ve rkn ü p ft sind, und daß diese 
P ass iv itä t an und fü r  sich unbedenklich  ist, dü rfte  heute 
A llgem e ingu t sein. A b e r die Verw endung, die jeder 
einzelne K re d it findet, läß t sich im  einzelnen n ich t ve r­
folgen, Generalis ierende Behauptungen, w ie  daß der 
G egenw ert der K re d ite  „ve rfressen" w orden  sei, sind 
ebenso w ertlos , w ie  die Annahm e, ih re  günstige W irku n g
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sei schon dadurch erwiesen, daß der einzelne U n te r­
nehmer, der außerhalb Deutschlands K re d it gesucht und 
erha lten  hat, seine eigene Lage daraufh in  op tim is tischer 
ansieht. Es is t noch nie e in K onku rs  vorgekom m en, dem 
n ich t ein S tadium  voraufgegangen ist, in  dem die A u f­
nahme von Schulden fü r ve rnün ftig  angesehen w urde. —  
D ie vorstehenden D eduktionen führen zu dem Ergebnis, 
daß die Auslandsverschuldung der deutschen V o lk s w ir t­
schaft pe r saldo keine günstigen W irkungen  gehabt haben 
kann. Im  großen und ganzen müssen die A us landskred ite  
als W arendurchha ltekred ite  g e w irk t haben. Jede andere 
E rk lä ru n g  des typ ischen deutschen B ilanzb ildes ve r­
s tr ic k t in  logische U nm öglichke iten .

Daß die Umstände, un te r denen K o lon ien  sich ve r­
schulden, von der derze itigen deutschen K ons te lla tion  er­
heblich abweichen, e rh e llt auch aus zw e i w e ite ren  M o ­
m enten: E inm al stehen, solange ein Zinsfuß von über 
8 pC t. in  Deutschland ebenso üb lich  is t w ie  eine D iv idende 
von über 8 pC t. selten, U nternehm ergew inn und Zinsfuß 
in  einem ungewöhnlichen V e rhä ltn is  zu einander. M e is t 
w erden K re d ite  an Länder gegeben, die eine hohe V e r­
zinsung versprechen, w e il sie große Verdienstchancen 
sehen. D er P rozentsatz des Landeszinsfußes p fleg t dann 
n iedrige r als der der typ ischen D iv idenden  zu sein. U nd 
zw eitens n im m t —  eine Folge des soeben ausgeführten —  
das Ausland an deutschen Gründungen, A k tie n kä u fe n  und 
F inanzierungen b is je tz t ein vergleichsweise sehr geringes 
Interesse. Den englischen oder am erikanischen G e ld ­
geber re iz t die hohe Verzinsung in  Deutschland. Solange 
er sich durch  Sachwerte gedeckt fü h lt, haben die 
dynamischen F ak to ren  der deutschen V o lksw irtsch a ft fü r 
ihn  nu r mäßiges Interesse. D ie Frage, ob sein K a p ita l im  
W ährungsverbande des Schuldners p roduktionsste igernd 
oder preisabbauhemmend w irk t ,  b e rü h rt ihn  ebenso wenig, 
w ie  die andere Frage, ob dem Schuldner überhaupt eine 
Verdienstchance b le ib t, —  flössen doch ö ffen tlichen V e r­
bänden, bei denen dieses M om ent höchst selten überhaupt 
exa k t entschieden w erden kann, die b is  je tz t größten D a r­
lehen zu. D ie  U eberfrem dung aufb lühender Gemeinwesen 
dagegen vo llz ie h t sich durch K red ith ingabe  u n d  E igen­
e rw erb  von Betrieben. Es is t k la r, daß der Uebergang 
deutscher A k tie n p a ke te  an das A usland z u  b i l l i g e n  
P r e i s e n  —  und nu r b ill ig  sind b isher überhaupt Pakete 
ve rka u ft w orden —  den obigen Darlegungen n ich t w id e r­
spricht. Es is t ein U nterschied, ob die K ap ita lan lage in 
einem Lande dadurch re iz t, daß sie überdurchschn ittliche  
Erträgnisse versprich t, oder dadurch, daß der N euerw erber 
a lte r An lagen die V erlus te  der V o rbes itze r im  Preise 
eskom ptieren kann und s e l b s t  auch bei nu r mäßiger 
Rendite in fo lge des b illig e n  Erw erbspreises auf seine 
Rechnung kom m en muß.

Is t also d ie Prämisse rich tig , daß die deutschen 
Industrieb ilanzen  zu große W arenbestände aufzeigen, 
dann e rg ib t sich unausw eich lich der Schluß, daß n ich t 
w e ite re  K red itau fnahm e- im  A usland, sondern erhöhte 
A k tiv ie ru n g  der H andelsbilanz die Forderung des Tages 
sein muß. D ie  Geschichte der deutschen W irts ch a ft seit 
der S tab ilis ie rung  aber muß dann dahin in te rp re tie r t 
werden, daß die A us landskred ite  zu frü h  gekommen sind, 
und daß sie den notw endigen U m stellungsprozeß aufge­
ha lten haben, ohne ihn  auf die D auer e rle ich te rn  zu 
können. —

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

D er P a p ie rm a rk in fla tion  in  Deutschland entsprach die 
ungeheure G o ld in fla tio n  in  den V e re in ig ten  S taaten in  
A m e rika  und in  gleichem  Maße w ie  die hiesige Industrie  
und W irtsch a ft an K a p ita ln o t le ide t, w ächst in  N ew  Y o rk  
das Bedürfn is nach v o rte ilh a fte r Kapita lsanlage des G o ld ­
überflusses. O bw oh l D eutsch land bere its  v ie ls te llige  
Z iffe rn  in  A n le ihebe trägen  erha lten  hat, w erden noch vie le  
M illio n e n  folgen, um unserer W irtsch a ftsk ra ft neue 
Nahrung zuzuführen. Seitdem England den M a rk t fü r aus­

ländische A n le ihen  o ff iz ie ll w iede r freigegeben hat, werden 
N ew  Y o rk  und London die he ißum strittensten  P lätze fü r 
die Aufnahm e von A n le ihen  sein. A lle rd ings  w ird  Eng­
land in  e rste r L in ie  den w eitausgedehnten Ko lon ia lbes itz , 
e insch ließ lich der Dom inions, zu versorgen haben, so daß 
N ew  Y o rk  —  tro tz  der un freundlichen Stellungnahm e der 
Regierung in  W ashington h ins ich tlich  der K a li-A n le ih e  —  
den englischen W e ttbew e rb  n ich t a llzu  sehr zu be fürchten 
haben w ird .

Das rege Interesse, das die G egenw art den A n le ih e ­
prob lem en entgegenbringt und auch w e ite rh in  no tw end ige r­
weise entgegenbringen w ird , ve rd ien t eine kurze  rech tliche  
B etrachtung der häufigsten, regelmäßig w iederkehrenden 
Anle ihebedingungen, w obe i p riva tw ir ts ch a ftlich e  oder 
w ährungspolitische G esichtspunkte ausscheiden sollen. 
E ine re in  ju ris tische E rö rte rung  erscheint umso zw eck­
m äßiger als w oh l ausnahmslos fü r die Auslegung der 
A n le iheve rträge  n ich t deutsches, sondern amerikanisches 
R echt maßgebend is t.1)

I. Die technische Durchführung des Anleihegeschäftes.
Da in  der Regel der endgültige Abschluß des A n le ih e ­

vertrages erst nach A b la u f längerer Ze it, nach sorgfä ltiger 
Festste llung der R e n ta b ilitä t des kap ita lsuchenden U n te r­
nehmens erfo lgen kann, w ird  o ft zunächst ein ku rz fr is tig e r 
B a n kk re d it gew ährt, der durch Ausgabe der langfris tigen 
A n le ihe  abgelöst w ird . Diese vorläu fige  F inanzierung 
lie g t auch insofern im  Interesse des Schuldners, als das 
A n le ih e ka p ita l erst nach der Bestellung säm tlicher 
S icherungen ausgezahlt w erden kann und d ie Belastung 
von Liegenschaften, Ernennung von Treuhändern  usw. 
im m erh in  eine gewisse Zeitspanne erfo rdern . Zugle ich 
w ird  im  Zw ischenstadium  ein be fr is te te r O ptionsvertrag  
geschlossen, der die kün ftigen  Anle ihebedingungen mög­
lichs t genau entha lten, u n te r anderem den A n le ihebetrag , 
die nom ine lle  Verzinsung, den Auszahlungskurs, die Höhe 
der jäh rlichen  A m ortisa tionsra te , die Sicherungen, die Lau f­
ze it der A n le ihe , den R ückzahlungskurs sowie die frü h ­
zeitige Kündigungsbefugnis des Schuldners und den V e r­
wendungszweck der A n le ihe  festlegen muß.

Das endgültige A bkom m en (loan agreement) besteht 
aus dem e igentlichen A n le iheve rtrage , der meistens m it 
dem T reuhänderve rtrag  (T rus t deed) verbunden w ird , und 
regelmäßig d re i Anlagen, näm lich  einem M uste r der 
Schuldverschre ibung (form  of bond), dem Zinsschein 
(form  of Coupon) und schließ lich dem Prospekt (prospectus 
oder c ircu la r).

D ie  Auszahlung des K ap ita ls  an den Schuldner e r­
fo lg t am schnellsten auf G rund einer von diesem aus­
gestellten, auf den gesamten, von den Banken fest über­
nommenen Betrag lau tenden Generalschuldverschre ibung, 
die an den G eldgeber gegen Ueberweisung des K ap ita ls  
ausgehändigt w ird . D ie  Gefahren, die m it der Versendung 
einer dera rtigen  Schuldverschreibung an den Inhaber nach 
N ew  Y o rk  verbunden sind, lassen sich durch  die In ­
dossierung der U rkunde  an die am erikanischen Banken 
le ich t ausschalten. Dieses V e rfahren  erscheint auch des­
wegen notw endig , w e il die vo llw e rtig e  Versicherung eines 
auf den Inhaber lau tenden W ertpap ie res gegen V erlus t 
rech t erhebliche K osten verursacht.

E ine w esentliche Beschleunigung kann noch dadurch 
e rz ie lt w erden, daß be re its  vo r dem endgültigen Abschluß 
des A n le iheve rtrages  in  Deutschland und zw ar mindestens 
8 Tage vo r diesem Z e itp u n k t der Anle ihenehm er die von 
ihm  eigenhändig unterschriebene G esam tschuldver­
schreibung an einen h ie rzu  B evo llm ächtig ten , z, B. den 
deutschen G enera lkonsu l in  N ew  Y o rk  ü b e rm itte lt und 
diesem den A u ftra g  e rte ilt, die U rkunde  gemäß te le ­
graphischer A nw eisung den G eldgebern gegen G u tsch rift 
des Kaufpre ises zu übergeben. Bei Berücksich tigung des 
Zeituntersch iedes zw ischen A m e rik a  und Deutschland, der 
e tw a  6 S tunden beträg t, is t es h iernach m öglich, daß der

r) Die übliche, am Ende des Vertrages stehende Aus­
legungsklausel lautet: „This agreement shall be deemed to be 
and shall be construed as a New-York contract".
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^ h " f UldJner n0ch am Ta&e des Abschlusses des V e r- 
uber «en gesamten, von  den Banken fest über- 

e V aPlta lb e tra g verfügen kann, so daß die recht
tatfpn i? \ernun£ nach N ew  Y o rk  von etw a 8 Post- 

g vo lls tänd ig  ü b e rb rück t und ausgeschaltet w ird .

B ank*U der G eneralschuldverschre ibung geben die
In te - ’611 Iri- ^ ew  Y o rk  an die A n le iheze ichner entw eder 

r i® s<l u il;tungen oder vo rläu fige  Schuldverschreibungen 
ö ü lt 't f18 'c* ,Weser;l ^ chcn denselben W o rtla u t w ie  die end- 
o . .. Schuldverschre ibungen tragen, in  der rich tigen  

C, b , nS ausgestellt w erden sowie zugleich m it dem 
• gehörigen Zinsscheinen versehen sind. E rs t nach F e rtig - 

S Cj  des D ruckes w erden diese U rkunden  gegen die 
endgültigen ausgetauscht.
... . U eber die P lacierung der A n le ihe  in  N ew  Y o rk  er- 
u n g en sich besondere Ausführungen, da der A n le ih e ­
nehmer sein G eld ohne R ücksich t auf den Zeichnungs- 
erto lg  e rhä lt und ihm  der E rlös  auch dann ausgezahlt w ird , 
wenn die Banken die Schuldverschre ibungen n ich t u n te r­
f in g e n  können. N u r auf zw ei beachtliche Gesichts­
punkte  sei in  diesem Zusammenhang hingewiesen. In  

eutschland fe h lt o ft die e rfo rde rliche  E ins ich t dafür, daß 
uer Erm äßigung der e ffek tiven  Verzinsung verhältn ism äßig 
enge Grenzen gezogen sind. Es leuch te t ein, daß die 
deutschen A n le ihen  ke inesfa lls zu den gleichen Be­
dingungen w ie  die In landsanle ihen in  N ew  Y o rk  angeboten 
^ e rd e n  können, v ie lm ehr fü r die Ze ichner nu r dann ein 
A n re iz  besteht, wenn ein Z insunterschied von 134 bis 2 % 
gegenüber den am erikanischen O bliga tionen gew ährt w ird , 
he rne r setzt die G ew innbete iligung der m it der U n te r­
bringung der A n le ihe  beim  P ub likum  be trau ten  Personen 
voraus, daß zw ischen dem Uebernahm epreis und dem 
Zeichnungskurs mindestens 4— 5 P unkte  liegen; denn, 
w enn auch das Em issionssyndikat über ein w e itve rzw e ig tes 
Netz von F ilia le n  in  A m e rik a  verfügt, is t die Zuziehung 
von sogenannten „Salesm en“ , oder „D ea le rs “ , die die 
i U1AIdverschre ibun£en dem P ub likum  anpreisen, un­
erläß lich  und je schwerer die A bsa tzm ög lichke it der A n ­
le ihe ^ist, desto größer muß naturgemäß der N utzen jedes 
einzelnen V erkäu fe rs  sein. Be i größeren A n le ihen, die 
in  m ehreren A bschn itten  aufgelegt werden, is t vo r allem  
darauf zu achten, daß durch  den ersten M iß e rfo lg  n ich t die 
M ö g lich ke it eines späteren Angebotes ve rsp e rrt w ird . E ine 
Ueberzeichnung der A n le ihe  lie g t h iernach ebenfalls im  
Interesse der zukünftigen F inanzierung des deutschen 
Unternehmers, so daß eine zu scharfe K ürzung des den 
A m erikane rn  gew ährten Gewinnes w ie  überhaupt die A u f­
legung der A n le ihe  zu ungünstigen Bedingungen, d. h. zu 
einem zu hohen Zeichnungskurse n ich t e inm al vom  S tand­
p u n k t des Schuldners im m er ein unbedingt erstrebens­
w ertes Z ie l ist.

Außerdem  w ird  einem w esentlichen psychologischen 
G esichtspunkt n ich t im m er gebührend Rechnung getragen. 
M an begegnet o ft der Anschauung, daß die unbedingte 

uverlässigke it und K re d itfä h ig k e it des Schuldners, sowie 
uie mehrfache S icherung der A n le ihe  a lle in  genügen, um 

en vo llen  E rfo lg  zu verbürgen; tro tz  dieser —  allerd ings 
notw endigen —- Vorbedingungen können schwere E n t- 
a.uschungen e in tre ten . Es w ird  näm lich  ve rkann t, daß es 

m indestens ebenso w ich tig  is t, daß das deutsche U n te r- 
ne men in  A m e rika  gut e ingeführt w ird . A ls  w e rtvo lls te  

m pfehlungsschreiben dienen der P rospekt und die Be- 
^ fb n u n g  der A n le ihe . D e rP rospek t muß so k la r  und über- 
„ lc , !• ab£efaßt sein, daß die charakteris tischen M erkm a le  
ii^1 ,. i l l^ i l lz ie llen V o rte ile  der A n le ihe  beim  ersten A n b lic k  
(jaß le Augen springen, V on  erheblichem  N utzen is t es auch, 
lieö r ^m rauberb cb beim  am erikanischen P ub likum  nahe- 
wachrt 6 j danbenVerbindungen und Begriffsvorste llungen 
sind d 1R 811 w erden ’ d*e en tw eder so a llgem ein bekannt 
Eint-’; m  s*e ke.ines H inweises bedürfen oder m it eigenen 
derart ^.n^ en im  Lande Berührungspunkte haben, und 
zu achten6rai^  W' rd  aucb bei der Benennung der A n le ihe

der ?u un*erschätzen is t end lich die W irksa m ke it
ungspropaganda, m it deren H ilfe  o ft überraschend

günstige Ergebnisse e rz ie lt werden. W iede rho lte  Berich te  
in  den am erikanischen Tageszeitungen über deutsche 
Unternehm ungen, deren A n le ihen  ö ffen tlich  aufgelegt 
werden, beeinflussen die Zeichner; dies um so mehr, wenn 
die A b s ich t der Reklam e geschickt ve rsch le ie rt w ird  und 
es gelingt, N achrich ten  über die E n tw icke lung  des U n te r­
nehmens im  redak tione llen  T e il erscheinen zu lassen. In  
g le icher W eise w irk e n  W erbesch riften  in  W o rt und B ild , 
die dem K äu fe r eine plastische V o rste llung  von der V e r­
fassung des Schuldners übe rm itte ln . D ie  verm ehrte  Be­
achtung dieser G esichtspunkte w ird  dazu be itragen, daß 
Schw ierigke iten , die sich w ährend der Verhandlungen 
zw ischen den A m erikane rn  und den Deutschen ergeben, 
le ich te r und schneller überw unden werden.

II, Beamte im Dienste der Anleihe.
D er A n le ihed ienst e rfo rde rt eine ebenso um fangreiche 

w ie  kostspie lige O rganistion, die bis zu r E inlösung der 
le tz ten  Schuldverschreibung aufrecht e rha lten  w erden 
muß. F ü r die vom  Schuldner gew ährten S icherheiten muß 
in  Deuschland e in T reuhänder b es te llt werden, der im 
V e rhä ltn is  zu dem in  N ew  Y o rk  ernannten, ba ld  nur die 
abhängige S te llung eines V e rtre te rs  „T ru s te e ’s A g e n t"  
hat, ba ld  selbständigere Befugnisse als „C o -T ru s te e " aus­
übt. S ow e it L iegenschften in  Frage kommen, w ird  der 
in ländische B evo llm äch tig te  fü r die B esitzer der Schuld­
verschreibungen ins G rundbuch eingetragen und steht 
diesem das Recht zu, gemäß den W eisungen des am eri­
kanischen Treuhänders in  die Pfandentlassung von G rund ­
stücken und in  die i>elastung anderer G rundstücke e in ­
zuw illigen , sowie e rfo rderlichen fa lls  die zwangsweise Be­
fried igung der G läubiger aus den S icherheiten du rch ­
zuführen. W erden bewegliche Sachen, P roduktionsm itte l, 
Rohstoffe, H a lb - und F e rtig fa b rika te  verp fändet, so lieg t 
dem Treuhänder die üb liche V e rw a ltung  der S icherheiten 
ob, insbesondere ha t er da für zu sorgen, daß der W e rt der 
zu r D eckung der A n le iheschu ld  dienenden Gegenstände 
n ich t ve rm indert, die Vers icherungspräm ien rech tze itig  in  
ausreichender Höhe gezahlt, die Bücher über den A us- 
und Eingang der übereigneten Sachen ordnungsgemäß ge­
fü h r t w erden und im  A u fträge  der G läubiger die V e r­
w ertung  der Pfandgegenstände erfo lg t.

Abgesehen h ie rvon  w erden am H aup ts itz  des G e ld ­
gebers in  der Regel m indestens d re i Personen ernannt, die 
säm tlich  im  D ienst der A n le ihe  tä tig  sind. A n  erster 
S te lle  steht der „F isca l A g e n t“ , der säm tliche m it der 
A n le ihe  in  V erb indung stehenden K ap ita lbe träge  zu ve r­
w a lten  hat. V on den Banken e rhä lt er den K aufpre is  
zwecks Ueberweisung an den A nle ihenehm er, von 
diesem die regelmäßig fä llig  w erdenden Z ins- und A m o r­
tisa tionsraten, sowie alle durch den A n le ihed ienst be­
d ingten U nkostenbeträge; er hat andererseits an die Be­
s itze r der Schuldverschre ibungen die diesen zustehenden 
Forderungen zu befriedigen, end lich muß er die ge­
künd ig ten  Stücke auslosen und aus den ihm  zur V e r­
fügung geste llten M itte ln  aufkaufen. Diese Aufgaben 
können zw ar durch ein h ie rzu  besonders ernanntes M it ­
g lied des Ausgabeconsortium s e r fü llt  werden, im  a ll­
gemeinen besteht aber das Bestreben, eine n ich t un­
m itte lb a r be te ilig te  Bank oder eine Treuhandgesellschaft 
h ie rm it zu betrauen, da die v ie lse itige  S te llung eines 
„F isca l A g e n t“ , dem die gewissenhafte W ahrnehm ung der 
Interessen ebenso des Geldgebers w ie  des A n le ih e ­
nehmers, w ie  sch ließ lich auch der Schuldverschreibungs­
gläubiger ob liegt, zweckm äßig e iner n ich t un m itte lb a r be­
te ilig te n  angesehenen F irm a  übertragen w ird .

W eniger bedeutungsvoll is t der W irkungskre is  des 
„R e g is tra r of the loan“ , der vo rnehm lich  das In -V e rke h r- 
b ringen der Schuldverschreibungen zu beaufsichtigen hat. 
H ie rbe i is t zu berücksichtigen, daß fü r die Ausgabe der e in ­
zelnen S tücke oder der Zinsscheine, die handschriftliche  
Gegenzeichnung der fa ks im ilie rte n  U n te rsch rift des A us­
ste lle rs durch einen von diesem beste llten  B e vo ll­
m ächtig ten  n ich t ausreicht, v ie lm ehr jede U rkunde  als 
notw endige Rechtsbedingung einen Beglaubigungsverm erk



(ce rtifica te  of au thentica tion) tragen muß2). A u f diese 
W eise w ird  sow ohl der V e rke h r als auch der A n le ih e ­
schuldner dagegen geschützt, daß gefälschte oder über­
zählige S tücke, d. h. m ehr als im  A n le iheve rtrage  v o r­
gesehen, in  U m lau f gesetzt werden. Im  Fa lle  der Be­
schädigung, des Verlustes oder des D iebstahls von Schuld­
verschreibungen hat ebenfalls der „ re g is tra r“  und zw ar 
meistens nach A nhören  des Anle iheschuldners, die E n t­
scheidung zu tre ffen , ob an S te lle  der ursprünglichen 
U rkunden  Ersatzschuldverschre ibungen ausgegeben werden 
können. E nd lich  hat e r die U m w andlung der Inhaber­
schuldverschreibungen in  Namenspapiere zu vo llz iehen; 
auf Verlangen des jew e iligen  Besitzers muß er die auf 
Inhaber lautenden U rkunden  in  den von ihm  geführten 
Büchern auf den Namen eines bestim m ten Berechtig ten 
eintragen und ebenso die A ustragung vornehmen.3)

Dagegen gehört die E igentum sübertragung der auf den 
Namen lautenden Papiere an den E rw e rb e r zu den A u f­
gaben eines besonderen Beamten, des „T ra n s fe r-A g e n t“ . 
D iese Trennung der Befugnisse e rk lä r t sich daraus, daß 
die Uebereignung von Nam enspapieren o ft zur E rö rte rung  
schw ieriger Rechtsfragen A n laß  geben kann, so daß eine 
A rb e its te ilun g  als zweckm äßig em pfunden w urde.

E ine V erm inderung dieses rech t kostsp ie ligen Be­
amtenstabes w ird  kaum  erre ichbar sein, da das A n le ih e ­
geschäft sich in  festen, übe rlie fe rten  Bahnen a b w icke lt 
und jeder B ruch m it den bisherigen G epflogenheiten n ich t 
nu r an der Börse in  N ew  Y o rk , sondern auch —  w orau f 
es vo r allem  ankom m t —  be i den A n le iheze ichnern  auf 
zähesten W iders tand  stoßen w ird .

I I I .  Der Anleihevertrag (Loan Agreement).
D ie Besprechung des A n le ihevertrages w ird  sich m it 

R ücks ich t auf den zur Verfügung stehenden Raum darauf 
beschränken müssen, die w ich tigs ten  G esichtspunkte ohne 
A nspruch  auf V o lls tä n d ig ke it hervorzuheben.

a) D er K a p ita lbe trag  der A n le ihe  w ird  regelmäßig durch 
B ildung eines A m ortisa tionsfonds (accum ulative s inking 
fund) zurückgezahlt. D ie  T ilgungsra ten  beginnen o ft bere its  
am Ende des ersten Jahres und lau ten  auf einen stets g le ich­
b le ibenden Jahresbetrag; im  Interesse des Schuldners lie g t 
es jedoch, daß die A m o rtisa tio n  erst nach A b la u f e iniger 
Jahre seit der Ausgabe der A n le ihe  anfängt und die Höhe 
der einzelnen R aten jä h rlich  ansteigt. * 1 2 3 4

2) Der Vermerk hat etwa folgenden W ortlaut: „Ich be­
scheinige hierdurch, daß diese Urkunde ein Stück der von X 
aufgeiiommenen 25jährigen Amortisationsanleihe, 7%iger Gold­
schuldverschreibungen darstellt".

s) Das anglo-amerikanische Recht kennt 4 verschiedene 
A rten von Schuldverschreibungen, nämlich:

1. die auf den Namen eines bestimmten Gläubigers 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 Gläubigers einge­
tragenen und nur an diesen zahlbaren Schuldver­
schreibungen, deren zugehörige Zinsscheine jedoch auf 
den Inhaber lauten (bonds payable to registered holder 
but w ith interest Coupons payable to bearer),

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

Hiervon ist die letzte Gattung am geläufigsten und erfreut 
sich der allgemeinen Gunst des Publikums. Deren Vorteile 
leuchten ein, da sie die Vorzüge der Inhaber- m it den Namens­
papieren insofern vereinigen, als es jedem1 Gläubiger — 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 
Rückwandlung auf den Inhaber herbeizuführen. Daher hat auch 
diese Gattung wohl ausnahmslos bei den an Staaten, 
Kommunen und Industrien nach dem Kriege gewährten Aus­
ländsanleihen Verwendung gefunden.

E in  anderes Verfahren, das zw ar ke ine A m ortisa tion  
im  e igentlichen Sinne da rs te llt, aber denselben w irts c h a ft­
lichen E rfo lg  e rz ie lt und be i deutschen Ausländsanleihen 
ebenfalls angewandt w orden  ist, besteht in  der V e rte ilung  
der F ä llig ke its te rm ine  der einzelnen Schuldverschreibungs­
serien auf die A nzah l der Jahre, fü r die die A n le ihe  aus­
gegeben w ird . Es w erden  m ith in  die einzelnen S tücke in 
der W eise ausgestellt, daß w ährend der Dauer der A n le ihe  
in  jedem Jahre ein bes tim m te r N om ina lbetrag von Schuld­
verschreibungen fä llig  und e insch ließ lich S tückzinsen rü c k ­
zah lbar w ird . Da h ie rbe i die Auslosung und der A u fru f 
der zur T ilgung bestim m ten S tücke sich erübrig t, bedeutet 
diese Regelung eine wesentliche Vereinfachung und 
Kostenersparung.

D ie Rückzahlung e rfo lg t in  nordam erikanischen 
D o lla rs und zw ar am H aup ts itz  des Geldgebers in  New 
Y o rk , w obe i der Schuldner das K a p ita l m indestens 14 Tage 
vo r der F ä llig k e it überweisen muß.

W ährend diese Bedingungen ke ine r besonderen E r­
wähnung bedürfen, is t es beachtensw ert, daß info lge der 
Z e rrü ttung  der in te rna tiona len  W ährungsVerhältn isse die 
E in führung e iner V o rsch rift üb lich  geworden ist, nach der 
K a p ita l und Zinsen nach dem am Tage der Ausgabe der 
A n le ihe  am tlich  n o tie rte n  Fe ingehalt des Goldes zu zahlen 
sind. Diese E rinnerung  aus den In fla tions jahren  scheint 
auch in  A m e rik a  fo rtzu leben  und als G oldw ährungsklause l 
ve rew ig t zu w erden. E in  anderes G edenkzeichen der V e r­
gangenheit s te llt die Bestim m ung dar, daß das K a p ita l e in ­
schließ lich Zinsen und des e tw aigen Aufgeldes sow ohl in 
Ze iten des Friedens, w ie  des Krieges ohne R ücks ich t da r­
auf zah lbar ist, ob der jew e ilige  B esitzer der Schuld­
verschre ibung einem befreundeten oder einem fe ind ­
lichen S taat ängehört. D ieser K riegsklause l w ird  eine 
rech tliche  Bedeutung kaum  beizumessen sein, da dem- 
ungeachtet im  Fa lle  eines neuen K rieges das vö lke rre ch t­
liche  V e rb o t des Handels m it dem Feinde uneingeschränkte 
W irksa m ke it erlangen dürfte .

b) D ie  Verzugsfolgen, die im  Fa lle  n ich t rech tze itige r 
Zahlung des K ap ita ls  und der Zinsen e in tre ten , sind im  
allgem einen n ich t so streng w ie  die in  deutschen V erträgen 
üb lichen Bedingungen. Es w ird  meistens w eder eine Z ins­
erhöhung noch die sofortige F ä llig k e it der A n le ihe  ve r­
e inbart, v ie lm ehr dem A n le ihenehm er erst eine N achfris t 
gew ährt und G elegenheit gegeben, das Versäum te s tra f­
los nachzuholen. D ie G eltendm achung der V e rfa llk lause l 
setzt voraus, daß der säumige Schuldner von der N ic h t­
zahlung durch den „F isca l A g e n t"  im  Namen e iner be­
stim m ten A nzah l von Besitzern  von S chu ldver­
schreibungen, deren N om ina lbe trag  o ft m ehr als 50 pC t. 
des gesamten, noch n ich t eingelösten A n le ih e ka p ita ls  aus­
machen muß, fo rm e ll in  K enntn is  gesetzt w orden  ist. E rs t 
w enn seit dieser Benachrichtigung 30 Tage vergeb lich  ve r­
strichen sind, ohne daß der A n le ihenehm er seinen V e r­
p flich tungen  nachgekommen ist, w ird  das gesamte aus­
stehende K a p ita l u n te r E inschluß der Zinsen auf einm al 
rückzah lbar. W enn auch n ich t zu bes tre iten  ist, daß in  
einzelnen V erträgen erschwerende Bedingungen festgesetzt 
werden, so kann doch die obige Regelung als Maßstab 
ge lten und es w ird  selbst de r A n le iheschu ldner zugeben 
müssen, daß dieses V e rfahren  den Interessen be ider P ar­
te ien gerecht w ird , da unverschuldete Zahlungsstockungen 
in  der Regel innerha lb  eines M onats bese itig t werden 
können.

c) D ie Bezahlung der von dem Schuldner über­
wiesenen K a p ita l-  und Zinsbeträge w ird  an den F ä llig k e its ­
tagen durch  den F isca l-A gen t b e w irk t und zw ar, sow eit 
Zinsscheine und auf den Inhaber lautende S chu ldver­
schreibungen in  Frage kommen, gegen V orlegung und 
Uebergabe dieser U rkunden. H ande lt es sich dagegen um 
Schuldverschreibungen, die auf den Namen eines be­
stim m ten Berechtig ten  eingetragen sind, so kann das 
K a p ita l nu r an den eingetragenen E igentüm er und gegen 
Aushändigung der m it B lanko-Indossem ent versehenen 
U rkunden  erfolgen. D er Betrag, der auf n ich t vorgelegte 
Zinscheine e n tfä llt, w ird , w ie  es übrigens auch in  D eutsch­
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land üb lich  ist, bei der Ueberweisung des K ap ita ls  in  
Abzug gebracht,

d) D ie Vorlegungsfris ten  sind meistens den V o rsch riften  
des bürgerlichen Gesetzbuches angeglichen. D ie  Schuld- 
vcrschreibungen müssen innerha lb  von 30 Jahren seit 
F ä llig k e it vorgelegt werden. Es kom m t h ie rbe i n ich t e tw a 
auf die u rsprünglich im  V ertrage  vorgesehene F ä llig ke it 
an; w erden einzelne U rkunden  be re its  frühe r ausgelost und 
aufgerufen, so beg inn t die F r is t bere its  an dem Tage, an 
dem frühestens die Zahlung verlang t w erden kann. U n te r­
läß t der G läub iger seinen A nspruch  rech tze itig  geltend 
zu machen, so e rlisch t sein Recht infolge Verjährung.

H ins ich tlich  der Zinsscheine w ird  m it besonderem 
N achdruck darauf zu achten sein, daß in  dem A n le ih e ­
ve rtrag  ausdrück lich  die in  dem § 801 BG B. vorgesehene 
abgekürzte Aussch luß fris t von 4 Jahren festgesetzt w ird , 
da nach den G epflogenheiten in  N ew  Y o rk  häufig  F ris ten  
von 20 und 30 Jahren ausbedungen werden. D ie  ein- 
gezogenen Schuldverschreibungen und Zinsabschnitte hat 
der F isca l A gent so ba ld  w ie  m ög lich  zu vern ichten und 
hierüber Bescheinigungen in  zweifacher A usfe rtigung  aus­
zustellen, w ovon  eine fü r den A n le iheschu ldner be­
s tim m t ist.

e) Das Prob lem  der Ausgabe von E rsa tzurkunden ist
verschieden zu behandeln, je nachdem die a lten U rkunden  
beschädigt und zum U m lau f ungeeignet oder abhanden 
gekommen sind. Im  ersteren F a lle  muß der Register­
füh re r in  Uebereinstim mung m it § 798 BG B. nach Zer­
störung der a lten Stücke neue herste ilen und beglaubigen; 
im  anderen Fa lle  dagegen b e re ite t das V erfahren 
Schwierigkeiten, da dem amerikanischen Recht eine K ra f t ­
loserk lä rung im  W ege des A ufgebotsverfahrens unbekannt 
ist. E ine zufriedenste llende Lösung d ieser w ich tigen
Frage ist jedoch um so no tw end iger als die Ausgabe 
neuer U rkunden  n ich t unerhebliche G efahren zur 
Folge hat, und der Schuldner u n te r Um ständen m ehr­
malig zur Zahlung herangezogen w erden kann. A m  ge­
eignetsten erscheint der häufig  gew ählte W eg, daß der 
R eg iste rführer eine E rsa tzurkunde erst dann in  V e rkeh r 
b ringen darf, w enn sowohl der Anle ihenehm er als auch er 
selbst ausreichenden Beweis h in s ich tlich  des Verlustes 
und der Berechtigung des anm eldenden G läubigers erhalten 
hat und eine von ihnen nach fre iem  Ermessen zu be­
stimmende S icherhe it als D eckung fü r etwaige Ansprüche 
D r it te r  h in te rle g t w orden  ist. A u f G rund dieses Zu­
sam m enwirkens des Schuldners m it dem Geldgeber w ird  
m öglichst jede Gefahrenquelle  ausgeschaltet. D ie U n ­
annehm lichke iten, die h ie rdu rch  dem G läub iger entstehen, 
fa llen  angesichts des überw iegenden Interesses des 
Schuldners der in  e rste r L in ie  schutzbedürftig  ist, n ich t 
ins G ew ich t.

f) W irts c h a ftlic h  von w e ittragender Bedeutung is t die 
dem Schuldner gew ährte Befugnis, die A n le ihe  nach dem 
A b la u f einer bestimm ten F r is t4) ganz oder zum T e il zurück­
zuzahlen, D ie  Kündigung hat in  der Regel mindestens 
7 M onate vo r dem Rückzahlungstage durch  Telegram m  oder 
eingeschriebenen B rie f un te r Angabe des einzulösenden 
Betrages an die F isca l A gents zu erfolgen. F in d e t nur 
eine T e iltilg u n g  s ta tt, so w erden die einzulösenden Schuld­
verschreibungen in  N ew  Y o rk  durch Los bestim m t und die 
ausgelosten Stücke durch  mindestens achtm alige V e rö ffe n t­
lichungen in  den am erikanischen Tageszeitungen bekannt 
gemacht. D e r Schuldner w ird  zweckm äßig sein A ugen­
m erk darauf lenken, daß die Bekanntm achungen sich in  
mäßigen Grenzen halten, zum al d ie A m e rika n e r häufig 
außerordentlich  v ie l V erö ffen tlichungen, m itu n te r zu 
16 verschiedenen M alen, vorzuschreiben pflegen. A uch  
wenn die frühze itige  T ilgung n u r u n te r erschw erten Be­
dingungen, d. h. m it einem A u fge ld  von einigen P rozent 
zu erkaufen ist, muß auf die Festsetzung dieser Bedingung 
entscheidendes G ew ich t gelegt werden, da die e ffek tive

, 4) Hinsichtlich der Kommunalanleihen ist sogar ausdrück- 
ich vorgeschrieben, daß diese spätestens nach 5 Jahren auf 

Antrag des Kommunalverbandes rückzahlbar sein müssen.

Verzinsung der Ausländsanle ihen gegenwärtig noch rech t 
hoch is t und m it e iner Ermäßigung der Verzinsung in 
A m e rika  oder in  anderen Ländern  (England, H olland, 
Schweiz) nach A b la u f e in iger Jahre gerechnet werden 
kann, so daß es bere its  je tz t darauf ankom m t, die Grundlage 
dafür zu schaffen, daß später nach Aufnahm e b illige ren  
Geldes der teure  K re d it abgedeckt w ird ; dies umsomehr, 
als die M ö g lich ke it der A uflegung von Inlandsanleihen 
zu erträg lichen  Bedingungen ho ffen tlich  in  n ich t a llzu 
w e ite r Fem e liegt,

g) Eines der schw ierigsten Problem e s te llt die A r t  der 
vom  Schuldner gew ährten S icherheiten  dar. D ie  im  anglo- 
am erikanischen R echt geläufigste Sicherung, die so­
genannte „bew eg liche“  Belastung (floa ting  charge) h in ­
s ich tlich  der gesamten A k tiv e n  des arbe itenden Betriebes 
(going concern), die eine la ten te  V erpfändung d a rs te llt 
und erst im  A ugenb lick  der Betriebsstillegung, der 
Zahlungsschw ierigke iten der G esellschaft oder des E in ­
t r i t ts  eines anderen ve rtrag lich  festzusetzenden E r ­
eignisses (Zahlungsverzug, V ertragsbruch usw.) in  E r­
scheinung t r i t t ,  b is zu diesem Z e itp u n k t aber die Be­
ste llung von Spezialsicherungen durch  den U nternehm er 
n ich t ausschließt, is t unserer Rechtsordnung unbekannt 
und kann auch n ich t durch V erb indung  von H ilfs ­
ko ns truk tionen  e rre ich t werden. D aher w ird  in  Deutsch­
land in  der Regel die hypothekarische Belastung von 
Liegenschaften hauptsächlich in  Frage kommen. Da die 
E in tragung von V a lu ta -H ypo theken  S chw ie rigke iten  be­
re ite t, pflegen G esam thypotheken in  Fe ingo ldm ark 
b es te llt zu w erden, w obe i im  Interesse der K osten­
ersparung H öchstbetragshypotheken den Vorzug ve r­
dienen. A ls  H ypothekeng läub iger w ird  ein von der 
Geldgeberseite zu ernennender, in  D eutschland an­
sässiger T reuhänder im  G rundbuch eingetragen, der 
an die W eisungen des im  A usland fü r die Besitzer 
der Schuldverschreibungen beste llten  „T ru s te e “  gebunden 
ist. Es ha t sich als durchaus zweckm äßig er­
wiesen, dem deutschen C o-Trustee weitgehende V o ll­
m achten zum selbständigen H andeln  zu erte ilen , da o ft 
der Austausch von be lasteten gegen unbelastete G rund­
stücke be i Parzellierungen, V erkäu fen  und dem E rw erb  
von Liegenschaften in  kü rzes te r F r is t erfo lgen muß, ohne 
daß vo re rs t die Zustim m ung in  N ew  Y o rk  e ingeholt w erden 
kann. E ine Sicherung der am erikanischen G läubiger 
kann dadurch e rz ie lt w erden, daß dem in länd ischen T re u ­
händer die Verfügung über den G rundbesitz  le d ig lich  bis 
zu einer bestim m ten W ertgrenze e ingeräum t__ w ird . Da 
überdies led ig lich  der in  D eutschland ansässige T rustee die 
V erhä ltn isse beu rte ilen  kann, ha t die E inholung der G e­
nehmigung in  N ew  Y o rk  m ehr form alen C harakter. Ferner 
is t in  Rechnung zu ziehen, daß zum C o-Trustee nu r ve r­
trauensw ürd ige Personen w ie  Großbanken und anerkannte 
Treuhandgesellschaften ernannt werden, so daß die E r­
w e ite rung  der Befugnisse keine Gefahren fü r  die Besitzer 
der Schuldverschreibungen nach sich zieht.

D ie  Verpfändung von  bew eglichen Sachen, Rohstoffen, 
H a lb - und F e rtig fa b rika te n  e rfo lg t in  enger An lehnung an 
die h ie r üb liche F o rm  der Sicherungsübereignung. Be­
m erkensw erte  Abw eichungen ergeben sich n ich t, jedoch 
is t auch h ie r zu beachten, daß die H and lungsfre ihe it des 
deutschen Treuhänders durch  die E insetzung eines zw eiten 
in  N ew  Y o rk  erheb lich  eingeschränkt w ird .

Bürgschaften p r iv a te r Gesellschaften sind zur 
S icherung von A n le iheve rträgen  so gu t w ie  ausgeschlossen, 
da Wohl ke in  G e ld in s titu t Deutschlands b e re it sein w ird , 
fü r  die erheblichen Beträge, die bei Ausländsanle ihen in  
Frage kom m en eine H aftung fü r die Zahlungsfäh igke it des 
Schuldners auf Jahrzehnte hinaus zu übernehmen.

Angesichts der großen Zahl von V o rra tsak tien , die sich 
im  P orte feu ille  der großen Gesellschaften befinden, 
w erden n ich t selten Vereinbarungen getroffen, daß diese 
A n te ils rech te  an den G eldgeber fü r  die D auer der A n le ihe  
zu verpfänden und von diesen im W ege der O ption  über­
nommen werden können. D er Austausch von G läubiger­
rechten gegen Ante ilsrechte, der fü r  den B e g riff der „con-
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ve rtib le  bonds“  w esentlich ist, läß t sich jedoch nu r dort 
erreichen, wo Verw a ltungsaktien  im  Besitz der G esell­
schaften vorhanden sind. Dieses V erfahren b ietet n ich t nur 
einen erheblichen A n re iz  fü r  die amerikanischen Geldgeber, 
sondern auch eine sehr günstige Gelegenheit, die m iß­
bräuchliche A k tien fo rm , die die N achkriegszeit he rvor­
gerufen hat, auf w irtsch a ftlich e r G rundlage zu beseitigen.

Ob und w ie  das Interesse der A m e rika n e r an der 
Zeichnung der A n le ihe  durch Bete iligung am Unternehmen 
ernöht werden kann, ist ein bedeutungsvolles und 
schwieriges Problem, dessen Lösung an dieser S te lle  der 
Kaum, verbietet, zumal m it den bestehenden E inrichtungen 
nur sehr unvollkom m ene Ergebnisse e rz ie lt werden können 
und rechtspolitische Erwägungen e rö rte rt werden müßten.

Bei Kom m unalan le ihen entsteht die S chw ie rigke it, 
daß nach den von dem R eichsfinanzm in ister heraus­
gegebenen R ich tlin ie n  eine Belastung des Gem eindeeigen­
tums untersagt ist. D ie A m e rika n e r haben jedoch auch 
h ie r einen Ausweg gefunden, der die Rechte der A n le ihe - 
besitzer ausreichend w ahrt. D ie  Kom m unen müssen sich 
ve rp flich ten , daß sie, fa lls  von ihnen eine neue hypo­
thekarisch  gesicherte A n le ihe  aufgenommen w ird , die 
erste A n le ihe  in  g le icher W eise sichern w erden 
wobei die Gesamtsumme der auszugebenden A n ­
le ihen auf einen H öchstbetrag begrenzt ist. Außerdem  
w erden bei S tädteanle ihen von den Ländern  häufig  selbst­
schuldnerische Bürgschaften fü r  die pünk tliche  Zahlung 
des K ap ita ls , der Zinsen und des etw aigen Aufgeldes über- 
nommen. Es e rg ib t sich von selbst, daß in  diesem Falle  
die Beste llung eines Treuhänders sich erübrig t.

h) E inen entscheidenden, n ich t stets gebührend be- 
lücK s ich tig ten  F a k to r b ilden  bei den am erikanischen A n ­
le iheverträgen die Unkosten, die auf G rund gegenseitiger, 
e ins ich tsvo lle r Behandlung der h ie rm it im  Zusammenhang 
stehenden Fragen w esen tlich  erm äßigt w erden können. Im  
allgemeinen w erden den A n le ihenehm ern alle nu r e rdenk­
lichen Ausgaben, die m it der Aufnahm e und dem fo r t­
laufenden D ienste der A n le ihe  in  V erb indung  stehen, auf- 
gebürdet. Es is t se lbstverständlich, daß der Schuldner 
säm tliche Kosten, S teuern und Gebühren bezahlen muß, 
die durch  den Abschluß des Vertrages, die Beste llung der 
S icherheiten, die A usste llung der Schuldverschre ibung in 
D eutschland entstehen. Außerdem  e rfo lg t die H erste llung  
der vorläu figen  und endgültigen Schuldverschre ibung, der 
Um tausch von U rkunden  der ersteren gegen die le tz te re  
G attung, die E in führung  der Papiere an der ausländischen 
Börse auf K osten des deutschen U nternehm ers. Da der 
Abschluß der A n le ihe  die Zuziehung eines am erikanischen 
und eines deutschen A nw a ltes  e rfo rde rt, w ird  der 
Schuldner auch m it diesen H onoraren belastet. Ferner 
hat der A n le ihenehm er die Ausgaben fü r B rie fe  und Te le ­
gramme, die w ährend der D auer der A n le ihe  gewechselt 
weraen, zu tragen, sowie auf seine K osten in  N ew  Y o rk  
ein B üro fü r den F isca l A gent, den R eg iste rführer und den 
T ransfer A gent sowie fü r den Treuhänder zu unterhalten. 
Schließ lich hat der F iscal A gen t eine P rov is ion  von etw a 
1/8 von 1 pC t. h ins ich tlich  derjenigen Zahlungen, die fü r 
am ortis ie rte  und gekündigte Schuldverschre ibungen ge­
le is te t w erden, sowie e tw a V* von 1 pC t. fü r die von ihm 
überw iesenen Zinsbeträge zu beanspruchen. Diese P ro ­
vis ion erhöht sich o ft noch um die an der Börse in New 
Y o rk  übliche M aklergebühr. Ebenso steht dem R egister­
füh re r ein angemessenes E n tge lt fü r  die von ihm zu v o ll­
ziehende Beglaubigung der A n le ihestücke  und der Z ins­
scheine zu. N ich t unerheb lich  sind endlich die Ausgaben 
fü r  die ö ffen tlichen  Bekanntm achungen fü r den A u fru f 
am ortis ie rte r und gekünd ig ter Schuldverschreibungen, 
zumal, w ie  bere its  hervorgehoben, nach am erikanischen 
G epflogenheiten die V erö ffen tlichungen  in  mehreren 
Tageszeitungen und zu w iede rho lten  M alen vo r dem R ück­
zahlungsterm in zu erfo lgen haben. E ine einzige Ausnahme 
von der U nkostenbelastung sei, w enn sie auch n ich t be­
sonders ins G ew ich t fä llt, hervorgehoben. D ie  Gebühren, 
die fü r d ie Um schreibung der Schuldverschre ibung auf den

Namen und die U ebertragung de ra rtige r Papiere durch 
den I  ransfer A gen t erhoben werden, bezahlt der Besitzer, 
auf dessen Verlangen dies geschieht.

u u ? u,m Schluß dieser E rörte rungen sei noch auf einen 
beachtlichen G esich tspunkt hingewiesen, dem o ft n ich t 
gebührend Rechnung getragen w ird . D er A n le iheve rtrag  
is t mehreren V o rbeha lten  un te rw orfen . D ie A uflegung der 
A n le ihe  setzt voraus, daß den Banken ein von diesen zu­
gezogener deutscher A n w a lt ein zufriedenste llendes G u t­
achten über die W irksa m ke it des A n le ihevertrages und 
der ausgegebenen Schuldverschre ibungen e rs ta tte t, daß 
fe rner der am erikanische A n w a lt eine ähnliche Be­
scheinigung u n te r Berücksich tigung des Rechtes der V e r­
e in ig ten  S taaten von A m e rik a  e rte ilt. H ie rm it in  engem 
Zusammenhang steht, daß säm tliche behörd lichen G e­
nehmigungen, die die Aufnahm e der A n le ihe  verlangt, e in ­
geholt w orden sind. Z w a r is t es frag lich , ob die Ge- 

. nehmigung nach § 793 BGB. in  Fä llen, in  denen die A n ­
le ihe n ich t im  In land  in  V e rke h r gesetzt w ird , nachgesucht 
w erden muß. Im m erh in  is t w oh l bislang diese G e­
nehmigung stets angefordert w orden, da eine höchst­
r ich te rlich e  Rechtsprechung h ie rfü r n ich t besteht, und in 
derartigen ve ran tw ortungsvo llen  Angelegenheiten es jeder 
vorziehen w ird , sich dem V o rw u rf zu großer V o rs ich t aus­
zusetzen als die G efahr zu übernehmen, daß eine A n le ihe  
später durch  die G erich te  fü r n ich tig  e rk lä r t w ird . Bei 
den Kom m unalverbänden is t auf die e rte ilte  Zustim m ung 
der A ufs ichtsbehörden m it ganz besonderer Sorg fa lt zu 
achten. Abgesehen h ie rvon  hat es die Regierung in 
W ashington in  der Hand, die Auflegung der A n le ihen  in  
N ew  Y o rk  zu verb ie ten  und auch diesem G esich tspunkt 
muß Beachtung geschenkt werden, zumal die S te llung­
nahme dieser Behörde kaum  vo rhe r zu e rm itte ln  ist.

S ind die vorgenannten K lip p e n  um schifft, so d roh t 
noch eine Gefahr, die jedoch in  der Regel n ich t ernst ge­
nommen zu w erden braucht. D ie  A m e rika n e r pflegen dem 
V ertrage  eine Fo rce -M a jeu r-K lause l anzufügen. Sie be­
ha lten  sich näm lich vor, innerha lb  einer bestim m t be­
grenzten F ris t, die m eist auf 2 b is 3 W ochen festgesetzt 
w ird , von dem V ertrage  e inseitig  zu rückzu tre ten , fa lls  der 
A n le ih e m a rk t in  N ew  Y o rk  durch  w irtscha ftliche  und 
Po l lt ;.sche Ereignisse de ra rtig  ungünstig bee in fluß t ist, daß 
die ö ffen tliche  Auflegung der A n le ihe  ihnen unm öglich 
oder auch nu r un tun lich  erscheint. Da jedoch zur Z e it des 
/ertragsschlusses die A u fnahm efäh igke it des am erika ­

nischen M ark tes  g rundsätz lich  bere its  feststehen muß, w ird  
von dieser Befugnis nu r ganz ausnahmsweise G ebrauch 
gemacht w erden. In  der N achkriegsze it is t ke in  F a ll be­
kannt, in  dem sich die A m e rika n e r zwecks Lösung ih re r 
V e rp flich tungen  auf diese Bestim m ung berufen hätten.

D er U ebe rb lick  ha t h inre ichend deu tlich  gezeigt, daß 
die am erikanischen A n le ihen  dem deutschen Schuldner 
Lasten auferlegen, die n ich t ohne erhebliche A n ­
strengungen getragen w erden können. Im m erh in  is t es 
m öglich, auf G rund gegenseitigen, verständn isvo llen  E n t­
gegenkommens mannigfache E rle ich te rungen  zu erzielen. 
D ie  A m e rika n e r w erden sich nach genauerer K enntn is  der 
hiesigen Verhä ltn isse a llm äh lig  m ehr auf deutsches Denken 
und Fühlen einste llen, um ih re  W ünsche den deutschen 
Rechtsbedingungen anzupassen, zum al eine vö llige  Ueber- 
e instim ipung be ider Rechtsordnungen n ich t e rre ichbar und 
die genaue U ebertragung der fü r In landsanle ihen üb lichen 
V erträge auf D eutsch land undu rch füh rba r ist. D ie  Deutschen 
andererseits sind gezwungen, sich als Schuldner den 
M arktbed ingungen in  N ew  Y o rk  zu un te rw erfen  und 
w erden auf G rund eines tie fe ren  E inb licks  in  dieses w ir t ­
schaftsrechtlich  schw ierige G ebie t zur E ins ich t gelangen, 
daß manche Forderungen, der Geldgeber, die h ie r als maßlos 
abgelehnt w urden, vom  am erikanischen S tandpunkt aus 
b e trach te t durchaus gerecht und auch un te r B e rück­
sichtigung der deutschen Verhältn isse e rfü llb a r sind.

Im  H in b lic k  auf die w irtscha ftliche  Lage Deutschlands 
w erden noch manche Jahre ins Land gehen müssen, bis 
In landsanle ihen in  nennenswertem  Umfange aufgebracht
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w erden können. Bis dahin w erden w ir  uns schicksals­
no tw end ig  m it den Schattenseiten am erikan ischer A n le ihen 
abzufinden haben.

W ann sind Darlehen und gestundete 
Forderungen gesellschaitssteuerpflichtig?

Von Dr. jur. Wilhelm Koeppel, Berlin.

In  jüngster Z e it is t in der Presse (F rank fu rte r 
Zeitung N r. 90 vom  3. Februar 1926) auf eine E n t­
scheidung des F inanzam ts X. m it dem Bem erken hinge­
wiesen w orden, daß eine aus dieser Entscheidung e r­
s ichtliche P rax is  der F inanzäm ter der W irtsch a ft 
schweren Schaden durch eine w irtsch a ftlich  unzulässige 
Belastung m it der Gesellschaftssteuer solcher D arlehen 
enthalte, die von einem G esellschafter gew ährt w orden 
sind. D ieser V o rfa ll w ürde in  der Presse n ich t so lebhaft 
besprochen w orden sein und w ürden auch die S p itzen­
verbände dieses U r te il  des erstinstanzlichen Finanzam ts 
idch t zum Gegenstand e iner eingehenden K r i t ik  beim 
H e rrn  R eichsfinanzm in ister kü rz lich  gemacht haben, 
wenn n ich t die begründete Uebcrzeugung bestünde, daß 
diese Entscheidung des F inanzm ts X. n ich t m ehr als ein 
ve re inze lte r F a ll angesehen w erden müßte. Deshalb e r­
scheint es rich tig , zunächst k u rz  den Tatbestand und die 
Gründe dieser Entscheidung darzulegen, alsdann eine 
eingehende D arste llung des je tz igen Rechtszustandes 
un te r Beleuchtung der rechtsh istorischen E n tw icke lung  
zu geben und daran eine k ritisch e  E rö rte rung  der R echt­
sprechung des Reichsfinanzhofs und der P raxis der 
F inanzäm ter zu knüpfen, w elche zu dem Ergebnis komm en 
w ird , daß der § 6c des K ap ita lverkehrsteuergesetzes in ­
folge der vö llig  veränderten  w irtsch a ftlich e n  Verhältn isse 
in  der gegenwärtigen Fassung ohne schwerste Gefahren 
fü r die W irtsch a ft be i dem gegenwärtig notw endigen 
K onzentra tionsprozeß n ich t be ibehalten w erden kann.

A . D ie in  der Presse e rö rte rte  Entscheidung des 
F inanzam ts X.

D ie  s teuerp flich tige  Gesellschaft stand seit ih re r 1921 
erfo lg ten  Gründung m it e iner Bank in  Geschäftsver­
bindung. D ie Bank räum te im  Kontokorren tvex-kehr einen 
K re d it gegen die üb liche Verzinsung und R ückzahlung 
binnen M ona ts fris t ein. D iesen K re d it ha t die G esell­
schaft bis zum Januar 1924 in  Höhe von rund  100 000 
M a rk  in  A nspruch  genommen; das D ebet stieg bis 
Ende Dezem ber 1924 auf rund 300 000 M  und erre ich te  
im  Dezem ber 1925 die Höhe von n ich t ganz 500 000 M. 
Anfang Dezem ber 1925 w urden  neue Bedingungen fest- 
gelegt un te r Vere inbarung neuer R ückzahlungs­
bedingungen, w obe i d ie Gesellschaft die Schuld aufs neue 
anerkannte; im  Septem ber 1925 w urde  fü r die Bank auf 
den G rundstücken der schuldnerischen G esellschaft eine 
entsprechende G rundschuld  eingetragen. E in  Vorstands- 
m itg lied  der Bank w a r V o rs itzender des A u fs ich tsra ts  der 
schuldnerischen G esellschaft; die Bank w a r auch m it 
einem A k tie n b e s itz  von einem D r it te l des G rundkap ita ls  
an der G esellschaft als A k tio n ä r b e te ilig t. Das F inanz­
am t X. hat die von der Bank der Gesellschaft zu r V e r- 
fügung geste llten K re d ite  auf G rund des § 6c K V S tG , zur 
Gesellschaftssteuer herangezogen. D ie  H eranziehung zur 
Gesellschaftssteuer w urde  vom  F inanzam t dam it be­
gründet, daß die e ingeräum ten K re d ite  zur F o rtfüh rung  
der Gesellschaft e rfo rd e rlich  waren, w e il der Gesellschaft 
eigene flüssige M itte l feh lten, sie also auf Inanspruchnahme 
von K re d ite n  angewiesen w orden  w ar. Das ständige 
i^P ide  Steigen des K re d its  sei e in Zeichen dafür, daß die 
Gesellschaft unum gänglich nö tig  diese K re d ite  zur A u f­
rechte rha ltung  des Betriebes gebrauchte, zumal sie tro tz  
-TT, ijrip fangenen G elder gezwungen gewesen sei, einen 

eu ihres Betriebes stillzu legen und den übrigen Betrieb  
^ ^ T j^ r ä n k e n ,  D er R eichsfinanzhof habe in  der E n t- 

eidung Band 12 S. 125 w ie d e rh o lt zum A usd ruck  ge- 
racht, daß diejenige D arlehnsgewährung seitens eines

Gesellschafters, die eine wesentliche Voraussetzung der 
F o rtfüh rung  der Gesellschaft sei, g rundsätz lich  auch sach­
lic h  als B ete iligung an der Gesellschaft im  Sinne des § 6c 
anzusehen w äre, es sei denn, daß besondere Umstände 
dagegen sprächen. Diese Umstände lägen im  v o r­
liegenden F a ll n ich t vor, zumal die Höhe der von der Bank 
gew ährten K re d ite  im  Septem ber 1925 schließ lich die 
Höhe des A k tie n ka p ita ls  überstiegen hätte. E ine R ück­
zahlung dieser K re d ite  zu den vere inbarten  Term inen sei 
unm öglich gewesen. Es w äre  zw ar eine Kündigung in 
dem K re d itve rträ g e  vorgesehen, v ie lle ich t seien auch 
Kündigungen seitens der Bank e rfo lg t; jedoch sei die 
Bank sich darüber k la r gewesen, daß innerha lb  der R ück­
zahlungsfrist der K re d it n ich t hä tte  abgedeckt w erden 
können. D ie  Bank hätte  nach ih re r eigenen Angabe das 
Anwachsen der Schuld n ich t h indern  können, ohne der 
schuldnerischen Gesellschaft schweren Schaden zuzu­
fügen. A uch  sei die E in tragung der d ing lichen G rund­
schuld, welche erst später e rfo lg t w äre, e in Zeichen dafür, 
daß die Bank m it e iner bald igen Rückzahlung der K re d ite  
n ich t m ehr gerechnet habe. Im  vorliegenden Fa lle  könne 
die H ingabe des Geldes um  so m ehr als eine sachliche 
B ete iligung der Bank an der schuldnerischen Gesellschaft 
im  Sinne des § 6c angesehen werden, als u rsprünglich  die 
Gesellschaft eine K ap ita le rhöhung  zum Zw eck der A b ­
deckung der K re d ite  beschlossen hätte, die Bank aber 
in fo lge der U nm ög lichke it der D urch führung dieser 
K ap ita le rhöhung  der schuldnerischen G esellschaft den 
K re d it zu besonders günstigen Bedingungen, näm lich  ohne 
S icherheit und zu b illige ren  Sätzen, gew ährt habe. A uch  
habe sich die Bank durch Beste llung ihres V orstands­
m itg liedes zum V ors itzenden des A u fs ich ts ra ts  der schuld­
nerischen G esellschaft eine ständige K o n tro lle  über das 
Geschäftsgebahren der Gesellschaft geschaffen und be­
stimm enden E in fluß  auf die Geschäfte derselben gesichert. 
E ine solche V erb indung sei aber ke in  reines K re d it­
geschäft der Bank m ehr; denn nach der Rechtsprechung 
des Reichsfinanzhofs im  U r te il  vom  15. 2. 1925 lie g t ein 
solches nu r dann vor, w enn es sich led ig lich  um die G e­
w ährung des zu r D eckung eines v o r ü b e r g e h e n d e n  
Bedürfnisses dienenden Saisonkredits handele und wenn 
sich die G ewährung des Darlehns n ich t als sachliche Be­
te iligung  an der G esellschaft darstelle.

Es hande lt sich m ith in  um den typ ischen F a ll eines 
sogenannten eingefrorenen K re d its  bei einem zur Ze it 
inso lven t gewordenen Schuldner. D ie F ra n k fu r te r 
Zeitung hat in  N r. 90 vom  3. 2. 1926 schwere Bedenken 
gegen diese Auslegung des § 6c geltend gemacht, w e il 
da rin  na tü rlich  eine erhebliche Belastung der K re d ite  
durch die ö ffen tliche  H and liege; denn es is t k la r, daß 
diese S teuern des § 6c K V S tG . g rundsätzlich  im m er auf 
den Schuldner abgewälzt w erden und auch abgewälzt 
w erden müssen.

Diese Auslegung des § 6c steht nun, w ie  die E r­
ö rte rung w e ite r unten ergeben w ird , in  gewisser U eber- 
e instim m ung m it der Rechtsprechung des R eichsfinanz­
hofs, wenn n ich t der E in ze lfa ll besondere A ng riffspunkte  
b ie te t; jedoch is t dies aus dem in der Entscheidung m it­
ge te ilten  Tatbestand n ich t e rs ich tlich . Es en tsprich t diese 
Entscheidung nach m einer E rfahrung aber auch der 
ständigen P raxis großer F inanzäm ter, wenigstens der 
P raxis des le tz ten  abgelaufenen Jahres. Diese E n t­
w icke lung  w urde  von den V e rtre te rn  der B ankw e lt und 
Industrie  bei der Beratung des K V S tG . im  Reichstag v o r­
ausgesehen, und es w urden  deshalb ,w ie die am tlichen 
Berich te  ergeben, erhebliche W arnungen von einzelnen 
M itg lie d e rn  des Reichstags vorgebracht. D er Ausschuß 
hatte  in  e rs te r Lesung beschlossen, daß B ankkred ite  
schlechth in von der Besteuerung des § 6c ausdrück lich  
ausgenommen w erden sollten. A u f G rund e iner von 
einem V e rtre te r des R eichsfinanzm inisterium s abge­
gebenen E rk lä rung , daß die je tzige Fassung der V o r­
sch rift m it derjenigen erster Lesung insow eit, als es sich 
um das leg itim e  K red itgeschä ft handelt, gle ichbedeutend 
sei, ha tte  der Reichstag sich m it der E rsetzung der 
Fassung ers te r Lesung durch die je tz ige Fassung des § 6c 
e inverstanden e rk lä rt. Es kann keinem  Zw e ife l u n te r­
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liegen, daß es sich in  dem der Entscheidung des F inanz­
amts X. zugrunde liegenden F a ll um  einen u n te r den 
heutigen Verhä ltn issen durchaus norm alen B a n kk re d it 
handelt. Es bestand se inerze it im  Reichstag U ebere in - 
stim m ung darüber, daß e in solcher B a n k k re d it n ich t schon 
deshalb als Bete iligung be trach te t w erden könne, w e il 
die kred itgebende B ank A k tie n  des kred itnehm enden 
Industrieunternehm ens bes itz t und w e il der K re d it fü r 
den Fortbestand der G esellschaft w esen tlich  sei. Im  A n ­
schluß an die oben ku rz  erw ähnte Entscheidung des 
Reichsfinanzhofs vom  15. 2. 1925 und das frühere in  
Band 12 S. 125 abgedruckte U rte il,  w o ra u f w e ite r unten 
noch einzugehen ist, w erden indessen je tz t solche K re d ite  
zur Gesellschaftssteuer herangezogen, w enn sie „e in ­
ge fro ren“  sind. Nach w irts ch a ftlich e r B etrachtung können 
solche eingefrorenen K re d ite  ebensowenig einen solchen 
re inen B a n kk re d it zu r „w esen tlichen  B e te iligung " im  
Sinne des § 6c machen, w ie  die Tatsache, daß die Höhe 
des K re d its  im  V e rhä ltn is  zu derjenigen des A k tie n ­
kap ita ls  re la tiv  e rheb lich  w ar, bew eist. D ie  H innahm e 
des Geldes w a r fü r  die Gesellschaft eine unbedingte N o t­
w end igke it, und d ie Gesellschaft ha t sicher dieses Geld 
nur vorübergehend aufnehmen w o llen . D ie gegenwärtigen 
w irtsch a ftlich e n  V erhä ltn isse haben eben gegenüber der 
Z e it der Beratung des K V S tG . sich grundlegend insofern 
geändert, als heute im  Gegensatz zu r In fla tio n sze it die 
M ö g lich ke it e iner K ap ita le rhöhung  m it R ücks ich t auf die 
Lage des G e ld - und K ap ita lm ark tes  n ich t m ehr gegeben 
ist. D ie  fü r die W irts c h a ft e rfo rderliche , übrigens vom 
R eichsfinanzm in isterium  und Reichstag be i den seinerzeit 
erfo lgenden Beratungen übere instim m end als no tw end ig  
anerkannte E inschränkung der z iem lich  w e it gefaßten 
V o rsch rift des § 6c lie g t eben darin , daß als sachliche 
B e te iligung an der Gesellschaft n u r eine fre iw illig e  Be­
te iligung  s teue rp flich tig  is t und daß eine fre iw illig e  Be­
te iligung  in  diesem Sinne, m ith in  eine s teuerp flich tige  
H ingabe von Geld, nu r dann gegeben ist, w enn sie sich 
n ich t zwangsweise aus den V erhä ltn issen des allgem einen 
G eld- und K re d itm a rk te s  und der P ro d u k tio n sve rh ä lt­
nisse e n tw ic k e lt hat. In  der In fla tio n sze it —  und diese 
V o rsch rift des K V S tG , in  ih re r die b isherige R echt­
sprechung des R eichsgerichts und Reichsfinanzhofs sta rk  
e rw e ite rnden  Fassung is t ein P ro d u k t der In fla tio n s ­
ze it —  w a r aber die A b w icke lu n g  solcher e in frierenden 
K re d ite  durch K ap ita le rhöhungen in  der Regel le ich t mög­
lich , w ährend sie heute eben unm öglich gew orden ist. 
V on dem A ugenb lick  ab, in  w elchem  die M ö g lich ke it der 
U m w andlung festgefahrener K re d ite  in  Bete iligungen 
durch Kap ita le rhöhungen n ich t m ehr besteht, muß die 
allgemeine Fassung des § 6c in  der T a t w irts ch a ftlich  
h indernd w erden. D ie  un ten folgende D arste llung der 
Fassung des § 6c, seine Entstehungsgeschichte und seine 
Auslegung durch  den Reichsfinanzhof w ird  ergeben, daß 
heute analog der Entscheidung des F inanzam ts X. die 
w irts ch a ftlich  unbedingt no tw endigen S tützungsaktionen 
der G roßbanken in  Indus trie  und H andel, die vom  Reichs- 
banknräsidenten m it R echt als unbedingt e rfo rd e rlich  zur 
E rha ltung  der deutschen W ährung und des deutschen 
W irtschafts lebens durchgesetzt w orden  sind, fast im m er 
gese llschaftssteuerpflich tig  sind. Daß dies Ergebnis w ir t ­
scha ftlich  unha ltba r is t und man andererseits ein solches 
Ergebnis auch n ich t schlechth in durch weitestgehende A n ­
w endung des § 108 R A O . —  an der es übrigens im  
R e ichsfinanzm in isterium  insow e it durchaus m angelt —  
n ich t bese itig t w erden  kann, dü rfte  k la r  sein, denn ich 
möchte n ich t den S turm  in  einer an tika p ita lis tisch  e in ­
geste llten Presse erleben, den die Anw endung des § 108 
R A O . auf dera rtige  Fä lle  v ie lfach  tö rich te rw e ise  aus- 
lösen w ürde. Ich  höre schon je tz t die angeblichen 
po litischen  Bedenken, die e iner A nw endung dieses die 
N iederschlagung von S teuern in  solchen Fä llen  erm ög­
lichenden Paragraphen entgegenstehen,

B. D er W o rt la u t des § 6c und seine Entstehungs­
geschichte.

In  dem ursprünglichen, dem vorläu figen R e ich sw irt­
schaftsrat vorgelegten E n tw u rf eines K a p ita lv e rk e h r­
steuergesetzes w a r in  § 5i folgende V o rs c h rift entha lten:

„D ie  S teuerschuld fü r die Begründung von Ge­
sellschaftsrechten an in länd ischen K a p ita l-  und E r ­
werbsgesellschaften entsteht, sobald die G esell­
schafter der G esellschaft D arlehen gewähren oder 
Forderungen gegen die G esellschaft erw erben, bei 
denen die Zahlungsfris t hinausgeschoben ist, oder 
der Gesellschaft Forderungen stunden."

Diese V o rsch rift stand im  engen Zusammenhang m it 
§ 5f, w o folgendes vorgesehen w ar:

„D ie  S teuerschuld fü r  die Begründung von G e­
sellschaftsrechten an in länd ischen K a p ita l-  und E r ­
werbsgesellschaften entsteht, sobald der G esell­
schaft von denjenigen Personen, denen Gesellschafts­
rechte zustehen, D arlehen m it der A b rede  gew ährt 
werden, daß die Ansprüche aus den D arlehen nur 
g le ichze itig  m it den Gesellschaftsrechten abge­
tre te n  w erden können oder w ährend der Bete iligung 
der G esellschafter an der G esellschaft die R ück­
zahlung der D arlehen n ich t beansprucht w erden 
kann ."

In  der Begründung w a r von der Regierung folgendes 
ausgeführt w orden:

„E s is t in  zahlre ichen F ä llen  der Versuch ge­
m acht w orden, den Stem pel fü r E rrich tung  von 
Gesellschaften m. b. H. dadurch zu umgehen, daß 
die Gesellschafter n u r einen k le inen  T e il des von 
der G esellschaft benötig ten  K a p ita ls  als E in lage auf 
das S tam m kap ita l ge le istet und den Rest der G e­
sellschaft als D arlehen gew ährt haben. S ow eit die 
Gesellschafter sich bere its  in  dem Gesellschafts­
vertrage zur Le istung der D arlehen verp flich ten , 
liegen V e rp flich tungen  im  Sinne des § 3 des G e­
setzes be tre ffend  die Gesellschaften m it be­
schränkte r H aftung vor. Diese gehören zu den 
Leistungen, zu deren B ew irkung  die G esellschafter 
auf G rund  des G esellschaftsvertrages v e rp flich te t 
sind, und sind darum  bere its  nach der V o rsch rift zu 
b) s teuerp flich tig . H äufig  w erden die D arlehen 
m it der A b rede  gew ährt, daß sie w ährend des Be­
stehens der G esellschaft n ich t zu rückge fo rde rt oder 
nur g le ichze itig  m it den A n te ile n  an der G esell­
schaft abgetreten w erden können. In  F ä llen  dieser 
A r t  haben die Darlehen w irts ch a ft lich  dieselbe Be­
deutung w ie  die E in lagen auf das G esellschafts­
ka p ita l und sind ihnen darum  steuerlich  im  E n t­
w u rf g le ichgeste llt w orden. M an w ird  überhaupt 
die D arlehen, die die G esellschafter fü r längere 
Z e it de r G esellschaft zur Verfügung stellen, den 
E inlagen auf das G ese llschaftskan ita l g le ichstellen 
müssen. Dem Um stand, daß die D arlehen m itu n te r 
der Gesellschaft n u r zu vorübergehendem  Zwecke 
überlassen w erden, w ird  dadurch Rechnung ge­
tragen, daß be i den D arlehen, be i denen dies in  
Frage kom m en kann, ein erm äßigter S teuersatz zur 
A nw endung kom m t, der sich nach der Ze itdauer 
bestim m t, w ährend der der G esellschaft das D a r­
lehen überlassen w a r (vgl. § 13 zu d und § 14). Um  
Steuerumgehungen zu verhüten, m ußten der D a r­
lehnsgewährung gewisse andere K red itgeschäfte  
g le ichgeste llt w erden ."

In  dem am tlichen B e rich t des vom  Reparationsaus­
schuß eingesetzten Arbeitsausschusses zur Beratung der 
Besitzsteuergesetze über den E n tw u rf eines K a p ita lv e r­
kehrsteuergesetzes ha t der R e ichsw irtscha ftsra t nach A n ­
hörung der H e rren  D r. S i n t  e n i s , D r. M  o s 1 e r  und 
R echtsanw alt B e r n s t e i n  als Sachverständige die 
S tre ichung des § 5i em pfohlen:

„D e r Ausschuß em pfieh lt e instim m ig die 
S tre ichung des § 5i. A uch  in  diesem F a ll soll 
o ffenbar w iede r die Steuerum gehung in  E inze lfä llen  
ge tro ffen  w erden, obw ohl dadurch eine ganze 
K a tegorie  zweckm äßiger w irts ch a ftlich e r Vorgänge 
unm öglich gemacht w ürde. G edacht sind offenbar 
E inze lfä lle , in  denen abweichend von § 5f d ie D a r­
lehnsgewährung n ich t von vornhere in  verabredet
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ist, sondern nach träg lich  durch  einen G roß in te r­
essenten erfo lg t, P rak tisch  w ird  man annehmen 
können, daß die Fä lle  der Steuerum gehung durch 
Darlehnsgewährung ausreichend durch §5f getro ffen 
w erden und in  den vere inze lten  Fä llen  des § 5i 
ausreichender Schutz durch die V o rsch rift des § 5 
R AO . geschaffen w ird ,“

im m erh in  befand sich in  dem ursprünglich  dem 
R eichsw irtscha ftsra t vorgelegten E n tw u rf in  § 7 Abs. 2 
folgende Bestimmung:

,,Die V o rsch rift des § 5i finde t keine A n ­
wendung auf Gesellschaften, die sich gewerbsmäßig 
m it der G ew ährung von D arlehen befassen,“

In  dem dem Reichstag vorge legten G esetzentw urf 
w a r in  § 6c folgende Fassung entha lten:

„S te u e rp flich tig  sind
c) die G ew ährung von D arlehen an eine inländische 

Gesellschaft, der E rw e rb  von Forderungen gegen 
sie, be i denen die Zahlungsfris t hinausgeschoben ist, 
oder die S tundung von Forderungen gegen sie, fa lls  
G läub iger der D arlehnsforderungen oder sonstigen 
Forderungen Gesellschafter sind und

entw eder die Ansprüche aus D arlehen oder 
Forderungen nu r g le ichze itig  m it den Gesellschafts­
rechten abgetre ten w erden können

oder w ährend der Bete iligung an der G esell­
schaft die R ückzahlung der D arlehen oder die E r­
fü llung  der Forderungen n ich t beansprucht w erden 
kann

oder die G ew ährung der D arlehen oder die 
H inausschiebung der Zahlungsfris t oder die 
S tundung der Forderungen eine w esentliche V oraus­
setzung des Beginns oder der F o rtfüh rung  der Ge­
sellschaft is t.“

Diese Fassung en tsp rich t also im  w esentlichen der 
je tz igen Fassung, nu r das an dem Schluß je tz t noch die 
W orte  stehen:

und sich sachlich als B ete iligung an der G esellschaft 
da rs te llt.

D ie  am tliche  Begründung e n thä lt h ierzu folgende 
Ausführungen:

,,Es is t in  zahlre ichen F ä llen  der Versuch ge­
m acht w orden, den Stem pel fü r  E rrich tung  von Ge­
sellschaften m. b. H. dadurch zu umgehen, daß die 
G esellschafter n u r einen k le inen  T e il des von der 
Gesellschaft benötig ten  K ap ita ls  als E inlage auf das 
S tam m kap ita l ge le istet und den Rest der G esell­
schaft als D arlehen gew ährt haben. S ow e it die 
G esellschafter sich bere its  in  dem G esellschaftsver­
trage zur Le istung der D arlehen ve rp flich ten , liegen 
V erp flich tungen  im  Sinne des § 3 des Gesetzes be­
tre ffend  die Gesellschaften m it beschränkte r 
H aftung vor. Diese gehören zu den Leistungen, zu 
deren B ew irkung  die G esellschafter auf G rund des 
Gesellschaftsvertrages ve rp flich te t sind, und sind 
darum  bere its  nach der V o rsch rift zu a) steuer­
p flich tig . H äufig  w erden die D arlehen m it der A b ­
rede gew ährt, daß sie w ährend des Bestehens der 
G esellschaft n ich t zu rückge fo rde rt oder nu r g le ich­
ze itig  m it den A n te ile n  an der G esellschaft abge­
tre te n  w erden können. In  F ä llen  dieser A r t  haben 
die D arlehen w irts c h a ftlic h  dieselbe Bedeutung w ie  
die E in lagen auf das G ese llschaftskap ita l und sind 
ihnen darum  steuerlich  im  E n tw ü rfe  g le ichgeste llt 
w orden.

In  A n lehnung an die Rechtsprechung des 
Reichsfinanzhofs sollen auch d iejenigen D arlehen 
der Gesellschaftssteuer un te rw o rfen  werden, die 
eine w esentliche Voraussetzung des Beginns oder 
der F o rtfüh rung  der Gesellschaft b ilden. Es müßte 
sonst m it der M ö g lich ke it gerechnet werden, daß 
be i Fam iliengese llschrften  die Gesellschaftssteuer 
zum großen T e ile  umgangen w ird , W enn z. B. eine 
A ktiengese llscha ft m it einem K a p ita l von 100 M i l ­

lionen M a rk  ausgestattet w erden soll und die A k tie n  
in festen H änden ble iben sollen, so könn ten  die 
A k tio n ä re  das B e triebskap ita l in  der W eise au f­
bringen, daß sie ein A k tie n k a p ita l von e iner M ill io n  
übernehmen und den Rest von 99 M illio n e n  der Ge­
sellschaft als D arlehen zur Verfügung stellen. U m  
Steuerum gehungen zu verhüten, m ußten fe rner der 
D arlehnsgewährung gewisse andere Kred itgeschäfte  
g le ichgeste llt w e rden .“

Im  Zusammenhang m it dieser V o rs c h rift steht § 7 des 
E n tw urfs , der in  unve ränderte r Fassung in  das endgültige 
Gesetz übernommen ist:

„D ie  S teue rp flich t w ird  n ich t dadurch ausge­
schlossen, daß Zahlungen und Le istungen n ich t von 
den Gesellschaftern b e w irk t werden, sondern von 
anderen Unternehm ungen, an denen diese Personen 
als Gesellschafter oder als M itg lie d e r b e te ilig t s ind.“

H ie rzu  bem erk t die am tliche Begründung:
„H ä u fig  w erden die Zahlungen und Leistungen, 

die zum E rw erb  von G esellschaftsrechten e rfo rd e r­
lich  sind, n ich t von denjenigen Personen b e w irk t, 
die die Gesellschaftsrechte erw erben, sondern von 
Gesellschaften, an denen diese Personen als G esell­
schafter b e te ilig t sind. Insbesondere is t dies bei 
Fusionen der F a ll. Daß auch in diesen F ä llen  eine 
S teue rp flich t besteht, e rg ib t sich be re its  aus § 6. 
Es em pfieh lt sich indes, dies noch durch eine aus­
d rück liche  Bestim m ung hervorzuheben."

In  den Beratungen des Steuerausschusses w urde, 
w ie  die am tliche  Drucksache N r. 3754 des Reichstags 
(1. W ahlperiode 1920/22) Seiten 4 ff. ergibt, der A n trag  

geste llt, in  § 6c die obenerw ähnten W o rte  „o d e r die Ge­
w ährung . . . bis . . . F o rtfüh rung  der Gesellschaft is t“  
zu streichen, even tue ll hinzuzufügen: „es sei denn, daß 
der G läub iger gewerbsmäßig B ank- oder Bankiergeschäfte 
b e tre ib t.“  Z u r Begründung dieses A ntrages w urde  fo l­
gendes ausgeführt:

„E s sei zw ar anzuerkennen, daß die Umgehung 
der G esellschaftssteuer ge tro ffen w erden müsse, 
w enn die G esellschafter sich an der G esellschaft 
außer durch  Uebernahme von G eschäftsanteilen 
auch durch  G ew ährung von D arlehen be te ilig ten . 
F ü r diese Umgehungsformen genügten aber die Be­
stim m ungen des E n tw urfs , w onach s teue rp flich tig  
solche D arlehen seien, die en tw eder nu r g le ichze itig  
m it den G esellschaftsrechten abgetreten w erden 
könnten oder deren R ückzahlung w ährend  der 
D auer des G esellschaftsverhältn isses n ich t bean­
spruch t w erden könne. D ie  w e ite re  Bestim m ung 
aber, w onach auch solche D arlehen der S teuer 
un te rw o rfen  w erden sollen, die eine w esentliche 
Voraussetzung des Beginns oder der F o rtfüh rung  
der G esellschaft seien, trä fen  n ich t Umgehungs­
form en, sondern das w irts c h a ftlic h  solide K re d it­
geschäft, das eine der w ich tigs ten  Aufgaben der 
Banken sei. D ie  K re d ite  w ürden n ich t gew ährt, um 
als G ese llschaftskap ita l zu gelten. Es handelte sich 
v ie lm ehr nu r um Saisonkredite. Diese w ürden  aber 
von der S teuer getroffen, w enn die Bank zu fä llig  
A k tie n  des Unternehm ens im  P orte feu ille  habe. 
Infolgedessen w ürde  die E n tw icke lung  dahin gehen, 
daß die K re d ite  n ich t bei den Banken, sondern bei 
anderen Personen gesucht w ürden. Das sei auch 
eine schwere G efährdung des Gründungswesens. 
So llte  der A n tra g  auf S tre ichung n ich t angenommen 
werden, so b itte  er dringend, im  Interesse e iner ge­
sunden W e ite re n tw icke lu n g  des in d u s trie lle n  
K red itw esens wenigstens den E ven tua lan trag  anzu­
nehmen."

„E in  R egierungsvertre te r bat, den A n tra g  zu 3 
abzulehnen. D ie  Annahm e des Hauptantrages 
w ürde die Abänderung des geltenden Rechts zum 
N achte ile  des Steueraufkom m ens bedeuten. D ie 
fo r m  der K ap ita lzu füh rung  durch  D arlehns­
gewährung sei be i den G esellschaften heute a ll­
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gemein üb lich  geworden.- D er Reichsfinanzhof habe 
in  ständiger Rechtsprechung Darlehnsgewährungen 
der G esellschafter fü r s teue rp flich tig  e rk lä rt, wenn 
sie die finanz ie lle  G rundlage des Unternehm ens der 
Gesellschaft b ilde ten , da sie w irts c h a ftlic h  den E in ­
lagen der G esellschafter gleichständen. Es sei der 
Z w eck des § 6c, den K re is  der demnach steuer­
p flich tigen  Darlehnshingaben im  Interesse der Be­
te ilig te n  gesetzlich zu umschreiben. D ie 
S tre ichung der V o rsch rift w ürde in  w e item  U m ­
fange die Steuerumgehungen begünstigen. D ie  A n ­
nahme des E ventua lantrages w ürde zudem ein 
P riv ile g  der Banken bedeuten, das w irtsch a ftlich  
n ich t ge rech tfe rtig t sei, w e il auch andere D arlehns­
geber in  Frage kämen. D urch  den Zusatz des A n ­
trages zu 4 w ürde  das M onopo l der Banken nur 
noch schärfer hervorgehoben. D ie Saisonkredite 
fie len n ich t un te r das Gesetz, w e il sie w irtsch a ftlich  
n ich t als eine Bete iligung an der G esellschaft an­
zusehen seien. D ie  A b s ich t des E n tw u rfs  sei, nu r 
die Darlehnsgew ährung zu erfassen, die w ir ts c h a ft­
lic h  im  Ergebnis auf eine G esellschaftsbeteiligung 
herauskäme. Das könne v ie lle ich t in  der Fassung 
schärfer zum A usd ruck  gebracht w erden .“

In  der ersten Lesung w urde  daraufh in  der oben­
erw ähnte E ven tua lan trag  angenommen, w odurch  k la r ­
geste llt w urde, daß K ap ita lh ingabe durch  eine Bank 
niemals die S teue rp flich t aus § 6c auslöst. In  zw e ite r 
Lesung hat dann der Steuerausschuß diesen Zusatz w iede r 
gestrichen, jedoch den Zusatz gemacht: „u n d  sich sach­
lich  als Bete iligung an der Gesellschaft d a rs te llt" . A us­
ge führt w urde  damals, eine A usnahm evorschrift zugunsten 
der Banken sei n ich t no tw end ig ; sie w ürde  nu r eine Be­
vorzugung der Banken von anderen U nternehm ungen be­
deuten, E in  R eg ierungsvertre te r e rk lä rte , er habe bere its  
in  der, ersten Lesung darauf hingewiesen, daß die E in ­
fügung des Satzes „es sei denn, daß usw ." sachlichen Be­
denken begegne, w e il d ie Darlehnsgeschäfte, die steuer­
fre i b le iben  sollten, auch be i Annahm e der Fassung des 
R egierungsentw urfs n ich t ge tro ffen  w ürden, D er Satz 
„es sei denn, daß usw .“  b ie te  eine le ich te  Umgehungs­
m ög lichke it; man brauche sich als Geldgeber nu r der 
V e rm itte lu n g  einer Bank als Zwischenperson zu bedienen. 
Deshalb sei die S tre ichung des Satzes „es sei denn, daß 
usw ." zu be fü rw orten . D ie  Besteuerung der D arlehns­
gewährung im  Sinne der le tz ten  A lte rn a tiv e  des Buch­
staben c entspreche der ständigen Rechtsprechung des 
Reichsfinanzhofs, die der G esetzentw urf durch Aufnahm e 
der Bestimmung sich zu eigen mache. D am it so llten U m ­
gehungsgeschäfte, be i denen die Darlehnsgew ährung sich 
sachlich als n ich ts anderes denn als eine Bete iligung an 
e iner G esellschaft darste lle , der S teuer un te rw orfen  
w erden. D ie Bestim m ung w o lle  som it n u r die Zuführung 
von G esellschaftskapita l, n ich t aber das leg itim e  K re d it­
geschäft tre ffen. E r empfehle, um alle  Bedenken zu be­
seitigen, den Zusatz „und  sich sachlich als B ete iligung an 
der G esellschaft d a rs te llt" . E in  V e rtre te r der Deutschen 
V o lksp a rte i m achte damals sehr zu tre ffend  darauf auf­
merksam , daß die Bestim m ung des R egierungsentwurfs 
w eitergehe als die Rechtsprechung des Reichsfinanzhofs, 
der das norm ale, auf beschränkte Z e it laufende K re d it­
geschäft n ich t versteuern w o lle . D er Ausschuß ha tte  da­
mals d ie A bs ich t, das leg itim e  K red itgeschä ft unbehe llig t 
zu lassen, und w o llte  nur das angeblich ungerechtfe rtig te  
P riv ile g  der Banken beseitigen.

Infolgedessen ha t der § 6 zu c nunm ehr folgende 
Fassung:

„D e r S teuer un terliegen:

c) die G ew ährung von D arlehen an eine inländische 
Gesellschaft, der E rw e rb  von Forderungen gegen sie, 
bei denen die Zah lungsfris t hinausgeschoben ist, 
oder die Stundung von Forderungen gegen sie, fa lls  
G läubiger der D arlehnsforderungen oder sonstigen 
Forderungen G esellschafter sind und entw eder die 
Ansprüche aus den D arlehen oder

Forderungen nur g le ichze itig  m it den G esell­
schaftsrechten abgetreten w erden können

oder w ährend der Bete iligung an der G esell­
schaft die Rückzahlung der D arlehen oder die E r ­
fü llung  der Forderungen n ich t beansprucht w erden 
kann

oder die G ew ährung der D arlehen oder die 
H inausschiebung der Zahlungsfrist oder die 
Stundung der Forderungen eine w esentliche V o r­
aussetzung des Beginns oder der F o rtfüh rung  der 
G esellschaft is t und sich sachlich als B ete iligung 
an der Gesellschaft d a rs te llt.“

W enn man sich einen U eb e rb lick  über die A us­
w irku n g  des § 6c, insbesondere auf eingefrorene B ank­
kred ite , verschaffen w ill,  so muß man zunächst den ziem ­
lich  verschachte lten Tatbestand dieser gesetzlichen V o r­
sch rift in  seine einzelnen B estandte ile  zerlegen und da­
bei die Rechtsprechung des Reichsfinanzhofs betrachten. 
Dies soll im  nachfolgenden A b sch n itt dieses Aufsatzes 
geschehen.

D ie B etrachtung des § 6c zerleg t seinen Tatbestand 
zweckm äßig in  eine E rö rte rung  der u n te r A bsatz 1 und 
A bsa tz  2 fa llenden E inze lfä lle , so daß zunächst einm al 
zu e rö rte rn  ist, welche einzelnen G ruppen von Fällen 
un te r fo lgende M erkm a le  des G esam ttatbestandes von 
§ 6c fa llen  können:

a) D ie G ewährung von D arlehen an eine in ländische 
Gesellschaft;

b) der E rw erb  von Forderungen gegen sie, be i denen 
die Zahlungsfrist hinausgeschoben is t;

c) oder die S tundung von Forderungen gegen sie, 
fa lls  zu a) bis c) G läubiger der D arlehnsforderungen oder 
sonstigen Forderungen G esellschafter sind. (Um die 
S teue rp flich t auszulösen, müssen die w e ite r unten zu 
e rö rte rnden  M erkm a le , d ie in  § 6c H albsatz 2 erw ähnt 
sind, gegeben sein.)

D er B eg riff des D arlehns is t k la r  und w ird  e iner E r ­
ö rte rung kaum  bedürfen. Ob die Darlehnsgew ährung be­
u rkunde t is t oder n ich t, ob sie durch  einen Gesellschafts­
vertrag , durch  eine m it diesem V e rtrag  in  Zusammenhang 
stehende Vere inbarung oder gesondert und unabhängig 
geschieht, is t je tz t, im  Gegensatz zu dem früheren 
Reichsstempelgesetz, fü r a lle F ä lle  a) bis c) g le ichgültig .

S teht die Beste llung einer S icherhe it fü r ein von 
einem D r it te n  zu gewährendes D arlehen der H ingabe 
eines Darlehens im  allgem einen g leich? S teht die U eber- 
nahme e iner Bürgschaft der H ingabe eines Darlehens im 
allgemeinen gleich? Gerade die le tz te re  Frage is t fü r 
den B ankve rkeh r von ganz besonderer Bedeutung.

D er R eichsfinanzhof ha t im  P rinz ip  beide Fragen ve r­
neinend bean tw orte t. E inzelne F inanzäm ter haben v e r­
sucht, den § 6c anzuwenden, w e il die S icherheits le istung 
meistens denselben E rfo lg  w ie  eine Darlehnshingabe hat 
und deshalb nach § 4 R AO . der S teuer zu un te rw erfen  
sei. Sie gingen davon aus, daß das Gesetz dadurch sonst 
umgangen w erden könne, daß ein G esellschafter bei 
e iner Bank einen Betrag h in terlege und die Bank e r­
mächtige, der Gesellschaft bis zur Höhe dieses Betrages 
D arlehen zu geben. D er R eichsfinanzhof hat grundsätz­
lich  diese Auffassung abgelehnt, w enn er auch die A u s ­
führungen naturgemäß auf den einzelnen F a ll abstellen 
m ußte; in  der in  Band 14 S. 204 abgedruckten E n t­
scheidung w ird  in  dieser Frage folgendes ausgeführt:

„§  6c setzt d ie G ew ährung eines Darlehens an 
die Gesellschaft voraus. Daß die Beste llung einer 
S icherhe it etwas anderes is t als die H ingabe eines 
Darlehens, e rkenn t auch die Rechtsbeschwerde an 
sich an, g laubt indes, die S icherheitsbeste llung v o r­
liegend als m itte lb a re  Darlehnshingabe bezeichnen 
zu können, w e il sie w irts c h a ftlic h  denselben E rfo lg  
w ie  eine solche gehabt habe. W elche besonderen 
U m stände die S icherheits le istung im  vorliegenden 
Fa lle  von anderen S icherheitsle istungen u n te r­
scheiden, e rö rte rt das F inanzam t n ich t, es sind 
solche auch n ich t e rkennbar; insbesondere könnte  
die Tatsache, daß die S icherhe it von dem H a u p t­
a k tio n ä r b es te llt ist, ih r  n ich t ohne w e ite res einen



anderen C harak te r geben, ü b  das un te r ganz be­
sonderen Umständen e tw a der F a ll sein möchte, ob 
insbesondere in dem vom  F inanzam t un te rs te llten  
Vorgang eine darlehnsgleiche S icherhe it oder n ich t 
v ie lm ehr eine Darlehnshingabe selbst zu e rb licken  
sein w ürde, b rauch t n ich t un tersucht zu werden, da 
i  atsachen, w elche eine solche B eurte ilung  re ch t­
fe rtigen könnten, h ie r in  ke ine r W eise beigebracht 
sind. F ü r eine A nw endung des § 5 A O . oder gar 
des § 4, auf den sich das F inanzam t bezieht, is t 
deshalb ke in  Raum, dies um so w eniger, als auch 
ein D arlehen u n te r den h ie r vorliegenden ta tsäch­
lichen Verhä ltn issen sich sachlich n ich t als B e te ili­
gung an der G esellschaft darste llen  w ürde. Das 
Gesetz w il l  m it dieser Voraussetzung die S teuer­
p flic h t auf die jenigen Fä lle  beschränken, in  denen 
die D arlehnsgewährung die Zuführung von G esell­
schaftskap ita l bezw eckt; n ich t aber sollen Fä lle  ge­
tro ffen  werden, in  denen ein einfaches K re d it­
geschäft vo rlieg t. Nach dem n ich t angezweife lten 
und nach Lage der Sache g laubhaften V o rtra g  der 
A ktiengese llscha ft steht aber h ie r nu r das le tz te re  
in  Frage, verursacht durch  die zur Z e it allgemeine 
W irtschafts lage der Indus trie  und bestim m t, über 
vorübergehende S chw ie rigke iten  hinwegzuhelfen. 
Solche Fä lle  können, w ie  der Senat schon w ie d e r­
h o lt ausgesprochen hat, die A nw endung des § 6c 
n ich t begründen.“

D er Reichsfinanzhof is t also der Auffassung, daß die 
Bestellung einer S icherhe it w eder re ch tlich  noch w ir t ­
schaftlich  der Hergabe eines Darlehens gleichstehe. Das 
gleiche g ilt  nach seiner in dem U rte il vom  24. 2. 1925 
(S teuerrechtsprechung F a l l  N r. 11 zu § 6c) zum A us­
d ruck  gebrachten Auffassung fü r die Uebernahme einer
Bürgschaft.
, In  beiden Fä llen  is t der Reichsfinanzhof der A nsich t, 

daß an sich die M ö g lich ke it besteht, eine solche S icherheit 
einem D arlehen dann gle ichzuste llen, w enn das V orliegen 
der Voraussetzungen des § 5 R AO , nachgewiesen w ird . 
Indessen m acht der höchste G erich tsho f in  dem eben e r­
w ähnten U r te il  vom  24. 2. 1925 ausdrück lich  darauf auf- 

?am, ßaß es zur Anw endung des § 5 n ich t genügt, 
daß die K re d ite  n ich t d ire k t von den Gesellschaftern, 
sondern un te r persön licher Bürgschaft durch  die Bank 
ßegeben sind. M an könne einen solchen Vorgang n ich t 
schlechth in als einen M ißbrauch  von Form en bezeichnen, 
da fü r  diese A r t  von Geldbeschaffung rech t häufig w ir t ­
schaftliche Erwägungen maßgebend seien, w e lcher m it 
e iner Steuerumgehung abs ich tlich  n ichts zu tun  hätten. 
V - lm e h r  m ußten im  E inze lfa lle  ganz besondere Gründe 
dafür angeführt werden, weshalb im  einzelnen F a ll diese 
A r t  von Geldbeschaffung ein M ißbrauch  von Form en wäre.

A u f w ie  lange Z e it ein D arlehen gegeben ist, is t 
g rundsätz lich  an sich g le ichgültig . D ie  S teue rp flich t w ird  
g ®r ®rst ausgelöst, w enn d ie übrigen M erkm a le  des in 
. j*C H albsatz 2 gegebenen Tatbestandes erw ähnt sind, 
insbesondere also die H ingabe des D arlehns sich auch bei 

u ize r Z e it sachlich als B ete iligung an der Gesellschaft 
u rs te llt. H ie rübe r w ird  w e ite r unten gesprochen 

'.« d e n .  Vorschüsse auf W aren  fa llen  grundsätz lich
?cht un te r den B egriff des Darlehns. D er Vorschuß ist

. Vorausle istung auf eine später fä llig  werdende 
C° l u  ' ,er w *r<I  g rundsätzlich  n ich t zurückgezahlt. Beim  
r j f  odarlehen is t eine R ückzah lungspflich t w esentlich. 
v n f86 o ecI*Isgrundsätze hat der Reichsfm anzhof im  U rte il 
is  ̂ ,.. 19251) ausgesprochen. Diese Entscheidung
jn ,u r die P raxis von besonderer Bedeutung, w e il 
wese tp 1 1, zugrunde liegenden F a ll es sich im
von n t i -  en um e'ne Sachgründung ohne E inbringung 
n „ .  ,, Aussigen W erten  handelte, so daß es der

Schaft zunächst an B a rm itte ln  fehlte, um den Be-

Köln V. ’J11 Hansa-Verlag von Dr. Otto S c h m i d t  in 
finanzhr>fC einen<|,e Sammlung der Entscheidungen des Reichs- 
Fall 16, Von '3enatspräsident Alfons M r o z e k , Rechtspr.

tr ieb  in  Gang zu setzen und aufrechtzuerha lten. Es 
gelang der Gesellschaft, von ih ren  B este lle rn  Vorschüsse 
auf zukün ftig  zu lie fe rnde  W aren zu erha lten; diese 
Vorschüsse ersetzten w irts ch a ftlich  das Darlehen. D er 
Reichsfinanzhof ha t grundsätz lich  die Anw endung des 
§ 6c in  einem solchen Fa lle  verne in t. Es is t dies von 
e rheb licher Bedeutung fü r alle w e ite r zu verarbe itenden 
Industrien  und insbesondere auch fü r  Handelsfirm en. 
Ob näm lich der W arenvorschuß dabei von einem Ge­
sellschafter gew ährt w ird  oder von einem D ritte n , is t 
belanglos.

Es hat der Reichsfinanzhof g rundsätz lich  Vorschüsse 
auf W aren n ich t u n te r den B e g riff des Darlehns fa llen  
lassen. Be i der erheblichen Bedeutung dieser E n t­
scheidung sei im  nachfolgenden der w esentliche In h a lt 
ku rz  angegeben:

,,Die beschwerdsführende A . G. w urde am 15. 9. 
1923 m it einem G ru n d ka p ita l von 5 M illio n e n  M a rk  
e rr ich te t und am 4. 1. 1924 in  das H andelsregister 
eingetragen. Das G ru n d ka p ita l w urde  b is auf einen 
Betrag von 2000 M a rk  durch  Sacheinlagen gedeckt, 
die einen W e rt von 96 146,30 G M  hatten. D ie  A . G. 
S., die zu den G ründern  und G esellschaftern gehörte, 
le is te te  zugunsten der Gesellschaft vo r deren E r­
rich tung  zw ei Zahlungen von 600,35 und 642,13 $ 
und nach deren E rrich tung , aber vo r der E intragung, 
v ie r Zahlungen, näm lich  1690,05 +  945,49 +  521,70 
+  774,33, insgesamt also 5183,05 $. D ie  Gesellschaft 
lie fe rte  andererseits in  der Z e it vom  3. Januar bis 
7. F eb rua r an die A . G. S. W aren  im  Gesam tbeträge 
von ebenfalls 5183,05 $ =  21 644,53 GM .

Das F inanzam t sah die Zahlungen als steuer­
p flich tig  gemäß § 6 zu c an und setzte gegen die Be­
schw erdeführerin  eine S teuer von 7 y2 pC t,, das sind 
1623,30 G M , fest. E inspruch und Berufung w urden 
als unbegründet zurückgew iesen; der Rechts­
beschwerde w a r der E rfo lg  n ich t zu versagen.

D er V o rd e rr ich te r geht von der Behauptung der 
Beschw erdeführerin  aus, daß es sich bei den Zah­
lungen um Vorschüsse auf kün ftige  W aren lie fe rungen 
handele. E r w il l  aber da rin  D arlehen sehen, w e il 
be i H ingabe des Geldes n ich t festgestanden habe, 
ob und welche W aren  ge lie fe rt w erden w ürden  und 
w e il un te r den B e te ilig ten  ke in  Z w e ife l bestanden 
habe, daß mangels solcher L ieferungen das G eld 
zurückzuzahlen sei. F ü r die D arlehen sei u n te r U m ­
ständen ein A b tra g  durch Abrechnung fü r  W a ren ­
lie ferungen vorgesehen gewesen. Diese Darlegungen 
beruhen auf einer V erkennung der Begriffe  „V o r ­
schuß und „D a rle h e n “ . D er Vorschuß is t eine 
Vorausleistung auf eine k ü n ftig  fä llig  werdende 
Schuld. E r w ird  grundsätzlich  n ich t zurückgezahlt. 
N ur w enn feststeht, daß die Schuld, auf die e r ge­
geben ist, n ich t fä llig  w ird , kann der Vorschuß aus 
dem G esich tspunkt der ungerech tfe rtig ten  Bere iche­
rung zu rückge fo rde rt w erden (BGB. § 812 Abs. 1 
Satz 2; condicto  causa data causa non secuta; RGZ. 
85, 43). Beim  D arlehen is t die V e rp flich tu n g  zur 
Rückgabe w esentlich, und zw ar be im  G elddarlehen 
zu r Rückgabe in  G eld  (BGB. § 607 Abs. 1). W ird  
die Rückgabe später ta tsäch lich  in  W aren  b e w irk t, 
so be ruh t das notw endigerw eise auf einer be­
sonderen Verabredung, nach der an S te lle  des 
zurückzuzahlenden Geldes die W aren tre te n  (H in ­
gabe und Annahm e an E rfü llu n g  S ta tt, BGB. § 364). 
D ie  R ückzahlung eines Gelddarlehns w ird  auf G rund 
des D arlehns-Vertragsverhältn isses, n ich t e tw a  auf 
G rund unge rech tfe rtig te r Bereicherung ge fo rdert 
(cond ictio  m utu i).

H ie rnach  is t die angefochtene Entscheidung au f­
zuheben.

D ie Sache is t spruchreif. Es lie g t ke in  A n h a lt 
fü r die Annahm e vor, daß ein Darlehen, w ie  es § 6 
zu c voraussetzt, gegeben is t oder daß die Form  des 
Vorschusses nu r gew ählt is t, um  D arlehen zu ve r­
schleiern. Bei geschäftlichen D arlehen pflegen R ü ck ­
zahlungsfristen ve re inba rt zu werden. Davon ist
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h ie r n ich t die Rede. Daß Zinsen b e w illig t w orden 
sind, n ö tig t n ich t zur Kennzeichnung der ge­
schlossenen Rechtsgeschäfte als Darlehnsgeschäfte, 
w e il auch fü r einen Vorschuß eine Zins Verpflich tung 
begründet w erden kann. A u f der anderen Seite 
sp rich t gegen das V orliegen  von D arlehen die T a t­
sache, daß nach verhä ltn ism äßig n ich t langer Z e it 
W aren  in  demselben W erte  w ie  die Zahlungen ge­
lie fe r t w orden sind. A lle rd ings  feh lte  es der Be­
schw erdeführerin , da die Gründung im  w esentlichen 
Sachgründung ohne E inbringung von flüssigen 
W erten  w ar, zunächst an B a rm itte ln , um den B etrieb  
in  Gang zu setzen und aufrechtzuerha lten. W enn 
es ih r aber gelang, von ih ren  B este lle rn  Vorschüsse 
auf zu kü n ftig  zu lie fe rnde  W aren  zu erhalten, so w ar 
diesem M angel abgeholfen, und es kann n ich t blos 
deshalb § 6 zu c angewendet werden, w e il die V o r­
schüsse w irts c h a ftlic h  Darlehen ersetzt haben."

A ndere rse its  da rf nun diese Rechtsprechung des 
Reichsfinanzhofs n ich t überspannt werden. M an muß im  
E in ze lfa ll unterscheiden zw ischen steuerfre ien V o r­
schüssen auf W aren lie fe rungen und steuerp flich tigen  dar­
lehnsartigen Betriebszuschüssen. In  dieser H ins ich t sind 
besonders w ich tig  die folgenden A usführungen des Reichs­
finanzhofs im  U r te il vom  27. 2. 1925 (Rechtsprechung 
F a ll 21):

,,E in T e il der hingegebenen G elder is t jedenfalls 
n ich t als D arlehen anzusehen. D ie  S teuerp flich tige  
is t auch in  der Rechtsbeschwerdeinstanz dabei ve r­
b lieben, daß die G e lder Vorschüsse auf den K a u f­
p re is  der von ih r  an die G. m. b. Id. ge lie ferten  Fe lle  
gewesen seien. D ie  S teuerp flich tige  is t die E inkau fs­
gesellschaft, die G. m. b. H. die Verkaufsgesellschaft. 
Zw ischen beiden besteht das A bkom m en vom  15. 1. 
1923, nachdem le tz te re  den V e rka u f der von ersterer 
e ingekauften Fe lle  übern im m t und den V erkaufserlös 
abzüglich 3 pC t. an erstere ab führt, und dies A b ­
kom m en ist, w ie  aus dem be i den A k te n  befind lichen 
Kontoauszug e rs ich tlich  ist, in  der frag lichen Z e it 
n ich t ausgeführt worden. S ow e it nun die G. m, b. H. 
G e lder als Vorschüsse auf derartige  kün ftige  an die 
S teuerp flich tige  abzuführenden Verkaufserlöse ge­
geben hat, liegen n ich t D arlehen, sondern V oraus­
zahlungen auf kü n ftige  K aufpre is fo rderungen der 
S teuerp flich tigen  vor. U nd  zw ar g ilt  dies auch 
sow eit, als die G e lder zum E in ka u f von demnächst 
erst der G. m. b. H. zum V e rka u f zu übergebenden 
Fe llen  gegeben w urden. Da in  diesen Fä llen  
D arlehen n ich t vorliegen, is t eine S teue rp flich t aus 
§ 6c n ich t gegeben. Da nach dem Kontoauszüge 
die der S teuerp flich tigen  gutgeschriebenen V erkau fs ­
erlöse der Fe lle  in  ihrem  Gesam tbetrag erheblich 
h in te r den in  der frag lichen Z e it von der G. m. b. H. 
gegebenen G eldern Zurückble iben, so müssen 
le tz te re  w oh l zu einem großen T e il zu anderen 
Zw ecken gegeben sein —  der Kontoauszug nennt 
in  dieser Beziehung die Bezahlung von G ehä lte rn  
und S teuern — . Es scheint sich n ich t um K au fp re is ­
vorschüsse, sondern um fortgesetzte  B e triebs­
zuschüsse zu handeln. Le tz te re  könnten, w enn sie 
der G. m. b. H . gutgeschrieben und später an sie 
zu rückgezah lt w erden sollten, als D arlehen anzu­
sehen sein und, fa lls ih re  H ingabe nach der da­
m aligen w irtsch a ftlich e n  Lage der s teuerp flich tigen  
G esellschaft eine w esentliche Voraussetzung ihres 
Beginns oder ih re r F o rtfüh rung  w a r und sich sachlich 
als w e ite re  B e te iligung der Gesellschafter an ih r 
da rs te llte  (vgl. R FH. 12, 125, K a rte i R. 2), der 
S te u e rp flich t aus § 6c unterliegen. Dabei sei be­
m e rk t: D e r Um stand, daß die beiden Gesellschaften 
h ins ich tlich  der von der G. m. b. H. gegebenen 
G elder und der W aren lie fe rungen an diese m it­
einander im  K o n to k o rre n tv e rk e h r gestanden haben, 
b rauch t im  vorliegenden F a lle  die S teuer dann n ich t 
auszuschließen, wenn, w ie  das nach dem K o n to ­
auszüge fo rtdaue rnd  erfolgende Steigen der Schuld 
der S teuerp flich tigen  erg ib t, die ih r gutgeschriebenen

Verkaufserlöse fü r eine Verrechnung auf die Be­
triebszuschüsse n ich t oder ganz unw esentlich  in  
B e trach t kom m en konnten, w e il sie ganz oder im  
w esentlichen sich bere its  m it den gegebenen K a u f­
preisvorschüssen deckten. Da die A k te n  n ich t e r­
gaben, ob und in w ie w e it s teuerp flich tige  B e triebs­
zuschüsse vorliegen, is t die Sache n ich t spruchre if 
und daher zu r entsprechenden anderw e iten  Fest­
ste llung und Entscheidung an die V o rins tanz  zu rück ­
zuverw eisen."

A uch  im  K o n to ko rre n tve rke h r kann die G ewährung 
eines Darlehns liegen. Ob darin  die G ew ährung eines 
Darlehns im  Sinne des § 6c lieg t, hängt im  w esentlichen 
davon ab, ob dieses D arlehen sich als w esentliche Be­
te iligung  d a rs te llt; diese Frage w ird  w e ite r un ten  im  
Anschluß an das U r te il  des Reichsfinanzhofs vom  13. 5, 
1925 (Rechtsprechung F a ll 22) e rö r te rt werden.

D ie  beiden anderen Tatbestände des H albsatz 1 
(E rw erb  von Forderungen gegen eine in ländische G esell­
schaft, be i denen die Zah lungsfris t hinausgeschoben is t 
sowie die Stundung von Forderungen gegen sie) sind 
ebenfalls in  sich verhä ltn ism äß ig k la r.

D ie E inräum ung eines K re d its  is t eine Forderung in 
diesem Sinne. Forderungen m it hinausgeschobenen Zah­
lungsfris ten sind Zahlungsforderungen, die n ich t zu den 
nach der Verkehrsübung so fo rt fä lligen  an den üb lichen 
F ris te n  zu zahlenden Forderungen gehören, so daß also 
Forderungen, die per Kasse oder z. B. in  A bständen von 
3 M onaten zah lbar sind, n ich t h ie rhe r gehören. Ob dazu 
auch längere Zahlungsfristen gehören, die be i den heutigen 
anorm alen G eldverhä ltn issen noch als üb lich  gelten 
können, erschein t im m erh in  schon zw e ife lha ft, w e il der 
Tatbestand des Gesetzes sch lechth in  von Forderungen 
sprich t, be i denen die Zahlungsfris t hinausgeschoben is t 
und n ich t darauf abste llt, ob die H inausschiebung die 
üb liche F r is t überschre ite t. Z ie lforderungen, deren A b ­
zahlung un te r Z in sp flich t auf größere Ze iträum e ve re inba rt 
is t, w ozu A m ortisa tionshypo theken  gehören, fa llen  un te r 
diese V o rsch rift, sind also s teuerp flich tig , fa lls  die 
sonstigen Voraussetzungen des § 6c vorliegen.

W enn eine G esellschaft beschließt, den erz ie lten  
G ew inn eines Geschäftsjahres n ich t zu ve rte ilen , sondern 
ihn  auf Rechnung des neuen Geschäftsjahres vorzutragen, 
so is t dieser Vorgang n ich t s teue rp flich tig  (Entscheidung 
des Reichsfinanzhofs Bd. 14 S. 121). D er Reichsfinanzhof 
geht zu tre ffend  davon aus, daß eine Stundung von A n ­
sprüchen seitens eines Gesellschafters n ich t vo rlieg t, 
w e il de r G esellschafter erst durch  den Beschluß der 
Generalversam m lung einen klagbaren A nspruch  auf A u s ­
schüttung eines G ew innante ils  e rlangt und w e il auch w ir t ­
scha ftlich  die Besteuerung n ich t ge rech tfe rtig t sei, da 
ke ine  Vermögens Verschiebung zw ischen dem G esell­
schafter und der Gesellschaft vorliege.

W enn D arlehen e iner G esellschaft von den G esell­
schaftern zunächst vorübergehend gew ährt w erden, so daß 
an sich der Tatbestand des § 6c n ich t gegeben is t und 
nach träg lich  die geliehenen Beträge auf längere Z e it ge­
stundet werden, so kann da rin  eine Stundung von F o rde ­
rungen im  Sinne des § 6c liegen. Ob die sonstigen 
Voraussetzungen des § 6c, insbesondere die sachliche Be­
te iligung  an der Gesellschaft alsdann gegeben sind, is t e in ­
gehend unten zu prüfen.

D ie  zu a— c genannten Fä lle , in  denen in  einem 
D arlehen ein T e il des B e triebskap ita ls  gesehen w erden 
muß, sind im  K ap ita lve rkehrs teuergese tz  selbst genau 
angegeben. Diese einzelnen Tatbestände dulden eine 
e rw e ite rnde  Auslegung n ich t, w e il Steuergesetze im  a llge­
m einen n ich t zuungunsten des S teuerp flich tigen  aus­
gedehnt w erden dürfen, unbeschadet der A nw endung des 
§ 4 R A O . W enn also der V e rke h r neue, in  § 6c n ich t 
genannte Form en und G esta ltungsm öglichke iten  finde t, um 
die G esellschaft m it K a p ita l zu versehen, so is t ein solcher 
W eg nu r dann steuerp flich tig , w enn die bekannten 
Voraussetzungen des § 5 R AO . gegeben sind. Es is t also 
insbesondere n ich t sch lechth in  u n te r dem G esich tspunkt 
eines w irtsch a ftlich e n  D arlehns e tw a  s teue rp flich tig  die 
B etriebsverpachtung, die V erm ie tung  e inze lner Gegen­
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stände usw. Ob darin  insbesondere be i zu geringer Be­
rechnung der Gegenleistung im  V e rhä ltn is  zum Gebrauchs­
w e rt der überlassenen Sachen ein nach § 6c und b steuer­
p flich tig e r Vorgang lieg t, bedarf h ie r ke ine r E rörte rung.

ln  den Fä llen  zu a— c is t die S teue rp flich t —  un te r 
Berücksichtigung des Vorhandenseins der sonstigen w e ite r 
unten zu e rö rte rnden  Voraussetzungen —  gegeben, fa lls  
G läubiger der D arlehnsforderungen oder sonstigen Forde­
rungen G esellschafter sind. Es is t n ich t notw endig , daß 
alle G esellschafter gleichmäßig den K re d it gewähren. D er 
Umstand, daß der beiden Gesellschaften angehörende 
G esellschafter n ich t der einzige Gesellschafter der G esell­
schaft ist, die das Darlehen gew ährt oder die Forderungen 
erw orben oder gestundet hat, schließt die S teue rp flich t 
des § 6c n ich t aus (Entscheidung des Reichsfinanzhofs 
Bd. 13 S, 342). Im m erh in  kann in  einem solchen Falle  
be i der Steuerberechnung nu r der A n te il der beiden Ge­
sellschaften angehörenden Gesellschafters be rücks ich tig t 
werden, ein Um stand, der von erheb licher Bedeutung ist 
bei der Prüfung, ob die H ingabe dieses K ap ita ls  eine 
w esentliche Voraussetzung fü r  Beginn oder F o rtfüh rung  
der G esellschaft is t und sich sachlich als Bete iligung an 
der Gesellschaft da rs te llt.

Is t die A nw endung des § 6c schlechth in schon dann 
ausgeschlossen, w enn e iner G esellschaft das D arlehen 
n ich t u n m itte lb a r vom  A k tio n ä r gegeben w ird , sondern 
eine oder mehrere G esellschaften dazw ischen geschoben 
w erden? Es sind das diejenigen Fä lle , in  denen das 
K a p ita l also n ich t vom  Gesellschafter gegeben w ird , 
sondern von e iner Gesellschaft, an der er g le ichfa lls als 
G esellschafter b e te ilig t ist. Bei der Entscheidung dieser 
Frage is t § 7 des K ap ita lverkehrsteuergesetzes maß­
gebend:

„D ie  S teue rp flich t w ird  n ich t dadurch ausge­
schlossen, daß Zahlungen und Leistungen n ich t von 
den Gesellschaftern b e w irk t w erden, sondern von 
anderen Unternehm ungen, an denen diese Personen 
als G esellschafter oder als M itg lie d e r b e te ilig t sind."

Es w äre irr tü m lic h , anzunehmen, daß § 7 schon dem 
W o rtla u t nach auf § 6c n ich t anw endbar wäre, w e il er 
nu r von Zahlungen und Leistungen spräche, solche aber 
nur im  § 6a und b, n ich t aber im  § 6c der S teue rp flich t 
unterlägen. D er Sam m elbegriff „Zahlungen und 
Le istungen“  w ird , w ie  der R eichsfinanzhof in  der E n t­
scheidung vom  27. 5. 1924 (Bd. 13 S. 343) ausführt, vom  
K ap ita lverkehrs teuergese tz  a llgem ein fü r die von ihm  be i 
Besteuerung der K ap ita lgese llschaften als s teue rp flich tig  
bezeichneten Rechtsvorgänge gebraucht. Es w ürde  bei 
Berechnung der S teuer nach § 11 eine Lücke im  Gesetz 
vorhanden sein, w enn man n ich t auch die G ew ährung von 
Darlehen zu den Leistungen zählen w o llte . R ich tig  is t 
a llerdings, daß Ausgangspunkt fü r d ie Aufnahm e des § 7 
in  das Gesetz nach der Begründung des Regierungs­
entw urfes (S. 29) nur die Fä lle  des § 6a gev/esen sind. 
D o rt w ird  näm lich  nu r ausgeführt:

„H ä u fig  w ürden  Zahlungen und Leistungen, 
die z u m  E r w e r b  v o n  G e s e l l s c h a f t s ­
r e c h t e n  e rfo rd e rlich  wären, n ich t von denjenigen 
Personen b e w irk t, die die Gesellschaftsrechte 
erw ürben, sondern von Gesellschaften, an denen 
diese Personen als Gesellschafter b e te ilig t seien; 
insbesondere sei dies be i Fusionen der Fa ll. D ie 
S teue rp flich t dieser Vorgänge ergäbe sich zw ar 
schon aus § 6, doch sei sie durch  eine ausdrückliche 
Bestim m ung noch besonders hervorgehoben.

Indessen geht die Fassung des § 7 selbst doch w e ite r, 
nnd es lie g t w irts ch a ftlich  ke in  G rund  vor, R echts­
vorgänge, die, w enn sie eine physische Person zum T räger 
laben, s teue rp flich tig  w ären, nu r deswegen von der 
o te u e rp flich t auszuschließen, w e il die physische Person 
_n ich eine G esellschaft ve rsch le ie rt ist. Denn fü r  das 

teuerrecht kom m t es —  und das is t der besondere Sinn 
,.e® § 4 R AO . —  darauf a r, die A u sw irku n g  W irtscha ft- 
icher K rä fte  s teuerlich  zu erfassen, n ich t leere Rechts- 

io rm en zu tre ffen.

§ 7 m acht fü r den von ihm  umschriebenen Tatbestand 
alles von der W ürd igung des E inze lfa lles abhängig; denn 
er schre ib t fü r den E inze lfa ll die S teue rp flich t n ich t 
sch lechth in  vor, sondern e rk lä rt nu r die S teue rp flich t 
n ich t fü r ausgeschlossen. Infolgedessen is t zu u n te r­
suchen, ob die S teue rp flich t aus § 6c gegeben wäre, w enn 
der Gesellschafter, der zugle ich T e ilhabe r der darlehns- 
gewährenden G esellschaft is t, das D arlehn persönlich 
gegeben hätte , und es ist, w enn dies zu bejahen ist, zu 
prüfen, ob w irts ch a ft lich  das von der Gesellschaft, der er 
angehört, gew ährte D arlehen als von ihm  gegeben 
angesehen w erden kann. W enn also im  E inze lfa ll geprüft 
ist, daß die sonstigen Voraussetzungen des § 6c gegeben 
sind, sich z. B. die D arlehnsgewährung sachlich als Be­
te iligung  des Doppelgesellschafters an der Gesellschaft 
da rs te llt, und das D arlehen eine w esentliche V oraus­
setzung des Gew inns der G esellschaft w ar, so frag t sich 
nu r noch, ob die w irtsch a ftlich e  B eurte ilung  dann eine 
andere w ürde, w enn n ich t der G esellschafter selbst, 
sondern eine Gesellschaft, der er als G esellschafter an­
gehört, das D arlehen gegeben hat. In  dem in Band 13 
S. 343 abgedruckten U r te il  w a r vo r dem R eichsfinanzhof 
geltend gemacht w orden, daß der beiden Gesellschaften 
angehörende G esellschafter an der darlehnsgewährenden 
Gesellschaft zu K  b e te ilig t sei, und daß sie das Darlehen 
gegen die V e rp flich tu n g  der es empfangenden G esell­
schaft gew ährt habe, ih r un te r günstigen Bedingungen 
L ie ferungen zu machen. D er Reichsfinanzhof fü h r t aus, 
dieser le tz te re  Um stand müßte insofern beach tlich  er­
scheinen, als der V o rte il, der dem Doppelgesellschafter 
insow e it aus der D arlehnsgewährung erw ächst, am G e­
w inn  der darlehns g e w ä h r e n d e n  Gesellschaft, also 
bei dieser und n ich t be i der darlehns e m p f a n g e n d e n  
G esellschaft zu fließ t. A b e r dies schließe keineswegs aus, 
daß das D arlehen fü r ihn  auch als G esellschafter 
der darlehnsempfangenden G esellschaft von ausschlag­
gebendem N utzen sei, w enn es dazu d ien t, den Beginn und 
die F o rtfüh rung  dieser G esellschaft zu erm öglichen. 
Ebensowenig sei es von Bedeutung, daß der D oppelgesell­
schafter be i der darlehnsgewährenden G esellschaft nu r zu 
Vi b e te ilig t sei. D ies habe nu r die Bedeutung, daß er 
sich be i d i e s e r  Gesellschaft in  die V o rte ile  der 
D arlehnsgewährung m it den anderen Te ilhabe rn  dieser Ge­
sellschaft te ilen  müsse. Es läge genau so, als w enn ein 
Gesellschafter persönlich seiner Gesellschaft e in  D arlehn 
gew ährt habe, zu dem er sich das G eld le ihw eise von 
anderen besorgt habe und es diesen anderen insow e it 
seinerseits verzinsen müsse. Daß ihm  das D arlehen der 
anderen Gesellschaft als ein von ihm  gegebenes Darlehen 
im  Sinne des § 6c zugerechnet w ird , lieg t in der Tatsache, 
daß er vermöge seiner D oppelste llung in  der Lage war, 
das Vermögen der anderen G esellschaft zu seinem V o r­
te il fü r  die darlehnsempfangende Gesellschaft zur V e r­
fügung zu stellen. E ine andere B eurte ilung  w äre nu r dann 
möglich, wenn sich die darlehnsgewährende Gesellschaft 
gegen seinen W ille n  zur Hergabe dieses Darlehens ent­
schlossen hätte. H ie rvon  könne keine Rede sein, w e il die 
D oppelste llung des Gesellschafters gerade da rin  ihren 
G rund habe, die Verb indung zwischen beiden G esell­
schaften herzustellen.

Der R eichsfinanzhof hat also den Rechtsgrundsatz 
auf gestellt:

„D ie  Anwendung des § 6c w ird  n ich t dadurch 
ausgeschlossen, daß das D arlehen von einer G esell­
schaft gewährt w orden ist, an der einer der G esell­
schafter der das D arlehen empfangenden G esell­
schaft als G esellschafter be te ilig t is t."

Bei den übrigen F ä lle n  des § 6c (E rw erb und Stundung 
von Forderungen) hande lt es sich a llerd ings n ich t um  T a t­
bestände, die als Leistungen im  Sinne des § 6c angesehen 
werden können. M an w ird  aber auch in  diesen Fä llen  
eine entsprechende Anwendung des § 7 fü r  m ög lich  halten 
müssen (vgl. K e s s l e r ,  K om m entar zum K a p ita lv e rk e h r­
steuergesetz, N achtrag Anm . 30 und 45),

D ie oben erwähnten D arlehen und gestundeten 
Forderungen sind nach § 6c steuerpflichtig , wenn die in



210

§ 6c, H albsatz 2, angegebenen Voraussetzungen vorhanden 
sind. D ie beiden ersten Voraussetzungen ergeben in  der 
Auslegung keine Schwierigkeiten. Danach sind näm lich 
diese D arlehen und gestundeten Forderungen steuer­
p flich tig , wenn

entweder die Ansprüche aus den Darlehen oder 
Forderungen nu r gleichzeitig m it den G esell­
schaftsrechten abgetreten werden können 

oder während der B ete iligung an der Gesellschaft 
die R ückzahlung der Darlehen oder die E rfü llu n g  
der Forderungen n ich t beansprucht werden kann.

Schw ierigkeiten bere ite t dagegen der ja  auch in der 
Entstehung dieser gesetzlichen Bestimmung h a rt um ­
strittene  d ritte  F a ll. Danach sind näm lich D arlehen und 
gestundete Forderungen un te r den oben e rö rte rten  V o r­
aussetzungen steuerpflich tig , ,,wenn d ie Gewährung der 
D arlehen oder die Hinausschiebung der Zah lungsfris t oder 
die S tundung der Forderungen eine wesentliche Voraus­
setzung des Beginns oder der F o rtfüh rung  der Gesell­
schaft is t und sich sachlich als Bete iligung an der G esell­
schaft d a rs te llt."

D er R eichsfinanzhof hat in  zwei U rte ile n  vom 12. 5. 
1923 (Entscheidungen Bd. 12 S. 125 und Rechtsprechung 
F a ll 20) grundsätz lich  zu der Frage S te llung genommen, 
was unter sachlicher B ete iligung an der Gesellschaft und 
unter wesentlicher Voraussetzung fü r den Beginn oder die 
Fortsetzung des Unternehmens zu verstehen ist. B e i der 
Auslegung dieser gesetzlichen Bestimmungen is t von fo l­
gendem auszugehen:

D er Reichsfinanzhof ha t in ständiger Rechtsprechung 
die von den Gesellschaftern einer G, m. b. H . übernommene 
V erp flich tung  zur Gewährung von D arlehen an die Ge­
sellschaft als eine außer der Stammeinlage übernommene 
Leistung im  Sinne der B erechnungsvorschrift zur 
T N r. 1 A  b RStpGes. dann angesehen, w enn die V e r­
p flich tung  n ich t unabhängig von den G esellschafter­
p flich ten, sondern von den G esellschaftern als solchen zur 
Förderung  des gemeinschaftlichen Gesellschaftszweckes 
übernommen w ar, die Darlehnszusage also gerade in der 
G esellschafterste llung der Darlehnsgeber ih re  w irtsch a ft­
liche G rundlage hatte. Daß ein Gesellschafter auch außer­
halb des Gesellschaftsverhältnisses der G esellschaft D a r­
lehen geben kann und alsdann der Gesellschaft als ge­
w öhn licher G läubiger gegenübersteht, hat der Reichs­
finanzhof anerkannt und demgemäß stets betont, daß die 
Frage, ob ein Darlehnsversprechen eine gesellschafts­
vertragsmäßige Nebenleistung im  Sinne des § 3 GmbH.- 
Gesetzes darste lle , nu r un te r Berücksichtigung a lle r U m ­
stände des einzelnen Falles entschieden werden könne. 
So hat er je nach Lage des Falles eine G esellschafter­
ve rp flich tung  angenommen,

1. wenn bei der G ering füg igke it des S tam m kapita ls die 
G esellschaft erst durch die zugesagten D arlehen die 
e rfo rderliche  finanz ie lle  G rundlage erh ie lt, auf der 
sie ihren Betrieb in  dem satzungsmäßig vorgesehenen 
U m fang beginnen oder fo rtfü h re n  konnte (RFH. 3, 
96; 5, 47, 244; 6, 9),

2. wenn die Darlehen gleichmäßig von a llen  G esell­
schaftern nach V erhä ltn is  ih re r Stammeinlagen über­
nommen waren und bei einer etwaigen Erhöhung 
des S tam m kapitals auf w eitere  Stammeinlagen ve r­
rechnet werden sollten (RFH. 5, 55),

3. wenn die D arlehen n ich t verz ins lich  waren, sondern 
an S te lle  oder auch neben der festen Verzinsung eine 
Bete iligung am Gew inn eingeräumt war,

4. wenn die D arlehen n u r gleichzeitig m it den Ge­
schäftsanteilen abgetreten werden konnten,

5. wenn die D arlehen erst bei der A u flösung  der G esell­
schaft oder bei dem Ausscheiden des D arlehns­
gebers rückzah lbar waren, wobei jedoch anderer­
seits dem Um stand, daß ein D arlehen m it bestimm ter 
F ris t jederze it gekündigt werden konnte, auch keine 
ausschlaggebende Bedeutung im  entgegengesetzten 
Sinne beigelegt ist, wenn nach Lage des Fa lles an­
zunehmen w ar, daß der Gesellschafter von dieser 
Kündigungsbefugnis keinen Gebrauch zu machen be­

absichtigte, solange das D arlehen fü r die Zwecke 
der G esellschaft noch n icht entbehrt werden konnte 
(R FH. 5, 244; 8, 344).

D abei ha t der R eichsfinanzhof jedoch n ich t e tw a aus­
gesprochen, daß jeder der angeführten Besonderheiten 
eines Darlehens fü r sich a lle in  stets schon genüge, um 
dessen Zusage als eine gcsellschaftsvertragsmäßige 
Leistung erscheinen zu lassen.

A n  diese Rechtsprechung hat das K a p ita lv e rk e h r­
steuergesetz angeknüpft, te ilw e ise  jedoch zwecks A u s ­
dehnung der S teue rp flich t eine abweichende Regelung 
getroffen. Sow eit die D arlehnsforderungen einen A n te il 
am G ew inn der G esellschaft gewähren, gelten sie nach 
§ 5c als G esellschaftsrechte, so daß die zum E rw erbe 
dieser Rechte e rfo rde rliche  G ew ährung der D arlehen 
schon nach § 6a der Gesellschaftssteuer un te rlieg t, auch 
w enn die besonderen Voraussetzungen des § 6c n ich t ge­
geben sind. D er Um stand, daß auch einem gewöhnlichen 
D arlehnsgläubiger s ta tt oder neben der Verzinsung ein 
A n te il am G eschäftsgew inn der G esellschaft e ingeräum t 
sein kann, is t also insofern ohne Bedeutung. Liegen die 
oben zu 4 und 5 bezeichneten Besonderheiten eines D a r­
lehens vor, so t r i t t  nach § 6c g le ichfa lls ohne w eiteres 
S teue rp flich t ein; es bedarf in  diesen Fällen n ich t noch 
der Feststellung, daß die D arlehnsgewährung gerade durch 
die G esellschafterste llung der Darlehnsgeber veranlaßt 
ist. Dagegen soll die oben zu 1 angegebene w irts c h a ft­
liche Besonderheit eines G esellschafterdarlehens fü r sich 
a lle in  noch n ich t zu r Begründung der S teue rp flich t ge­
nügen. Bei der Beratung des G esetzentw urfs im  A u s­
schuß (Ausschußbericht S. 4, 43) w a r das Bedenken ge­
äußert, daß bei der im  E n tw ü rfe  vorgesehenen Fassung 
auch das leg itim e  K red itgeschä ft der Banken, insbesondere 
die G ew ährung des zu r Deckung eines vorübergehenden 
Bedürfnisses dienenden sogenannten Saisonkredits, un te r 
die S teuer fa llen  w ürde, w enn die Bank zu fä llig  einige 
A k tie n  der Gesellschaft in  ih rem  P orte feu ille  habe. Nach­
dem der R eg ierungsvertre te r e rw id e rt hatte , daß das 
K red itgeschä ft der Banken n ich t u n te r das Gesetz fa lle, 
sondern nu r solche Darlehnsgewährungen s teue rp flich tig  
seien, die im  w irtscha ftlichen  Ergebnis auf eine B e te ili­
gung an der G esellschaft hinausliefen, w urde  zu r B ese iti­
gung des angeregten Bedenkens durch  einen besonderen 
Zusatz die S teue rp flich t der D arlehnsgewährung ausdrück­
lich  davon abhängig gemacht, daß sie sich sachlich als 
B ete iligung an der G esellschaft darste lle . D urch  dieses 
E rfo rde rn is  is t also nu r der allgem eine G esich tspunkt zum 
A usd ruck  gebracht, der den säm tlichen Fä llen  des § 6c 
zugrunde liegt. S teue rp flich tig  so ll die G ewährung von 
Darlehen von seiten eines G esellschafters an die G esell­
schaft nu r dann sein, wenn sie n ich t ein gewöhnliches 
K red itgeschä ft b ilde t, sondern w irts ch a ft lich  der Zufüh­
rung von G ese llschaftskap ita l g le ichzuste llen ist. Diese 
w irtsch a ftlich e  N a tu r eines G esellschafterdarlehens w ird  
vom  Gesetz in  den beiden ersten F ä llen  des § 6c m it 
R ücksich t auf die d o rt angeführten Besonderheiten des 
Darlehns ohne w e ite res angenommen; im  d r itte n  F a ll 
d. h. w enn die D arlehnsgewährung eine w esentliche V o r ­
aussetzung des Beginns oder der F o rtfüh rung  der G esell­
schaft b ilde t, so ll sie noch besonderer Festste llung be­
dürfen, w enngle ich sie regelmäßig schon aus diesem ersten 
E rfo rde rn is  der S teue rp flich t zu fo lgern  sein w ird . E r ­
fo rd e rt w ird  also, daß der G esellschafter als solcher das 
D arlehen zu r Förderung des Gesellschaftszweckes ge­
w ä h rt und wegen seiner Bete iligung am S tam m kap ita l 
auch noch w e ite res eigenes K a p ita l in  dem U nternehm en 
arbe iten  lassen w ill,  indem  er das E n tge lt hauptsäch lich 
in  den Gesellschaftsrechten oder gesellschaftlichen V o r­
te ilen  zu finden  h o fft und infolgedessen sich v ie lle ich t 
von sonstigen w irtsch a ftlich e n  Erwägungen, die einen 
N ich tgesellschafte r von der H ingabe des D arlehns ab­
ha lten  w ürden, z. B. der R ücks ich t auf die unbedingte 
S icherhe it des Darlehns, n ich t beeinflussen läßt. Es is t 
das im  w esentlichen dieselbe Voraussetzung, u n te r der 
die bisherige Rechtsprechung des R eichsfinanzhofs die 
Darlehnszusage des Te ilhabers einer G. m, b. H. als eine
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außer der Stammeinlage übernommene Leistung im  Sinne 
der B erechnungsvorschrift zu r T N r. 1 A  b RStpG. an­
gesehen hat, Ob sie vo rlieg t, kann auch im  Fa lle  des 
§ 6c K V S tG . nur u n te r Berücksich tigung a lle r Umstände 
des E inze lfa lles entschieden werden. Insbesondere ist 
dabei R ücks ich t zu nehmen auf die Veranlassung zu r A u f­
nahme des Darlehns, auf seine Höhe im  V erhä ltn is  zu 
den Stammeinlagen, auf die ze itliche  D auer der B indung 
und a lle  sonstigen Darlehnsbedingungen, auch sow eit sie 
n ich t schon in  den ersten beiden Fä llen  des § 6c die 
S teue rp flich t ohne w e ite res zur Entstehung bringen. W ie  
bereits hervorgehoben, w ird  es ge rech tfe rtig t sein, die 
Darlehnsgewährung seitens des Te ilhabers einer G. m. 
b. H., die eine w esentliche Voraussetzung des Beginns 
oder der F o rtfüh rung  der G esellschaft ist, im  Sinne des 
§ 6c auch sachlich als B ete iligung an der G esellschaft an­
zusehen, sofern n ich t im  einzelnen F a ll besondere U m ­
stände dagegen sprechen.

Sachliche B e te iligung im  Sinne des § 6c w ird  dem ­
nach vom  Reichsfinanzhof g rundsätz lich  dann als v o r­
handen angenommen, w enn die G ew ährung der D arlehen 
oder die S tundung der Forderungen w irts ch a ftlich  d ie ­
selbe Bedeutung hat w ie  E in lagen auf das Gesellschafts­
kap ita l. (Fortsetzung fo lg t.)

Vergleich zur Abwendung des Konkurses.
Von Rechtsanwalt Bernhard W ollf, Berlin.

D ie Verordnung über die Geschäftsaufsicht zur A b ­
wendung des Konkurses hat auch in  der Passung vom 
14. 6. 1924 (RGBl. I  S. 641) der W irtsch a ft zu m annig­
fachen K lagen A n laß  gegeben, w e il auch die N ovelle  
berech tig te  W ünsche aus der P raxis (vgl. z, B. diese Z e it­
sch rift X X I I I  S. 226) n ich t be fried ig te . E ine beschleunigte 
Abänderung tu t  not. U nd so une rfreu lich  auch die E r ­
fahrungen der le tz ten  Jahre m it übe rs tü rz t erlassenen G e­
legenheitsgesetzen gewesen sind, so sehr g ib t das langsame 
Tem po zu Besorgnissen A n laß , in  dem man sich anschickt, 
den schwer empfundenen M ißständen durch eine Gesetzes - 
änderung zu Le ibe zu gehen. B ere its  im  N ovem ber v. J. 
legte das R e ichs justizm in is te rium  den w irtsch a ftlich e n  
Spitzenverbänden einen G esetzesentw urf vor, der jedoch 
die erw ünschten Aenderungen n ich t im  vo llen  Ausmaße 
brachte. A ls  A r t ik e l  I  eines E n tw urfes  eines Gesetzes 
zur Förderung des Preisabbaues w urde einige Z e it später 
dem vo rläu figen  R e ichsw irtscha ftsra t eine neue Fassung 
zur S tellungnahm e übergeben. D ieser E n tw u rf w urde 
vom  W irtscha ftspo litischen  Ausschuß des vorläu figen 
R e ichsw irtschaftsra ts zunächst einem Sonderausschuß 
zur Beratung überw iesen, und das von diesem Sonder­
ausschuß ers ta tte te  G utachten w urde  in  der S itzung des 
W irtscha ftspo litischen  Ausschusses vom  2. Februar d. J. 
in  e iner etwas abgeänderten Fassung angenommen. Das 
G utachten schlägt, um dies vorw eg zu bem erken, eine 
U m arbeitung des E n tw u rfs  nach gewissen R ich tlin ie n  vor. 
M an w ird  sich darauf gefaßt machen müssen, daß m it der 
U m arbeitung, der S tellungnahm e der w irtscha ftlichen  
Spitzenverbände und der Beratung der gesetzgebenden 
F a k to re n  w iede r einige Z e it h ingeht. M an w ird  m it a llem  
N achdruck fo rde rn  müssen, daß die A rb e ite n  auf das 
Aeußerste beschleunigt werden, denn die gegenwärtige 
Gesetzeslage b rin g t M ißstände m it sich, die die augen­
b lick lich e  K rise  zu versch lim m ern und in  ein schleichendes 
und perm anentes U ebel zu verw ande ln  geeignet sind.

U m  eine U ebers ich t zu gewinnen, w ird  es sich 
empfehlen, über die Behandlung der d re i Fragen, die von 
der größten Bedeutung fü r  eine ersprieß liche W irku n g  
des neu zu schaffenden Gesetzes sind, zunächst einm al 
ge trennt zu re fe rie ren  und sie später in  ihrem  Zusammen­
hang zueinander —  denn sie sind in  der T a t n ich t von­
einander zu trennen —  zu besprechen. Es hande lt sich 
um folgende Fragen:

L  V on welchem  A ugenb lick  an is t dem Schuldner ein 
gewisser Schutz zu gewähren?

2. Von welchem  A ugenb lick  an und in  welchem  U m ­
fange is t die Verfügungsbefugnis des Schuldners zu 
beschränken?

3. Von w elchem  A ugenb lick  an und in  w e lcher W eise 
is t die Beschränkung der Verfügungsbefugnis ke n n t­
lich  zu machen?

I.
1. D ie Verordnung in  der je tz t gü ltigen Fassung m acht 

die Aussetzung der Entscheidung über Konkursanträge 
und den Ausschluß von A rre s te n  und Zw angsvo ll­
streckungen von der E rö ffnung des Geschäftsaufsichts- 
verfahrens abhängig. U m  die Bedeutung d ieser Be­
stimm ung zu w ürdigen, muß man daran denken, daß die 
A nordnung des Geschäftsaufsichtsverfahrens nach dem 
bisherigen Rechtszustande außerordentlich  le ich t zu er­
re ichen ist, denn dem A n tra g  eines Schuldners is t s ta tt­
zugeben, w enn begründete A ussich t besteht, daß eine 
in fo lge der aus dem K rie g  erwachsenen w irtsch a ftlich e n  
Verhä ltn isse ohne unred liches und le ichtsinniges V e r­
ha lten  eingetretene Zahlungsunfäh igke it oder U eberschul- 
dung in  absehbarer Z e it behoben oder der K onku rs  durch 
ein U ebere inkom m en m it den G läubigern abgewendet 
w erden w ird . Diese Bestim m ungen haben, wenigstens in 
ih re r p raktischen  Handhabung durch die überw iegende 
M ehrzah l der G erichte , dazu geführt, daß ein Schuldner 
sich sehr le ich t die A nordnung  des Geschäftsaufsichts­
verfahrens und dam it die W o h lta t des Ausschlusses von 
A rres ten  und Zw angsvollstreckungen verschaffen konnte.

A uch  der dem R e ichsw irtscha ftsra t vorgelegte Re­
g ie rungsentw urf ve rleg t den Ausschluß von Zw angsvo ll­
streckungen und A rres tvo llz iehungen  auf den Z e itp u n k t 
nach E rö ffnung des Vergle ichsverfahrens. Das hat aber 
in  dem R egierungsentw urf eine gänzlich andere Bedeu­
tung als in  der b isherigen V erordnung, denn die E röffnung 
des Verfahrens zu erlangen, is t nach dem neuen E n tw u rf 
w esentlich  schwerer, und diese E rschw erung w a r gerade 
eins der gesetzgeberischen Ziele, die sich der Regierungs­
e n tw u rf in  U ebere instim m ung m it den W ünschen maß­
gebender W irtscha ftskre ise  gesetzt hatte . Das gerich tliche  
V erfahren  so ll nach dem E n tw u rf nu r den Schlußakt eines 
bere its  außergerich tlich  außerordentlich  w e it v o r­
bere ite ten  Verg le ichsverfahrens b ilden. D er E n tw u rf 
verlangt, daß der A n tra g  auf E rö ffnung des V erg le ichs­
verfahrens einen bestim m ten Verg le ichsvorsch lag en t­
ha lten und ergeben muß, ob und w ie  die E rö ffnung des 
Vergle ichs s ichergeste llt w erden soll. E r ve rlang t fe rner 
die sch riftliche  E rk lä ru n g  der M eh rhe it der an dem V e r­
fahren b e te ilig ten  G läubiger, die zugle ich d re i V ie r te l der 
Gesamtsumme der von dem V erg le ich  be tro ffenen  F o rde ­
rungen darste llen  müssen, daß sie m it der E rö ffnung eines 
Verg le ichsverfahrens e inverstanden sind. D iese E r­
schwerung und V erlängerung des Weges bis zu den W o h l­
ta ten  des V erg le ichsverfahrens im  R eg ierungsentw urf w ar 
als eine w esentliche Besserung zu begrüßen.

Das G utachten des W irtscha ftspo litischen  Ausschusses 
des vorläu figen  R e ichsw irtschaftsra ts e rle ich te rt n ich t nu r 
die E röffnung des Verg le ichsverfahrens w esentlich , son­
dern w ünscht vo r a llem  die E in führung  eines V o r­
verfahrens, in  w elchem  dem Schuldner bere its  die W o h l­
ta ten  des Verg le ichsverfahrens gew ährt w erden sollen. 
Nach dem G utachten soll das G e rich t zw ar nur die B e ­
f u g n i s  haben, Vollstreckungsm aßnahm en allgem ein oder 
fü r besondere Gegenstände zu untersagen und erfo lg te  
Vollstreckungsm aßnahm en einzuste llen oder aufzuheben. 
D ie b isherigen E rfahrungen rech tfe rtigen  aber die ernste 
Besorgnis, daß von dieser Befugnis fast regelm äßig oder 
jedenfa lls häufiger Gebrauch gemacht w erden w ird , als 
den Belangen der G läubiger, dem w ohlverstandenen 
Interesse des Schuldners selbst und vo r a llem  der N o t­
w end igke it e iner w irtscha ftlichen  Gesundung d ien lich  ist. 
W ährend nach der b isherigen V erordnung doch im m erh in  
die E röffnung des V erg le ichsverfahrens vorausgegangen 
sein mußte, die eine Prüfung der Voraussetzungen dieses 
Verfahrens e rfo rde rlich  macht, so ll nach den Vorschlägen 
des R e ichsw irtschaftsra ts die bloße Anzeige des Schu ld­
ners von der E in le itung  des Verg le ichsverfahrens genügen,
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um dem G erich t die erw ähnte Erm ächtigung zu ve r­
schaffen, H ie rin  lie g t gegenüber dem bestehenden Rechts­
zustand eine w esentliche Verschlechterung. D ieser V o r­
schlag des R e ichsw irtschaftsra ts is t e igentlich  nu r zu ve r­
stehen von der nach A n s ich t des Verfassers psychologisch 
falschen E inste llung  aus, daß der Schuldner um so frühe r 
e in V erg le ichsverfa rhen anstreben w erde, je le ich te r es 
ihm  gemacht w ürde, und daß auf diese W eise die re ch t­
ze itige Sanierung von Unternehm ungen zu günstigen V e r­
gleichsquoten führen und den vo lls tänd igen Zusammen­
b ruch  in  zahlre ichen Fä llen  h indern  werde. Im  Gegen­
satz zu dieser E inste llung zeigt die p raktische  Erfahrung, 
daß der Kaufm ann, der in  ungünstige Vermögens Verhält­
nisse gerät, lange, auch nach A n s ich t des Verfassers m eist 
zu lange auf eine Besserung der V erhä ltn isse oder auf 
irgendein  W under w a rte t. D ies is t n ich t der M om ent, 
w o er einen Ju ris ten  aufsucht, um sich von ihm  über die 
Ausgesta ltung des V erg le ichsverfahrens beraten zu lassen. 
D er ju ris tische R at w ird  fast im m er erst gesucht, wenn 
der betre ffende Schuldner n ich t m ehr w e ite r kann. In ­
folgedessen w ird  die m ehr oder m inder schw ierige A u s­
gestaltung des Verfahrens ke inen E in fluß  auf die E n t­
schließung derjenigen gewinnen, die dieses V erfahren  gar 
n ich t im  einzelnen kennen.

Bei d ieser Gelegenheit sei folgende Bem erkung ge­
s ta tte t:

In  der Begründung zu den A n trägen  des B e ric h t­
e rs ta tte rs  des Sonderausschusses fin d e t sich der Satz:

,,Man muß sich von dem G edanken freim achen, 
als ob ein Schuldner, der seine Zahlungen e inste llt, 
ein V erb reche r sei."

W epn man diesen Satz liest, so fra g t man sich, w e r sich 
e igentlich  von diesem Gedanken fre im achen soll, w e r also 
b isher so vo lls tänd ig  von diesem Gedanken e r fü llt  w ar. 
Be i der M ehrzah l derjenigen, die sich p rak tisch  m it dem 
G eschäftsaufsichtsverfahren zu beschäftigen haben, be­
steht n ich t die Besorgnis, Gesetzgeber und R ich te r seien 
geneigt, a llzu  scharf gegen den Schuldner vorzugehen, 
sondern eher das um gekehrte G efühl, daß der Schuldner, 
der irrige rw e ise  im m er w ie d e r ohne w e ite res fü r den 
w irts c h a ftlic h  schwächeren T e il gehalten w ird , allzusehr 
geschützt und geschont werde. D er Gedanke, in  dessen 
Zusammenhang dieser bedenkliche Satz sich finde t, daß 
näm lich  e in Verg le ich , den die M e h rh e it der G läubiger 
wünscht, n ich t aus irgendw elchen G ründen unzulässig sein 
dürfe, so ll in  diesen Ze ilen  gar n ich t bekäm pft werden. 
Im m erh in  mag darauf hingew iesen w erden, daß durch  den 
Zwangsvergleich, w ie  sein Name sagt, eine M in d e rh e it 
ve rg e w a ltig t w ird , und daß n ich t n u r h ie r, sondern in 
zahlre ichen Gesetzen, z. B. im  gesamten A k tie n re c h t, die 
M in d e rh e it gegen Mehrheitsbeschlüsse insow e it geschützt 
w ird , als ih r  der Zwang, sich un te r einen dera rtigen  Be­
schluß zu beugen, n ich t zugem utet w erden kann. Ob 
u n te r diesem G esich tspunkt n ich t z. B. die V o rsch rift, daß 
ein un red liche r oder le ich ts inn iger Schuldner n ich t zum 
V erg le ichsverfahren zugelassen w erden dürfe, w oh l w e rt 
is t, be ibeha lten  zu werden, mag sorgfä ltig  gep rü ft werden. 
F ü r die gegenwärtige A rb e it  aber is t es von W ich tig ke it, 
sich dagegen zu wehren, daß sozusagen fü r  den Schuldner 
S tim m ung gem cht w ird . D er Gesetzgeber w ird  n ich t seine 
Sym path ien zw ischen G läubigem  und Schuldner zu ve r­
te ilen  haben, sondern er w ird  p rü fen  müssen, was der 
G esam tw irtscha ft from m t, und h ie rbe i w ird  er zu be­
denken haben, daß u n te r den zahlungsunfähig werdenden 
Schuldnern es jedenfa lls a u c h  solche g ibt, die zum 
Schaden ih re r G läub iger u n te r dem Schutz des Verg le ichs­
verfahrens ih r  Verm ögen verschw inden lassen, w enn sie 
n ich t durch gesetzliche V o rsch rifte n  daran ve rh inde rt 
werden.

2. W ir  kehren nunm ehr w iede r zu dem e igentlichen 
Them a dieser Ze ilen zu rück  und w enden uns der Frage 
der Verfügungsbeschränkung des Schuldners zu. Nach 
§ 2 Satz 2 der z. Z t. geltenden Verordnung kann die A u f­
sichtsperson die Geschäftsführung ganz oder te ilw e ise  
selbst übernehmen. Nach § 3 Abs. 3 kann fe rner das 
G e rich t auf A n tra g  der Aufs ich tsperson dem Schuldner

besondere V e rp flich tungen  zur Sicherung der G läubiger 
auferlegen. V on  beiden V o rsch riften  is t in  der Praxis 
kaum  G ebrauch gemacht worden.

D er R egierungsentw urf sieht folgendes vo r (§§ 36 
bis 42): Das G e rich t kann Verfügungsbeschränkungen an­
ordnen, insbesondere e in allgemeines Veräußerungsverbot 
erlassen. Dieses is t ö ffen tlich  bekann t zu machen und 
in  das G rundbuch einzutragen. Es ha t die W irku n g , daß 
entgegenstehende Verfügungen den am V erg le ichsver­
fahren b e te ilig ten  G läub igern  gegenüber unw irksam  sind. 
E ine Verfügung is t tro tz  des Veräußerungsverbotes w ir k ­
sam, wenn die Vertrauensperson ih r  zustim m t. D ie  V o r­
sch riften  über den ö ffen tlichen  G lauben des G rundbuches 
finden Anwendung. D ie  Regelung des Regierungs­
entw urfes ha t zunächst den V orzug  absoluter K la rh e it fü r 
sich. D ie Rechtslage is t e indeutig  festgelegt. D ie  V o r­
schriften  sind näm lich  denen der §§ 6 und 7 der K onku rs ­
ordnung nachgebildet. D ie  An lehnung an bestehende G e­
setze is t stets zu begrüßen, w e il a lle  die S tre itfragen, die 
sich an eine Gesetzesfassung anschließen können, in  
einem solchen F a ll schon auf G rund des früheren Gesetzes 
ausgetragen sind, so daß man von vornhere in  m it einer 
bestim m ten P raxis und Ju d ik a tu r rechnen kann,
U ebrigens is t n ich t einzusehen, w arum  n ich t auch die 
W irku n g  des allgemeinen Veräußerungsverbotes auf V e r­
fügungen des Schuldners über Forderungen entsprechend 
dem § 8 KO . geregelt is t. W as die Begründung in  dieser 
Beziehung ausführt, s teht n ich t m it der Regelung des 
E n tw u rfs  im  E ink lang  und m acht sie jedenfa lls n ich t v e r­
ständ licher. Daß der R egierungsentw urf den E rlaß  von 
Verfügungsbeschränkungen nu r als eine M ö g lich ke it v o r­
sieht, daß von dieser M ö g lich ke it nach den b isherigen E r­
fahrungen in  der P raxis w enig Gebrauch gemacht w erden 
w ird , welche M ängel sich hieraus ergeben und welche 
Abänderungen des R egierungsentwurfs daher erw ünscht 
w ären, so ll später besprochen w erden. Zunächst komm en 
w ir  zu den A n trägen  des W irtscha ftspo litischen  A us­
schusses zu diesem P unkte:

Da der R eg ierungsentw urf ein gesetzlich geregeltes V o r­
verfahren . n ich t kennt, so sieht er Verfügungsbeschrän­
kungen auch nu r fü r  das e igentliche Verg le ichsverfahren 
vor. Das G utachten des R e ichsw irtschaftsra ts verleg t, 
von dem Gedanken e iner gesetzlichen Regelung auch des 
V orverfahrens ausgehend, fo lge rich tig  die Zu lässigke it von 
Verfügungsbeschränkungen schon auf den Beginn des 
V orverfahrens. D ies is t auch, w enn man sich überhaupt 
m it dem V orve rfah ren  befreunden w il l,  e rfo rde rlich . So­
w e it sich nun das G utachten übe r die Ausgesta ltung der 
Verfügungsbeschränkungen äußert, is t n ich t rech t e rs ich t­
lich , ob es e igentlich  auch h ie rin  Abw eichungen von dem 
R egierungsentw urf w ünscht und w e lcher A r t  diese A b ­
weichungen sein sollen. In  der Begründung zu den A n ­
trägen des B e rich te rs ta tte rs , d ie sich a lle rd ings m it der 
endgültigen Fassung des G utachtens n ich t durchweg 
decken, is t u n te r Z iffe r 7 le tz te r A bsa tz  ausgeführt, daß 
eine V e rö ffen tlichung  der Verfügungsbeschränkungen e r­
fo rd e rlich  sei, w e il diese gegen D r it te  nu r dann gelten 
können, w enn sie dem D r it te n  n ich t bekann t w aren  oder 
bekann t sein mußten. D ie  Begründung fä h rt dann fo r t 
„s ie  müssen ihm  bekann t sein, w enn sie p u b liz ie rt 
w e rden". N un soll an dieser S te lle  von der V e rö ffe n t­
lichung noch n ich t gesprochen w erden. Es muß aber 
darauf hingew iesen werden, daß nach der vö llig  k la ren  
Regelung des R egierungsentwurfs nach dem V o rb ild e  der 
K onkursordnung ein Schutz des guten Glaubens, ab­
gesehen vom  G rundbuchverkehr, überhaupt n ich t gew ährt 
w erden soll, d. h. n ich t fü r das allgemeine Veräußerungs­
verbot. F ü r das V e rb o t der Verfügung über einzelne V e r­
mögensgegenstände is t —  ohne e rs ich tlichen G rund —  der 
Schutz des guten Glaubens gegeben. Ich  habe n ich t 
finden können, daß der R e ichsw irtscha ftsra t oder der Be­
r ic h te rs ta tte r eine A bw e ichung  von dieser Regelung des 
Regierungsentwurfs wünscht. E ine solche A bw e ichung  wäre 
auch n ich t e rträg lich , w e il sonst der Schuldner tro tz  der 
Verfügungsbeschränkung in  der Lage wäre, seine A k tiv e n  
an gutgläubige D r it te  zu veräußern. D er B e rich te rs ta tte r 
w il l  dies durch die V e rö ffen tlichung  verh indern. So er­
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w ünscht auch uns, w ie  später gezeigt w erden soll, die 
V e rö ffen tlichung  erscheint, so ve rs teh t sich doch der Satz, 
daß auf G rund e iner solchen V erö ffen tlichung  jederm ann 
das Veräußerungsverbot k e n n e n  m u ß ,  im  Gegensatz 
zu der Annahm e des B e rich te rs ta tte rs  n ich t von selbst. 
Es müßte v ie lm ehr eine entsprechende Bestim m ung in  das 
Gesetz ausdrück lich  aufgenommen werden. D ies is t 
aber, w ie  gesagt, ganz unnötig , w enn man die Regelung 
des R egierungsentwurfes akzep tie rt, w onach be i bew eg­
lichen Sachen der Schutz des guten Glaubens überhaupt 
n ich t gew ährt w ird . Von den in  der P raxis bew ährten  
V o rsch riften  der K onkursordnung über die Ausgesta ltung 
der Verfügungsbeschränkung abzuweichen, dü rfte  ke in  
G rund bestehen.

Von größerer Bedeutung is t die Frage, ob der Erlaß 
des Veräußerungsverbots nur erfo lgen k a n n  oder e r­
fo lgen m u ß .  Sowohl der R egierungsentw urf w ie  der 
R e ichsw irtscha ftsra t ve rtre te n  den ersteren S tandpunkt. 
D ie Begründung des B e rich te rs ta tte rs  geht a llerd ings 
etwas w e ite r. Sie w il l  dem R ich te r nur n ich t gestatten, 
von A m ts  wegen Verfügungsbeschränkungen zu erlassen, 
w o h l aber h ä lt sie es fü r e rfo rde rlich , daß er sich fügen 
muß, w enn die G läub iger es verlangen. O ffen gelassen 
is t nu r die Frage, w ie v ie l G läub iger und e in w ie  großer 
T e il der Forderungen e rfo rd e rlich  sind, um einen der­
a rtigen A n tra g  zu stellen. In  Z iffe r 8 der Begründung des 
B erich te rs ta tte rs  in  V erb indung  m it Z iffe r 6 Abs. 4 w ird  
das Recht, Verfügungsbeschränkungen zu verlangen, den 
G läub igern  gegeben, d ie 10 pC t. der be tro ffenen  F orde­
rungen ve rtre ten . In  dem vom  B e rich te rs ta tte r vorge­
legten Versuch eines G esetzesentwurfes is t aber dieser 
Gedanke, sow eit w ir  sehen können, n ich t zum A usd ruck  
gebracht. D ie  Fassung dieses Versuches is t in  diesem 
P unkte überhaupt w enig genau und g lücklich .

3. D ie  N ove lle  vom  14. Jun i 1924 sieht vor, daß die 
A nordnung  der Geschäftsaufsicht und der Name der A u f­
sichtsperson den ih rem  W oh n o rt nach bekannten 
G läub igern  m itzu te ilen  und im  Deutschen Reichsanzeiger 
bekanntzum achen is t (§ 22 Abs. 1). E ine Bekanntm achung 
der Uebernahme der G eschäftsführung durch  die A u f­
sichtsperson is t n ich t vorgesehen.

A uch  der R egierungsentw urf bestim m t (§ 19) die 
ö ffen tliche  Bekanntm achung der E rö ffnung des V erg le ichs­
verfahrens und des V erg le ichsterm ins und die Ladung der 
G läub iger zu diesem Term in . E r o rdne t darüber hinaus 
an, daß der E röffnungsantrag nebst seinen Anlagen zur 
E ins ich t der B e te ilig ten  auf der G erich tsschre ibere i aus­
gelegt und h ie rau f in  der Bekanntm achung hingewiesen 
w ird . F e rne r ha t nach § 23 des E n tw u rfs  ein Schuldner, 
der Kaufm ann ist, seiner F irm a  den ausgeschriebenen Zu­
satz ,,im V erg le ichsverfahren" beizufügen. A uch  is t die 
E rö ffnung des Verfahrens in  das E landelsregister e inzu­
tragen. H ie rbe i sind übrigens die V o rsch rifte n  des § 32 
H G B. fü r anw endbar e rk lä r t und dam it zugle ich die A n ­
w endba rke it des § 15 H G B, ausgeschlossen. W arum  
dieser Ausschluß e rfo rd e rlich  w ar, is t n ich t rech t e rs ich t­
lich . Denn da nach dem E n tw u rf die Tatsache der E r ­
öffnung des V erg le ichsverfahrens als solche Rechtsfolgen, 
deren K enntn is  oder U nkenntn is  fü r D r it te  von rech tliche r 
Bedeutung ist, n ich t hat, so bedarf es auch ke in e r Regelung 
der Frage des guten Glaubens. Nach § 38 Abs. 2 ist 
auch das allgemeine Veräußerungsverbot, w enn es ergeht, 
bekann t zu machen. E ine solche Bekanntm achung is t im  
Interesse der S icherhe it des V e rkehrs  auch unbedingt 
e rfo rde rlich , w enn auch, w ie  oben ausgeführt, nach der 
Regelung des R egierungsentw urfs n ich t, um den E rw erb  
von Vermögensgegenständen des Schuldners durch  gu t­
gläubige D r it te  zu verh indern , sondern v ie lm ehr, um 
gutgläubige D r it te  vo r Schaden zu bewahren, da sie ja 
tro tz  ihres guten Glaubens Rechte n ich t erw erben können, 
Bedauerlich  ist, daß fü r  das allgemeine Veräußerungs­
ve rb o t n ich t ebenfalls die E in tragung in das H andels­
reg iste r vorgeschrieben w ird . Diese E in tragung is t 
w ich tig e r als die der E rö ffnung des Vergle ichsverfahrens, 
von einer ö ffen tlichen  Bekanntm achung eines Veräuße­
rungsverbots fü r einzelne Vermögensgegenstände sieht der 
Keg ierungsentw urf ab. Gründe h ie rfü r sind n ich t an­

gegeben. W enn fü r einzelne Vermögensgegenstände ein 
Veräußerungsverbot erlassen w ird , dann is t anzunehmen, 
daß die E rha ltung d ieser Gegenstände fü r die V erg le ichs­
masse von besonderer Bedeutung ist. Be i e iner solchen 
Bedeutung e rfo rd e rt es aber auch den Schutz unbe te ilig te r 
D r it te r , daß eine Bekanntm achung erfo lg t.

Bezieht sich e in einzelnes Veräußerungsverbot auf 
Forderungen des Schuldners, so sieht der Regierungs­
e n tw u rf eine M itte ilu n g  an den Schuldner vor. D ies is t 
zw e ife llos zweckmäßig, so llte  aber auch auf den F a ll des 
allgem einen Veräußerungsverbots ausgedehnt werden. 
W enn der E rlaß von Benachrichtigungsschreiben an zah l­
re iche Schuldner n ich t in  den Rahmen einer behörd lichen 
T ä tig k e it paßt, dann w äre zu überlegen,- ob n ich t die 
Vertrauensperson v e rp flic h te t sein soll, ih re rse its  die 
Schuldner zu benachrichtigen und ihnen anheim zustellen, 
sich von dem E rlaß  des Veräußerungsverbots und von der 
Beste llung des Betre ffenden zum Vertrauensm ann durch 
E ins ich t in  die in  dem Benachrichtigungsschreiben zu 
nennende N um m er des Reichsanzeigers zu überzeugen.

D e r R e ichsw irtscha ftsra t bezeichnet den Vorschlag 
eines F irm enzusatzes als unp rak tisch  und schädigend, 
Gerade auf diesen F irm enzusatz is t aber der a lle rgrößte 
W e rt zu legen. M an muß sich darüber k la r  sein, daß 
die Bedeutung ö ffen tliche r Bekanntm achungen zum 
Schutze D r it te r  äußerst p rob lem atisch  ist. In  einem 
M uste rbe trieb  großen Umfangs können derartige B ekann t­
machungen von einer eigens dazu bestim m ten S te lle  v e r­
fo lg t und an die in te ress ie rten  S te llen  zur Beachtung 
w eitergegeben w erden. In  a llen anderen Fä llen  w ird  
mindestens diejenige Bekanntm achung, die n u r im  
Reichsanzeiger e rfo lg t, gutgläubige D r it te  gar n ich t 
schützen. Es w äre  dann zum m indesten zu verlangen, 
daß die Bekanntm achung in  der be tre ffenden ö rtlichen  
Zeitung zu w iederho len  ist. A uch  h ie rin  lie g t aber bei 
großstädtischen Verhä ltn issen ke in  genügender Schutz. 
V ie lm eh r is t der w irksam ste  Schutz in  de r V e rp flich tung  
des Schuldners, seiner F irm a  den Zusatz ,,im V erg le ichs­
ve rfah ren " beizufügen, zu finden.

U eber die S tellungnahm e des R eichsw irtschaftsra ts 
zur Frage der V erö ffen tlichungen  zu re ferieren, is t n ich t 
ganz einfach. D er B e rich te rs ta tte r sieht in  dem seinen 
A n trägen  beigefügten Versuch eines G esetzentw urfs 
{§ 15) vor, daß die E in le itung  des Vergle ichsverfahrens, 
die erlassenen Verfügungen und die Beschränkungen der 
Zu lässigke it der Zw angsvollstreckung vom  G erich t ö ffen t­
lich  bekanntzugeben sind. In  den A n trägen  des B e ric h t­
e rs ta tte rs  he iß t es im  Gegensatz h ierzu:

„E in  O ffenkundigm achen des V erg le ichsver­
fahrens is t tun lichs t zu verm eiden. E in  ö ffen tliche r 
G läub ige rau fru f is t vom  G erich t anzuordnen, wenn 
en tw eder der Schuldner selbst oder der V ertrauens­
mann ihn beantragt, Voraussetzung des le tz te ren  ist, 
daß die Bücher des Schuldners ke ine G ew ähr fü r 
die V o lls tä n d ig ke it der A u fs te llung  der G läubiger 
b ieten. H a t der Schuldner diese e id lich  erhärte t, 
so is t der A n tra g  des Vertrauensm annes nu r bei 
dem Nachweis der w esentlichen U n ric h tig k e it zu­
lässig."

W ie  sich diese A n träge  m it dem fo rm u lie rte n  Versuch 
eines G esetzentw urfs decken, is t n ich t ohne w e ite res e in ­
zusehen. Das G utachten des W irtscha ftspo litischen  A us­
schusses selbst w e ich t ino fe rn  von den eben m itge te ilten  
A n trägen  des B e rich te rs ta tte rs  ab, als es zw ar die E in ­
le itung  des Verg le ichsverfahrens ö ffen tlich  bekann t­
gemacht sehen w il l,  andererseits aber einen ö ffen tlichen  
G läub ige rau fru f nu r u n te r denselben Voraussetzungen 
w ünscht w ie  der B e rich te rs ta tte r, A uch  diese S te llung­
nahme ist dem Verfasser n ich t ve rs tänd lich  geworden. 
W enn man vernünftigerw e ise  die Schonung des Schuldners 
n ich t so w e it tre iben  w ill,  von einer V e rö ffen tlichung  der 
E rö ffnung des Verfahrens abzusehen, dann is t n ich t zu 
begreifen, w arum  man den ö ffen tlichen  A u fru f der 
G läubiger, der ja  doch nu r ein B estandte il de r ö ffen tlichen 
Bekanntm achung ist, nu r u n te r ganz bestim m ten, genau 
fo rm u lie rte n  Voraussetzungen zulassen w ill.  Ob die V e r-
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lügungsbeschränkungen bekanntzugeben sind, darüber hat 
sich der W irtscha ftspo litische  Ausschuß in  seinem G u t­
achten gar n ich t geäußert. M an w ird  aber w oh l annehmen 
müssen, daß er übe ra ll da m it dem Gesetz einverstanden 
ist, w o er n ich t ausdrück lich  Abänderungen wünscht.

II.
W ich tig e r als die Behandlung jeder unserer dre i 

Fragen fü r  sich is t die A r t ,  w ie  ih re  Beziehung zu­
einander geregelt ist. H ie r w ird  es d ien lich  sein, sich 
e inm al des Zwecks der ganzen E in rich tung  zu erinnern, 
der in  der P raxis ta tsäch lich  in  sein genaues G egenteil 
ve rw ande lt w orden ist. D er V e rg le ich  soll zu r A b ­
w e n d u n g  ries Konkurses dienen. S ta tt dessen hat sich 
u n te r dem je tz igen Rechtszustande die Geschäftsaufsicht 
zu einem E r s a t z  des Konkurses, und zw ar zu einem 
sehr schlechten E rsatz e n tw icke lt. D er V erg le ich  nach 
dem R egierungsentw urf und noch v ie lm ehr nach den A b ­
änderungsvorschlägen des R e ichsw irtschaftsra ts lä u ft G e­
fahr, ebenfalls nur zu einem schlechten E rsatz des K o n ­
kurses zu werden. Das V erg le ichsverfahren is t dazu be­
stim m t, ein U nternehm en zu sanieren und zu erhalten, der 
K onku rs  dazu, ein der E rha ltung n ich t m ehr fähiges 
U nternehm en aufzulösen. Das je tz ige G eschäftsaufsichts­
verfahren d ien t regelmäßig der A uflösung des Geschäfts 
und untersche ide t sich vom  K onkurse  im  w esentlichen da­
durch, daß die bew ährten  S icherheitsm aßnahm en der 
K onkursordnung fo rtfa lle n . D er R e ichsw irtscha ftsra t
g laubt nun, h ie r dadurch W ande l zu schaffen, daß er e in ­
m al die Voraussetzungen fü r  die E rö ffnung des V erg le ichs­
verfahrens e rle ich te rt und daß er andererseits von den 
S icherheitsm aßnahm en des Konkurses (Verfügungs­
beschränkungen, O e ffen tlichke it) m öglichst schonenden Ge­
brauch macht. D ie  Voraussetzungen fü r die E röffnung des 
Verg le ichsverfahrens sollen nach den Vorschlägen des 
R e ichsw irtschaftsra ts u. a. insofern e rle ich te rt werden, 
als n ich t m ehr eine bere its  nach außen in  die Erscheinung 
getretene Zahlungsunfäh igke it ve rlang t werden so ll. Das 
hat im  Interesse e iner m öglichst frühze itigen  E in le itung  
des Vergleichsverfahrens manches Bestechende, und 
kann, wenn es gelingt, den Tatbestand fest zu um­
reißen, w oh l zu e iner ve rnün ftige ren  Anw endung des V e r­
gleichsverfahrens führen. Es w ird  aber zum M ißbrauch 
der E in rich tung  ve rle iten , w enn das V erg le ichsverfahren 
d ie M ö g lich ke it g ib t, mangels der in  der Konkursordnung 
vorgesehenen S icherheitsm aßnahm en die G läub iger zu 
benachteiligen. D er Zw eck des Verfahrens, den K onkurs  
abzuwenden und ein U nternehm en zu sanieren, w ird  
a lle rd ings um so le ich te r e rre ich t w erden können, je früher 
das V e rfahren  beantragt w ird . H ie rzu  genügt aber die 
vorgesehene E rle ich te rung , und man so llte  diesen Zweck 
n ich t außerdem noch dadurch zu erre ichen versuchen, 
daß man die dem La ien  im  einzelnen gar n ich t bekannten 
M o d a litä te n  des Verfahrens in  e iner fü r den Schuldner 
schonenden W eise regelt, sondern h ie r könn te  nu r eine 
verständige und gründliche A u fk lä rungsa rbe it durch 
Presse, Fachze itschriften , W irtscha ftsverbände  usw. 
helfen. Is t e inm al das V erfahren  eröffnet, so w erden die 
G läub iger desto eher geneigt sein, dem Schuldner zu einer 
ruhigen A b w ick lu n g  Z e it zu lassen, w enn sie sicher sein 
können, daß das V erfahren  auch gegenüber einem bös­
w illig e n  oder unzuverlässigen Schuldner die G arantie  
b ie te t, daß die G läub iger n ich t du rch  Verschiebung des 
Vermögens benach te ilig t werden. Deshalb is t es nach 
unserer A n s ich t n ich t von Bedeutung, darauf zu drängen, 
daß die F ris ten  des Verfahrens gegenüber dem bisherigen 
Zustande w esen tlich  v e rkü rz t werden, N u r wenn man 
dem Schuldner Ruhe vo r Zwangsvollstreckungen schon zu 
einer Z e it verschaffen w ill,  w o das V orliegen  der V oraus­
setzungen fü r  das V e rfah ren  noch n ich t geprü ft w erden 
konnte, muß die F r is t bis zu dieser P rüfung ku rz  bemessen 
sein. Es is t fe rner zu verlangen, daß von dem A ugenb lick  
an, w o die G läub iger an der V o lls treckung  gehindert 
werden, der Schuldner auch, und zw ar in  jedem Fa ll, an 
der Verfügung über sein Verm ögen gehindert w ird , und 
endlich, daß von demselben A ugenb lick  an unbete ilig te  
D r it te  durch  weitestgehende O e ffe n tlich ke it des V e r­

fahrens davor geschützt werden, m it einer n ich t mehr ve r­
fügungsfähigen Person in  rechtsgeschäftlichen V e rke h r zu 
tre ten . W ir  fassen deshalb unsere Forderungen, ohne sie 
gesetzestechnisch in  diesem S tadium  schon fo rm u lie ren  
zu w o llen , als w irtsch a ftlich e  Forderungen w ie  fo lg t zu­
sammen:

1. D ie  Voraussetzungen fü r die E rö ffnung des V e r­
gleichsverfahrens müssen fest Umrissen sein. Zum 
Verg le ichsverfahren dürfen nu r solche Personen und 
F irm en  zugelassen w erden, bei denen begründete 
A uss ich t fü r  den Abschluß eines Zwangsvergleichs 
und fü r die F o rtfüh rung  des U nternehm ens nach 
Abschluß des Zwangsvergleichs besteht.

2. S o llten schon vo r der P rüfung der zu 1. genannten 
Voraussetzungen Zwangsvollstreckungen in  das 
Verm ögen des Schuldners unzulässig w erden, so 
muß die F r is t von dem Tage der U nzu läss igke it bis 
zum Abschluß der P rüfung m öglichst ku rz  be­
messen werden.

3. In  demselben A ugenb lick , in  dem Zw angsvo ll­
streckungen unzulässig w erden, muß der Schuldner 
entsprechend den V o rsch riften  der K o n ku rs ­
ordnung in  der Verfügung über sein Verm ögen be­
schränkt werden.

4. Von dem A ugenb lick  der U nzu lässigke it der 
Zw angsvolls treckung und der Verfügungs­
beschränkung des Schuldners an is t weitestgehende 
O e ffe n tlich ke it des Verfahrens (Bekanntm achung, 
F irm enzusatz, E in tragung im  H andelsreg ister und 
Grundbuch) geboten.

Kreditversorgung des Mittelstandes.

D er D e u t s c h e  S p a r k a s s e n -  u n d  G i r o ­
v e r b a n d  übersendet uns nachstehende Ausführungen:

Im  B a n k -A rch iv  N r. 9 ha t H e rr R echtsanw alt 
D r. D r. M e y e r  in  längeren Ausführungen darzulegen ve r­
sucht, der M itte ls ta n d  in S tadt und Land hätte  auch ohne 
die ku rz fr is tig e  K re d ith ilfe  der Sparkassen eine genügende 
K red itversorgung gefunden und habe led ig lich  ein Interesse 
daran, daß die Sparkassen w i e d e r  z u m  ( l a n g ­
f r i s t i g e n )  R e a l k r e d i t  ü b e r g e h e n .  Zu diesen 
Ausführungen ist zunächst berichtigend zu bemerken, daß 
von „den d o rt angegriffenen Sparkassen n ie die Behauptung 
ve rtre te n  ist, die Sparkassen seien die a l l e i n  maß­
gebenden K re d itin s titu te  des M itte lstandes. Jederze it w urde 
in  der Sparkassen- und  G iroorganisa tion  anerkannt, daß 
m it ihnen die länd lichen und städtischen Kreditgenossen­
schaften äußerst segensreiche A rb e it  auf diesem G ebiete 
geleistet haben und leisten. A lle rd in g s  nehmen die Spar­
kassen fü r sich in  Anspruch, daß sie durch  ihre  M it te l­
standskredite seit der S tab ilis ie rung dem M itte ls ta n d  g le ich­
fa lls  erhebliche H ilfe  ge le istet haben, und verw eisen 
dabei u, a. auf die von ih re r O rganisation aufgestellte 
S ta tis tik , nach der bereits A n fang  1925 290 M illio n e n  der 
Landw irtscha ft und ca, 700 M illio n e n  dem gewerblichen 
M itte ls ta n d  an ca. 550 000 K red itnehm er zugeführt waren. 
D ie  U nterlagen fü r  diese Zahlenergebnisse w urden nach 
genau vorgeschriebenem Erhebungsplan von den M itg lie d s ­
verbänden gesammelt und in  der Zentra le  m it a lle r Sorg fa lt 
zusammengestellt, so daß sie unbedingt den A nspruch  auf 
R ich tigke it und Zuverlässigke it erheben können. Sonst 
m üßten m it dem gleichen Recht die von den Genossenschafts­
verbänden durchgeführten S tatistiken, insbesondere auch 
die von der Genossenschaftsabteilung der D resdner Bank, 
als „n ic h t n a ch kon tro llie rba r“  abgelehnt werden. F ü r die 
R ich tigke it der Sparkassenstatistik sp rich t im  übrigen noch 
besonders ihre  weitgehende U ebere instim m ung m it der 
am tlichen  E in lagensta tis tik  und die dadurch gebotene V e r­
gle ichsm öglichkeit zwischen den Passiv- und A k t iv ­
ka p ita lie n  der Sparkassen. A uch  uns sind die Schw ierig­
keiten einer heutigen D e fin itio n  des B egriffs  „M itte ls ta n d “  
bekannt. Es ist deshalb auf den den Erhebungen zugrunde 
liegenden Fragebogen ausdrücklich  e rläu te rt, daß als
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m ittelständisches Gewerbe H andw erker sowie k le inere und 
m ittle re  G ew erbe tre ibende ,K au fleu te  undH änd le r zu gelten 
haben, w ährend bei den landw irtscha ftlichen  K red itnehm ern 
keine Unterscheidung und auch keine E inschränkung ge­
m acht wurde. Demnach w ar über den Um fang des zu er­
hebenden Kundenkreises bei a llen in  Frage kommenden 
S te llen  vo llständige K la rh e it vorhanden, und es is t ke ines­
wegs die in  dem A r t ik e l von D r. M e y e r  erwähnte weite 
Fassung des M itte ls tandsbegriffs  zugrunde gelegt worden. 
Es muß aber darauf hingewiesen werden, daß auch 
D r, M e y e r ,  tro tz  der von ihm  gerade in  diesem Punkte 
gegen die Sparkassenstatistik geltend gemachten Einwände, 
n ich t genau sagt, was er un ter M itte ls ta n d  versteht, sondern 
sich n u r m it Schätzungen und Analogieschlüssen begnügt, 
die keineswegs überzeugend sind. Schon die von ihm  ver­
ö ffen tlich ten  Zahlen über die genossenschaftlichen K red ite  
schließen naturgemäß Fehlerquellen in  sich, da sie sich auf 
keine eingehenden statistischen Erhebungen gründen, und 
da insbesondere eine am tliche E in lagensta tis tik  der K re d it­
genossenschaften feh lt, die einen zuverlässigen Vergle ichs­
maßstab fü r die Höhe ih re r K re d itka p ita lie n  bietet. N ich t 
s tichha ltig  sind insbesondere aber die Ausführungen 
D r. M e y e r s  über die M itte ls tandskred ite  der P riva t­
banken, die sich nu r auf die K re d its ta tis t ik  einer größeren 
P rovinzaktienbank stützen. W enn heute nach einer auf der 
GV. des Centralverbands' des deutschen B ank- und 
Bankiergewerbes genannten Zahl 4000 priva te  Bankfirm en 
existieren, so ist es w issenschaftlich n ich t ha ltbar, von der 
D ebitorengliederung einer einzigen zw eife llos über dem 
D urchschn itt stehenden B ank auf die K red itkundscha ft der 
gesamten Banken zu schließen. Be i einer solchen Methode 
werden die außerordentlichen Unterschiede in  der K a p ita l­
k ra ft im  tra d itio n e lle n  K undenkre is in  den ö rtlichen  und 
persönlichen Verhältn issen gänzlich unberücksichtig t ge­
lassen. W ir  erkennen gern an, daß gerade auf dem Lande 
Privatbanken M itte ls tandskred ite  gewähren.

A uch  bei der von D r. M e y e r  besprochenen S ta tis tik  
der Genossenschaftsabteilung der D resdner Bank, die eine 
G liederung der Außenstände nach, Größenklassen der 
E inze lkred ite  b ring t, is t n ich t e rs ichtlich , w iev ie l K re d it­
genossenschaften von ih r  e rfaßt werden. Das Ergebnis 
dieser S ta tis tik  stim m t im  übrigen m it den Nachweisungen 
der Sparkassen ganz a u ffa llend  überein. D ie  Sparkassen 
können zur R echtfertigung ih re r M itte ls ta n d sp o litik  außer 
au f Erhebungen v ie le r Einzelsparkassen der verschiedensten 
Betriebsgrößen auf eine sehr genaue S ta tis tik  der west­
fä lischen Sparkassen verweisen, die von der Landesbank 
der P rov inz W estfa len au fgeste llt ist. H iernach hatten die 
w estfälischen Sparkassen Ende J u li 1925 dem selbständigen 
M itte ls ta n d  (H andwerker, Landw irte , K aufleu te) K red ite  
in  Höhe von 120,5 M ill .  R M  gewährt, das waren rund 
70 pC t. a lle r K red ite . U n te r H inzurechnung der fre ien 
Berufe, Beamten und Angeste llten, erhöht sich dieser 
Prozentsatz au f 80 und dam it auf 4/5 der Gesam tkredite. 
Nach Größenklassen geordnet lagen 57,6 pC t. a lle r aus­
stehenden Posten unter 1000M im E in ze lfa ll, weitere 30pCt. 
zwischen 1000 und 5000 M . Ohne dieses Ergebnis auf ganz 
Deutschland zu verallgem einern, kann doch soviel als un­
bedingt sicher h ingeste llt werden, daß bei dem D urchschn itt 
der Sparkassen die Höhe der E inze lkred ite  sogar noch 
n iedrige r liegt, als bei den re la tiv  günstig dastehenden west­
fä lischen Sparkassen.

W enn man nun o b je k tiv  verg le ichen w ill,  was die G e­
nossenschaften und was die Sparkassen fü r den M itte ls tand  
ge le istet haben, so muß man vo r a llem  berücksichtigen, daß 
die Sparkassen die K re d ite  aus ihren Einlagenbeständen 
gewährt haben, während unter den K red iten  der K re d it­
genossenschaften in  sehr erheblichem Um fang K ap ita lien  
enthalten sind, die ihnen in  Form  von Sonderkrediten zur 
W e ite rve rte ilung  zugewiesen wurden. B ekanntlich  hatte 
M itte  vorigen Jahres a lle in  die Preußenkasse den K re d it­
genossenschaften eine M ill ia rd e  zu r Verfügung gestellt; 
ebenso fung ierten die Genossenschaften als Durchgangs­
stellen bei den R entenbankkrediten, bei denen die Spar­
kassen, w ie bei a llen Sonderkrediten, recht s tie fm ütte rlich  
behandelt wurden. Außerdem  verd ient noch besonders dar­

auf aufmerksam gemacht zu werden, daß D r, M e y e r  auch 
keine Angaben darüber macht, in  w elcher Höhe die Ge­
nossenschaftsabteilung der Dresdner Bank aus eigenen 
M itte ln  K red ite  an Kreditgenossenschaften gewährt hat.

Ueberraschen muß, daß in  dem A u fsa tz  von 
D r. M e y e r ,  der eine w issenschaftliche Untersuchung der 
K red itversorgung des M itte ls tandes bringen w il l,  auch 
w ieder die Sparkasseninsolvenzen herangezogen werden, 
um sie gegen die K re d itp o lit ik  der Sparkassen auszu­
spielen. F re ilic h  werden auch h ie r nu r die üblichen A l l ­
gemeinheiten w iede rho lt und ke inerle i genaue Angaben 
über die Zah l und den U m fang der Sparkassenverluste 
gemacht. D ie  Sparkassen- und G iroorganisa tion  ist ge­
nö tig t, end lich  in  a lle r F onn  derartige  unbegründete V e r­
allgemeinerungen zurückzuweisen. Es is t unve ran tw ortlich  
zu behaupten „d ie  U n re n ta b ilitä t und die T ragung der V e r­
luste der Sparkassen vo llz iehen sich heute auf dem Rücken 
derjenigen Kreise, als deren Fürsorger sich die Sparkassen 
heute gern bezeichnen".

M e rkw ü rd ig  m ute t in  dem A ufsa tz  von D r. M e y e r  
auch an, daß er die K re d itn o t der Landw irtscha ft auf die 
Zurückha ltung der Sparkassen im R ea lk red it zu rückführt. 
Selbst wenn D r. M e y e r  die sonstigen Begründungen der 
Sparkassen fü r  ihre bisherige E inste llung  zur K re d it­
p o lit ik  n ich t w ü rd ig t, so müßte er doch einsehen, daß bei 
den bisherigen Zinssätzen auch ein lang fris tige r K re d it —  
und gerade ein solcher —  fü r  den M itte ls ta n d  n ich t tragbar 
ist. B ekann tlich  is t vo r einigen W ochen be i den w est­
lichen Sparkassen der Satz fü r länger be fris te te  K re d ite  
auf 10 pC t. festgesetzt worden (wozu meist noch eine 
geringe Absch lußprovis ion  k o m m t); aber auch dieser Satz 
b ild e t noch ein unüberw ind liches H indern is  fü r  eine um fang­
reichere Betätigung der Sparkassen beim R e a lk red it und 
insbesondere beim Wohnungsbau. Gegen die durch  die 
allgemeine W irtscha ftsen tw ick lung  bedingte Z insgestaltung 
können auch die Sparkassen a lle in  n ichts ausrichten; sie 
können nu r wünschen, daß die Z insverbilligungsbestre­
bungen ba ldm öglichst vo llen  E rfo lg  haben. Dann aber 
w ürde ein ob jek tive r Beobachter des Sparkassengeschäfts 
berücksichtigen, daß ein großer fe i l  des erwerbstätigen 
M itte ls tandes gerade heute über keine G rundstücke und 
dam it über keine Realsicherheiten verfügt. Ferner würden 
a lle  n ich t genossenschaftlich organisierten K re ise leer 
ausgehen. Daß im  übrigen auch auf Genossenschaftsseite, 
fü r die D r, M e y e r  eine Lanze brechen zu müssen 
glaubt, die veränderte Lage der Sparkassen erkannt und 
gew ürd ig t w ird , zeigt ein A r t ik e l des Genossenschafts­
anwalts P ro f. D r. S t e i n  in  der H andwerkszeitung N r. 4 
vom 7. Februar, der w ö rtlic h  schreibt:

Im  Wege der Gesetzgebung den Sparkassen eine 
w esentlich  verm ehrte  auf den Friedensstand zu rü ck ­
gehende Anlage ih re r M it te l in  H ypo theken  oder in 
P fandbrie fen vorzuschreiben, w ürde be i dem ve r­
änderten C harak te r der Spareinlagen, die auch bei 
den Sparkassen ku rz fr is tig e r denn frühe r gegeben 
sind, die Sparkassen jedem A nstu rm  hemmungslos 
aussetzen, w ürde  be i dem schwankenden und rü c k ­
läufigen Kurse der P fandbrie fe  sta rke  V e rlu s t­
gefahren in  sich bergen, w enngle ich be i einem 
starken und regelmäßigen K au f von P fandbriefen 
durch die Sparkassen eine S icherung des K u rs ­
standes w ahrsche in lich  wäre. D ie gesetzliche V e r­
p flich tung  der Sparkassen, ih rem  Gründungs- und 
Zweckgedanken nach w iede r im  V e rh ä ltn is  der 
F riedenszeit der eine große T räger des H ypo theken ­
k re d its  und O rganisator der B a u tä tig ke it zu werden, 
genügt n ich t, sie w ürde  fü r  sich a lle in  u n te r den 
gegenwärtigen Verhä ltn issen die Sparkassen in  Be­
drängnis b ringen und könnte  die Spareinleger 
schädigen.

Eine de ra rtig  ob jektive  E inste llung werden die Spar­
kassen stets zu w ürd igen  wissen und sachliche Vorschläge 
gern in  die D iskussion einbeziehen.

F ü r seine folgenschwere Behauptung, der M itte ls ta n d  
könne die ku rz fr is tig e  K re d ith ilfe  der Sparkassen en t­
behren, hat D r. M e y e r  auch n ich t im  entferntesten
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Beweise erbringen können. Sein A u fsa tz  is t nu r geeignet, 
zw ischen den O rganisationen der Sparkassen und Ge­
nossenschaften Z w ie tra ch t zu säen. Dieses gefährliche und 
den Interessen der G esam tw irtschaft außero rden tlich  ab­
träg liche Beginnen können w ir  aber m it den g leichen tre f­
fenden W o rte n  abtun, m it denen be re its  vo r Jah resfris t der 
Genossenschaftsverband selbst gegen Ausführungen von 
D r. M e y e r  S te llung nahm: „ In  den großen w ir ts c h a ft­
lichen E rw erbsgruppen des vera rm ten  V o lkes werden 
durch eine übermäßige E in w irku n g  des Parteigeistes die 
Gegensätze im m er m ehr ve rschä rft", und w e ite r „w enn  
es sich darum  handelt, küns tlich  den K e im  der Z w ie tra ch t 
zu entfa lten, dann füh len  w ir  uns an erster S te lle  berufen, 
auf dieses Beginnen h inzuw eisen“ . D ie  Sparkassen aber 
w erden w e ite r zum N utzen des M itte ls tandes in  S tadt und 
Land beide K re d ita rte n , das ku rz fris tig e  und das lang­
fr is tige  K red itgeschäft, pflegen,

* *

V on D r. D r. M e y e r  w ird  zu dieser E rk lä ru n g  w ie  
fo lg t S te llung genommen: D en w ich tigs ten  T e il der A u s­
führungen des Deutschen Sparkassen- und G iroverbandes 
e rb licke  ich  in  dem Schlußsatz „ D i e  S p a r k a s s e n  
a b e r  w e r d e n  w e i t e r  z u m  N u t z e n  d e s  
M i t t e l s t a n d e s  i n  S t a d t  u n d  L a n d  b e i d e  
K r e d i t a r t e n ,  d a s  k u r z f r i s t i g e  u n d  l a n g ­
f r i s t i g e  K r e d i t g e s c h ä f t ,  p f l e g e n . "

D ie  zukünftigen Aufgaben der kom m unalen B ank­
organisationen sind h ie r m it a lle r D eu tlichke it festgelegt 
und können besonderes Interesse beanspruchen, angesichts 
der zu r Ze it aktue llen  Frage, welche K re d itp o lit ik  k ü n ftig ­
h in  die Sparkassen im  Interesse der allgemeinen V o lks ­
w irtsch a ft einschlagen sollen. Es is t anzunehmen, daß in ­
soweit die o ffiz ie lle  Stellungnahme, die in  dieser Frage 
des R ea lkred its  vo r a llem  auch der P räsident des 
Deutschen Sparkassen- und G iroverbandes auf dem 
Deutschen Bankiertag  vorgetragen haf, überho lt ist, der 
auf dem Deutschen B ankiertag  ausführte:

„ Ic h  komme dann zu der A r t  der A n legung der . 
Spargelder. D er H e rr B erich te rs ta tte r hat es als 
wünschenswert bezeichnet und steht ja  m it dieser 
Forderung auf einer L in ie  m it sehr vie len maßgeben­
den Persönlichkeiten und Faktoren, daß die Spar­
kassen nach M ö g lich ke it w ieder zu dem Geschäfts­
zweig zurückkehren möchten, den sie vo r dem großen 
K riege in  der Hauptsache betrieben haben, zu dem 
R ealkreditgeschäft. M eine Herren, w ir  gehen in 
diesem W unsche m it de!m H errn  B erich te rs ta tte r, 
soweit die Le itung der Sparkassen- und G iroo rgan i­
sation in Frage kom m t, vo lls tänd ig  e in ig; ich da rf 
versichern, meine Herren, daß w ir  uns ständig seit 
Jah r und Tag den K o p f darüber zerbrechen: w ie 
können w ir  bei den Sparkassen eine stärkere Be­
lebung des H ypothekargeschäfts w ieder erreichen 
und durchsetzen?"

D ie Tatsache, daß die Sparkassen auch kü n ftig h in  an 
dem Personalkreditgeschäft festhalten werden, berechtigt 
auch zu der Untersuchung, ob dieses P e rsona lkred it­
geschäft ein geeigneter Geschäftszweig fü r die Sparkassen 
ist und ob es vom S tandpunkt der m it diesen K red iten  
bedachten W irtscha ftsk rise  no tw end ig  ist.

D ie Frage nach der Geeignetheit der Sparkassen fü r 
das Personalkred itgeschäft muß daher auch unter dem Ge­
sichtspunkt der Vergangenheit bewertet werden, selbst 
wenn man, w ie  P räsident D r. S c h r ö d e r  auf dem 
Deutschen B ankiertag  ausgeführt hat, n ich t verg iß t, daß 
der Mensch die Augen vo rn  und n ich t h in ten  sitzen 
hat. D ie  schlechten E rfahrungen, welche viele Sparkassen 
m it dem Personalkreditgeschäft gemacht haben, dürften  
Zw e ife l an der Geeignetheit der Sparkassen fü r  das P er­
sonalkreditgeschäft aufkommen lassen; denn daß die Spar­
kassen aus ihren K red itgeschäften sehr erhebliche R ück­
schläge und V erluste  e rlit te n  haben, dü rfte  heute von 
ke in e r Seite m ehr b e s tr itte n  werden.

Zu diesen V erlusten  kommen dann noch die sehr e r­
heblichen Verlustgeschäfte verschiedener G irozentra len,

w ie G irozen tra le  Danzig, G irozen tra le  Königsberg, B ay­
erische G irozentra le  u. a. m. Zu dieser Frage der V e rlu s t­
geschäfte hat H e rr B ankier P f e i f  f  e r  auf dem Deutschen 
Bankiertag auch im  Verg le ich zu den Verlusten der P r i­
vatbanken folgendes ausgeführt:

„A b e r erstens is t von nennenswerten Verlusten 
der P rivatbanken im  V o rja h re  und in  diesem Jahre 
wenig bekannt geworden, zweitens lieg t doch ein 
fundam entaler Unterschied vor: wenn w ir  G eld  ve r­
lieren, dann verlie ren  w ir  unser eigenes, w ir  büßen 
die V erluste  an unserem Gelde, und w er a llzu  le ich t­
sinnig gehandelt hat, büßt es m it seiner Existenz. 
D ie  ö ffen tlichen  Banken dagegen arbeiten m it ö ffen t­
lichen Geldern, und was sie verlieren, t r i f f t  d ie A l l ­
gemeinheit; es is t aber geradezu unerträg lich, daß 
w ir, die Steuerzahler, le tzten Endes m it Steuern fü r 
a lle  diese Verluste  restlos aufzukommen haben."

Daß die Sparkassen, soweit sie K le in k re d ite  an den 
gewerblichen M itte ls ta n d  gegeben haben, keine erheblichen 
Verluste  e rlitte n  haben, ist gern zu glauben und beweist 
sich am besten auch aus den M in im a l-V e rlus ten  der 
Kreditgenossenschaften, aus dem reinen M itte ls tands­
kred itgeschäft der Kreditgenossenschaften, von denen nur 
solche im  Jahre 1924/1925 in  Schw ierigkeiten geraten sind, 
die andere als M itte lstandsgeschäfte gemacht haben. D ie 
in  der Z e itsch rift „D ie  Sparkasse“  N r. 12/13 Seite 226 au f­
gestellte Behauptung, daß die Kreditgenossenschaften aus 
dem M itte ls tandskred itgeschä ft größere Verluste  e rlitten  
hätten als die Sparkassen, ist in  ke iner W eise belegt,

Erscheint nun die Geeignetheit der kom m unalen B ank­
organisationen fü r  das Personalkreditgeschäft nach dem 
oben Ausgeführten zw eife lhaft, so ist auch eine v o l k s ­
w i r t s c h a f t l i c h e  N o t w e n d i g k e i t  fü r  dieses 
K red itgeschäft fü r  die Sparkassen und Stadtbanken n ich t 
gegeben. W enn die Sparkassen sich dabei bere it erklären, 
in  der Frage der K red itversorgung des M itte ls tandes Hand 
in  H and m it den Genossenschaften zu gehen und neben 
den Genossenschaften zu arbeiten, so e rk lä rt sich diese 
B e re itw illig k e it doch led ig lich  aus der Tatsache, daß die 
Sparkassen an den Leistungen der Genossenschaften auf 
diesem Gebiet n ich t Vorbeigehen können. Daß aber der 
M itte ls tand , w ie  die Sparkassen behaupten, die „ge­
wachsene Sparkassenkundschaft" sei (Z e itsch rift „D ie  
Sparkasse“  N r, 2 S. 22), kann nu r zugegeben werden fü r 
das R e a l k r e d i t g e s c h ä f t ,  auf keinen F a ll fü r das 
Personalkreditgeschäft. F ü r das Personalkreditgeschäft 
sind die Genossenschaften seit ih re r Begründung die ge­
gebenen K red ito rgan isa tionen  des M itte ls tandes gewesen, 
selbst wenn vo r dieser Z e it einige Sparkassen bestanden 
haben. D ie Genossenschaften können die Sparkassen als 
geeignete P ersona lk red itins titu te  fü r  den M itte ls ta n d  n icht 
anerkennen und haben sich auch grundsätzlich  immer 
w ieder da fü r eingesetzt, daß die Sparkassen zum R eal­
kred itgeschäft zurückkehren.

W enn der Deutsche Sparkassen- und G iroverband 
glaubt, daß die Genossenschaften selber m it der E n tw icke ­
lung der Sparkassen zu P e rsona lk red itins titu ten  e inver­
standen sind und insow eit die heutige Lage der Sparkassen 
w ürdigen, so befinden sie s i c h  ü b e r  d i e  S t i m m u n g  
d e r  G e n o s s e n s c h a f t e n  i n  d i e s e r  F r a g e  i n  
e i n e m  u n b e d i n g t e n  I r r t u m .  Seitens der Ge­
nossenschaften ist immer w ieder m it a lle r Schärfe gegen 
die K re d itp o lit ik  der Sparkassen Ste llung genommen 
worden. In  der seitens der G irozentra len  eingeleiteten Be­
wegung zur Gründung von H a f t u n g s g e n o s s e n ­
s c h a f t e n  und T r e u h a n d g e n o s s e n s c h a f t e n  
is t sogar ein schwerer Vorstoß gegen die selbständige 
Existenz der Kreditgenossenschaften durch die Spar­
kassen e rb lick t w orden und diese H and lung m it Recht als 
ein m i t t e l s t a n d s f e i n d l i c h e s  V erha lten  der 
Sparkassen gekennzeichnet worden. W ie  scharf seitens 
der Genossenschaften gegen die derzeitige P o lit ik  der 
Sparkassen S te ilung genommen w ird , erg ib t sich vor 
a llem  aus den zahlreichen A rtik e ln  in  den „B lä tte rn  fü r 
Genossenschaftswesen“ , die seitens des ste llvertre tenden
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A nw a lts  des D e u t s c h e n  G e n o s s e n s c h a f t s v e r ­
b a n d e s ,  D ire k to r K o r t h a u s ,  ve rö ffe n tlich t sind. 
Es erg ib t sich ferner aus dem A nw a lts -B e rich t, den der 
damalige ste llvertre tende A n w a lt D r. R a u  auf dem Ge­
nossenschaftstag in  H annover gehalten hat und der zu der 
Annahm e nachstehender R esolu tion geführt hat:

„D e r Deutsche Genossenschaftsverband erhebt 
entschieden E inspruch gegen die Gründung von 
w eiteren K re is- und Stadtbanken, fo rd e rt vielmehr, 
daß deren T ä tig ke it auf ih r früheres Gebiet, die 
Pflege des Sparverkehrs und die Gewährung von 
R ea lkred iten  beschränkt w ird . Sie haben durch die 
Aufgabe dieser Geschäftszweige eine große n ich t aus- 
fü llb a re  Lücke in  das deutsche W irtschafts leben ge­
rissen und sich Aufgaben zugewandt, die fü r  den 
M itte ls ta n d  durch d ie Kreditgenossenschaften und 
fü r die Indus trie  durch die Großbanken m it E rfo lg  
e r fü ll t  w orden sind und werden.

Den K re is - und Stadtbanken, sowie Girokassen, 
welche Bankgeschäfte betreiben, is t das P riv ileg ium  
der M ünde ls icherhe it zu entziehen, und sie sind im  
Interesse der steuerzahlenden B ürger steuerlich eben­
so zu erfassen w ie die Kreditgenossenschaften.

Es erg ib t sich aber auch w e ite r aus der le tzt) ährigen 
Tagung des D e u t s c h e n  G e n o s s e n s c h a f t s v e r ­
b a n d e s  i n  F r e u d e n s t a d t ,  auf der der Referent, 
ein maßgebender V erbandsd irekto r des Deutschen Ge­
nossenschaftsverbandes, sich g le ich fa lls  scharf gegen das 
Personalkreditgeschäft der Sparkassen und fü r das R eal­
kred itgeschäft dieser komm unalen Banken eingesetzt hat. 
E r hat auf dieser Tagung unter anderem folgendes aus­
geführt :

„ W ir  Genossenschaften fo rde rn  schon seit ge­
raum er Ze it vom Gesetzgeber, daß die Sparkassen 
w iederum  zu ihrem  ureigensten Beruf, der Gewährung 
von R ealkred iten, zurückkehren müssen. Es hat n icht 
an Stimmen gefehlt, die diese unsere Forderung 
nachdrücklichst unterstrichen. Ich  erinnere nur an 
die Ausführungen des Reichsbankpräsidenten 
S c h a c h t ,  der w iede rho lt den Sparkassen d r in ­
gend nahegelegt hat, zu dieser ih re r Aufgabe zurück­
zukehren. W ie  verha lten  sich nun die Sparkassen 
dagegen? Bei jeder sich bietenden Gelegenheit 
p rah len die G irozen tra len  bzw. die Sparkassen m it 
dem gewaltigen Anwachsen ihres Spareinlage­
bestandes. W enn es aber nun g ilt, sie auf ih r n a tü r­
liches A rbe its fe ld  zurückzudrängen, dann erklären 
die Sparkassen p lö tz lich , ih re  Spargelder seien noch 
zu gering, und vo r a llem  wären diese Spargelder 
ganz anders geartet als diejenigen vo r dem Kriege. 
E ntw eder sind also die großen Zahlen über das A n ­
wachsen der Spareinlagen un rich tig , oder aber die 
Sparkassen w o llen  gar n ich t mehr zu ih re r n a tü r­
lichen Aufgabe des R ea lkred its  zurückkehren, w e il 
sie v ie lle ich t an dem Personalkreditgeschäft bzw. an 
den Zinssätzen fü r  Personalkred ite  inzwischen Ge­
schmack gefunden haben."

Ferner füh rte  er aus:
„W  e n n  d ie  S p a r k a s s e n  a u f  e i n e m  

d e r  a n g e d e u t e t e n  W e g e  z u m  R e a l ­
k r e d i t g e s c h ä f t  z u r ü c k k e h r t e n ,  d a n n  
w ü r d e n  s i e  t a t s ä c h l i c h  z u  e i n e r  H i l f e  
f ü r  d e n  M i t t e l s t a n d  w e r d e n ,  w a s  s i e  
h e u t e  s o  h e r z l i c h  g e r n  s e i n  m ö c h t e n ,  
a u f  d e m  b e s c h r  i 11 e n e n W e g e  a b e r  
n i e  w e r d e n  k ö n n e n . "

Ueber die Zusammenarbeit m it dem gewerblichen 
M itte ls ta n d  sagte er:

„D ie  Sparkassen m it ihrem  neuen Personal­
kred itgeschäft ermangeln bisher einer solchen 
festen Stütze zu einem Berufsstand und suchen 
nun m it a lle r  G ew alt uns die Organisation, auf die 
w ir  uns seit 75 Jahren, d. h. solange das Genossen­
schaftswesen besteht, stützen, s tre itig  zu machen.

D er Gewerbetreibende, der seine K re d ite  n icht 
mehr bei der Genossenschaft, sondern bei der Spar­
kasse nim m t, lehnt unbewußt oder bewußt die 
S e lbstve ran tw ortlichke it und den Gedanken der 
Selbsthilfe ab."

Zum Schluß seiner Ausführungen he iß t es:
„ B e i m  D e u t s c h e n  G e n o s s e n s c h a f t s ­

v e r b a n d  b e f i n d e t  s i c h  e i n e  S a m m l u n g  
a l l  d e r  V o r f ä l l e ,  d i e  s i c h  i t a  R e i c h e  
e r e i g n e t  h a b e n ,  u n d  d i e  u n s  a u ß e r ­
o r d e n t l i c h  b e d e n k l i c h  s t i m m e n ,  d i e  
u n s  a b e r  a u c h  d i e  G e w i ß h e i t  b r i n g e n ,  
d a ß  d i e  S p a r k a s s e n  d a s  g e g e b e n e  I n ­
s t i t u t  z u r  P f l e g e  des  P e r s o n a l k r e d i t s  
n i e m a l s  s e i n  w e r d e n .

W ir  von genossenschaftlicher Seite bestreiten 
jedenfa lls  die N otw endigke it der A u frech te rha ltung  
des Personalkreditgeschäftes bei den Sparkassen, ja, 
w ir  behaupten, daß der P ersona lkred it in  dem U m ­
fange, w ie  er von den Sparkassen bisher gegeben 
ist, der W irts ch a ft schädlich und ab träg lich  w ar, und 
weisen, ohne die Zahl der Sparkassen bekanntzu­
geben, zunächst nu r au f die in  der O e ffen tlichke it 
bekanntgewordenen gewaltigen Verluste, die bei den 
Sparkassen bereits entstanden sind, h in ."

H ie r w ird  von genossenschaftlicher Seite m it a lle r 
D eu tlichke it unterstrichen, daß der gewerbliche M itte ls ta n d  
an dem Personalkreditgeschäft der Sparkassen ke in  In ­
teresse hat und daß die anderen K red ito rgan isa tionen, die 
frühe r das Personalkreditgeschäft geführt haben, dieses 
B edürfn is  der Kreditgenossenschaften durchaus befriedigen 
können.

Neben diesen Stellungnahmen der o ffiz ie lle n  V e rtre te r 
des Deutschen Genossenschaftsverbandes stehen dann noch 
die zahlreichen R esolutionen und E rk lä rungen von ge­
nossenschaftlichen Unterverbänden und Einzelgenossen­
schaften, die immer w ieder gegen die derzeitige P o lit ik  
der Sparkassen S te llung genommen haben. In  K re isen der 
Genossenschaften des Deutschen Genossenschaftsverbandes 
besteht über diese Frage nu r eine einstimmige A nsich t, die 
dahin geht, daß die Sparkassen unbedingt von dem P er­
sonalkreditgeschäft ablassen müssen.

In  gleicher R ichtung laufen auch die Aeußerungen des 
F r e i e n  A u s s c h u s s e s  D e u t s c h e r  G e n o s s e n ­
s c h a f t s v e r b ä n d e  aus neuester Zeit, der in  einer 
Eingabe an den Preußischen Landtag zu der A rbe its te ilung  
zwischen Genossenschaften und Sparkassen folgendes 
ausführt:

„D ie  Sparkassen sind in  der Nachkriegszeit 
mehr und mehr zum bankmäßigen K o n to ko rre n t­
geschäft übergegangen, und sie haben dies zu einem 
T e il m it der N otw end igke it der Aufnahm e des ein­
träg lichen Scheck- und G iroverkehrs, zum andern 
m it der N o tw end igke it begründet, bei der K u rz ­
fr is tig ke it und dem M angel an Spareinlagen im  In ­
teresse der L iq u id itä t den größten T e il ih re r E in ­
lagen ku rz fr is tig  w e iterverle ihen zu müssen. Aus 
diesen den Sparkassen früher fremden Geschäften 
sind i h n e n  i n  d  e) r  l e t z t e n  Z q i t  e r h e b ­
l i c h e  V e r l u s t e  e n t s t a n d e n .  W ich tige r als 
die Frage der Verm eidung solcher V erluste  ist die 
fü r unsere gesamte V o lksw irtscha ft, fü r die Locke­
rung, v ie lle ich t sogar Lösung der K re d itk ris is  ent­
scheidende Forderung: d i e  S p a r k a s s e n
w i e d e r  z u  d e m  g r o ß e n  T r ä g e r  d e s  
R e a l k r e d i t s  z u  m a c h e n .  D ie Ordnung und 
Regelung unseres Personalkredits hat die Ordnung 
und Regelung des R ealkredits, die k la re  Gebiets­
und A rbe its te ilung  zwischen den In s titu te n  des P e r­
sonalkredits, Banken und Genossenschaften, und den 
Ins titu ten  des R ealkred its, den Sparkassen und H y ­
pothekenbanken, zur Voraussetzung."

A uch  in  diesen Aeußerungen w ird  vo r a llem  auf die 
erheblichen Verluste  hingewiesen, die die Sparkassen



durch das sparkassenfremde Personalkreditgeschäft e r­
litte n  haben. M a n  w i r d  d a h e r  w o h l  k a u m  b e ­
h a u p t e n  d ü r f e n ,  d a ß  d i e  g e n o s s e n s c h a f t ­
l i c h e n  K r e i i s e  a n  d e r  A u f r e c h t e r h a l t u n g  
d e s  P e r s o n a 1k r e d  i t  g e s c h ä f t s  d e r  S p a r ­
k a s s e n  e i n  I n t e r e s s e  h ä t t e n .

Der  U m f a n g  d e s  l a n d w i r t s c h a f t l i c h e n  
K r e d i t g e s c h ä f t s  der Genossenschaften erg ib t sich 
ohne weiteres aus der Summe der K red ite , die seitens 
der Preußenkasse, als dem heute a lle in  maßgebenden 
Z e n tra lin s titu t fü r  die landw irtscha ftlichen  Genossen­
schaften, an diese w e ite r ge le ite t w orden  sind. D er Be­
trag  dieser K red ite  dü rfte  sich heute bereits auf nahezu 
1 M ill ia rd e  belaufen, F ü r die K red itversorgung d e s  
g e w e r b l i c h e n  M i t t e l s t a n d e s  seitens der Ge­
nossenschaften liegen je tz t die Einzelerhebungen fü r das 
Jah r 1924 in  dem Jahrbuch des Deutschen Genossen­
schaftsverbandes vor. V on den zu der S ta tis tik  des V e r­
bandes berichtenden 1075 städtischen Kreditgenossen­
schaften (es bestehen heute rund  2500 städtische K re d it­
genossenschaften) sind a lle in  rund  320 M illio n e n  K red ite  
ausgeliehen w orden. Nach einer A u fs te llung  der Genossen­
schafts-Abte ilung der D resdner Bank beliefen sich bei rund  
1100 Kreditgenossenschaften die Außenstände auf rund 
400 M illio n e n . Zu diesen Beträgen kommen noch die 
durch  die S ta tis tik  n ich t erfaßten Genossenschaften. Der 
D urchschnittsbetrag bei e iner Genossenschaft bezüglich 
der Außenstände be läu ft sich som it 1924 auf rund 
290 000 M ark . Per 30. September 1925 w a r der D u rch ­
schnittsbetrag der Außenstände bei einer E in ze lk re d it­
genossenschaft gestiegen auf rund  600 000 M ark . Nach 
der Berufszusammensetzung der Kreditgenossenschaften 
sind diese G elder aber, da sie ja  n u r an M itg lie d e r aus­
geliehen werden durften , nahezu restlos dem M itte ls tände  
zugute gekommen.

Daß auch die P r i v a t b a n k e n  ein erhebliches 
M itte ls tandskred itgeschäft haben, w ird  auch vom Deutschen 
G iroverband n ich t bestritten. A u f dem Deutschen B ank ie r­
tag ist gerade zu dem M itte ls tandskred itgeschä ft der 
Banken seitens des R eferenten folgendes ausgeführt 
worden:

„ Ic h  glaube, w ir  P riva tbankiers haben heute 
a lle  n ich t mehr die M itte l, um uns in  G ro ß k re d it­
geschäften zu betätigen, und w ir  sind in  der Zwangs­
lage, daß w ir  a lle  nu r k le ineren und m ittle ren  K re d it 
geben können; aber selbst die Großbanken würden 
m it ih ren F ilia le n  in  k le inen S tädten keinen E rfo lg  
haben können, wenn sie die k le inen und m ittle ren  
K re d ite  ablehnen.“

D ie  zahlenmäßige Erfassung dieser K re d ite  is t selbst­
ve rs tänd lich  überaus schw ierig, so daß man sich auf die 
E inzelerhebung von typ ischen Banken und P riva tbank ie rs  
stützen muß, die aber im m erh in  einen Analogie-Schluß 
zulassen.

W enn w e ite r bei den Ausführungen des Deutschen 
G iroverbandes be to n t w ird , daß die Sparkassen die 
K re d ite  aus ih ren  E inlagebeständen gew ährt hätten, 
w ährend sich un te r den K re d ite n  der K reditgenossen­
schaften doch im  starken Umfange K a p ita lie n  befinden, 
die in  der Form  von S onderkred iten  zur W e ite rle itu n g  
zugewiesen seien, so t r i f f t  dies nur fü r  das länd liche 
Genossenschaftswesen zu. Zahlre iche städtische K re d it­
genossenschaften be fried igen heute das K re d itb e d ü rfn is  
ih re r M itg lie d e r be re its  aus eigenem Verm ögen und E in ­
lagen. D ie  Bedeutung der B ankkred ite  is t gegenüber 
diesen Zahlen be i den städtischen Kreditgenossenschaften 
s ta rk  zurückgegangen. A u f dem zw e iten  G iroverbands- 
tag der D resdner Bank sind die K red ite , die die Dresdner 
Bank an die städtischen V o lksbanken  gegeben hat, m it 
rund  70 M illio n e n  b e z iffe rt w orden. In  diesen Beträgen 
w a r nur ein B etrag  von 13 M illio n e n  enthalten, der als 
„S taa tsge lder aus den M itte ls ta n d sk re d ita k tio n e n “  über 
die D resdner Bank an die Genossenschaften geflossen ist, 
w obe i zu bem erken ist, daß im  übrigen auch die Spar­
kassen aus diesen S taatsgeldern im  ungefähr gleichen 
Umfang bedacht w orden sind. D ie anderen Beträge

rühren aus den M itte ln  der Dresdner Bank her. A ehn- 
lich  steht es m it den K red iten , die seitens der Preußen­
kasse an die städtischen Kreditgenossenschaften ge­
flossen sind, bei denen auch nu r ein verhä ltn ism äß ig ge­
ringe r Betrag auf K re d ite  aus den M itte ls ta n d sk re d it- 
aktionen e n tfä llt.

Daß die La n d w irtsch a ft im  stärksten Maße nach 
R e a lk re d it ve rlang t und b e r e i t  w ä r e ,  f ü r  d i e s e  
K r e d i t e  s e l b s t  s e h r  h o h e  Z i n s s ä t z e  z u  
z a h l e n ,  e rg ib t sich am besten aus der Tatsache, daß 
die Landw irtscha ft H ypo theken  aus p riv a te r H and te i l­
weise zu höchsten Zinssätzen hereingenommen hat. Der 
bekanntgegebene Satz der W estfä lischen Sparkasse dürfte  
fü r den L a n d w irt n ichts Abschreckendes enthalten, um 
so weniger, als er fü r seine je tz t eingefrorenen Personal- 
k re d ite  ähnliche Zinssätze en trich ten  muß.

Ich  vermag in  den A usführungen des Deutschen 
Sparkassen- und G iroverbandes ke ine W iderlegung fü r 
die Behauptung zu erblicken, d a ß  d e r  M i t t e l s t a n d  
k e i n  I n t e r e s s e  a n  d e m  P e r s o n a l k r e d i t ­
g e s c h ä f t  d e r  S p a r k a s s e n  h a t ,  d a g e g e n  d a s  
a l l e r g r ö ß t e  I n t e r e s s e  a n  d e r  R ü c k k e h r  
d e r  S p a r k a s s e n  u n d  k o m m u n a l e n  B a n k ­
o r g a n i s a t i o n e n  z u m  R e a l k r e d i t g e s c h ä f t .  
Das P ersona lkred itbedürfn is  des M itte ls tandes finde t bei 
e iner entsprechenden Entlastung durch das R e a lk re d it­
geschäft eine genügende Befried igung in  den a lten  das 
P ersonalkred itgeschäft be tre ibenden K red ito rgan isa tionen : 
Banken und Genossenschaften.

*  *
*

Im  vorstehenden Zusammenhang verdienen auch die 
folgenden Darlegungen einer maßgebenden i n d u s t r i ­
e l l e n  Korrespondenz Beachtung:

„D ie  D enksch rift des Reichsverbandes der Deutschen 
Indus trie  zur deutschen W irtscha fts - und F in a n zp o lit ik  
ist, w ie  zu e rw arten  w ar, in  ih ren  das kom m unale B ank­
wesen und nam entlich  die K re d itp o lit ik  der ö ffen tlichen  
Sparkassen betre ffenden T e ilen  bei den k r it is ie r te n  
S te llen  lebhaftem  W iderspruch  begegnet. Sachlich sind 
die Gegenausführungen n ich t überzeugend. Bei der in 
der D enksch rift geübten K r i t ik  hande lt es sich in  ke ine r 
Weise um A n g riffe  gegen die ö ffen tlichen  Sparkassen als 
solche, sondern led ig lich  um den W unsch nach Beschleuni­
gung eines Gesundungsprozesses, dessen N o tw end igke it 
bei der Fü lle  offen zutage getre tener K ra n kh e its ­
erscheinungen n ich t b e s tr itte n  w erden kann und dessen 
Z ie l die W iede rhe rs te llung  des P rinzips der M ünde ls icher­
he it auf a llen  G ebieten der Sparkassenbetätigung sein 
muß. Es v e rrä t eine vö llig  falsche w irtsch a ftlich e  E in ­
stellung, w enn einzelne S te llen  glauben, dem Reichs­
verband der Deutschen Indus trie  die L e g itim a tio n  zur E r­
ö rte rung von M ißständen in  der Geschäftsgebarung der 
Kassen aus dem G rund absprechen zu dürfen glauben, 
w e il angeblich inso lvente Schuldner der in  S chw ie rig ­
ke ite n  geratenen Sparkassen den gleichen W irtsch a fts ­
kre isen angehörten, die der R eichsverband v e r t r i t t .  Es 
muß in  Ze iten  der K re d it-  und K a p ita lkn a p p h e it eine der 
w ich tigs ten  Forderungen der Indus trie  und ih re r B erufs­
ve rtre tung  sein, daß die in  begrenztem  Umfange zur V e r­
fügung stehenden Spargelder und D epositengelder der 
W irts ch a ft n a c h  r a t i o n e l l e n  k a u f m ä n n i s c h e n  
G r u n d s ä t z e n  zugeführt w erden. Gegen diese G rund ­
sätze is t gerade von Sparkassen und anderen in  ö ffen t­
liche r Hand be find lichen G eldansta lten des ö fte ren  v e r­
stoßen worden. D er Indus trie  können die von den Spar­
kassen bei solchen Geschäften e rlitte n e n  V erlus te  um so 
w eniger g le ichgü ltig  sein, w e il zu r D eckung dieser V e r­
luste naturgemäß im m er w iede r die S teue rk ra ft der Be­
vö lkerung, d. h. in  e rster L in ie  die der Industrie , in  
A nspruch  genommen w ird . A n d e r e r s e i t s  i s t  es  
e i n  d r i n g e n d e s  I n t e r e s s e  d e r  I n d u s t r i e ,  
d a ß  d i e  S p a r k a s s e n  s i c h  d e r  P f l e g e  d e s  
l a n g f r i s t i g e n  R e a l k r e d i t s  w i e d e r u m  i n



g l e i c h e r  W e i s e ,  w i e  v o r  d e m  K r i e g e ,  
w i d m e n  u n d  d e n  U n t e r n e h m u n g e n  a u f  
d i e s e  W e i s e  d i e  A b l ö s u n g  k u r z f r i s t i g e r  
K r e d i t e  e r m ö g l i c h e n  s o w i e  z u r  V e r b i l l i ­
g u n g  d e s  Z i n s f u ß e s  f ü r  l a n g f r i s t i g e  
D a r l e h e n  b e i t r a g e n .  D ie  Tatsache, daß die 
deutschen Sparkassen e tw a  65 pC t. ih re r herausgegebenen 
M it te l in  ku rz fr is tig e n  P ersona lkred iten  angelegt haben, 
is t von dem Präsidenten des Deutschen Sparkassen- und 
G iroverbandes, H e rrn  K l e i n e r ,  auf dem le tz ten  
B ankie rtag  m it der E inschränkung e ingeräum t w orden, 
daß diese K re d ite  zu einem großen T e il durch Sicherungs­
hypotheken oder G rundschulden gesichert seien und sich 
demnach als „v e rka p p te  R e a lk re d ite “  darste llten . A uch  
in  der jüngsten Auslassung der Deutschen Sparkassen­
zeitung k e h rt dieser Gedanke des „ve rka p p te n  R ea l­
k re d its ”  w ieder, obgleich derselbe se inerze it in  der Fach­
presse a l l g e m e i n e m  B e f r e m d e n  begegnet ist; 
denn b isher is t noch niem and auf den Gedanken ge­
komm en, ku rz fris tig e  K o n to ko rre n tk re d ite  der Banken in 
ih re r w irtsch a ftlich e n  F u n k tio n  den R ea lk red iten  g le ich­
zustellen, w e il dem Schuldner die S icherheitsle istung 
durch Beste llung von S icherungshypotheken oder V e r­
pfändung von G rundschulden auferlegt w ar. H e rr 
K l e i n e r  ha t auf dem B ank ie rtag  vers ichert, daß die 
Sparkassen alles, aber auch alles, was in  ih ren  K rä ften  
steht, tun  w ürden, um das R ea lkred itgeschäft be i den 
Sparkassen s tä rke r zu beleben und so schnell w ie  m öglich 
zu fö rdern . Daß h ie rm it, und zw ar m it der Belebung des 
w irk lich e n , n ich t des ve rkappten, R ealkred itgeschäfts 
E rnst gemacht w ird , is t auch der W unsch der Industrie , 
dem die D enksch rift des Reichsverbandes be ton ten  A u s­
d ru ck  g ib t. L e id e r sind in  le tz te r Z e it aus Sparkassen­
kre isen manche Stim m en la u t geworden, die erkennen 
lassen, daß die von H e rrn  K l e i n e r  angekündigte E n t­
w ick lu n g  im  Sparkassenlager n ich t übe ra ll gewünscht und 
begrüßt w ird .

V on  seiten der Sparkassen w ird  schließ lich bes tritten , 
daß ö ffen tliche  Banken und Sparkassen an der U eber- 
besetzung des Bankgewerbes in  w esentlichem  Umfange 
b e te ilig t seien. U n te r den 8000 Sparkassenstellen be­
fänden sich 5000 Nebenstellen, die ausschließ lich Spar­
einlagen entgegennahmen und keineswegs irgendwelche 
Bankgeschäfte tä tig te n ; die verb le ibenden 3000 Spar­
kassen seien g le ich fa lls  n ich t als Banken anzusprechen, 
da ihnen die fü r das P riva tbankgeschäft charakteris tische 
Bew egungsfre iheit fehle. Demgegenüber is t festzustellen, 
daß der A nze igen te il der P ro v in zb lä tte r fo rtdaue rnd  
Inserate b ring t, in  w e lchen sich auch k le ine re  und k le inste  
Sparkassen zur A usführung  a lle r bankm äßigen Geschäfte 
erb ie ten; die satzungsmäßigen und gesetzlichen B e­
schränkungen der bankgeschäftlichen Betätigung sind 
demnach p rak tisch  o ffenbar von ke ine r a llzu  erheblichen 
Bedeutung. W enn die Sparkassen zur heutigen U eber- 
besetzung des Bankgewerbes e rheb lich  beigetragen haben, 
so is t das n ich t du rch  Gründung neuer In s titu te  als v ie l­
m ehr dadurch geschehen, daß Kassen, die b isher m it B ank­
geschäften n ich ts zu tun  gehabt haben, in  wachsendem 
Umfange als W e ttb e w e rb e r im  re inen Bankgeschäft auf­
getre ten sind. Daß das G iro -, D epositen- und K o n to ­
korren tgeschä ft der Sparkassen außerhalb des e igent­
lichen Sparkassenverkehrs steht, is t von maßgebender 
Sparkassenseite ausdrück lich  anerkannt und daraus die 
Folgerung gezogen w orden, daß Guthaben der Sparkassen­
kundschaft in  diesen Geschäftszweigen ebensowenig au f­
gew erte t zu w erden brauchen, w ie  entsprechende G u t­
haben be i p riva te n  Banken. Ohne Z w e ife l w erden aber 
diese u ns tre itig  bankm äßigen Geschäfte heute von der 
überw iegenden M ehrzah l der bestehenden Sparkassen 
betrieben. D ies ha t sich auch nach einer anderen 
R ichtung n ich t als segensreich erw iesen: die Pflege des 
Scheckverkehrs lie g t v ie lfach  in  den H änden von Spar­
kassen, deren V e rw a ltu ng  den Aufgaben, welche dieser 
V e rke h r m it sich b ring t, n ich t gewachsen ist. In  le tz te r 
Z e it haben sich die Fä lle  gemehrt, in  denen auf Spar­
kassen gezogene Schecks tro tz  gehöriger Deckung als 
"V orläu fig  n ich t in  Ordnung gehend“  zurückgekom m en

sind, w e il die Kasse über h in läng liche flüssige M it te l n ich t 
verfüg te ; fü r den A uss te lle r w a r dies naturgemäß m it der 
G efahr e rheb licher K red itschäd igung verbunden.

M it  der „e igen tüm lichen  Propaganda“ , welche die 
D enksch rift des Reichsverbandes der Deutschen Indus trie  
k r it is ie r t,  is t se lbstverständ lich  n ich t die Propaganda der 
Sparkassen zur Förderung und W iederbe lebung des Spar­
tr iebs  der m inde rbem itte lten  Volksklassen gemeint; 
d i e s e r  Propaganda w ünscht die Industrie , wünschen 
alle  W irtscha ftskre ise  im  eigenen Interesse den denkbar 
größten E rfo lg. D ieser E rfo lg  w ird  aber um  so größer 
und um so nachhaltiger sein, je m ehr sich die Sparkassen 
von der Betätigung auf G ebie ten zurückziehen, die ihrem  
e igentlichen Aufgabenkre is fe rn  liegen und Neben­
erscheinungen unverm e id lich  machen, w elche das be­
rech tig te  Ansehen der Sparkassen und die S parfreud ig­
k e it der Bevö lkerung bee in träch tigen .“

Missbrauch des Aufwertungsgedankens 
zur Revision erledigter Verträge.

Von Rechtsanwalt Dr. E. Reiling, Berlin.

I. Seit In k ra fttre te n  des Aufwertungsgesetzes be­
gegnen w ir  a llen tha lben Bestrebungen, die A u fw e rtung  
w e it über das M aß des vom Gesetzgeber G ew o llten  und fü r 
die W irts ch a ft E rträg lichen  auszudehnen. Das g ilt nam ent­
lic h  fü r gegenseitige Verträge, die in  der In fla tio n sze it in  
P ap ierm ark e r fü llt  und damals von beiden Seiten als e r­
led ig t angesehen w orden  sind. A us unserer B etrachtung 
sollen die F ä lle  ausscheiden, in  denen der Schuldner m it 
der Zahlung in  Verzug geraten ist, oder der G läub iger die 
Zahlung nur u n te r V o rb e h a lt angenommen hat, oder die 
Zahlung noch ganz oder zum T e il aussteht. N achträg liche 
A u fw ertungsfo rderungen  w erden nam entlich  v ie lfach  bei 
W e rk -, K au f- und A bfindungsverträgen  geste llt, sei es, 
daß die Papierm arkzahlungen so fort in  einem Betrage oder 
innerha lb  eines gewissen Zeitraum es in  Raten en tr ich te t 
sind. W e r sich täg lich  m it S tre itig ke ite n  dieser A r t  zu 
befassen hat, gew inn t geradezu den E ind ruck , daß die 
G läub iger von e iner A r t  Aufw ertungspsychose erfaßt sind.

II . Im  w esentlichen läßt sich die S tre itfrage  dahin
fassen, ob auch be i den in  der E n tw ertungsze it abge­
w icke lte n  G eschäften eine rü ckw irke n d e  A u fw e rtu n g  der 
Papierm arkzahlungen ve rlang t w erden kann. Das w ird  
aus folgenden G ründen zu verneinen sein:

1. In  das Aufw ertungsgesetz is t als ein vö llig  neuer 
B eg riff „d ie  R ü ckw irku n g “  eingeführt, d. h. das W ie d e r­
aufleben eines Anspruches auf A u fw e rtu n g  tro tz  v o r­
beha ltloser Annahm e der Papierm arkzahlung. D ie  R ück­
w irku n g  w ird  jedoch auf ganz bestim m te in  den §§ 15, 45,
58 N r. 3, 60 Abs. 3, 63 Abs. 1, 68 Abs. 2 A ufw G es. be­
handelte Fä lle  beschränkt. D ie gegenseitigen V erträge 
fa llen  nach §§ 62, 63 A ufw G es. n ich t darunter. A us der 
Fassung des § 63 Abs, 1 und 3 w ird  man sogar ein V e rbo t 
der R ückw irku n g  fü r  das G eb ie t der gegenseitigen V e r­
träge entnehmen müssen. A uch  eine analoge Anwendung 
der R ückw irku n g  auf andere Rechtsgeschäfte is t abzu­
lehnen, denn aus den S ondervorschriften  eines Ausnahm e­
gesetzes, das auf ganz bestim m te w irtscha ftliche  V e rh ä lt­
nisse zugeschnitten ist, kann ein allgemeines P rinz ip  fü r 
andere G ebiete des Rechtslebens n ich t herge le ite t werden. 
Das ve rb ie te t sich auch m it R ücks ich t auf die gesetz- 
geberischeTendenz: D e rH a u p tfa il der R ü ckw irkung  b e tr if f t  
dasH ypothekenrecht. M an gew ährte h ie r die R ückw irkung , 
w e il b illige rw e ise  der w enig  Geschäftsgewandte, der einen 
V o rbeha lt be i Zahlungsannahme unterließ , n ich t h in te r 
dem G eschäftskundigeren, der sich durch  V o rbeha lt 
sicherte, zurückstehen so llte1). Es w a r w oh l fe rne r der

0 Vgl, dazu S c h l e g e l b e r g e r - H a r m e n i n g ,  Das 
Aufwertungsgesetz 1925, S. 297,



220

Gedanke maßgebend, daß h ie r dem Schuldner, der zu­
m eist noch im  Genuß des Sachwertes wäre, die A u f­
w ertung  zugem utet w erden könnte. W enn der Gesetz­
geber also tro tz  a lle r Bedenken die R ückw irku n g  un te r 
bestim m ter ze itlich e r Beschränkung fü r einige wenige G e­
b ie te  zub illig te , so kann daraus keineswegs geschlossen 
werden, daß diese R ech tsw oh lta t über die genannten 
G renzen hinaus auf eine uneingeschränkte Zahl anderer 
Rechtsgeschäfte ausgedehnt w erden könnte . Es is t irr ig , 
anzunehmen, daß die R ückw irkungsze it (15. 6. 1922 bis 
14. 2. 1924) auch fü r gegenseitige V erträge  G eltung hätte, 
oder das w om öglich die rückw irke n d e  A u fw e rtu n g  bei 
anderen Rechtsgeschäften sogar ohne die ze itlichen  und 
prozentua len Grenzen des Aufwertungsgesetzes zulässig 
sei. Le tz te re  A ns ich t, die man auch ve rtre te n  fin d e t2), 
füh rt, w ie  nebenbei e rw ähn t sei, zu dem unm öglichen E r­
gebnis, daß beispielsweise der durch  H ypo thek  gesicherte 
G läub iger eines Restkaufgeldes schlechter geste llt wäre, 
als der n ich t gesicherte. D ie unm itte lba re  oder auch 
analoge Anw endung der Bestim m ungen des A u fw e rtungs­
gesetzes muß also verne in t werden.

2. D ie  A u fw e rtu n g  bestim m t sich be i gegenseitigen V e r­
trägen gemäß § 62 A ufw G es. nach allgem einen V o r­
schriften, d. h. zunächst den Bestim m ungen des BGB, über 
den betre ffenden V ertrag , sodann den allgem einen V o r­
schriften  über d ie E rfü llung  von V e rträgen  und die 
W ahrung von T re u  und G lauben, end lich den von der 
Rechtsprechung e n tw icke lten  Grundsätzen.

M it  H ilfe  der in  den § §  1 5 7 ,  2 4 2  B G B .  e n t ­
h a l t e n e n  R e c h t s s ä t z e  w i l l  man nun fo lgern, daß 
auch in  den h ie r behandelten F ä llen  die en tw erte ten  
Papierm arkzahlungen aufgew erte t w erden müßten, fa lls  
sie in  unb illigem  M iß ve rhä ltn is  zu der Gegenleistung ge­
standen hä tten  und n u r in  Verkennung der Sachlage an­
genommen w orden  w ären. D ie  G rundsätze von T reu  
und G lauben können jedoch keinesfa lls dazu führen, daß 
ve rtrag liche  Leistungen, w enn sich später das erledigte 
Geschäft fü r den einen T e il als u n vo rte ilh a ft heraus­
s te llt, nach träg lich  durch  R ich te rspruch  ins G le ichgew ich t 
gebracht werden. D am it w ürde  dem G erich t geradezu 
die R o lle  der gütigen Vorsehung zugedacht w erden. Diese 
w eitgehende W iedergutm achung is t n ich t die Aufgabe 
einer gerechten A u fw e rtu n g 3).

M e is t b e tra ch te t man irrtüm liche rw e ise  die re ch t­
lichen  Verhä ltn isse von dem heute gewonnenen S tand­
p u n k t aus und sieht zu U n rech t den M arkschu ldner als 
den G ew inn le r an, der in  V oraussicht der W ährungs­
en tw ick lung  sich auf K osten des G läubigers be re iche rt 
hat. M an bedenkt n ich t, daß nach Abschluß des V e r­
trages die M a rk  sich ebenso gut w iede r hä tte  bessern 
und auf einem höheren N iveau hä tte  s ta b ilis ie rt w erden 
können. Dann w äre  der Schuldner im  N ach te il gewesen 
und schw erlich  w ürde  man ihm  heute ein R echt auf E r ­
sta ttung des Zuvie lgezahlten einräumen. P rü ft man im  
übrigen z. B. Fä lle , in  denen der Schuldner in  einem 
längeren Ze itraum  periodische Ratenzahlungen zu le isten 
ha tte , so w ird  man häufig festste llen  können, daß zw ar die 
le tz ten  Zahlungen in  s ta rk  en tw erte tem  Gelde, andere 
Zahlungen aber, w e il sich nach dem Abschluß des V e r­
trages der K urs  der M a rk  einige M onate lang erho lte , in  
besserem Gelde gele istet sind. Es geht eben n ich t ohne 
w e ite res an, be i Geschäften, die in  Ze iten  so unstab ile r 
W ährungsverhä ltn isse4) abgew icke lt sind, nachträg lich 
einen „gerech ten  A usg le ich ”  schaffen zu w ollen.

E in  w e ite re r grundlegender Ir r tu m  is t es, w enn man 
dem Schuldner die Papierm arkzahlungen nur auf D o lla r­
basis um gew erte t in  A nrechnung bringen w ill.  M e is t ge­
langt man überhaup t n u r durch  diese falsche M ethode zu 
dem „u n b illig e n  M iß ve rh ä ltn is “ . A ls  ob er maßgebend sein

2) Vgl. B e c k e r  in JW . 1925 S. 2547; S c h e t t e r  im 
„Münsterischen 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, 1925 

S. 1481.

könnte, w elchen W e rt die betre ffende M arksum m e am 
Zahlungstage in  N ew  Y o rk  gehabt ha t! D er Em pfänger 
ha t sie im  In lande zu seinem U n te rh a lt verw endet, Sach­
w erte  erw erben, Löhne und S teuern gezahlt. Fast rege l­
mäßig entsprach der Peris oder die Vergütung, die en t­
r ic h te t w urden, dem ortsüb lichen oder M ark tp re ise . D er 
Schuldner konnte  sich m it dem betre ffenden Betrag d ie ­
selbe Le istung auch ande rw e itig  beschaffen. D er G läubiger 
andererseits hä tte  sich z. B. im  Fa lle  des Hausverkaufs 
m it dem E rlös ein g le ichw ertiges Haus so fo rt w ie d e r­
kaufen können. V ie lle ic h t hat dieser auch ta tsäch lich  den 
G egenw ert so fort w iede r w ertbeständ ig  angelegt. H a t 
er es n ich t getan, so is t jedenfa lls n ich t einzusehen, wes­
halb der Schuldner diesen n u r durch  den W ährungsverfa ll 
w e ite r entstandenen V e rlu s t auszugleichen ve rp flich te t 
sein soll. D ie innere K a u fk ra ft der M a rk , w om öglich  ihre 
K a u fk ra ft auf dem betre ffenden W irtscha ftsgeb ie t, is t der 
einzige zutre ffende Maßstab fü r  eine gerechte B ew ertung 
der Papierm arkzahlungen, w ie  nach dem Plenarbeschluß 
des RG. vom  31. 3. 1925 und dem Beschluß des KG , vom 
1. 10. 1925 (ROLG. 1925 S. 316) kaum  m ehr zw e ife lha ft 
sein dü rfte . D ie in  diesen Entscheidungen e n tw icke lten  
Gedanken tre ffen  v o ll auch auf den h ie r behandelten F a ll 
zu, in  dem es sich um die Bew ertung der schuldnerischen 
Vertragsle is tungen in  der In fla tio n sze it handelt. Nebenbei 
sei e rw ähnt, daß die in  fa lscher Berechnung w urze lnde 
V o rs te llung  von der unzureichenden Leistung des Schuld­
ners und seinem ungerech tfe rtig ten  G ew inn  eine große 
A nzah l von Abhandlungen und U rte ile , aber auch moderne 
Gesetze, w ie  z. B. die W ertzuwachssteuerordnungen, 
durchzieht.

M an ve rke n n t ferner, daß der Schuldner v ie lle ic h t an 
dem einen Geschäft „v e rd ie n t“ , aber an v ie len anderen 
info lge der M a rke n tw e rtu n g  starke  V erluste  e r lit te n  hat, 
ohne diese w ie d e r e inbringen zu können. Es is t unrecht, 
ein einzelnes „G ew inngeschä ft" herauszugreifen und 
wegen dieses Abschlusses ihm  nach träg lich  eine A u f­
w ertung  aufzuerlegen. Nehmen w ir  an, daß beispielsweise 
einem Bauunternehm er aus L ie ferungsverträgen, die in 
der In fla tionsze it von be iden Seiten e r fü llt  w urden, nach­
täg lich  eine A u fw e rtu n g  gegen den Beste ller, z, B, eine 
Bank, zue rkann t w erden w ürde, so w ürde  diese u n b illig  
beschw ert sein, da es ih r  gesetzlich und auch p rak tisch  
unm öglich ist, ih rerse its  ih re  Schuldner aus den in  der 
In fla tionsze it hauptsäch lich ge tä tig ten  K red itgeschäften  
auf A u fw e rtu n g  in  A nspruch  zu nehmen. Dasselbe g ilt  
von  dem Hauseigentüm er, der durch  die M ie te rschu tz ­
gesetzgebung ve rh in d e rt ist, von  seinen M ie te rn  A u f­
w ertung  der in  der In fla tionsze it gele isteten M ie ts ­
zahlungen zu fo rdern , und nun w om öglich  nachträg lich  
seinerseits Bauunternehm ern und H andw erke rn  fü r die 
A u fw e rtu n g  von Zahlungen aufkom m en soll. Schon diese 
Beispiele ergeben, daß eine allgemeine W iedergutm achung 
unm öglich und es deshalb auch w il lk ü r l ic h  und ungerecht­
fe r t ig t ist, einzelne Schuldnergruppen m it der A u fw e rtung  
zu belasten. D ie In fla tionsze it ha t a llen Staatsbürgern 
schwere W unden geschlagen, und es geht n ich t an, in  
einzelnen Fä llen  nach träg lich  eine H e ilung  auf Kosten 
anderer B e tro ffene r zu versuchen.

D er G läub iger w ürde  in  den genannten Fä llen  außer­
dem geradezu unge rech tfe rtig t be re iche rt werden, wenn 
er von dem Schuldner eine nachträg liche A u fw e rtu n g  
empfinge, denn er e rh ie lte  nunm ehr eine G o ldm ark ­
zahlung, w ährend er selbst die zur E rfü llung  der frag ­
lichen Geschäfte e rfo rde rlichen  Aufw endungen, nam ent­
lich  die M ie ts- und Lohnzahlungen in  P ap ierm ark gemacht 
und die M a te ria lie n  v ie lfach  —  besonders, wenn er lang- 
fris ige  A kzep te  gab — m it einem N ichts bezahlt hat. W o llte  
man also eine w irk l ic h  b illig e  Entscheidung tre ffen , so 
müßte man zugle ich eingehende U ntersuchungen darüber 
anstellen, w ie  die Papierm arkzahlungen von dem G läu ­
b iger se inerze it ve rw endet w orden sind und w ie  er seiner­
seits seine Aufw endungen bezah lt hat. D er A u fw e rtu n g s­
s tre it w ürde  jedenfa lls h ie r zu schw ierigen, o ft garn ich t 
m ehr durch führbaren Feststellungen nötigen.
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W ie fü r den G läub iger d ie nachträg liche A u fw e rtung  
einen unb illigen  und unerho fften  G ew inn bedeuten 

w urde, so w äre  es andererseits fü r den Schuldner eine 
ungerechte, o ft kaum  tragbare Belastung, w o llte  m an ihm  
h - t e e in e  Zahlung in  G o ld  aufbürden, die noch dazu, ohne 
dan ihm  h ie r d ie lange S chonfris t des Aufwertungsgesetzes 
zugute käme, so fo rt ge le istet w erden müßte. Das Rechts- 
e™Pfrnden s träub t sich gegen eine solche Regelung, die es 
vö llig  igno rie rt, daß der Schuldner das Geschäft nach 
dem früheren V e rha lten  des Vertragsgegners und der da- 
meiligen Rechtslage und Rechtssprechung als e rled ig t an- 
sehen du rfte  und inzw ischen entsprechend d isponiert, 
b ilanz ie rt und G ew inne v e rte ilt  hat.

D ie A u fw e rtu n g  w ürde  aber in  den genannten Fä llen  
der B il lig k e it auch aus folgenden G ründen geradezu zu­
w iderlau fen : U nzw e ife lha ft besteht auf diesem Gebiet 
ke in  rech tliche r und w irtsch a ftlich e r U ntersch ied  zw ischen 
den Fällen, in  denen jem and in  der In fla tionsze it Häuser, 
Landgüter, Handelsgeschäfte veräußert, Bauten aus- 
geführt, A b findungen irgendw elcher A r t  empfangen hat 
und V e rträgen  anderer A r t ,  z. B. D ienstverträgen  von 
A rb e ite rn , A ngeste llten , Beamten, die damals D iens t­
le istungen a lle r A r t  ve rr ich te te n  und die Vergütungen in  
im m er m ehr en tw erte tem  Gelde empfingen. E ine Haus­
angestellte z. B,, die am 1. Septem ber 1922 auf d re i M onate 
fü r ein am Ende eines jeden M onats zu zahlendes G ehalt 
von M  2 000 angenommen w urde, ha t am 30. N o­
vem ber 1922 info lge der E n tw e rtung  kaum  des ve r­
e inbarten  Monatsgehalts bezogen. Logischerweise müßten 
die V e rfech te r der rückw irkenden  A u fw e rtu n g  auch ih r 
eine A u fw ertungsfo rderung  zuerkennen, da sie nu r eine 
ungenügende Teilzah lung empfangen und den Betrag nur 
in  V erkennung der E n tw e rtung  angenommen ha tte . Oder 
is t etwa, um ein anderes B e isp ie l zu w ählen, derjenige, der 
in der In fla tio n sze it W ertpap ie re  oder W ertsachen w e it 
un te r ih rem  G o ld w e rt veräußert hat, w en iger schutz­
bedü rftig  und schutzw ürd ig  als der, w e lcher e in G rund­
stück versch leudert ha t?  W ürden  dann n ich t auch der 
A n w a lt, der A rz t, die Bahn, die Bank, der Sped iteur und 
vie le  andere, die damals w e rtv o lle  A rb e ite n , o ft fü r  wenige 
G oldpfennige ausführten, A u fw e rtu n g  fo rde rn  können? 
Es is t ein m it suggestiver K ra ft ve rb re ite te r, n ich ts ­
destow eniger vö llig  ve rfe h lte r Gedanke, daß in  einigen 
Wenigen V e rtrags fä llen  durch  die A u fw e rtu n g  geholfen 
Werden könn te  und müßte. O effnet man e inm al die der 
A u fw e rtu n g  gesetzte Schranke, so is t jede w e ite re  A b ­
grenzung und Ausschließung anderer G läub iger bare W i l l ­
k ü r und U ngerech tigke it. N un w ird  aber w oh l selbst der 
e ifrigste  V e rfech te r w e itgehender A u fw e rtu n g  den G e­
danken ablehnen müssen, daß d ie A u fw e rtu n g  zu r A u f­
ro llung  von M illio n e n  von K au f-, W e rk -, D ienst-, T rans­
p o rt-, V erw ahrungs- und anderen V e rträgen  der In fla tio n s ­
ze it m ißbraucht w erden könnte . M an gelangt also zu der 
ßinzigen ju ris tisch  ha ltba ren  und w irts ch a ftlich  no t- 
Wenidigen Folgerung, daß die A u fw e rtu n g  in  a llen solchen 
Eällen längst e rled ig te r V e rträge  ausgeschlossen w erden 
muß.

Es is t aber n ich t nu r h ins ich tlich  der einzelnen V er- 
fragstypen, sondern auch h ins ich tlich  der R ückw irkungs­
ze it eine gerechte Abgrenzung unm öglich. Z w a r w ird  auch 
üie A n s ich t ve rtre ten , daß die R ückw irku n g  unbeschränkt 
bis zum Anfang der M a rke n tw e rtu n g  zu rück  e rs tre ck t 
Werden könnte; doch fe h lt zunächst jeder rechtliche 
Grund, be i Regelung der A u fw e rtu n g  auf solche Ze iten 
zurückzugreifen, in  denen die E n tw e rtung  im  Innern  noch 
Sarnicht als solche empfunden w urde, und der G rundsatz 
M a rk  — M a rk  unangefochten galt. Abgesehen davon, 
würde eine ganz unerträg liche  R echtsunsicherheit und Be­
unruhigung des W irtschafts lebens die Folge sein. Diese 
unbegrenzte R ückw irku n g  w ird  auch vom  Reichsgericht 
*LC«  geb illig t (RG. vom 17. 3. 1925 in  JW . 1925, S. 1480). 

°  soll nun aber die ze itliche  Grenze gesetzt w erden? 
an hat Ende 1921 genannt und auch den 15. Jun i 1922

gew ählt5). Das scheint jedoch ju ris tisch  unha ltbar. Dem 
Gesetzgeber stand es zu, im  Aufw ertungsgesetz einen 
S tichtag fü r die A u fw e rtu n g  zu bestimmen, so w illk ü r lic h  
auch der T e rm in  gew ählt sein mag. Dagegen läß t sich 
aus dem Gesetz ke in  Recht des R ich te rs  dazu herle iten , 
diesen S tichtag auch fü r andere n ich t im  A u fw e rtu n g s­
gesetz geregelte M a te rie n  ohne w e ite res zugrunde zu 
legen. Ebensowenig kann es dem G utdünken  des G erich ts 
überlassen b le iben, z. B. in  dem einen Falle , w enn die 
Zahlung am 31. Dezember 1921 erfo lg te , die A u fw e rtu n g  
zuzugestehen und, w enn sie am 1. Januar 1922 geschah, 
abzulehnen. A uch  diese U nm ög lichke it, einen zutreffenden 
Ausgangspunkt fü r die R ü ckw irkung  zu gewinnen, steht 
der A u fw e rtu n g  auf diesem G ebiete entgegen.

E nd lich  w ürde, selbst w enn die rü ckw irke n d e  A u f­
w ertung  an sich m ög lich  w äre, ve rlang t w erden müssen, 
daß der G läub iger seine Ansprüche in  e iner gewissen 
ze itlichen  Grenze geltend m cht. M it  R echt sind im  A u f­
wertungsgesetz kurze  F ris te n  fü r  die Anm eldung von A u f­
w ertungsrechten auf verschiedenen G ebie ten gesetzt. D ie 
Folgerung, daß Aufw ertungsansprüche aus den im  Gesetz 
n ich t geregelten V erträgen  unbegrenzt, also u n te r U m ­
ständen 30 Jahre lang, erhoben w erden könnten, is t un­
annehmbar. Nach T reu  und G lauben und auch aus 
G ründen des W irtscha fts friedens is t zu fo rdern , daß der 
G läub iger diese ihm  s. E, noch zustehenden Rechte aus 
V erträgen, die der Gegner als e rled ig t ansieht, geltend 
macht, sobald es irgend m öglich ist. Das dü rfte  auch der 
A n s ich t des R eichsgerichts entsprechen6). W e r lange nach 
S tab ilis ie rung der M a rk  sowie der in  den Jahren 1923/24 
sich en tw icke lnden  A u fw ertungsrechtsprechung und 
-gesetzgebung keine Forderung erhoben hat, ha t seinen 
stillschw eigenden V e rz ich t zu erkennen gegeben und kann 
schon deshalb abgewiesen werden.

B ekann tlich  hat man in  den h ie r frag lichen F ä llen  auch 
den V e rtra g  wegen Irrtu m s  über den W e rt der P ap ie r­
m arkzahlung anzufechten versucht, ganz zu schweigen von 
anderen ,,Rechts“ gründen, die zum W iede re rw e rb  des 
V erlo renen  ins Fe ld  ge führt w orden  sind. D e r auf Ir r tu m s ­
anfechtung gestützte A n g r iff dü rfte  als gescheitert an­
gesehen w erden (vgl. RG. vom  11. 7. 1925 i. JW . 1925 
S. 2229). W o llte  man tro tzdem  eine rü ckw irkende  A u f­
w ertung  aus §§ 157, 242 BGB. wegen Verkennung des 
M a rkw e rte s  zub illigen, so hieße das geradezu, die A n ­
fechtung durch  eine H in te r tü r  w iede r zuzulassen. A uch  
aus diesem Grunde is t die A u fw e rtu n g  h ie r abzulehnen.

In  diesem Zusammenhänge muß auch anderer in  
L ite ra tu r  und Rechtsprechung unternom m ener un taug licher 
Versuche gedacht werden, die die A u fro llu n g  solcher V e r­
träge bezwecken. M an ko n s tru ie rt z. B, einen s t i l l ­
schweigenden V o rbeha lt des G läubigers be i Annahm e der 
Zahlung, obw ohl es doch ganz unha ltba r ist, dem G läu ­
b iger einen W ille n  zu un te rs te llen , den er gamicht. gehabt 
hat. Ebenso abwegig is t d ie  A ns ich t, daß der G läubiger, 
nam entlich  in  vo rgeschrittener E ntw ertungsze it, einen 
V o rbeha lt n ich t hä tte  zu machen brauchen, da es selbst­
verständ lich  gewesen sei, daß die Zahlung n ich t als ve r­
tragsmäßige E rled igung betrachtet werden konnte  und ihm  
eine ausdrückliche E rk lä ru n g  nach T reu  und Glauben n icht 
hätte  zugemutet werden können. A uch  das ist ir r ig , denn 
gerade, wenn der G läubiger A nspruch auf eine bedeutend 
höhere Zahlung zu haben glaubte, hätte  er sein Recht 
wahren können und müssen7). Es is t überhaupt n ich t zu 
verkennen, daß sowohl im  S chrifttum , w ie  in  der gerich t­
lichen P raxis in  dem einseitigen Bemühen, dem G läubiger 
unbedingt zu helfen, die gewagtesten Ausführungen ge­

6) Vgl. M ü g e l ,  Aufwertungsrecht, 1925, I, § 16, IV; 
S c h e t t e r ,  Aufsatz „Aufwertungsrecht" im „Münsterischen 
Anzeiger“ vom 21. 8. 1925.

6) Vgl. U rte il vom 27. 1. 1925, IV. 378/1925, angeführt: 
W a r n e y e r ,  Die Aufwertung außerhalb des Aufwertungs­
gesetzes, 1926, Seite 49.

7) Vgl. v. K a r g e r  i. JW. 1925 S. 2212.
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m acht w erden, die sich v ie lfach  m it B illigke itsge füh l, Log ik  
und w esentlichen G rundsätzen des bürgerlichen Rechtes in 
W iderspruch  setzen.

Sonach sind die Grundsätze von T reu  und Glauben 
bei r ich tig e r A nw endung n ich t dazu geeignet, den A u f­
wertungsansprüchen im  Falle  e rled ig te r gegenseitiger V e r­
träge eine S tütze zu bieten.

II I.  Es is t nötig, sich schließ lich noch m it der E n t­
scheidung des RG. 109, S. 111, zu befassen, die ö fte r zur 
Begründung der Gegenansicht herangezogen w ird . Zu­
nächst is t m. W . die h ie r e rö rte rte  Frage vom höchsten 
G erich tshof noch n ich t behandelt w orden. Das genannte 
U r te il  bezieht sich auf Rückzahlung e iner H yp o th e k  in  
Papierm ark. Da es sich h ie r um einen F a ll handelt, in  
dem zwischen Begündung und Zahlung der Schuld ein 
längerer Ze itraum  liegt, in  dessen V e rla u f die E n tw ertung  
e ingetre ten ist, so sind die Ausführungen zunächst in  
ke ine r W eise auf andere Fä lle  anzuwenden, in  denen die 
Zahlung so fort bei Abschluß des Geschäfts erfo lgte. 
Ferner is t das U r te il vo r In k ra ft tre te n  des A u fw ertungs- 
gesetzes ergangen und zeigt das Bestreben, dem G läubiger 
tro tz  Fehlens eines V orbeha lts  ein R echt auf A u fw e rtu n g  
zuzubilligen. D am it suchte das G erich t eine Lücke aus­
zufü llen, die später vom  Gesetz durch die R ückw irkungs­
vo rsch riften  ausgeglichen w orden ist. W ie  es sich nach 
In k ra fttre te n  des Aufwertungsgesetzes zu diesen Fragen 
stellen, ob es insbesondere eine R ü ckw irku n g  auf dem Ge­
b ie te  der gegenseitigen V e rträge  zulassen w ird , is t ganz 
ungewiß. M an kann aber w oh l sicher dam it rechnen, 
daß das RG. h ie r zum m indesten eine ze itlich  sehr w e it­
gehende R ückw irkung  wegen der oben dargelegten unab­
sehbaren Folgen m ißb illigen  w ird . Im  übrigen scheint eine 
N achprüfung der in  dieser Entscheidung entha ltenen A u s­
führungen ohnehin geboten. Das U r te il  is t m it Recht 
bere its  anderw e itig  ablehnend k r it is ie r t w orden. E inige 
seiner Sätze sind in  dieser A llgem e inhe it und auch dem 
heutigen Stande der Gesetzgebung gegenüber unha ltbar. 
A n fech tba r erscheint nam entlich  die auf § 363 BGB. ge­
stü tz te  A ns ich t, daß eine in  vo rgeschrittener In fla tionsze it 
geleistete P apierm arkzahlung eine unvo lls tänd ige  Leistung 
und deshalb auch ohne V o rb e h a lt ein A nspruch  auf A u f-  
W ertung gegeben sei8). D er K läger, so w ird  u. a. in  dem 
U r te il dargelegt, habe frühe r an seinen A u fw e rtu n g s­
anspruch selbst n ich t geglaubt und deshalb auch n ich t da r­
auf ve rz ich ten  zu können. Diese Folgerungen scheinen be­
denklich , w e il daraus die Zu lässigke it e iner uferlosen 
A u fw e rtu n g  a lle r in  schlechtem Gelde gemachten 
Zahlungen gefo lgert w erden könn te9). Le tzte res dü rfte  im  
übrigen der Tendenz des RG. garn ich t entsprechen. D ie 
genannten Sätze sind aber fe rne r auch in  log ischer H ins ich t 
unbefried igend und w enig e in leuchtend, denn, w enn eine 
Zahlung zu einer Ze it, als beide T e ile  n ich t an die A u f­
w ertung  glaubten, gemacht ist, so w a r eben das Geschäft 
nach der dam aligen Sach- und Rechtslage und auch gemäß 
dem P a rte iw ille n  e rfü llt. D ie  Le istung w a r also ke ine un­
vo lls tändige  oder Teilzahlung. D ie  vo rbeha ltlose  Annahm e 
der Zahlung brachte v ie lm ehr die Schuld zum Erlöschen. Es 
g ib t aber ke inen  Rechtssatz, w onach die schuldtilgende 
W irku n g  e iner Zahlung rü ckw irke n d  dadurch aufgehoben 
w ird , daß sich später eine bessere w irtsch a ftlich e  E ins ich t 
h in s ich tlich  des W ertes der Zahlung durchsetzt. D ie  neu 
gewonnene w irtsch a ftlich e  und rechtliche  E rkenn tn is  mag 
den noch n ich t e rfü llte n  Geschäften zugute kom m en und 
zur A u fw e rtung  der noch ausstehenden Leistungen 
dienen, kann jedoch n ichts an dem Erlöschen ge tilg te r 
Schulden ändern. A u ch  die R ückw irkungsbestim m ungen 
im  A ufw G es. berechtigen n ich t zu einer gegenteiligen A n ­
nahme. Das Gesetz b r in g t keineswegs zum A usdruck, 
daß die früheren Zahlungen rü ckw irke n d  als unvo lls tänd ig

8) In ähnlichem Sinne spricht sich die m it Recht von 
W e y g a n d bekämpfte Entscheidung des RG. vom 3. 12. 1924
in JW. 1925 S. 601 aus. . „  Ct 1Q0,

9) Auf diese Gefahr weist auch H e i n  in D. St.-Z.tg. 1925
Seite 932 hin.

be trach te t w erden sollen, sondern fo rm u lie rt die R ück­
w irku n g  als eine R echtsw ohlta t, die dem G läubiger tro tz  
der bere its  e rfo lg ten  T ilgung zu te il werden soll. D afür 
sp rich t deu tlich  die Fassung des § 14 A ufw G es.: „T ro tz  
der B ew irkung  der Leistung fin d e t die A u fw e rtu n g
s t a t t ............. "  und § 15: „H a t der G läub iger die
L e is tu n g ................ angenommen’ .

IV . Es kann endlich auch einen U ntersch ied  n ich t 
machen, ob die ve rtrag liche  Zahlung in  der In fla tionsze it 
bei Abschluß des Vertrages bzw . be i B ew irkung  der 
Leistung oder erst später e n tr ich te t w orden ist. H ie rbe i 
seien die F ä lle  ausgeschieden, in  denen der G läub iger die 
Zahlung angemahnt oder e ingeklagt hat, w e il dann A u f­
w ertung  un te r dem G esich tspunkt des Verzugsschadens 
in  B e trach t käme, und also eine Frage zu e rö rte rn  wäre, 
die außerhalb unseres Themas lieg t. In  der In flt io n sze it 
sind bekann tlich  alle im  W irtscha fts leben  Stehenden be­
sonders dadurch benach te ilig t w orden, daß fast m it jeder 
Verzögerung einer Zahlung erhebliche E n tw ertungs­
verluste  e in tra ten . W e r G eld  erst nach Leistung oder 
L ie fe rung e rh ie lt, kam  zu kurz . Sein Schaden w urde 
häufig noch dadurch gesteigert, daß damals starke 
S tockungen und Reibungen im  Zahlungs- und U eber- 
w eisungsverkehr e in tra ten . W e r diese en tw erte te  Zahlung 
ohne V o rbeha lt annahm, kann ebenfalls eine A u fw e rtu n g  
n ich t m ehr fo rdern . D ie gegenteilige A n s ich t w ird  durch 
die sich daraus ergebenden Konsequenzen ad absurdum 
geführt. Es w ürden  näm lich, fa lls  man eine A u fw e rtu n g  zu­
gestehen w o llte , w oh l säm tliche A e rz te , Rechtsanwälte, 
G erich tsvo llz ieher, H a n d w e rke r usw. be rech tig t sein, 
ih ren  erstaunten Patienten, K lien ten , Kunden Rechnungen 
zu präsentieren, in  denen nach träg lich  der E n tw ertungs­
schaden aus den Jahren 1921— 1923 geltend gemacht w ird . 
D ie A u fw e rtu n g  is t eben auch in  diesem Falle  aus dem 
Gesetz n ich t zu rech tfe rtigen  und aus G ründen der w ir t ­
schaftlichen V e rn u n ft zu verneinen. A lle , n ich t zu le tz t 
der S taat selbst, sind durch  verzögerte Zahlungen schwer 
be tro ffen  w orden  und jeder A usgle ich w ürde allgemein 
sein müssen und deshalb vö llig  undu rch führbar sein.

M an kann nu r wünschen, daß die Rechtsprechung im  
Interesse der R echtssicherhe it und der Beruhigung des 
W irtschaftslebens sich den K lagen und Arm enrechts­
gesuchen dieser A r t  gegenüber ablehnend ve rh ä lt und die 
A u fw ertung , die ohnehin eine F lu t von Prozessen herauf­
beschworen hat, von w e ite ren  G ebieten, auf denen sie 
n ich t angebracht ist, entschieden abw ehrt. „Q u ie ta  non 
m overe“  muß h ie r die Losung sein!

Die Zulassungserfordernisse 
der aufgewerteten Industrieobligationen.

A. Vorläufige Richtlinien der Zuiassungsstelle und des 
Börsenvorstandes zu Berlin

über die Zulassungserfordernisse der aufgewerteten Teilschuld­
verschreibungen industrieller und verwandter Gesellschaften so­
wie über die Anforderungen an deren Abstempelung.

I. Z u l a s s u n g s e r f o r d e r n i s s e .
Obwohl Bestimmungen der Reichsregierung über die Zu­

lassung von Teilschuldverschreibungen, welche nach den Vor­
schriften des Aufwertungsgesetzes und der hierzu ergangenen 
Durchführungsbestimmung aufzuwerten sind, nicht vorliegen, 
halten die Zulassungsstelle und der Börsenvorstand zu Berlin 
es für geboten, bereits jetzt folgende Richtlinien bekannt­
zugeben, die sie bis auf weiteres einzuhalten beabsichtigen.

1, Die nach A rtike l 34 der Durchführungsverordnung zum 
Aufwertungsgesetz vom 29. November 1925 erforderliche Ab­
stempelung der Teilschuldverschreibungen auf den Aufwertungs­
betrag ist nicht als Konvertierung anzusehen, da sie lediglich den
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der Schuldverschreibung nach der Aufwertungsgesetzgebung 
zukommenden Nennwert zum Ausdruck bringt. Das gleiche gilt

v B n  neu ausgegebenen Teilschuldverschreibungen, welche 
lediglich zum Ersatz aufgewerteter Stücke ausgegeben worden 
sind. ! i |«,

2- Nach § 1 der Bekanntmachung vom 4. Ju li 1910 unter Be- 
rucksichtigung der Verordnung vom 5. November 1924 dürfen 
Wertpapiere an der Börse zu Berlin nur zugelassen werden, wenn 
von den Stücken, in denen der Börsenhandel stattfinden soll, 
mindestens ein Gesamtnennbetrag von 500 000 RM vorhanden ist. 
ln besonderen Ausnahmefällen kann die Landesregierung Aus­
nahmen zulassen. Bei der Börse zu Berlin genügt die Genehmi­
gung der Börsenaufsichtsbehörde, wenn sich der Betrag auf nicht 
weniger als 250 000 RM beläuft.

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

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

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

4. Die Schuldner haben dem Börsenvorstand zu Berlin 
binnen angemessener Frist, jedoch bis zum 1. Ju li 1926, nach­
zuweisen, welcher Aufwertungsgesamtbetrag (Nennbetrag) ihrer 
an der Berliner Börse eingeführten Teilschuldverschreibungen 
noch in Umlauf ist. Hält 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 Stückelung der Teilschuld­
verschreibungen nach deren Umstellung auf Reichsmark, 
deren Merkmale (Betrag, Reihe, Nummer1), ehemaliger 
Zinssatz, Jahrgang) sowie ob die Teilschuldverschreibungen 
auf den Namen oder Inhaber lauten; 

bb) Nachweis über Feststellung des Ausgabetages für die nach 
dem 31. Dezember 1917 ausgegebenen Teilschuld­
verschreibungen ;

cc) besondere Vorteile einzelner Gattungen der Teilschuld­
verschreibungen ;

dd) Angabe über etwaige Sicherstellungen der Teilschuld­
verschreibungen ;

ee) Angaben darüber, ob neue Stücke oder neue Bogen aus­
gegeben, oder ob die alten abgestempelt worden sind; 

ff) Angaben über die Laufzeit der Bogen sowie über die Lauf­
zeit der Schuldverschreibungen, insbesondere, ob sie 1932 
zur Rückzahlung gelangen;

gg) Angaben darüber, ob die bis 1932 vorzunehmenden Aus­
losungen planmäßig oder nach der D. V. z. Aufwertungs- 
Gesetz erst im Jahre 1931 für die rückliegenden Jahre auf 
einmal stattfinden.

Der Börsenvorstand wird diese Angaben selbst bekannt- 
Machen,

5. Für Genußrechte ist eine besondere Zulassung erforder- 
hch und nur angängig, wenn der Gesamtnennbetrag der Genuß- 
rechte 250 000 RM erreicht oder übersteigt und die Genußrechte 
i? die Form besonderer Genußrechtsurkunden gekleidet sind. 
Uas gleiche g ilt für Teilschuldverschreibungen, sofern die Genuß­
rechte nicht in Form besonderer Genußrechtsurkunden gekleidet, 
sondern durch Stempelaufdruck auf den Teilschuldver­
schreibungen verkörpert werden, oder sofern für die Abfindung 
I m? Denußrechten eine Zusatzaufwertung gewährt w ird. Dies 
r ' j .  rdcht für eine Zusatzaufwertung, welche gemäß Art. 35 D. V. 
e9iglich der Abrundung des Nennbetrages auf einen durch 5 

0 er 10 teilbaren Betrag dient.

, 6. Sofern bis zum 1. Ju li 1926 der in Ziffer 4 vorgesehene
•ni^aS nicht gestellt und die dort vorgesehriebenen Angaben 

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

de R"^S* Nummernfolge stark durchbrochen, so kann sich 
y  r Börsenvorstand mit der Angabe der ersten und letzten 

Mrner der umlaufenden Teilschuldverschreibungen begnügen.

II. A n f o r d e r u n g e n  a n  d i e  A b s t e m p e l u n g .
7. Nach A rtike l 34 der Durchführungsverordnung zum A u f­

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 über den Nennbetrag auszustellen. 
W ird  der erstere Weg gewählt, so müssen die reilschuldver- 
schreibungen mit einem Stempel versehen werden, der in solidem 
Maschinendruck, einheitlicher Größe, Form und Farbe, an be­
stimmter Stelle anzubringen ist, um die Lieferbarkeit der abge­
stempelten Teilschuldverschreibungen zu sichern. Wenn ein 
Handstempel verwendet wird, so muß dieser gleiche Größe, Form 
und Farbe, wie ein etwa gleichzeitig an anderer Stelle für Teil­
schuldverschreibungen derselben Gesellschaft verwendeter Ma­
schinendruckstempel haben, und muß dann besonders sorgfältig 
und deutlich in haltbarer, beständiger Farbe an der vorge­
schriebenen bestimmten Stelle angebracht werden. Der Text 
des Aufdrucks kann z. B. einfach

„Umgestellt auf RM 150,— 
einhundertfünfzig Reichsmark“

ohne Datum und Unterschrift m it einem Merkmal der Ab­
stempelungsstelle lauten. Die Farbe soll rot sein. Der Ort der 
Anbringung soll unmittelbar über oder nahe der Angabe des 
ursprünglichen Nennwert der Teilschuldverschreibungen sein2 * *).

Die Konzentrierung der Abstempelung bei einer Zentral­
stelle in gleichmäßiger Technik auch nur bei einem und dem­
selben Schuldner vorzuschreiben, ist nicht möglich. Denn die 
große Masse der Teilschuldverschreibungen und die Notwendig­
keit, A rbeit und Unkosten zu sparen, Versandgefahr zu ver­
meiden und die Abstempelung möglichst schnell durchzuführen, 
zwingt bei größeren Anleihen dazu, Abstempelungsstellen an 
mehreren Plätzen in Deutschland zu schaffen, und einfachere 
Abstempelungsverfahren im Handbetrieb auch neben der etwa an 
den Zentralplätzen eingeführten maschinellen Vornahme anzu­
wenden. Als Abstempelungsstellen dürfen nur diejenigen Bank- 
firmen tätig werden, welche die Schuldner ausdrücklich damit 
beauftragt haben.

8. Die Vorschriften des A rt. 34 der Durchführungsverordnung 
zum Aufwertungsgesetz über die Abstempelung der „Urkunden" 
muß auch auf die Zinsscheine bezogen werden. Die Einlösung 
der Zinsscheine würde unerträglich erschwert werden, wenn 
nicht gleichmäßig mit der Abstempelung der Mäntel auch eine 
Abstempelung der Zinsscheine erfolgte. Die Schuldner werden 
daher entweder auch die Abstempelung der Zinsscheine auf die 
neuen Nennbeträge der Stücke, Zinsbeträge und Zinstermine vor­
nehmen oder aber neue Bogen drucken müssen. Die Liefer­

2) Das Merkmal soll jede Abstempelungsstelle selbst, und 
zwar tunlichst m it dem Anfangsbuchstaben ihrer Firma wählen 
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 m it Filia len ist ein und dasselbe 
Merkmal zu verwenden; jedoch jeder F ilia le  eine besondere 
kennzeichnende Ziffer zuzuweisen. Um feststellen zu können, 
welche Bankfirma die Abstempelung einer Teilschuldver­
schreibung besorgt hat, werden die abstempelnden Bankfirmen 
ersucht, ihr dem Centralverband des Deutschen Bank- und 
Bankiergewerbes (E. V.) anläßlich der Abstempelung der Aktien 
auf Reichsmark bekanntgegebenes Kennzeichen zu benutzen. — 
Bei der Abstempelung der Teilschuldverschreibungen ist der 
Stempel in der gleichen Weise wie bei der Abstempelung der 
Aktien anzubringen, d. h. bei dem Längsformat soll die linke 
untere Ecke des Stempels etwa 20 J4 cm und die rechte obere 
Ecke des Stempels etwa 12 Va cm vom rechten äußeren 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 äußeren Rand der Aktie  ent­
fernt sein. — Setzt eine Abstempelungsfirma irrtümlicherweise 
zunächst einen falschen Stempelaufdruck auf eine Teilschuld­
verschreibung, so soll, um die Lieferbarkeit der betreffenden 
Teilschuldverschreibung nicht dauernd zu beeinträchtigen, die 
Abstempelungsstelle, welche die Teilschuldverschreibung m it dem 
richtigen Stempelaufdruck versieht, den irrtüm lich angebrachten 
Stempel als irrtüm lich durchkreuzen und seine Ungültigkeit 
unter ihn noch kurz durch einen Vermerk bescheinigen.

„Ungültig!
Datum, Name der Bankfirma, m it Hand- 

unterschriftsn".

So gekennzeichnete Teilschuldverschreibungen werden als 
lieferbar anerkannt.
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barkeit der Teilschuldverschreibungen w ird daher nur dann ge­
währleistet, wenn die Schuldner neue Bogen ausgeben oder 
wenigstens eine Abstempelung auf die neuen Nennbeträge der 
Stücke, Zinsbeträge und Zinstermine vornehmen.

Bei dem Neudruck wird eine einheitliche Größe der neuen 
Bogen von 29,7 cm Höhe und 21 cm Breite m it untereinander 
gleich großen Zinsscheinen empfohlen.

B. Richtlinien des Börsenvorstandes zu Berlin
für 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 Börsenvorstand bekanntzugebenden Tage, von 
welchem an der Kurs für Reichsmarknennbeträge festgestellt 
ward, in Papiermarknennbeträgen gehandelt. Bis zu diesem Tage 
sind die Stücke unabgestempelt oder abgestempelt oder etwa 
neugedruckte Stücke gleichwertig lieferbar. An dem gleichen 
Tage gelten lim itierte Aufträge zum Kauf oder Verkauf der 
Wertpapiere als erloschen.

Die Lieferung von Teilschuldverschreibungen, deren Kurs 
für Reichsmarknennbeträge festgestellt wird, kann nur durch 
Lieferung abgestempelter oder neugedruckter Stücke bewirkt 
werden.

Als denjenigen Tag, von dem an der Kurs für Reichsmark­
nennbeträge festgestellt w ird, w ird der Börsenvorstand in der 
Regel den 5. Börsentag vor Ablauf der Abstempelungsfrist 
bekanntgeben.

Wenn nicht binnen angemessener Frist nach Ablauf der 
Abstempelungsfrist bei dem Börsenvorstand der Antrag auf 
Fortdauer der Notiz gestellt und die vorgeschriebenen Angaben 
gemacht sind, so kann der Börsenvorstand die Kursfeststellung 
aussetzen und geeignetenfalls die Zurücknahme der Zulassung 
bei der Zulassungsstelle bewirken. W ird die Kursfeststellung 
eingestellt, können Zwangsregulierungen nur m it Erlaubnis der 
Dreimännerkommission im Freiverkehr vorgenommen werden.

Sofern infolge Kündigung von Teilschuld Verschreibungen 
eine Streichung der Notiz erfolgt ist, kann auf Antrag die 
Wiedernotierung erfolgen, sofern die allgemeinen Voraus­
setzungen hierfür gegeben sind, die Abstempelung der zum 
1. Januar 1932 zurückzuzahlenden Teilschuldverschreibungen 
(Mantel und Bogen) oder ein Neudruck der noch umlaufenden 
Teilschuldverschreibungen vollzogen und eine den Erforder­
nissen der Zulassungsstelle entsprechende Bekanntmachung 
veröffentlicht ist.

3. Entwertete Schuldverschreibungen, welche gemäß 
A rt. 45 Abs. 2 der Durchführungsverordnung zum Aufwertungs­
gesetz vom 29. November 1925 vom Schuldner oder dessen Be­
vollmächtigten mit einem Gültigkeitsvermerk versehen sind, 
sind gleich den anderen Stücken lieferbar.

4. Kurse von Teilschuldverschreibungen, die für Reichs­
marknennbeträge festgestellt sind, werden im Amtlichen Kurs­
blatt besonders verzeichnet werden.

5. Bei der Feststellung der einheitlichen Kurse für Reichs­
marknennbeträge werden nach den noch zu erlassenden näheren 
Bestimmungen des Börsenvorstandes nur Abschlüsse im Nenn­
beträge von mindestens 100 RM berücksichtigt.

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

Gerichtliche Entscheidungen.

I. Bürgerliches Recht.
1. Zu § 930 BGB.
D ie  G ü l t i g k e i t  e i n e s  U e b e r e i gn u n g s v e r - 

t r ä g e s  z u  § 930 BGB., b e t r e f f e n d  a u s l ä n d i s c h e  
B a n k n o t e n ,  w i r d  d u r c h  d i e  N i c h t i g k e i t  d e s  
o b l i g a t o r i s c h e n  D e v i s e n  - B e s c h a f f u n g s v e r ­
t r a g e s  n i c h t  b e r ü h r t .

OLG. Hamburg vom 5. 11, 1925 — VI. 421/24 — HansGZ. 
Bbl. Nr. 6.

A u s  d e n  G r ü n d e n :
Der Kläger hatte als Gutsbesitzer nicht die Erlaubnis, 

Devisen zu erwerben. Deshalb wandte er sich an den Be­
klagten, daß dieser ihm solche besorge. Schon am 18. März 1923 
hatte er, wie sein Brief von diesem Tage, welcher in  Abschrift sich 
bei der Ehrengerichtsakte befindet, den Beklagten gebeten, ihm 
für 10 M illionen Mark holländische Guldennoten zu kaufen.

Aus diesem Kauf scheint nichts geworden zu sein, weil der Be­
klagte die ihm vom Kläger angekündigte Zahlung von 10 M il­
lionen Mark nicht erhielt. Nachdem der Kläger dann dem 
Beklagten Geld eingesandt hatte, hat dieser am 4. A p ril für ihn 
90 Pfund Sterling in Noten bei der Commerz- und Privatbank 
gekauft. Dieser Ankauf durch Beklagten verstieß gegen die 
Devisenverordnung vom 12. Oktober 1922. Aus dem Auftrags­
verhältnis zum Beklagten kann der Kläger daher keine Rechte 
herleiten, weil m it dem Ankauf eine Umgehung der Devisen­
vorschriften bezweckt war. Die Ungültigkeit dieses Vertrags­
verhältnisses steht dem jedoch nicht entgegen, daß der Kläger 
seinen Klaganspruch auf Eigentum stützt. Der Kläger hat denn 
ja auch in erster Linie auf Herausgabe von 90 Pfund Sterling 
geklagt. Durch den Kauf der 90 Pfund Sterling war zunächst 
der Beklagte Eigentümer der Noten geworden, da er sie im 
eigenen Namen gekauft hatte. Der Beklagte hat aber dann die 
Pfunde vorläufig für den Kläger in Verwahrung genommen. 
Damit stimmt auch überein, was nach der Aussage des Zeugen 
H. dem Kläger am 12, A p ril 1923 auf dem Kontor des Be­
klagten gesagt worden ist, als er die Devisen abholen wollte. 
Danach ist gemäß § 930 BGB. das Eigentum an den Pfundnoten 
übergegangen auf den Kläger.

2. Zu § 329 BGB.
W i r d  e i n e  B a n k  b e a u f t r a g t ,  e i n e m  D r i t t e n  

e i n e n  B e t r a g  a u s z u z a h l e n ,  so e r w i r b t  d e r  B e ­
g ü n s t i g t e  k e i n e n  u n m i t t e l b a r e n  A n s p r u c h  
g e g e n  d i e  B a n k ,  s e l b s t  d a n n  n i c h t ,  w e n n  d i e  
B a n k  i h m  d a s  V o r l i e g e n  d e s  A u f t r a g s  b e s t ä t i g t .

U rte il d. RG. v. 26. 11. 1925 — IV  308/25 —:l).
Der Kaufmann W, in L. schuldete der Klägerin aus einem 

von ihm ausgestellten Scheck 5000 RM. W. ließ einen ihm ge­
hörigen, von der D. W. Aktiengesellschaft in S. akzeptierten, 
am 15. Mai 1924 fälligen Wechsel über 17 500 RM von der Be­
klagten diskontieren und beauftragte die Beklagte, aus dem Er­
löse 5000 RM an die Klägerin abzuführen. Am 15. A p ril 1924 
schrieb die Klägerin an die Beklagte: . . . ,,Da Sie im Besitz 
des Wechsels sind, so bitten w ir Sie höflichst, uns zu bestätigen, 
daß Sie uns nach Empfang des Wechsels aus dem Erlös 5000 RM 
zur Deckung des sich in unseren Händen befindenden Schecks 
5000 RM a./Sie ausgestellt von der Firma Heinz W. in  L. über­
weisen werden" . . .  Die Beklagte antwortete am 22. A p ril 1924: 
„W ir  bestätigen den Empfang Ihrer Zeilen und teilen Ihnen mit, 
daß w ir Ihnen aus dem Wechsel, den Herr W. hereingegeben 
hat, 5000 M abzüglich Diskontspesen überweisen werden, so­
bald der Wechsel m it Entwertungsklausel eingelöst ist". Die 
D. W. Aktiengesellschaft wurde unter Geschäftsaufsicht gestellt. 
Das Verfahren endete mit einem Vergleich, nach dem die For­
derungen der Gläubiger in voller Höhe 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 m it 2000 RM an die Klägerin 
abgeführt. Die weiteren Raten von 2500 und 500 RM hat die 
D. W. Aktiengesellschaft an die Beklagte gezahlt. Diese weigert 
sich, die Summe an die Klägerin abzuführen, weil W. inzwischen 
seine Forderung an die Beklagte der D. W. Aktiengesellschaft 
abgetreten und diese der Beklagten weitere Zahlungen an die 
Klägerin verboten habe. Die Klägerin 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 Zurückweisung der Berufung 
gerichteten Antrag wiederholt. Die Klägerin b itte t um Zurück­
weisung der Revision.

E n t s c h e i d u n g s g r ü n d e .
Das Berufungsgericht stützt seine Entscheidung auf zwei 

Gründe: Es meint zunächst, in dem Schreiben vom 22. A p ril 1924 
habe die Beklagte die Schuld, die W. an die Klägerin gehabt 
habe, n e b e n  dem W. (kumulativ) übernommen. Es ist ferner 
der Ansicht, daß schon in der Abmachung W .’s m it der Be­
klagten, daß letztere 5000 RM an Klägerin zahlen sollte, ein 
Vertrag zugunsten der Klägerin liege, aus dem diese unm ittel­
bar das Recht erwerben sollte, die Leistung zu fordern.

Beide Günde sind rechtlich nicht haltbar. Es lag zunächst 
nichts weiter vor, als das Ersuchen des W. an Beklagte, das 
Akzept der D. W. Aktiengesellschaft zu diskontieren und der 
Auftrag, einen Teil des Erlöses (5000 RM) an die Klägerin ab­
zuführen. Diesen Auftrag hat die Beklagte angenommen. Da­
für, daß die Beklagte irgendwelche Verpflichtungen gegenüber 
der Gläubigerin des W., der Klägerin, übernehmen wollte, fehlte 
es an jeglichem Anhalt. Sie hatte auch gar keinen Anlaß dazu. 
Sie hatte nichts weiter zu tun, als den Zahlungsauftrag bank- 1

1) M itgete ilt von Herrn Rechtsanwalt Dr. S c h e r e r ,  
Leipzig.
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mäßig auszuführen. In der Annahme des Auftrags lag deshalb 
auch keine Erfüllungsübernahme und selbst bei dieser würde 
nach der Regel des § 329 BGB. die Klägerin daraus keinen un­
mittelbaren Anspruch gegen die Beklagte erworben haben.

Es fragt sich, ob durch den Brief der Klägerin vom 15. in 
Verbindung mit der A ntw ort der Beklagten vom 22. A p ril 1924 
eine Aenderung der Rechtslage eingetreten ist. Sicherlich ent­
hält das Schreiben der Beklagten vom 22. keine Schuldüber­
nahme, auch keine kumulative. Das würde außerhalb aller Ge- 
pflogenheiten des Bankverkehrs liegen. Daraus allein, daß W. 
mit der Zahlung durch die Beklagte die Tilgung seiner Schuld 
°ei der Klägerin bezweckte und daß die Beklagte diese A b ­
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 für diese ohne jegliche Bedeutung. In Frage 
könnte kommen, ob in dem Schreiben der Beklagten vom 
22. A p ril 1924 ein unter einer Bedingung ausgestelltes abstraktes 
Schuldversprechen zu erblicken ist (RGZ. Bd. 58 S. 200). Dar­
an würde man vielle icht denken können, wenn W. seine For­
derung gegen die Beklagte in Höhe von 5000 RM an die Klägerin 
a b g e t r e t e n  und die Beklagte die Abtretung anerkannt 
hätte (RGZ. Bd. 83, 186 — 77, 175). Das ist aber nicht ge­
schehen und selbst wenn es geschehen wäre, würde der Um­
stand, daß die Beklagte eine Bank ist, gegen eine solche A n ­
nahme sprechen. Die Beklagte hat —- wie das Landgericht zu­
treffend angenommen hat — nichts weiter getan, als der 
Klägerin gegenüber den ihr erteilten Auftrag m it dem Bemerken 
bestätigt, daß sie das Geld, wenn sie es erhalte, an die Klägerin 
abführen wolle. Eine neue rechtsgeschäftlicbe Verpflichtung 
hat sie damit der Klägerin gegenüber nicht übernehmen wollen. 
Klägerin hat also auch kein Klagrecht gegen sie.

II. Handelsrecht.

Zu § 384 HGB.
Z u r  F r a g e  d e r  V a l u t a p o s i t i o n .
U rte il des RG. vom 7. 11. 1925 — I. 61. 25 —*).
Im Sommer 1916 hat die Klägerin die Beklagte beauftragt, 

100 Stück der Klägerin gehörige Velgedacht Exploration Shares, 
die in einem für die Beklagte bei der Niederlassung der D. Bank 
In London eingerichteten Depot lagen, für die Klägerin zu ver­
kaufen. Die Beklagte hat diesen Auftrag vollzogen und dabei 
einen Nettoerlös von 101,15 £ erzielt. Die Klägerin be­

*) Das Reichsgericht steht nach vorstehendem U rte il un­
zweifelhaft auf dem Standpunkt, daß der deutsche Bankier als 
Kommissionär sich bei der Abrechnung über ein w irk lich  im 
ehemals feindlichen Auslande beschlagnahmtes Kommissions­
guthaben seinem Kommittenten gegenüber auf die Beschlag­
nahme berufen kann. Diese Feststellung ist von großer Be­
deutung, und diese grundsätzliche Uebereinstimmung mit den 
Voraussetzungen, von denen ich in  meinem Aufsatz im Bank- 
Archiv X X IV  S. 175 ff. ausgegangen bin, läßt es m ir erforder- 
lieh erscheinen, die in  der Entscheidung enthaltenen Rechts­
sätze einer Prüfung zu unterziehen, insbesondere insofern, als 
das Gericht bezüglich der Frage, was denn eigentlich der Be­
schlagnahme unterliegt, zu einem Ergebnis gelangt, das m. E. 
zu Bedenken Anlaß geben dürfte. Das Gericht geht bei seiner 
Argumentation davon aus, daß die in dem Versailler Vertrag 
und in  den zu seiner Durchführung erlassenen deutschen Ge­
setzen und Verordnungen vorgesehenen Eingriffe in private 
Rechtsverhältnisse dem normalen Rechtsleben gegenüber unge­
wöhnliche Ausnahmefälle bedeuten, und daß daher die ein­
schlägigen Vorschriften streng und einschränkend auszulegen 
seien. Es handelt sich hier aber gar nicht um eine Auslegung 
"der einschlägigen Vorschriften“ über die Beschlagnahme. 
A rt. 297 VV. ist im wesentlichen nur ein Rahmengesetz: Den 
Ententemächten ist dadurch lediglich die M ö g l i c h k e i t  ge­
boten, Beschlagnahmen vorzunehmen. Im übrigen ist die 
Durchführung der Liquidation (und damit auch der Beschlag­
nahme cf. Abs. 2 A rt. 297b) den Gesetzen des Landes, das von 
uer Möglichkeit der Beschlagnahme Gebrauch macht, überlassen. 
Die englische Gesetzgebung ordnet die Beschlagnahme nlmr 
deutschen Güter, Rechte und Interessen als R e g e l ,  n i c h t  
nls A u s n a h m e  an, so daß nicht eine strenge u“ o r in ­
schränkende Auslegung, sondern im Gegenteil eine möglichst 
w®ite Interpretation der einschlägigen Vorschriften leider ganz 
nngemein geübt und von der Praxis der in Frage kommenden 

ntentegerichte als notwendig erachtet w ird. Das Reichs- 
“ ®rk-ht übersieht im übrigen, daß für Rechnung des Kunden tat- 
sacblich ein Aktivum  in dem Konto des Bankiers bei seinem 
ausländischen Korrespondenten vorhanden ist, und unterläßt es, 
®ich mit meinen eingehenden Ausführungen über die Streitfrage 
lm Bank-Archiv XXIV. Jahrgang S. 175 ff. auseinanderzusetzen, 
Wobei hervorgehoben werden muß, daß das aus eben diesen

hauptet, die Beklagte habe die Effekten als Selbstkäuferin über­
nommen, während die Beklagte einen Verkauf an D ritte geltend 
macht. M it Schreiben vom 15, September 1916 hat die Be­
klagte unter Beifügung einer m it einem Reinerlös von 101,15 £ 
abschließenden Abrechnung der Klägerin mitgeteilt, daß die er­
wähnten Effekten verkauft seien, daß sie, die Beklagte, hierfür 
die Klägerin m it 101,15 £ erkannt und ih r diesen Betrag auf 
„Conto sep." gutgebracht habe. Tatsächlich hat die Beklagte 
den erzielten Nettoerlös dazu benutzt, um eine größere Schuld, 
welche sie bei der Londoner F ilia le  der D. Bank hatte, in  Höhe 
des genannten Betrages abzudecken.

Die Klägerin verlangt von der Beklagten im Klagewege 
die Zahlung des Wertes von 101,15 £ in  deutscher Währung, 
etentuell von 101,15 £ nebst Zinsen. Die Beklagte verweigert 
die Zahlung, indem sie unter anderem den Standpunkt vertritt, 
daß der Klägerin nur zukomme, was sie erhalten würde, wenn 
der Nettoerlös von 101,15 £ zur Begründung eines Guthabens 
der Klägerin bei der Londoner Niederlassung der D. Bank ver­
wandt worden wäre. Eine Bereicherung der Beklagten durch 
die teilweise Abdeckung ihrer Schuld bei der Londoner r ilia le  
der D. Bank komme höchstens zu dem Betrage in Frage, den 
sie ohne jene Abdeckung an die D. Bank zahlen müßte.

E n t s c h e i d u n g s g r ü n d e ,
Das Berufungsgericht hat unter anderem folgendes aus­

geführt: . . . . .
Die Beklagte habe nach ihrem eigenen Zugeständnis im 

Jahre 1916 die der Klägerin gehörigen Aktien — welche die 
Beklagte für die Kläger|in in einem Londoner Bankdepot in 
Verwahrung hatte — im Aufträge der Klägerin verkauft und 
dafür einen Erlös von 101,15 £ netto erzielt. Die Beklagte sei 
nach § 384 HGB. verpflichtet, der Klägerin diesen Erlös, den 
sie auch der Klägerin gutgeschrieben habe, herauszugeben. 
Dies genüge an sich zur Begründung des Anspruches der 
Klägerin auf Auszahlung der noch in Streit befindlichen 95,6 £ 
bzw. des Wertes derselben in Goldmark.

Diese Ausführungen beruhen im wesentlichen auf tatsäch­
lichem Gebiet. Sie lassen einen hier beachtlichen Rechtsirrtum 
nicht erkennen.

Zunächst ist davon auszugehen, daß für die streitigen Ver­
pflichtungen der Beklagten, nämlich die Herausgabe des von 
ih r aus der Geschäftsbesorgung Erlangten, der Ort ihrer Nieder­
lassung als der Erfüllungsort anzusehen und dementsprechend

meinen Ausführungen gewonnene Ergebnis, wonach der Konto­
stand des Kommissionärs bei seinem Korrespondenten für die 
Ansprüche des Kommittenten gegenüber dem Kommissionär 
rechtlich keine Bedeutung hat, in Bankkreisen als die allein 
mögliche, der B illigke it entsprechende Lösung dieser äußerst 
wichtigen Frage angesehen wird.

Auch die Ausführungen des Reichsgerichtsurteiles darüber, 
„daß die beklagte Bank in der vollen Höhe der durch die Gut­
schrift des Kommissionserlöses bei der Londoner F iliale der 
D. Bank erlangten Schuldentilgung bereichert sei und somit das 
aus der Geschäftsbesorgung Erlangte in  voller Höhe behalten 
habe", sind n i c h t  überzeugend.

Das Reichsgericht meint, es sei Sache der Beklagten ge­
wesen, gemäß §§ 54 ff. des Reichsausgleichsgesetzes eine Ent­
scheidung des Reichswirtschaftsgerichts herbeizuführen, wenn 
sie geglaubt hätte, eine Aufhebung oder Abänderung ihrer ge­
mäß § 384 HGB. der Klägerin gegenüber begründeten Verbind­
lichkeit herbeiführen zu können. Mangels einer entsprechenden 
Entscheidung des Reichswirtschaftsgerichts sei es fü r das 
streitige Rechtsverhältnis der Parteien ohne Bedeutung, wie 
eine solche Entscheidung gegebenenfalls ausgefallen wäre oder 
ausfallen würde. — Das Reichsgericht übersieht offenbar, daß 
die Anrufung des Reichswirtschaftsgerichts gemäß §§ 54 ff.
RAG. erst möglich ist, wenn feststeht, daß eine Valutaschuld 
existiert (cf. W ortlaut des § 54 RAG. und Praxis des Reichs­
wirtschaftsgerichts). Aus der Nichtstellung des Antrages beim 
Reichswirtschaftsgericht dürfen demnach keine Schlüsse ge­
zogen werden. .

Im übrigen schließt sich das Reichsgericht den Aus­
führungen des Oberlandes gerichts Rostock an, worin es u. a. 
heißt, der Debetsaldo der beklagten Bank bei der London 
Agency der D. Bank sei in voller Höhe in Geltung geblieben 
und die teilweise Abdeckung durch den Kommissionserlös 
komme nach wie vor zum vollen Betrage^ der Beklagten in 
ihrem Verhältnis zur D. Bank zugute, wie dies aus einer Aus­
kunft der D. Bank vom 4. Januar 1924 sich ergebe.

Diese Auskunft muß vom Gericht unbedingt mißverstanden 
sein, denn, wie die Praxis gezeigt hat, hat die D. Bank, ebenso 
wie die übrigen Banken, nur eine den Bestimmungen des g 54 
RAG. und der Rechtsprechung des Reichswirtschaftsgerichts 
entsprechende Regelung der Vorkriegsverbindlichkeiten gegen­
über der Londoner F iliale vornehmen können.

Otto D i c k e h a g e .
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deutsches Recht maßgebend ist. Daraus folgt, daß die Beklagte, 
wenn sie, wie festgestellt, in  Ausführung der ih r als Kom- 
missionärin übertragenen Geschäftsbesorgung 101,15 £ netto er­
langt hat, grundsätzlich zur Herausgabe dieses Betrages an die 
Klägerin als Kommittentin verpflichtet ist. Zutreffend _ nimmt 
das Berufungsgericht an, daß es Sache der Beklagten ist, die 
von ihr gegen diesen an sich begründeten Anspruch vorge­
schützten Einreden zu begründen und gegebenenfalls zu be­
weisen, und daß der Beklagten solches nicht gelungen ist.

Die Beklagte hat nach den Feststellungen des Berufungs­
gerichtes den in englischer Währung erzielten Erlös verwandt, 
um eine Schuld, welche die Beklagte damals bei der F ilia le der 
D, Bank in London, und zwar gleichfalls in englischer Währung, 
hatte, teilweise abzudecken. Ferner hat die Beklagte der 
Klägerin den genannten Betrag in englischer Währung gut ge­
schrieben und von dieser Gutschrift der Klägerin M itteilung ge­
macht. M it diesen Vorgängen, die sich im Jahre 1916 abge­
spielt haben, war zwischen den Parteien das durch den Kom­
missionsvertrag begründete Rechtsverhältnis zum Abschluß ge­
kommen und erledigt bis auf die Verpflichtung der Beklagten, 
das aus der Geschäftsbesorgung Erlangte gemäß § 384 HGB. 
der Klägerin herauszugeben. Demgemäß hat die Einnahme jenes 
Erlöses durch die Beklagte nicht dazu geführt, daß ein Gut­
haben der Beklagten oder der Klägerin bei der genannten F iliale 
der D. Bank in London oder sonstwie in  dem damals feindlichen 
Ausland entstand, welches in  Gemäßheit des Versailler Ver­
trages vom 28. Juni 1919 hätte beschlagnahmt werden können 
und beschlagnahmt ist. Es hat somit auch hinsichtlich des mehr­
erwähnten Erlöses keine der Parteien auf Grund der zur Durch­
führung des Versailler Vertrages erlassenen deutschen Gesetze, 
insbesondere des Liquidationsschädengesetzes (Neufassung vom 
20. November 1923, RGBl. I S, 1148) oder des Reichsausgleichs­
gesetzes (Neufassung vom 20. November 1923, RGBl. I S. 1135) 
eine Entschädigung erhalten oder einen Anspruch auf eine 
solche Entschädigung erlangt. Hierauf fußend nimmt das Be­
rufungsgericht m it Recht an, daß nur eine w irklich erfolgte Be­
schlagnahme jenes Erlöses oder eines daraus resultierenden Gut­
habens der Beklagten oder der Klägerin im derzeit feindlichen 
Auslande der Beklagten das Recht geben würde, die Aus- 
kehrung des Erlöses an die Klägerin zu verweigern. ^

Die hiergegen gerichteten Revisionsangriffe sind unbe­
gründet. _ '

Die Revision ve rtritt unter Berufung auf einen im Bank- 
Archiv 1925 S. 175 ff. erschienenen Aufsatz des Rechtsanwaltes 
D i c k e h a g e  den Standpunkt, daß es nur darauf ankomme, 
ob ein der Beschlagnahme fähiges Guthaben der Klägerin über- 
haupt vorhanden gewesen sei, und bejaht dies, da in Fällen der 
fraglichen A rt im Verhältnis des Kommittenten zum Kom­
missionär stets ein beschlagnahmefähiges Guthaben vorhanden 
sei, auch wenn der Kommissionär bei seinem ausländischen 
Korrespondenz-Bankier keinen Kredit-, sondern einen Debet- 
Saldo habe. Dies wird damit begründet, daß das innere Ver­
hältnis des Kommissionärs zu seinem Auslands-Bankier das Ver­
hältnis des Kommissionärs zu seinem Kommittenten nicht 
berühre.

Demgegenüber ist folgendes zu beachten.
Die in dem Versailler Vertrag und in den zu seiner Durch­

führung erlassenen deutschen Gesetzen und Verordnungen vor­
gesehenen Eingriffe in private Rechtsverhältnisse bedeuten dem 
normalen Rechtsleben gegenüber ungewöhnliche Ausnahmefälle. 
Die einschlägigen Vorschriften sind daher streng und ein­
schränkend auszulegen. Die in A rtike l 297 des Versailler Ver­
trages erörterte Beschlagnahme und Liquidierung^ deutscher 
Güter, Rechte und Interessen in dem früher feindlichen Aus­
land und die dazu gegebenen deutschen Ausführungsvorschriften 
lassen die Schuld, welche nach den Feststellungen des Be­
rufungsgerichtes derzeit die Beklagte bei der F ilia le der D. 
Bank in London hatte, als solche unberührt. Und ferner hat 
weder der Umstand, daß die Klägerin ein solches Guthaben 
gehabt haben würde, wenn die Beklagte den Kommissionserlös 
nicht zur Minderung ihrer Schuld bei der Londoner F ilia le  der 
D. Bank, sondern zur Bildung eines Guthabens der Klägerin 
in  London benutzt hätte, noch der Umstand, daß das innere 
Verhältnis der Parteien zueinander grundsätzlich davon nicht 
berührt wird, ob die Beklagte damals bei der F ilia le der 
D. Bank in London eine Schuld oder ein Guthaben hatte, ein 
beschlagnahmefähiges Guthaben der Klägerin und einen Ein­
griff in  die Rechte und Interessen der Klägerin oder der Be­
klagten seitens der englischen Behörden gezeitigt.

Dieser w irklichen Sach- und Rechtslage gegenüber ist es 
im Verhältnis der Parteien bedeutungslos, wie sich ihre Rechts­
beziehungen gestaltet haben würden, wenn die Beklagte mit dem 
Kommissionserlös anders, wie geschehen, verfahren wäre.

Im übrigen hat das Berufungsgericht unter Heranziehung 
der Begründung des landgerichtlichen Urteils auch darauf hin- 
gewiesen, daß die Beklagte in  der vollen Höhe der durch die 
Gutschrift des Kommissionserlöses bei der Londoner F ilia le der

D. Bank erlangten Schuldentilgung bereichtert sei und somit das 
aus der Geschäftsbesorgung Erlangte in voller Höhe behalten 
habe. Aus der Auskunft der D. Bank vom 4, Januar 1924 er­
gebe sich, daß jene Gutschrift ohne Vorbehalt erfolgt sei und 
den Debetsaldo der Beklagten um den vollen Betrag des 
Aktienerlöses ermäßigt habe, sowie daß die D. Bank von den 
Debitoren ihrer Londoner Zweigniederlassung die Begleichung 
des jeweiligen Debetsaldos in voller Höhe und in englischem 
Gelde verlange. Danach sei an sich auch der Debetsaldo der Be­
klagten in voller Höhe in Geltung geblieben und komme die er­
wähnte teilweise Abdeckung durch den Kommissionserlös nach 
wie vor zum vollen Betrage der Beklagten in ihrem Verhältnis 
zur D. Bank zugute. Unter diesen Umständen sei es Sache der 
Beklagten, den Nachweis zu erbringen, daß ihre Bereicherung 
infolge der durch den Krieg entstandenen außerordentlichen 
Verhältnisse einen geringeren Umfang habe. Dieser Nachweis 
sei nicht geführt. Insbesondere sei eine Entscheidung des 
Reichswirtschaftsgerichtes gemäß § 54 Ziffer 1 des Reichsaus­
gleichsgesetzes in der Fassung vom 20, November 1923 (RGBl. I 
S. 1135 ff.) nicht erwirkt.

Auch hier kann der Revision nicht zugestimmt werden, 
wenn sie meint, es komme nicht auf die w irk lich  gegebenen Ver­
hältnisse, sondern nur darauf an, in welcher Höhe das Reichs­
wirtschaftsgericht in Rücksicht auf die Bestimmungen des 
Reichsausgleichsgesetzes die Befreiung der Beklagten von ihrer 
Londoner Schuld durch die Gutschrift des Kommissionserlöses 
v o r a u s s i c h t l i c h  festgesetzt hätte, falls eine solche Ent­
scheidung erfolgt wäre. Vielmehr ist m it dem Berufungsgericht 
davon auszugehen, daß die Beklagte zunächst den Kom­
missionserlös in voller Höhe erhalten hat und durch seine Gut­
schrift in entsprechender Höhe von ihrer Londoner Schuld be­
freit ist. Glaubte die Beklagte eine Aufhebung oder Abänderung 
ihrer so gemäß § 384 HGB. der Klägerin gegenüber begründeten 
Verbindlichkeit nach dem Reichsausgleichsgesetz (Neufassung 
vom 20. November 1923) herbeiführen zu können, so wäre es ihre, 
der Beklagten, Sache gewesen, auf Grund von §§ 54 ff. des ge­
nannten Gesetzes eine Entscheidung des Reichswirtschafts­
gerichtes herbeizuführen. Dies ist nach den Feststellungen des 
Berufungsgerichtes nicht geschehen. Mangels einer  ̂ ent­
sprechenden Entscheidung des Reichswirtschaftsgerichtes ist es 
für das streitige Rechtsverhältnis der Parteien ohne Be­
deutung, wie eine solche Entscheidung gegebenenfalls ausge­
fallen wäre oder ausfallen würde.

S ta t is t is c h e r  Te i l .
B earbe ite t von  P a u l K ro s z e w s k i, B e rlin -G rünew a ld .

Die landschaftlichen, stadtschaftlichen 
und sonstigen (Joldpfandbriefe an der 

Berliner Börse im Jahre 19251).
B ere its  in  N r, 8 des B a n k -A rch iv  (vom 15. Januar 

d. J.), S. 152, w a r darauf hingew iesen w orden, daß der 
G o ldp fandb rie fm a rk t in  mehrere w oh l zu unterscheidende 
G ruppen ze rfä llt. D er größten Gruppe, den G oldpfand­
b rie fen  der p riva te n  H ypothekenbanken, w aren die A b ­
handlungen in  N r. 8 und 9 gew idm et. Es b le ib t nun noch 
übrig, den übrigen T e il dieses M a rk te s  in  der gleichen 
W eise zu untersuchen, um zu einem G esam te indruck zu 
gelangen.

V on  den 100 Ende Dezem ber v. J. an deutschen 
Börsen am tlich  no tie rten  P fandbrie fen der p riva te n  H ypo ­
thekenbanken w urden 65, also rund  V 3 , in  B e rlin  no tie rt. 
V on  den übrigen G o ldp fandbrie fen  w urden zu diesem 
Z e itp u n k t an deutschen Börsen 43 G attungen am tlich  
n o tie rt und h ie rvon  32, also % der Gesam theit, in  B erlin . 
Es dü rfte  daher ke in  schw erer Verstoß  gegen die G rund ­
sätze der verg le ichenden S ta tis tik  sein, wenn die heutige 
B etrachtung sich aus inzw ischen e rfo rd e rlich  gewordenen 
R aum rücksichten auf den B e rlin e r M a rk t beschränkt.

F ü r die
Anlage der Tabellen

g ilt dasselbe, was in  der vorhergehenden A rb e it  h ins ich t­
lich  der M ethode, der E inschränkungen und Bedenken — 
nam entlich  be i den „D u rchschn ittskursen " —  gesagt ist. i)

i) Vgl. hierzu den A rtike l „Die Goldpfandbriefe der p ri­
vaten Hypothekenbanken . . ." auf S. 152—160 und 174—180 
des lfd. Jahrgangs,
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Wegen der E inze lhe iten  muß daher auf Nr. 8 und 9 ve r­
wiesen werden. Es sei h ie r nu r be tont, daß dieselben 
M ethoden zur Anw endung gelangt sind, und daß dadurch 
Vergle ichsm öglichkeiten geschaffen w urden.

Den P fandbriefen der p riva te n  H ypothekenbanken 
stehen^ die P fandbrie fe  der ö ffen tlichen  und „h a lb ö ffe n t­
lichen ‘ B ode n k re d itin s titu te  gegenüber. Den H a u p tte il 
“ er In s titu te  des ö ffen tlichen  Rechts b ilden  die „k re d it ­

Die Durchschnittskurse der landschaftlichen Goldpfandbriefe 
an der Berliner Börse 1925*).

an der Berliner Börse 1925*).

Verbundenen" genossenschaftlichen O rganisationen: die 
-^ndschaften und die S tadtschaften.

Landschaften
®ln d in  diesem Zusammenhang die aüf (ständischer oder) 
Q n° ssenschaftlicher Zusammenfassung des länd lichen 
g  r undbesitzes beruhenden ö ffen tlichen  K re d itin s titu te  zur 

Schaffung des e rfo rde rlichen  R ea lkred its  un te r so lida­
rischer H aftung a lle r M itg liede r. In  Preußen von F rie d rich  

em Großen begründet und zunächst zur U n terstü tzung

adeliger G rundbesitzer bestim m t, e rw e ite rte n  sie —  
even tue ll un te r B ildung besonderer landschaftlicher K re d it­
verbände —  ih ren W irkungsbere ich  auch auf bü rge r­
liche und bäuerliche G üter. A uch  in Sachsen, M e ck le n ­
burg  und B raunschweig g ib t es landschaftliche (r it te r-  
schaftliche) K re d itin s titu te . In  Preußen haben sich 1873 
die meisten landschaftlichen K re d itans ta lten  zur „C e n tra l­
landschaft fü r die Preußischen S taaten" zusammen-

Die Durchschnittskurse der Goldpfandbriefe der privaten Hypo* 
thekenbanken an deutschen Börsen 1925*). (Zum Vergleich aus 

Nr. 9 B.-A. vom 1. Februar wiederholt.)

geschlossen zum Zw eck der Förderung des K re d its  der 
G rundbesitzer, insbesondere durch  gemeinsame Ausgabe 
von landschaftlichen C entra lp fandbrie fen . D ie  preußischen 
Landschaften unterstehen der A u fs ich t des M in is te rs  fü r 
Landw irtscha ft, Domänen und Forsten. Bei diesen be­
trä g t der G o ldp fandbrie fum lau f Ende Dezem ber v. J. 
266 874 000 G M  (und zw ar: lOproz. 208 909 000 GM , 
8proz.: 57 965 000 G M ).

Da die Landschaften satzungsgemäß ve rp flich te t 
sind —  oder bis gegen Ende v. J. w aren —  den K re d it­
bedarf der L a n dw irte  ohne R ücks ich t auf die A u fnahm e­
fäh igke it des M a rk tes  durch Hergabe von P fandbriefen 
zu decken, so konnte  es n ich t ausbleiben, daß das 
U eberangebot zu s ta rken Kurssenkungen führte , die 
sich auf dem gesamten P fandb rie fm a rk t ausw irkten . D er 
verlockend  hoch gewordene E ffek tivz ins , der bei den 
lOproz. P fandbriefen im  N ovem ber auf du rchschn ittlich  
12,8 pC t., be i den 8proz. auf 11,6 pC t. gestiegen war, 
verm ochte in  jenen M onaten n ich t die Nachfrage zu be­
leben. D ie beiden K u rve n  der F igu r 1 zeigen diesen V e r­
lau f der D urchschn ittskurse  aus den Tabe llen  1 und 2; 
sie heben sich ganz cha rak te ris tisch  ab z. B. von den ent­
sprechenden Kurvenzügen be i den p riva te n  H ypo theken ­
banken, die zum V erg le ich  in  demselben Maßstab (F igur 3) 
aus N r. 9 h ie r nochmals w iedergegeben werden.

Außerha lb  B erlins w erden an landschaftlichen P fand­
b rie fen  gehandelt in  Dresden und Le ipz ig  die 5proz. F e in ­
gold-P fandbrie fe  und die 7proz. G o ld-P fandbrie fe  des 
L a n d w i r t s c h a f t l i c h e n  C r  e d i t  v e r  e i n s i m  
F r e i s t a a t  S a c h s e n  und in  Le ipz ig  die lOproz. 
Fe ingo ld-P fandbrie fe  des E r b l ä n d i s c h e n  R i t t e r -  
s c h a f t l i c h e n  C r e d i t v e r e i n s  i m  F r e i s t a a t  
S a c h s e n .  (Schluß 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 ö ffen tliche  zufolge s taa tliche r Verle ihung rechts­
fähige K red itans ta lten , die durch Vere in igung von E igen­
tüm ern  bebauter oder in  Bebauung be find liche r Haus­
grundstücke zu dem Zwecke geb ilde t w erden, den M it ­
g liedern  der Vere in igung durch  H ypo theken  oder G rund ­
schulden gesicherte T ilgungs- oder Abzahlungsdarlehen 
zu gewähren. A u f bere its  bestehenden genossenschaft­
lichen B oden k re d itin s titu te n  fü r städtischen G rundbesitz  
(z. B, B e rlin e r P fandbrie fam t) sich aufbauend, beruhen die 
S tadtschaften auf dem „G esetz zur E rrich tung  und 
Förderung von S tadtschaften" vom  8, 6, 1918; sie u n te r­
stehen h ins ich tlich  der A u fs ich t dem M in is te r fü r 
V o lksw o h lfa h rt. Im  Januar 1922 haben sich die S tad t­
schaften der P rovinzen B randenburg, Pommern und 
Ostpreußen zu der Preußischen Zentra ls tad tschaft zu­
sammengeschlossen m it dem Zw eck, gemeinsam den 
K re d it des städtischen Hausbesitzes zu fö rdern . Z u r E r ­
fü llung  dieser Aufgabe w ird  ein gemeinsamer P fandbrief, 
der Zentra ls tad tschaftsbrie f, ausgegeben.

H in s ich tlich  des stad tschaftlichen P fandbrie fm arktes 
is t w oh l noch in  a lle r E rinnerung die Beunruhigung des 
M a rk tes  durch  das Kahn-Engagem ent des B e rlin e r P fand­
briefam tes. Diese S tadtschaft ha tte  seinerze it innerha lb  
eines Gesam tum laufs von 14Vi M illio n e n  G M  dem Kahn- 
Konzern ein D arlehen von 6 % M illio n e n  G M  in  P fand­
b rie ffo rm  m it S pe rrve rp flich tung  gegeben. D urch  L om ­
bard ierung dieses P fandbrie fpakets ha tte  der Konzern 
sich die gewünschten B a rm itte l verschafft. A ls  e r nun 
in  S chw ie rigke iten  gerie t und die verschiedenen P fand­
h a lte r die P fandbrie fe  zu ve rw e rten  sich ve ran laß t sahen, 
e rk lä rte  die B e rlin e r S tadtschaft, zur Aufnahm e so großer 
Mengen ih re r P fandbrie fe  n ich t v e rp flic h te t und auch 
n ich t in  der Lage zu sein. A m  21. O ktobe r f ie l der 8proz. 
G o ldp fandb rie f des B e rlin e r P fandbrie fam ts von 84,—  auf 
82,—  bz. B X .  Nach schw ierigen Verhandlungen, bei 
denen auch der O berpräsident der P rov inz  Brandenburg 
m itw irk te , kam  es zu Vereinbarungen, denen zufolge jene 
G oldp fandbrie fe  ohne Inanspruchnahm e der Börse (z. B. 
bei der Städtischen Sparkasse der Sadt B e rlin  einem 
englischen und einem holländischen In s titu t) untergebracht 
w urden, so daß auch die tro tz  der ersten —  ungenügen­
den —  Sanierung Ende N ovem ber vom K ahn-K onzern  
beantragte Geschäftsaufsicht ke ine neue Beunruhigung 
des P fandb rie fm arkts  he rvo rrie f.

V on  stad tschaftlichen G oldp fandbrie fen  w erden außer­
halb B erlins in  Dresden und Le ipz ig  die 5proz. G o ld ­
hypothekenp fandbrie fe  der G r u n d r e n t e n -  u n d  
H y p o t h e k e n - A n s t a l t  d e r  S t a d t  D r e s d e n  
Reihe 1 gehandelt.

Sonstige Bodenkreditinstitute.
Bei der V ie lg e s ta ltig ke it der Form en, in  denen der 

R e a lk re d it seine Befried igung sucht, müssen in  dieser 
Schlußgruppe verschiedenartige K re d itin s titu te  ve re in ig t 
werden.

D ie  P r e u ß i s c h e  L a n d e s - P f a n d b r i e f -  
a n s t  a 11 , die durch dre i Fe ingo ld- und d re i G o ld ­
m ark-P fandbrie fe  zu je 10, 8 und 5 pC t. ve rtre te n
ist, is t eine K ö rperscha ft des ö ffen tlichen  Rechts, 
w urde  im  Jahre 1922 gegründet und un te rs teh t der 
A u fs ich t des M in is te rs  fü r V o lksw o h lfa h rt. Ih re  A u f­
gabe ist, zum gemeinen N utzen n ich tla nd w irtsch a ftlich e n  
G ru n d k re d it zu gewähren. Sie g ib t D arlehen zum Zwecke 
der H e rs te llung  und E rha ltung von K le inw ohnungen fü r 
die m inde rbem itte lte  B evölkerung, und zw ar in  K le in ­
häusern jeder A r t ,  insbesondere W ohnhe im stä tten , und in  
M itte lhäuse rn , insbesondere solchen, die auf gemein­
nü tz iger G rundlage e rr ic h te t sind.

D ie  D e u t s c h e  G e n o s s e n s c h a f t s - H y p o ­
t h e k e n b a n k  is t zw ar der R echtsform  nach eine 
A k tiengese llscha ft und un te rs teh t dem R eichshypotheken­
bankgesetz. Sie is t jedoch eine Schöpfung der P reu­
ßischen Zentral-G enossenschaftskasse und des Verbandes 
der K reditgenossenschaften und daher w oh l am besten

als „ha lbö ffen tliches" B o d e n k re d itin s titu t zu ch a ra k te ri­
sieren. Ih r  Beleihungsgeschäft e rs tre ck t sich in  der 
Hauptsache auf den k le ineren  oder m ittle re n  Haus- und 
G rundbesitz  in  S tad t und Land u n te r Bevorzugung der 
K reise, die ih ren  Bedarf an B e trie b sk re d it bei K re d it­
genossenschaften decken.

E ine besondere S te llung nehmen die 8proz. G o ld ­
p fandbrie fe  der L a n d e s b a n k  d e r  R h e i n p r o v i n z  
ein. Dieses ö ffen tlich -rech tliche  K re d it in s titu t ha t den 
8proz. G o ldp fandb rie f m it der Bestim m ung ausgegeben, 
daß er am 2. 1. 1930 m it 102 pC t. ohne vorherige K ü n d i­
gung eingelöst w ird . D ieser nahe E in lösungsterm in und 
das A g io  sind entscheidende K ursb ildungsfaktoren, die 
den meisten anderen P fandbrie fa rten  abgehen, und die 
den abnorm  hohen K urs und dessen S te tig ke it e rk lä ren2). 
E in  ähn licher F a ll lie g t übrigens auch be i den G oldpfand- 
b rie fen  der p riva te n  H ypothekenbanken vor, w o rau f h ie r 
noch hingew iesen sei. A uch  die 6proz. G o ldhypo theken ­
pfandbrie fe  Emission 35 der P r e u ß i s c h e n  P f a n d ­
b r i e f b a n k  w erden be re its  im  A p r i l  1929 zum N enn­
w e rt zurückgezahlt; infolgedessen lie g t ih r K ursstand m it 
80— 853) über dem K ursn iveau a lle r übrigen 6proz, P fand­
b rie fe  und erhöht daher auch etwas den D urchschn itts ­
kurs dieser Gruppe.

D ie T h ü r i n g i s c h e  L a n d e s - H y p o t h e k e n -  
b a n k  A . G. w a r 1923 als Bank fü r G o ld k re d it A . G. ge­
gründet w orden und durch Beschluß der a. o. G V. vom 
22, 12, 1924 in eine H ypo thekenbank im  Sinne des HBG. 
um gew andelt worden'. Da das A k tie n k a p ita l sich in  den 
Händen der Thüring ischen Staatsbank befindet, is t sie am 
rich tigs ten  w oh l g le ichfa lls als „ha lbö ffen tliches" Boden­
k re d it in s t itu t zu bezeichnen. Da die von der Bank vo r 
ih re r U m w andlung in  eine H ypo thekenbank ausgegebenen 
„G o ldschu ldverschre ibungen" wenigstens zu einem, w a h r­
schein lich größeren T e il durch  G o ldhypo theken  —  zum 
andern T e il durch  D arlehen an in ländische Körperschaften  
des ö ffen tlichen  Rechts —  gedeckt sind, w urden  sie h ie r 
in  die U ebers ich t über die P fandbrie fe  aufgenommen.

Fortgelassen dagegen w urden  die Fe ingo ld-R enten­
brie fe  der der Preußischen Landes-P fandbrie fansta lt nahe­
stehenden D e u t s c h e n  W o h n s t ä t t e n b a n k ,  da 
sie durch eingetragene R eallasten (Rentenschulden), also 
n ich t durch H ypotheken, gedeckt sind.

D ie G o ldp fandbrie fe  Reihe 14 der B r a u n s c h w e i ­
g i s c h e n  S t a a t s b a n k  (Leihhausanstalt) konn ten  im  
T abe llenw e rk  ke ine  Aufnahm e finden, da sie zw ar noch 
im  Dezember 1925, aber nach dem le tz ten  S tichtag zum 
erstenm al n o tie rt w urden.

A ußerha lb  B erlins  w erden noch n o tie rt:
in D r e s d e n :  die 5proz, (Reihe 8) und die 8proz. 

(Reihe 9) G o ldp fandbrie fe  der L a n d s t ä n ­
d i s c h e n  B a n k  d e s  M a r k g r a f t u m s  
O b e r l a u s i t z  z u  B a u t z e n  und die 8proz. 
(Reihe 2) G o ldp fandbrie fe  der K r e d i t a n s t a l t  
s ä c h s i s c h e r  G e m e i n d e n ;  

i n M ü n c h e n :  die 6proz. (Reihe 1), die 8K proz . 
(Reihe 4, Reihe 5— 8) und die lOproz. (Reihe 2 
bis 3) G o ldp fandbrie fe  der B a y e r i s c h e n  
L a n d w i r t s c h a f t s b a n k  e. G. m. b. H., 
also eines p riva tre ch tlich e n , genossenschaft­
lichen B odenkred itin s titu ts .

2) Damit zum Ernst der Humor nicht fehle: einem von ihm 
errechneten Durchschnittskurse von etwa 11 fünfprozentigen  
Goldpfandbriefen privater Hypothekenbanken (wie hier auf 
S. 180 gezeigt wurde, mußte der Kurs dieser Pfandbriefe zur 
Erreichung der dem landesüblichen Zinsfuß entsprechenden 
Effektivverzinsung sinken) stellt Dr. Heinz L u e d i c k e  in 
Nr. 21 der „Sparkasse" als leuchtendes Beispiel die Kurshöhe 
und den Kursverlauf dieses a c h t prozentigen, 1930 mit 
102 pCt. rückzahlbaren Goldpfandbriefs der Landesbank der 
Rheinprovinz gegenüber!!

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


