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Zum Recht der Unternehmungszusammen
fassungen.

Von Dr. H. Göppert, W irk lic h e r Geheimer Rat, Bonn.

In der auch auf Sondergebieten kaum noch zu be
wältigenden Masse von Büchern, Schriften und Aufsätzen, 
mit denen uns die Erleichterung der Produktion durch 
Stenotypistin und Diktaphon überschüttet, ist die Zahl 
dessen doch nicht allzu groß, von dem man sagen darf, 
daß es geschrieben werden mußte. Zu dieser Minder
zahl rechnet unbedingt das Buch von H a u ß m a n n  
„Grundlegung des Rechtes der Unternehmungszusammen
fassungen“ 1). Die Bedeutung des Buches rechtfertigt eine 
eingehendere Besprechung.

Der Verfasser behandelt nicht die Unternehmungs
formen, also die Rechts-Gestalten, in denen sich die 
Unternehmungen verkörpern, sondern die Formen, in 
denen die einzelnen Unternehmungen ohne Aufgabe 
einer zum mindestens noch formellrechtlich selbständigen 
Existenz fester oder loser zu einer einheitlichen Betäti
gung zusammengefaßt werden, vom straff zur Leitung 
durch einen oberen Willen in sich geschlossenen Konzern 
bis zum Gelegenheits-Konsortium. Aber nicht jeden 
Typ, einen neben den anderen, für sich, sondern als ein 
einheitliches rechtliches Gesamtphänomen. In der an
scheinend unübersehbaren Fülle von Einzelerscheinungen 
soll Ordnung geschaffen, durch Auffindung des den 
ganzen Komplex beherrschenden Gedankens eine syste
matische Gliederung und so der Aufstieg zu allgemeinen, 
den Gesamtkomplex beherrschenden Rechtsgedanken er
möglicht werden, ln  einem „Versuch eines allgemeinen 
Teiles" überschriebenen Abschnitte deutet der Verfasser 
an, was er in dieser Hinsicht erwartet.

Der Verfasser bezeichnet das Recht der Unter
nehmungszusammenfassungen als juristisches Neuland. 
Allerdings ist erst das Recht der Kartelle nach Fl echt -  
heims grundlegendem Buche „Deutsches Kartellrecht 
intensiv beackert worden. Aber w ir haben doch auch 
für die anderen Zusammenfassungen schon eine Fülle 
von Einzelstudien zu verzeichnen. Der Versuch konnte 
nicht früh genug unternommen werden, den großen, den 
ganzen Komplex durchziehenden Zusammenhang auf- 
zuweisen, um nicht die Einzeluntersuchungen sich in Zu- 
sammenhanglosigkeit zerfasern zu lassen.

Das Kernstück des Buches bilden die Abschnitte III,
2. „Entwickelung des Rechtssystems der Unternehmens
zusammenfassungen“ S. 106 ff. und III, 3. „Der Gesamt
aufbau des Rechtes der Unternehmenszusammenfassungen

B Grundlegung des Rechts der Unlernehmungszusammen- 
fassungen, von D ire k to r Dr. F r itz  H a u ß m a n n ,  Rechtsanwalt 
am Kam m ergericht, 1926, be i S. Bensheimer.

^ • 125 ff. Hieran schließt der Verfasser als Ab
schnitt IV den „Versuch eines allgemeinen Teiles", den 
das heute noch „ungeschriebene Rechtsbuch über die 
Unternehmenszusammenfassungen“ , für das ja das Buch 
des Verfassers, wie er in der Vorrede bemerkt, nur ein 
Entwurf sein soll, dereinst an die Spitze zu stellen haben 
wird. Den Schluß bildet ein Abschnitt „Zum Problem 
Wirtschaft und Recht“ , der besser als besonderer Aufsatz 
veröffentlicht worden wäre. Ueberhaupt würde es viel
leicht die Wirkung des Buches erhöht haben, wenn der 
Verfasser die Darstellung straffer geführt und der für ihn 
anscheinend nicht ungefährlichen Neigung zu rechts
philosophischer Betrachtungsweise weniger nachgegeben 
hätte. In dem Entwurf des Allgemeinen Teiles führt ihn 
sein Flug gelegentlich zu weit über die Materie hinaus.

Aber hiervon abgesehen ist dieses Kapitel doch be
sonders wertvoll, weil es den Blick auf die Fülle großer 
allgemeiner Fragen eröffnet, die durch die Beziehung auf 
das rechtliche Gesamtphänomen der Unternehmens
zusammenfassungen erst in ihrer ganzen Bedeutung er
kannt werden.

Hier nenne ich nur die von dem Verfasser natur
gemäß nur kurz behandelte Frage, wie weit überhaupt 
die Abhängigkeit einer juristischen Person von einer an
deren gehen kann, ohne daß sie sich ihres Wesens als 
selbständige juristische Person begibt, eine Frage, die 
in dem bekannten Urteil des Reichsgerichts vom 27. Mai 
1913 (Entsch. im ZS. Bd. 82 S. 308), schwerlich richtig 
angefaßt worden ist. Es handelte sich um die sogenannte 
„Knebelung“ der Deutschen Petroleums-Verkaufsgesell
schaft durch Vertrag mit der Standard Oil Company. 
Die Beseitigung dieses Vertrages war Voraussetzung für 
die Durchführung des damals im Reichsschatzamt vor
bereiteten Petroleums-Monopols. Leider hat das Reichsge
richt, um zu dem durch die Sachlage allerdings gebotenen 
Ergebnis zu kommen, sein Urteil nicht damit begründet, 
daß durch den angefochtenen Vertrag einer ausländischen 
Kapitalmacht die Herrschaft über einen wichtigen 
deutschen Wirtschaftszweig eingeräumt wurde, was zum 
mindesten nach den Anschauungen jener Zeit wohl die 
Anwendung des § 138 des BGB. hätte rechtfertigen 
können. Es hat sich vielmehr auf die generelle Behaup
tung gestützt, daß eine Gesellschaft sich wohl auflösen, 
aber nicht selbst entmündigen könne, so wenig sich eine 
natürliche Person selbst entmündigen könne. Und doch 
kann für diese Behauptung nichts weiter vorgebracht 
werden, als daß die rechtsfähigen Gebilde des Privat
rechts üblicherweise kurz als juristische Personen be
zeichnet werden. Man kann aber, um nur die Extreme 
zu nennen, eine Einmann-Gesellschaft, also ein von einer 
einzelnen physischen oder juristischen Person souverän 
beherrschtes Sondervermögen oder Zweckvermögen und 
eine Konsumgenossenschaft mit 1000 Genossen, also eine
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wirkliche Körperschaft nicht nur deshalb, weil man beide 
als juristische Personen zu bezeichnen pflegt, über einen 
Kamm scheren. Der m. E. richtige Standpunkt wird nur 
gestreift, wenn F l e c h t h e i m  unter Zustimmung des 
Verfassers den Grundsatz des Reichsgerichts dann nicht 
gelten lassen will, wenn sich eine Gesellschaft ad hoc ein 
Organ schafft, das nach ihrem Willen tätig werden soll, 
im Gegensatz zu dem Fall, daß eine Gesellschaft sich 
einer anderen „unterwirft". Eine Gesellschaft kann auch 
ihren Charakter beliebig ändern und, wenn sie sich, 
ursprünglich zu anderen Zwecken bestimmt, demnächst 
einer anderen unterwirft, so ist der Unterschied von 
einem ad hoc geschaffenen Organe nicht allzu groß. 
M. E. muß entscheidend sein, was ein solcher sogenannter 
Knebelungsvertrag für die Träger des rechtsfähigen 
Rechtsgebildes bedeutet; man wird hiernach bei einer 
reinen Kapitalgesellschaft die Frage anders zu beurteilen 
haben als bei einem Mittelding zwischen Kapital- und 
Personalgesellschaft, wie es die eingetragene Genossen
schaft ist.

Es handelt sich um eine rechtliche Untersuchung 
dessen, was ist, nicht um die Aufdeckung von Entwick
lungsrichtlinien, bei der ja allzu leicht — glücklicherweise 
nur auf dem Papier — die eigene Tendenz der Entwick
lung aufgedrängt wird. Deshalb scheiden für den Ver
fasser die Schöpfungen der Kriegs- und Uebergangs- 
wirtschaft aus. Ich glaube, daß er durchaus recht hat, 
wenn er diesen Erscheinungen eine richtungändernde 
Bedeutung abspricht. Jene Bildungen sind geschaffen 
worden unter völlig anomalen Verhältnissen, anomal 
nicht nur hinsichtlich der wirtschaftlichen Lage Deutsch
lands, anomal auch insofern, als eine durch ein Parlament 
nicht oder doch kaum behinderte diktatorische Gewalt 
die Dinge so ordnete, wie es ihr angesichts der Anomalität 
der Wirtschaftslage zweckmäßig erschien. Es handelt 
sich in der Tat nicht um gewordene, sondern um erdachte 
Bildungen — ich gebrauche diesen Ausdruck, obwohl er 
mir schon einmal eine recht geringschätzige Beurteilung 
eingetragen hat2) —, deren Nachwirkungen von der nun
mehr sich wieder selbst ihre Formen suchenden Entwick
lung, die sich keinen ihr nicht immanenten Gedanken 
aufdringen läßt, immer vollständiger ausgeschieden 
werden.

Wenn mir B r u c k  seinerzeit den Satz: ex nihilo 
nihil fit entgegengehalten hat, so liegt es mir fern zu 
bestreiten, daß die Schöpfer jener Kriegs- und Ueber- 
gangsgebilde auf der bisherigen Entwicklung aufzubauen 
glaubten, aber das „nihil factum est" tr itt doch nun wohl 
in Erscheinung. Unfruchtbar wie der Krieg selbst ist 
auch die Rechtsentwicklung des Krieges gewesen. Der 
durch den Krieg verschärfte Kampf um das Dasein 
drückt sich naturgemäß und, wie ich fürchte, mit schon 
nicht mehr ungefährlicher Uebertreibung in einer ver
stärkten Tendenz zum Zusammenschluß aus, die aber, so
weit nicht steuerliche Rücksichten mitsprechen, gleich 
als „hätten die besonderen Verhältnisse der Kriegs- und 
Nachkriegszeit nicht existiert, in den gleichen Formen 
wie früher in Erscheinung tr it t “  (S. 26).

Aber das hoffentlich bald von dem Verfasser selbst 
zu schreibende Rechtsbuch der Unternehmenszusammen
fassungen wird doch wohl nicht, wie der Verfasser es 
meint, die Zusammenfassung des Kohlenbergbaus und 
des Kalibergbaus durch die „gemeinwirtschaftliche Rege
lung" in Zwangskartellen in die Lehre von den freien 
Unternehmenszusammenfassungen eingliedern dürfen. 
Es ist schwerlich richtig, daß es sich hier nur um privat
wirtschaftliche Unternehmenszusammenfassungen mit der 
Tendenz der Marktbeeinflussung handelt, und daß die für 
diese Formen vom Staat für notwendig erachteten Kon
trollen nur eine Verschärfung der Staatsaufsicht dar
stellen, wie sie in abgeschwächter Form die Kartell
verordnung für alle Kartelle eingeführt habe (S. 42). Man 
wird diese singulären Bildungen, die im Anschluß an die 
Kriegsbildungen „erdacht" worden sind, nicht ganz los

2) B r u c k ,  Zur Systematik der Unternehmungsformen, 
Archiv für Sozialwissenschaft, Bd. 52 S. 661.

gelöst von den Gedanken, auf denen sie beruhen, be
trachten dürfen. Danach liegt dieser Zwangskartellierung, 
ebenso wie der Kriegsverordnung über die Errichtung von 
Vertriebsgesellschaften für den Steinkohlen- und Braun
kohlenbergbau, nicht sowohl die Tendenz der Markt
beeinflussung als umgekehrt die Tendenz der Beein
flussung des Bergbaus bei der Behandlung des Marktes 
zu Grunde. Die Tendenz der Beherrschung, die für den 
Verfasser das bei allen Unternehmenszusammenfassungen 
charakteristische ist, richtet sich hier nicht auf den Markt, 
sondern auf den Bergbau selbst, und diese Herrschaft liegt 
außerhalb der eigentlichen Kartellorganisation, in der 
Hand des Reichskohlenrats und des Reichswirtschafts
ministers. Das künftig zu schreibende Rechtsbuch der 
Unternehmenszusammenfassungen wird daher wohl rich
tiger diese singulären Erscheinungen für sich, getrennt 
von den freien Bildungen, behandeln.

Da der Verfasser mit Versen S c h i l l e r s  sein Buch 
schließt, darf ich wohl auf ein Wort G o e t h e s  hin-
weisen:

„Der Mensch, indem er spricht, muß für den Augen
blick einseitig werden. Es gibt keine Mitteilung, keine 
Lehre ohne Sonderung“ (Dichtung und Wahrheit). Die 
Mannigfaltigkeit der Bildungen, ihrer Ursachen und 
Zwecke ist zu groß, als daß sich nicht immer wieder eine 
Verwandtschaft mit anderen Erscheinungen ergäbe, die 
eine Zusammenfassung unter besonderem Gesichtspunkt 
rechtfertigt. An der Durchführung des großen, alles be
herrschenden Gesichtspunkts hindert das nicht. Wie 
immer schneiden sich die Kreise. Der Verfasser hätte 
es darum nicht nötig gehabt, sich vorweg mit solcher 
Entschiedenheit gegen die Auffassung G e i l e r s  zu 
wenden, daß Genossenschaften und Kartelle als Förde
rungsgemeinschaften auf einheitlicher Grundlage zu be
handeln sind (S. 26 ff.).

Mißlich aber scheint es mir zu sein, von einem 
Rechtsinstitut, in dem sich so verschiedenartige Gedanken 
kreuzen, wie es die eingetragene Wirtschaftsgenossen
schaft ist, ganz allgemein, wie der Verfasser es tut, zu 
behaupten, daß es einer anderen Sphäre angehört als der 
des privaten Ertragsstrebens und daher auch nicht als 
eine Abart der Unternehmenszusammenfassungen im 
eigentlichen Sinne anzusehen sei. Es trifft jedenfalls 
nicht zu für die eine sehr große Rolle spielenden sekun
dären Produktivgenossenschaften, wie z. B. die Molkerei
genossenschaften, die die landwirtschaftlichenUnternehmen 
eines Gebiets behufs besserer Verwertung ihrer Milch 
zusammenfassen, also ganz ausgesprochen dem privaten 
Ertragsstreben der einzelnen, nicht einem altruistischen 
Ideal dienen. Sie scheinen mir sogar ein recht bezeich
nendes Beispiel für das zu sein, was der Verfasser 
Unternehmenszusammenfassung mit Koordination nennt. 
Sie gehören durchaus in sein System.

Einer der tragenden Gedanken des Buches ist die 
Eingliederung der Kartelle in das Gesamtphänomen der 
Unternehmenszusammenfassungen. Die Auffassung des 
Kartellrechts als selbständiges geschlossenes System, er
klärt sich nur dadurch, daß die Kartelle zuerst und am 
nachhaltigsten von allen Unternehmungszusammenfassungen 
in den Gesichtskreis der Oeffentlichkeit getreten und 
deshalb für sich behandelt worden sind. Aber schon 
§ 10 der Kartellverordnung nennt sie auf einer Stufe 
mit den übrigen Zusammenschlüssen. Die scharfe Ab
grenzung verschwimmt, wie der Verfasser sehr mit 
Recht zeigt, sobald man das Kartell aus seiner Isolierung 
befreit und in den Gesamtkomplex hineinstellt.

Den gemeinsamen beherrschenden Gedanken, den 
Grundfaktor für das Wesen der aus der Zusammen
fassung von wenigstens noch formellrechtlich selb
ständig bleibenden Unternehmungen entstehende Gebilde 
findet der Verfasser in dem Element der Beherrschung. 
Dieses Element der Beherrschung kann sich äußern in 
Koordination, durch gegenseitige Beherrschung, vermöge 
vertragsmäßiger Zusammenfassung gemeinsamer Inter
essen, durch welche die einzelnen Teilnehmer in be
stimmter Hinsicht ihre Bewegungsfreiheit aufgeben und
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voneinander abhängig werden. Die Beherrschung kann 
aber auch durch Subordination der einen Unter
nehmung unter die andere vermittelt werden. Der aus
gesprochenste Typ der Beherrschung durch Subordination 
ist der Konzern, dessen juristisches Wesen der Verfasser 
dahin bestimmt:

„eine Mehrheit von Unternehmungen, die auf Grund
dinglicher oder obligatorischer Rechtsbeziehungen
vermögensrechtlich zusammengeschlossen sind und
von einer Zentralgewalt nach verwaltungsmäßig und
wirtschaftlich einheitlichen Gesichtspunkten geleitet
werden (S. 87).

Die M ittel zur Herstellung einer Zusammenfassung 
im Wege der Subordination, d. h. zur Unterwerfung eines 
Unternehmens unter den Willen eines anderen können so
wohl dinglicher wie obligatorischer Natur sein. Als ding
lich bezeichnet der Verfasser z. B. die Erwerbung einer 
Kapitalbeteiligung, die die Beherrschung der Generalver
sammlung sichert. Obligatorische M ittel sind z. B. Pacht
oder Betriebsüberlassungsverträge.

Auch die gegenseitige Beherrschung unter Koor
dination der Gleichschaltung kann, wie der Verfasser 
meint, durch dingliche oder obligatorische M ittel erzielt 
werden. Als dingliche Koordinationsform führt der Ver
fasser den Zusammenschluß in einem Aktienkonsortium 
an, welches der Beherrschung eines Unternehmens dienen 
soll. Freilich dürfte dann wohl zumeist die eigentliche 
Zusammenfassung zwecks gegenseitiger Beherrschung 
erst durch einen Gesellschaftsvertrag zwischen den Kon
sorten herbeigeführt werden. Ob überhaupt dingliche 
Erwerbsvorgänge für sich allein zur Zusammenfassung 
in Gleichschaltung genügen, ob sie nicht vielmehr 
stets entweder Voraussetzung, wie gegenseitiger Aktien
austausch, oder Ausführung einer vertraglichen Zu
sammenfassung sein werden, mag hier dahingestellt 
bleiben. Dagegen sind rein vertragliche Zusammen
fassungen in Koordination eine alltägliche Erscheinung.

So w ill der Verfasser unter den zwei großen Kate
gorien der dinglichen und obligatorischen Zusammen
fassung einerseits und der Beherrschungsformen der Sub
ordination und Koordination andererseits zu einer ein
heitlichen erschöpfenden Systematik der modernen 
Unternehmungszusammenfassungen gelangen. Auf seine 
Versuche zur Herausarbeitung der einzelnen Typen, bei 
denen selbstverständlich Kombinationen von Koordina
tion und Subordination durch vertragliche wie durch 
dingliche M ittel häufig genug sind, kann hier nicht ein
gegangen werden. Ob der Versuch des Verfassers, die 
Interessengemeinschaft zu umschreiben, Anerkennnung 
finden wird, mag zweifelhaft sein. Vielleicht empfiehlt 
es sich wirklich, dieses W ort als Fachausdruck aufzu
geben.

Lassen sich die Kartelle, wie der Verfasser es auch 
tut (S. 126), in diese Systematik ohne weiteres als ein 
besonderer Typ der vertragsmäßigen Zusammenfassung 
mit Koordination eingliedern, so sieht sich der Verfasser 
doch veranlaßt, ihnen eine besondere Stellung anzu
weisen. Er w ill nach der Richtung, in der sich das Be- 
hcrrscliungselement äußert, scheiden und stellt so die 
Kartelle, weil sich bei ihnen das Beherrschungselement 
nach außen, auf den Markt, richtet, den Konzernen und 
den anderen Zusammenfassungen gegenüber, bei denen 
sich die Beherrschung nach innen richtet. Diese Orund- 
einteilung, wie sie der Verfasser nennt, ist unscharf. 
Denn es ist unvermeidlich, den zum Trust gewor enen 
Konzern, der durch das Hinzutreten der Marktbeherr
schung seine Eigenart erhält, den Konzernen zuzuweisen. 
Sieht man aber den Trust nur als besondere A rt des 
Konzerns an, so sollte man auch die Vertragsgemein
schaften mit Marktbeherrschungstendenz nur als be
sonderen Typ der Vertragsgemeinschaften in das System 
eingliedern und ihnen nicht eine Sonderstellung gegen
über allen anderen Unternehmungszusammenfassungen 
anweisen. Ist überhaupt, was ja streitig ist, die Tendenz

zur Marktbeherrschung für die Kartelle begriffswesent
lich, so suchen doch auch sie diese Tendenz auf dem 
Wege der gegenseitigen Beherrschung, die ein gemein
schaftliches oder gleiches Handeln in bestimmter Hinsicht 
bezweckt, zu verwirklichen.

Ob so der Versuch, die einzelnen Typen der Unter
nehmungszusammenfassungen als Einzelerscheinungen 
eines juristischen Gesamtphänomens in ein dieses Gesamt
phänomen umfassendes System zu bringen, auf den ersten 
Wurf gelungen ist, darüber sollte man, wie ich glaube, 
zur Zeit noch mit seinem Urteil zurückhalten. Der Ver
fasser selbst, in voller Erkenntnis der Schwierigkeiten, 
wie sie derjenige besitzt, der ernsthaft mit diesen Schwie
rigkeiten gerungen hat, bemerkt in der Vorrede, daß sein 
Buch nicht zu den abschließenden, sondern zu den 
tastenden und eröffnenden gehöre, „das möglichst bald 
durch Einzelstudien überwunden werden soll“ . So groß 
das von dem Verfasser beherrschte Tatsachenmaterial 
auch ist, einem einzelnen Autor wird es schwerlich ge
lingen, alle Räume unseres in stetem Abbruch und Aus
bau befindlichen Wirtschaftsgebäudes gleich gut zu 
übersehen. Wie ich schon an anderer Stelle bemerkt 
habe, würde der Verfasser vielleicht gut tun, die aller
dings bisher noch nie gründlicher untersuchte Zusammen
fassung der Börsenfirmen in Liquidationskassen, in deren 
bis in die achtziger Jahre zurückgehenden Anfängen sich 
übrigens schon die vermeintlich von den Kartellen ent
wickelte Doppelgesellschaft findet, in seine Unter
suchungen einzubeziehen. Ein besonders interessantes 
Beispiel bietet die unter der Mitwirkung des Central
verbands des Deutschen Bank- und Bankiergewerbes 
begründete, juristisch höchst fein ausgestaltete Liquida
tionskasse für die Berliner Wertpapierbörse.

Vielleicht werden die Einzelstudien, die sich an 
unser Buch schließen, den von dem Verfasser gezeich
neten Rahmen sprengen. Aber, wie stets, wenn es sich 
um eine Aufgabe handelt, die einmal erkannt, auf Lösung 
drängt, würde mit einer nur verneinenden K ritik  wenig 
genug geleistet sein. Worauf es ankäme, wäre, an die 
Stelle des Abgelehnten etwas anderes zu setzen. Aber 
eine solche positive K ritik  würde sich immer auf der 
Vorarbeit des Verfassers, die auch schon darin ihren Lohn 
finden würde, aufbauen.

Die Zukunft des Dawes-Planes.
Von Dr. E. Respondek, Berlin-Lichterfelde.

Ueber die nächste Zukunft des Dawes-Planes ist 
gegenwärtig eine lebhafte internationale Diskussion von 
den verschiedensten Seiten in den Gang gebracht. Be
deutende Nationalökonomen, wie C a s s e l ,  K e y n e s ,  
der auf dem Standpunkt steht, daß die Reparationen in 
letzter Linie ein Lohnproblem für die deutsche Arbeiter
schaft seien, oder der bekannte amerikanische Mitarbeiter 
am Sachverständigengutachten, O w e n - Y o u n g ,  der an 
einer vollkommenen Erfüllungsmöglichkeit zweifelt, so
wie internationale Organisationen, wie z. B. die Inter
nationale Handelskammer, erörtern, wie möglichen 
Schäden bzw. Unmöglichkeiten aus der Erfüllung früh
zeitig begegnet werden könnte. Auch in Deutschland 
wird die Zahlungsfähigkeit für Reparationszwecke wieder 
eingehend untersucht. Dabei spielt das Rätsel des 
T r a n s f e r s  eine hervorragende Rolle.

Es ist jedoch bemerkenswert, daß Regierung und 
Reichsbank eine große Zurückhaltung üben. In der Tat 
ist vom bank- und währungspolitischen Standpunkt aus 
gesehen diese Haltung wohl verständlich, namentlich 
wenn man bedenkt, mit welcher Leichtigkeit vielfach die 
Frage des Transfers behandelt wird, ein Problem, das 
zu den kompliziertesten internationalen Finanzaufgaben 
gehört, die es überhaupt gibt, und wie die verschiedenen 
Formen des Transfers, die Sachleistung, die Mark- bzw.
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Valutazahlung durcheinandergeworfen und schlagwort- 
artig verwendet werden.

Für die praktische Beurteilung der heutigen Mög
lichkeit eines Transfers ist zuerst darauf zu verweisen, 
daß eine Uebertragung in barem Gelde bis zum Ablauf des 
zweiten Reparationsjahres, d. h. bis zum 30. August d, J,, 
überhaupt nicht statthaft ist. Frankreich und andere 
Länder haben den größten Teil ihrer Anteilsquote an 
den deutschen Reparationszahlungen durch Sachliefe- 
rungen erschöpft, England durch die Recovery Act. Es 
werden also im laufenden Jahr in den Monaten Juni, 
Juli und August praktische Erfahrungen über die Funk
tionsfähigkeit des Transfers nicht gesammelt werden 
können. Auch im dritten Reparationsjahr, in welchem 
die deutschen Leistungen diejenigen des zweiten Jahres 
nicht wesentlich übersteigen, wird zum Transfer kaum 
Gelegenheit sein, außer, wenn die Anteile für die 
Besatzung und die Sachleistungen herabgesetzt und so ein 
größerer Betrag für den Bartransfer bereitgestellt werden 
könnte. Erst im vierten Jahre, also im Jahre 1927/28, ist 
mit den ersten tatsächlichen großen Spielräumen eines 
Transfers zu rechnen.

Immerhin hat die freimütige Erörterung, namentlich 
von Seiten des Auslands, ihre Vorzüge, und nichts be
legt die N o t w e n d i g k e i t  f r ü h z e i t i g e r  U e b e r -  
1 e g u n g e n deutlicher als die Schilderungen in dem 
Buch des Staatssekretärs a. D. B e r g m a n n ,  der von 
den ersten Anfängen der Reparationen bis zur Ent
stehung des Dawes-Planes in amtlicher Eigenschaft und 
an hervorragender Stelle an der Entwicklung und Ge
staltung der für Deutschland so schicksalsschweren Frage 
mitgewirkt hat. In ihr ist ja die Geschichte Deutschlands 
seit 1918 zum überwiegenden Teile eingeschlossen. Aus 
der Darstellung dieses Buches wird der Weg der Irrungen 
und der Lasten, der Versäumnisse und Verschuldungen 
deutlich ersichtlich. Aehnlichen Entwicklungen vorzu
beugen ist von entscheidender Bedeutung.

Bekanntlich ruht das Dawes-Gutachen auf zwei 
elementaren Prinzipien:

erstens muß die innere Aufbringung der wirtschaft
lichen Kraft des Landes angepaßt sein und 

zweitens darf die Umwandlung der Gelder in aus
ländische Währungen und deren Verwendung zu 
Gunsten der Reparationskommission nur insoweit 
ausgeübt werden, als hierdurch die Stabilität der 
deutschen Währung nicht bedroht bzw. gefährdet 
wird.

W ir fragen nach den F o r m e n ,  unter denen der 
Transfer vollzogen werden kann.

Der Transfer von deutschen Reparationsgeldern kann 
in dreifacher Weise vor sich gehen:

1. in b a r e m G e 1 d e (d. h. in Gold und Devisen),
2. durch z w a n g s w e i s e  E i n b e h a l t u n g  des 

E x p o r t e r l ö s e s  (z. B. 26%ige R e c o v e r y  
Ac t ) ,

3. in S a c h l e i s t u n g e n .
Diese drei Arten und Möglichkeiten des Transfers 

mögen nachstehend erörtert werden:

1. D e r  T r a n s f e r  i n  b a r :
W ir haben zu seiner richtigen Beurteilung zunächst 

einen allgemeinen aus der Vergangenheit gewonnenen 
Erfahrungssatz aufzustellen:

Die Erfahrung aus der Erfüllung des Londoner U lti
matums vom 5. Mai 1921 hat gezeigt, daß es unmöglich 
ist, Geld in Form des Landeszahlungsmittels bzw. der 
Banknote in solchen Mengen, wie die Reparations- 
Schuldenlast es bedingt, unmittelbar zu übertragen.

Auch heute ist und bleibt ein Transfer in der Landes
währung nicht nur aus währungspolitischen Gründen, son
dern auch nach der Verfassung unserer Volkswirtschaft

und die der anderen Staaten sowie nach den ungünstigen 
Bedingungen, unter denen die Mehrzahl der Staaten w irt
schaftlich gesehen arbeiten müssen, als schließlich nach 
all den Beschränkungen, denen der Export in der ganzen 
Welt unterliegt, nahezu ausgeschlossen. Denn abgesehen 
von kleineren Beträgen bedeutet Mark zu übertragen 
nichts anderes, als in der Lage zu sein, jene zusätzlichen 
Mengen an Waren zu erzeugen, die über die jeweils ge
gebenen Erzeugungs- und Aufnahmekräfte des Leistenden 
und der Empfangenden ohne wirtschaftliche Störungen 
hinausgehen können.

Der Transfer ist somit auf die Möglichkeiten ab
gestellt, die in der Handelsbilanz liegen. Von der Größe 
ihrer Aktiv ität wird das Ausmaß der Devisenübertragung 
von Deutschland an die Reparationsgläubiger abhängen.

Der Träger einer jeden Transferierung in barem 
Gelde, d. h. der Umwandlung von aufgesammelten Reichs
markbeträgen in Gold und Devisen (bzw. deren Guthaben) 
wird an letzter Stelle die D e u t s c h e  R e i c h s 
b a n k  sein. Allerdings wird und muß der d e v i s e n 
s c h a f f e n d e  Teil die Wirtschaft sein, die durch den 
Kreislauf von Erzeugung und Absatz der Waren erst die 
Aktiven zu stellen hat. Gestaltet sie die Handelsbilanz 
des Landes aktiv, so bereitet sie den Boden für 
den Transfer. Nun ist die Reichsbank auch W ä h -  
r u n g s b a n k .  Sie hat durch das neue Bank
gesetz eigens hierfür die rechtlichen und materiellen 
Grundlagen erhalten. Tatsächlich ist auch die Reichs
bank durch ihre Bestände an Gold und goldwerten 
Devisen für die Erfüllung ihrer eigenen schwierigen 
währungspolitischen Zwecke in ausreichender Weise 
fundiert. Den Charakter der Reichsbank als eines Instru
ments der Währung so bestimmt zu betonen, ist schon 
allein deswegen angebracht, weil ein großer Teil des De
visenbestandes als eine A rt von Reservefonds für die pri
vate Wirtschaft angesehen werden muß. Die Wirtschaft 
hat aus Gründen der bekannten Kredit- und Kapitalknapp
heit stattliche Auslands-Anleihen aufgenommen (ca. 
4 Milliarden), die empfangenen Devisen (oder Guthaben) 
seinerzeit bei der Reichsbank z. T. in Banknoten bzw. 
Giralgelder umgewandelt und diese Gelder für Intensi
vierungen, Lohnzahlungen u. m. verbraucht. Einmal 
müssen aber diese fremden Anleihen, die von der Privat
wirtschaft aufgenommen wurden, in Valuta zurückgezahlt 
werden. Die Wirtschaft wird dann — soweit sie nicht 
selbst Exportindustrie ist — zur Reichsbank gehen und 
sehen, ob sie befriedigt werden kann. Wenn die Noten
bank auch entsprechend ihrer beachtlichen Gold- und 
Devisenunterlagen den inneren Warenerzeugungs- und 
Umschlagsverkehr mit genügenden Notenmengen bedienen 
kann und auch noch über Reserven ver
fügen sollte, so ist es doch fraglich, ob sie darüber hinaus 
soviel Devisen zur Verfügung stellen kann als für die 
Abdeckung der bestehenden und noch hinzukommenden 
valutarischen Verschuldungen der Privatwirtschaft not
wendig sind.

Die Reichsbank ist doch in erster Linie Währungs
bank. Sie muß für die Parität und tunlichst für die Sta
bilität der deutschen Währung auf den Weltmärkten 
sorgen. Ob die Reichsbank daher ohne weiteres in der 
Lage sein wird, a l l e  intervalutarischen Verpflichtungen 
der privaten Wirtschaft auszugleichen, bleibt eine offene 
Frage. Verpflichtet ist sie hierzu in keiner Weise. Diese 
Klarstellungen sind nötig.

Zu den valutarischen Verbindlichkeiten der privaten 
Wirtschaft kommen zweitens die Anforderungen, die 
aus der T r a n s f e r i e r u n g s t ä t i g k e i t  des 
A g e n t e n  für die Reparationen resultieren. Nach den 
Bestimmungen des Gutachtens hat der Agent für Repara
tions-Zahlungen den Transfer in Verbindung mit der 
Reichsbank zu behandeln. Soweit die Notenbank als 
Devisenhalterin für eine etwaige Erleichterung beimTrans- 
fer in Betracht kommt, steht es außer jedem Zweifel, daß 
von der Reichsbank zuerst die Anforderungen aus den
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p r i v a t e n  Valuta Verbindlichkeiten — wenn auch nur 
nach ihrem Können — befriedigt werden müssen. Erst in 
zweiter Linie steht ihre durch das Gutachten vorgesehene 
Mitwirkung beim Reparationstransfer.

Diese Einstellung wird den Auffassungen des Aus
landes, auch des reparationsberechtigten, entsprechen. 
Denn der englischen Regierung z. B. wird die privatrecht
liche Befriedigung ihrer Staatsbürger aus privaten Liefe
rungsgeschäften doch der Betätigung eines allgemeinen 
Transfers vorgehen, obwohl der Transfer zum Teil zu 
Gunsten ihres eigenen Schatzamts geht. In A m e r i k a  
diskutiert man sehr die Frage des Vorzugs-Anspruchs der 
Reparationsgläubiger gegenüber den privaten Auslands
gläubigern Deutschlands. Sie wird überwiegend zu 
Gunsten der letzteren entschieden.

Wenn w ir uns mit diesen formalen Andeutungen der 
Stellung des Agenten zur Reichsbank begnügen, so finden 
wir, daß die rein wirtschaftspolitische Betrachtung des 
Bartransfers letzten Endes auf die jeweils erreichbare 
Größe der A k t i v i t ä t  d e r  H a n d e l s  - bzw.  Z a h 
l u n g s b i l a n z  D e u t s c h l a n d s  zurückgeführt wird.

Die Zahlungsbilanz eines jeden Landes löst sich nun 
auf der Aktiv- und Passivseite in die Zahlungsbilanzen 
der einzelnen Teilwirtschaften auf. Sie ist also um
gekehrt gesehen nichts anderes als deren Summe. Der 
eine Unternehmer hat mehr Zahlungen an das Ausland zu 
leisten und der andere mehr Zahlungen vom Ausland 
zu empfangen. Ein jeder Einzelne, der im Passivum steht, 
wird aber irgendwie und -wann das Gleichgewicht in 
seiner persönlichen Zahlungsbilanz wieder herstellen 
müssen. Denn jeder Einzelne hat seine Zahlungen am 
Fälligkeitstage zu leisten, sofern er weiter am inneren 
und äußeren Wirtschaftskreislauf teilnehmen w ill (außer 
im Fall des Konkurses). Ebenso kann jeder andere seine 
auswärtige Forderung bei Fälligkeit eintreiben.

Solange nun das Plus in der Zahlungsbilanz der 
Einen das Minus der Anderen zu decken vermag, be
findet sich mithin auch die Summe aller dieser einzel
wirtschaftlichen Zahlungsbilanzen, also die nationale 
Zahlungsbilanz des Landes, in ihrer Totalität im Gleich
gewicht gegenüber dem Auslande.

Störungen in diesem Prozeß sind durch spekulative 
Einwirkungen oder dadurch möglich, daß die Zahlungs
verpflichtungen des Landes nach dem Auslande sich auf- 
stauen. Aber derartige Erscheinungen können nur vor
übergehender Natur sein. Wenn einige Wirtschaftende 
überhohe Verpflichtungen an das Ausland abzutragen 
haben, so suchen sie Kredit bei denjenigen W ir t- , 
schaftenden, die über mehr Zahlungsmittel an das Aus
land verfügen, als sie gebrauchen, aufzunehmen. Oder 
es ist vielleicht möglich, ihre Verpflichtungen durch eine 
äußere Kreditaufnahme auszugleichen. In letzterem Falle 
wird die Zahlungsbilanz zwar ins Gleichgewicht gebracht, 
aber unter Kumulierung aller Gefahren einer geborgt 
aktiven Zahlungsbilanz. Die Kreditaufnahme bringt 
den Ausgleich in der Zahlungsbilanz, sie kann 
jedoch unter Umständen zu einer tiefgehenden Ueber- 
fremdung der Wirtschaft und so zu sehr ernsten Gefahren 
führen. Denn anhaltende Passivität der Zahlungsbilanz 
und ihre Abdeckung durch fremde Gelder muß sich auf 
weitere Sicht gesehen, in einem Absinken der Wirtschaft 
und unter Umständen auch in politischen Bindungen
auswirken. . .

Es ist ersichtlich, daß es für das Transferproblem 
durchaus irrelevant ist, ob die Passivität in der Zahlungs- 
bilanz unseres Landes aus seiner Handels- und Verschul
dungsbilanz oder aus dem Zwang etwaiger umfangreicher 
Reparations-Transferierung folgt. Sofern zu der privat
wirtschaftlichen noch die weitere, zusätzliche Anfor
derung an Gold und Devisen in Gestalt der Reparations
übertragung in das Ausland hinzutritt, wird es ja noch 
viel schwieriger, für ein Land ohne Aktiva, wie es 
Deutschland ist, den n a t ü r l i c h e n  Ausgleich zu 
schaffen. Hier gibt es keinen anderen Weg, als den der 
unbedingten Aktivierung unserer Handelsbilanz.

Für die doppelseitigen Anforderungen an die Valuta
kraft unseres Landes, die durch den Wunsch des Agenten 
nach Transferierung eine besondere Bedeutung haben, 
wird, sofern in der deutschen Volkswirtschaft n i c h t  
diejenigen Teilwirtschaften überwiegen, die dauernd über 
mehr Zahlungsmittel verfügen als die Gesamtwirtschaft 
u n d  dazu noch der Agent gebrauchen, nach den natür* 
liehen wirtschaftlichen Gesetzen von Angebot und Nach
frage für Devisen ein höherer Preis zum Ausgleich des 
Fehlbetrages angelegt werden müssen, d. h. es wird ein 
A g i o  auf den Wechselkurs der fremden Devisen zu 
zahlen sein. Dies aber ist gleichbedeutend mit einer Ent
wertung der deutschen Währung.

In diesem Augenblick, da ein Disagio in der Reichs
mark-Währung entsteht und anhält, ist ersichtlich, daß 
die valutarischen Kräfte unseres Landes zum Ausgleich 
der Zahlungsbilanz und damit auch für den Bartransfei 
nicht ausreichen. Letzterer mußt also unterbleiben.

Es leuchtet ein, daß die Auffassungen in diesem 
Punkte keine einheitlichen zu sein brauchen.

W e l c h e s  i s t  n u n  h i e r ,  an d i e s e m  
S c h n i t t p u n k t ,  d i e  L a g e  d e r  R e i c h s b a n k  
a l s  W ä h r u n g s b a n k ?

Die Notenbank wird mit Hilfe ihres jeweiligen Gold- 
bzw. Devisenschatzes versuchen, der gesamten privaten 
und etwaigen reparationsseitigen Nachfrage nach Devisen 
entgegenzukommen und sie zu befriedigen. Ob es aber 
der Reichsbank gelingt, ein inzwischen entstandenes Agio 
auf die fremden Valuten durch das M ittel der Abgabe ent
sprechender Beträge aus ihren Gold- und Devisenreserven 
herabzudrücken, oder durch die Aufnahme fremder 
Anleihen, oder schließlich durch eine kreditpolitische 
Maßnahme gegenüber der innerdeutschen Wirtschaft, 
dürfte von der Größe der valutarischen Inanspruchnahme 
der Notenbank und ihrer jeweiligen Interventionskraft 
abhängen. Das zu entscheiden ist vorher nicht möglich 
und jede theoretische Erörterung müßig.

Wenn es z. B. nicht gelingt, das Agio mit Erfolg zu 
bekämpfen, vielmehr die Verteuerung der ausländischen 
Zahlungsmittel anhält, so ist zunächst praktisch erwiesen, 
daß der Bartransfer unmöglich ist, gegen die Bestimmungen 
des Gutachtens verstößt und zum mindestens vorläufig 
zu unterbleiben hätte.

W ie  s t e h e n  i n  d i e s e m  k r i t i s c h e n  P u n k t  
W ä h r u n g s b a n k  u n d  R e p a r a t i o n s a g e n t  z u 
e i n a n d e r ?

Nach dem Sachverständigen-Gutachen und nach dem 
Text des Bankgesetzes nimmt die Reichsbank auf dem 
von ihr geführten Reparationskonto die Gelder in Reichs
mark ein. Sie stellt demgemäß diese Gelder in Reichs
mark dem Agenten zur Verfügung. Die Reichsbank zahlt 
also auf Anforderung hin nicht etwa in Gold oder in 
Devisen von diesem Reparationskonto, sondern in Reichs
mark. Sie führt ja ein Markkonto. Der Agent wird 
demnach, sofern er transferieren will, auf den offenen 
Markt gehen und dort Devisen kaufen oder auch bei der 
Reichsbank unmittelbar anfragen müssen, ob und in 
welchem Umfange sie ihm Devisen aus ihrem Bestände 
verkaufen kann. Unzweifelhaft wird die Notenbank so
viel Devisen abgeben, wie die Deckungsvorschriften für 
den Notenumlauf und die ihr bekannten valutarischen 
Verpflichtungen der Wirtschaft es zulassen, Devisen für 
den Transfer abzuziehen.

Wenn nun die Anschauungen und Wertungen beider 
Teile — der Reichsbank und des Agenten — über den 
Grad der Transferierbarkeit voneinander abweichen, so 
wird der Agent auf dem offenen Markte weiter zu kaufen 
versuchen. Dies steht ihm wie jedem anderen ja frei. 
Er kann allerdings auch auf diesem Wege nur soweit 
gehen, als die Markwährung seine Käufe aushält. Wenn 
die Mark sinkt, muß er seine Käufe einstellen. Würde 
er hingegen seine Aufkäufe fortsetzen und damit das 
Disagio der Mark vergrößern, so würde er nicht nur den 
Wert seiner in Reichsmark aufgesammelten und weiter
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aufzubringenden Reparationsgelder entsprechend ver
ringern, sondern auch klar gegen die eingangs erwähnten 
Bindungen des Planes verstoßen. Der Agent müßte also 
schon beim ersten sicheren Anzeichen der Gefahr einer 
Schädigung der Markwährung — Ansatz eines Mark
disagios — die Reparations-Uebertragungen einstellen. 
Würde er ungeachtet dieser Grundsätze weiter trans
ferieren, so wird dieser Prozeß bis zum Nullpunkt der 
Wertgeltung unserer Währung vor sich gehen. Wirkungen 
und Unsinnigkeit einer solchen Methode sind aus dem 
Beispiel der ersten Reparations-Erfüllung Deutschlands 
auf der Basis des Londoner Abkommens vom 5. Mai 1921 
noch allseitig bekannt. Daß diese wirtschaftliche und 
finanzpolitische Ungeheuerlichkeit sich nicht noch ein
mal wiederholt, war und ist der Sinn und Kern des 
ganzen Dawes-Gutachtens.

Soweit die heutigen Erkenntnisse über die Möglich
keiten und Grenzen des Bartransfers.

2. D ie  z w a n g s w e i s e  E i n b e h a l t u n g  v o n  
R e p a r a t i o n s g e l d e r n  n a c h  d e m V o r b i l d  

des  2 6 p r o z e n t i g e n  R e c o v e r y  A c t .
Für die zwangsweise Einbehaltung eines Teiles des 

deutschen Exporterlöses aus den getätigten deutschen 
Ausfuhren gelten die gleichen grundlegenden währungs
politischen Ueberlegungen wie beim reinen Bartransfer. 
Auch die Folgen sind im wesentlichen die gleichen.

Gleichgültig, in welcher Form die Einbehaltung eines 
Teiles vom Exporterlös und die technische Erhebungsart 
erfolgen, ob in- und außerhalb unseres Landes, diese 
Maßnahme stellt in ihrem Endeffekt auf jeden Fall eine 
Schwächung der Zufuhr an ausländischen Zahlungsmitteln 
für unsere Gesamtwirtschaft dar. Ein derartiger all
gemein angewandter gewaltsamer Eingriff in den Zah
lungsausgleich der Einzelwirtschaften muß sich schließlich 
in der Gesamtwirtschaft in einem Fehlbetrag auswirken. 
Dieses Minus wiederum übt eine entsprechende Rück
wirkung auf die Gold- und Devisenreserven der Reichs
bank aus. Der Weg zum Disagio in der Markwährung 
wäre wie oben dargelegt offen.

Somit würde durch den Z w a n g s t r a n s f e r  keine 
Erleichterung in der Gesamtlage, sondern nur eine Ver
schiebung in der Technik eintreten, was möglicherweise 
in den Eolgewirkungen noch verheerender sein würde, 
als der Versuch einer wohlerwogenen Transfertätigkeit 
von einer zentralen Stelle aus, dem Agenten für Repara
tionszahlungen.

3. D ie  S a c h l e i s t u n g e n .
Wenn es nur begrenzt möglich erscheint, einen Bar- 

bzw. Zwangs-Transfer vorzunehmen, so bleiben — als 
letzte Möglichkeit einer Nutzbarmachung der aufgesam
melten Gelder — die unmittelbaren Warenbezüge der re
parationsberechtigten Staaten: d ie  S a c h l e i s t u n g e n .

Die Möglichkeit, an die Stelle des Bartransfers die 
Sachleistungen zu setzen, ist natürlich in jeder Form 
gegeben.

Wenn diese Sachlieferungen in bestimmten Waren
kategorien und in angemessenen Grenzen erfolgen, sind 
sie wirtschaftlich nicht nur denkbar, sondern sie können 
auch der Wirtschaft der reparationsberechtigten Bezugs
länder nützlich sein. Sofern die empfangenden Staaten 
die Waren nicht für ihre eigenen Industrien und Bedürf
nisse verwenden können, weil ein derartiger Warenbezug 
mehr oder minder große Störungen in den wirtschaft
lichen Kreislauf ihres Landes bringt, so bliebe die Möglich
keit bestehen, die schädlichen Wirkungen von Waren
lieferungen durch einen vorher zu vereinbarenden 
Reexport (etwa in die Kolonien usw.) zu mildern.

Wo die Grenzen liegen, bis zu denen ohne Schaden 
für beide Teile überhaupt Waren geliefert und empfangen 
werden können, ist vorweg nicht zu erkennen. Viel hängt 
von der A rt der Waren ab.

Auch die deutsche Wirtschaft wird in den Sach
leistungen in gewissen Fällen eine ernstliche Belastung

trotz der an sich gegen die Vorkriegszeit erhöhten Lei
stungsfähigkeit ihres vergrößerten Produktionsapparates 
erblicken müssen. Denn auch bei Sachleistungen gibt es 
für unsere Zahlungsbilanz eine Belastungsgrenze: Jede 
Steigerung der Ausfuhr von Waren in gewissem Maße 
bedingt eine Steigerung der Einfuhr an Rohmaterialien 
und anderen Gütern, deren Gegenwert wiederum nur im 
Export oder durch Devisen-Zahlung zu beschaffen ist.

Wenn das Problem der Sachlieferungen rein vom 
Standpunkt der Ausnutzung vorhandener Produktions
stätten angesehen wird, so kann es für diesen oder jenen 
Produktionszweig unseres Landes gewiß mancherlei Vor
teile haben. Allerdings wird auch die Sachleistung in ge
wissen Fällen als eine direkte Schwächung der Währungs
kraft Deutschlands angesprochen werden müssen. Denn 
die reparationsberechtigten Länder werden — wenn über
haupt — von uns über das Konto des Agenten vornehm
lich nur jene Waren beziehen, die sie ohnehin von uns 
k a u f e n  müßten, also z. B. vornehmlich C h e m i k a 
l i e n  und verwandte Waren (die Chemie ist eine 100- 
prozentige Valuta schaffende Industriel), gewisse M a 
s c h i n e n ,  die sie nicht bauen können, u. a. m.

Für den Bezug derartiger Waren über Reparations
konto kann natürlich ein mehr oder minder großes Inter
esse auf der Gegenseite bestehen. Hingegen sollte es 
beim „Transfer in Sachleistungen“ u n s e r  Interesse sein, 
Sachleistungen auf jene Produkte zu konzentrieren, die 
draußen abzusetzen bei der Gesamtlage der W eltw irt
schaft nahezu unmöglich sind.

Der Bau von Wasserstraßen u. ä. (Le Troquer) die 
Anlage von Gas-, Wasser-, Lichtkraftwerken, wie das 
jetzt von Frankreich offensichtlich immer mehr in den 
Vordergrund der Erörterungen gestellt wird, kann im 
Interesse unserer Wirtschaft liegen, da sie zu Unter
bringung von Arbeitskräften verhilft, und damit auch dau
ernde Bezugsstätten für Artikel, die mit solchen Anlagen 
laufend verbunden sind, geschaffen werden.

Aber auch diese A rt des „Transfers", sofern sie 
großen Stils geübt werden wollte, müßte ihre objektive 
Durchführbarkeit erst noch durch die Praxis erwiesen 
bekommen.

4. D ie  S c h l u ß f o l g e r u n g e n .
Wenn es aus den dargelegten Gründen nicht möglich 

ist, oder doch nur in begrenztem Umfange:
a) den Bar- bzw. Zwangstransfer vorzunehmen,
b) in nennenswerten Mengen Sachleistungen zu 

tätigen,
so bleibt dem Agenten für die Reparationszahlungen 
schließlich nur die im Dawes-Gutachten und im Lon
doner Schlußprotokoll festgelegte Möglichkeit, d i e 
a u f  dem  R e p a r a t i o n s k o n t o  a u f g e s a m 
m e l t e n  u n d  n i c h t  t r a n s f e r i e r b a r e n  G e l d e r  
i n  D e u t s c h l a n d  z i n s t r a g e n d  a n z u l e g e n .

Bis zu 2 Milliarden Goldmark und in dem Ausmaße, 
in dem die deutsche Reichsbank kurzfristige Depositen
gelder anlegen kann, ist eine kurzfristige Anlagemöglich
keit (z. B. in Schatzanweisungen des Reichs) gegeben.

Wenn jedoch eine nicht ausreichende Möglichkeit der 
Anlage in Gestalt von kurzfristigen Geldern vorliegen 
sollte, so würde der Agent für Reparationszahlungen ge
nötigt sein, f e s t v e r z i n s l i c h e  Papiere zu kaufen, 
sobald die Gelder die 2 Milliarden Guthabengrenze über
schreiten sollten.

W e l c h e  R ü c k w i r k u n g e n  d i e  A n l a g e  d e r  
R e p a r a t i o n s g e l d e r  i n  A n l e i h e - T i t e l n  (Ak
tien sind ausgeschlossen) auf den deutschen Geld- und 
Kapitalmarkt, auf die Finanz- und Produktionsgestaltung 
unseres Landes selbst und auf die Arbeiten des Agenten 
ausüben werden, vermag heut nicht erkannt zu werden. 
Der Einfluß der kurz- bzw. langfristigen Ausleihungen 
dieser Gelder auf die Zins- und Diskontpolitik der Reichs
bank und somit auch auf den Zinsfuß des Landes, liegt 
natürlich nahe. Sofern z. B. eine langfristige Anlage durch
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den Agenten vorgenommen würde, müßte dies auch für 
die Neugestaltung des deutschen Realkredites von Be
deutung sein (Ankauf von Hypotheken-Pfandbriefen).

Wenn einmal dieses Stadium der Verwendung der 
Reparationsgelder erreicht ist, gewinnt das Problem des 
Transfers eine heute in ihren praktischen Auswirkungen 
noch gar nicht zu übersehende Gestaltung.

Es liegt nahe, am Ende dieser Darlegungen zu fragen, 
ob der Dawes-Plan unter allen diesen Umständen in seinen 
Annuitäten überhaupt zu halten sein wird. Diese Frage 
läuft auf d ie  f ü r  d e n  T r a n s f e r  t r a g b a r e  
J a h r e s l e i s t u n g  hinaus. Sie möge auf einem in
direkten Wege beantwortet werden.

Es ist nämlich interessant zu vergleichen, wie die ein
zelnen S c h u l d e n  d e r  A l l i i e r t e n  b e i  d e n  V e r 
e i n i g  ten S t a a t e n  v o n  A m e r i k a  schließlich ge
regelt und welche Jahreslasten diese Staaten zu trans
ferieren haben:

I. K a p i t a l s c h u l d .
---------------- - •

i  n M i l l .  D o l l a r

G egenw arts- T a tsäch liche
N om . w e rt der Schulden-

S chu lden A n n u itä te n e rm äß igung
zu 4 y2 % in  %

G ro ß b rita n n ie n  . . 4000 3385 26
B e l g i e n ......................
I ta l ie n  ......................

418 193 64
2042 653 68

F ra n k re ic h  . . , . 4221 2008 53

Noch bedeutsamer ist der Vergleich der Leistungen 
für die nächste Zukunft. Die G e s a m t b e t r ä g e  d e r  
e r s t e n  10 J a h r e s - R a t e n  an die Vereinigten 
Staaten betragen:

II. A n n u i t ä t e n  i n  10 J a h r e n .
----- ' "

i n  M i l l i o n e n

D o lla r M a rk

fü r  G r o ß b r i t a n n ie n ...................... 1610,— 6702, -
,, F r a n k r e ic h ................................. 4 6 5 ,- 1953 ,-
,, I t a l i e n ............................................ 4 2 8 ,- 1798 ,-
,, B e l g i e n ....................................... 7 1 , - 2 9 8 ,-

Bei Betrachtung dieser Zahlen ist es nicht verwun
derlich, wenn w ir erklären, daß uns die Gesamt-Annuität 
Deutschlands für den gleichen Zeitraum von 10 Jahren in 
Höhe von etwa 24 Milliarden Goldmark — gegen etwa 
10 Milliarden der vier Staaten — recht utopisch erscheint!

Dies um so mehr, als die Uebertragung auch nur er
heblicherer derartiger großer Beträge zu einer Aus
dehnung der deutschen Wirtschaft auf dem Weltmarkt 
führen müßte, die von unübersehbaren Folgen wäre.

Die bislang anhaltende Aktiv itä t der Handels
bilanz unseres Landes, die hoffentlich keine zeitliche Er
scheinung sein wird, müßte um ein Vielfaches gesteigert 
werden, wenn die Aufgabe, die die reparationsberech
tigten Staaten dem Agenten gestellt haben ohne ökono
mische Störungen erfüllt werden soll Es hat sich gezeigt, 
daß die Abtragung von Annuitäten seitens Englands an die 
Vereinigten Staaten trotz ihrer relativ günstigen Handels
bilanz sogar im besonderen Amerika gegenüber zu ganz 
erheblichen Anstrengungen und zum Teil auch Schwierig
keiten geführt hat. Um wieviel mehr wurden diese Fak
toren eine Steigerung erfahren, wenn der Transfer un
berücksichtigt der vorstehend gekennzeichneten Grenzen 
zur Anwendung gebracht würde?

Von der richtigen Erkenntnis des Wesens und der 
objektiven Anwendungsmöglichkeit des Mechanismus der 
im Transfer liegt, allein hängt die Zukunft des Dawes- 
Planes ab.

Der Effektenierngiroverkehr.
Von Rechtsanwalt Dr. Georg Opitz, Berlin.

Die Sammeldepots bei den Effektengirobanken er
sparen Raum, Zeit und Arbeit und geben dem Bank
verwahrungsgeschäft eine neuzeitliche, wirtschaftliche 
Grundlage. Sie ermöglichen aber auch die stückelose 
Effektenlieferung. Ohne Sammeldepots bei zentralen Ver
wahrungsbanken keine Effektenüberweisung von Bank zu 
Bank. Im örtlichen Bereich einer Effektengirobank bietet 
der Effektengiroverkehr als E f f e k t e n n a h g i r o -  
v e r k e h r  nach dem längst eingespielten Muster der 
Bank des Berliner Kassenvereins keinerlei rechtliche oder 
technische Schwierigkeiten. Der rote Effektenscheck ist 
die Handhabe.

Das Einbeziehen der Kundendepots in die Sammel
verwahrung und in den Effektengiroverkehr — der so
genannte erweiterte Effektengiroverkehr — hat die bank
wirtschaftliche Bestrebung zu einer volkswirtschaftlichen 
gemacht. Das allgemeine Interesse ist geweckt und fördert 
den Gedanken. Außer der Bank des Berliner Kassen
vereins bestehen bereits in Frankfurt a. Main (Frankfurter 
Bank A.-G.), Köln (Kölner Kassenverein A.-G.), Dresden 
(Dresdner Kassenverein A.-G.) und Essen (Rheinisch- 
Westfälischer Kassenverein A.-G.) Effektengirobanken. 
An anderen Börsenplätzen sind solche in der Bildung 
oder werden geplant.

Den Effektengirobanken sind die Banken und Bankiers 
ihres örtlichen Bereichs als Effektengirokunden an
geschlossen. Es gilt nun, den Effektenüberweisungsverkehr 
über den Nahverkehr hinaus nach dem Vorbilde des bar
geldlosen Zahlungsverkehrs in der Weise auszubauen, daß 
die stückelose Lieferung auch zwischen Effektengirokunden 
verschiedener Effektengirobanken ermöglicht wird. Für 
diesen E f f e k t e n i e r n g i r o v e r k e h r  muß den ge
gebenen Verhältnissen insofern Rechnung getragen werden, 
als nicht, wie es beim bargeldlosen Zahlungsverkehr der 
Fall ist, ein einheitlicher Körper mit Filialnetz zur Ver
fügung steht. Jede Effektengirobank ist vielmehr eine 
selbständige juristische Person. Es ist hierbei davon aus
zugehen, daß die Effektengirokunden einer Effektengiro
bank nicht direkt mit einer anderen Effektengirobank in 
Geschäftsverkehr treten — was ja eine technisch undurch
führbare Erweiterung des Kundenkreises jeder Effekten
girobank zur Folge haben müßte und auch einem Aus
gleich der Posten hinderlich wäre —, sondern daß der Ge
schäftsverkehr durch Vermittelung derjenigen Effekten
girobank erfolgt, an die der Effektengirokunde an
geschlossen ist. Auf diese Weise ist nur erforderlich, daß 
die Effektengirobanken untereinander so in Geschäfts
verkehr treten, daß jede den anderen als Effektengirokunde 
angeschlossen wird, und daß jede Effektengirobank von 
ihren Effektengirokunden ermächtigt wird, bei aus
wärtigen Effektengirobanken Sammeldepotanteile zu unter
halten. Diese Ermächtigung kann generell erteilt werden 
in der Weise, daß in die Geschäftsordnung folgende Abrede 
aufgenommen wird:

„Der pp. Kassenverein hat die Befugnis, zum 
Zwecke des Effektenferngiroverkehrs im eigenen 
Namen für Rechnung seiner Effektengirokunden 
Sammeldepotkonten bei anderen Effektengirobanken 
zu unterhalten.“

Gegenüber dem bargeldlosen Zahlungsverkehr ist noch 
folgendes zu berücksichtigen: Die von einer Effekten
girobank für Rechnung ihrer Effektengirokunden bei aus
wärtigen Effektengirobanken unterhaltenen Bestände sind 
Sammeldepotanteile. Es gilt also nicht, Forderungen zu 
bewegen, sondern Eigentumsrechte, deren dingliche 
Sicherheit den in letzter Besitzordnung stehenden Depot
inhabern, also den Bankdepotkunden, gewährleistet 
bleiben muß. Ferner ist zu beachten, daß die Effekten- 
bestände, die eine Effektengirobank bei sich sammel
verwahrt, zusammen mit den auswärts unterhaltenen An
teilen zwar eine wirtschaftliche Einheit bilden, daß man 
aber wohl nicht ohne weiteres von einer Vermischung im



404

Rechtssinne sprechen kann. Man wird diesen gegebenen 
Verhältnissen in der Weise Rechnung tragen können, daß 
die am Gesamtbestand der betreffenden Effektengattung 
beteiligten Effektengirokunden sowohl an den Beständen 
ihrer Effektengirobank als auch an den von dieser aus
wärts unterhaltenen Sammeldepotanteilen nach demselben 
Verhältnis beteiligt werden. Die vorgenannte Abrede 
wäre zu diesem Zweck wie folgt zu ergänzen: '

„An den Anteilen des pp. Kassenvereins an 
Sammeldepots bei anderen Effektengirobanken sind 
die Effektengirokunden des pp. Kassenvereins nach 
Gattung und Verhältnis in derselben Weise beteiligt, 
wie an den beim pp. Kassenverein selbst unter
haltenen Sammeldepotbeständen.“

Es ist nun wesentlich, daß der Anteil des Hinterlegers 
am Sammeldepot ziffernmäßig gekennzeichnet werden 
kann (vgl. „Bank-Archiv“ XXIV Nr. 16 Sonderbeilage S.2/3, 
„J. W. 1926, S. 475). Die Verfügungsbefugnis bezieht sich 
ja nicht auf Wertpapierstücke, sondern ist an die Anteile 
an dem betreffenden Sammeldepot gebunden (§ 747 BGB., 
Vgl. KG. OLG. 2, 88). In welcher Weise sich die Kenn
zeichnung des Sammeldepotanteils i n n e r h a l b  des 
G e s c h ä f t s b e r e i c h s  e i n e r  E f f e k t e n g i r o 
b a n k  erreichen läßt, ist „ J. W." a. a. 0. wie folgt aus
geführt:

„Der Miteigentumsbruchteil des einzelnen 
Hinterlegers ergibt sich aus dem Verhältnis der ein
gelieferten Mengen zur Gesamtzahl der in dem be
treffenden Sammeldepot vereinigten Wertpapier
mengen. Dieses Verhältnis und damit der M it
eigentumsbruchteil unterliegt auch dann, wenn die 
vom betrachteten Hinterleger eingelieferten Wert
papiermengen die gleichen bleiben, dem Wechsel, 
sobald der Bestand des Sammeldepots durch Aus
lieferung oder weitere Einlieferung sich verändert. 
Gleichwohl ist die Anteilsquote jedes Hinterlegers 
am Sammeldepot stets eine bestimmte. Sie ergibt 
sich aus dem Nennbetrag des hinterlegten Papiers. 
Geht man nämlich von dem kleinstmöglichen 
Nennbetrag der im Sammeldepot ruhenden Wert
papiergattung aus, so bestimmt sich der Bruchteils
nenner aus der Anzahl kleinster im Nennbeträge des 
gesamten Sammeldepots enthaltenen Abschnitte und 
der Bruchteilszähler aus der Gesamtheit derjenigen 
kleinsten Abschnitte, die im Nennbeträge der vom 
betrachteten Hinterleger eingelieferten Stücke ent
halten sind. Hierbei bleibt der Zähler der gleiche, 
solange der Wertpapierbestand des Hinterlegers 
sich nicht verändert, auch wenn der Nenner mit dem 
wechselnden Gesamtbestande der im Sammeldepot 
vereinigten Wertpapiere sich verändern sollte. Wer 
also dauernd RM 1500,— Ufa-Aktien im Sammel
depot unterhält, hat, da der kleinste Abschnitt 
dieser Aktiengattung sich auf RM 150,— stellt, 
stets zehn Sammeldepotanteile, d. h. zehn der im 
Nennbeträge des gesamten Ufa-Sammeldepots ent
haltenen kleinsten Abschnitte."

Zur weiteren Erläuterung folgendes Beispiel:
n n  nL°n ■ ^eAr, ®ank des Berliner Kassenvereins werden 
,9, : “ omx-Aktien sammelverwahrt, und zwar für drei 
Effektengirokunden nach folgendem Verhältnis:

Disconto - Gesellschaft
40 P h ö n ix -A k tie n  =  A n te ile  « / 

D resdner B a n k
30 P h ö n ix -A k tie n  =  A n te ile  '■>«/, 

D eutsche B a n k

von  90 
P h ö n ix -  
A k t ie n

20 Phönix-Aktien =  Anteile /
Liefert nun die Deutsche Bank weitere zehn Phönix- 

Aktien ins Sammeldepot ein, so stellen sich die Anteile 
wie folgt:

Disconto-Gesellschaft
40 P h ö n ix -A k tie n  =  A n te ile  *»l 

Dresdner Bank
30 Phönix-Aktien =  Anteile 

Deutsche Bank
30 Phönix-Aktien =  Anteile 30/I0U

von 100 
P h ö n ix - 
A k t ie n

Jeweils also genügt der Zähler zur Bestimmung des 
Miteigentumsbruchteils. Der Nenner ist die Gesamtheit 
der im Sammeldepot vereinigten Wertpapierstücke kleinster 
Abschnitte.

Es gilt nun, diese leichte Bestimmbarkeit des M it
eigentumsbruchteils auch dann zu erreichen, wenn Aktien 
nicht direkt beim Kassenvereins-Sammeldepot eingehen, 
sondern bei einer anderen Effektengirobank, aber für 
Rechnung des Kassenvereins wegen eines seiner Giro
kunden.

Um bei dem Beispiel zu bleiben:
Sammeldepot von 90 Phönix-Aktien beiin Berliner

Kassen verein:
D iscon to  - G esellsehaf t

40 P h ö n ix -A k tie n  — A n te ile  
D resdner B a n k

30 P h ö n ix -A k tie n  =  A n te ile  3°/„n 
D eutsche B a n k

von  90 
P h ö n ix - 
A k t ie n

20 P h ö n ix -A k tie n  =  A n te ile  20/u0 ,

Die Deutsche Bank liefert nicht, wie vorher an
genommen, zehn Phönix-Aktien beim Kassenverein in 
Berlin ein, sondern kauft von der Bankfirma X. in Frank
furt zehn Phönix-Aktien und erbittet die Lieferung an den 
Berliner Kassenverein (Sammeldepot). X., der bei seiner 
Effektengirobank, der Frankfurter Bank in Frankfurt a. M., 
ein Sammeldepot in Phönix-Aktien unterhält und stücke
los liefern soll, beauftragt die Frankfurter Bank, dem 
Berliner Kassen verein zehn Phönix-Aktien wegen der 
Deutschen Bank in Berlin gutzubringen. Die Frankfurter 
Bank führt diesen Auftrag aus und teilt dem Berliner 
Kassenverein mit, daß sie ihn mit zehn Phönix-Aktien auf 
Sammeldepotkonto wegen der Deutschen Bank erkannt 
habe.

Auf diesem Wege wird der Berliner Kassenverein an 
Stelle von X. am Phönix-Sammeldepot bei der Frankfurter 
Bank in Höhe von zehn Anteilen beteiligt. Er ist in
soweit wie jeder andere am Frankfurter Phönix-Sammel- 
depot beteiligte Effektengirokunde der Frankfurter Bank 
mittelbarer Mitbesitzer am Phönix-Sammeldepot bei der 
Frankfurter Bank und könnte Besitz und Bruchteilseigentuni 
an dem Frankfurter Sammeldepot wie ein Zentralbankier 
auf die Deutsche Bank weiterleiten mit der Wirkung, daß 
die Deutsche Bank wie ein Lokalbankier das Eigentum am 
Frankfurter Sammeldepotanteil als mittelbarer Mitbesitzer 
zweiter Ordnung erwerben würde. Das würde aber zu 
einem Anwachsen von Sammeldepotposten auf beiden 
Seiten der beteiligten Effektengirobanken führen, während 
es im Sinne des Ferngiroverkehrs liegt, daß jeweils nur 
der Ueberschuß auf der einen oder anderen Seite als Be
stand erscheint. Das Letztere läßt sich erreichen, wenn 
der Berliner Kassenverein, um bei dem Beispiele zu bleiben, 
seinen mittelbaren Mitbesitz am Frankfurter Sammeldepot 
und damit das durch zehn Anteile gekennzeichnete Bruch
teilseigentum auf seine sämtlichen Phönix-Sammeldepot
kontoinhaber weiterleitet, und zwar — was das Eigentum 
anlangt — als Miteigentum nach denjenigen Bruchteilen, 
die für den bisher durch den Berliner Kassenverein ge
führten Gesamtbestand vom Phönix-Sammeldepot unter 
Hinzurechnung der Neuerwerbung durch die Deutsche 
Bank maßgebend sind.

Auf diese Weise erhalten in dem Beispiel
d ie  D iscon to -G ese llscha ft 40/ lu0 
d ie  D resdner B a n k  30/ tm
d ie  D eutsche B a n k  3»/,oü

der 30 Phönix-A.nteila 
d**« Kassen verein« b^i 
der F ra n k fu rte r Bank 

in  F ra n k fu r t a M.

als Bruchteilseigentum zugewiesen. Bei dieser Hand
habung erhält die Deutsche Bank allerdings zunächst nur 
30/ i u u  des Frankfurter Sammeldepotanteils, während sie 
nach dem Aufträge ihres Frankfurter Kommissionärs 100/ioi» 
zu erhalten hat, und auf der anderen Seite erhalten die 
Disconto-Gesellschaft und die Dresdner Bank 40/100 und 
3%oo Bruchteile des Sammeldepotanteils des Kassenvereins 
bei der Frankfurter Bank, ohne an sich mit dem zwischen 
der Deutschen Bank und X. getätigten Geschäft etwas zu 
tun zu haben.

Der Kassenverein schafft nun den Ausgleich in fol
gender Weise:
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Er verringert entsprechend der vorher wiedergegebe
nen Geschäftsabrede das Bruchteilseigentum der Disconto- 
Gesellschaft und der Dresdner Bank am Berliner Sammel
depot dergestalt zu Gunsten der Deutschen Bank, daß der 
Letzteren vom Sammeldepot beim Berliner Kassenverein 
um soviel mehr zugewiesen wird, als sie vom Sammeldepot
anteil des Berliner Kassenvereins bei der Frankfurter 
Bank zu wenig erhalten hat, und daß der Disconto-Gesell- 
schaft und der Dresdner Bank von ihren Berliner Sammel
depots das genommen wird, was sie vom Sammeldepot
anteil des Kassen Vereins bei der Frankfurter Bank erhalten 
haben.

Zahlenmäßig stellen sich hiernach die Beteiligungs
verhältnisse am Berliner Sammeldepot wie folgt:
D iscon to -G ese llscha ft A n te ile  
D resdner B a n k  ,,
D eutsche B a n k  ,,

40/
/1 0 0  30/
/100  30 /

(vo rh e r 4%o) 
(v o rh e r 30/„„) 
(vo rh e r *>/a0)

von 90 im  
Sammeldopot 
vere in ig ten 

A k tie n

Die Gemeinschaftsbruchteile der Disconto-Gesellschaft 
und der Dresdner Bank werden also um soviel verkleinert, 
als die Vergrößerung des Nenners von 90 auf 100 ergibt. 
In Aktien ausgerechnet muß der Abgang beim Berliner 
Sammeldepot dem Zuwachs beim Sammeldepot in Frank
furt gleich sein: Der Anteil der Disconto-Gesellschaft am 
Berliner Sammeldepot, ursprünglich 40/oo von 90 Phönix- 
Aktien, ergab 40 Phönix-Aktien. Er wurde dann 
auf 40/ioo von 90 Phönix-Aktien vermindert; das er
gibt 36 Phönix-Aktien. Der Phönix-Sammeldepotanteil 
des Berliner Kassenvereins bei der Frankfurter Bank er
gibt in Aktien ausgerechnet zehn Phönix-Aktien; davon 
hat die Disconto-Gesellschaft 10/ioo =  vier Aktien zu
gewiesen erhalten, also soviel als die Kürzung ihres Ber
liner Sammeldepotanteils ausmacht.

Die Effektengirokunden sind also an dem Berliner 
Sammeldepot und an dem Frankfurter Sammeldepotanteil 
des Berliner Kassenvereins in demselben Verhältnis be
teiligt. Der Nenner des für dieses Verhältnis maßgeblichen 
Bruches bestimmt sich nach der Anzahl der im Berliner 
Sammeldepot vereinigten kleinsten Abschnitte von Phönix- 
Aktien plus dem Zähler des Frankfurter Sammeldepot
anteils. Der Zähler — sowohl der desjenigen Bruches, zu 
dem dem einzelnen Beteiligten das Eigentum am Berliner 
Sammeldepot zusteht, wie der desjenigen Bruches, zu dem 
dem einzelnen Beteiligten der Frankfurter Sammeldepot
anteil zusteht—bestimmt sich nach der Anzahl der kleinsten 
Abschnitte von Phönix-Aktien, die der Hinterleger beim 
Kassenvcroin und durch Vermittelung des Kassenvereins 
bei einer anderen Effektcngirobank in Sammeldepot unter
hält, also durch den entsprechenden Nennbetrag an Phönix- 
Aktien.

Damit ist der Bruchteil des Hinterlegers jeweilig ge
kennzeichnet und die vorher aus „J. W.“ widergegebenen 
Ausführungen gelten für den Ferngiroverkehr mit der 
Maßgabe, daß der Miteigentumsanteil des einzelnen 
Effektengirokunden (und damit des Depotkunden der 
Letzteren) sich aus dem Verhältnis der eingelieferten 
Mengen zur Gesamtzahl der Wertpapiermengen ergibt, 
d ie  b e i m  S a m m e l d e p o t  s e i n e r  E f f e k t e n -  
g i r o b a n k  u n d  d u r c h  d e r e n  V e r m i t t e l u n g  
b e i  e i n e r  a n d e r e n  E f f e k t c n g i r o b a n k  v e r 
e i n i g t s i n d .  . . .

Zur Veranschaulichung dieses Grundsatzes soll das 
Beispiel noch in der Weise erweitert werden, daß die 
Disconto-Gesellschaft 20 Phönix-Aktien von Y. in Köln 
kauft und ihrem Kommissionär in Köln aufgibt, an den 
Berliner Kassenverein (Sammeldepot) zu liefern. Y., der 
bei seiner Effektengirobank, dem Kölner Kassenverein in 
Köln, ein Sammeldepot in Phönix-Aktien unterhalt und 
stückelos liefern soll, beauftragt den Kölner Kassenverein, 
dem Berliner Kassenverein 20 Phönix-Aktien wegen der 
Disconto-Gesellschaft gutzubringen. Der Kölner Kassen
verein führt diesen Auftrag aus und benachrichtigt den 
Berliner Kassenverein, daß er ihn mit 20 Phomx-Aktien 
auf Sammeldepotkonto wegen der Disconto-Gesellschaft 
erkannt habe.

Im folgenden ist nun die Verteilung der Quotierung 
wiedergegeben, wie sie sich vor (A) und nach (B) dieser 
Transaktion ergibt;

A.
I. Sammeldepot beim Berliner Kassenverein:

D iscon to -G ese llscha ft 4n/ ,00 \
D resdner B a n k  30/ioo f von  90 A k tie n
D eutsche B a n k  30/ 100 J

II. Ueber den Berliner Kassenverein in Frankfurt a. M.:
D iscon to -G ese llscha ft 40/ i 0o 1 vo n  10 P hö n ix -S am m eldepo t- 
D resdner B a n k  30/ioo f A n te ile n  des B e r lin e r  Kassen-
D eutsche B a n k  30Im  J Vereins b .d . F ra n k fu r te r  B ank .

B.
I. Sammeldepot beim Berliner Kassenverein: 

Disconto-Gesellschaft B0/120 t
D resdner B a n k  30/ t20 f von  90 P h ö n ix -A k tie n
D eutsche B a n k  30lrm )

II. Ueber den Berliner Kassenverein in Frankfurt a. M.:
D iscon to -G ese llscha ft BO/ 12o ) vo n  10 P hö n ix -S am m e lde po t- 
D resdner B a n k  30/120 \  A n te ile n  des B e r lin e r  K assen-
D eutsche B a n k  30IÜ «) Vereins b .d . F ra n k fu r te r  B a n k .

II I.  Ueber den Berliner Kassenverein in Köln:
D iscon to -G ese llscha ft «®/120 ) von  20 P hö n ix -S a m m e ld e p o t- 
D resdner B a n k  3«/120 > A n te ile n  des B e r lin e r  Kassen-
D eutsche B a n k  30/ ,20 I Vereins b .K ö lne rK asse nve re in .

In Aktien ausgerechnet bedeutet das, daß die Disconto- 
Gesellschaft von ihrem Bestand von 60 Phönix-Aktien 
45 in Berlin, fünf in Frankfurt a. M. und zehn in Köln 
unterhält.

Diese ganze Rechnung bietet in der Praxis keinerlei 
Schwierigkeiten. Nur die theoretische Darstellung, die für 
die juristische Konstruktion unentbehrlich ist, erscheint 
naturgemäß rechnerisch kompliziert; das gilt insbesondere 
für den Fall, daß — in den gegebenen Beispielen — die 
Frankfurter Bank und der Kölner Kassenverein unter ihrem 
Namen für ihre Effektengirokunden (darunter der Berliner 
Kassenverein) wiederum bei anderen Effektengirobanken 
Phönix-Sammeldepotanteile unterhalten. Für die bank
technische und juristische Behandlung ergeben sich aber 
aus einer derartigen Uebereinanderstaffelung keine Be
sonderheiten.

Die erforderlichen Besitz- und Eigentumsübertragungs
geschäfte bieten angesichts der Bestimmtheit der 
Eigentumsbruchteile keinerlei Schwierigkeiten. Es kann 
insoweit auf die Ausführungen im „Bank-Archiv“ XXIV 
Nr. 16, Sonderbeilagc, und ,,J. W.” 1926, S. 476/477 und 
667 Bezug genommen werden. Der Kassenverein handelt, 
soweit er am Sammeldcpot anderer Effektengirobanken für 
seine Effektengirokunden beteiligt ist, als mittelbarer M it
besitzer, und, soweit es sich um die von ihm selbst ver
wahrten Sammeldepots handelt, als unmittelbarer Besitzer. 
Der mittelbare Mitbesitz des Effektengirokunden (2. Ord
nung beim auswärtigen Sammeldepot, 1. Ordnung 
beim örtlichen Sammeldcpot) und der entferntere mittel
bare Besitz der Depotkunden der Effektengirokunden 
folgen aus dem Verwahrungsverhältnis nach Maßgabe des 
zwischen dem Kassenverein und seinen Effektengirokunden 
geschlossenen Verwahrungsvertrags. Die, wie geschildert, 
erforderlich werdenden Aenderungen dieses Verwahrungs
verhältnisses tr ifft der Kassenverein in Vertretung des 
Effektengirokunden durch Geschäftsabschluß mit sich 
selbst (§§ 688, 181 BGB.). Die für den Uebergang des 
Bruchteilseigentums erforderliche Einigung ist, wie aus
geführt, in der Geschäftsordnung für den Effektengiro- 
verkehr verankert. Die den Mitbesitz übertragende 
Buchung beim Kassenverein hinsichtlich der auswärts 
unterhaltenen Sammeldepotanteile spielt sich für die ge
gebenen Beispiele wie folgt ab:

• 10 Phönix-Anteile per Frankfurter Bank an Gesamt
sammeldepotkonto,

20 Phönix-Anteile per Kölner Kassenverein an Ge
samtsammeldepotkonto.

Für die Gut- und Lastschriften an die Effektengiro
kunden gilt nichts Besonderes, Sie erfolgen zu Lasten oder
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zu Gunsten des betreffenden Gesamtsammeldepots, in den 
Beispielen also:

10 Phönix-Anteile per Gesamtsammeldepotkonto an 
Deutsche Bank,

20 Phönix-Anteile per Gesamtsammeldepotkonto an 
Disconto-Gesellschaft.

Die Ferngiroüberweisungen werden demnach über das 
Gesamtsammeldepot geschleust. Dieses Gesamtsammel
depot bestimmt sich, wie ausgeführt, aus dem Nennbetrag 
der im Sammeldepot beim Berliner Kassenverein selbst 
sammelverwahrten Effektenbestände zuzüglich des 
Effektennennbetrags, der für die auswärts unterhaltenen 
Anteile maßgebend ist.

Diese Effektenüberschreibung von einer Effcktengiro- 
bank zur anderen mit den gegenseitigen Gut- und Last
schriften ergeben selbstregelnd, daß jede Effektengirobank 
jeweilig nur diejenigen Bestände auswärts zu unterhalten 
braucht, die aus den Ueberweisungen für sie als Ueber- 
schuß gut bleiben. Die Effektengirobanken werden in der 
Lage sein, diese auswärts unterhaltenen Bestände im 
Clearingwege noch weiter zu vermindern.

Der Effektenferngiroverkehr bedingt es — wie schon 
erwähnt —, daß jede Effektengirobank die anderen 
Effektengirobanken in den Kreis ihrer Effektengirokunden 
aufnimmt. Für die Bestände, die eine Effektengirobank bei 
anderen Effektengirobanken unterhält, haftet sie an sich 
nur in dem engeren Rahmen von § 691 BGB. Sie wird 
daher, um die Rechte ihrer Effektengirokunden im Zu
sammenhang mit dem Ferngiroverkehr nicht zu schmälern, 
im Wege der Geschäftsabrede diesen gegenüber in der
selben Weise und in demselben Umfange die Verantwortung 
zu übernehmen haben, wie die Effektengirokunden ihrer 
Bankkundschaft gegenüber es übernommen haben, für die 
Verwahrerpflichten ihrer Effektengirobank einzustehen 
(vgl. „Bank-Archiv“ XXIV Sonderbeilage S. 4 und „J. W." 
1926, S. 668). Die Kassenvereine werden also etwa fo l
gende Abrede in ihre Geschäftsordnung aufzunehmen haben:

„Der pp. Kassenverein steht seinen Effektengiro
kunden für die Erfüllung der Verwahrerpflichten der 
Effektengirobanken ein, bei denen er ein Sammel
depotkonto für Rechnung seiner Effektengirokunden 
unterhält."

M it Rücksicht auf diese Verantwortung und mit Rück
sicht darauf, daß eine glatte Abwickelung des Effektenfern- 
giroverkehrs gewährleistet sein muß, wird Gewicht darauf 
gelegt werden müssen, daß die Struktur der Effektengiro
banken und deren Geschäftsordnungen für den Effekten
ferngiroverkehr möglichst einheitlich gestaltet werden. Das
selbe wird für die innere Organisation der Effektengiro
banken gelten müssen. Die Praxis des Effektenferngiro- 
verkehrs wird lehren, welche Form des Zusammenschlusses 
der Effektengirobanken die zweckmäßigste ist; für die in 
Vorstehendem gegebene Konstruktion des Effektenferngiro- 
verkehrs erscheint der vertragliche Zusammenschluß der im 
übrigen selbständigen Effektengirobanken ausreichend. Es 
wird auch nicht ohne Nutzen sein, zu untersuchen, ob man 
hinsichtlich der bei den verschiedenen Effektengirobanken 
sammelverwahrten Effektenbestände gleicher Gattung nicht 
schon unter den gegebenen Verhältnissen nicht nur w irt
schaftlich, sondern auch rechtlich von einheitlichen Sammel
depots ausgehen kann.

Vertragsrecht und Satzungsrecht bei 
Interessengemeinschaften.

(Aus einem Rechtsgutachten.)
Von Dr. Heinrich Friedländer, Rechtsanwalt und Notar, Berlin.

Für das Verständnis des Aufbaues konzernrechtlicher 
Unternehmungsverbindungen ist vielfach das Ineinander
greifen von Vertragsrecht und Satzungsrecht von Bedeu
tung. Die nachstehenden, einem Gutachten entnommenen 
Darlegungen bilden ein Beispiel für die in Betracht kom

menden Rechtsproblemc. Dem Gutachten lag die Frage 
zu Grunde,

ob auf Grund des zwischen den Aktiengesellschaften
A. , B. und C. abgeschlossenen Interessengemein
schaftsvertrages die Möglichkeit besteht, daß A. 
eine andere Dividende zur Ausschüttung bringt, als
B. und C.

I.
Der organisatorische Aufbau der Interessengemein

schaft war der folgende:
A. einerseits, B. und C. andererseits schließen sich zu 

einer Interessengemeinschaft zusammen. Der bereits 
zwischen B. und C. bestehende I.-G.-Vertrag bleibt im 
Innenverhältnis zwischen diesen beiden Parteien un
berührt (§ 1).

Als Organe für den Zusammenschluß dienen einmal 
die I.-G.-G. m. b. H,, sodann der Gemeinschaftsausschuß, 
letzterer ist oberstes Organ der I.-G.

Die Befugnisse der beiden Organe sind derart gestaltet, 
daß die I.-G.-G. m. b. H. die in § 4 näher bezeichneten 
Kontrollbefugnisse gegenüber den einzelnen Gesellschaften 
hat und im übrigen eine A rt Zentraldirektion ist; sie stellt 
insbesondere einen gemeinsamen Finanzplan sowie die 
Gemeinschaftsabrechnung auf.

Bei wichtigen Angelegenheiten, die in § 6 aufgezählt 
sind, hat die G. m. b. H. die Zustimmung des Gemein
schaftsausschusses einzuholcn, wobei einfache Mehrheit 
entscheidet (§ 5 Abs. 3).

Gegenüber gewissen, besonders wichtigen Beschlüssen 
des Gemeinschaftsausschusses ist nach § 8 die Erhebung 
des Einspruchs zulässig, die zur Folge hat, daß die Ent
scheidung der drei Gesellschaften herbeigeführt werden 
muß. Wenn auch nur ein Aufsichtsrats-Kollegium dem 
Beschluß des Gemeinschaftsausschusses nicht zustimmt, so 
darf dieser nicht zur Ausführung gelangen (Veto-Recht).

Rechtlich bedeuten diese Bestimmungen das Folgende 
(vgl. F r i e d l ä n d e r ;  die Interessengemeinschaft als 
Rechtsform der Konzernbildung S. 23 ff., 27 ff. sowie Ju
ristische Wochenschrift 1923 S. 210 ff.):

Die I.-G. ist eine Gesellschaft bürgerlichen Rechts. 
Die drei Gesellschaften vereinigen sich zu bestimmten 
Zwecken und unterwerfen sich zur Durchführung dieser 
Zwecke den Bestimungen des I.-G.-Vertrages und den 
Beschlüssen der Organe der I.-G. Die satzungsmäßige Zu
ständigkeit der Gesellschaftsorgane (Vorstand, Aufsichts
rat, Generalversammlung der einzelnen Gesellschaften) 
bleibt hierdurch an sich unberührt, jedoch besteht die 
(obligatorische) Verpflichtung dieser Organe zur Inne
haltung der Bestimmungen des I.-G.-Vertrages und zur 
Durchführung der Beschlüsse der Organe der I.-G. Diese 
Verpflichtung, die ihre Schranke an der Grenze rechtlich 
zulässiger Bindung hat, ist in den Satzungen der einzelnen 
Gesellschaften verankert, es heißt gleichlautend in den 
Satzungen:

„Der Aufsichtsrat hat außer den ihm nach dem 
Gesetz oder den Bestimmungen des Gesellschafts
vertrages zustehenden Obliegenheiten die Aufgabe, 
die Ausführung der durch die Generalversammlung 
genehmigten Interessengemeinschaftsverträge zu 
überwachen; er hat für die Dauer derartiger Ver
träge seine Beschlüsse im Einklang mit den von der 
Gesellschaft übernommenen Verpflichtungen zu 
halten, soweit nicht gesetzliche Vorschriften ent
gegenstehen."

Ferner ist, wie in diesem Zusammenhänge bald er
wähnt sein mag, bei den Bestimmungen über die Ver
wendung des Reingewinns (vgl. § 34 Abs. 6, Satzung 
Schultheiß) folgendes gesagt:

„Besteht auf Grund eines I.-G.-Vertrages ein 
Gewinn-Verrechnungs-Verhältnis mit anderen 
Unternehmungen, so ist Reingewinn im Sinne der 
vorstehenden Bestimmungen der sich aus dem Ver
hältnis vertragsmäßig ergebende Gewinn. Soweit
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der Reingewinn auf Grund eines I.-G.-Vertrages 
nicht an die Aktionäre verteilt werden s o l l ,  hat 
die Verteilung zu unterbleiben.“

In den Satzungen der B. A.-G. und der C. A.-G. 
(§ 25) lautet der zweite Satz übereinstimmend wie folgt: 

„Soweit ein L-G.-Vertrag vorsieht, daß Ge
winne nicht ausgeschüttet werden s o l l e n ,  hat 
die Ausschüttung zu unterbleiben.“

Die durch I.-G.-Vertrag derart geschaffene und in 
den Satzungen verankerte Gesellschaft bürgerlichen 
Rechts erzeugt Rechte und Pflichten zwischen den ein
zelnen Gesellschaften, und zwar nur zwischen ihnen. 
Die Rechte aus dem I.-G.-Vertrage können also nur von 
den satzungsmäßigen Organen der Gesellschaften geltend 
gemacht werden. Dagegen hat der Aktionär der einzelnen 
Gesellschaft gegenüber den anderen Gesellschaften 
keinen unmittelbaren Anspruch aus dem I.-G.-Vertrag. 
Eine Ausnahme würde nur dann gelten, wenn zu Gunsten 
der Aktionäre ein solcher unmittelbarer Anspruch in dem 
I.-G.-Vertrag begründet wäre, wie dies bisweilen in den 
Fällen einer Dividendengarantie der Fall ist. Solche Be
stimmungen enthält aber der vorliegende sog. „große“ 
I.-G.-Vertrag nicht.

Soweit Bestimmungen des I.-G.-Vertrages Bestand
teil der Satzung geworden sind, müssen sie von den Or
ganen der Gesellschaft auch kraft Satzungsrechts be
achtet werden, andernfalls ergeben sich die durch das 
Gesetz gewährten Rechtsbehelfe.

Eine Analogie für diese Verschlingung von Vertrags
recht und Satzungsrecht (vgl. dazu F r i e d l ä n d e r  
a. a. 0. S. 24) bietet — mit den Einschränkungen, die für 
jeden Analogieschluß gelten — das Verhältnis zwischen 
Staatenbund und Einzelstaat, sowie zwischen Staats
vertrag und Staatsgesetz. Für den Staatsbürger des 
Einzelstaats wird der Beschluß der Bundesversammlung 
des Staatenbundes über die gleichmäßige Einführung eines 
bestimmten Gesetzes erst verbindlich (zum Gesetzesbefehl) 
mit dem Inkrafttreten des Staatsgesetzes. (Beispiel): Das 
Allgemeine Deutsche Handelsgesetzbuch von 1861.)

II.
Die zu I. dargestellten und rechtlich analysierten Be

stimmungen über den Aufbau der I.-G. bilden das eine, 
die in den §§11 ff. enthaltenen Bestimmungen über Ge
winn- und Substanzausgleich (über letzteren vgl. § 13) 
das andere Kernstück des Vertrages. Die vorliegende 
I.-G. ist eine typische Gewinngemeinschaft. Der Gewinn
ausgleich ist in der Weise geregelt (§ 11), daß alljährlich 
die einzelnen Gesellschaften sogenannte Vorbilanzen (auch 
Vergleichsbilanzen genannt) aufstellen, die dann von der 
G. m. b. H. in einem bestimmt geregelten Verfahren ge
prüft und fertiggestellt werden. An der so ermittelten 
Summe der Ergebnisse sämtlicher drei Gesellschaften ist 
jede schlüsselmäßig beteiligt (Beteiligungsquote), wobei 
die Beteiligungsquote B.—C. gegenüber A. eine einheit
liche ist. Diese Beteiligungsquoten haben sich im Laufe 
der I.-G. geändert, sie betrugen ursprünglich.

................................................................30 %
B, und C...................................................70%;

jetzt auf Grund des Generalversammlungsbeschlusses vom 
25. Februar 1926

..................................................................... ’ ’A«,
B. und ....................................................... *8Ao.

Wenn also die Summe der (nach Vornahme der Ab
schreibungen und Rückstellungen — vgl. § 11 letzter Ab
satz —) festgestellten Summe der Ergebnisse 21 Millionen 
beträgt, so waren hieran nach dem ursprünglichen
Schlüssel

A. mi t ..................................... 6,3 Millionen
B. und C. zusammen mit . - 14,7 Millionen, 

jetzt sind:
A. mit .................................7,5 Millionen
B. und C. zusammen mit . . 13,5 Millionen 

beteiligt.

Rechtlich ist dieser sog. Gewinnausgleich dahin zu 
kennzeichnen, daß gegenseitig durch den I.-G.-Vertrag 
und die Festsetzungen seiner Organe Rechte und Pflichten 
entstehen. Wenn also nach obigem Beispiel sich in der 
Vorbilanz von A. ein Gewinn von 8 Millionen, in den 
Vorbilanzen von B. und C. ein solcher von 13 Millionen 
ergab, so konnte B. und C. von A. die Herauszahlung von 
1,7 Millionen, heute von 0,5 Millionen beanspruchen. 
(Vgl. über die rechtliche Konstruktion F r i e d l ä n d e r
а. a. O. S. 56, ebenso G e i l e r ,  „Gesellschaftsrechtliche 
Organisationsformen", S. 75.)

Im Zusammenhang mit diesem Gewinnausgleich steht 
der Substanzausgleich des § 13. Für den Fall der Be
endigung der I.-G. werden die Vemögenswerte sämt
licher Gesellschaften neu ermittelt (wobei die dort vor
gesehenen schiedsgerichtlichen Instanzen im Streitfälle 
entscheiden) und das Ergebnis mit dem Gewinnschlüssel

30 % (27to) einerseits, 70 %  (45/to) andererseits,
verglichen. Auch hier wird das Mehr oder Minder in bar 
ausgeglichen, auch hier entstehen wechselseitig Forderung 
und Schuld. Der Sinn des Substanzausgleichs als Er
gänzung zum Gewinnausgleich ist klar: Während des 
Bestehens der I.-G. ist damit zu rechnen, daß die Gemein
schaftsorgane mit ihren umfassenden Machtvollkommen
heiten ohne Rücksicht auf das Beteiligungsverhältnis bei 
der einen oder der anderen Gesellschaft Betriebs
umgestaltungen vornehmen, Neuanlagen ausführen, Beteili
gungen erwerben. Alles dies (der Substanzzugang) soll 
für Rechnung der Gemeinschaft gehen. Während des Be
stehens der I.-G. wird die Bevorzugung durch den 
Gewinnausgleich verhindert, bei Beendigung der I.-G. ist 
Substanzausgleich erforderlich. Gewinn- und Substanz
ausgleich sind Bestimmungen, die Rechte und Pflichten 
der Partner begründen; ihre Bedeutung kommt auch darin 
besonders zum Ausdruck, daß eine Abänderung nicht wie 
sonst mit Zustimmung der Aufsichtsräte, sondern nur mit 
Zustimmung der Generalversammlungen möglich ist (§ 16) 
und daß die rechtliche Unwirksamkeit oder das Hinfällig
werden der Bestimmungen über die Beteiligungsquote das 
Kündigungs- bzw. Anfechtungsrecht (§§ 16, 17) auslöst, 
während es bei anderen (minder wichtigen) Bestimmungen 
ausgeschlossen ist.

III.
Neben den — wie bemerkt typischen ■— Bestimmungen 

des I.-G.-Vertrages über den Gewinnausgleich ist nun in 
§ 12 Abs, 2 eine weitere Bestimmung vorgesehen, die man 
kurz als zweiten Schlüssel (Dividendenausschüttungs
schlüssel) bezeichnen kann. Es heißt in § 12 zunächst 
nach der auch bei anderen I.-G.-Verträgen üblichen 
Fassung, daß die Gesellschaften über den ihnen nach Fest
stellung der Summe der Ergebnisse zur Verfügung 
stehenden Anteil (nach obigem Beispiel zu II, also A. über
б, 3 Millionen (7,5), B. und C. über 14,7 (13,5) Millionen 
frei bestimmen können und daß sie insbesondere selb
ständig darüber zu befinden haben, ob und in welchem 
Umfange sie ihren Anteil zu weiteren Abschreibungen 
und Rückstellungen verwenden, Ebenso enthält der 
weitere Satz (§ 12 Abs. 1 Satz 1), daß die Entscheidung 
über die Verwendung des Reingewinns bei den gesetz
lichen Organen der Gesellschaft liegt, typisches I.-G.- 
Recht.

Im Anschluß hieran finden sich aber die folgenden 
weiteren Sätze (§ 12 Abs. 2 und 3):

(2) Hierbei vereinbaren die Gesellschaften, daß die auf 
die Stammaktien als Dividende oder in anderer 
Form zur Ausschüttung gelangenden Summen in 
gleichem Verhältnis zueinander stehen, wie die 
quotenmäßige Beteiligung am Ergebnis. Der Ge
meinschaftsausschuß hat bei den ihm nach § 11 
obliegenden Entscheidungen dafür zu sorgen, daß 
die Gesellschaften diese Vereinbarungen unter Be
rücksichtigung ihrer Statuten zur Ausführung 
bringen können.
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(3) Das bei Beginn der I.-G. vorhandene Anlage- und 
Betriebskapital einschließlich des in offenen oder 
stillen Reserven vorhandenen, darf in seiner 
Gesamtsumme nicht ohne Zustimmung des Gemein
schaftsausschusses durch Ausschüttung an die 
Aktionäre geschmälert werden.

M ir ist aus sonstigen I.-G.-Verträgen nur ein Fall 
bekannt, in dem eine ähnliche Regelung getroffen war. 
In dem betreffenden Vertrage findet sich die folgende 
Fassung:

,,Die Gesellschaften vereinbaren, daß die 
A u f s i c h t s r ä t e  beider Gesellschaften ihren 
Generalversammlungen stets die gleichen D ivi
denden vorschlagen werden. Der Gemeinschafts
ausschuß hat bei dem ihm nach den obigen 
Bestimmungen obliegenden Entscheidungen dafür 
zu sorgen, daß die Gesellschaften diese Verein
barung unter Berücksichtigung ihrer Satzungen zur 
Ausführung bringen. Die Gesellschaften dürfen 
auch sonstige Ausschüttungen irgendwelcher A rt 
nur mit Zustimmung des Gemeinschaftsausschusses 
vornehmen."

In dem betreffenden Falle waren die Aktienkapitalien 
der Gesellschaften dem Gewinnvcrteilungsschlüssel an
gepaßt.

Die Abweichung der Fassung jenes I.-G.-Vertrages 
von der hier in Frage stehenden springt in die Augen. 
Während dort vereinbart wird, daß die A u f s i c h t s 
r ä t e  stets die gleiche Dividende ( p r o z e n t u a l )  Vor
schlägen werden, heißt es hier, daß die auf die Stamm
aktien als Dividende etc. zur Ausschüttung gelangenden 
S u m m e n  im gleichen Verhältnis zueinander stehen, wie 
die Beteiligungsquote.

Hierzu ist zu bemerken, daß in den mir vorliegenden 
ersten Fassungen des I.-G.-Vertrages die Formulierung 
eine andere war. Es hieß wie folgt:

„Die Gesellschaften vereinbaren hierbei, daß 
g r u n d s ä t z l i c h  die auszuschüttenden D i v i 
d e n d e n  im gleichen Verhältnis zueinander 
stehen, wie die Beteiligung am Ergebnis."

Wenn das Wort „Dividende" in „Summe" geändert ist, 
so ist dies offensichtlich darauf zurückzuführen, daß im 
Gegensatz zu jener als Analogon angeführten I.-G. die 
Kapitalien von A. einerseits und B. und C. andererseits 
n i c h t  der schlüsselmäßigen Beteiligungsquote bei Beginn 
entsprachen. Während nämlich (unter Berücksichtigung 
einer weiteren gleichzeitig mit Abschluß des I.-G.- 
Vertrages erfolgenden Kapitalerhöhung von 4 Millionen 
Mark bei A.) das Kapitalverhältnis das folgende war:

A .................................................40 Millionen
B. und C....................................72 „

also Verhältnis 5 : 9, 
betrugen die Beteiligungsquoten

bei A .......................................................30%
bei B. und C........................................ 70 %

also Verhältnis 3 : 7.
Nur mit Rücksicht hierauf ist das Wort „Summen" 

erklärbar.
Dementsprechend ist auch in den ersten Jahren ver

fahren worden. So waren in den Geschäftsjahren 1920/21 
bei den folgenden Aktienkapitalien:

A. B. C.
40 Millionen 40 Millionen 32 Millionen

die Dividendenausschüttungen
a) s u m m e n m ä ß i g :

8 Millionen 10,4 Millionen 8,32 Millionen
b) p r o z e n t m ä ß i g :

20 % 26 % 26 %
Dagegen sind in den Geschäftsjahren 1923/24 und 

1924/25 p r o z e n t m ä ß i g  gleiche Dividenden ausge

schüttet worden, nämlich jeweils 10 % > , In beiden Fällen 
hat sich die Generalversammlung hiermit einverstanden 
erklärt. Die Abstimmung erfolgte — wohl nur vorsorg
lich — getrennt für Vorzugs- und Stammaktien und ergab 
Annahme mit mehr als V \ Mehrheit. Die Fassung des 
Beschlusses der Generalversammlung vom 25. 2. 1926 
geht dahin, daß dieser zweite Schlüssel (der sogenannte 
Dividendenausschüttungsschlüssel) als „R i c h 11 i n i e" 
bezeichnet wird.

In den Generalversammlungen vom 25. 2. 1926, welche 
über das Ergebnis des Geschäftsjahres 1924/25 Beschluß 
faßten, ist die Beteiligungsquote (der erste Schlüssel) 
geändert worden, und zwar dahin, daß nunmehr sowohl 
die Kapitalien wie der erste Schlüssel im gleichen Ver
hältnis zueinander stehen, nämlich im Verhältnis 25 (A.) 
zu 45 (B. und C.).

IV.
Auf Grund des zu II. dargestcllten Tatbestandes 

komme ich zu dem Ergebnis, daß die hier gestellte Frage 
zu bejahen ist, daß also die Möglichkeit besteht, in einer 
Gesellschaft eine andere Dividende auszuschütten, als in 
der anderen,

1. Der zweite Schlüssel (Dividendenausschüttungs
schlüssel) hat rechtlich eine ganz andere Bedeutung wie 
der erste Schlüssel. Während der letztere, wie unter II. 
dargelegt, den Gewinnausgleich regelt, b e v o r  die be
treffenden Summen aus der Gemeinschaftsabrechnung in 
die freie Verfügung der Gesellschaften gelangen und die 
Grundlage für gegenseitige Rechte und Verbindlichkeiten 
binden, w ill der zweite Schlüssel die Gesellschaften, die 
an sich über die ihnen überwiesenen Anteile an der 
Summe der Ergebnisse frei verfügen können, doch hin
sichtlich der Verwendung der ihnen überwiesenen Beträge 
beschränken. Diese Beschränkung geht nicht dahin, wie 
nach dem oben wiedergegebenen Beispiel eines anderen 
I.-G.-Vertrages, daß der Dividenden - P r o z e n t s a t z 
immer der gleiche sein soll, vielmehr im Gegenteil dahin, 
daß die Dividendenprozentsätze verschieden sein sollen, 
dagegen die als Dividenden etc. zur Ausschüttung ge
langenden S u m m e n  in demselben Verhältnis stehen 
sollen, wie der erste Schlüssel es vorsieht.

Die praktische Auswirkung dieser Bestimmung ist an 
Hand der Verwendung der Gewinne von 1920/21 unter III. 
dargelegt. Nachdem nunmehr die Kapitalien dem ersten 
Schlüssel angeglichen sind, ist der zweite Schlüssel m. E. 
in  s e i n e r  u r s p r ü n g l i c h e n  B e d e u t u n g  
g e g e n s t a n d s l o s  g e w o r d e n .  Es erscheint mir 
nicht möglich, die Bestimmung über den zweiten Schlüssel, 
welche die als Dividende etc. zur Ausschüttung ge
langenden S u m m e n  betrifft, nunmehr dahin umzu
deuten, daß sie ähnlich wie in dem oben erwähnten 
Beispiel eines anderen I.-G.-Vertrages jetzt als etwas ganz 
anderes, nämlich als Bestimmung über die Ausschüttung 
gleicher Dividenden - P r o z e n t s ä t z e  aufzufassen ist. 
Aus dem Generalversammlungsprotokoll, welches die 
Acnderung des ersten Schlüssels beschlossen hat, erhellt 
nichts darüber, daß der zweite Schlüssel nunmehr diese 
völlig veränderte Bedeutung haben soll.

2, Indes kann die Richtigkeit der vorstehenden Auf
fassung, die aus der Geschichte des Vertrags entwickelt 
ist, dahingestellt bleiben, weil die Bestimmungen über den 
zweiten Schlüssel nicht, wie diejenigen über den ersten, 
rechtliche Verpflichtungen begründen, sondern nur den 
Charakter einer „Richtlinie" (Soll-Vorschrift) haben. Dies 
gilt schon von Vertragsbeginn an (vgl. zu a), jedenfalls auf 
Grund authentischer Interpretation des I.-G.-Vertrages, 
die in formell einwandfreier Weise diesen Charakter als 
Sollschrift festgelegt hat (vgl. zu b). In keinem Falle ist 
§ 12 Abs. 2 ais R e c h t s Verpflichtung zum Bestandteil 
der Satzung geworden (vgl. zu c).

a) Vorab ist zu prüfen, wie sich die oben (I. a. E.) 
gekennzeichnete Verschlingung von Vertragsrecht 
und Satzungsrecht hier auswirkt. Das Reichsgericht 
hat sich hierüber in besonders klarer Weise in der
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Entscheidung Bd. 83 S. 377 ff. (JW. 1914 S. 305 ff.) 
ausgesprochen. Die von ihm entwickelten Grund
sätze haben die Billigung der Praxis gefunden 
( S t a u b  § 213 Anm. 8, zweifelnd B o n d i , DJZ. 
1914 S. 912). In dem vom RG. behandelten Fall 
hatte sich eine zum Zweck der Räumung von 
Düngergruben und Verwertung von Dünger ge
gründete Aktiengesellschaft gegenüber der Stadt
gemeinde, die ihr den Dünger lieferte, vertraglich 
verpflichtet, nicht mehr als 6 %  Dividende ohne 
Zustimmung der Gemeinde auszuschütten. In die 
Satzung war diese Vertragsbestimmung n i c h t  auf
genommen; die Gesellschaft schüttete 10 %  aus. 
Der Feststellungsklage der Stadtgemeinde, daß 
hiermit der Vertrag verletzt sei, wurde statt
gegeben, die Anfechtbarkeit des Beschlusses nach 
§271 ff. HGB, verneint, eben weil es an einer ent
sprechenden Satzungsbestimmung fehlte.

Folgt man dieser Entscheidung, gegen die 
B o n d i  a. a. 0. Bedenken äußert, weil der Vor
stand trotz der ihm nach § 235 Abs. 2 HGB. 
gegenüber Dritten eingeräumten unbeschränkten 
Vertretungsbefugnis die Gesellschaft nicht soweit 
binden könne, so ergeben sich die folgenden Grund
sätze: Ueber die Verwendung des Reingewinns be
schließt allein die Generalversammlung als hierfür 
zuständiges Organ. Bestehen gegenüber einem 
Dritten vertragliche Beschränkungen hinsichtlich 
der Verwendung des Reingewinns, so ist die Gesell
schaft dem Dritten gegenüber daran gebunden, 
jedoch nur unter der selbstverständlichen Voraus
setzung, daß der betreffende Vertrag wirklich recht
liche Verpflichtungen und nicht nur Richtlinien ent
hält. Ist ersteres der Fall, und faßt die General
versammlung Beschlüsse, entgegen der vertrag
lichen Bindung, so ist der Vertrag verletzt und 
die Gesellschaft unter Umständen schadensersatz- 
pflichtig, der Dritte zum Rücktritt berechtigt 
(positive Vertragsverletzung §§ 276, 325, 326 BGB.).

Ist die vertragliche Bindung in die Satzung der 
Gesellschaft aufgenommen, so können die Aktionäre 
Beschlüsse, die sich im Rahmen des Vertrages 
halten, nicht anfcchten, auch wenn damit ihr Recht 
auf den Reingewinn geschmälert wird (sofern es 
nicht bereits durch sonstige Bestimmungen der 
Satzung beschränkt ist, z. B. durch die Bestimmung, 
daß die Generalversammlung über den nach 
Dotierung des Reservefonds usw. verbleibenden 
Reingewinn „frei verfügen kann").

Beschließt die Generalversammlung vertrags- 
w i d r i g  eine höhere Dividende, so ist die Satzung 
verletzt, dem Aktionär steht ein Anfechtungsrecht 
zu, wenn er auch praktisch nicht geschädigt ist, 
höchstens indirekt dadurch, daß die Oben darge
legten Folgen der Vertragswidrigkeit (Rücktritts
recht usw. des Dritten) eintreten.^

M it diesen grundsätzlichen Feststellungen ist 
aber die hier interessierende Frage — ob § 12 
Abs, 2 des I.-G.-Vertrages eine Rechtsbindung oder 
nur Richtlinien enthält — noch nicht entschieden, 
ebensowenig die weitere Frage, ob der zweite 
Schlüssel in der Gestalt, in der er I.-G.-Recht dar
stellt, auch zum Bestandteil der Satzungen ge-
worden ist. ajjes {ür clen Charakter als
Richtlinie. Es ist klar, daß die Bestimmungen über 
gleiche Dividendenausschüttung sachlich etwas ganz 
anderes bedeuten als die Vereinbarung einer 
Höchstdividende, wie sie, ähnlich wie in dem oben 
behandelten Fall der Reichsgenchtsentscheidung, 
sich bei gemischtwirtschaftlichen Unternehmungen 
häufig findet und früher bei Kriegsgesellschaften 
durchweg üblich war; denn es wird in § 12 Abs. 2 
des I.-G.-Vertrages gerade nicht eine b e s t i m m t e  
Höchstdividende festgesetzt, sondern vorgesehen, 
daß die Dividenden „dem Beteihgungsverhaltms 
entsprechen". Welche Gesellschaft dieser Be-

stimmung zuwiderhandelt, wenn eine Verständi
gung nicht zustande kommt, ist nicht bestimmt und 
konnte nicht bestimmt werden. Es ist m. E. nicht 
angängig, ohne weiteres zu sagen, daß diejenige 
Gesellschaft „vertragswidrig" handelt, welche die 
höhere Dividende ausschüttet. Dabei ist vor allem 
zu überlegen, was für ein praktisches Interesse 
denn für die anderen Gesellschaften besteht, nicht 
gleichfalls die höhere Dividende zu verteilen. Bei 
einem sechzigjährigen I.-G,-Vertrag mit Gewinn- 
und Substanzausgleich ist die Höhe der Aus
schüttung ja an sich gleichgültig! Wenn die gemäß 
§ 11 und §12 Abs. 1 festgestellte „Summe der Er
gebnisse" 7 Millionen beträgt, so sind sämtliche drei 
Gesellschaften hiernach durch den Gemeinschafts
ausschuß in die Lage versetzt, 10 %  Dividende aus
zuschütten, nämlich A. 2,5 Millionen RM, B. und C. 
4,5 Millionen RM. Für B. und C. würde ein 
Interesse, nicht 10 %, sondern z. B. nur 5 %  aus
zuschütten, nur dann bestehen, wenn mit vorzeitiger 
Beendigung der I.-G. gerechnet wird und man sich 
für die Zukunft, da man mit dem Ausgleich von 
Verlusten durch andere nicht mehr rechnen kann, 
stärken will. Diese einfache praktische Ueber- 
legung zeigt, daß der zweite Schlüssel unmöglich 
eine rechtliche Bindung darstellen kann. Als Richt
linie gedacht hat er dagegen einen guten Sinn.

b) Die beiden letzten Generalversammlungen haben 
den zweiten Schlüssel als Sollvorschrift (Richtlinie) 
behandelt. Die Fassung der Generalversammlungs
protokolle ist mit Bedacht gewählt worden, und 
zwar übereinstimmend von sämtlichen drei Ver
waltungen und in Einklang mit der Auffassung, 
welche von jeher von den Verwaltungen vertreten 
wurde. U. a. erklärt sich die B. A.-G. mit Schreiben 
vom 4. März 1925 gegenüber A!. damit ein
verstanden, daß „die von A. für das verflossene 
Geschäftsjahr 1923/24 demnächst zur Ausschüttung 
gelangenden Dividende im Vergleich zu der von B. 
und C. auszuschüttenden Dividende das in der 
R i c h t l i n i e  des § 12 Abs. 2 des I.-G.-Vertrages 
vorgesehene Verhältnis der Beteiligungsquoten 
überschreitet“ .

Diese Auffassung der Verwaltungen, jedenfalls 
aber die Beschlüsse der Generalversammlung, sind 
rechtlich als a u t h e n t i s c h e  I n t e r p r e t  a - 
t i o n zu kennzeichnen. Sie sind — wenn auch 
offenbar nur vorsorglich — mit den für Aende- 
rungen des I.-G.-Vertrages vorgesehenen Mehrheiten 
und Modalitäten gefaßt, so daß sie zugleich eine 
Aenderung des I.-G.-Vertrages in diesem Punkte 
enthalten, ohne daß ausdrücklich der Wortlaut des 
Vertrages geändert ist.

c) Ist hiernach gemäß V e r t r a g s r e c h t  der zweite 
Schlüssel als Richtlinie anzusehen, so mag unab
hängig davon noch geprüft werden, ob und inwie
weit er zum Satzungsbestandteil geworden ist. 
Dies ist unbedingt zu verneinen. Vertragsrecht und 
Satzungsrecht müssen sich decken, wenn das Ver
tragsrecht zum Satzungsbestandteil werden soll. 
Ein plus oder ein aliud erzeugt diese Wirkung nicht. 

Nun kann die Bestimmung der Satzung:
daß „Reingewinn im Sinne der Satzung der sich 
auf Grund eines I.-G.-Vertrages ergebende Ge
winn ist", 

und weiterhin,
daß, „soweit ein I.-G.-Vertrag vorsieht, daß 
Gewinne nicht ausgeschüttet werden s o l l e n ,  
die Ausschüttung zu unterbleiben hat", 

sich nur auf zweierlei beziehen: 
a a) auf den ersten Schlüssel.
„ Die Aktionäre (V20 des Kapitals) haben
t also kein Anfechtungsrecht gemäß § 271 HGB.,

wenn der Gemeinschaftsausschuß zu hohe Ab
schreibungen macht, so daß nur wenig Gewinn
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oder gar kein Gewinn herauskommt. M it Recht 
weist F l e c h t h e i m  (Recht und Wirtsch. 
1922 S. 2 ff.) darauf hin, daß die durch den 
I.-G.-Vertrag geschaffene Beschränkung des 
Anfechtungsrechts der Aktionäre ähnlich zu 
beurteilen ist, wie die in den Satzungen 
häufig gebrauchte Formel, daß der Aufsichts
rat allein über Abschreibungen und Rück
stellungen befindet (über die Zulässigkeit einer 
solchen Satzungsbestimmung vgl. S t a u b -  
P i n n e r , § 260 Anm. 1 und das dort auf
geführte Schrifttum).

b) auf die Bestimmung des § 12 Abs. 3; wonach 
„das bei Beginn der I.-G. vorhandene Anlage- 
und Betriebskapital einschließlich des in 
offenen oder stillen Reserven vorhandenen, in 
seiner Gesamtsumme nicht ohne Zustimmung 
des Gemeinschaftsausschusses durch Aus
schüttung an die Aktionäre geschmälert werden 
darf” .

Die Gesellschaft darf also nicht Gewinne früherer 
Jahre zur Ausschüttung benutzen, und der Aktionär kann 
sich nicht darüber beschweren, wenn sie es nicht tut.

Dagegen bezieht sich die zitierte Satzungsbestim
mung nicht auf den zweiten Schlüssel, denn wenn nach 
einem bereits gebrachten Beispiel A. 2,5 Millionen, B. und 
C. 4,5 Millionen aus dem Pool erhalten und A. 10 % >, 
B. und C. aber nur 5 %  ausschütten, so kann unmöglich 
der C.-Aktionär ein Anfechtungsrecht aus einer Satzungs
bestimmung herleiten, wonach die Verteilung von Rein
gewinn zu unterbleiben hat, soweit der Reingewinn auf 
Grund eines I.-G.-Vertrages nicht verteilt werden soll, denn 
für den C.-Aktionär ist nur die Satzung und die General
versammlung von C. maßgebend, nicht die von A. Der 
Beschluß bei C. steht aber im Einklang mit jener 
Satzungsbestimmung. Für den A.-Aktionär wiederum 
fehlt es an jedem praktischen Interesse einer Anfechtung 
wegen zu hoher Dividende.

Ein anderes Ergebnis wäre nur dann vertretbar, wenn 
die Satzungsbestimmung etwa wie folgt lautete:

„Sind auf Grund eines I.-G.-Vertrages die 
Dividende entsprechend dem Gewinnbeteiligungs
verhältnis dieser I.-G. zu verteilen, so hat die 
Generalversammlung die Verteilung entsprechend 
vorzunehmen."

Von einer solchen Fassung, deren Rechtswirksamkeit 
m. E. aus den oben (2a) dargelegten Gründen erheblichen 
Bedenken unterliegen würde, ist aber keine Rede.

V.
Z u s a m m e n f a s s u n g .

1. Die I.-G. A „ B. und C. ist eine Gesellschaft 
bürgerlichen Rechts. Sie begründet Rechte und Pflichten 
nur für die drei Gesellschaften. Die Aktionäre dieser 
Gesellschaften haben auf Grund des I.-G.-Vertrages 
keinerlei Ansprüche weder gegen die eigene Gesellschaft, 
noch gegen die anderen Gesellschaften.

2. Auch der in §§ 11, 12 Abs. 1 vorgesehene schlüssel
mäßige Gewinnausgleich (erster Schlüssel) begründet 
Rechte und Pflichten nur für die drei Gesellschaften, er 
ist eine rechtlich verbindliche Vorschrift, seine Ab
änderung bedarf der Zustimmung der Generalversamm
lungen unter Beobachtung der satzungsmäßigen Er
schwernisse,

3. Der in § 12 Abs. 2 vorgesehene zweite Schlüssel 
(Dividendenausschüttungsschlüssel) berücksichtigt das bei 
Beginn der I.-G. verschiedene Verhältnis der Aktien
kapitalien gegenüber der Beteiligungsquote. Er bestimmt 
demgemäß, daß die als Dividende zur Ausschüttung ge
langenden S u m m e n  im gleichen Verhältnis stehen, wie 
die Beteiligungsquote. Damit ist nicht bestimmt, daß die 
Dividenden - P r o z e n t s ä t z e  gleich sein sollen. Sie 
müssen bei Beobachtung des § 12 Abs. 2 im Gegenteil not
wendig verschiedene sein. So ist die Bestimmung auch

in den ersten Geschäftsjahren gehandhabt worden. Durch 
Beschluß der Generalversammlung vom 25. 2. 1926 ist nun
mehr das Verhältnis der Aktienkapitalien das gleiche, wie 
das der Beteiligungsquote.

4. Die Frage, ob A. eine andere Dividende als die 
anderen Gesellschaften ausschütten kann, ist zu bejahen.

a) M it der Angleichung der Aktienkapitalien an die 
Beteiligungsquote ist der zweite Schlüssel gegen
standslos geworden. Die Bestimmung des § 12 
Abs. 2 läßt sich nicht dahin umdeuten, daß nunmehr 
daraus ein Dividenden - P r o z e n t  satzschlüssel 
geworden ist.

b) Der zweite Schlüssel ist als Soll-Vorschrift (Richt
linie) anzusehen, weil eine Bindung der General
versammlung hinsichtlich Verwendung der Rein
gewinne, so wie sie § 12 Abs. 2 vorsieht, rechtlich 
nicht angängig erscheint.

c) In jedem Falle ist kraft ständiger Uebung der Ver
waltung und kraft authentischer Interpretation der 
Generalversammlung (vorsorglich mit den für 
Aenderung des I.-G.-Vertrages geltenden Modali
täten) nunmehr der Charakter des zweiten 
Schlüssels als Richtlinie festgestellt.

d) Keinesfalls ist § 12 Abs. 2 im Sinne einer rechtlich 
wirksamen Bindung über schlüsselmäßige D ivi
dendenverteilung zum Satzungsbestandteil ge
worden. Der Generalversammlung der einzelnen 
Gesellschaft kann somit das Recht nicht genommen 
werden, aus der überwiesenen Summe, soweit sie 
an sich dazu reichen würde, den gleichen Prozent
satz wie die anderen Gesellschaften der I.-G. aus
zuschütten, statt voller Dividendenausschüttung 
Sondcrrückstellungen vorzunehmen. Es wird sogar, 
je nach der Geschäftslage der einzelnen Gesell
schaft, Pflicht der Verwaltung sein, diesbezügliche 
Vorschläge der Generalversammlung zu unter
breiten. Beschließt die Generalversammlung eine 
solche Sonderrückstellung, so kann nicht gefolgert 
werden, daß die anderen Gesellschaften, bei denen 
ein wirtschaftlicher Grund für eine Sonderrück
stellung nicht vorliegt, gezwungen wären, unnötiger
weise gleiche Rückstellungen zu machen. Auch 
hieraus ergibt sich, daß die Gesellschaften ver
schiedene Dividendensätze beschließen können, 
ohne damit den I.-G.-Vertrag oder die Satzung zu 
verletzen.

e) In  k e i n e m  F a l l e  k ö n n e n  d i e  A k t i o 
n ä r e  s i c h  a u f  d i e  B e s t i m m u n g  des  § 12 
Abs .  2 b e r u f e n .

Der Kündigungsschutz älterer Angestellten 
und die Wirtschaft.

Von D iplom -Kaufm ann Eduard Hanftmann, Berlin .

Sozialpolitik muß sein, und damit muß auch sozial
politische Gesetzgebung sein! Ein grundsätzlich positives 
Bekenntnis zur Sozialpolitik darf jedoch nicht davon ab
halten, Mißgriffe der sozialpolitischen Gesetzgebung der 
verdienten K ritik  zu unterziehen.

Einen schweren Mißgriff auf dem Gebiete der 
neuesten sozialpolitischen Gesetzgebung stellt das eben 
veröffentlichte, den Kündigungsschutz älterer Angestellten 
betreffende Gesetz vom 9. Juli 1926 (Reichsgesetzblatt 
Teil I Seite 399) dar. Der Mißgriff ist deshalb besonders 
schwer, weil — wie noch zu zeigen sein wird — die 
Wirkungen des erwähnten Gesetzes in ihrem End
ergebnis gleichzeitig angestelltenfeindlich und wirtschafts
feindlich sind.

Es soll durchaus nicht verkannt werden, daß die auf 
verschiedene Komponenten zurückzuführende inter
nationale Wirtschaftskrise auch eine Reihe älterer An
gestellten in bittere Notlage gebracht hat. Die Frage 
nach den Ursachen dieser Erscheinung und nach den 
möglichen Abhilfs- oder Milderungsmaßnahmen über-
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schreitet den Rahmen dieses Aufsatzes, dessen Ziel einzig 
und allein darin besteht, zu untersuchen einmal, ob das 
oben erwähnte Gesetz auch tatsächlich imstande ist, seinen 
Zweck zu erfüllen, und ferner, welche Wirkungen die 
Durchführung dieses Gesetzes für die Wirtschaft haben 
wird.

Bevor wir die beiden angeführten Fragenkomplexe 
untersuchen, soll zunächst der Inhalt des Kündigungs
schutzgesetzes kurz skizziert werden. Das Gesetz stellt 
mit Rückwirkung vom 15. Mai er. bestimmte Normen für 
die Kündigungsfristen des durchschnittlich mindestens 
zwei Angestellte (ohne Lehrlinge) beschäftigenden Arbeit
gebers gegenüber denjenigen seiner Angestellten — ohne 
Rücksicht auf die Höhe des Einkommens derselben—, die 
bei ihm oder seinem Rechtsvorgänger mindestens 5 Jahre 
tätig waren, auf. Solchen Angestellten kann der Unter
nehmer bei einer Beschäftigungsdauer von mindestens 
5 Jahren nur noch mit einer Kündigungsfrist von 
mindestens 3 Monaten, bei einer Beschäftigungsdauer von 
mindestens 8 Jahren mit einer Kündigungsfrist von 
mindestens 4 Monaten, bei einer Beschäftigungsdauer von 
mindestens 10 Jahren mit einer Kündigungsfrist von 
mindestens 5 Monaten und bei einer Beschäftigungsdauer 
von mindestens 12 Jahren mit einer Kündigungsfrist von 
mindestens 6 Monaten kündigen, und zwar nur jeweils 
zum Schlüsse eines Kalendervierteljahres, so daß sich die 
angegebenen Fristen noch um einen weiteren Zeitraum bis 
zu knapp drei Monaten verlängern können. Die vor dem 
vollendeten 25. Lebensjahre liegenden Dienstjahre zählen 
bei der Berechnung der Beschäftigungsdauer nicht mit. 
Die Verlängerung der Kündigungsfrist ist einseitig, denn sie 
bindet nur den Arbeitgeber, beläßt aber dem Angestellten 
dem Unternehmer gegenüber eine vertraglich vereinbarte 
kürzere Kündigungsfrist; die für die kaufmännischen An
gestellten im § 67 Abs. 1 HGB. ausdrücklich festgelegte 
Gleichheit der Kündigungsfristen ist damit über Bord ge
worfen worden; auf dieses im Arbeitsvertrag eigenartige 
Novum der Ungleichheit der Kündigungsfristen wird noch 
zurückzukommen sein.

Nebenbei sei erwähnt, daß das Gesetz einige gesetzes
technische Mängel aufweist, die scheinbar bei der allzu
raschen „Bearbeitung" im Reichstage — die Gesetzes
vorlage wurde im Reichstag in e i n e r  Sitzung durch alle 
drei Lesungen gebracht — übersehen worden sind. Der 
bedeutsamste hiervon ist wohl der, daß der Begriff der 
Beschäftigungsdauer nicht definiert ist, so daß aus dem 
Gesetz nicht zu ersehen ist, ob es sich um eine ununter
brochene Beschäftigungsdauer handelt, oder ob das Gesetz 
auch Angestellte schützt, die zwar inzwischen ihre 
Stellung gewechselt haben, jedoch nach längerer oder 
kürzerer Unterbrechung zum früheren Arbeitgeber zurück- 
gekehrt sind und i n s g e s a m t  mindestens 5 Jahre bei 
ihm tätig waren.

Werfen w ir nun zunächst die Frage auf, ob das 
Kündigungsschutzgesetz auch wirklich den beabsichtigten 
Schutz der ä 11 e r e n Angestellten bringt, und daran an
schließend die weitere Frage, ob — einmal die Notwendig
keit eines Schutzgesetzes angenommen — das Gesetz in 
seiner vorliegenden Fassung nicht vielleicht erheblich über 
das angestrebte Ziel hinausgeht.

Zur ersten Frage ist zu sagen, daß der vom Gesetz an- 
gestrebte Schutz nicht ein generel er, sondern ein rein 
zufälliger ist, denn Voraussetzung für die Anwendbarkeit 
des Gesetzes ist eine mindestens fünfjährige Tätigkeit ,n 
einem bestimmten Betriebe nach vollendetem 25. Lebens
jahr. Das Gesetz schützt demzufolge alle diejenigen An
gestellten nicht, mögen sie noch so alt sein, die bei ihrem 
derzeitigen Arbeitgeber nicht mindestens 5 Jahre tätig 
waren. Alle diejenigen, die aus irgendwelchen Gründen
-  häufig um sich zu verbessern und vonvarts zu kommen
— ihre Stellung gewechselt haben, genießen den Gesetzes
schutz nicht. Dieser entpuppt sich somit als ein reiner 
Zufallschutz; die Behauptung, daß das Gesetz die alteren 
Angestellten vor wirtschaftlicher Not bewahren soll, ist, 
wie sich zeigt, nur mit sehr großen Einschränkungen auf
rechtzuerhalten.

Die vorstehenden Ausführungen zeigen, daß das 
Kündigungsschutzgesetz seine eigentliche Aufgabe nur sehr 
bedingt erfüllen kann. Auf der anderen Seite nun geht 
das Gesetz weit über das ihm eigentlich gesteckte Ziel 
hinaus. Dies ergibt sich zunächst daraus, daß es, wenn 
die entsprechenden Voraussetzungen gegeben sind, An
gestellte schützt, die ihrem Lebensalter nach keinesfalls 
unter die Kategorie der älteren Angestellten fallen; wer 
jetzt im 31. Lebensjahre steht und zufällig die letzten 
5 Jahre in derselben Unternehmung tätig war, fällt schon 
unter die Schutzbestimmungen des Gesetzes, trotzdem in 
einem solchen Falle die Notwendigkeit absolut nicht zu 
ersehen ist. Noch schlimmer wird der Schutzgedanke 
dadurch auf den Kopf gestellt, daß keinerlei Gehaltsgrenze 
als Voraussetzung für die Anwendbarkeit des Gesetzes 
fixiert ist, im Gegenteil, es sind auch alle diejenigen An
gestellten, die der Versicherungspflicht bei der Reichs
versicherungsanstalt für Angestellte nicht mehr unter
liegen, weil sie ein Jahresgehalt von mehr als M 6000.— 
beziehen, ausdrücklich in den gesetzlichen Schutz ein
bezogen. Es fallen demnach auch Angestellte unter die 
Bestimmungen des Gesetzes, bei denen der Gesetzgeber 
in einer Reihe anderer Gesetze (Wettbewerbsverbot, Kauf
mannsgerichtsgesetz, Sozialversicherung etc.) einen be
sonderen Schutz mit Recht nicht für nötig hält. Man denke 
nur an die große Zahl leitender Persönlichkeiten bis hinauf 
zu Abteilungsdirektoren, die alle — sofern sie nicht die 
Eigenschaft von Vorstandsmitgliedern haben im Sinne 
des Gesetzes Angestellte sind.

Man hatte sicher die Absicht, der Arbeitslosigkeit 
unter der Angestelltenschaft entgegenzuwirken. Auf die 
grundsätzliche Seite dieses Problems soll später noch ein
gegangen werden. An dieser Stelle sei nur darauf hin
gewiesen, daß in vielen Fällen von dem in Rede stehenden 
Gesetz konträre, die Arbeitslosigkeit noch vermehrende 
Wirkungen ausgehen können. In nicht wenigen Personal
büros werden jetzt schon Statistiken und Zusammen
stellungen darüber angefertigt, wieviele und welche An
gestellte in den nächsten Monaten eine fünfjährige Tätig
keit im Betriebe beenden werden; beim weiteren Anhalten 
der schlechten Konjunktur werden diese Unternehmungen 
— um der in vielen Fällen unerträglichen Belastung, die 
das Gesetz ihnen bringt, entgegenzuwirken — an die Ent.- 
lassung gerade dieser Angestellten herangehen. End
ergebnis ist dann eine Vermehrung, nicht eine Ver
minderung der Arbeitslosigkeit. Die oben bereits kn ti- 
sierte unklare Fassung des Gesetzes, die nicht ersehen 
läßt, ob die als Voraussetzung der Anwendbarkeit des
selben vorgesehene mindestens fünfjährige Beschäftigungs
dauer ohne Unterbrechung verbracht sein muß, wird der 
Wiedereinstellung ehemaliger Betriebsangehörigen hinder
lich sein, denn jeder Unternehmer riskiert dabei, daß ein 
Teil der Wiedereingestellten alsdann unter das neue 
Kündigungsschutzgesetz fällt, und daß er an diese An
gestellten für eine Anzahl von Monaten gebunden ist, 
ganz gleich, wie sich die Geschäftslage weiter entwickelt.

Nachdem wir im vorstehenden das Kündigungsschutz
gesetz von der sozialpolitischen Seite aus betrachtet 
haben, sollen nunmehr seine Wirkungen auf die Wirtschaft 
erörtert werden.

Wer das Erwerbslosenproblem im allgemeinen und 
dasjenige der Angestellten im speziellen nur als die Folge 
einer der üblichen Wirtschaftskrisen, wie sie im Verlaufe 
der Konjunkturzyklen periodisch immer wieder auftreten, 
ansieht, bleibt an der Oberfläche des Problems haften, 
ebenso der, der in der Entlassung von Arbeitnehmern nur 
ein M ittel der Unternehmer sieht, das Konjunkturrisiko 
auf die Arbeiter und die Angestellten abzuwälzen. Gewiß 
kommen auch solche Fälle vor, aber sie bilden nicht die 
Norm, sondern die Ausnahme. Nach Kriegszeit, Inflation 
und Stabilisierung sah und sieht sich die Wirtschaft einer 
Umstellung von Grund auf gegenüber mit dem Ziel der 
Wiederherstellung der verlorenen Rentabilität. Rentabilität 
heißt: ein solches Verhältnis zwischen Kostenaufwand und 
Ertrag herzustellen, daß am Ende einer Wirtschaftsperiode 
eine angemessene Verzinsung des in einem Betriebe in
vestierten Kapitals zu verzeichnen ist. Ohne diese Ver
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zinsung gibt es keine neue Kapitalbildung und 
-Investierung, und ohne diese Bildung und Investierung 
neuen Kapitals keine Wirtschaft und damit keine Erwerbs
möglichkeit! Produktion und Absatz der deutschen W irt
schaft haben zuerst während der Kriegszeit, dann während 
der Inflation eine von der Normallinie stark abweichende 
Ablenkung erfahren; zu Beginn der Stabilisierung stand 
unsere Wirtschaft mit einem teils zu großen, teils in eine 
falsche Richtung geleiteten Produktions- und Verteilungs- 
Apparat einem räumlich, quantitativ und qualitativ ver
kleinerten Inlandsmarkt und einem durch Schutzzölle ab
gesperrten Auslandsmarkt gegenüber. Die Stillegung der 
entbehrlich gewordenen Produktions- und Verteilungs
stätten war und ist eines der M ittel zur Wiedererlangung 
der verlorenen Rentabilität; die anderen M ittel bestanden 
und bestehen einerseits in betriebsorganisatorischen Aende- 
rungen aller A rt mit dem Ziele der Kostenersparnis, 
andererseits in der Durchführung von die ganze Struktur 
der Wirtschaft beeinflussenden wirtschaftsorganisatorischen 
Maßnahmen, wie sie insbesondere in den Zusammenschluß- 
und Fusionsbestrebungen der deutschen Wirtschaft zum 
Ausdruck kommen. Abstoßung alles nicht unbedingt Er
forderlichen, Vereinfachung, Verbilligung ist die un
erbittliche Losung; wer sich ihr nicht fügt, geht unter, denn 
Rentabilität ist nur auf der Basis verringerter Kosten 
möglich, weil nur die verbilligten Produkte von der ge
schwächten inländischen Kaufkraft bezahlt werden können, 
und weil uns allein die Billigkeit unserer Erzeugnisse in 
den Stand setzen kann, die Zollschranken des Auslandes 
zu überschreiten.

Diese Konstellation mußte unvermeidlich zu großen, 
sozial tief bedauerlichen Entlassungen führen. Tempo und 
Umfang dieser Entlassungen waren dort am größten, wo 
die Erkenntnis von der Notwendigkeit der Wieder
herstellung der Rentabilität am ehesten einsetzte, und wo 
gleichzeitig der Wille zur Erreichung dieses Ziels am 
stärksten war. Dieser Umstand erklärt manche 
Schwankungen und Veränderungen auf dem Arbeitsmarkt; 
verschiedene Wirtschaftszweige — so beispielsweise das 
Bankgewerbe — haben die Basis für eine wenn auch 
mäßige Rentabilität bereits erreicht mit dem Ergebnis, daß 
die Entlassungen zum Stillstand gekommen sind, ja daß 
teilweise bereits eine Wiedereinstellung abgebauter 
Arbeitskräfte vorgenommen werden konnte; andere 
Wirtschaftszweige wieder sind jetzt noch mitten in der 
Durchführung der zur Wiedererlangung der Rentabilität er
forderlichen verschiedenartigen Maßnahmen.

Im Rahmen des deutschen Erwerbslosenproblems fällt 
dem Angestelltenproblem ein ganz spezielle Rolle zu; die 
Lösung dieses Problems bietet ganz besondere Schwierig
keiten. So bedauerlich es sozial sein mag, muß eindeutig 
festgestellt und ausgesprochen werden, daß gerade der 
Angestelltenberuf, und hier wiederum derjenige der kauf
männischen Angestellten, im Rahmen des Angestellten
bedarfs der deutschen Wirtschaft eine viel zu starke 
Ueberbesetzung aufweist. Diese Ueberbesetzung ist auf 
zwei Gründe zurückzuführen. Der eine Grund ist der, 
daß während der Kriegs- und der Inflationszeit eine 
lawinenhaft anwachsende Zunahme des Schreibwerks der 
Betriebe und damit eine immer mehr anschwellende Aus
weitung des Verwaltungsapparates derselben zu ver
zeichnen war. Aus allen möglichen Berufen sind Menschen 
zum Berufe des kaufmännischen Angestellten übergetreten. 
Hier mußte naturnotwendig nach eingetretener Stabili
sierung im Rahmen der Bestrebungen auf Wiedergewin
nung einer genügenden Rentabilität ein Abbau großen 
Ausmaßes vorgenommen werden. Dazu kam als zweiter 
Grund der, daß man auch von der technischen Seite her 
der Verbilligung des Verwaltungsapparates zu Leibe ging 
und in allen großen und mittleren Betrieben Büromaschinen, 
speziell amerikanischer Herkunft, einführte, die — ganz 
besonders auch im Zusammenhänge mit der Verwendung 
des Durchschlagverfahrens und der dadurch ermöglichten 
Erledigung mehrerer Arbeitsfunktionen in einem Arbeits- 
gang — die Arbeitskraft einer nicht geringen Anzahl von 
Angestellten entbehrlich machten.

Das Arbeitslosenproblem der kaufmännischen An
gestellten könnte wenigstens teilweise einer Lösung ent
gegengeführt werden, wenn die massenhaft aus anderen, 
speziell handwerklichen und bei den weiblichen An
gestellten hauswirtschaftlichen Berufen in die Büros über
getretenen Personen sich in ihre gelernten Berufe zurück
orientieren würden; das stärkste Hemmnis für diese Rück
orientierung, die unbegründete, aber vorhandene höhere ge
sellschaftliche Einschätzung der Zugehörigkeit zu einem 
schreibenden Berufe, wird von sehr vielen wahrscheinlich 
erst unter dem Druck einer wirtschaftlichen Notlage inner
lich überwunden werden können. Die sukzessive Wieder
einstellung der anderen abgebauten Angestellten ist n u r  
auf der Basis einer Belebung und immer weiteren Steige
rung unseres geschäftlichen Lebens denkbar; dies setzt 
aber jene oben erörterte Wiedergewinnung der Rentabi
lität unserer Wirtschaft voraus.

Dem auf allen Gebieten zutage tretenden Streben 
der Wirtschaft nach Wiedergewinnung der Rentabilitäts
grundlage tr itt nun der Gesetzgeber durch das Kündi
gungsschutzgesetz entgegen. Wenn ein Betrieb, um wieder 
zu einer Rentabilität zu gelangen — manchmal auch so
gar, um überhaupt seine Existenz zu erhalten —, zur Ent
lassung von Angestellten schreiten muß, sind ihm durch 
den Gesetzgeber Hände und Füße gebunden, denn er muß 
die durch das Gesetz geschützten Angestellten je nach 
deren Beschäftigungsdauer noch drei bis sechs Monate, 
ja, unter Berücksichtigung des Umstandes, daß Kündi
gungen nur jeweils zum Schluß eines Kalenderviertel
jahres erfolgen können, möglicherweise noch fast sechs 
bis fast neun Monate weiterbeschäftigen oder weiter
bezahlen. Nicht größere oder geringere Brauchbarkeit soll 
darüber entscheiden, wer zur Entlassung kommt, sondern 
einzig und allein die Beschäftigungsdauer. Man lasse sich 
nicht durch das Argument täuschen, daß Angestellte, die 
mindestens fünf Jahre in einem Betriebe tätig sind, auch 
deswegen stets tüchtig sein müssen; es mag Idealisten 
geben, die eine solche Argumentation für stichhaltig an- 
schen. Betriebskenner wissen, daß nicht selten An
gestellte trotz geringer Qualifikation jahrelang in einem 
Betriebe mitgeschleppt werden. Abgesehen davon ist das 
erwähnte Argument schon deswegen verfehlt, weil die 
Gründe, warum die Weiterbeschäftigung anderer, noch 
nicht die Mindestzahl von fünf Dienstjahren aufweisenden 
Angestellten im konkreten Falle als für den Betrieb 
rationeller betrachtet wird, durch obiges Argument nicht 
berührt werden kann.

Das neue Gesetz wird manche dringend erforderliche 
innerbetriebliche Reorganisation, manche Einführung 
arbeitssparender Maschinen und manche Zusammenlegung 
oder Einsparung bestimmter Arbeitsfunktionen ver
hindern, weil der Unternehmer die durch diese Maßnahmen 
frei werdenden Arbeitskräfte, die an anderer Stelle des 
Betriebes nicht produktiv beschäftigt werden können, ja 
noch viele Monate — soweit sie durch das Gesetz ge
schützt werden — mitschleppen muß und dann lieber die 
betreffende kostcnverbilligende reorganisatorische Maß
nahme unterläßt. Auch manche wirtschaftsorganisa
torische Maßnahme, die die Kostenverbilligung etwa durch 
Zusammenschluß oder durch Stillegung von Betriebsstätten 
mit hohen Produktionskosten oder durch Verabredung 
zwischen konkurrierenden Werken zwecks Spezialisierung 
jedes Werkes auf bestimmte, dann durch Massenfabrika
tion (z. B. Fließarbeit) mit großer Kostenersparnis herzu
stellende typisierte Produkte oder dergleichen erreichen 
will, wird durch die Fesseln des Kündigungsschutzgesetzes 
verhindert oder wenigstens stark gehemmt. Die W irt
schaftskrise und die Arbeitslosigkeit werden durch solche 
verfehlte Gesetzgebung zum Dauerzustand gemacht, an
statt daß eine möglichst rasche Heilung angestrebt wird; 
der Tatbestand erinnert lebhaft an die Inflation, wo man 
mit der Kurpfuscherei der Preistreibereiverordnung etc. 
an den Symptomen herumkurierte, sich aber an die Ur
sache, nämlich an die vom Staate für Finanzzwecke in 
Bewegung gesetzte Notenpresse nicht heranwagte.

Der Umstand, daß man den Kündigungsschutz nur für 
die „älteren" Angestellten, nicht aber auch für die älteren



Arbeiter vorgesehen hat, beweist — abgesehen davon, 
daß man damit eine doppelte Sozialpolitik macht! —, daß 
mań sich im Grunde genommen darüber klar war, daß der 
Wirtschaft die Bestimmung des Umfanges und die Aus
wahl der zu beschäftigenden Arbeitskräfte selbst über
lassen werden muß, und daß eine gesetzliche Einmischung 
auf diesem Gebiete nicht nur nicht zumutbar, sondern 
auch nicht tragbar ist. Man verkannte aber die Not
wendigkeit der Rationalisierung und damit Verbilligung 
der Verwaltungsarbeit, und gerade die Kosten der Ver
waltungsarbeit größerer Betriebe stellen einen sehr er
heblichen Anteil an den konstanten Kosten eines Be
triebes dar.

Noch zu vermerken ist die bereits eingangs dieses 
Aufsatzes kritisierte Bestimmung des Kündigungsschutz
gesetzes der Ungleichheit der Kündigungsfristen. Gerade- 
der Umstand, daß das Gesetz auch vor den höher be
zahlten Angestellten nicht Halt macht, macht diese Be
stimmung besonders gefährlich. Man denke nur daran, 
daß ein leitender Angestellter oder ein Spezialist auf 
einem bestimmten Gebiete seinerseits auf Grund des 
früheren Vertrages das Recht hat, mit der bedungenen 
monatlichen Kündigungsfrist oder der sechswöchentlichen 
Kündigung zum Quartalsschluß seine Arbeitsstätte zu ver
lassen und zur Konkurrenz zu gehen, während der Arbeit
geber ihm gegenüber gegebenenfalls an eine Kündigungs
frist, die bis zu fast neun Monaten dauern kann, gebunden 
ist. Derartige Ungleichheiten untergraben die Grundsätze 
von Treu und Glauben und sind schon deshalb verwerflich,

Die Gefahr des Kündigungsschutzgesetzes geht in
dessen weit über die hier erörterten materiellen W irt
schaftsprobleme hinaus, denn dem Gesetz liegt eine Ge
dankenrichtung zugrunde, die im Interesse der Wirtschaft 
mit allen Mitteln bekämpft werden muß. Grundlage aller 
Wirtschaft ist das Prinzip der Leistung. Im Kündigungs
schutzgesetz indessen wird das Leistungsprinzip verdrängt 
und an seine Stelle das Dienstaltersprinzip auf den Thron 
gehoben. Klar und deutlich muß es gesagt werden: in 
der Wirtschaft darf es keine ersessenen, sondern nur er
arbeitete Rechte geben! W ir haben in der Bürokratie der 
großen Unternehmungen leider schon zu viele verbeamtete 
Naturen auch an Stellen, auf denen Kaufleute mit Unter
nehmerfähigkeiten sitzen müßten. Jetzt oktroyiert der 
Staat das Anciennitätsprinzip, das e r anwenden kann, 
weil er nie wirtschaftlich wirtschaftet, dem freien W irt
schaftsleben auf! Gegen derartige Tendenzen muß von 
seiten der gesamten Wirtschaft Front gemacht werden, 
denn sie tragen einen gefährlichen Keim in die Wirtschaft. 
W ir haben Durchschnittsmenschen genug im Verwaltungs
körper der Wirtschaft und brauchen keine Gesetze, die 
die Durchschnittsarbeit prämiieren, indem sie Rechte ver
leihen, die ersessen werden können.

Gerichtliche Entscheidungen

e i n e r  b e a b -
____ n i c h t  d i e

' w e s e n t l i c h e n  I n h a l t s  d e r
i s t  e i n  t r o t z d e m  e r g a n g e n e r  

a n f e c h t b a r ,

I. Handelsrecht.
Zu § 274 Abs. 2, § 256 Abs. 2 HGB.
E n t h ä l t  d i e  A n k ü n d i g u n g  

s i c h t i g t e n  S a t z u n g s ä n d e r u n g
A n g a b e  d e s
A e n d e r u n g ,  s o  *» ----- - - , „
G e n e r a l v e r s a m m l u n g s b e  S c h l u ß
« ' j „  _ /1 'iR  d e m 1 F o r m v e r s t o l i  e i n e  u r -

? 1 1 -  d», ”  F i  n Wirkung a u f  d e n  B e s c h l u ß  n a c hs a c h l i c h e  t i n w i r i c u n g  u u i  n k
v e r n ü n f t i g e n  E r w ä g u n g e n  n i c h t  b e i g e l e g t
w e r d e n  k a n n .  , _ _ _  . . .  . . .

U rte il des RG. vom  13. 2. 1925 -  I I  52/24 RGZ. 110 194. 
A m  30. August 1921 fand eine ordentliche G eneralver

sammlung der Beklagten sta tt m it fo lgender Tagesordnung: 
1. Vorlage des Geschäftsberichts nebst G ew inn- und
Verlustrechnung fü r das Geschäftsjahr 1920/21. Bescbluß- 
fassung über deren Genehmigung. 2 Entlastung des_ V o r
standes und des Aufs ich tsrats 3. W ah l zum Äufs ich tsrat.
4. W ahl von Rechnungsprüfern für das Geschäftsjahr 1921/22.
5. Verg le ich m it einem Hypothekenglaubiger. 6. S ta tu ten
änderung des § 1, be tre ffend Zweck des Unternehmens, des 
§ 18, be tre ffend A ufsich tsratsfunktionen, des § 21 Abs. 5, be

tre ffend Befugnisse des Vorstandes und des § 37, Erhöhung 
der Aufsichlsratstantiem le und Uebernahme der Tantiem e
steuer auf die Aktiengesellschaft. D ie Beklagte ha tte  damals 
ein G rundkap ita l von 1 600 000 M . Davon waren 1 523 000 M. 
m it 1523 Stimmen durch den K läger und sechs w e ite re  
A k tion ä re  in der Versammlung vertre ten, 325 Stimmen davon 
entfie len auf den Kläger. V o r E in tr i t t  in  die Tagesordnung 
widersprach der K läger der A bha ltung der Versammlung, w e il 
der Geschäftsbericht nebst der G ew inn- und Verlustrechnung 
den A k tionä ren  n ich t rech tze itig  zur Verfügung gestellt worden 
sei. Der W iderspruch wurde durch Beschluß der Versammlung 
gegen die Stimmen des Klägers zurückgewiesen, Sodann 
wurden m it demselben S tim m enverhältnis (1198 gegen 325) die 
Punkte 1, 2, 3, 5 und 6 der Tagesordnung erled igt. N ur zu 
Punkt 4 (W ahlen von Rechnungsprüfern fü r  das Geschäftsjahr 
1921/22) stimmte auch der K läger m it der M ehrhe it. Zu
Punkt 6 wurde die Aenderung der daselbst erwähnten v ie r
Paragraphen der Satzung beschlossen. Insbesondere erh ie lt § 1 
Abs. 3, der bis dahin gelautet hatte : „Gegenstand des U n te r
nehmens is t der E rwerb, die Bebauung und die Verm ietung 
eines Grundstückskomplexes in  K ö ln  , folgende Fassung: 
„Z w eck der Gesellschaft is t: 1. der E rw erb und der V erkauf 
von bebauten und unbebauten Grundstücken, der Bau, der 
V erkau f und die V erw ertung von W ohn- und Geschäfts
häusern, 2. die Bew irtschaftung der erbauten oder erworbenen 
B au lichke iten  in  Selbstverwaltung, 3. die Bete iligung an
anderen Unternehmungen im In - und Auslande, deren G e
schäftsbetrieb zu dem Zweck der Gesellschaft in  Beziehung 
steh t." Gegen alle Beschlüsse erhob der K läger zu P ro to ko ll 
des Notars W iderspruch.

M it  der innerhalb der M onatsfris t des § 271 Abs. 2 HGB. 
erhobenen Anfechtungsklage beantragte der K läger, alle in  der 
Generalversammlung gefaßten Beschlüsse fü r n ich tig  zu e r
klären. A ls  allgemeinen Anfechtungsgrund machte er geltend, 
daß die Versammlung n ich t hä tte abgehalten werden dürfen, 
w e il ihm und auch anderen A k tion ä re n  die Vorlagen der V e r
waltung vorher n ich t rech tze itig  zugegangen seien; die A n 
fechtung der zu den §§ 1, 18 und 21 beschlossenen Satzungs
änderung wurde außerdem auch auf ungenügende A n 
kündigung des Verhandlungsgegenstandes gestützt.

Das Landgericht e rk lä rte  den zu P unkt 6 der Tages
ordnung gefaßten Beschluß, sow eit er den § 1 der Satzung be
t r i f f t ,  fü r n ichtig . Es nahm an, daß insow eit wegen unge
nügender Ankündigung des —  durch die Tagesordnung be
kanntgegebenen —  Verhandlungsgegenstandes ein fü r das E r
gebnis der Beschlußfassung m öglicherweise erheb licher V e r
stoß gegen § 274 Abs. 2 HGB. und den m it dieser V orsch rift 
übereinstimmenden § 28 Abs, 1 der Satzung der Beklagten v o r
liege. Im  übrigen wies es die Klage ab. Das Oberlandes
gericht gab im vo llen  Umfang der Klage sta tt. D ie Revision 
der Beklagten wurde zurückgewiesen.

G r ü n d e :
Das Beru fungsurte il beruht auf der Erwägung, daß be i der 

Einberufung der Generalversammlung zw ei Verstöße gegen ge
setzliche Bestimmungen vorgekommen seien, die sowohl einzeln 
w ie  nam entlich im  V ere in m ite inander auf den Besuch der 
Versammlung und dam it auf alle in  der Versammlung gefaßten 
Beschlüsse von E influß  gewesen sein könnten. D ie beiden V e r
stöße e rb lick t es einmal darin, daß der K läger v o r der G eneral
versammlung tro tz  rechtze itig  gestellten Verlangens die V o r
lagen der V erw altung n ich t innerhalb der F ris t des § 263 Abs. 2 
HGB. (und des § 35 Abs. 3 der Satzung der Beklagten), sondern 
d re i Tage zu spät zugesandt erhalten hat, fe rner in  einer V e r
letzung des § 274 Abs. 2 HGB. (§ 28 Abs. 2 der Satzung), die 
darin liegen soll, daß die im  Punkt 6 der Tagesordnung en t
haltene Ankündigung h ins ich tlich  der §§ 1 und 18 der S tatuten 
n ich t genügt habe, um die beabsichtigte Aenderung des G esell
schaftsvertrags nach ihrem  wesentlichen Inha lt erkennbar zu 
machen. Das Berufungsgericht is t der A nsich t, es sei in  den 
Bereich der M ög lichke it zu ziehen, daß be i ordnungsmäßiger 
Vorbere itung der Versammlung alle A k tio n ä re  sich eingefunden 
und so v ie le  sich dem K läger angeschlossen hätten, daß die 
fü r die Erledigung des Punktes 6 der Tagesordnung erforderliche 
D re iv ie rte lm ehrhe it n ich t e rre ich t worden wäre. F erne r sei es 
n ich t ausgeschlossen, daß die M ehrhe it, wenn sie sich einer 
unter Umständen ausschlaggebenden M inde rhe it gegenüber- 
gesehen hätte , sich dieser in  den anderen Punkten der Tages
ordnung entgegenkommend gezeigt haben würde, um sie fü r  den 
le tz ten Punkt w illfä h rig  zu machen, m it anderen W orten : hä tte 
die M inde rhe it ein V ie rte l der Stimmen erre ich t, so hä tte  sie 
n ich t nur den Beschluß zum Punkt 6 der Tagesordnung durch 
das S tim m enverhältnis beeinflussen können, sondern sie würde 
auch taktisch einen w e it erheblicheren E in fluß  auf den ganzen 
V erlau f der Versammlung und auf säm tliche Beschlüsse gehabt 
haben. W enn die Beklagte hiergegen einwende, es sei nach 
Lage der Umstände ganz unwahrschein lich, daß ohne die v o r
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gekommenen Formverstöße auch nur e i n  A k tio n ä r mehr zur 
Versammlung gekommen wäre, so sei zu erw idern, daß die 
bloße U nw ahrsche in lichkeit sie von den Folgen der Verstöße 
n ich t befre ien könne. D ie gesetzlichen und statutarischen 
Vorschriften, deren Verletzung h ie r in  Frage stehe, seien eigens 
gegeben zum Schutze des einzelnen A k tion ä rs  und der M inde r
heiten, ih re  pe in lichste Beobachtung seitens der Verwaltungen 
und der M ehrheiten müsse verlangt werden, wenn anders n icht 
die M inderhe iten  vö llig  rechtlos geste llt werden sollten. Solle 
tro tz  vorgekom m ener Gesetzesverletzung ein Beschluß Geltung 
haben, so doch nur dann, wenn die Gesellschaft zweifellos 
nachweise, daß der Verstoß ohne jeglichen E influß auf die Be
schlußfassung gewesen sei. Solchen einwandfre ien Nachweis 
vermöge die Beklagte n ich t zu erbringen, eine W ahrschein lich
keitserwägung genüge nicht.

Diese Beurte ilung is t insoweit n ich t zu beanstanden, als das 
Berufungsgericht den grundsätzlichen Standpunkt einnimmt, 
daß die Klage des § 271 HGB. n ich t den Nachweis des ursäch
lichen Zusammenhanges zwischen dem gerügten Form verstoß 
und dem angefochtenen Beschluß erfordere, daß aber auch 
andererseits der Verstoß dann unschädlich sei, wenn die Ge
sellschaft ihrerse its dartue, daß der Beschluß n ich t auf dem 
Verstoß beruhen könne. Das Reichsgericht hat sich schon 
mehrfach in diesem Sinn ausgesprochen (vgl. RGZ. Bd, 90
S. 206, 208, Bd. 103 S. 6), und auch die Revision erhebt nur 
Einwendungen nach der Richtung, daß das Berufungsgericht in  
den Anforderungen an die Bedeutungslosigkeit des Verstoßes 
zu w e it gegangen sei. Sie macht geltend, die von dem Be
rufungsgericht selbst fü r unwahrschein lich gehaltene M ög lich 
ke it, daß alle A k tion ä re  sich zur Generalversammlung einge
funden hätten und daß h ierdurch der ganze V erlau f der V e r
sammlung geändert worden wäre, könne n ich t entscheidend sein; 
maßgebend sei a lle in, w ie a lle r Voraussicht nach be i ordnungs
mäßiger E inhaltung der Form vorschriften  der Gang der V e r
sammlung gewesen wäre; h ie rbe i hätte aber das U rte il auf die 
Tatsache eingehen müssen, daß die M ehrhe it der A k tion ä re  
von den 1600 A k tie n  1198 in  ih ren Händen gehabt habe und 
daß ih r  dadurch ein entscheidendes Uebergew icht gegeben 
gewesen sei; selbst wenn von den 1600 A k tie n  1597 sta tt 1523 
in  der Versammlung ve rtre ten  gewesen wären, hä tte  die 
M a jo ritä t noch immer die D re iv ie rte lm ehrhe it besessen; die 
M ög lichke it, daß ein Kom prom iß zwischen M ehrhe it und 
M inde rhe it e rfo lg t wäre, sei un ter diesen Verhältn issen als 
ausgeschlossen anzusehen; vie lm ehr müsse der Beweis als er
bracht angesehen werden, daß auch bei Beachtung der Form 
vorschriften das Ergebnis der Versammlung n ich t anders aus
gefallen wäre, als es tatsäch lich gewesen ist.

D e r A n g r iff is t n ich t begründet. Das Oberlandesgericht 
geht m it Recht davon aus, daß ein be i der Berufung oder V o r
bereitung der Generalversammlung unterlaufener, an siph das 
Anfechtungsrecht begründender Form verstoß n ich t schon des
halb als bedeutungslos angesehen werden kann, w e il es unwahr
schein lich ist, daß der angefochtene Beschluß auf ihm beruht. 
E rst dann is t dem Verstoß die E rheb lichke it abzusprechen, wenn 
es k la r zutage liegt, daß er die Beschlußfassung n ich t beein
flussen konnte ; das fo lg t n ich t nur aus dem vom Berufungs
gericht zutreffend gekennzeichneten Zweck der Form vorsch rif
ten, sondern auch daraus, daß grundsätzlich U rsäch lichke it 
des Verstoßes n ich t e rfo rderlich  ist. Selbstverständlich haben 
be i der Prüfung der Frage, ob die U rsäch lichke it ausnahms
weise zu verneinen ist, M ög lichke iten  der E inw irkung , die 
außerhalb jeder vernünftigen Berechnung liegen, außer Be
trach t zu bleiben. Daß aber das Berufungsgericht hiergegen 
gefehlt und rech ts irrig  den gegebenen F a ll noch als einen 
solchen angesehen hätte, bei dem die M ög lichke it eines anderen 
Ergebnisses der Beschlußfassung n ich t von der Hand zu weisen 
ist, kann n ich t anerkannt werden. D am it die 1198 Stimmen 
der M ehrhe it n ich t mehr die D re iv ie rte lm ehrhe it darste llten, 
wäre allerd ings e rfo rderlich  gewesen, daß s ta tt 1523 mindestens 
1598 von den überhaupt vorhandenen 1600 A k tie n  in  der V e r
sammlung ve rtre te n  waren. Mag nun auch die W ahrschein lich
ke it, daß be i ordnungsmäßiger Vorbere itung der Versammlung 
dieses M ehr von A k tie n  m it dem vom Berufungsgericht als 
möglich angenommenen E rfo lg  vertre ten  gewesen wäre, äußerst 
gering sein, so läßt sich mangels jedes den Rest dieser W ahr
sche in lichke it aufhebenden tatsächlichen A nha lts  doch nicht 
sagen, daß das Berufungsgericht m it einer M ög lichke it gerechnet 
hat, die n ich t mehr in  B etracht kommen konnte.

D ie Revision rügt w e ite r, das Berufungsgericht hä tte zu 
dem V orbringen der Beklagten Stellung nehmen müssen, sie 
habe dem K läger gegenüber ih re r F orm p flich t dadurch genügt, 
daß ihm  der —  nachher verspätet zugesandte —  Geschäfts
be rich t rech tze itig  in  ih ren  Geschäftsräumen vorgelegt worden 
sei. A u f diese Rüge kom m t es n ich t an, w e il sie nur Bezug hat 
auf einen der beiden vom Berufungsgericht angenommenen 
Verstöße, und zwar auf denjenigen, den das Berufungsgericht 
selbst fü r m inder belangreich e rk lä rt. Getragen w ird  die E n t

scheidung durch die Feststellung des Verstoßes, der in  der un
genügenden Ankündigung der beabsichtigten Satzungsänderung 
lag. Gegen die Annahme des Berufungsgerichts, daß dieser 
Form fehler vorliege, is t aber ein A n g riff n ich t erhoben, und sie 
ist auch jedenfalls insoweit n ich t zu beanstanden, als es sich 
um die Aenderung des § 1 der Satzung handelt. D ie A nkü nd i
gung „S tatutenänderung des § 1 betre ffend Zweck des U n te r
nehmens" ergab entgegen § 274 Abs. 2 HGB. n ichts über den 
wesentlichen Inha lt der beabsichtigten Aenderung. Daß die 
Verletzung der eben erwähnten V orsch rift die A n fech tba rke it 
des gefaßten Beschlusses zur Folge hat, w ird  von dem er
kennenden Senat in  Uebereinstimmung m it der herrschenden 
Lehre in ständiger Rechtsprechung angenommen (vgl. RGZ. 
Bd. 68 S. 232). Das neuerdings in  der L ite ra tu r ( H u e c k ,  
A n fech tba rke it und N ich tigke it von Generalversammlungsbe
schlüssen bei Aktiengesellschaften) gegen diese Auffassung 
geäußerte Bedenken kann der Senat n ich t teilen. A lle rd ings 
enthä lt der § 274 Abs, 2 nur eine sogenannte S o llvo rschrift, 
aber wenn § 256 Abs. 2 bestimmt, daß über Gegenstände, deren 
Verhandlung n ich t ordnungsmäßig eine gewisse Ze it vo r dem 
Tage der Generalversammlung angekündigt ist, Beschlüsse nicht 
gefaßt werden können, so is t hieraus, w e il zur ordnungs
mäßigen Ankündigung die Beachtung des § 274 Abs. 2 gehört, 
die E rheb lichke it des Verstoßes zu folgern.

H iernach is t die Revision zurückzuweisen. Daß der zu 
Punkt 4 der Tagesordnung (W ahl von Rechnungsprüfern) ge
faßte Beschluß n ich t gegen, sondern m it den Stimmen des 
K lägers zustande gekommen ist, steht der Klage, soweit sie 
auch gegen diesen Beschluß gerich te t ist, n ich t entgegen, w e il 
der K läger vo r dem E in tr it t  in  die Tagesordnung der Abhaltung 
der Versammlung w idersprochen und dam it zu erkennen ge
geben hat, daß er in erster Reihe m it der Vornahme der W ahl 
n ich t einverstanden sei.

II. Steuerrocht.
Zu §§ 301, 319 RAO .
Im  F a l l e  d e r  S i c h e r u n g s ü b e r e i g n u n g  s t e h t  

d e m  s i c h e r u n g s b e r e c h t i g t e n  G l ä u b i g e r  a u f  
G r u n d  s e i n e s  d u r c h  d i e  S i c h e r u n g s ü b e r 
e i g n u n g  e r w o r b e n e n  E i g e n t u m s  k e i n  d i e  V e r 
ä u ß e r u n g  h i n d e r n d e s  R e c h t  i m  S i n n e  d e s  §301 
R A O .  z u ;  d e r  s i c h e r u n g s b e r e c h t i g t e  G l ä u b i g e r  
k a n n  j e d o c h  n a c h  § 319 R A O .  v o r z u g s w e i s e  B e 
f r i e d i g u n g  a u s  d e m  E r l ö s e  v e r l a n g e n .

G utachten des RFH. v. 8. Jun i 1926 —  V  D 11/25 S — 
abgedr. RStBl. 1926 S. 217*).

Der Reichsminister der Finanzen hat dem Reichsfinanz
hof folgenden Fall zur Begutachtung vorgelegt;

„E in  S teuerp flich tiger hat als S icherheit fü r einen K red it, 
den er be i einem D ritte n  in  Anspruch genommen hat, sein 
W arenlager dem D ritte n  übereignet. Nachdem' das Eigentum 
auf den D ritte n  übergegangen war, hat das Finanzam t wegen 
Reichssteuern, m it denen der S teuerpflichtige im  Rückstand 
war, Te ile  des W arenlagers gepfändet. S teht dem D ritte n  
auf Grund seines durch die Sicherungsübereignung erworbenen 
Eigentums ein die Veräußerung hinderndes Recht im Sinne des 
§ 301 RAO . zu?"

Der fünfte Senat des Reichsfinanzhofs erstattet folgendes 
Gutachten.

Die Sicherungsübereignung is t eine Form  des K re d it
geschäfts. Sie is t im  Bürgerlichen Gesetzbuche n ich t näher 
geregelt, s te llt v ie lm ehr einen Rechtsbehelf dar, der aus den 
Bedürfnissen des Verkehrs hervorgegangen, von der Recht
sprechung anerkannt und im einzelnen ausgebaut worden ist 
(vgl. über das umfangreiche S chrifttum  und die Rechtsprechung 
insbesondere: Kom m entar der Reichsgerichtsräte zum Bürger
lichen Gesetzbuche, 5. A u fl., Anm , 6 zu § 930; S t a u b ,  
Handelsgesetzbuch, 11. A u f l„  Anm . 94 zu § 368). F ü r den 
K red itbedürftigen, der nur über bewegliche Sachen oder F o r
derungen verfügt, is t der nächstliegende Rechtsbehelf die 
Pfandbestellung. Nach dem Gesetz is t aber zur Verpfändung 
beweglicher Sachen die Besitzübergabe erforderlich . Dadurch 
w ird  fü r den K reditsuchenden die K red itm ög lich ke it zu sehr 
beschränkt. E s  e r w i e s  s i c h  a l s  e i n  u n a b w e i s b a r e s  
B e d ü r f n i s  d e s  V e r k e h r s ,  d a ß  d e m  K r e d i t 
s u c h e n d e n  d i e  M ö g l i c h k e i t  g e g e b e n  w u r d e ,  
a u c h  o h n e  A u f g a b e  d e s  B e s i t z e s  b e w e g l i c h e  
S a c h e n  u n d  F o r d e r u n g e n  z u r  K r e d i t a u f n a h m e  
z u  v e r w e r t e n .  A e lte re  Landesrechte waren diesem Be
dürfn is in  der W eise entgegengekommen, daß be i der Pfand
bestellung die Besitzübergabe durch E intragung in  ein ö ffen t
liches Register oder symbolische Handlungen ersetzt werden 
konnte. Dieser W eg w ar nach dem Bürgerlichen Gesetzbuche 
n ich t gangbar. Es bot aber die M ög lichke it, den Sicherungs

*) Eine kritische Würdigung dieses Gutachtens wird in 
einer der nächsten Nummern erfolgen.
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zweck durch Uebertragung des Eigentums zu erreichen. Die 
Handhabe dazu bo t die V orsch rift des § 930 des Bürgerlichen 
Gesetzbuchs, wonach bei der Uebertragung des Eigentums an 
einer beweglichen Sache die Uebergabe dadurch ersetzt werden 
kann, daß zwischen dem Eigentümer, der sich im  Besitze der 
Sache befindet, und dem E rw erber ein Rechtsverhältnis v e r
e inbart w ird , vermöge dessen der E rw erber den m itte lbaren 
Besitz erlangt. Es is t n icht zu verkennen, daß es sich bei 
dieser rechtlichen Gestaltung der Sicherungsübereignung um 
eine künstliche K onstruk tion  handelt. P raktisch fü h rt sie zu 
dem höchst unerwünschten Ergebnis, daß die Verhaftung der 
übereigneten Gegenstände nach außen n ich t erkennbar he rvor
t r i t t .  Trotzdem  macht der V erkehr von der Sicherungsüber
eignung im  weitestgehenden Maße Gebrauch. Der Rechts
zustand muß als gegeben hingenommen werden.

Bei Regelung der zahlreichen Einzelfragen hat die R echt
sprechung der bürgerlichen G erichte den Bedürfnissen des 
Verkehrs Rechnung getragen. Der oberste Zweck der Siche
rungsübereignung is t die Sicherung der Forderung. Daraus 
fo lg t, daß nach außen hin  der G läubiger als der wahre E igen
tüm er der übereigneten Gegenstände angesehen w ird . D ritte n  
gegenüber kann der G läubiger alle Rechte des Eigentümers 
geltend machen. Ihm steht ein die Veräußerung hinderndes 
Recht im Sinne des § 771 ZPO. zu, auf G rund dessen er der 
Zwangsvollstreckung von anderer Seite w idersprechen kann. 
Für das Innenverhältn is zwischen G läubiger und Schuldner w ird  
eine A r t  von T reuverhä ltn is  angenommen. H ie r t r i t t  der Ge
danke der Eigentumsübertragung weniger scharf hervor. Es 
w ird  berücksichtigt, daß die Sicherungsübereignung denselben 
Zweck ve rfo lg t w ie  die Pfandbestellung. In  der Verfügung 
über die übereigneten Gegenstände is t der Schuldner nur inso
w e it beschränkt, als er die Interessen des G läubigers wahrzu
nehmen hat. Im  Konkurse des Schuldners w ird  aus dem Siche
rungszweck eine noch weitergehende Folgerung gezogen. Der 
Eigentümsübertragung als solcher b le ib t h ie r die W irkung v e r
sagt. Der G läubiger w ird  h ins ich tlich  der übereigneten Gegen
stände w ie ein Pfandgläubiger behandelt. Es steht ihm ke in 
Aussonderungs-, sondern ein Absonderungsrecht zu (Ent
scheidungen des Reichsgerichts in  Zivilsachen Bd. 24 S. 45; 
Bd. 91 Ŝ  14; Bd. 94 S. 307).

Auch fü r das Steuerrecht kann be i der Beurte ilung der 
Sicherungsübereignung im dargelegten Sinne nur die Auffassung 
des Verkehrs maßgebend sein. Nach § 80 Abs. 1 Satz 1 RAO . 
w ird , w er einen Gegenstand als ihm gehörig besitzt, im  Sinne 
der Steuergesetze w ie ein E igentüm er behandelt. Der E n t
stehungsgeschichte des Gesetzes is t zu entnehmen, daß der 
Gesetzgeber beim Erlasse der V o rsch rift gerade die Siche
rungsübereignung im  Auge gehabt hat (vgl. B erich t des 11. A us
schusses über den E n tw u rf einer Reichsabgabenordnung, D ru ck 
sachen der verfassunggebenden Nationalversam m lung Nr. 1460, 
auf den Seiten 1387, 1392, 1393). Es un te rlieg t deshalb keinem 
Zweife l, daß jedenfalls bei der Veranlagung einer Steuer die 
zur Sicherung übereigneten Gegenstände dem Vermögen des 
übereignenden Schuldners und n ich t dem des Gläubigers zu
gerechnet werden müssen. Das fo lg t ohne weiteres aus der 
dem Steuerrecht eigentüm lichen w irtscha ftlichen  Betrachtungs
weise, Denn im  V erkehr w ird  der übereignende Schuldner so 
angesehen, als ob er noch der E igentüm er der übereigneten 
Gegenstände wäre, w e il er im  V erkehr m it D ritte n  w ie ein 
E igentüm er über sie verfügt. Fragt man nach dem W erte  des 
Vermögens, so is t das Verhältn is dasselbe w ie  bei der Pfand
bestellung. Der W ert des Vermögens des Schuldners v e r
m indert sich um die Schuld, aber n ich t g le ichzeitig  auch um 
den W ert der als S icherheit haftenden Sache. Zum Vermögen 
des Gläubigers gehört die Forderung, n ich t auch der verpfändete 
Gegenstand. In  Anwendung auf die Sicherungsübereignung be
deutet also die V o rsch rift des § 30 Abs. 1 Satz 1 RAO . zu
nächst jedenfalls so v ie l, daß bei der Veranlagung von Steuern 
der übereignende Schuldner als E igentüm er zu behandeln ist. 
W enn der I. Senat in  der Entscheidung vom 20. A p r i l 1926 
__ I a  32/26 S __ ausgesprochen hat, daß treuhänderisch v e r
w a ltetes Vermögen der Vermögenssteuer n ich t beim T reu 
händer s o n T rn  beim Treugeber un terlieg t so kann dieser 
Rechtssatz auf die Sicherungsübereignung keine Anwendung 
finden, da es sich h ier n ich t um ein Treuhandverhaltn is »n 
gewöhnlichen Sinne, sondern um ein T reuhandverhaltn is be
sonderer A r t  handelt. .......................  . . _

Es frag t sich nun, ob die \  o rsch rift des § 80 Abs, 1 Satz 1 
RAO . auf das Veranlagungsverfahren beschränkt ist, oder ob 
sie auch fü r das Beitre ibungsverfahren G eltung hat. Is t der 
Sinn der V o rsch rift der, daß der übereignende Schuldner nach 
den Steuergesetzen schlechthin als E igentüm er g ilt, so is t die 
Sichefungsübereignung n ich t geeignet, fü r den G läubiger ein 
die Veräußerung hinderndes Recht im  Sinne des § 301 R AO . zu 
begründen. Soweit ersichtlich, is t diese Folgerung bisher in 
der Praxis noch n ich t gezogen worden. In der Rechtslehre ist 
die Frage bisher noch n ich t erschöpfend behandelt worden.

M r o z e k ,  Anm , 4 zu § 301 RAO . rechnet das Treuhandeigen
tum, das bei der Sicherungsübereignung entsteht, zu den die 
Veräußerung hindernden Rechten. Nach B e c k e r ,  Anm . 1 
zu § 301 a. a. O., soll die Frage, w er E igentüm er sei, nach § 80 
Abs. 1 Satz 1 in  Verb indung m it § 4 zu entscheiden sein (vgl. 
auch die Aufsätze von D e 1 g m a n n und B r a i t i n g e r  in 
der Juristischen W ochenschrift 1925 S. 1982 und 2425). In  den 
Beratungen des Ausschusses is t die Frage zwar gestreift, aber 
n ich t bean tw orte t worden (vgl. B erich t des 11. Ausschusses 
usw. w ie  oben S. 1393). Die bisherige Praxis der S teuer
behörden bedarf aber jedenfalls insofern der Nachprüfung, als 
be i Auslegung des § 301 R AO . anscheinend einfach die Recht
sprechung der bürgerlichen G erich te übernommen, dabei aber 
die E igenart des Steueranspruchs n ich t be rücksich tig t worden 
ist, § 301 RAO . schließt sich allerd ings in  der W ortfassung te i l
weise dem § 771 ZPO. an. D am it is t aber keineswegs gesagt, 
daß die W iderspruchsklage auch sachlich nach re in  bü rge rlich 
rechtlichen Grundsätzen zu beurte ilen sei. D ie ungezwungene 
Auslegung des Gesetzes füh rt v ie lm ehr zu der entgegen
gesetzten Annahme. Die V orschriften  der Reichsabgaben
ordnung bilden ein in  sich geschlossenes Ganzes, das auch die 
Regelung der Beitre ibung als wesentlichen B estandte il umfaßt. 
Zu den Steuergesetzen im Sinne der Reichsabgabenordnung 
gehört auch die Reichsabgabenordnung selbst. W enn nun § 80 
Abs. 1 Satz 1 a. a. O. bestimmt, daß, w er einen Gegenstand 
als ihm gehörig besitzt, im  Sinne der Steuergesetze w ie ein 
E igentüm er behandelt werden soll, so kann sich diese V o r
schrift ihrem  W o rtla u t nach nur auf das ganze G ebiet der 
Steuergesetzgebung, also auch auf § 301 a. a. 0 . beziehen. Auch 
Sinn und Zweck der V o rsch rift lassen keine andere Auslegung 
zu. D er ih r  zugrunde liegende Gedanke kann nur v o ll zur 
Geltung kommen, wenn er sich auch in  der Zw angsvoll
streckung ausw irkt. Es kann n ich t die A bs ich t des Gesetz
gebers gewesen sein, die Festsetzung der Steuerschuld gegen 
den übereignenden Schuldner zuzulassen, zugleich aber die 
Beitre ibung wegen dieses Steueranspruchs gerade in  die Gegen
stände, auf die sich § 301 a a. O. bezieht, zu versagen. So v e r
standen würde die V orsch rift in  der Hauptsache ihren Zweck 
verfehlen. W o der Gesetzgeber eine Steuerschuld als zu Recht 
bestehend anerkennt, da muß auch prozeßrechtlich wenigstens 
die praktische M ög lichke it der Beitre ibung gegeben sein.

F ührt hiernach die Auslegung zu dem' Ergebnis, daß die 
V o rsch rift des § 80 Abs. 1 Satz 1 a. a. O. auch fü r das B e i
treibungsverfahren g ilt und die Sicherungsübereignung jeden
falls, soweit der G läubiger sein Eigenum geltend macht, kein 
die Veräußerung hinderndes Recht im  Sinne des § 301 a. a. O. 
begründet, so erheben sich doch gegen diese Auslegung sehr 
erhebliche praktische Bedenken. Es w ird  geltend gemacht, daß 
die Anerkennung dieses Grundsatzes durch die bürgerlichen 
G erichte eine erhebliche und gerade un ter den heutigen Z e it
verhältnissen w irtscha ftlich  höchst unerwünschte Erschwerung 
der Kreditbeschaffung nach sich ziehen würde. Selbst große 
deutsche F irm en seien neuerdings durch die w irtscha ftliche  
Notlage gezwungen worden, sich zur Beschaffung ausländischen 
K red its  der Sicherungsübereignung zu bedienen. Angesichts 
der hohen Steuerbelastung würde aber h in fo rt jeder K re d it
geber Bedenken tragen, Geld gegen Sicherungsübereignung 
auszuleihen, wenn er dam it rechnen müsse, daß das Reich m it 
seinen Steueransprüchen dem Sicherungsrechte des K re d it
gebers vorgehe. Diese Bedenken sind n ich t unbegründet und 
dürfen deshalb be i der dem Steuerrecht eigentüm lichen w ir t 
schaftlichen Betrachtungsweise n ich t unberücksich tig t bleiben.

Es ist fe rne r zu bedenken, daß es sich be i der Auslegung 
des § 301 RAO , in  Verb indung m it § 30 a. a, O. n ich t nur um 
die Sicherungsübereignung, sondern auch um andere fidu z ia 
risch ausgestaltete K red itverhä ltn isse handelt. Es kom m t 
nam entlich der V erkauf un ter E igentum svorbehalt in  Betracht, 
der sich zw ar von der Sicherungsübereignung n ich t unwesent
lich  dadurch unterscheidet, daß der V erkäu fe r den Kaufgegen- 
stand aus der Hand gegeben hat, be i dem aber doch im  w ir t 
schaftlichen V erkehr dam it gerechnet w ird , daß der unter 
E igentum svorbehalt verkaufte  Gegenstand gegen den Zugriff 
andferer G läubiger, und zwar auch des Reichs wegen seiner 
Steueransprüche, geschützt ist.

Es darf auch n ich t übersehen werden, daß das Reich auch 
selbst v ie lfach als G läubiger von der Sicherungsübereignung 
Gebrauch macht. Sie kom m t besonders be i Zö llen  und V e r
brauchssteuern als zulässige A r t  der S icherheitsle istung in 
B etracht (vgl. § 109 Abs. 3 R AO . und § 35 Abs. 3 der S tun
dungsordnung vom 29. Januar 1923, Reichsgesetzbl. S. 75). Für 
den V erkehr der S teuerpflichtigen m it den Steuerbehörden 
würden sich fü r beide Te ile  nachteilige S chw ie rigke iten  e r
geben, wenn die Sicherungsübereignung in  der Zwangsvoll
streckung als vo llständig unw irksam  zu behandeln wäre.

Diesen Bedenken steht aber folgende Erwägung entgegen, 
Durch die Sicherungsübereignung w ird  der Schuldner in  die 
Lage versetzt, sein Geschäft zu betre iben, ohne dem Z ugriff
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durch andere G läubiger ausgesetzt zu sein. Zum mindesten 
kann er die anderen G läubiger so lange hinhalten, bis das 
K re d it Verhältnis zwischen ihm und dem Sicherungsgläubiger 
abgew ickelt ist. Das R isiko des von dem Schuldner betriebenen 
Geschäfts ist im  wesentlichen auf den Sicherungsgläubiger, den 
Geldgeber, übergegangen, ohne daß dieser den übrigen G läu
bigern des Sicherungsschuldners hafte t. D arin  liegt, w ie a ll
gemein anerkannt w ird , ein Hauptmangel der Sicherungsüber
eignung. Trotzdem  w ird  im  geschäftlichen V erkehr an der 
Sicherungsübereignung festgehalten, w e il eben o ft nu r durch 
sie dem Geschäftsmann, der sich auf andere Weise K re d it n icht 
verschaffen kann, die M ög lichke it verschafft werden kann, sich 
geschäftlich zu betätigen oder geschäftliche Schw ierigke iten zu 
überw inden. Muß es aber schon als eine Verletzung von Treu 
und Glauben empfunden werden, daß jemand ein gut gehendes 
Geschäft be tre ib t, seine Privatg läubiger, insbesondere seine 
Lieferanten, aber n ich t befried igt, w e il die Einnahmen des Ge
schäfts in  erster L in ie  dem Hauptgläubiger, näm lich dem Siche- 
rungsgläubiger, zufließen, der der Zwangsvollstreckung m it der 
Klage aus § 771 ZPO. entgegentritt, so muß ein solcher Zu
stand dem Reiche gegenüber, fü r das aus dem Betriebe des 
Geschäfts Steueransprüche entstehen, als un le id lich  bezeichnet 
werden. Ungeachtet der angedeuteten Bedenken w ird  deshalb 
das Reich m it Fug und Recht, auf § 80 Abs. 1 Satz 1 RAO . ge
stützt, Abweisung der von dem Sicherungsgläubiger auf Grund 
des § 301 a. a. O, erhobenen W iderspruchsklage begehren 
können.

Eine andere Frage ist, ob der Sicherungsübereignung im 
Beitre ibungsverfahren Steueransprüchen des Reichs gegenüber 
auch jede andere W irkung versagt bleiben muß. D ie Regel 
des § 80 Abs, 1 Satz 1 RAO . b e tr iff t  nur die Eigentumsfrage, 
schre ib t aber keineswegs vor, daß die Sicherungsübereignung 
nach den Steuergesetzen überhaupt als ungültig zu behandeln 
ist. Eine solche Folgerung wäre im H in b lick  auf die dargelegte 
große w irtscha ftliche  Bedeutung der Sicherungsübereignung 
n ich t zu rechtfertigen. Der Sicherungszweck, dem die Siche
rungsübereignung dient, muß vom w irtscha ftlichen  Standpunkt 
aus als berechtig t anerkannt werden. Dem Wesen der Sache 
nach is t die Sicherungsübereignung nu r eine versch le ierte 
Pfandbestellung. Da im Steuerrecht das entscheidende G ew icht 
auf die w irtscha ftliche  Bedeutung eines Vorganges gelegt 
werden muß, bestehen nach Auffassung des Senats keine Be
denken, s teuerrechtlich die Sicherungsübereignung auch als 
Pfandbestellung zu behandeln. Bei dem W ide rs tre ite  der In 
teressen der Sicherungsgläubiger und denen des Reichs als 
Steuergläubiger handelt es sich darum, einen b illigen  Ausgle ich 
zu finden. W o llte  man die Sicherungsübereignung nach den 
Steuergesetzen schlechthin als n ich t vorhanden ansehen, so 
würde das allerd ings zu einer Gefährdung des Kreditwesens 
führen, die verm ieden werden muß. Dem Reiche kann anderer
seits nur daran gelegen sein, einem M ißbrauch vorzubeugen, 
der darin gefunden werden muß, daß ihm durch die Sicherungs
übereignung die M ög lichke it genommen w ird , gegen einen 
Steuerschuldner, der an sich in  der Lage wäre, seine S teuer
schulden zu begleichen, die Beitre ibung durchzuführen. Von 
diesem M ißbrauch abgesehen, w ird  das Reich, w ie auch sonst 
in  der Reichsabgabenordnung vorgesehen, in  der Beitre ibung 
wohlbegründete Rechte D r it te r  anzuerkennen haben. Diese 
Erwägungen führen dazu, daß im Falle der Sicherungsübereig
nung dem Sicherungsgläubiger zwar n ich t die W iderspruchs
klage aus § 301 R A O .„ w oh l aber, w ie einem Pfandgläubiger, 
die Klage aus § 319 a. a. 0 . auf vorzugsweise Befriedigung aus 
dem Erlöse wegen seiner Forderungen, die zur Ze it der wegen 
der S teuerforderung vorgenommenen Pfändung bestehen, zu
zusprechen ist. F ü r re in  bürgerrechtliche S tre itig ke iten  ist 
diese Auffassung allerd ings durch die V o rsch rift des § 1205 BGB. 
ausgeschlossen. Im vorliegenden Falle sind aber n ich t die 
Vorschriften  des bürgerlichen Rechtes, sondern die der Reichs
abgabenordnung maßgebend, da diese als Sondergesetz den a ll
gemeinen bü rge rlich -rechtlichen V orsch riften  vorgeht. Es en t
spricht aber durchaus dem Sinne des § 4 RAO,, im  Falle des 
§ 319 a. a. O. die Sicherungsübereignung, ih re r eigentlichen 
w irtschaftlichen Zweckbestimmung entsprechend, als Pfand
bestellung zu behandeln. Diese Auffassung finde t fe rne r eine 
Stütze in der angeführten Rechtsprechung des Reichsgerichts 
über die W irkung  der Sicherungsübereignung im  Konkurse,

Der Senat erstattet hiernach sein Gutachten dahin:
Im  Fa lle  der Sicherungsübereignung steht dem sicherungs

berechtigten G läubiger auf G rund seines durch die Sicherungs
übereignung erworbenen Eigentums ke in  die Veräußerung h in 
derndes Recht im  Sinne des § 301 RAO . zu. Der sicherungs
berechtigte G läubiger kann jedoch nach § 319 a. a. O. vorzugs
weise Befriedigung aus dem Erlöse verlangen.

Berichtigung.

Die Entscheidung des Reichsfinanzhofes ,,Zu § 3 Abs. 1 
W echselsleuerGes." be tre ffend die Versteuerung der T rave lle r 
Cheques der A m erican Expreß Company —  B an k-A rch iv  XXV, 
Seite 264 —  da tie rt vom 2. 3. 1926, n icht, w ie versehentlich an
gegeben, vom 17. 12. 1925.

Die Bank von Spanien.
Von Hans-Otto Glahn, Barcelona.

Die eigenartige finanzielle Lage Spaniens als des einzigen 
Landes unter den größeren Staaten Europas, das im W eltkriege 
neutra l blieb, le n k t die Aufm erksam keit auf sein Zentra lno ten
in s titu t, die Bank von Spanien, die erst vor kurzem  in ih re r 
Generalversammlung — am 7. M ärz — über das Ergebnis des 
vergangenen Jahres berich te te .

Die Bank von Spanien wurde als S laa ts ins tilu t am 28. Ja
nuar 1856 ins Leben gerufen und b ilde te  die na türliche F o rt
setzung der früheren Staatsbanken, die die jew eiligen Könige 
zur Regelung der Einnahmen und Ausgaben des Staates e r
rich te t ha lten  und deren erste die 1782 gegründete San Carlos- 
Bank war, D ie neue Bank von Spanien besaß zwar das Recht 
der Notenausgabe, doch w ar sie keineswegs das einzige 
Ins titu t des Landes, das m it diesem V orrech t ausgestattet war; 
erst durch die kön ig liche Verordnung vom 19. M ärz 1874, die 
am 17, Ju li 1876 zum Gesetz erhoben wurde, wurde der Bank 
von Spanien das Recht der a lle inigen Notenausgabe verliehen, 
so daß sie je tz t gerade fünfzig Jahre h indurch das Z en tra l
no ten ins titu t Spaniens ist.

Zum Zwecke der Umwandlung bzw. Aufnahm e der übrigen 
bestehenden Notenbanken wurde die Bank m it einem K ap ita l 
von 100 M illio ne n  Peseten ausgerüstet, das durch 
200 000 Nam ensaktien über je Ptas 500,—  dargeste llt wurde. 
Dieses K ap ita l wurde 1882 auf 150 M illio ne n  und 1922 auf 
177 M illionen  erhöht, wobei die Bank das Recht erhalten hat, 
1927 eine abermalige Erhöhung auf 250 M illionen  Peseten v o r
zunehmen.

Die Dauer der der Bank verliehenen Konzession wurde 
zunächst auf 30 Jahre festgesetzt, durch das Gesetz vom 
14. J u li 1891 wurde diese Bestimmung aber dahin abgeändert, 
daß die Konzession am 31. Dezember 1921 ablaufen sollte. 
Zw ei Tage vo r A b la u f wurde die Konzession dann um w e itere
25 Jahre verlängert, so daß die Bank ih r  Notenausgaberecht 
bis Ende 1946 behält.

D ie Höhe der auszugebenden Noten w ar ursprünglich auf 
das fünffache des E igenkapita ls beschränkt bei der V e r
pflichtung, ein V ie rte l der umlaufenden Noten in  M eta llge ld  in 
ih ren Kassen zu halten. Diese Bestimmung wurde grundlegend 
durch das Gesetz vom 14. J u li 1891 und auch späterhin mehr
fach geändert. Heute hat die Bank das Recht, Noten bis zum 
Betrage von fünf M illia rd e n  Peseten auszugeben, welcher Be
trag nach Einholung besonderer Genehmigung der Regierung 
sogar auf sechs M illia rd e n  erhöht werden kann. Bestimmung 
ist dabei, daß der Notenum lauf bis zu v ie r M illia rd e n  zu 45 pCt. 
durch M eta ll, davon 40 pCt. Gold und 5 pC t. S ilbe r gedeckt 
werden muß, während fü r den Ueberschuß eine Deckung von 
60 pCt. (50 pCt. G old und 10 pCt. S ilber) verlangt w ird .

Der S taat hat außer dem w e ite r unten zu erörternden A u f
sichtsrecht ein Entgelt fü r die Konzession in  Gestalt eines un
verzinslichen Vorschusses von heute 150 M illio ne n  Peseten e r
halten, hat das Recht, w e ite re  200 M illionen  K re d it in  Anspruch 
zu nehmen, be i einer Erhöhung der im  S taatshaushalts-Vor
anschlag vorgesehenen jährlichen Ausgaben auf über 3500 M il
lionen sogar so v ie l, w ie  einem Gesamtvorschuß von 10 pCt. 
der vorgesehenen Ausgaben entspricht. W e ite r erhä lt der 
Staat eine recht be trächtliche G ew innbete iligung und die 
üblichen Steuern, so daß die E inkün fte  aus der Bank von 
Spanien fü r ihn inzwischen eine recht erhebliche Bedeutung 
erlangt haben. D ie G ew innbete iligung des Staates betrug 1925 
nach dem vorliegenden G eschäftsbericht fast 25 M illionen , die 
Stem pel- und Steuereinnahmen über 24 M illionen , so daß der 
Staat mehr e rh ie lt als die A k tion ä re , die allerd ings m it
26 pCt. D iv idende auch zufrieden sein dürften.

Die Verw altung der Bank und die Rechte der A k tionä re  
unterscheiden sich w esentlich von denen anderer A ktiengese ll
schaften. D ie Le itung liegt in  Händen des Verwaltungsrates, 
an dessen Spitze der von der Regierung ernannte G ouverneur 
steht, dem zwei Untergouverneure zur Seite geste llt werden, 
die ebenfalls von der Regierung ernannt werden, allerd ings 
un ter je dre i vom Verw altungsra t vorgeschlagenen geeigneten
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Persönlichkeiten ausgewählt werden müssen. Der Gouverneur 
darf sich nur m it kön ig licher Erlaubnis, die Untergouverneure 
m it Genehmigung des Aufsichtsrates von M adrid  entfernen. 
W e ile r gehören zum Verw altungsrat 15 A ktionäre , die von der 
Generalversammlung gewählt werden. Sämtliche höheren B e
amten dürfen nur m it Genehmigung der Regierung eingestellt 
werden.

Ganz besonders eigentüm lich ist die Generalversammlung. 
W ie schon erwähnt, sind die A k tie n  der Bank von Spanien 
Namensaktien, die in ein von der Bank geführtes Register e in
getragen sind. A n  den Generalversammlungen können nun 
nur solche A k tion ä re  teilnehmen, die mindestens 50 A k tie n  
besitzen, welche wenigstens seit d re i M onaten auf ih ren 
Namen eingetragen sind. Jedem A k tio n ä r steht nur eine 
Stimme zu, gleichgültig w ie groß sein A ktienbes itz  ist. Den 
größeren A k tion ä re n  w ird  nur insofern ein V o rte il gewährt, 
als das Vorschlagsrecht zu W ahlen zum Verw altungsra t —  jähr
lich  w ird  ein Fünfte l der M itg lied e r neu gewählt —  in den 
Händen einer Kommission liegt, die aus dem V erw altungsra t und 
einer gleich großen Anzahl von A k tion ä re n  besteht, die durch 
das Los bestim m t werden, und zwar zu je einem D r itte l den 
Besitzern von 50— 150, 150—300 und mehr als 300 A k tie n  en t
nommen werden.

D ie Geschäftsführung hat nach den von der Regierung e r
lassenen Vorschriften  zu erfolgen. Die Bank beschränkt ihre 
Geschäfte auf die Notenausgabe, die V erw altung von Depositen, 
den K on tokorren tverkehr, D iskontierung von Wechseln, Ge
währung von K red iten  gegen Sicherheiten, Handel in  edlen 
M eta llen und Geschäften m it der Regierung. Die V a lu ta 
regelung gehört danach n ich t zu den eigentlichen Aufgaben 
der Bank, was auch daraus hervorgeht, daß In terventionen zur 
Stützung der W ährung nur auf Anordnung der Regierung v o r
genommen werden sollen, wobei Gewinn und V erlus t je zur 
H ä lfte  fü r Rechnung der Bank und des Staates gehen. Eben
sowenig befaßt sich die Bank m it dem Handel in W ertpap ieren 
oder Emissionen, auch bei Emissionen des Staates t r i t t  sie 
led ig lich  als V e rm itt le r auf. Grundstücksgeschäfte sind nur 
zulässig, soweit die Bank Grundbesitz fü r ihren Geschäfts
be trieb  benötigt oder der E rw erb von G rundstücken zur V e r
meidung von Verlusten unumgänglich nötig ist.

Is t som it der Umfang der der Bank erlaubten Geschäfte 
auf der einen Seite eingeschränkt, so is t ih r in  der Betätigung 
als K red itans ta lt eine recht weitgehende F re ih e it gewährt 
worden insofern, als sie n ich t nur Handelswechsel d iskontieren 
darf, sondern auch zu jeder anderen K reditgewährung be
rech tig t ist. So kann sie Vorschüsse gegen Gold und S ilber 
bis zu 90 pCt., gegen spanische Staatsanleihen bis 7.u 80 pCt., 
außerdem gegen P rovinz ia l-, S tadt- und Eisenbahnanleihen, 
sowie sonstige handelsübliche W ertpap ie re , die vom V e r
w a ltungsrat näher bestim m t werden und deren Beleihungs- 
grenze durch die S tatuten n ich t festgelegt w ird , gegen Bürg
schaften und schließlich sogar gegen Schiffskonnossemente und
Lagerscheine bis zu 50 pCt. des M ark tw e rtes  bei Nachschuß
p flich t gewähren.

Der vorliegende Geschäftsbericht zeigt denn auch, daß die 
E inkün fte  der Bank fast ausschließlich aus dem K re d it
geschäft stammen, da von der Bruttoe innahm e 1925 von 
Ptas 121 411 945,—  nur etwa 1 % o oder genauer Ptas 122 827,25 
aus Kommissionen fü r die V e rm ittlung  von W ertpap ie r
geschäften stammen. ,

Einige we itere Zahlen der B ilanz, die von allgemeinem 
Interesse sein dürften  und z. T. fü r die spanischen Verhältn isse 
tvnisch sind, sollen noch angeführt werden. Zunächst muß er
wähnt werden, daß der Notenum lauf am 31. 12. 1925 4,445 M il
lionen betrug, eine Summe, die sich das ganze Jahr h indurch 
ungefähr gleichgeblieben ist. Der Notenum lauf erscheint fü r 
Spanien ungeheuer groß, es muß aber be i seiner B eurte ilung 
berücksich tig t werden, daß der bargeldlose V e rkeh r m  
Spanien noch wenig en tw icke lt ist; so ist der U m lauf von »eher 
groß gewesen und zum Verg le ich sei die Z iffe r Ende 1921 an
geführt, die 4,244 M illionen  war. W e ite r waren zur Verfügung 
der Bank etwas mehr als 1,5 M illia rden  fremde Gelder, dar
unter 300 M illio ne n  zum größten T e il fü r Zinszahlungen und 
A m ortisa tionen bestim m te Staatsgelder.

Dem steht ein Goldbestand von 2,448 M illionen  und ein 
S ilbe rvo rra t von 651 M illionen  Peseten gegenüber, also mehr 
als ausreichend, um innerhalb der oben erwähnten Deckungs
vorschriften  die gesamten Passiven durch Ausgabe neuer B ank
noten und in  S ilbe r zu befriedigen, ohne daß deshalb eine V er
ringerung der gegebenen K red ite  e in tre ten müßte. Von den 
übrigen mehr als v ie r M illia rden  A k tiv e n  entfa llen nur 
845 M illio ne n  auf W echsel und Schecks, während weitaus der 
größte T e il auf Vorschüsse gegen S icherheiten en tfa llt. Der 
Staat hat außer dem ständigen Vorschuß von 150 M illio ne n  
(s. o.) etwa w e ite re  100 M illionen  in  Anspruch genommen,

887 M illionen  werden als täg lich fä llige Außenstände be
zeichnet. Der Grundbesitz w ird  m it 21,7 M illionen  bew erte t.

Zwei Posten, die scheinbar m it den oben besprochenen 
V orschriften der Bank in  W iderspruch stehen, fa llen auf. Zu
nächst der Eigenbesitz an der 4 pCt. inneren A n le ihe in  Höhe 
von 344 M illio ne n  Peseten und dann der Posten A k tie n  der 
Tabakpachtgesellschaft 10,5 M illio ne n  Peseten. H ierzu is t zu 
bemerken, daß beide Papiere ausdrücklich in  dem Gesetz von 
1891 erwähnt sind un ter den zur Deckung der Passiven zu
lässigen A k tiven . Außerdem  is t in  dem Gesetz vom 13. M ai 
1902 eine Vereinbarung m it der Regierung vorgesehen, die den 
allm ählichen V erkauf be ider Posten zum Ziele haben soll, da
m it die A k tiv e n  led ig lich  aus Bargeld, D iskonten und K red iten  
bestehen.

So günstig vom p riva tw irtscha ftliche n  S tandpunkt aus be
trachte t die Lage der Bank auch ist, so muß bei der B e
urte ilung der B ilanz der p riva tw irtscha ftliche  h in te r den vo lks 
w irtscha ftlichen  Gesichtspunkt zurücktre ten.

H ie r muß die Lage der Bank und ih re  G eschäftstätigkeit 
einer schärferen K r it ik  un terw orfen werden, und man muß 
nach einem M itte l suchen, durch bloßes E ingre ifen der Bank 
die w irtscha ftliche  Lage des Landes und den Stand der V aluta 
zu bessern. Es is t gar keine Frage, daß ein Notenum lauf von 
etwa 4,5 M illia rden  oder über 200 Peseten pro K op f der Be
vö lkerung fü r Spanien v ie l zu groß ist, und daß die Höhe des 
Notenumlaufes s icherlich dazu be iträgt, den W ert des 
spanischen Geldes zu verm indern. Zunächst muß die Bank also 
alles daran setzen, den Notenum lauf zu verringern, ohne gle ich
ze itig  der W irtscha ft die notwendigen K red ite  zu entziehen. 
H ie r würde eine E rw eiterung des bargeldlosen V erkehrs ganz 
zweifellos von ungeheurer Bedeutung sein. E in G irove rkeh r 
zwischen den Banken besteht zwar schon in  den Großstädten, 
doch w ird  der Ueberweisungsverkehr zur Le istung von 
Zahlungen selbst in  den Großstädten vom Publikum  noch sehr 
wenig benutzt. Ebenso sollten Zahlungen innerhalb des 
Landes v ie l mehr im  Verrechnungswege b e w irk t werden. D a
durch würde zunächst ein großer T e il der umlaufenden Noten 
überflüssig werden und in  die Kassen der B ank zurückströmen 
als Giroguthaben, zum T e il sogar fü r Anlagen fre i werden. 
H ie r böte sich nun Gelegenheit fü r  die Bank, durch V erkauf 
der in ihrem  Besitz befind lichen Staatsanleihen einen n ich t un
be trächtlichen T e il der um laufenden Noten sofort einzuziehen.

E in w e ite re r S ch ritt würde in einem W echsel des Systems 
der Kred itgew ährung liegen. Den Personal- und Sachkredit 
so llte  die Bank von Spanien den übrigen Banken überlassen, 
da er sie zu sehr von ihrem  eigentlichen Hauptzweck, das 
Zentrum  der W irtscha ft zu b ilden, ab lenkt. D ie M itte l für 
diese e rw e ite rte  T ä tig ke it müßten den Banken durch eine Er
we iterung des Diskontgeschäftes zur Verfügung geste llt werden. 
D ie Banken würden durch einen erheblich e rw eite rten  D is
kon tk re d it hei der Zentra lnotenbank v ie l besser in der Lage 
sein, ihre A k tiv e n  auszunutzen, brauchten also zur Erhaltung 
ih re r L iq u id itä t nur darauf zu sehen, ein gutes, m öglichst um
fangreiches W echse lporte feu ille  zu haben, und könnten ihre 
Barbestände verringern. Dadurch, daß den H aup tve rkehr m it 
ih r  dann die Banken haben würden, und durch ih re  gewaltig 
gesteigerte Bedeutung als Rediskontierungsstelle würde die 
Bank von Spanien an w irtsch a ftlich e r Bedeutung ungeheuer 
gewinnen, während g le ichzeitig  die K red itversorgung der W ir t 
schaft v ie l besser durch die Banken ausgeführt werden könnte 
und was besonders w ich tig  ist, de r Notenum lauf erheblich ve r
ringe rt werden könnte. W ürde Hand in  Hand dam it eine z ie l
bewußte V a lu ta p o litik  gehen, etwa durch langsamen V erkauf 
eines Teiles des überschüssigen Goldes an das Ausland und 
Einziehung eines entsprechenden Betrages von Banknoten, so 
würde die Bank von Spanien ihren na türlichen Aufgaben v ie l 
besser gerecht werden, als heute, wo sie das H a u p tk re d it
in s titu t des Landes ist.

S ta t is t is c h e r  T e i l .
Bearbeitet von Paul Kroszewski, Berlin-Grunewald.

Die Dividendenausschüttungen deutscher 
Aktiengesellschaften in den Jahren 1913,1924 

und 1925.
Da erst die Stabilisierung unserer Währung es ermöglicht 

hat, bei Vergleichungen einzelner Wirtschaftsperioden wirklich 
vergleichbare Zahlen zu verwenden, ohne daß durch Umrech- 

(Fortsetzung des Textes auf Seite 420.)
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Dividendenausschüttungen deutscher Aktiengesellschaften in den Jahren 1913, 1924 und 1925
nach Dividenden-Größengruppen.

(In Prozenten der Zahl der untersuchten Gesellschaften.)__________________________ _

Z a h l d e r  u n te r 
suchten 36 =  100% 21 =  100% 16 =  100% 29 =  ioo;% 10 =  100% 3 =  100% 36 =  100%

D iv id e n d e n  

in  P ro ze n te n  des
I. K re d itb a n k e n

II .  H y p o th e k e n 
b an ke n

II I .  B a u -, T c r r a in -  
u. Im m o b ilie n g e s .

IV . E isenbahnen V. S c h iffa t ir t
V I.

T r
u n te r

S onstige
a n s p o rt-
nehm ungen

V II. B e rg w e rk e  
und  H ü tte n

A k t ie n k a p ita ls
1913 1924 1925 1913 I 1924 1925 1913 1 1924 1925 1913 1924 1925 1913 1 1924 1925 1913 1924 1925 1913 1 1924 1 1925

% % % % % % % % % % % % % % % % 0//o 0/Zo % % %

1. ü b e r  20%
— - - 11,1 2,8 2,8

2. 1 8 -2 0 %
_ _ 6,3 — __ — — — 10,0 — — — — - 5,6 - -

3. 15%— 17% %
_ _ _ _ __ — — 20,0 — — — — — 5,6 — -

4. 13— 15% 9,5 _ _ 6,3 6,3 __ __ — 20,0 — — 33,3 — — 8,3 - -

5. 10% — 12% % 8,3 2,8 2,8 _ 4,8 __ — 6,9 10,0 — — — — — 13,8 2,8 11,1

6. 8 - 1 0 % 36,1 72,2 61,1 57,1 33,3 66,7 6,3 18,7 18,7 27,6 10,4 10,4 20,0 10,0 10,0 66,7 66,7 66,7 33,3 16,6 22,3

7. 5 % — 7%  % 50,0 16,7 30,5 28,6 19,0 19,0 18,7 6,3 12,6 34,5 20,7 31,0 10,0 — — — — - 11,1 19,4 19,4

8. 3 - 5 % 5,6 2,8 5,6 4,8 4,8 9,5 25,0 6,3 6,3 17,2 37,9 37,9 — 10,0 10,0 — — — 5,6 13,9 11,1

9. % —2%  % 6,3 _ 3,5 _ _ — — — — 33,3 — — — -

10. 0 % 5,5 42,9 43,7 56,1 56,1 17,2 31,0 13,8 10,0 80,0 80,0 — — 33,3 5,6 44,5 33,3

100 100 100

1 "

100 100

h
100 100 1 100 100 100 100 100 100 100 100 100

"

100 100

Z a h l d e r  u n te r -
97 =  100% 22 =  100% 29 =  100% 11 =  1001% 14 =  100% 52 =  100% 3 =  100%

D iv id e n d e n  

in  P ro ze n te n  des

V II I .  M e ta ll,  
M asch inen , F e in 

m e ch a n ik
IX . E le k t r iz i tä t

X . C hem ische  
In d u s tr ie

X I. G um m i, Asbest, 
L in o le u m

X II .  P a p ie r 
Ze llu lose

und X II I . S te in e  und 
ird e n

X IV . L e d e r

A k t ie n k a p ita ls
1913 1924 1925 1913 1 1924 1925 1913 1 1924 1925 1 1913 1 1924 1925 1913 1924 1 1925 m 3 1 1924 1 1925 1913 1 1924 1 1925

% % % % 0/
Zo % % % %  1 % % %  1 0/Zo % % % % o//o % % O/

Zo

1. ü b e r 20% 6,2 4,5 _ 10,3 __ — 18,2 — — — — 3,9 - - - - -

2. 1 8 - 2 0 % 3,1 4,5 6,9

3. 15%.— 1 7 % % 2,0 4,5 3,5 — __ ___ — —- — — — 11,5 — 1,9 - - -

4. 13— 15% 10,3 4,1 2,0 20,7 __ __ 18,2 __ __ 14,3 — 7,1 5,8 1,9 3,9 - - -

5. 10%— 12% % 12,4 2,0 4,1 9,1 13,8 __ __ __ 18,3 36,3 14,3 — — 9,6 5,8 7,7 66,7 - -

6. 8— 10% 29,9 17,6 14,4 36,5 54,6 63,6 20,7 13,8 10,3 9,1 36,3 9,1 14,3 14,3 35,7 21,1 28,8 34,6 - - -

7. 5% — 7%  % 12,4 13,4 8,3 27,3 13,6 18,2 13,8 17,2 13,8 45,4 9,1 18,2 7,1 28,6 14,3 17,3 13,5 11,5 33,3 33,3 33,3

8. 3— 5 % 12,4 9,3 9,3 13,6 13,6 9,1 10,3 17,2 17,2 9,1 _ _ 9,1 7,1 7,1 7,1 7,7 15,4 3,9 - - -

9. % — 2%  % 1,0 1,0
- —

10. 0 % 11,3 52,6 60,9 18,2 9,1 _ 51,8 58,7 __ 36,3 27,3 42,9 50,0 35,8 19,2 34,6 36,5 - 66,7 66,7

100 100 100 J 100 100 100 1 100 100 100 j  100 100 100 1 100 100 100 1 100 100 100 100 100 100
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Dividendenausschüttungen deutscher Aktiengesellschaften in den Jahren 1913, 1924 und 1925
nach Dividenden-Größengruppen.

{In Prozenten der Zahl der untersuchten Gesellschaften.)
Z a h l d e r u n te r 

suchten  
G e se llsch a fte n

4 -  100% 56 =  100% 4 =  100% 7 =  100% 3 =  100% 2 =  100% 2 =  100%

D iv id e n d e n  

in  P ro zen ten  des
X V . H o l l

X V I. T e x t i l -  und 
B e k le id u n g s 

in d u s tr ie

X V II. P o ly g ra 
phisches G e w erb e

X V I I I ,  Gas
X IX . W a sse r- und 

E is w e rk e
X X . H o te l

g e se lls ch a fte n

X X I. H ande lsge 
s e lls c h a fte n  und  

W a re n h ä u se r

A k t ie n k a p ita ls
1913 1924 1925 1913 1924 1925 1913 1924 1925 1913 1924 1925 1913 1924 1925 1913 1924 1925 1913 1 1924 1925

% % % % % % % % % % % % % % % % 0//o % % % %

1. ü b e r 20%

2. 18— 2 0% _ _ _ 3,6 _ _ 25,0 25,0

3. 1 5 % -1 7 % % — _ _ 7,1 __ _ _ _ 25,0 14,3

4. 13— 15% _ _ _ 1,8 5,3 5,3 25,0

5. 10% — 12% % 25,0 _ _ 5,3 10,7 8,9 _ _ _ 14,3 _ 33,3 66,7 — _ _ _ _ _

6. 8— 10% _ _ _ 28,6 28,6 21,4 25,0 25,0 25,0 14,3 _ __ 33,3 33,3 _ — _ — 50,0 50,0 _

7. 5 % - 7 %  % 50,0 25,0 _ 3.6 17,9 14,3 25,0 25,0 25,0 28,5 14,3 57,1 33,3 33,4 33,3 — 50,0 50,0 50,0 50,0

8. 3 - 5 % _ _ 50,0 12,5 16,1 10,7 _ 25,0 _ 14,3 14,3 42,9 _ _ _ 100,0 50,0 50,0 _ _ _

9. % — 2%  % 5,3

10. 0 % 25,0 75,0 50,0 28,6 21,4 39,4 _ _ 25,0 14,3 71,4 — 33,4 _ — _ 50,0 — __ _ 50,0

100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Z a h l d e r  u n te r 
suchten  

G e se lls ch a fte n
7 =  100% 4 -  100% 408 -  100% 39 =  100% 13 =  100% 520 =  100%

D iv id e n d e n  

in  P ro z e n te n  des

X X II .  N ah ru n gs
und  G e n u ß m itte l 

und  M ü h le n

X X II I .  S p r it -  und 
G e trä n k e in d u s tr ie

Sum m e I — X X I I I X X IV , B ra u e re ie n X X V . Z u c k e r 
fa b r ik e n

Sum m e I — X X V

A k t ie n k a p ita ls
1913 1924 1925 1913 1924 1925 11118 1924 1925 1913 1924 1925 1913- 1924 1925 1913 1 1924 1925

% % % % 0//o % % % % % % % % % % % 0//o %

1. ü b e r 20% — — — — __ _ 4,8 0,2 0,2 _ 7,7 _ 4,1 0,2 0,2

2. 1 8 -2 0  % — — — — __ __ 8,2 0,2 _ 5,1 _ 7,7 7,7 8,4 0,2 0,6

3. 15%— 17% % __ — — 25,0 __ __ 4,8 ___ 0.4 2,6 _ _ _ 4,1 __ 0,4

4. 13— 15% 14,2 — — __ __ 7,1 2,1 1,9 5,1 _ 2,6 7,7 ___ _ 0,9 1,8 1,8

5. 10% — 12% % 14,3 25,0. — __ 9,0 3,4 0,0 10,3 __ 30,7 15,4 __ __ 9,2 3,1 7,7

6, 8— 10% 14,3 28,6 14,3 __ 25,0 25,0 27,4 20,5 20,8 20,5 33,3 33,3 7,7 7,7 __ 26,4 26,6 26,2

7. 5 % — 7%  % 14,3 14,3 __ __ 50,0 19,2 15,8 16,7 12,8 25,7 7,7 23,1 15,4 __ 18,8 16,5 15,0

8. 3 - 5 % 28.6 14,3 25,0 50,0 25,0 10,9 18,0 11,6 28,2 23,1 10,3 — 46,2 23,1 11,9 14,6 11,7

’ • % — 2%  % 25,0 __ __ i , i 0.« 0,2 7,7 — — — — — 1.5 0,0 0,2

10. 0 % 42,8 28,6 71,4 __ 25,0 — 18,5 88,2 80,8 7,7 17,9 7,7 30,7 30,7 76,9 18,7 86,4 85,6

100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 1 100 100 100
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nungen über mehr oder weniger w illk ü r lic h  konstru ie rte  M eß
zahlen Verzerrungen m it in  Kauf genommen werden müssen, 
können vergleichende statistische Untersuchungen n ich t über 
den 1. Januar 1924 zurückgehen. W ie  selbstverständlich drängt 
sich dann die Frage auf, welche Beschaffenheit die un te r
suchten Verhältn isse in  der V orkriegsze it zeigten, als sie noch 
„no rm a l" waren. H ierbe i w ird  stillschweigends die V orkriegs- 
m ark der Reichsmark gleichgesetzt, w e il ih re Relationen zum 
Gold die gleichen sind. Es darf jedoch n ich t außer acht ge
lassen werden, daß das G old keinen konstanten, in  sich selbst 
begründeten W e rt hat. V ie lm ehr hat sich das V erhä ltn is  des 
Goldes als Geldstoffs zur W are, also zum Preisgut, vergrößert, 
d. h. die Preise sind gestiegen oder, was dasselbe ist, die K au f
k ra ft des Goldes is t gesunken, und zwar auf etw a 2/3 bis %. 
Selbstverständlich is t es n ich t möglich, etwa durch 
M u ltip lik a tio n  m it einer solchen K au fkra ft-Indexzah l w irk lic h  
gleiche Verhältn isse zu schaffen, da ja die tie fgre ifende Um 
gestaltung zah lre icher anderer m itbestim m ender M omente im 
politischen, w irtscha ftlichen  und ku ltu re lle n  Leben n ich t in 
einem zahlenmäßigen K o rre k tiv fa k to r zusammenzufassen ist 
und außerdem die oben gerügten Verzerrungen w ieder auf
tauchen würden. Es muß daher be i der G leichsetzung von V o r
kriegsm ark und Reichsm ark bleiben, nur solle man sich jener 
Unterschiede stets bewußt sein.

F ü r die Untersuchung mancher Erscheinungen des W ir t 
schaftslebens sind die Aktiengesellschaften info lge der ihnen 
auferlegten V erp flich tung  zur Verö ffentlichung ih re r Geschäfts- 
ergebnisse die geeignetsten, o ft einzigen Objekte. Auch bei der 
Frage nach der R e n tab ilitä t der Unternehmungen in  Industrie  
und Handel hat man in  den ausgeschütteten D ividenden die 
unm itte lbare A n tw o rt. U nd da die R en tab ilitä t einen ein iger
maßen guten Maßstab g ib t fü r die Lage der einzelnen Ge
werbebetriebe —  über die E inschränkungen w ird  noch zu 
sprechen sein — , wurde h ier be i 520 Aktiengesellschaften die 
Untersuchung über die Dividendenausschüttungen durchgeführt. 
Bezüglich der Ausw ah l der Gesellschaften waren folgende Ge
sichtspunkte maßgebend.

Es wurden nur die Gesellschaften berücksich tig t, deren 
A k t ie n  zur Z e it an der B e rline r Börse gehandelt werden und 
d e r e n  G e s c h ä f t s j a h r  m i t  d e m  31. D e z e m b e r  
s c h l i e ß t .  Eine w e ite re  Voraussetzung w ar na türlich , daß 
bis etwa Anfang J u li die D iv idende fü r 1925 bereits bekannt 
war. Um vergleichsweise das Jahr 1913 gegenüberstellen zu 
können, mußten jene Gesellschaften ausfallen, die n ich t bereits 
am 31. Dezember 1913 ein volles Geschäftsjahr abgeschlossen 
haben. Firm enänderungen üben h ie rbe i keinen Einfluß, es 
sei denn, daß der ganze C harakter der Unternehm ung sich 
ändert. W enn also z. B. die Preußische Terra in  A . G. am
6. 12. 1921 das Geschäft der Tabak-Continentale Lub line r 
&  Christner G. m. b. H. übern im m t und sich von diesem Z e it
punk t an M al-K ah Z iga re tten fab rik  A . G. nennt, so kann sie 
fü r diese Untersuchung n ich t in  Frage kommen.

E iner besonderen Festlegung bedarf die Behandlung der 
Fusionen. Bei der Verg le ichung der A k tie n ka p ita lie n  erscheint 
es n ich t angebracht, die K ap ita lien  der Gesellschaften, die 
von einer F irm a seit 1914 durch Fusion aufgenommen sind, dem 
K ap ita l der aufnehmenden F irm a zuzurechnen. Abgesehen 
davon, daß h ie rbe i auch die Uebernahmebedingungen eine w e
sentliche R o lle spielen, würden doch auch die K ap ita lien  
fus ion ierte r Unternehmungen anderer Rechtsform  (G. m. b. H „ 
offene Handelsgesellschaften usw.), Berücksichtigung v e r
langen. Da nun schließlich der G eist der L e ite r und die

T ra d itio n  einer F irm a am meisten ih r Schicksal bestimmen, 
kann füg lich  von der M iterfassung der K ap ita lien  und 
D ividenden solcher durch Fusion übernommenen U nterneh
mungen abgesehen werden. Anders lieg t die Sache, wenn zwei 
F irm en von fast g le icher Größe sich zusammenschließen und 
eine neue Gesellschaft b ilden  m it einem neuen Firmennamen, 
in  dem meist die Namen beider Ursprungsfirm en ve rkü rz t fo r t 
leben. Es sei h ie r an die Zusammenschlüsse der Bank fü r 
Handel und Industrie  (Darm städter Bank) und der N ationalbank 
fü r Deutschland zur Darm städter und Nationalbank, der 
Commerz- und D iscontobank und der M itte ldeu tschen P riv a t
bank zur Commerz- und P riva tbank oder der Vere in ig ten 
Fränkischen Schuhfabriken vorm. M ax B rust —  vorm . B. Berneis 
und der August Wessels Schuhfabrik A . G. zu den Vere in ig ten 
Schuhfabriken Berneis-W essels A . G, erinnert. Solche Zu
sammenschlüsse sind besonders be i den Brauereien (meist 1920) 
zu verzeichnen. In  derartigen Fällen sind die Verhältn isse der 
ursprünglichen F irm en v o ll be rücksichtig t. D ie D ividende 
fü r 1913 wurde aus dem prozentualen V erhä ltn is  der v e r
einigten D ividenden s u m m e n  zum vere in ig ten A k tie n k a p ita l 
errechnet.

D ie A usw ah l der Gesellschaften nach den oben an
gegebenen G esichtspunkten ergab ein M a te ria l von 468 Gesell
schaften, die in  23 Gruppen ge te ilt wurden. H ie rbe i s te llte  sich 
heraus, daß die Brauereien m it 2 Ausnahmen gänzlich wegfielen, 
w e il ih r Geschäftsjahr n ich t m it dem Kalenderjahr zusammen
fä llt. D ie gleichen Verhältn isse lagen bei den Zuckerfabriken 
vor, die im  übrigen be i der Bewertung ih re r D iv idenden ja eine 
Sonderstellung einnehmen. Um diese beiden w ich tigen Ge
werbezweige n ich t gänzlich ausfallen zu lassen, wurden sie 
nach Zusammenfassung der 23 G ruppen in der 1 abeile als 
24. und 25. G ruppe angeführt und dann nochmals die Summe 
säm tlicher 25 Gruppen gebildet. So umfaßt die Untersuchung 
einschließlich der be iden le tzten Gruppen 520 Gesellschaften. 
Angesichts der großen Zahl der Aktiengesellschaften erscheint 
dies als eine k le ine  Auswahl. E rw ägt man jedoch, daß diese 
520 Gesellschaften 1913 ein A k tie n k a p ita l von rund 5 ‘A  M il
lia rden M  darste llen und daß das A k tie n k a p ita l von 2780 Gesell
schaften, über deren Geschäftsergebnisse bis 1. 7. 1925 das 
Statistische Reichsamt in W irtscha ft und S ta tis tik  Nr. 12 
soeben eine Untersuchung verö ffen tlich te , 1913 11,7 M illia rd e n  
M ark  betrug, so erg ib t sich, daß diese 520 Gesellschaften, ob
w ohl sie nu r 18,7 % von 2780 ausmachen, doch über 44,8 % von 
11,7 M illia rd e n  M  K ap ita l verfügen.

Bei der Beurte ilung der Dividendenhöhe als Prosperitä ts
maßstab darf eine gewisse Zurückhaltung n ich t außer acht 
gelassen werden; erg ib t sich doch die D iv idende n ich t zwangs
läufig, sondern w ird  innerhalb einer gewissen B re ite  durch die 
D iv ide nd en po litik  bestim m t: B ildung von Reserven, Prestige
gründe, Vereinbarungen können das B ild  verw ischen.

Bezüglich der einzelnen G ruppen ist zu bemerken, daß eine 
Gruppe, die 52 oder gar 97 Gesellschaften umfaßt, sehr w oh l 
einen E indruck zu ve rm itte ln  vermag, der die Lage dieses Ge
werbezweiges —  un te r den erwähnten Einschränkungen — 
w iederg ib t. Stehen fü r eine Gruppe jedoch nur 2 oder 3 Ge
sellschaften zur Verfügung, so sind die Angaben o ft weniger 
gruppentypisch als v ie lm ehr in d iv id u e ll zu werten.

(Schluß folgt.)


