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1 Unter Mitwirkung des Centralverbands
des Deutschen Bank- und Bankier-
gewerbes, der Industrie- wund Handels-

kammer zu Berlin fiur die Berliner
Industrie - und Handelskammer zu Frank-
furt a M. fir die Frankfurter Bérse und des Vor-
stands der Wertpapierbdrse zu Hamburg
fur die Hamburger Borse wird hierdurch eine Standige
Kommission zur Wahrung der Interessen deutscher Be-
sitzer auslandischer Wertpapiere errichtet.

2. Die grindenden Koérperschaften gehen davon aus,
dal der Schutz der Interessen der deutschen Besitzer
auslandischer Wertpapiere gegenuber deren Ausstellern
in erster Linie Aufgabe der bei der Emission beteiligten
deutschen Banken und Bankfirmen ist. Sie betrachten
demnach die der vorliegenden Kommission zustehende
Tatigkeit im wesentlichen als eine erganzende, und
zwar nach den folgenden Richtungen:

a) In Fallen, in denen ein Schutzbedurfnis fur solche

im Inland untergebrachte auslandische Wert-
papiere besteht, die von einer dem Centralverband
des Deutschen Bank- und Bankiergewerbes an-
gehorigen Bank- oder Bankfirma emittiert oder
eingefuhrt sind, bleibt die Wahrung der Inter-
essen der Effektenbesitzer gegeniber der Aus-
stellerin grundsatzlich der emittierenden oder ein-
fuhrenden Firma (im folgenden Emissionshaus
genannt) Uberlassen, sofern diese “sich “hierzu
bereiterklart. Die Kommission wird sich in
solchen Fallen mit dem betreffenden Hause uber
etwaige Winsche verstdndigen, deren Geltend-
machung im allgemeinen Interesse der Bankwelt,
des Bodrsenverkehrs und der Effektenbesitzer
liegt, sowie uber MaRnahmen, welche der Auf-
klarung der Anleihebesitzer und der deutschen
Banken und Bankiers tber die rechtlichen und tat-
sachlichen Verhéaltnisse der Emissionen zu dienen

Borse, der

Zur Sanierung der Sicherungsubereignung.
Von Dr. Arwed Koch, Jena
Zum ,Sinne des Depotvertrages”.

Eine Erwiderung von Dr.
Frankfurt a M.
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Von Geheimrat Dr. Delius, Berlin.

Die Einkommensteuer aufDividenden bei Effektenspekulationen.
Von Dr. W. Bickerich, Berlin.

Hierzu eine Entgegnung von Dr. jur.
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Gerichtliche Entscheidungen.

Statistischer Teil (bearbeitet von Paul Kroszewski,
Berlin-Grunewald): Die Bank von England.  (SchluR3.)

Eugen Jacobson,

Herbert

haben. Die Kommission soll befugt sein, das
Emissionshaus zu ermdachtigen, bei Fihrung von
Verhandlungen mit dem Anleiheschuldner, der
Gesellschaft oder anderen Stellen auch als von ihr
beauftragt und bevollmé&chtigt aufzutreten; es bleibt
ihr ferner Vorbehalten, sich im Einvernehmen mit
dem Emissionshaus unmittelbar an derartigen Ver-
handlungen zu beteiligen.

b) Soweit in den Féllen unter a) unter Mitwirkung
oder Anerkennung des Emissionshauses Schutz-
vereinigungen der Besitzer bestimmter Wert-
papiere bereits gebildet sind, wird die Kommission
die Zustandigkeit dieser Schutzvereinigungen auch
ihrereits anerkennen und unter entsprechender
Anwendung der Grundsdtze unter a) mit ihnen
Zusammenarbeiten.

c) Soweit in Féllen unter, a) die Bildung besonderer
Schutzvereinigungen fir die Zukunft in Betracht
kommt, sollen solche tunlichst im Zusammen-
wirken zwischen der Kommission und dem
Emissionshaus ins Leben gerufen werden. Die
Kommission behélt sich vor, die Legitimation und
Eignung von Schutzvereinigungen, die auf andere
Weise zustande gekommen sind, zu prifen und das
Ergebnis ihrer Prifung 6ffentlich bekannt zu geben.

d) In Féllen, in denen zwar ein Schutzbedirfnis be-
steht, aber kein zur Uebernahme des Schutzes
bereites oder geeignetes Emissionshaus vorhanden
ist, wird die Kommission die zum Schutz der
deutschen Besitzer erforderlichen MalRnahmen
selbst ergreifen, und zwar regelméaflig durch Er-
richtung und Leitung einer besonderen Schutz-
vereinigung. Bei Werten, die an keiner deutschen
Borse amtlich notiert sind, soll dies indessen nur
geschehen, wenn nach Ansicht der Kommission ein
Interesse der deutschen Volkswirtschaft an der
Uebernahme des Schutzes besteht.

3. Die grundenden Kd&rperschaften sind sich dariber
einig, dal bei den in Anlage | verzeichneten Emissionen
der Fall der Nr. 2a), bei den in Anlage Il bezeichneten
Emissionen der Fall der Nr. 2b) vorliegt.

4. Die Industrie- und Handelskammern zu Berlin und
Frankfurt am Main und der Vorstand der Wertpapierbdrse
Hamburg sollen je 2 Vertreter in die Kommission ent-
senden. Im Ubrigen sind die grindenden Korperschatten
damit einverstanden, daR die Zusammensetzung der Korn-
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mission die gleiche ist, wie die des vom Centralverband
des Deutschen Bank- und Bankiergewerbes durch Be-
schlul vom 16. Dezember 1926 eingesetzten Ausschusses,
und dal} die damals als vorschlagsberechtigt bezeichneten
Stellen die gleichen Vorschlagsrechte auch fiir die vor-
liegende Kommission behalten. Die Kommission ist be-
rechtigt, sich durch Zuwahlen zu erweitern.

5. Die Kommission bestellt, ohne dabei an den Kreis
ihrer  Mitglieder gebunden zu sein, Unter-
ausschisse fur einzelne Lander, im Bedarfsfalle fir
verschiedene Emissionen ein und desselben Landes. In
diesen Unterausschissen sollen die jeweils beteiligten
Emissionshauser in angemessener Weise vertreten sein.

6. Fur die Ausfiuhrung der der Kommission
obliegenden Arbeiten, insbesondere auch der Beschlisse
der nach Nr. 5 zu bildenden Unterausschisse soll ein
Geschéaftsfihrer angestellt werden. Bis zur Anstellung
des Geschaftsfuhrers ist der Centralverband des
Deutschen Bank- und Bankiergewerbes
bereit, die Geschéftsfihrung provisorisch zu tUbernehmen.

7. Soweit der Kommission im Zusammenhang mit dem
Schutz bestimmter Emissionen besondere Aufgaben er-
wachsen, bleibt ihr die Erhebung von Gebilhren bei den
Interessenten Vorbehalten. Abgesehen hiervon wird der
mit ihrer Tatigkeit verbundene Kostenaufwand durch Bei-
trdge der grindenden Korperschaften und der vorschlags-
berechtigten Berufsvereinigungen gedeckt.

8. Die Umbildung der vorliegenden Kommission in
einen Verein mit eigener Rechtspersonlichkeit bleibt vor-
behalten; hierzu soll es jedoch der Zustimmung einer jeden
der grindenden Korperschaften bedurfen.

Anlage |

Auslandische Wertpapiere, die vom Emissionshause
geschutzt werden:

a) durch L. Behrens & Séhne, Hamburg:

Norwegische Hypothekenbank Pfandbr. und Obli-
gationen;

Kristiania Hypothek- og
Serie 1—4;

Realkreditbank Obi.

b) durch die Berliner Handelsgesellschaft:

5 % Sofia Stadtanleihe;

4 % Nagykikinda - Arader Lokal Eisenb. A. G.
Anl. v. 1910, siehe auch Anlage llb;

4 % Lemberg -Czernowitz - Jassy Eisenb. Ges.
Anl. v. 1884, siehe auch Anlage llb;

4 % amort. Serbische Anleihe v. 1895;

4Y, % Serbische steuerfr. Gold-Anl. v. 1909;

4Ys % Bukarester Stadt-Anl. v. 1895, vgl. auch
g und f;

4A % Bukarester Stadt-Anl. v. 1898, vgl. auch
g und f;

4 % Ungar, Hyp.-Bank-Pfandbr., Serie 1v. 1897

¢) durch S. Bleichroder:

Mexikanische Anleihen (Deutsches Schutzkomitee
der Besitzer mexikanischer Anleihen), ins-

besondere:
o/ Goldanleihe v. 1899;
% R VA 1910;

% Schatzscheine v. 1913;

% Tiurk. Cons. Anleihe v. 1890;

% Unifizierte Turk. Anl. u. Turkenlose (Deut-
sches Syndikat der Inhaber tirk. Staats-
papiere);

Egyptische Staatsanleihen;

3 % Ital. Eisenbahn Obi. v. 1889;

3'A % Ital. Rente v. 1902/06;

Griechische Staatsanleihen, insbesondere

4 % Cons. Griechische Goldrente v.

3Yi % Finnl, Staatseisenbahn-Anleihe v. 18»y,

Arhob~O

d) durch die Darmstadter und Nationalbank Kommandit-
gesellschaft auf Aktien:

Bosnisch - Herzegowinische a4Yt % Eisenbahn-
Landes-Anleihe v. 1898 (vgl. auch e));
Buenos-Aires, Provinz, Sterling Anleihe v, 1908;
Lissabon, 4 % Stadtanleihe v. 1886, Serie | und II;
Oesterreichisch-ungarische Staats-Eisenbahn-Gesell-

schaft, 3 % Obligationen v. 1895;
Pester Ungarische Commercial-Bank, Budapest,
4 % und 4Yi % Pfandbriefe,
4 % und 4A % Communalobligationen;
Portugal, 3 % unifiz. &uBere Anleihe von 1902
Serien | und IlI,
4% % Tabaks-Obligationen v. 1891,
4Yi % Staats-Eisenbahn-Anleihe v. 1912;
Portugiesische  Eisenbahn-Gesellschaft, Lissabon;
3 % garant. Prior.-Oblig. v. 1886 (Beira-Baixa),
4Yi % priv. Obligationen v. 1889 |. Ranges,
4Yi % Obligationen v. 1889 Il. Ranges mit ver-
anderlichem Zinsful3;
Ungarische Lokaleisenbahnen Aktien-Gesellschatft,
Budapest, 4 % Obligationen;
Vereinigte Budapester Hauptstéadtische Sparcassa,
Budapest, 4 % und 4A % Pfandbriefe;

e) durch die Deutsche Bank:

Bulgarische Anleihen;

Turkische Anleihen, vgl. auch c;

4% % Bosnisch-Herzegowinische Eisenb.-Land.-
Anl. v. 1902, siehe auch Anl. llb;

4 % Bosnisch Herzegowinische Anl. v. 1895,
vgl. d, siehe auch Anl. Ilb;

4Yi % Ungarische Lokal-Eisenbahn Obi., siehe
auch Anlage llb;
5 9% Ungarische Lokal-Eisenbahn Obi., siehe

auch Anlage llb;

4 9% Wiener Stadt-Anl. v. 1898;

5 % Steaua Romana-Obl. v. 1905;

5 % i R . V. 1908;

Steaua Romana-Aktien:

4Yi % Mexikan. Irrigationsanl.;

4 % " Goldanleihe v. 1904;

National Railroad Co. of Mexico Prior. - Lien,
4Yi Gold-Bonds;

4 % Hypotheken-Pfandbriefe Nordische Aktien-
bank Helsingfors;

4A % Hypotli. Pfandbr. d.
Helsingfors;

24 % Ital. Sudbahn Obi.;

Nord. Aktienbk.,

f) durch die Direction der Disconto-Gesellschaft:

4 % oOsterr. Sudbahn - Anl. v. 1885, Serie E,
siehe auch Anlage llb;
Rumaénische Anleihen;
Chinesische Anleihen:
5% Tientsin Pukow v. 1908/10;
5% Hukuang v. 1911;
4 % Bukarester Stadt-Anl. v. 1906, vgl. auch b
und g, in Deutschland nicht notiert;

g) durch die Dresdner Bank:

4A % Budapester Stadt-Anleihe v. 1914;

5 9% Bosnisch-Herzegowinische Eisenbahn- und
Invest. - Anleihen v. 1914, siehe auch
Anlage llb;

4 % Dux Bodenbacher Eisenbahn-Anl. v. 1891
auf Mark, siehe auch Anlage llb;

3 % Prag Duxer Eisenbahn-Anl. v. 1896 auf
Mark, siehe auch Anlage llb;

4Yz % Bukarester Stadt-Anl. v. 1888, vgl. auch b

und f;

5 % Tehuantepec National - Eisenbahn - Anleihe
v. 1904;

4A % Tehuantepec National - Eisenbahn - Anleihe
v, 1909;
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Russische Gesellschaft ,Allgemeine Elektricitéats-

Pester

4 %

1) durch M

Gesellschaft, Leningrad”, 5% Hypothek.-Obl.
Erster Vaterlandischer Sparkassa-Verein,
Budapest, 4 % Pfandbriefe;

Rumaéanische auf3ere amortis. Rente v. 1889;

endelssohn & Co.:

Russische Staatsanleihen und staatlich garantierte

4 %

4 %

4A %

i) durch
Berliner

%,

Eisenbahn-Anleihen;

Temes-Bega-Thal Goldanleihe v. 1895, siehe
auch Anlage Ilb;

Lodzer Fabrik Eisenbahn - Anleihe,
auch Anlage llb;

4% und 5% Estland. Guter-Credit-Verein
Pfandbr.;
Landschaftlicher
Pfandbr.;

siehe

Kreditverein in  Polen

die Direction der Disconto-Gesellschatft,
Handelsgesellschaft, Darmstadter u. National-

bank, Deutsche Bank:

verschi

iedene ungarische Pfandbriefe, siehe auch An-
lage Ilb;

k) Finnlandische Anleihen:

1. Staats
3'A %

anleihen:

Staatseisenbahn-Anleihe des Grof3flirsten-
tums Finnland v. 1889: S. Bleichrdder;

2. Stadtanleihen:

3% %

4 %

4 %

%

5 %

Anleihe der Stadt Helsingfors v. 1898:
Darmst. u. Nat, Bk.;
Anleihe der StadtHelsingfors v. 1900:

Darmst. u. Nat. Bk,;
Amortisationsanleihe der Stadt Helsingtors

v. 1902: Darmst. u. Nat. Bk.;
Amortisationsanleihe der Stadt Abo
v. 1909: Vereinsbk. Hamburg;
Amortisationsanlei'he der Stadt Abo
v. 1911: Vereinsbk, Hamburg, L. Behrens
& So6hne, Hamburg;

Anleihe der Stadt Tammerfors v. 1903:

Commerz- u. Privatbk. Hamburg, Vereins-
bank Hamburg;

Anleihe der StadtWiborg in  Finnland
v. 1909: Nordbank, Commerz u. Privatbk.
Hamburg, L. Behrens & So6hne, Hamburg;

3. Pfandbriefe:

4 %

Pfandbriefe vom Jahre 1897 und 1898 der
Nordischen Aktienbank fiir Handel und
Industrie  Helsingfors: Deutsche Bank,

Commerzbank in Libeck;
Pfandbriefe vom Jahre 1911 der Nordischen
Aktienbank fur Handel und Industrie
Helsingfors: Deutsche Bank, Vereinsbk.
Hamburg;

Pfandbriefe vom Jahre 1895 der Vereins-
bank in Finnland, Helsingfors: Nordd.
Bank in Hamburg;

fundierte Anleihe des Hypothekenvereins
Finnlands, Helsingfors v. 1895: Dresdner
Bank;

fundierte Anleihe des Hypothekenvereins
Finnlands, Helsingfors v. 1902: Nordd.
Bank in Hamburg, Dir. d. Disc.-Ges.;
fundierte Anleihe des HypothekenVereins
Finnlands, Helsingfors v. 1907: Nordd.
Bank in Hamburg;

Anleihe von 1909 des Hypothekenvereins
Finnlands, Helsingfors: Nordd. Bank in
Hamburg;

Pfandbriefe der Hypothekenbank in Finn-
land v, 1914 L. Behrens & Sothne, Ham-
burg; Schréder Gebr. & Co.

Auslandische Wertpapiere,

Anlage Ha.

die durch den Verein zur

Warnehmung der Interessen deutscher Eigentimer von

Anleihen

der

ehemaligen Oesterreich - Ungarischen

Monarchie, E. V., geschutzt werden;

a) nicht

4 %
4% %
41/5 %
4'ls %
4 %
4 %

3A %
4,36%

b) nicht
4 %

4'A
4'A

sichergestellte
Staatsanleihen:

sichergestellte
anleihen:

altosterreichische  Vorkriegs-

osterr. Goldrente A/O;
" amort. Staatsschatzanw. v. 1914 J/J;
N Silberrente A/O;
" Papierrente F/A;
N conv. Mairente M/N u. Julirente J/J;
" Kronenrente, und zwar Marzrente
M/S und Junirente J/D;
Investitionsrentev. 1897 F/A;
Anlelhe von Versicherungsges. und der
I. Wiener Sparkasse vom Jahre 1912 J/D;

ungarische  Vorkriegsstaats-
ungarische Goldrente J/J;
N Staatsrente v. 1913 A/O;
. amort. Staatsrente v. 1914 M/S;
R Kronenrente J/D;

N Grundentlastungs-Obl. wv. 1889

M/N;
Schankregalrechts-Entschadigungsschuld  v.
1902 Namensstiicke M/N;

Kroat. Slavon. Schankregalrechts-Entsch.-
Obl. v. 1890 J/J;

Kroat. Slavon. Grundentl.-Obl. v. 1891 M/N;
ungarische Staatskassenscheine v. 1916, fallig
1 10. 1919;

ungarische Staatskassenscheine .

1918,
fallig 1. 4. 1921, siehe auch Anlage I;

c) Osterreichische Kriegsanleihen;
d) ungarische Kriegsanleihen;
e) sichergestellte Osterreichische Vorkriegsanleihen:

5 %
r Z

4 %
4 %

4 %
4 %

3A %

N

%

%
%
%
%
%

F O NN NG NN

%
4 %

%
%

o &

5 %

4 %

%
4 %

Albrechtsbahn Prior. Anl,

v. 1872 M/N;
1877 MIN;
. ».1890 M/N;
Anl. in Silber

Albrechtsbahn
1894 J/3J;
Asch-RoRRbacher-Lokal-Bahn-Anl.  v.
F/A;

Bohmische Nordbahn Schuldverschr. v. 1882

Prior, von

1903

Bohmische Nordbahn Schuldverschr. v. 1903

Bohmische Nordbahn Staats-Schuldverschr.
v. 1908 J/J;
Bd6hmische Westbahn Prior, v. 28. 2. 1885 J/J;

1.3. 1885 J/J;
1895 J/J;

” ” ” ”

” ”

Czemowitz-Nowosielitza J/J;
Eisenerz-Vordernberger Lokalbahn v. 1890
J/J;

Eisenerz-Vordernberger Lokalbahn v. 1892
Galizische Carl Ludwig-Bahn Anl
J1J;

Galizische Staatsschuldverschr.
Kaiser

. v. 1890

v. 1902 J/ ’
Ferdinands-Nordbahn-Silber i

P(ail:%?l/??Fe]/d inands-Nord bahn-gi‘liHQF BH8F

%alserzg\grglhands Noten B“or AnI v-13

1886 M/S; C.,. w 1887 m/N-

gS E IK iA ra-U Silbe, v. .887

ro“ Ler,'A / Ferdi“ n'as N°‘“ Prior'
garantierte Kaiser Ferdinands Noten Prior.
Anl. v. 1891 A/O;



4 %
4 %
4 %
3A %
510Ui %
5A %
5 %
4 %

4 %
4 %
4 %
4 %
4 %
4 %
4 %
4 %
4 %
4A %
3 %
4 %
5 %
3A %
3A %
5 %
3A %
33i %
5 %
3A %
3A %
4 %
4 %
3 %
3 %
4 %
4 %
4 %
4 %
4 %
4 %
4 %
4 %
4 %

Kaiser Ferdinands - Noten Prior. - Anleihe
v. 1898 F/A;
Kaiser Ferdinands - Noten Prior. - Anleihe
v. 1904 J/D;
Kaiser Franz - Joseph - Bahn Silber Prior,

v. 1884 A/O;
Kaiser Franz - Joseph - Bahn Staatsschuld-
verschreibungen v. 1886 J/J;

Kaiserin Elisabeth - Bahn abg. Aktien

. Em. J/J;

Kaiserin Elisabeth - Bahn abg. Aktien

II. Em.;

Kaiserin Elisabeth - Bahn abg. Aktien

Ill. Em. (Salzburg-Tirol) J/3J;

Kaiserin Elisabeth-Bahn Anleihe v. 1883

A/O;

Kaiserin Elisabeth-Bahn Anleihe v. 1890,

Goldanleihe J/3J;

Kremsthal-Prior, v. 1905 J/J;

abg. Kremsthal-Bahn Akt. J/J;

Kronprinz Rudolf-Bahn-Anl. v. 1884 A/O;
N (Salzkammer-

gut-Bahn) Anl, v. 1884 A/O;
Kronprinz Rudolf-Bahn-Anl.
verschr. v. 1893 J/J;

Laibach-Stein Lokalbahn J/J;

Staatsschuld-

Mahrische Grenzbahn Prior. Anl. v. 1895
M/S;

Mahrisch-Schlesische Zentralbahn Anleihe
v. 1895 J/J;

oOsterr. amort. Eisenb.-Anl. v. 1913 M/N;

Osterr. Lokal-Eisenb.-Ges. Anl. v. 1893 J/J;
N N N ., Prior,v. 1887 J/J;

osterr. Nordwestbahn Silber Prior, v. 1871

Lit. A M/S;

conv. Osterr. Nordwestbahn Kronen Prior,

v. 1871 Lit. A M/S;

osterr. Nordwestbahn Obi. v, 1903 Lit. A
M/S;

osterr. Nordwestbahn Silber Prior. Obi.
v. 1871 Lit. B M/N;

conv, Osterr. Nordwestbahn Kronen Prior.
Lit. B M/N;

oOsterr. Nordwestbahn v. 1903 Lit. B M/N;
oOsterr. Nordwestbahn Mark Prior, v. 1874
J/D;

conv. Osterr. Nordwestbahn v. 1874 J/D;

oOsterr. Nordwestbahn v. 1903 Lit. C J/D;
osterr. Nordwestbahn Silber Prior Obi.
v. 1885 A/O;

osterr. Nordwestbahn und Sidd-Nordd. Ver-
bindungsbahn Eis. Staatsschuldverschr. v.
1909 J/J;

Osterr.-ungar. Staats-Eisenb. Ges. Anl. M/S,
Alte Serie |—X.

Osterr.-ungar. Staats-Eisenb. Ges. Anl., Er-
ganzungsnetz M/S;

Osterr.-ungar. Staats-Eisenbahn Ges. Anl.
v. 1900 F/A;

Osterr.-ungar. Staats-Eisenbahn Ges. Anl.
v. 1883 M/N;

Pilsen-Priesen- (Komotau)  Silber Anl.
v. 1884 J/J;

Pilsen-Priesen in Noten J/J;

Pinzgauer Lokalbahn v. 1898 F/A;
Salinenscheine;

Sud-Norddeutsche Verbindungsbahn (Rei-

chenberg-Pardubitz) Prior, v. 1892 J/J;
Vorarlberger Bahn Silber Anl. v. 1884 M/S;
Vorarlberger Bahn Kronenanl. v. 1893 J/J;
Triest Stadt- & Handelskammer Anl. wv.
1889;

f) siehergestellte ungarische Vorkriegsanleihen:

3%

3A %

Eisernes Tor Goldanleihe v. 1895 J/J;

ungar. Staatsrente v, 1897 J/J;

%
%
%

AN

a1

%

3/4

Auslandische Wertpapiere,

ungar, Staatsrente v. 1910 M/S;

ungar. Theiss-Regulierungs-Anl. v. 1880 A/O;
Budapest-Funfkirchen Eisenb. Prior, v. 1889;
Ungar. Pramien-Anleihe v. 1870;

I. Ungar. Gal. Eisenb. Silber Prior, v. 1870
conv. |
M/S;

Il. Ungar. Gal. Eisenb. Silber Prior, v. 1878
J/J;

Ungar. Gal. Eisenb. auf Kronen

conv. Il. Ungar. Gal. Eisenb. auf Kronen
M/S;
Ungar. Gal. Eisenb. Silber Prior, v. 1887
J/J;
Ungar. Gal. Eisenb. Kronenanl. v. 1903
M/S.

Anlage llb.

die durch den Verein zur

Wahrnehmung der Interessen deutscher Eigentiimer von

Anleihen

der

ehemaligen Oesterreich - Ungarischen

Monarchie, E, V,, mittelbar geschitzt werden.

%
%
%
%
%
%
%

ArBADhoOwO

5 %
Ungar.
Ungar.
4 %

Raab-Oedenburg-Ebenfurter

4 %

4 %
3A %
3A %
4 %
3 %
4 %
4 %
4 %
4 %
4 %
4 %
4 %
4 %
5 %
4 %
4'A %
4°A %

Verschiedene' Ungarische Pfandbriefe,

Ungarische Lokaleisenbahnen Obligationen,

ungarische Westb.-Obl.;
Steg-Anleihe v, 1895;

R I/1l v. 1873/74;
Brunn-Rossitzer (Steg) Anleihe;
Donau-Dampfschiffahrtsges.-Anl. v, 1882;

N N ., V. 1886;
Osterr, Sudbahn-Anleihe v. 1885, Serie E,
siehe auch Anlage If;

Finfkirchen-Barcser Eb.-Anl.;
Rote-Kreuz-Lose v. 1917;
Elisabeth-Lose v. 1904;
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Aktien ohne Nennwert.
Von Alexander B. Siegel, New York.

Vorbemerkung der Schriftleitung:

Der nachfolgende Aufsatz ist uns von Herrn Rechts-
anwalt Dr. Julius Lehmann, Frankfurt a M., mit
folgendem Begleitschreiben Ubermittelt worden:

Solmssen hat in seinem Referat vor dem
34. Deutschen Juristentag (Bank-Archiv XXVI S. 26)
ausgefiihrt, dal die Quotenaktie sich in Amerika
nicht bewahrt habe. Die gegenteilige Auffassung
hatte ich in meinem flir den 34. Deutschen Juristen-
tag erstatteten Gutachten (S. 283) auf Grund der
mir zugegangenen Informationen vertreten. Diese
Divergenz hat mich veranlafit, Alexander
B. Siegel, einen bekannten New Yorker Rechts-
anwalt, zu bitten, sich einmal in zusammen-
hangender Weise dartber zu &uRern, wie man in
Amerika die Quotenaktie beurteilt. Auf Grund
dieser Bitte ist nachstehender Artikel, den ich in
das Deutsche Ubertragen habe, entstanden. Man
wird auf Grund dieses Artikels m. E. feststellen
kénnen, dald die Voraussetzungen, die in Amerika
zur Schaffung der Quotenaktie gefiihrt haben,
namlich steuerliche Gesichtspunkte, die falsche
Bewertung von Sacheinlagen und die Unterpari-
Emission, in Deutschland nicht gegeben sind. Man
wird andererseits nicht verkennen konnen, dal3
die Quotenaktie in Amerika heute das Feld
beherrscht.

Bemerken mochte ich noch, dal die amerika-
nischen gesetzlichen Vorschriften (ber die Quoten-
aktie in sehr Ubersichtlicher Form in einem
Heftchen zusammengestellt sind, das ,The Cor-
poration Trust Company" in New York unter dem

Titel ,Shares Without Par Value, Synopses of
State Laws Authorizing Their Issue” unter dem
1 Januar 1926 herausgegeben hat.

Wir bringen die Siegel sehen Ausfiihrungen

nachstehend mit  einer  Entgegnung des Herrn

Dr. Solmssen zum Abdruck.

Bis zum Jahre 1912 hatten alle Aktien von Gesell-
schaften, die in den Vereinigten Staaten gegriindet waren,
einen Nominalwert, gleichgiltig ob die Grindung auf
Grund von Bundesgsetzen oder auf Grund von einzel-
staatlichen Gesetzen erfolgt war. Im Gegensatz zu der
Annahme von Solmssen (Bank-Archiv XXVI S. 27) ist
die Bezeichnung von Aktien mit einem Nominalbetrag nicht
ein wesentliches Erfordernis der Aktie im common law.
Es ist im Gegenteil bekannt, dal die frihesten englischen
Aktiengesellschaften Aktien ohne Nennwert hatten
(W. R. Scott, Joint-Stock Companies to 1720, Vol I
p. 45). Diese nennwertlosen Aktien der frihesten eng-
lischen Gesellschaften entsprachen offenbar durchaus dem
deutschen Kux, indem sie fir jeden Aktiondr einen be-
stimmten Teil des Unternehmens verbrieften und der Ver-
waltung die Mdglichkeit gaben, von jedem Aktion&ar pro
rata zusatzliches erforderliches Kapital einzurufen. Der
Nennwert der Aktien ist offensichtlich eingefuhrt worden,
um die Zahlungsverpflichtungen des Aktionéars zu be-
grenzen (Op. eit., pp. 155, 156).

Dall die Grundidee der Aktie im common law sich
nicht durch Einfuhrung der vollbezahlten Aktie mit Nenn-
wert geéndert hat, ergibt sich aus den Definitionen der

echte des Aktionars, wie sie von den hdchsten Gerichts-

I° kn \n Vereinigten Staaten gegeben worden sind,
In fU f die/ r?g? v°n Aktien ohne Nennwert (iberhaupt
auftauchte® So hat der Supreme Court der Vereinigten

R 4 "1 eT eM Enlif heidung von besonderer prin-
59 S* 57)1* s*(Ihrt° OnS V Mah°”' 136 U- S

.Das Interesse jedes Aktion&ars besteht in dem
Recht auf einen entsprechenden Teil des Rein-
gewinns, wenn Dividenden von einer Gesellschaft
wahrend ihres Bestehens erklart werden, und
einen gleichen Anteil desjenigen Vermégens, das
bei Beendigung oder Auflésung der Gesellschaft
nach Bezahlung der Schulden ubrigbleibt.”

Im wesentlichen die gleiche Definition ist von dem
New York Court of Appeals 1883 in der Sache Plimp -
ionv. Bigelow, 93 N. Y. 592, S. 599, gegeben worden:

,Das Recht, das ein Aktionar in einer Gesell-
schaft auf Grund des Eigentums von Aktien hat,
ist das Recht, sich im Verhaltnis seines Aktien-
besitzes an dem Nettogewinn der Gesellschaft bei
einer Ausschittung und bei ihrer Auflosung an den-
jenigen Aktiven zu beteiligen, die nach Bezahlung
der Schulden ubrigbleiben."

Es sind dies nicht vereinzelte Entscheidungen von
Gerichten, sondern Beispiele der gleichférmigen Richtung
von Entscheidungen, welche die Auffassung des common
law Uber den Begriff der Aktie darlegen,

Aus dem Gesagten ergibt sich, dal die Schaffung der
Aktie ohne Nennwert nicht ein Verlassen der Grundlage
des common law ist. Die Aktie ohne Nennwert entspricht
vielmehr durchaus dem common law. Damit soll nicht
gesagt sein, dal die Aktie mit Nennwert nicht auch in jeder
Weise dem common law entspricht. Ob die Aktie einen
Nennwert hat oder keinen, immer gibt das Eigentum an
einer Aktie dem Inhaber das Recht auf einen entsprechen-
den Anteil an der Dividende, solange die Gesellschaft be-
steht, und an den Nettoaktiven bei der Liquidation. Der
Unterschied ist lediglich, da3 die Aktie mit Nennwert nicht
voll bezahlt ist, wenn nicht der volle Nennwert urspriing-
lich an die Gesellschaft bezahlt worden ist, wahrend die
Aktie ohne Nennwert voll bezahlt ist, wenn der verein-
barte Betrag bei der Ausgabe an die Gesellschaft gezahlt
worden ist.

Aus dem bereits oben erwdhnten Artikel von
Solmssen koénnte man den Eindruck gewinnen, dal}
Aktien ohne Nennwert in das Recht der Vereinigten Staaten
als eine Konzession an die Machte des Boésen eingefihrt
worden sind. Das Gegenteil ist der Fall. Die Einflihrung
der Aktien ohne Nennwert erfolgte auf Grund des
Drangens der New York State Bar Association
und ihrer einfluBreichen Mitglieder, Es ist richtig, dal
William W. Cook, der hervorragende Anwalt, sich
dem jederzeit widersetzt hat. Es ist aber noch nie ein Ge-
setz reformiert worden ohne die Opposition kluger und
doch ultra-konservativer Juristen, die hartndckig und mit
Liebe an denjenigen Formen héngen, an die sie gewdhnt sind.
Schon im Jahre 1892 hat ein Ausschuf3 der New York
State Bar Association die gesetzliche Einfihrung
der Aktien ohne Nennwert angeregt. Die Bewegung bekam
Schwung durch eine Eingabe von Edward M, She-
pard, einem hervorragenden Anwalt und Schriftsteller,
an die New YorkHampshireBar Association
im Jahre 1907. Von diesem Zeitpunkt an bis zur end-
gultigen Einfihrung in das Gesetz des Staates New York
hat ein Komitee der New York Bar Association, das sich
aus einigen seiner hervorragenden Mitglieder zusammen-
setzte, ndmlich Francis Lynde Stetson, Edward
M. Shepard, Victor J. Morawetz und Louis
M ai shall, mit Unterstitzung eigentlich der gesamten
Bai daran gearbeitet, die Reform des Gesetzes herbeizu-
fuhren. Der springende Punkt des Kampfes ist in der Ein-
gabe von Edward M. Shepard an die New York
Hampshire Bar Association angegeben; es sei die Pflicht
von Anwalten, sich mit der Durchsetzung gesetzlicher Re-
formen und der Verbesserung der Gesetze zu befassen.
Ich will im folgenden darstellen, welches die Fehler waren,
deren Abstellung man durch die Reform erhoffte.

In dem letzten Viertel des neunzehnten Jahrhunderts
und im Anfang des zwanzigsten Jahrhunderts hatten le
Vereinigten Staaten eine enorme industrielle n wie ung
durchgemacht, die unterstitzt wurde durch den Zusammen-
schlu3 kleiner industrieller Gruppen in sogen. Trusts Es
gab so viele erfolgreiche Kombinationen, deren Aktien
das Vielfache ihres Nominalbetrages wert waren dafRR die
Promoters es leicht fanden, Aktien auszugeben bei denen
eine riesige Ueberkapitahsahon auf die Hoffnung zu-
kinftiger Gewinne aufgebaut war Unbestreitbar gaben
Tausende von Menschen Geld fiir diese unsoliden Bauten,
indem sie irregeleitet wurden durch den Dollarbetrag, de®
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auf den Aktien erschien, in dem Glauben, dalR eine Aktie
im Nominalwert von $ 100 auch tatsachlich $ 100 wert
sei. Wie schon oben ausgefiihrt, hat der Nominalwert
einer Aktie keinerlei Beziehung zur Entstehungsgeschichte
der Aktie oder zu dem Recht, das die Aktie dem Inhaber
gibt. Der Nominalbetrag bedeutet nichts weiter als eine
Festsetzung der Maximalsumme, die ein Aktionar zahlen
mufite, um seine Einlage voll zu zahlen. Diese Tatsache
war aber der grolRen Masse nicht bekannt. Die Reform
wurde eingeleitet, um den Promoters dieses Betrugsinstru-
ment aus der Hand zu nehmen.

Andere Mittel gegen diesen Uebelstand waren erfolg-
los versucht worden. Man hatte Gesetze gemacht, die es
verboten, Aktien mit einem Disagio auszugeben, und solche
Gesetze haben tatsachlich in der einen oder anderen Form
in beinahe allen Staaten bestanden. Aber die industrielle
Expansion der Vereinigten Staaten machte es erforderlich,
die Ausgabe von Aktien sowohl gegen bar als auch gegen
sonstige Aktiven zuzulassen, und der Wert der sonstigen
Aktiven, insbesondere wenn es sich etwa um den good will
eines Unternehmens handelte oder das Recht, eine Eisen-
bahn zu bauen oder zu betreiben oder Elektrizitatswerke
zu betreiben oder ein Patent auszunutzen, war selbst bei
volliger Ehrlichkeit einer auRlerordentlich elastischen
Ueberbewertung féhig. AulRerdem wiesen die Verfechter
der Aktie ohne Nennwert darauf hin, dal bei einem Unter-
nehmen, das sich im Betrieb befindet, der Nennwert, der
von der groRen Masse als Ausdruck des wirklichen Wertes
angesehen wurde, notwendigerweise eine reine Fiktion sei;
denn selbst, wenn tatséchlich bei Beginn des Geschéfts der
Nennwert mit dem wirklichen Werte Ubereinstimmte, so
ergab sich notwendigerweise aus dem Gang der Geschéfte
durch Gewinn oder Verlust eine Aenderung des urspring-
lichen Wertes, der jedoch unverdndert der Aktienurkunde
aufgedruckt blieb, die von Hand zu Hand wanderte
(Morawetz 26 Harvard Law Review, 729, Juni 1913).

Das Beispiel New Yorks, das zuerst gestattete, Aktien
ohne Nennwert zu schaffen, ist nur langsam befolgt worden.
Maryland erlieR 1916 ein &hnliches Gesetz, Maine
and D elaw ar e 1917. Aber seit 1919 haben wenigstens
34 andere Staaten die Schaffung von Aktien ohne Nenn-
wert gestattet und die Liste dieser Staaten umfaf3t fast alle
diejenigen, die Uberhaupt Anspruch auf industrielle Be-
deutung erheben. Der Grund hierfur liegt in der grofRen
finanziellen Belebung, die der Krieg mit sich gebracht hat.
Nach den Ziffern des ,United States Bureau of the Census
betrug der Nationalreichtum 1912 $ 186299 664 000
wahrend er 1922 $ 320 803 862 000 betrug, was eine Zu-
nahme von 72,2 pCt. in zehn Jahren bedeutet. In den
letzten 4 Jahren hat wahrscheinlich eine ahnliche Steigung
stattgefunden, obwohl hierfir keine amtlichen Ziffern vor-
liegen. Man kann sagen, dall die Zunahme des Reichtums
auf die industrielle Expansion zuriickzufiihren ist. Nur
$ 60000 000 000, d. h. weniger als die Hé&lfte des Ge-
samtzuwachs von 1912 bis 1922, werden von dem ,Bureau
of the Census" auf den Wertzuwachs von Geldnden und
Gebauden gerechnet. Die Zeitspanne seit dem Kriege ist
unstreitig die gréRte Zeit fir den Verkauf von Effekten an
das Publikum gewesen, die die Vereinigten Staaten je ge-
sehen haben, und man kann nicht bestreiten, dafl} die
Bildung von Gesellschaften mit Aktien ohne Nennwert die
Mdglichkeit der Grundung neuer Gesellschaften und die
Beteiligung des Publikums an diesen in auf3erordentlicher
Weise erleichtert hat. Indem der Nennwert auller Be-
tracht blieb ist es maoglich gewesen, Geld aufzunehmen,
indem man die Aktien zu demjenigen Preise anbot, der fur
attraktiv gehalten wurde. Das Kapital der Gesellschaft
konnte in sovielc Aktien zerlegt werden, wie es nach An-
sicht der Bankiers zweckmé&Rig war, um madoglichst viele
Zeichner heranzuziehen, und die Ze.chnungspreise haben

sich zwischen $ 1 bis zu $ 100 und hoher, ,e U er Lage
des einzelnen Falles, beweqt. Die PraxTj cr . ;n allen
Jahre, dem Publikum Aktien ohne Nennwert in allen

Preislagen anzubieten, hat tatsachlich in der Meinung des
Publikums die falsche ldee zerstort, dal eine Aktie einen
bestimmen Wert hat, und hat das Publikum zu der An-

nahme erzogen, dal3 die inneren Werte von Aktien m jedem
Falle verschieden sind. In dieser Beziehung hat die Re-
form die Zwecke, die ihre urspriinglichen Verfechter vor
Augen hatten, vollig erfullt. Jeder Erwerber ist sich nun
dartbr klar, daR er fur eine Aktie das zahlt, was sie wirk-
lich wert ist, ohne dal3 seine Vorstellung nebenher durch
den Nennwert bestimmt wird. Es ist natirlich mdglich,
dalR Aktien auch jetzt zu Preisen erworben werden, die zu
hoch sind. Auf der anderen Seite kann man an der Kurs-
entwicklung feststellen, daR die Zeichner von Aktien in
den letzten 7 Jahren beinahe ausnhahmslos gut gefahren
sind. "t ili)

Gesetzliche und finanzielle Reformen haben ge-
wohnlich  einen langen Weg zu gehen, ehe sie
allgemein anerkannt werden. Bankiers sowohl wie
das Anlage suchende Publikum hatten sich daran
gewdhnt, von dem Nennwert auszugehen, und es
ist eigentlich erstaunlich, daR im Laufe weniger

Jahre die Aktien ohne Nennwert, jedenfalls soweit es sich
um Stammaktien handelt, das Feld in den Vereinigten
Staaten vollig erobert haben. Eine derartig vollige Abkehr
von einem seit unvordenklicher Zeit bestehenden Gebrauch
kann von niemanden, der weil3, wie konservativ Bankiers
und das Anlage suchende Publikum sind, darauf zuriick-
gefuhrt werden, da man allgemein plétzlich den Vorteil
einer Aenderung eingesehen hatte, die &uf3erlich geradezu
revolutionar war. Tatsachlich war es ja Uberhaupt keine
wirkliche Aenderung. Eine Aktie hatte nie etwas anderes
bedeutet als einen bestimmten Anteil am Gewinn und bei
der Liquidation. Aber das Publikum hatte sich seit so
vielen Jahren — man kann sagen seit Jahrhunderten —
daran gewohnt, den Begriff der Aktie mit dem Begriff
des Nennwerts zu verbinden, dal die Trennung dieser
beiden Ideen revolutionar erschien. Der Grund fir
die beinahe einmitige Aufnahme der Aktie ohne
Nennwert beruhte vielmehr auf einer Notwendigkeit,
und zwar einer Notwendigkeit, die mit der Sache
selber nichts zu tun hatte. Das offene Ziel der
Regierung der Vereinigten Staaten war, die Kriegs-
kosten durch direkte Besteuerung hereinzubringen, und es
ist bekannt, dal3 auf Grund des Einkommensteuergesetzes
von 1918 die Einkommensteuer bis zu 64 pCt. ging. Unter
dem Begriff Einkommen verstand man Gewinn und Nutzen,

gleichviel aus welcher Quelle sie flossen (Section 213,
Revenue Act of 1918), so daR auch Kapitalzuwachs
darunter fiel. Es war besonders bestimmt, daR, wenn

irgendeine Gesellschaft eine Reorganisation vornahm, auf
Grund deren ein Einzelner einen groReren Nominalbetrag
an Aktien bekam, als er vorher gehabt hatte, der Ueber-
schul? als Gewinn zu versteuern war. Die Reorganisation
und Neukapitalisation der Industrie war aber nach dem
Kriege eine wirtschaftliche Notwendigkeit. Es war anderer-
seits unmdglich, diese kapitalistische Neuorganisation
durchzufiihren, wenn 50, 60 oder 70 pCt. des sich schein-
bar ergebenden Gewinns in bar an die Regierung als
Steuer abzufihren waren. Hieraus ergab sich die Not-
wendigkeit fur Bankiers und Kapitalisten im balle der
Reorganisation zu Aktien ohne Nennwert zu greifen. Hatte
die neue Aktie keinen Nennwert, so konnte der Nennwert
nicht hoher sein als der urspriingliche Nennwert, und so
konnte man durch die Ausgabe von Aktien ohne Nennwert
der ungeheuren Einkommensteuer entgehen. Am 25. No-
vember 1921 wurde das Einkommensteuergesetz abge-
andert, so dall bei einer Neukapitalisierung die bisherige
Steuer nicht mehr zu zahlen war (Revenue Act of 1921,
Section 202). Infolgedessen horte die Notwendigkeit
Aktien ohne Nennwert auszugeben auf. In diesen 3 Jahren
hatten sich jedoch das Publikum und die Bankiers ge-
zwungen gesehen zu Aktien ohne Nennwert zu greifen und
hatten unter diesem Zwang gelernt sich von Vorurteilen zu
befreien, die aus langer Gewohnheit stammten. Hatten
Aktien ohne Nennwert nicht den Bedlrfnissen der Industrie
und des Anlage suchenden Publikums entsprochen, so
hatte man dieses Schema sicherlich aufgegeben, nachdem
vom Steuerstandpunkt aus kein Anreiz mehr vorlag Aktien
in dieser Form auszugeben. Die Erfahrung hatte jedoch
den Wert einer Neuerung gelehrt, die urspringlich nur
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unter Kampf in die Gesetze aufgenommen war auf Grund
des Dréngens der Reformer.

Einen Begriff von der Verbreitung und der allgemeinen
Aufnahme der Aktie ohne Nennwert kann man ge-
winnen, wenn man sich die Aktien ohne Nennwert ansieht,
die an der New Yorker Borse seit 1922 neu eingefihrt
sind, also seitdem es nicht mehr notwendig war, diese
Form zu steuerlichen Zwecken zu wéhlen.

Am 1 Januar 1919, also ungefédhr 7 Jahre nachdem es
zuerst zuldssig war, Aktien ohne Nennwert auszugeben,
waren nur 20 solcher Aktien an der New Yorker Bérse
eingefihrt. Heute betrdgt die Anzahl derjenigen Gesell-
schaften, von denen Aktien ohne Nennwert an der New
Yorker Bédrse gehandelt werden, 338. Dieser Zuwachs

lediglich in dem Zeitraum erfolgt, der mit dem
5. November 1921 abschlo. DalR die Aktie ohne Nenn-
wert ihre Position vielmehr auch spater aufrechterhalten
hat, ergibt sich aus einer Aufstellung derjenigen Aktien
ohne Nennwert, die seit 1, Oktober 1923 an der New
Yorker Bdrse eingefihrt sind, also lange Zeit, nachdem
der kinstliche Druck der Steuergesetzgebung aufgehort
hatte. In dieser Zeit sind nennwertlose Stammaktien von
nicht weniger als 299 Gesellschaften eingefuhrt worden.
Von diesen stellen 134 zusatzliche Emissionen dar, 165 Neu-
einfuhrungen. Vergleicht man mit dieser Aufstellung die
Aktien mit Nennwert, die in dem gleichen Zeitraum an der
Borse eingefuhrt worden sind, so ergibt sich folgendes:
Die Gesamtzahl der Einfiuhrung von Stammaktien mit
Nennwert vom 1. Oktober 1923 bis heute betrdgt 159. Von
diesen sind 71 Neueinfiuhrungen, 88 zusétzliche Ein-
fuhrungen. Die obigen Ziffern beziehen sich lediglich auf
die Notierungen an der New Yorker Borse.

Mit sehr geringen Beschréankungen hat man in den
Vereinigten Staaten auf Grund der Gesetzgebung der
Einzelstaaten die Moglichkeit gehabt, jede beliebige Anzahl
von Arten von Aktien zu schaffen mit den verschiedensten
Vorrechten oder Einschrankungen nach allen nur denk-
baren Richtungen. Dieser gesetzliche Zustand und die
eutS>wvt enc*e Prax*s machte die Einfuhrung von Aktien
ohne Nennwert leicht. Aus ihr erklart sich auch die gleich-
zeitige Ausgabe von Aktien mit Nennwert und ohne Nenn-
wert durch dieselbe Gesellschaft, die Solmssen so un-
verstandlich findet. Jede Art von Aktien hat ihre klaren
bestimmten Rechte. Es liegt nichts widerspruchsvolles
dann, dal man Klasse A-Aktien hat, die einen Nennwert
von $ 100 haben und bei der Liquidation vorweg $ 100
per share erhalten, ehe irgend etwas an die Inhaber der
Klasse R-Aktien gezahlt wird, die in 100 000 Aktien ohne
Nennwert bestehen, und deren Inhaber unter sich das
Kestvermogen pro rata verteilen. Der Nennwert der
Jvlasse A-Aktien bestimmt einfach den Betrag, der bezahlt
werden muRR, damit die Aktie voll bezahlt ist. Vom
amerikanischen Standpunkt aus liegt kein Widerspruch
darin, wenn in den Statuten einer Gesellschaft bestimmt
wird, dal3 ein bestimmter Betrag fur die eine Klasse Aktien
einbezahlt werden muf, damit sie voll einbezahlt sind, und
dalR fur eine andere Klasse von Aktien derjenige Betrag,
der einbezahlt werden mu3, um die Inhaber von jeder
weiteren Haftung zu befreien, jeweils von dem Vorstand
bestimmt und infolgedessen die Aktie als Aktie ohne Nenn-
w.7rt..a" steileben werden soll. In beinahe allen Staaten,
nam ich 31 von 38, deren Gesetze die Ausgabe von Aktien

npnnwp €?nWertAw Statten' kdnnen die so ausgegebenen
werXT*M * Aktlen m verschiedene Klassen eingeteilt
A Aktien bilden T 2Z B> 100000 “wertlose Klasse
er z“tlenn Hﬂg bei der Liquidationp\/etgrw'%létle 1b%hrr1l<leCrhAI%;Z
£ X ‘ 0000 nennwertlose Aktien Klfsse B pro«ta

L. R &nWnn, :md dl estaktiven erhalten. In der
artigen ?—allen ist natgr |cﬁ dler [grels der

sowohl fiir die Klasse A-Aktie wie fir die Klasse B-AkBe
zu zahlen war, kein fester; er wird vielmehr von dem
Vorstand zur Zeit der Emission bestimmt, falls nicht die
Aktionare sich selber dieses Recht Vorbehalten haben Die
Institution der Aktie ohne Nennwert geht aus von dem
Vertrage zwischen Gesellschaft und Aktion&r ohne Ruck-
sicht auf die Fiktion eines Nominalbetrages. Bestehen

Aktien ohne Nennwert neben Aktien mit Nennwert, so wird
die Bedeutung der Aktie mit Nennwert auf ihren urspriing-
lichen Sinn zuriickgefiihrt, indem der Nennwert einfach den
Betrag bezeichnet, der fir die Aktie gezahlt werden muf3,
damit sie voll einbezahlt ist.

Nicht zwei der 38 Staaten haben die gleichen Be-
stimmungen tUber Aktien ohne Nennwert, obwohl die Ver-
schiedenheiten vielfach nur gering sind. Welche gesetz-
lichen Einschréankungen erforderlich sind, um betrligerische
Handlungen zu vermeiden, und in welchem Ausmal} es
ratsam oder notwendig ist, gesetzlich die Freiheit des
Kontrahierens einzuschranken, sind Fragen, die bei jeder
gesetzlichen Regelung erdrtert werden mussen; sie haben
aber mit dem Problem, ob eine Institution an und flr sich
zweckmafRig ist, nichts zu tun. Die Vorteile der Aktie ohne
Nennwert, wie sie sich in den letzten Jahren durch ihre
beinahe allgemeine Aufnahme herausgebildet haben, sind
die folgenden:

1 Da die meisten Aktienemissionen in den Vereinigten
Staaten gelegentlich der Reorganisation oder Kombination
bestehender Geschéfte erfolgen und infolgedessen neue
Aktien hauptsachlich gegen die Einbringung von Werten
ausgegeben werden, hat die Aufgabe des Nennwerts ein
Mittel des Betrugs beseitigt.

2. Dieser Betrug ist haufig unfreiwillig ausgelbt
worden. Der iUbliche Nominalwert einer Aktie war $ 100.
Um einen richtigen Markt fiur die Aktie zu schaffen und
das notwendige Kapital zu bilden, hatte man sich daran
gewdhnt, Patente, voraussichtliche Einnahmen usw. zu
kapitalisieren, sehr h&aufig durchaus in gutem Glauben.
Dies hat man jetzt nicht mehr nétig. Da es nicht erforder-
lich ist, einen Gegenposten gegen einen kinstlichen Nenn-
wert in der Bilanz zu bilden, hat man sich jetzt daran ge-
wohnt, in den Prospekten lediglich den wirklichen Wert
der vorhandenen Aktiven anzugeben, ohne unsichere
Aktiven wie good will oder Patente zu bewerten, indem
man lediglich die Tatsachen angibt, auf Grund deren die
Bankiers glauben, daR das Unternehmen mit Nutzen
arbeiten wird, so z. B. eine Aufstellung der in der Ver-
gangenheit erzielten Gewinne. Die Einflhrung der Aktie
ohne Nennwert hat daher zur Ehrlichkeit der Prospekte
gefuhrt.

3. Es ist mdglich geworden, Aktien zu jedem Preise
und nicht nur zu einem Preise von etwa $ 100 per Aktie
auszugeben, so dalR die Aktien zu demjenigen Preise ver-
kauft werden koénnen, der nach Ansicht der Bankiers der
attraktivste ist. So kann eine Gesellschaft, die $ 6 000 000
Aktiven hat und $ 1000 000 jahrlich Reingewinn erwartet,
mit 10000, 15000 oder 50000 nennwertlosen Aktien
kapitalisiert werden, je nachdem, wie man glaubt, die
Aktien am besten plazieren zu kénnen. Der Emissions-
preis der Aktien richtet sich natirlich nach der Anzahl
der emittierten Aktien. So ist die Mdglichkeit einer Wahl
eschaffen, die den Interessen der Gesellschaft und der

ktionare dient.

4 Im Falle von Kapitalserhéhungen kann der Preis
nach den tatsachlichen Bedingungen festgestellt werden,
ohne daRR er Beschrédnkungen unterliegt, wie die Gaste im
Bette des Procrustes.

Soweit die Erfahrung in Amerika in Frage steht, kann
man mit Bestimmtheit sagen, daR die Aktie ohne Nenn-
wert keinen Nachteil hat, den nicht auch die Aktie mit
Nennwert hat, daR aber die Aktie ohne Nennwert bewiesen
hat, dal3 sie zum mindesten die vier deutlichen Vorteile
vor Aktien mit Nennwert hat, die vorstehend aufgezahlt
sind.

Es ist sehr dankenswert dald Herr Rechtsanwalt
Dr. Julius Lehmann zwecks Klarung der Frage der Ein-
fuhrung der Aktien ohne Nennwert, der sogenannten
Quotenaktie, die in vorstehendem Aufsatz wiedergegebene
Ansicht des Herrn Rechtsanwalt Alexander B. Sie:gel,
New York eingeholt hat. Ich kann aber nicht umhin aus-
zusprechen, daR die Lektire dieses Aufsatzes mich in
keiner Weise davon Uberzeugt hat, dal} die Einfuhrung
der Quotenaktie in Deutschland anzustreben ist; im Gegen-



teil, ich finde, der Aufsatz desHerrn Siegel liefert die
starksten Argumente dafiir, da man sich mit aller Energie
der Uebertragung dieser amerikanischen Rechtsinstitution
auf unsere Verhéltnisse widersetzen muf3.

Zunachst ist sehr interessant, dal} Herr Siegel be-
statigt, dall die Erfindung der Quotenaktie aus dem Grunde
erfolgt ist, um der Bestimmung des 8§ 213 der Revenue Act
of 1918 auszuweichen, welche jeden, auch den in Kapital-
zuwachs bestehenden, Nutzen einkommensteuerpflichtig
machte. Man fuhrte also die Quotenaktie ein, um der
Einkommensteuer auf die Erhdéhung des Nominalbetrages
der Aktie aus dem Wege zu gehen, nicht aber, weil die

wirtschaftlichen Bedurfnisse  diese Rechtsform er-
forderlich machten.
Herr Siegel schildert sehr plastisch, wie

die zur Abwehr dieser Steuer geschaffene Form der
Quotenaktie allmé&hlich in immer groBerem Umfange Ein-
gang gefunden hat und schlie3t mit einem begeisterten
Lobliede auf deren Vorzlge, die er in folgenden 4 Punkten
findet:

1 Die Streichung des Nennwertes der Aktie be-
seitige die Mdoglichkeit des Betruges im Falle der Ein-
bringung von Werten gegeniber Aktien.

2. Man brauche nicht mehr, wie dies unter der
Herrschaft des Nominalwertes erforderlich war, unsichere
Aktiva zu bewerten, um ein entsprechendes Kapital
auszuweisen,

3. Man kénne Aktien in Hohe jedes Wertes schaffen, je
nachdem man sie am besten placieren zu kénnen glaube.

4. Bei Kapitalserhéhungen kdénne der Preis der neuen
Aktien den tatséchlichen Bedingungen angepafdt werden.

Verglichen mit der Einrichtung der auf Nominalwert ab-
gestellten Aktie vermag ich beim besten Willen keinen
Vorteil in der Einflhrung der Quotenaktie durch Hinweis
auf die gedachten 4 Punkte zu erkennen.

Zu 1 Es ist mir unerfindlich, wieso der Zwang, den
Wert der Einbringung durch den Nominalwert der daflr
ausgegebenen Aktie zu fixieren, ein Reizmittel zum Be-
trigen darstellen soll. Im Gegenteil, ich bin der Ansicht,
dal der Zwang, sich darliber klarzuwerden, welcher wirk-
liche Geldeswert der Einbringung zukommt, in viel
hoherem Grade davor schitzt, den Wert dieser h-in-
bringung betrigerisch heraufzusetzen, als wenn der Wert
der Einbringung lediglich durch Relation zu dem Wert
des bereits vorhandenen Aktivums gemessen wird.

Zu 2. Es ist mir ebenso unverstandlich, wie man die
Ansicht verfechten kann, die Notwendigkeit, ein aus-
reichendes Kapital nachzuweisen, sei Anlal3 dafiir, schwer
oder gar nicht bewertbare Aktiva, wie ,good will" und
Patente mit einem Wert zu belegen, den sie gar nicht be-
sitzen. Ich bin auch beziglich dieses Punktes der Ansicht,
daR grade der Zwang, der Oeffentlichkeit gegenuber zu
bekennen, da man derartige, imagindre Werte mit einem
festen Geldwert belegt, der beste Schutz dagegen ist, daR
diese Wertschaffung in einer mit dem wirklichen Wert in
Widerspruch stehenden Hohe erfolgt.

Zu 3. Es ware aufs tiefste zu bedauern, wenn durch
die Mdglichkeit, Aktien bis zum theoretischen Nominal-
wert von RM 1— auszugeben, der Anreiz geschaffen
wirde, daR in Deutschland das breiteste Publikum seine
Ersparnisse in Aktien anlegt. Die fuhrenden Bankinstitute
Deutschlands haben sich vor dem Kriege stets in schérfster
Weise dagegen ausgesprochen, dal wir in Nachahmung
englischer Verhéltnisse die Zwanzigmarkaktie einfihrten
und damit jedem Dienstmddchen die Mdglichkeit er-
schléssen, an der Borse zu spekulieren. Ich stehe nicht an,
fur den gré3ten Teil meiner Berufskollegen es auch heute
noch als deren Ansicht zu proklamieren, daR die durch
die Goldumstellung herbeigefiuhrte Verkleinerung des zu-
lassigen Nominalwertes aer Aktien gegeniber der Vor-
kriegszeit einen Krebsschaden darstellt, welcher je eher,
desto besser beseitigt werden sollte.

Zu 4. Es ist mir unklar, worauf die diesbezigliche
Bemerkung des Herrn Rechtsanwalt Siege a zielt, da
ich nicht einsehe, weshalb nicht auch auf jrunc @®@n@®s
den Nominalwert der Aktie fordernden Rechtes der reis
der Kapitalerhéhung im Einklang mit den tatsachlic len
Verhéltnissen festgestellt werden kann. . f

Der springende Punkt des Gegensatzes der Au -

fassungen, welcher zwischen Herrn Siegel und mir be-
steht, ist die grundverschiedene Ansicht tUber den Zweck,
der durch Neugestaltung des Aktienrechts verfolgt werden
soll. Nach dieser Richtung amerikanische Verhdltnisse
mit den unsrigen vergleichen wollen, hei3t vollkommen
inkommensurable Dinge nebeneinander stellen. Was in
einem unermeflich reichen, noch lange nicht an die
Grenzen seiner Bevdlkerungskapazitat gelangten Lande,
wie den Vereinigten Staaten, statthaft ist, ist darum noch
lange nicht richtig fiir unsere deutschen Verhéltnisse. Die
Mdglichkeiten des Vorwartskommens und Geldverdienens
und die Mannigfaltigkeit des Unterhaltserwerbs sind fir
jeden tuchtigen Menschen in den Vereinigten Staaten so
unendlich grof3, da die Gefahr des spekulativen Einschlags
bei der Anlage des Volksvermégens aul3erordentlich gering
ist. Im Gegenteil, die Notwendigkeit, die unendlichen
Maoglichkeiten, welche der amerikanische Kontinent seinen
Bewohnern bietet, rasch zu erschlieRen, ndtigt sogar dazu,
Einrichtungen zu foérdern, welche den Wagemut beleben
und dem Wagenden reichen Gewinn in den Schol3 werfen.
Ganz anders in Deutschland. Die Leiter der Wirtschaft
missen darauf bedacht sein, die breiten Massen so weit
wie irgend moglich vor jeder Verlustmdéglichkeit zu be-
wahren, weil sie wissen, dal der Fehlschlag einer Speku-

lation eine Familie dauernd brotlos macht und ihre
Existenz vernichtet, da deren Angehérige nicht, wie
jenseits des Ozeans, leichten Herzens einen neuen

Beruf aufnehmen oder ihren Aufenthaltsort nach primi-
tiveren Gegenden verlegen kdnnen, um ein neues Leben
zu beginnen. Fehlschlag der Spekulation bedeutet in klei-
neren Verhéltnissen in Deutschland in der Regel Ruin.
Wir haben deshalb gar kein Interesse daran, irgendwelche
Einrichtungen zu férdern, welche die Klarheit der recht-
lichen Unterlagen eines wirtschaftlichen Unternehmens
irgendwie verdunkeln und den Anreiz der Beteiligung an
wirtschaftlichen Unternehmen in Kreise tragen, die kapi-
talistisch den Risiken solcher Beteiligung nicht gewachsen
sind. Der deutsche Sparer, welcher sich entschlie3t, eine
Aktie zu kaufen, soll in Mark und Pfennig wissen, welchen
Teil seines Vermodgens er dadurch investiert. Er soll mit
Hilfe des Kurszettels auf Mark wund Pfennig ablesen
konnen, wie viel Geld er in das Unternehmen hineinsteckt,
nicht aber sich in der verschwommenen ldee befinden,
einen Anteil an einem fiur ihn inkommensurablen Ver-
mdgen zu besitzen, fur dessen Wert ihm niemand ein-
zustehen hat. Alle Einrichtungen, welche, wie die Quoten-
aktie, dazu dienen, einer entgegengesetzten Entwicklung
Vorschub zu leisten, sind daher zu verwerfen.

Im Ubrigen ist es unrichtig, wenn Herr Siegel be-
hauptet, die Opposition, die William W. Cook, wie
von mir in meiner Schrift Uber die ,Probleme des Aktien-
rechts" Seite 20 bis 26 zitiert, gegen die Quotenaktie
macht, stelle die Ansicht eines ultrakonservativen Juristen
dar, der hartnackig und mit Liebe an denjenigen Formen
hénge, an die er gewdhnt ist. Ich mu3 William W. Cook
auf das entschiedenste gegen diese Charakterisierung
seiner Auffassung in Schutz nehmen. Wenn ein amerika-
nischer Jurist, so gehoért William W. Cook zu der fort-
schrittlichsten Klasse derselben. Man braucht nur die
brillant geschriebene Einleitung zu seinem groRen sechs-
bandigen Werk ,,A Treatise on the Law of Corporation
having a Capital Stock" zu lesen, das die modernste und
umfassendste Darstellung des amerikanischen Aktien-
rechtes wiedergibt, um zu erkennen, dal der Verfasser
dieser fundamentalen Arbeit ein nachdenklicher, auf
der Ho6he der wissenschaftlichen Erkenntnis wan-
delnder Rechtsgelehrter istt Cook ist alles andere als
ultrakonservativ. Cook beklagt in seinem Vorwort das
Chaos, in welches die Unmethodik der amerikanischen
Rechtsbildung diese zu stiirzen droht und stellt die For-
derung auf, dal3 die amerikanische Rechtswissenschaft sich
ermanne und sich aus der erstickenden Zahl von Ent-
scheidungen, unter denen der klare Inhalt des Rechtes all-
mahlich vergraben werde und dieses zu einer Geheim-
wissenschaft mache, herausarbeite, den modernen An-
forderungen gerecht werde und eine amerikanische Rechts-
enzyklopadie schaffe, welche den wahren Stand des
Rechtes und seiner Entwicklung auf Grund Wissenschaft-



licher Untersuchungen festlegt. Die Meinung eines die
Materie des Aktienrechtes so umfassenden Geistes wie
Cook laRt sich daher nicht mit der kurzen Bemerkung
abtun, er opponiere, weil er der Liebe zum Alten nicht
Herr werde. Ich kann nur dringend empfehlen, die ein-
gehenden Ausfihrungen zu lesen, in denen sich Cook in
§ 45d seines oben zitierten groBen Werkes mit der frag-
lichen Materie beschéaftigt hat und die von ihm von neuem
in seinen im Jahre 1925 erschienenen ,Principles of Cor-
poration Law" (Kapitel 4) aufgegriffen worden ist. Fir
mich ist und bleibt ausschlaggebend das von Cook auf
Grund seiner umfassenden Kenntnis der Angelegenheit
Uber die Quotenaktie gefallte, durch eine groRe Reihe von
Beispielen belegte Urteil, das er in die Worte zusammen-
faft:

.Die Theorie sagt, dal} gegenlber der Quoten-
aktie die Aktionare und Glaubiger der Gesellschaft
selbst deren Aktiva und finanzielle Lage prufen
sollen, Die Praxis zeigt dagegen, dall das
Publikum den wirklichen inneren Tatbestand dieser
Dinge nicht kennt und nicht kennen kann,"

und weiter:

sDurch die Einfuhrung der Quotenaktie werden
die zahlreichen verfassungsmafigen Bestimmungen
und gesetzlichen Vorschriften, welche fiir den
Schutz der Glaubiger und Kapitalanleger erlassen
sind, hinweggeschwemmt und alles dies nur zum
Nutzen des Promoters. Diese Art der Gesetz-
gebung ist destruktiv und nicht konstruktiv,"

Ich glaube, die vorstehenden Ausfilhrungen genigen,
um die Begrindung meiner Auffassung darzulegen, dal3
ich die Einfuhrung der Quotenaktie in das deutsche
Recht, nur weil sie in Amerika besteht, fur ein Unglick
halten wurde, gar nicht zu reden davon,’ daB3, wie das
Studium des amerikanischen Rechtes zeigt, die Quoten-
aktie dort, abgesehen von der bereits erwéahnten, dadurch
ermdglichten Umgehung des Einkommensteuergesetzes,
auch zu dem Zwecke erfolgte, um den Bestimmungen aus
dem Wege zu gehen, welche sich der Unterpari-Emission
in den Weg stellen, also bei der Entstehung der Quoten-
aktie Momente mitgewirkt haben, die fir die diesseits
anzustellenden Ueberlegungen nicht in Betracht kommen.

Dr. Georg Sol mssen, Berlin.

Zur Lage des Geld- und Kreditmarktes.
Von Leopold Merzbach, Frankfurt a. Main.

Die Passiven der Banken und der Sparkassen sind
nach deren Ausweisen erheblich gewachsen. Daraus a3t
sich an sich noch nicht dementsprechende Kapitalbildung
folgern: Kreditoren, Depositen und Einlagen umfassen
nicht lediglich Sparkapitalien, sondern neben ausléandischen
Guthaben auch Betriebsmittel, die infolge der immer noch
nicht ganz Uberwundenen Wirtschaftsdepression un-
beschéftigt sind. Gerade weil die Sparkassen mit Erweite-
rung ihres Téatigkeitsbereiches oft mehr als wiinschenswert
auf das eigentliche Bankgebiet Ubergegriffen haben, bieten
insbesondere ihre Ausweise nicht mehr den gleichen Mal3-
stab fur die eigentliche Spartatigkeit wie vor dem Kriege.

Mit Zuruckziehung oder mindestens mit Abnahme
der auslandischen Guthaben muf3 immerhin gerechnet
werden. Kéaufe ausléandischer Wertpapiere seitens deutscher
Kapitalisten haben die gleiche Wirkung auf den Geld-
markt. Der Ruckgang der Reichsbankdevisenbesténde in
den letzten Wochen deutet bereits darauf hin Die Ver-
anderung der ausléndischen Guthaben héngt im wesent-
lichen von der Zinsentwicklung ab. Falls der Zinssatz in
Deutschland ein relativ niedriger bleibt, wird wahr-
scheinlich auslandisches Kapital abflie@Ben und sich in
anderen L&ndern mit hdéherem Zinssatz engagieren, ins-
besondere wenn deren politische und valutarische Stabi-
litat Fortschritte macht. Durch den Abfluf? dieser Gelder
wére dann wiederum dem Sinken des Zinssatzes in Deutsch-
land Einhalt geboten. Zeigt aber bei uns der Zinssatz

aufsteigende Tendenz, dann wird wieder die Frage akut,
wie die deutsche Wirtschaft die hohen Zinslasten tragen
kann. Das bringt immer wieder Kritik an der Debetzins-
héhe eines Bankkredits mit sich. Die Kosten des Bank-
kredits mussen sich einerseits nach dem durch Kapital-
angebot und -nachfrage regulierten Zinssatz richten,
andererseits aber auch nach der Risikopramie. Obwohl
zweifellos ein Aufstieg in der Wirtschaft erkennbar ist, ist
die Verlustgefahr, namentlich bei Krediten an mittlere und
kleinere Betriebe noch nicht ausgeschaltet. Insbesondere
ist keine absolute GewiBheit pinktlicher Riickzahlung bei
Ablauf des Kreditvertrages vorhanden. Nach alter Er-
fahrung sollte Ubrigens ein Bankkredit Uberhaupt nur in
Anspruch genommen und bewilligt werden zur Deckung
vorubergehenden Bedarfes, nicht aber fiur dauernde Investi-
tionen.

In bezug auf ihre Finanzpolitik sind Koérperschaften
in einer besseren Lage als physische Personen. Sie kdnnen
zur Deckung ihres nicht bankmaRig zu befriedigenden
Kapitalbedarfs eine erst im Laufe von Jahrzehnten zu
amortisierende Obligationsschuld aufnehmen oder ihr
Kapital durch Ausgabe neuer Aktien erhéhen. Da der Weg
der Obligationsausgabe physischen Personen verschlossen
ist, kommen fir sie nur Verpflichtungen auf verhaltnis-
mafig kurze Zeit in Betracht. Das bringt nicht nur ihnen
selbst Gefahren, sondern auch erhdhtes Risiko ihnen gegen-
Uber mit sich. Infolgedessen steigt wiederum die Risiko-
pramie, die entsprechend dem in dem Kredit liegenden
Gefahrenmoment kalkuliert werden muf3.

In der Rechtsform der offenen Handelsgesellschaft
werden naturgemafR Betriebe mittleren und kleinen Um-
fangs gefiihrt. Sofern ihnen Bankkredit Uberhaupt offen
steht und nach dem Gesagten verninftigerweise gewéhrt
werden kann, leiden sie am meisten unter seiner Zinshohe.
Demgemal trifft sie auch eine durch Abzug auslandischer
Gelder oder sonstige Umstdnde entstehende Verknappung
des Geldmarktes am héartesten. Wollen sie solide wirt-
schaften, so mussen sie suchen, analogerweise wie es die
Koérperschaften durch Aktienkapitalerhdhung tun, Kapital
in Form der Beteiligung heranzuziehen, nicht aber auf dem
Wege der Verschuldung. Das ist gewi? schwer, weil der
Wille zur Beteiligung an Unternehmungen mittleren Um-
fangs in Kapitalistenkreisen nicht oder noch nicht vor-
Herrscht.

Nachdem aber die Hohe des Aktienkursniveaus dem
Kapitalisten nur eine geringe Rentabilitdt bietet, nachdem
der ZinsgenuR3 bei festverzinslichen Anlagen sich ebenfalls
erheblich gesenkt hat, bietet die Rendite einer Beteiligung
an soliden und chancenreichen Unternehmungen mittleren
Umfangs dem Kapitalisten einen gewissen Anreiz. Wird
diesem Anreiz Folge gegeben, so vermindert sich damit
eine soziale Gefahr, die in Deutschland geradezu staats-
bedrohend besteht: die Aufreibung des Mittelstandes.

Rechtsverhéaltnisse bei verlorengegangenen
Inhaberpapieren, franzdsisches, deutsches und
internationales Recht, franzoésischer Entwurf
eines internationalen Uebereinkommens.
Von Dr. jur. Joh. Rosentreter, Berlin.

I. Durch das Siudbahn-Abkommen von
3. 1923 wurde die Vermittlung des Arileitie »
Francs-Schuldverschreibungen der
enbahn-Gesellschaft

obligataires in Paris und durch das InnsD * J4
l1vom 29. 6. 1923 und Prager Abkom
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handen gekommen ist. GemaR Art. 46 des Sudbahn-Ab-
kommens und Art. 6 des Prager Abkommens findet auf
die Rechtsverhéltnisse bei verlorengegangenen Stiicken
der geregelten Anleihen das franzdsische (Spezial-) Gesetz
vom 15. 6. 1872, abgeédndert durch Gesetz vom 8. 2. 1902,
das 19 Artikel umfaBt, Anwendung. Das franzdsische
Recht hat damit fur den deutschen Wertpapiermarkt
groRere Bedeutung erlangt.

Wie unter Ill. néher ausgefiuhrt, bildet die Rechtslage
bei verlorengegangenen Inhaberpapieren eine Streit-
frage. Da hierbei das franzdsische und deutsche Recht in
entscheidenden Punkten eine entgegengesetzte Auf-
fassung vertreten und weil nach herrschender Ansicht
neben dem Landesrecht des Schuldners das Heimatrecht
des Inhabers Geltung hat, ist unter Il. den wesentlichen
franzdsischen Gesetzesbestimmungen das einschléagige
deutsche Recht aus BGB., HGB. und ZPO. in seinen
Hauptziigen gegeniibergestellt.

II- Franzosisches und deutsches Recht.

1 Die Stellung des Verlierers, das Recht
aus dem Papier.

a) Franzdésisches Recht fir Stiucke und

Kupons.

Der in- oder auslandische Verlierer eines dem franzo-
sischen Recht unterstehenden Inhaberpapiers hat dem
Syndicat des Agents de change de Paris durch einen
franzdsischen Gerichtsvollzieher den Sperrakt mit dem
Ersuchen zuzustellen, gegen Zahlung der Kosten die
Nummern der verlorenen Stiicke zu verdffentlichen.
Gleichzeitig oder baldmdglichst hat er Zeit, Ort und Art
des Erwerbes, Zeit und Ort der letzten Zinszahlung, so-
wie die Begleitumstande des Verlustes nachzumelden.
Der Sperrakt wird gleichzeitig von dem Gerichtsvoll-
zieher mit einer von ihm beglaubigten Kopie der von dem
Syndicat des Agents de change de Paris tber die Kosten
der Publikation ausgestellten Quittung dem Schuldner zu-
gestellt.

Fir das Sperrverfahren gilt Paris als erwé&hlter Wohn-
sitz des Verlierers und damit das Tribunal de la Seine in
Paris als zustandiges Gericht.

Durch die Notifizierung des Verlustes
bei dem Syndicat und dem Schuldner wird

sowohl der Handel als auch die Zahlung
des Kapitals, der féalligen und fallig
werdenden Zinsen, sowie die Lieferung
neuer Kuponsbogen Dbis auf Widerruf
gesperrt.

Das Syndicat hat die Nummern der Stiicke spatestens
am zweitnachsten Tage im ,Bulletin Officiel des oppo-
sitions" zu verdffentlichen.

Ein Jahr nach der SperrverhAngung kann sich der
Verlierer, wenn in dieser Zeit wenigstens zweimal Zinsen
gezahlt sind und kein Widerspruch gegen die Sperre er-
hoben ist, durch den Prasidenten des Tribunal de la Seine
zllm, Empfang der Zinsen bzw. des falligen Kapitals er-
machtigen lassen. Vor Auszahlung hat er Sicherheit
(Burgschaft oder Pfand) zu stellen. Diese wird, falls es
smh um Zinsen handelt, nach weiteren 2 Jahren wieder
frei. Statt Auszahlung kann er Hinterlegung der Zinsen
bei der amtlichen Hinterlegungsstelle verlangen und sie
dann nach weiteren 2 Jahren abheben. Handelt es sich
um falliges Kapital, so mussen 10 Jahre seit der Falligkeit
und mindestens 5 Jahre seit Erteilung der richterlichen
Ermé&chtigung verflossen sein, ehe der hinterlegte Betrag
bzw. die gestellte Sicherheit frei wird. Wird die Er-
méchtigung versagt, so kann die Entscheidung durch das
Gericht selbst beantragt werden.

Wenn seit Erhalt der Ermachtigung 10 Jahre ver-
flossen und die gesperrten Nummern wahrend dieser Zeit
veroffentlicht sind, so kann der Verlierer gegen Er-
stattung der Kosten die Ausfertigung eines Duplikates
verlangen.

Sind nur lose Kupons verlorengegangen, so ist
ihre Sperre nur bei dem Schuldner zu veranlassen, und der
Verlierer kann ihren Gegenwert nach 3 Jahren seit

Falligkeit und Sperrverhdangung ohne richterliche Er-

machtigung bei dem Schuldner abfordern,

b) Deutsches Recht
a) fur Stucke.

Der bisherige Inhaber kann nach BGB. § 799 und
ZPO- 88 946 ff. und 1003 ff. das verlorene Wertpapier im
Wege des Aufgebotsverfahrens fur kraftlos erklaren lassen.
Da das Aufgebotsverfahren aber nicht immer sofort
durchfihrbar ist und zwischen der ersten Bekannt-
machung, die im Reichsanzeiger zu erfolgen hat, und dem
Aufgebotstermin immer mindestens 6 Monate liegen
mussen, so ist durch 8 1019 ZPO. das Mittel der Zahlungs-
sperre gegeben worden; diese ist gleichfalls im Reichs-
anzeiger bekanntzumachen und hat die Wirkung eines ge-
setzlichen VerauRerungsverbotes.

AuRerdem ist die Polizeibehdérde gemaR Art. 6
AGIIGB. auf Antrag zur Bekanntmachung des Verlustes
verpflichtet, wenn der Verlust glaubhaft gemacht wird.

Die Bekanntmachung des Aufgebotes selbst erfolgt
durch Anschlag an die Gerichtstafel und in der Boérse,
wenn eine solche am Sitze des Gerichtes vorhanden, so-
wie mindestens durch dreimaliges Einricken in den
Deutschen Reichsanzeiger, in die vom Gericht bestimmten
und in die im Wertpapier eventuell vorgeschriebenen
Blatter. Das Aufgebotsverfahren wird abgeschlossen
durch das AusschluRurteil, wodurch die Urkunde fir
kraftlos erklart wird. Das Urteil ist auch im Deutschen
Reichsanzeiger zu vero6ffentlichen. Auf Grund dieses Ur-
teils kann der bisherige Inhaber gegenuber dem Schuldner
die Rechte aus der Urkunde geltend machen und gegen
Vorschul? der Kosten Ausfertigung eines Duplikates ver-
langen (BGB. § 800, ZPO. § 1018).

) Fiur Kupons und Talons.

Nach BGB. 88§ 799, 803, ZPO. § 1019, 3 sind um-
laufende Kupons von der Kraftloserklarung und Zahlungs-
sperre ausgeschlossen. Hierfir war nach den Motiven
BGB. Il S. 701 die besondere Natur dieser meist uber
kleine Betrdge lautenden, periodisch massenhaft zur Ein-
lé6sung gelangenden Papiere und der Umstand be-
stimmend, daf bei ihrer Einlésung die Kontrolle eine un-
verhéltnismafige, auch den Glaubiger beschwerende Mehr-
arbeit erfordere.

Nach BGB. 8 804 kann der bisherige Inhaber jedoch
seinen Anspruch dadurch sichern, indem er dem
Schuldner den Verlust vor Ablauf der Vorlegungsfrist
(4 Jahre ab Ende des Falligkeitsjahres) anzeigt — sofern
dieses Recht nicht in den Kupons oder wie bei den
deutschen Reichsanleihen durch besondere Bestimmungen
ausgeschlossen ist.

Den eventuellen Verlust des Talons hat der Verlierer
dem Aussteller auch mitzuteilen und der Ausgabe neuer
Kuponsbogen zu widersprechen. Nach BGB. § 805 darf
der Aussteller dann nur gegen Vorlage des Mantels neue
Kupons ausgeben. Der Kraftloserklarung unterliegen
die Talons nicht.

2 Die Stellung des Schuldners.
a) Franzdsisches Recht.

Wenn dem Schuldner der Verlust gemeldet ist
(vgl. la), darf er an einen dritten Inhaber weder Kupons
noch verloste Stlicke auszahlen,

Wird das Stiuck oder der Kupon vor Zahlung an den
Opponenten dem Scnuldner von einem dritten Inhaber
vorgelegt, so mul3 der Schuldner das Wertpapier gegen
Empfangsbestéatigung an sich nehmen und den Opponenten
mittels Einschreibebriefes davon benachrichtigen. — Fir
die in der Einleitung genannten Anleihen werden das
Comité des obligataires bzw, die Caisse Commune als
Schuldner unterstellt.

b) Deutsches Recht.

Nach ZPO. § 1018—19 darf der Schuldner ein félliges
Stiick nicht auszahlen, wenn die Zahlungssperre verhangt
oder das Papier fur kraftos erklart ist. Er muf3 geméaR ZPO.
§ 1018 auf Grund des AusschluBurteils an den daraus Be-



rechtigten leisten und wird durch die Leistung gegeniber
jedem Dritten befreit.

Die Kupons darf der Schuldner an jeden Einreicher
ohne Prifung zahlen. Wenn sie innerhalb der Vorlegungs-
frist nicht zur Einldsung gekommen sind und der Verlierer
seinen Anspruch rechtzeitig angemeldet hat, mufl3 der
Schuldner auch ohne Vorlage der Kupons an den Ver-
lierer zahlen, vgl. \bR.

3. Der drittelnhaber, das RechtamPapier.
a Franzdsisches Recht.
Art. 12 des franzosischen Gesetzes von 1872 lautet:

.,Jeder Handel oder jede Ueber-
tragung nach dem Tage, an dem das
Bulletin durch die Post an den Ort
gelangt ist oder gelangen konnte, wo
der Handel oder die Uebertragung
stattfand, ist gegenuber dem Oppo-
nenten ohne Wirkun g."

Diese Gesetzesbestimmung ist nach franzdsischer
Auffassung ein Polizei- und Sicherheitsgesetz. Dadurch
gilt nach franzdsischer Auffassung der Handel an allen
Orten der Erde unterbrochen und ein gutglaubiger Er-
werb durch Dritte verhindert. Das franzdsische Bulletin
mul3 also Uberall gelesen werden, da die Eigentumsklage
in Frankreich, wenn durchfiihrbar, sei es, weil der Be-
sitzer oder das Stiick sich in Frankreich befinden, auf den
Mangel des guten Glaubens infolge Kennenmissens
der Veroffentlichung gestutzt werden kann, oder welil,
falls der Schuldner in Frankreich seinen Sitz hat, das-
selbe Ziel durch die Sperre bei dem Schuldner erreicht
wird.

Die Association Nationale des Porteurs Francais de
Valeurs Etrangeresl), Paris, sagt in ihrem Jahrbuch
1913/14 S. 823: Obwohl das Gesetz 1872/1902 nicht aus-
dricklich auf auslandische Inhaberpapiere abzielt, so
stimmen doch die Verfasser und die (franzésische!) Recht-
sprechung darin Uberein, daR es auf diese Papiere in dem
MalRe anwendbar ist, als seine Bestimmungen sie treffen
konnen. Es heiRt dort weiter, dal insbesondere die
Sperre unterschiedslos alle in Frankreich gehandelten
Wertpapiere trifft und hinsichtlich des Handels und der
Eigentumsfrage flur die fremden Wertpapiere die gleiche
Wirkung wie fur die franzdsischen hat.

Gilt durch die Veroffentlichung im Bulletin der gute
Glaube in absoluter Form als ausgeschlossen, so ist die
Uebertragung nach franzésischem Recht auch dann
nichtig, wenn dem Erwerber ohne Verotffentlichung im
Bulletin der schlechte Glaube nachgewiesen werden kann.

Das Geschéaft guten Glaubens gilt laut ausdriicklicher
Bestimmung als erfillt in dem Augenblick, wo in den in
vorgeschriebener Form gefihrten Bichern des ,Agent de
change die von ihm vorzunehmende Einschreibung der
Nummern der vom Verkdaufer gelieferten Sticke erfolgt
ist. Ob die franzdsische Rechtsauffassung zu billigen ist,
darauf wird unter lll. eingegangen werden. Hier sei ver-
merkt, dal die Verschiedenheit der Bdrsentechnik gegen
die Anwendungsmadglichkeit des franzdsischen Gesetzes
auf nicht franzdsische Verhdltnisse spricht. Immerhin
wirde die vorstehende Bestimmung, auf deutsche Ver-
haltnisse Ubertragen, bedeuten kdénnen, dal das Geschéaft
als erfullt gilt in dem Augenblick, wo der Verkdufer der
Bank die Stiicke ubergeben hat, ihre Nummern in die bei
der Bank gefiihrten Nummernlisten eingetragen sind und
der Verkauf ausgefuhrt ist.

Diese sehr relative Maoglichkeit eines gutglaubigen

S A nach " ei a-*1 «'» *5» &>-
einmal durch die besondere Bestimmung:
Wenn die Verotffentlichung im Bulletin  zwar
spater als die Einschreibung der Nummern, aber

‘) Gegrundet 1898, fuhrte bis zum 16. 6. 1913 den Namen
Association Nationale des Porteurs Frangais de Valeurs
Etrangeres, von da bis zum 24. 9. 1919 den Namen Office
Nationale des Valeurs Mobilieres.
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vor Lieferung an den K&ufer oder den Agent de
change acheteur eintrifft, so kann der Opponent
unter Anwendung des Art. 2280 Code Civil die
Stiicke gegen Erstattung des Preises beanspruchen,

zum anderen durch die allgemeine Bestimmung:

Auf Geschéafte und Uebertragungen, die vor der
Veroffentlichung im Bulletin — also auch nach
franzdsischer Auffassung gutgldubig getéatigt werden
—, finden Art. 2279 und 2280 Code Civil An-
wendung.
Diese beiden Artikel, die vor Schaffung des Gesetzes von
1872 die einzigen Schutzbestimmungen enthielten, besagen,

daR der Eigentimer, dem eine Sache verlorenge-
gangen oder entwendet ist, diese gegen den, bei
dem er sie findet, wahrend dreier
Jahre vindizieren kann, gegen den In-
haber, der sie bei einer o6ffentlichen Kaufgelegen-
heit oder von einem Kaufmann, der mit dergleichen
handelt, erworben hat, aber nur gegen Erstattung
des Kaufpreises.

Auf Grund der Sperrverhdngung durch Verdéffent-
lichung im Bulletin wird sich der gutglaubige Erwerber in
der Regel von selbst melden, um das Stick gegen Er-
stattung des Kaufpreises herauszugeben oder um die Auf-
hebung der Sperre zu verlangen, indem er den Opponenten
durch das Tribunal de la Seine zur Erhebung der Eigen-
tumsklage auffordern Iaft. Hierbei hat er unter Beifligung
einer Bestatigung des Syndicats Uber den Tag, an dem die
Sticke zuerst im Bulletin erschienen sind, die Recht-
maRigkeit seines Erwerbes nachzuweisen. Der Richter
mul3 schon in einem flr eine vorlaufige Entscheidung an-
gesetzten Termin (Référé-Verfahren) die sofortige Auf-
hebung der Sperre verfugen, wenn der Opponent nicht in-
zwischen die Eigentumsklage eingeleitet hat, oder trotz-
dem, wenn der Inhaber durch Bordereau des Agent de
change oder andere beweiskraftige und unverdachtige Ur-
kunden seinen gutglaubigen Erwerb nachweist und der
Opponent nicht die Zahlung des Kaufpreises unter den im
Art. 2280 Code Civil vorgesehenen Bedingungen anbietet.

Der Richter kann die Aufhebung der Sperre im
Réferé-Verfahren ohne jede Nachweisung des Inhabers
verkiinden, wenn der Opponent keinen Beweis erbringt,
wodurch seine Berechtigung zur Sperrbeantragung be-
grundet erscheint.

Wenn der Inhaber gemaR Art. 548 Code de Procedure
Civil die Bestatigung beibringt, da keine Berufung ein-
gelegt ist, so haben Schuldner und Syndicat die Sperre als
null und nichtig zu betrachten.

So gibt das franzdésische Gesetz dem
Verlierer die denkbar vollkommenste
Sicherheit, indem es andererseits die
Interessen des gutgladubigen Erwerbers
fast vollkommen opfert.

Die von der Bank des Berliner Kassen-Vereins her-
ausgegebene Sammelliste aufgerufener Wertpapiere fihrt
auch alle an den deutschen Bérsen notierten Wertpapiere,
die in den Bulletins gesperrt sind, soweit diese ihr zu-
gehen. Die Bulletins pflegen regelméRig einzutreffen und
sind dann in der Regel in der am Tage nach ihrem Ein-
treffen erscheinenden Sammelliste berucksichtigt, so dal
durch Priafung an Hand der deutschen Sammelliste in der
Regel den franzdsischen

Gesetzesvorschriften genige
geschieht.
b) Deutsches Recht.
Nach BGB. 88§ 932-934 wird
;rpapieres, das dem Veraullere N oig erwirbt
er desselben, wenn er “ Kk Glaubens auf
Verlierer mu den Mangel* de, ff ~ Rankier gilt

e es Erwerbers bew Glaubens bei Erwerb
icq'ntﬁcﬁ Ausschlusses.des gutenR uabens %e frws

Stiicken M"dr s° &if3erung oder Verpfandung folgenden
if'w A de», die verscharfte Be-

irnung des § 367 HGB.



Der Inhaber eines aufgebotenen Papiers hat dieses
spéatestens im Aufgebotstermin dem Gericht vorzulegen
und seine Rechte geltend zu machen. Versdumt er dies
und wird das Papier fur kraftlos erklart, so ist es auch
in der Hand des gutglaubigen Erwerbers wertlos ge-
worden. Mit Riucksicht hierauf bestimmt BGB. § 437, 2
dal der Verkaufer eines Wertpapieres auch dafir haftet,
dal es nicht zum Zwecke der Kraftloserklarung aufge-
boten ist.

Dem gutglaubigen Erwerber, der die Geltendmachung
seiner Rechte im Aufgebotstermin versdumt hat, steht
gegen das Ausschluf3urteil gegebenenfalls die Anfechtungs-
klage zur Verfugung (ZPO. § 957).

Das deutsche Recht schitzt den gut-
glaubigen Erwerber bzw. in weiterem
Sinne den Verkehr in dem erforderlichen

MaRe und gibt andererseits auch dem
Verlierer (vgl. oben Il, Ib) jede gebotene
Moglichkeit, seine Rechte zu wahren.

Dieser hat alles zu unternehmen, um den guten Glauben
jedes Dritten auszuschlieRen; gelingt ihm dies nicht, so
bleibt ihm gegen den, der unberechtigt Uber seine W ert-
papiere verfugt hat, nach BGB. 88 816/852 der Anspruch
auf Herausgabe des durch die Verfigung Erlangten.

IIL Internationales Recht.

1 Plerrschende Rechtsanschauung.

Unbestritten ist die internationale Rechtsanschauung,
wonach fir die Verpflichtung des Schuldners gegeniuber
dem Inhaber, fir das Recht aus dem Papier, das Landes-
gesetz des Schuldners gilt. Dieser Grundsatz erfdhrt eine
Erweiterung, wenn das betreffende Wertpapier in einem
anderen Lande begeben und zahlbar gestellt ist.

Dagegen ist nach herrschendem internationalen Recht
fur den Besitz, fur das Recht am Papier, das Recht des
Landes, wo das inlandische oder ausléandische Papier im
Augenblick des Erwerbes sich befindet, maRgebend.

Durch Landesgesetz kdnnen zwar auch fir den Besitz,
fir das Recht an den nur in dem betreffenden Lande um-
laufenden inlandischen oder auslandischen Wertpapieren,
Bestimmungen getroffen werden. Diese Bestimmungen
haben aber fur ausléndische Papiere keine Wirkung, so-
bald sie das Gebiet dieses Landes verlassen, flr in-
landische, die ins Ausland gebracht werden, Wirkung nur
mittelbar, soweit als die Bestimmungen der inlandischen
Gesetzgebung Uber den Besitz von den inlandischen
Schuldnern zu respektieren sind. Vgl. v. Bar, Theorie
und Praxis des internationalen Privat-Rechtes 1889 Bd. I,
S. 134 ff.,, auch v. Bar im Bank-Archiv 1906/07, S. 164.

Die herrschende internationale Rechtsanschauung
deckt sich mit dem deutschen Recht, was selbst von
franzdsischer Seite bestatigt wird. Die im Jahre 1909

rI*r Association Nationale berufene franzdsische
Mudien-Kommission sagt in ihrem im Jahre 1913 nach
grundlichem Studium erstatteten Bericht, auf den unten
na er eingegangen wird, dall das deutsche System das
verbreitetste zu sein scheint. Sie sagt in dem Bericht
v,ei er, a er deutschen Regelung von einzelnen franzo-
SIsg ™ i 1316811 Und ™ n denjenigen, die sich im Auslande
5erd AngeIeg]gnrhgpt7bgse(:¥1t§ﬁ|hgl??1%b§ne,l%grr]’V(l)tr%llljegn gegetr)nelrg
wird.

Wie wir gesehen haben, kénnen an einem in Frank-
reich gesperrten, inlandischen oder auslédndischen Wert-
papier nach franzésischer Rechtsauffassung und Rechts-
tbung an keinem Orte der Erde rechtsgilltig Rechte er-
worben werden, wenn das Bulletin tags zuvor an den be-
treffenden Ort gelangt ist oder gelangen konnte, nur be-
dingte Rechte, wenn das Bulletin dort erst spater ein-
treffen konnte. Infolge der gegensétzlichen internationalen
Rechtsauffassung wird der seines Besitzes verlustig ge-
gangene Eigentimer im eigenen Interesse neben dem
franzosischen Gesetz, selbst wenn der Schuldner in
Frankreich seinen Sitz hat, auch das Gesetz und die Vor-
schriften des Landes, wo das Papier verlorengegangen
ist, zu beachten haben. Es koénnte folgender Fall ein-

treten: In Deutschland geht ein franzésisches Wertpapier
verloren. Der Verlierer &Rt es in Frankreich sperren,
ohne sich um die deutschen Vorschriften zu kimmern.
Das Papier wird in Deutschland von einem Dritten gut-
glaubig erworben. Der Verlierer erhalt auf Grund des
franzésischen Gesetzes ein Duplikat. Dann dirfte der
gutglaubige Erwerber der Originalurkunde, die nach dem
franzosischen Gesetz fir kraftlos erklart ist, vor
deutschen Gerichten mit seinem Anspruch auf Aus-
handigung des Duplikates durchdringen.

um Schaffung eines ein-
franzdsischer Ent-
Ueberein-

2 Bemuhungen

heitlichen Rechtes,

wurf eines internationalen
kommens.

Um die Schaffung einheitlichen Rechts auf diesem
Gebiete haben sich seit langer als einem halben Jahr-
hundert internationale Vereinigungen, Institute und Kon-
gresse in zahlreichen Sitzungen bemiht. Besonders
Frankreich war wegen seines bedeutenden Besitzes an
auslandischen Wertpapieren, der im Jahre 1911 mit etwa
40 Milliarden angegeben wurde, an einer internationalen
Regelung interessiert und hat daher diese Bestrebungen
besonders zu férdern gesucht.

Die Association Nationale hat im Jahre 1909 die
bereits genannte Studien-Kommission aus Mitgliedern
ihres Generalrates und mehreren franzdsischen Juristen
mit der Losung des Problems beauftragt. Das Ergebnis
der Arbeiten dieser Studien-Kommission ist im Jahre
1913 in einem 338 Seiten starken Bericht niedergelegt und
wurde im Jahre 1923 durch einen 94 Seiten starken An-
hang ergénzt. Darin wird zunéchst ein geschichtlicher
Ruckblick gegeben. Ueber die Notwendigkeit 6ffentlicher
MaRnahmen und uber die Nutzlichkeit einheitlichen Rechts
war man immer einig, nicht aber Uber die Grund-
bestimmungen, den offiziellen oder offizibssen Charakter
und die Wirksamkeit der MafRnahmen.

So hatte z. B. das Institut fiir internationales Recht,
das sich in seinen Sitzungen von 1891, 1902 und 1906 mit
der Frage beschéftigte, auf seiner letzten Sitzung (mit
10 gegen 5 Stimmen bei 7 Stimmenthaltungen) eine Re-
solution angenommen, wonach die Anwendbarkeit des
Heimatrechtes des Schuldners auf das Recht am Papier
— entgegen der dem franzdsischen Gesetz von 1872/1902
beigelegten Wirkung — verworfen wird. Mehrfach wurde
die Einrichtung eines Bulletin international des oppositions
empfohlen.

Die 1909 berufene Studien-Kommission setzte sich
zwei Aufgaben:

1 Das Studium der bestehenden Landesrechte,
2, Das Studium internationaler MalRnahmen,

Die Kommission hat sich mit Grundlichkeit ihrer Auf-
gabe unterzogen. In franzésischer, deutscher, englischer
und spanischer Sprache gehaltene Fragebogen wurden an
alle Staaten versandt. Auf Grund der erhaltenen Daten
sind die in den verschiedenen L&ndern geltenden Ge-
setze, Regeln und Gebrauche festgelegt und zur noch-
maligen Nachprifung den franzésischen Auslandsvertre-
tungen Ubersandt.

Die Kommission hat sich nicht angemalfit,
Aenderungen der einzelnen Landesgesetze und die An-
nahme einheitlicher Gesetzesbestimmungen vorzuschlagen,
sich vielmehr darauf beschrankt, ,als internationale
PolizeimaBRnahme" die Veroéffentlichung der gesperrten
Nummern zu organisieren.

Als_ wirkungsvollstes Mittel wird auch von ihr die
Schaffung eines Bulletin international angesehen. Die
Unterkommission, welche die der Verdéffentlichung beizu-
legenden, yon den einzelnen Landesgesetzen unab-
hangigen Wirkungen zu prifen hatte, war hinsichtlich der
Alt dieser Wirkungen geteilter Meinung. Die einen
wollten alle den Handel und Dienst vermittelnden Per-
sonen verpflichten, die gesperrten Stiicke bei Vorlage mit
jeschlag zu belegen, die anderen wollten, gewissen Landes-
erlort2enj- e?hnun™ Hagend, nur die Verpflichtung auf-

i 7' cllc Interessenten von der Vorlage der gesuchten
Stucke zu benachrichtigen.



297

Die Kommission hat einen 26 Artikel umfassenden
Entwurf eines Internationalen Uebereinkommens vor-
gelegt. Die wesentlichsten, in funf Abschnitte geteilten
Bestimmungen seien hier wiedergegeben:

1 Es ist vorgesehen die Einrichtung eines Bulletin
Officiel Quotidien, das durch ein internationales Blro mit
dem Sitz in Bern geleitet wird, ferner die Einrichtung
eines nationalen Biros in jedem Lande, das mit dem Biro
in Bern zusammen zu arbeiten hat.

2. Jeder Verlierer hat durch Vermittlung eines nach
der Gesetzgebung seines Landes zustdndigen Beamten den
Verlust (eines vollen Stiickes oder Mantels, nicht loser
Kupons oder Kuponsbogen) dem nationalen Biro des
Landes, wo der Verlust eingetreten ist, zu melden und
die Verotffentlichung im Bulletin International zu be-
antragen. Das nationale Buro hat dem internationalen
Buro taglich in einem Sammeltelegramm die Verlustfalle
des Tages bis zu einer bestimmten Stunde zu melden, so
daf3 das internationale Biro sie in dem Bulletin mit dem
Datum des néchsten Tages verdtffentlichen kann. Die Ver-
offentlichung geschieht zunéchst in einem besonderen Teil
und spétestens einen Tag nach Eingang der auf dem Post-
wege folgenden Sperrakten in dem allgemeinen Teil des
Bulletins. Die Versendung des Bulletins mul3 so erfolgen,
dal es wenigstens in den angrenzenden L&Andern am
Morgen des Tages, dessen Datum es tragt, jedenfalls aber
vor Eroffnung der Bérsen an diesem Tage eintrifft.

3. Die Schuldner und alle Personen, die sich im Handel
oder Dienst von Wertpapieren beruflich betatigen, haben
ohne Riucksicht auf die Gesetze ihres Landes, sobald das
Bulletin International durch die Post an den Ort ihres
Sitzes gelangt ist oder gelangen konnte, die gesperrten
Stucke bei Vorkommen mit Beschlag zu belegen und auf-
zubewahren (subsididr wird vorgeschlagen, daR die ge-
nannten Personen nur verpflichtet sein sollen, dem inter-
nationalen Biro durch Vermittlung des nationalen Blros
Name und Adresse des Einreichers anzugeben). Von der
Beschlagnahme ist zundchst das internationale Biro in
Kenntnis zu setzen. Dieses unterrichtet das betreffende
nationale Biro, das wieder den Opponenten mit ein-
geschriebenem Brief benachrichtigt.

Schuldner und im Handel und Dienst von Wert-
papieren tatige Personen, welche diesen Verpflichtungen
w Cr nac“kommen, sollen nach einem zu bestimmenden
Verfahren durch Zahlung von Geldstrafen dazu angehalten
werden. Sie sollen aber keine zivilrechtliche Verant-
woi tung lUbernehmen, wenn diese Verantwortung fir sie
nicht aus dem Gesetze ihres Landes folgt.

Wenn der Opponent nicht binnen einer bestimmten
bnst die gutliche Erledigung oder mangels solcher die
Einleitung gerichtlicher Schritte nachweist, so werden die
Nummern im Bulletin gestrichen.

Der Inhaber der Stucke soll ohne Rucksicht auf die
gesetzlichen Bestimmungen der Staaten verpflichtet
werden, dem Opponenten auf Verlangen Name und
Adresse desjenigen, der ihm die Stucke geliefert hat, sowie
den Tag und die Bedingungen der Lieferung anzugeben,
damit der Opponent die Kette der Verkdaufer zurick-
erfolgen und die nach den zustdndigen Landesgesetzen
maoglichen Schritte tun kann. Von dem Inhaber kann keine

uskunft verlangt werden, wenn die Unmadglichkeit zur
Auskunfterteilung entschuldbar ist.

al™ ine Be-
S *? 1 nicht das Recht

Stimmungen" z B
jedes Staates aus, auf dievlirm

Gesetzgebung zu bestehen. A~Grun? "T®*
gesetzen Vertragen oder Statute
offenhehungen m ausléndischen Blattern sollen im

Bulletin International vorzunehmen sein.

Alle freiwilligen, gerichtlichen oder aulerum-i*tr u
Akte, welche die Anwendung dieses Abkommens zulait"
sollen auf den Gebieten aller vertragschlieRenden Staaten

vollstreckbar sein, ohne dalR es der Formalitat eines exe-
quatur bedarf.

Der Entwurf dieses Uebereinkommens soll nach dem
Willen der Verfasser, wenn nicht mehr, so doch wenigstens
eine solide Grundlage fur ein endgiltiges Abkommen sein.
In der Erwagung, dal3 ein solches Abkommen sobald nicht
zustande kommt, schlagt die Studien-Kommission als pro-
visorisches Schutzmittel vor:

1 Die Schaffung eines dem franzdsischen Bulletin
entsprechenden Landes-Bulleiin, an das nur die durch die
betreffenden Landesgesetze vorgesehene Wirkung geknipft
wird. Die Zentralstelle jedes Landes mif3te verpflichtet
werden, den Zentralstellen anderer Lander die gesperrten
Stiicke dort gehandelter Anleihen zu melden.

2. Beschrankung der unter 1 aufgefiihrten MaRBnahme
zunachst auf einige Lander, in erster Linie auf solche,
deren Gesetze die Wirkung der Veroéffentlichung in un-
geféhr gleicher Weise regeln.

IV. Die als Kriegsfolge anzusprechende Ausdehnung
des franzdsischen Rechts auf eine groRere Anzahl Oster-
reich-ungarischer Wertpapiere durfte das Interesse an
einer internationalen Regelung von neuem wachrufen.
An die Lésung der Aufgabe wird aber nicht allein vom
franzésischen Gesichtspunkte, der Sicherung des Einzel-
besitzes, sondern vornehmlich von dem internationalen
Gesichtspunkte, der Sicherung des Verkehrs, heran-
gegangen werden mussen.

Fir Deutschland wére die Vereinheitlichung der ge-
setzlichen Bestimmungen uber die Veréffentlichung zu be-
gruBen. Der Verkehr hat sich mit der Schaffung der
Sammelliste aufgerufener Wertpapiere geholfen. Diese ist
nicht amtlich und dient nur der Erleichterung des Ver-
kehrs, hat also — auch innerhalb Deutschlands — nicht
die Bedeutung des franzdsischen Bulletins.

Es durfte auch empfohlen werden kénnen, gesetzlich
zu sanktionieren, dafl infolge tatsachlichen Kennens,
nicht Kennenmissens, der in franzosischen oder
anderen nationalen Bulletins erfolgten Sperre in jedem
Lande mala fides angenommen werden muf3.

Zur Sanierung der Sicherungsubereignung.
Von Dr. Arwed Koch in Jena.

In Nummer 11 des Bank-Archiv Jahrgang XXVI nimmt
Hoeniger zu dem Institut der Sicherungsibereignung
und insbesondere zu den Ausfilhrungen Bernsteins
Uber den uneigentlichen Eigentumsvorbehalt an gelieferten
Waren (Bank-Archiv XXVI S. 62, 97) Stellung. In recht-
licher Beziehung schlie3t sich Hoeniger den Aus-
fuhrungen Bernsteins an, die dahin gehen, dal die
Anwendung des 8§ 826 BGB. bei Sicherungsubereignungs-
vertragen, welche sich auf Waren beziehen, die unter der
Klausel der NichtverdauRRerlichkeit verkauft worden sind,
nicht zulassig ist. Dagegen lehnt Hoeniger in wirt-
schaftlicher Beziehung die Ausfuhrungen Bernsteins
ab und schlagt selbst einen Weg vor, auf dem seiner An-
sicht nach gegen Sicherungsibereignungen nicht voll be-

zahlter Waren vorgegangen werden mufl3. Auf diese
wirtschaftlichen Ausfuhrungen und auf den
Besserungsvorschlag Hoenigers soll hier

kurz eingegangen werden. - -
Hoeniger verweist selbst auf seine Arbeit Uber le
Sicherungsubereignung von Warenlagern aus dem a.re
1912, und es sei mir deshalb gestattet, aus dieser Arbeit

zunéachst zwei Stellen herauszugreifen:
Jmmer wieder zeigt sich da dasselbe typische,

T : IUhez

: e u
fe Tdt dle Glaubiger der letzten Zeit den Schaden.

Das Hinaus schieben dieses Zu-
sammenbruchs wird aber durch die
heimlichen fiduziarischen Siche-

rungsgeschéafte erreicht. Gerade durch
die Heimlichkeit dieser Geschéfte aber bleibt der



wirtschaftlich bedenkliche Zustand dieser gewdhn-
lich dem Untergang geweihten Unternehmungen dem
neu kreditierenden Glaubiger verborgen." (S. 43)

.Die Sicherungsubereignungen dienen auch tat-
sachlich dem Dauerkredit. Kurzfristige
Darlehen auf SicherungsUbereig-
nungen hin durften zu den gr6Rten Selten-
heiten gehoren." (S. 51)

Obgleich seit Abfassung dieser Schrift 15 Jahre
ins Land gegangen sind, die eine wesentliche Klarung und
Festigung des Institutes der Sicherungstbereignung — und
ich spreche hier selbstverstandlich nur von solchen
Sicherungsubereignungen, welche fur regulare Kredit-
geschéafte eingegangen worden sind — herbeigefihrt
haben, so steht Hoeniger auch jetzt noch auf seinem
fruheren ablehnenden Standpunkt. Ganz abgesehen von
seiner juristischen Einstellung zur Sicherungsubereignung,
nach der er noch heute die von der neueren Spezial-
literatur wohl einheitlich abgelehnte Ansicht vertritt, das
Sicherungseigentum sei rechtlich im wesentlichen nach den
Pfandrechtsregeln zu beurteilen, sieht er in der Sicherungs-
Uibereignung ein ,mallos Uberspanntes Institut*, dessen
Hauptaufgabe darin liege, Dauerkredite zZu
finanzieren und apostrophiert die Banken als die haupt-
sachlichsten Dauerkreditgeber. Demgegeniiber muf3 zu-
nachst festgestellt werden, dal3 die Sicherungsiuibereignung
dasjenige Mittel ist, um ausgesprochen kurzfristige Kredite
zu finanzieren. Das Remboursgeschéaft, sicher das
wichtigste und wirtschaftlich notwendigste kurzfristige
Kreditgeschaft, beruht heute vollkommen auf dem Institut
der Sicherungsuibereignung, weil die der Tratte an-
gehefteten girierten Dokumente nach der allgemein giltigen
Rechtsauffassung auf den Kreditgeber das Eigentum an
den in den indossierten Papieren verbrieften Waren uber-
tragen. Auch im Binnenverkehr dient die Sicherungsuber-
eignung regelméRig einer einmaligen Kreditaktion, deren
Zweck" und Aufgabe es ist, in mdéglichst kurzer Zeit ab-
gewickelt zu werden. Sobald die das Sicherungs u
bildenden Waren verkauft worden sind, muf3 das Darlehen
an den Sicherungsnehmer zuriickgezahlt werden. Daran
ist im Kreditverkehr der Banken auch regelméRig fest-
gehalten worden, eine Tatsache, die jedem Bankmann ge-
laufig ist. Man darf sagen, daR bei der dem wider-
sprechenden Ansicht Hoeniger s also hier einer der
keineswegs vereinzelten Falle vorliegt, wo die Praxis des
Bankgewerbes sich nicht ganz in Uebereinstimmung mit der
Theorie befindet. Selbstversténdlich soll nicht bestritten
werden, da? gerade in den letzten Jahren der aul3erordent-
lichen Absatzkrise die kurzfristigen Warenkredite in lang-
fristige ausarteten, ebenso wie das Bankgewerbe, um den
Kreditnehmer nicht zu Fall zu bringen, hé&ufig gezwungen
war, Wechselkredite mehrfach zu prolongieren, so daf3
auch letztere Kredite, welche den Typ des kurzfristigen
Kredites darstellen, zu langfristigen Krediten wurden.
Aber man hat bei der wirtschaftlichen Beurteilung der
Sicherungsiibereignung nicht von diesem Ausnahmefall
auszitgehen, zumal heute schon der kurzfristige
Kredit durch die Ueberwindung der Absatzkrise tatsach-
lich auch wieder ein kurzfristiger Kredit geworden ist. Ist
aber die Sicberungsiibereignung einmal als Rechtsinstitut
anerkannt worden, so wdare es unlogisch, sie fur ein in
seinem Bestédnde wechselndes Warenlager auszuschlieRen,
und das Reichsgericht hat demzufolge auch hier die Ueber-
eignung vermittels des antizipierten Konstitus zugelassen.

Es muRl ferner mit der Ansicht gebrochen werden, dald
die Banken Wert darauf legen, sich auch solche Waren
Uibereignen zu lassen, welche noch nicht voll bezahlt oder
an denen irgendwelche Rechte Dritter Vorbehalten worden
sind. Ich verweise z. B. auf '
Ubereignungsvertrdge, welche in dem ,Bankgeschaftlichen
Formularbuch® enthalten sind, und in denen sich”regel-
mafRig die Bestimmung befindet, daR der r
ausdrucklich versichert, daf3 die von ihm as , B«
gut Ubereigneten Waren sein volles Eigentum sind, und a
an ihnen Rechte Dritter nicht bestehen. Dessenungeachtet
aber mul3 der gutglaubige Kreditgeber auch in den
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Fallen geschitzt werden, in denen ihm nicht voll bezahlte
Waren, mogen sie mit Vorbehalten belastet sein oder nicht,
Uibereignet werden. Besteht an derartigen Waren ein
Eigentumsvorbehalt, so erwirbt der Kreditgeber bekannt-
lich das Eigentum an diesen Waren nur dann, wenn er sie
in Besitz nimmt, was bei Warenlagern regelméRig nicht
der Fall sein durfte. Der Eigentumsvorbehalt gewahrt so-
mit m. E. dem Lieferanten gerade bei der so stark ange-
feindeten Sicherungsiibereignung von in ihrem Bestand
wechselnden Warenlagern vollen Schutz, und es bedarf hier
keiner gesetzlichen Zusatzbestimmungen. Es ist aber aus
Lieferantenkreisen der Versuch unternommen worden, den
guten Glauben des Kreditgebers durch die bekannte
Klausel, welche ein Verpfandungs- und Verauf3erungsverbot
der gelieferten Waren enthélt, und welche, soweit sie den
Sicherungsnehmer betrifft, gegen § 137 BGB. verstofit,
beiseite zu raumen und den Kreditgeber darlber hinaus
aus § 826 BGB. haftbar zu machen. Diese Absicht bezweckt
m. E. eine durch nichts gerechtfertigte Schadigung des
Kreditgebers, zumal wenn man es den Banken zur Pflicht
machen wollte, wofir Hoeniger eintritt, die Verkaufs-
bedingungen samtlicher Lieferantenverb&dnde zu kennen
oder sich nach ihnen zu erkundigen. Die Banken wurden
somit gezwungen, gegen das Bestreben, die oben erwahnte
Klausel im Kreditverkehr einzufiihren, in rein sachlicher
Weise Stellung zu nehmen, und es kann mit Freudlen
konstatiert werden, dalR auch Hoeniger, Professor der
Rechtswissenschaften an der Universitdt Freibrng,
welcher bestimmt nicht als ein Freund des Institutes der
Sicherungstbereignung bezeichnet werden kann, sich der
von B ernstein vertretenen, juristisch begrindeten An-
sicht anschlie8t, dal namlich die Klausel nicht geeignet
ist, das Eigentum des Kreditgebers zu Fall zu bringen und
dessen Haftung aus § 826 BGB. herbeizufuhren.

Es ist aber hier notwendig, mit wenigen Worten die
Frage zu streifen, ob denn die Sicherungsiibereignung
Uberhaupt gegen die Interessen des Sicherungsgebers und
dessen Lieferanten verstéf3t und somit die Aufnahme der
NichtverdufRRerungsklausel in die Lieferantenvertrdge not-
wendig macht. Die Sicherungsubereignung kommt nur in

den Fallen zum Zuge — und sie wird von den Banken
gerade bei einem in seinem Bestdnde wechselnden
Warenlager nach Mdglichkeit vermieden —, in denen der

Kreditsuchende andere Sicherheiten als sein Warenlager
nicht geben kann, was an und fiir sich absolut nicht gegen
die Bonitat eines derartigen Kaufmanns spricht. Wurden
sich nun die Banken auf den Standpunkt stellen, daR
dieser Kaufmann kreditunwirdig ist, so wuirde er
wahrscheinlich gendtigt sein, seinen Geschéaftsbetrieb ein-

zustellen, und die Lieferanten wiirden einen Abnehmer
verlieren. Laflt sich die Bank aber auf eine Sicherungs-
Ubereignung ein, so ist diese unter den heutigen

Zahlungsbedingungen auch fur den Lieferanten nur von
Vorteil. Schwierigkeiten entstehen im gesamten Waren-
und Kreditverkehr dann, wenn entweder die Lieferanten
ihren Abnehmern nur ein kurzes Ziel zubilligen kdnnen,
es also den Abnehmern in der Zwischenzeit nicht mdg-
lich ist, die ibernommenen Waren zu verkaufen und aus
dem Erlés die Lieferanten zu bezahlen, oder wenn eine
allgemeine Absatzstockung besteht, die Abnehmer also
trotz des im Handelsverkehr (Ublichen dreimonatlichen
Zieles die Waren nicht verkaufen und ihre Lieferanten
nicht befriedigen kdénnen. Nur diese mi3lichen Verhéalt-
nisse, welche die letzten Jahre beherrschten, haben auch
im Hinblick auf die Sicherungstibereignung zu Differenzen
zwischen Lieferanten und Barkreditgebern gefuhrt. Heute
aber, wo der Abnehmer wieder das dreimonatliche Ziel
ausnutzen kann, wo er gelernt hat, seinen Verhdltnissen
entsprechend zu disponieren, und wo sich der Absatz be-
lebt hat, wird es ihm mdglich sein, bei Ablauf der
Zahlungsfrist den groRten Teil der Lieferantenfakturen
selbst zu begleichen. Fur den Teil aber, den er bei
Falligkeit noch nicht bezahlen kann, ist er in der Lage,
durch Sicherungsibereignung der Waren Bankkredit zu
erlangen, durch den die Lieferanten am Félligkeitstage
Deckung erhalten. In ihrem Interesse also liegt nicht
zuletzt die Sicherungsibereignung. Es ist immer wieder
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darauf hinzuweisen, daR der wirtschaftliche Wert der
Sicherungsiibereignung unter normalen und nicht unter
abnormen Verhéltnissen beurteilt werden mu3. Ebenso-
wenig darf die Rechtsstruktur der Sicherungsuber-
eignung unter anormalen Verhaltnissen kritisiert und
deren Aenderung beflirwortet werden, welche allein tur
diese anormalen Verhéltnisse gedacht ist, und we c e
unter normalen Verhaltnissen einen offensichtlichen jNach-
teil darstellt. Dies gilt selbstverstandlich auch fir die
von Hoeniger im Bank-Archiv XXVI S. 266 vor-
geschlagene Klausel, welche Ubrigens die Bestimmungen
des § 137 BGB. auch nicht zu entkraftigen vermag.

Hoeniger pladiert im letzten Abschnitt seiner
Ausfihrungen fur die Einflhrung des gesetzlichen
Eigentumsvorbehaltes. Die Ware sO
erst dann in das Eigentum des Abnehmers
Ubergehen, wenn sie wirklich bezahl
i st. Zunéchst wirde durch einen derartigen Eigentums-
vorbehalt eine Trennung in den Vorschriften Uber en
Eigentumserwerb an beweglichen und an unbeweglichen
Sachen herbeigefiihrt werden. Ich denke hierbei an den
Verkauf von Grundstiicken unter Eintragung einer Rest-
kaufgeldhypothek. Vor allem aber wirde eine solche
gesetzliche Vorschrift gegen die Grundsétze des BGB.
tiber den guten Glauben und insbesondere gegen die-
jenigen Uber den Eigentumserwerb vom Nichteigentimer
verstoBen. Es ist infolgedessen befremdend, daR eine
derartige Anregung gerade aus Juristenkreisen kommt.
Der Vorschlag Hoenigers muRte, sofern er zum
Gesetz wirde, jedenfalls im Warenverkehr zu einer Un-
sicherheit fuhren, wie sie schlimmer gar nicht zu denken
ist. Im internationalen Waren- und Kreditverkehr
(Remboursgeschéft), in dem das Bankakzept zahlungs-
halber von der Bank gegeben wird, die Bank aber das
volle Eigentum an den Waren erlangt, welche in den die
Tratte begleitenden Dokumenten verbrieft sind, wirde
Deutschland bei Einfuhrung dieser gesetzlichen Be-
Stimmung vollkommen ausschalten mussen. Ich kann nur
annehmen, daf3 die vielen Industriellen und GroRkauf-
leute, auf die sich Hoeniger bezieht, und die seinem
Vorschlage zugestimmt haben, sich der Folgen dieses
Vorschlages nicht bewul3t gewesen sind, gleichzeitig aber
aulBer acht gelassen haben, daR § 455 BGB., welcher den
Eigentumsvorbehalt sanktioniert, sie in ihren Lieferanten-
interessen gerade im Hinblick auf die Sicherungsuber-
eignung von Warenlagern, die vom Kreditgeber gewdhn-
lich nicht in Besitz genommen werden, vollkommen
schitzt. Die Folgen der Hoeniger sehen Anregung
wirden m. E. eine unubersehbare volkswirtschaftliche
Schadigung gegenlber einer ganz beschrdnkten nur
wenigen Kreisen zugute kommenden privatwirtschaft-
lichen Forderung bedeuten. Der Vorschlag ist deshalb
ebensowenig in der Lage, die Sicherungsiibereignung zu
sanieren, wie es dem Registerpfandrecht maoglich sein
wirde, sie zu ersetzen.

Zum ,Sinne des Depotvertrages*.
Eine Erwiderung von Dr. Eugen Jacobson, Frankfurt a. M.

N Herr RechtsanwalttBernstein hat in seinem in

Frankfurt am Main gehaltenen, in Nr. 10 des Bank-Archivs
sodann vero6ffentlichten Vortrag auch meiner gedacht,
indena er meinen in Nr. 44 des ,Magazins der Wirtschaft"
zum Thema ,Sammeldepot" verdffentlichten Aufsatz er-
wahnte und kritisierte. Er hat mir dann freundlichcr-
cteuC anfeboten< zu seinen bezuglichen Ausfiihrungen
Stellung zu nehmen. Ich begrife das im Interesse eines
Gegenstandes, der noch weit davon entfernt ist, geklart

zu sein, und der deshalb nicht oft genug zur Debatte ge-
stellt werden kann.

Dal3 ich mit der Anregung, an die Stelle der Einver-
stidndniserklarungen zur Einreichung ins Sammeldepot
Nummernverzichte treten zu lassen, einen ganz
revolutiondren Gedanken ausgesprochen habe, war mir

wohl klar, und ich habe deshalb auch selbst gleich hinzu-
gefugt, dal es der Bankwelt wohl nicht leicht fallen wurde,
sich mit ihm zu befreunden. Die Grinde, die mich zu
diesem Vorschldge veranlallt haben, kommen jedoch in
Bernsteins Erwiderung nicht zur Geltung. @In e
dankengang war folgender: Die juristische Konstruktion
des Sammeldepots hat wohl ziemlich ebenso viele Gegner
wie Freunde. Die mit hohem juristischen Scharfsinn aus-
gearbeiteten Gutachten, auch die Arbeiten der die-
selben Fulltapfen tretenden anderen Schriftsteller klingen
durchaus uberzeugend. Aber auch an den anders Ge-
richteten [&Rt sich nicht achtlos voriubergehen. n
juristischen Dingen kommt es nun einmal nicht darauf an,
wer Recht hat, sondern wer Recht bekommt. Wei
garantiert aber dafiir, daR die fir das Recht-Bekommen
zustandige Instanz, wenn sie damit erst einmal beiau
wird, im Sinne der Beflrworter entscheidet? Solange
diese Entscheidung nicht gefallen ist, wird der otrei
weiter hin und her wogen. Wenn Bernstein, wie er es
am Schlisse seines Vortrags getan hat, sein Vertrauen in
die Rechtsprechung zum Ausdruck bringt, so kann ich ihm
auf diesem Wege nicht restlos folgen, weil dieses Ver-
trauen in banktechnischen Fragen in friheren Perioden
doch schon recht empfindliche Enttduschung erfahren hat
und in der demokratischen Republik wohl noch nicht
geniigende Beobachtungen haben gemacht werden kdnnen.
Nehmen wir also den Fall an, der infolge einer Bank-
insolvenz oder auch einer sonstigen Veranlassung aurch-
aus eintreten kann, den Fall, dal das Reichsgericht die
juristischen Konstruktionen, auf denen die Miteigentums-
verhéltnisse im Sammeldepot gegrindet sind, verwirft —
und malen wir uns die Konsequenzen davon aus! Nicht
nur, dal} die unendlichen fir die Sache geleisteten Arbeiten
umsonst geleistet waren, die Rechtsbasis ware der
Institution genommen, und es bliebe nichts anderes (ubrig,
als sie zunéachst fallen zu lassen und sodann nach dem
Gesetzgeber zu rufen. Ob dessen Arbeit, wenn Uberhaupt,
so ausfallen wirde, daR das Sammeldepot in seiner
heutigen Gestalt seine Funktionen fortsetzen konnte, er-
scheint mir mehr als fraglich. Denn darin stimme ich
Bernstein zu, daf die Rechtsprechung besser sein mag als
das, was unser Gewerbe von der Gesetzgebung zu erwarten
hatte.

Was folgt aus alledem? Einfach: Beiden aus dem
Wege zu gehen, indem eine Einrichtung geschaffen wird,
die unbedingt klare Rechtsverhdltnisse schafft. Diese
wirde die Durchfuhrung meiner Anregung herbeifiihren.
Ist die Bank im Besitze der formgerechten Erklarung ihrer
Kundschaft, die auf das spezialisierte Eigentum an Effekten
verzichtet, so unterliegt es keinem Zweifel, dal3 die Eigen-
tumsverhaltnisse restlos geklart sind, Und dal} die Recht-
sprechung ein derartiges Verfahren, zu dem ja das Gesetz
die Handhabe selbst bietet, nicht aus irgendeinem Grunde
fur sittenwidrig héalt, ist in meinem Aufsatz im MdW.
durch Hinweis auf ein bedeutsames Urteil eines Strafsenats
des Reichsgerichts gezeigt worden.

Es erscheint durchaus begreiflich, dall ein dumpfes
Gefuihl der Verantwortlichkeit einen tUberkommt, der sich
vor die Frage gestellt sieht, ob er dem Kunden, der ge-
kaufte oder hinterlegte Wertpapiere vollbezahlt hat, die
Aufgabe seines Spezialeigentums zumuten soll._ Wer a er
eine Neuerung durchsetzen will, darf vor einem
Mittel, das doch im vorliegenden Falle auf vo igRe
lichem Boden steht, nicht zurlickschrecken. ’
es ware nicht immer klug, das Vertrauen, nehmen.
Anspruch hat, auch tatséachlich in ~ ~ ~ verkehr, und in
Ja warum denn nicht? yeraal. 1 Ibst in solchen Fragen
erster Reihe in diesem! Wenn A von unserer Kund-
Zuruckhaltung dben, so ko verlangen und dirften
schalt etwas ander«» ¢ Tder»derweil,! gemachte Vor-
uns nicht wunderm w ~  Sammeldepots mit amtlichen
schlag, uns in oacn , Gestalt annehmen wurde.

f«A _* fA _ “ M as weiter . ) )
d A A T d » bloR» Hinweis darauf. An die

Spitze allef Erbrterungen ist immer die Behauptung gesetzt



worden, dal} die ganze Einrichtung in erster Reihe der
Kundschaft zugute kommen solle. Es wirde sich also doch
gar nicht um die Interessen der Bankwelt handeln, wenn
sie es unternehmen wirde, dem Gebilde eine Ausgestaltung
zu geben, die es ihr ersparen wurde, immerfort angstlich
nach der Rechtsprechung zu schielen. Keine Bank wirde
in der Uebertragung des Eigentums an Kunden-Effekfen
auf sich ein hoheres MaR an Vertrauen erblicken durfen,
als in der Ueberlassung von Depositen. Die Bernsteinsche
Deduktion, daf3 die Eigentumsubertragung von Wert-
papieren nicht nur eine Kreditgew&hrung gegeniber der
Bank, sondern auch dem Wertpapierschuldner bedeute,
leuchtet mir nicht ein. Von einer Wertpapierschuld
kann doch nur bei einem obligationscharaktertragenden
Papier gesprochen werden, also bei Kategorien, die heute
noch aullerhalb des Effektengiros stehen. Ein Aktien-
besitzer ist aber bekanntlich kein Glaubiger, sondern Ge-
schéaftsteilhaber; wenn selbst eine moralische Mitver-
antwortung der depothaltenden Bank in bezug auf die
Bonitat dieser Teilhaberschaft wegen der Mitwirkung bei
der Anschaffung der Aktie angenommen wird, so héngt
sie sicherlich mit der Verantwortung fir die Sicherheit des
aus der Depothaltung sich ergebenden Kundenanspruchs
in keiner Weise zusammen. Die Annahme einer doppelten
Kreditgewahrung scheint mir also nicht stichhaltig. Eben-
sowenig wie die Konstruktion einer Kreditgewahrung gegen-
Uiber dem Staat, wie sie bis vor kurzem von wegen seiner
Waéhrung bestanden haben soll. In dieser Form ist das
Wahrungsmoment, glaube ich, in der Praxis noch nirgends
aufgetaucht. Ich selbst bin eher umgekehrt der Auffassung
begegnet, daR man den Banken grol3eres Vertrauen ent-
gegenbringen kdnne als dem Staat, dessen \Vahrung zu-
sammengebrochen sei.

Endlich erscheint es mir auch etwas fernliegend, aus
der erweiterten Kreditinanspruchnahme der Banken Riuick-
schliisse auf etwaige Bestrebungen, betreffend die gesetz-
liche Regelung des Depositenwesens, ziehen zu wollen.
Etwas Neues liegt doch in meiner Gedankenrichtung nur
insofern, als eine seit Uber 30 Jahren bestehende Ein-
richtung groReren Umfang als bisher annehmen sollte. Die
Einrichtung als solche, die, um es immer wieder zu be-
tonen, im Gesetz selbst verankert ist, besteht ja doch, wenn
auch Unterlagen dafir, in welchem Umfange von ihr in
der Praxis Gebrauch gemacht wird, nicht beizubringen sind.
Sicherlich stellt das depositum irreguldre zu der Gesamt-
heit der Depotverwahrungen ein erhebliches Kontingent,
vielleicht ein gréReres als man gemeinhin ahnt —, ohne
daR dieser AnlaR den Ruf nach einer gesetzlichen
Regelung des Depositenwesens mit dinglicher Sicherung
ausgeldst hatte.

Meine Einstellung zur Sache fuhrt noch einen Schritt
weiter, der aber an dieser Stelle nur angedeutet werden
soll. Sein Ziel ist allerdings noch viel revolutiondrer und
besteht darin, den Effektenverkehr wirklich stiickelos
(in des Wortes verwegenster Bedeutung) zu machen. Ich
wirde ein ldeal darin erblicken, den Effektenhandel in
Effekten, die gar nicht existieren, sich vollziehen zu sehen,
also gradezu in Aktien einer Gesellschaft, die gar
keine Aktienurkunden ausgegeben bzw. die vorhandenen
eingezogen hat und deren einzige Aktionare nach auf3en
hin die Sammeldepotstellen des Reiches sind. Also
Handel in ,ungeborenen Aktien", wie sie ja auch bereits
existieren. Eine Aenderung der Rechtsverhdltnisse wurde
sich ja natirlich daraus ergeben, dal die Anschaffungs-
geschéafte nicht mehr in den die Rechte verbriefenden Ur-
kunden, sondern in den Rechten selbst stattfinden wirden.
Aber in wirtschaftlicher Beziehung wurde alles beim Alten
bleiben. Bei der Propagierung des Sammeldepotgedankens
fiel von einer Seite die Bemerkung, der stiickelose
Effektenverkehr misse eine Ausdehnung er awen derart,
dal der effektive Effektenbesitz in der Hand eines Privat-
mannes Verdacht in bezug auf die Art des Erwerbes er-
regen musse. Von diesem Gesichtspunkt bis n
mir als Endziel bezeichneten Zustand ist nur ein einer
Schritt: Der verdachtige effektive Besitz wurde einer un-
verdachtigen Bescheinigung der Aktiengesellschaft Uber
die Aktionareigenschaft des Herrn X. lber so und sovie

Aktien Platz machen. Was aber im Ubrigen die un-
geborenen Aktien fur eine wirtschaftliche Umwalzung
bringen wirden, kann man sich leicht ausmalen, wenn man
an die Ueberfilissigkeit von Tresors, an die Unmadglichkeit
von Diebstahl und Unterschlagung, von Vernichtung und
sonstigem Verlust, an die Ausschaltung von Aufgebotsver-
fahren und dergleichen mehr denkt.

Wenn ich aber meinerseits daran denke, dalR Bern-
stein meinen ersten Vorstof mit der Lehre der Bilder-
stirmer verglichen hat, so ist mir vor der Kritik dieses
zweiten VorstoRes einigermafen bange.

Streitfragen bei Aufwertung von
Gemeindeschulddarlehen.
Von Geheinwat Dr. Delhis, Berlin.

Die Aufwertung nach dem sogenannten Aufwertungs-
gesetz vom 16, 7. 1925 hat hinsichtlich der Erdrterung
in Rechtsprechung und im Schrifttum wohl ihren Hdéhe-
punkt erreicht, Jetzt kommt die Zwillingsschwester, das
Anleiheablésungsgesetz  (,LAnlAbl.") vom gleichen Tage,
heran. Hier spielen nun die sogenannten Schuldschein-
darlehen der Gemeinden und Gemeindeverbande eine
wichtige Rolle. Nach § 40 Abs. 3 in Verbindung mit § 30
Abs. 3 a. a, 0. gelten als Markanleihen, werden also im
wesentlichen wie Kriegsanleihen aufgewertet (12K> pCt.),
Schuldverpflichtungen der Gemeinden und Gemeinde-
verbande aus Darlehen, Uber welche Schuld-
scheine ausgestellt sind. Ob das Darlehen
hypothekarisch gesichert ist, erscheint gleichglltig, es wird
auch in diesem Falle nicht nach dem Aufwertungsgesetze,
sondern ausschliellich nach dem ,AnlAbl." aufgewertel
(vgl. 8 41 a. a. 0.). Als Grund dieser Vorschrift v/ird in
den Materialien zum Gesetz (AusschulRbericht S. 9) an-
gegeben, daR den kleinen und leistungsschwachen Ge-
meinden fur ihre ,Anleihen“ der freie Anleihemarkt
versagt gewesen sei, dall deren Kreditbedarf durch Einzel-
darlehen habe gedeckt werden miissen, in der Aufwertung
dieser ,Anleihen" dirfe man also diese Gemeinden nicht
schlechter stellen als das Reich, die Ladnder und die grofRen
Gemeinden, die ,Anleihen” im eigentlichen Sinne hétten
aufnehmen koénnen. Ist das richtig, dann kann man als
Schuldscheindarlehen i. S. des § 30 bzw. § 40 nur solche
Schulden anerkennen, die aus einem Anleihebedlrfnisse
der Gemeinde, d. h. aus dem Bedlrfnis, Geld fir die
Durchfuhrung ihrer offentlichen Aufgaben aufzunehmen,
entstanden sind. So Staatssekretdar i. R. Heinrici,
JW. 1926 S. 2354; auf demselben Standpunkt steht auch
das Reichstagsmitglied Rademacher, Aufwertungs-
Archiv Heft 9 (1926) S. 278, welcher sagt: ,Ob eine
offentliche Anleihe vorliegt, kann nur im Einzelfalle ent-
schieden werden. Es wird hierbei auf die Entstehung, den
Zweck, unter Umstdnden auch auf die verwaltungsmagige
Behandlung der Anleihen ankommen. Eine offentliche
Anleihe liegt vor, wenn eine Gemeinde zur Deckung eines
im Etat entstandenen Fehlbetrags oder zur Starkung ihres
allgemeinen finanziellen Status auf Grund eines Beschlusses
der Korperschaften der Gemeinde eine Verbindlichkeit
Ubernimmt, die fur die Gemeinde als dauernde Belastung
in Erscheinung tritt. Wo der K&mmerer einer Stadt oder
diejenige Stelle der Gemeindeverwaltung, die die all-
gemeine Finanzverwaltung fihrt, die Aufnahme einer
Anleihe herbeigefiihrt hat, wird man im allgemeinen eine
offentliche Anleihe in diesem Sinne anzunehmen haben.
Anders liegt der Fall, wenn eine Gemeinde in enger wirt-
schaftlicher und rechtlicher Verbindung mit einem be-
stimmten Rechtsgeschaft oder zu einem bestimmten
gewerblichen Zweck eine Darlehnsverpflichtung uber-
nommen hat, unter rechtlichen und tatsadchlichen Verhalt-
nissen, wie sie in gleicher Weise fir jede Privatperson oder
jedes geschéftliche Unternehmen vorliegen kénnen."

Oeffentliche Anleihen sind die an der Bodrse ge-
handelten oder wenigstens auf Grund 6ffentlicher
Zeichnung zustande gekommenen Anleihen.
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Ein Ausnahmegesetz, wie das ,,AnlAbl. , darf nicht
ausdehnend ausgelegt werden. Nach RG. (RGZ. 110, 85
und 135) muf} das Ziel der Auslegung der Aufwertungs-
gesetze sein, dem allgemeinen birgerlichen Recht wieder
Geltung zu verschaffen, soweit es irgend mdéglich ist, und
die die Rechte des Glaubigers beschrankenden Bestim-
mungen eng auszulegen. Danach liegt" ein Schuldschem-
darlehen nur vor, wenn es als ,Ersatz" einer oOffentlichen
Anleihe, wie sie gréRere Kommunen aufzunehmen pflegen,
anzusehen ist.

Will man weiter gehen und, da das Gesetz keine
Einschrdnkung macht, alle Darlehen als unter § 40 fallenc
ansehen, dann bedarf die Frage der Erdrterung, ob nien
eine andere Schuld der Gemeinde, z. B. eine Restkauigeld-
schuld aus einem Grundstiuckskauf zu Siedlungszwecken,
in ein Darlehen umgewandelt ist und nunmehr unter
LANIADbL" fallt. Hier wirde man einen strengen Malistab
anlegen missen. Dall man fir eine Restkaufgeldforderung
im Falle der Stundung, auch auf langere Zeit, Verzinsungs-,
Kundigungs- usw. Bedingungen festsetzt, auch von Laien
der Ausdruck ,Darlehen" gebraucht wird, ist nicht ge-
eignet, den rechtlichen Charakter der Forderung zu andern.
Notwendig ist hierzu eine Novation, d. h. es mu3 der
urspriingliche Schuldgrund zerstért und an seine Stelle das
Darlehen gesetzt werden.

Viel Kopfzerbrechen hat der Begriff ,Schuldschein
gemacht. Der Gesetzgeber hat dabei wohl an Inhaber-
papiere gedacht, wo aber das Papier der Trager des Rechts
ist, wahrend der Darlehnsschuldschein nur eine Beweis-
urkunde ist (vgl. 88 371 und 952 BGB.). Der Schuldschein
soll aber nach Absicht des Gesetzgebers ein selbstan-
diges Papier sein, das zu geschéftlichen Operationen,
z, B. zu Lombardierungen usw, wie eine Kommunal-
obligation verwendet werden kann. Wesentlich ist dem
Schuldschein der Sicherungszweck, wie auch N eu feld
in seinem Kommentar zum ,AnlAbl.” richtig betont. Der
Schuldschein muf also etwas mehr sein, als der landlaufige
Schuldschein (vgl. Delius im PrVerwBIl. 47, 402). Da
etwas Schriftliches uber die Darlehnsgewdhrung von Ge-
meinden immer aufgenommen zu werden pflegt, so wéare im
§ 40 etwas Ueberfllissiges gesagt, was trotz des uberhasteten
Zustandekommens des Gesetzes nicht angenommen werden
kann. Die schriftichen Abmachungen sind rechtlich nur
als sogenannter V or vertrag zu werten. Der Darlehns-
vertrag kommt erst durch die Hingabe des Geldes zustande,
es ist ein sogenannter Realkontrakt. Der Darlehns-
vor vertrag (pactum de mutuo dando) kann daher nicht
der ,Schuldschein" sein, den § 40 meint. So auch nach
Zeitungsnachrichten das OLG. Stuttgart, das erste Gericht,
welches diese Frage entschieden hat. Es ist aber mdglich,
daR der Schuldschein in dem Darlehnsvorvertrage mit-
enthalten ist. Unmdglich erscheint es, den Darlehns-
vorvertrag und die gewdhnliche Quittung Uber den Geld-
empfang zusammen als Schuldschein aufzufassen. Der
Schuldschein muR eine, und zwar eine selbstindige
Urkunde sein. Der Schuldschein muf3 auch rechtsgiiltig
sein, er mul3 also nach § 568 der Stadteordnung vom
30. Mai 1853 vom Birgermeister und einem anderen
Magistratsmitgliede unterzeichnet sein.

Also an einen Schuldschein i. S. des § 40 Abs. 3 sind
moglichst strenge Anforderungen zu stellen, da das Gesetz
eine Ausnahme vom Biurgerlichen Recht enthalt, welches
in 8 607 BGB. die Ruckgabe der als Darlehen gegebenen
Gelder in solchen gleicher Art, Gute und Menge
vorschreibt.

In 8 40 Abs. 3 wird der § 32 ,AnlAbl." flir ent-
sprechend anwendbar erklart. Im Gegensatz zum Auf-
wertungsgesetz (§ 15), welches als Stichtag den 15. 6. 1922
festsetzt, ist bei allen auch nach dem 14. Juni 1922 ge-

tatigten Zahlungen ein Vorbehalt erforderlich, sonst
ist jeder Aufwertungsanspruch beseitigt. Unter ,Vor-
behalt

ist jede Erklarung des Glaubigers zu verstehen,
aus der zu entnehmen ist, daR er mit Ricksicht auf die
Geldentwertung (andere Grinde sind unerheblich) die
Zahlung nicht als Tilgung der Schuld oder eines Teiles zum
Nennbetrage annehmen will. Die Zuriickbehaltung des
Schuldscheins allein kann als ,Vorbehalt" nicht angesehen

werden. Die Rickgabe des Schuldscheins kann aus den
verschiedensten Grinden nicht erfolgt sein, z. B. vergessen
sein. Da der Schuldner die Ruckzahlung durch andere
Urkunden nachweisen konnte, so legte er auf den Besitz
keinen besonderen Wert.

Ist ohne Vorbehalt eine Teilzahlung vom Glaubiger
angenommen, so wird der Betrag zum Nennbetrdge auf
das Gesamtdarlehen abgerechnet. Nur mit Vorbehalt an-
genommene Betrdge werden mit ihrem Goldmarkbetrage
von dem Goldwert des Gesamtdarlehns abgezogem So
hat auch der Reichsfinanzminister entschieden (vgl. 1reul3.
Gemeindezeitung 1926 S. 409).

Der 8§ 32 Abs. 2 ,AnlAbl." bestimmt: ,Ein Glaubiger
von Markanleihen, die gekiindigt oder ausgelost sind, aber
sich noch in seinem mittelbaren oder unmittelbaren Besitz
befinden, hat einen Anspruch auf ihren Umtausch auch
dann, wenn bereits eine Abrechnung mit dem Schuldner oder
eine Hinterlegung zugunsten des Glaubigers stattgefunden
hat." Das bezieht sich aber nicht auf Schuldschein-
darlehen. § 32 Abs. 2 ist dem fur Industrieobligationen
mafgebenden § 35 Abs. 2 des Aufwertungsgesetzes nach-
gebildet, hat deshalb auch nur Inhaberpapiere zur Voraus-
setzung, nicht aber Beweisurkunden, wie Schuldscheine
tber ein Darlehen (vgl. auch MinisterialerlaB vom 6. 7.
1926). Der Besitz des Schuldscheins spielt daher fir die
Aufwertung keine Rolle. Der Darlehnsglaubiger kann
also, wenn die Ruckzahlung des Darlehns bereits erfolgt
ist, Uberhaupt Aufwertung nur verlangen, wenn er bei
der Annahme des Geldes einen Vorbehalt wegen der Geld-
entwertung gemacht hat. Der Vorbehalt kann auch vor
der Annahme gemacht sein, sofern nur festgestellt werden
kann, daR er auch noch zur Zeit der Annahme wirksam
sein sollte. Auch ein nachtraglicher Vorbehalt (Geld-
zahlungen pflegen heutzutage nicht mehr persénlich vom
Schuldner getéatigt oder vom Glaubiger angenommen zu
werden, sondern es erfolgt Ueberweisung usw.) kann ge-
nigen, wem\ er innerhalb angemessener Frist erfolgt.
Hier kommt es auf den einzelnen Fall an.

Nun findet sich in den Bestimmungen Uber das Anleihe-
ablésungsrecht die Vorschrift, dall eine Verwaltungs-
behdrde endgultig entscheidet. Das koénnte so aufgefal3t
werden, als ob der Rechtsweg ganzlich ausgeschlossen
ware. Ob es sich um ein Schuldscheindarlehen handelt
i, S. des § 40 Abs. 3 AnlAbl., kann man im voraus nicht
immer wissen. Ist es nicht der Fall, so erfolgt die Auf-
wertung nach den Vorschriften des Aufwertungsgesetzes
betreffend Hypotheken, wenn das Darlehn im Grundbuch
eingetragen ist. Es fragt sich im Falle der Nicht-
eintragung, ob das sogenannte Darlehn ein Restkaufgeld
rechtlich ist, ob eine Vermdgensanlage i. S. des § 63 Abs, 1
vorliegt mit der Wirkung, dald es hdchstens auf 25 pCit,
aufgewertet werden kann, oder ob nach § 63 Abs. 3 eine
der Hohe nach nicht beschrankte Aufwertung Platz greift.

Bei der Zweifelhaftigkeit der Anwendung des § 40
Abs. 3 ,AnlAblL" wird der Glaubiger zundchst nach dem
Aufwertungsgesetz die Aufwertung versuchen, da aber flr
Schuldscheindarlehen im Falle des § 40 Abs. 3 und der
Durchfuhrungsvorschriften Anmeldung bis zum30. November
1926 bei Verlust jedes Aufwertungsanspruches erfolgen
mufite, auch nach den ,AnlAbl.“ angemeldet haben. Darin
lag nur eine vorsorgliche MaRregel. Man kann nicht sagen,
dalR der Glaubiger damit das ,AnlAbl.“ fur sich als ver-
bindlich angesehen habe. Besser ware es An-
ausdruckliche Erklarung dahin abzugeben, da ’ , .
meldung gemal dem ,AnlAbl." nur eventuell gern

werde. Die Auffassung mancher' 9 ~ * brauchten, ist
unbedingte Anmeldungen anzu

nicht zutreffend. RaR RBie Verwaltungsbehdrde
Es kann Aun Vorkemmen: .. daR ein Schuldschein-

Ist damit der

S M i A ac h Vdmg’l_«ufwertungsgesetz
i es auf das schnellere oder
A riiiJ erledigtLDTe?n\Tody de”nderen Behorde
langsamere Arbeiten anzunehmeni dal3 der Gesetzgeber

ani H Priori & der Entscheidung bzw. der Rechtskraft
es abgeste t haben sollte, also auf eine reine Zufalligkeit.



Die Fragen, ob ein Darlehn und nicht ein anderer
Schuldgrund, ob ferner ein Schuldschein vorliegt, sind
rein privatrechtlicher Natur. DaR hierzu eine Verwaltungs-
behodrde bestellt sein sollte, kann man nicht annehmen.
Die Verwaltungsbehdrde wird, wenn diese Fragen unter
den Parteien streitig sind, aussetzen missen. Aber auch,
wenn dies nicht geschehen sein sollte, ist insoweit fur ihre
Entscheidung keine Rechtskraft eingetreten. Die Sache
liegt ahnlich wie bei der Aufwertungsstelle beim Amts-
gericht. Auch hier sind streitige Vorfragen vom Prozel3-
gericht zu entscheiden.

Méglich wére es, dal Gericht und Verwaltungsbehdrde
entgegengesetzte Entscheidungen treffen. Der Kompetenz-
gerichtshof kann nicht angerufen werden, zumal seine
Tatigkeit nur auf PreuBen beschrankt ist.

Wenn man sich nicht zu der hier vertretenen Auf-
fassung bekennt, kdme man in unldsbare Schwierigkeiten.
Daher empfiehlt sich die dem an sich schon schwer ge-
schadigten Glaubiger gunstigere Auslegung.

Nachtrag.

Bei Tilgungszahlungen ist ein Vorbehalt in der Nicht-
rickgabe des Schuldscheins in keinem Falle zu finden,
denn geschéftsiblich wird er erst bei Zahlung der Rest-
rate zurlickgegeben. Ein allgemeiner still-
schweigender Vorbehalt bei Entgegennahme
von Zahlungen in der Zeit bis zum 14. 2. 1924 ist ebenso-
wenig, wie bei gekindigten Industrieobligationen (RG.
3. 5. 26, JurWoch. 26 S. 1895), auch bei Schuldschein-
darlehen nicht anzuerkennen, auch bei diesen ermdglicht
nur unter besonderen, vom Glaubiger nachzuweisenden
Umstdnden, wie sie in der Regel far Geld-
institute nicht gegeben sein werden, ein
bloRer stillschweigender Empfang der Leistung die An-
wendung des § 32 Abs. 1 (Reichsschuldenverwaltung in
.Preul. Gemeindezeitung" 1926 S. 430). ,Das Schuld-
scheindarlehen kann auch unter Privatleuten entstanden
sein. Fur die besondere Behandlung der o6ffentlichen
Anleihen (Darlehen) liegt der Grund darin, dal die Ge-
meinden hinsichtlich derjenigen Schulden entlastet werden
sollen, die sie zur Bestreitung der Ausgaben fir Zwecke
des allgemeinen Wohls eingegangen sind. Hat eine Ge-
meinde zu Siedlungszwecken ein Grundstick mit einer
darauf lastenden Darlehnshypothek erworben, so mufl3 der
Schuldschein von der Gemeinde ausgestellt werden, um
die Vorteile der ,AnlAbl." zu erlangen. Der Schuldschein
des Rechtsvorgangers (Privatmann) genigt nicht. (OLG.
Stuttgart, 12. 7. 26; JurRdsch. 26 Nr. 1742) Wird ein
Schuldscheindarlehen einer Gemeinde von einem Privatmann
Ubernommen, so erlischt damit die bevorzugte Aufwertung
nach ,AnlAbl.“. Erst mit der Ausstellung eines Schuld-
scheins durch die Gemeinde entsteht ein Schuldschein-
darlehen, vorher erfolgte Vorschufizahlungen auf das Dar-
lehen werden nach den Vorschriften des Aufwertungs-
gesetzes bis dahin behandelt. Der Tag der Ausstellung des
Schuldscheins ist auch mafl3gebend fiir die Berechnung des
Goldwertes.

Die Einkommensteuer auf Dividenden bei

Effektenspekulationen.
Von Dr. W. Bickerich, Berlin.

In Nr. 13 des Bank-Archivs, XXV. S. 258, macht Herr Assessor
v. Breska in einem Aufsatz Uber die Einkommenbesteuerung
der Effektenertrdge darauf aufmerksam, dal3 das Einkommen-
Steuergesetz vom 10, 8 1925 in dieser Beziehung fur den
Effektenspekulanten Unbilligkeiten enthalt, und empfiehlt auch
aus diesem Grunde die Beseitigung der Besteuerung der Speku-
lationsgewinne. Wenn auch v. Breska de lege ferenda
durchaus zuzustimmen ist, so glaube ich doch, da de®von ihm
aufgezeigte Unbilligkeit nur scheinbar vorliegt, daf3 jedenfalls
fur die Rechtssprechung durchaus die Mdglichkeit besteht, um
die aus dem Wortlaut des 8 37 sich ergebende Unbilligkeit
zu beseitigen. Sie liegt darin, dal3 ein Effektenspekulant, der
eine Aktie kurz vor der Falligkeit der Dividende erwirbt und

nach deren Falligkeit verauf3ert, von der Dividende eine bis
zu 40 pCt. steigende Einkommensteuer zahlen mif3te, die nach
Ansicht von v. Breska in die Chancen der Spekulation ein-
zukalkulieren ist. Das ware aber nur erforderlich, wenn man,
wie scheinbar v. Breska, annimmt, dal die Dividende stets
Einkommen aus Kapitalvermdgen oder Gewerbebetrieb (evtl.
Landwirtschaft) darstellt, aber nicht als ein Teil eines Spe-
kulationsgewinnes angesehen werden kann, so daf} also eine
Verrechnung von  Dividendenertragen mit  Spekulations-
verlusten nicht zuldssig wére.

Die von einer AG. oder KAG. ausgeschittete Dividende
braucht nicht unbedingt Einkommen aus Kapitalvermdgen bei
dem Empfanger darzustellen. Bereits aus § 37 EinkStG. ergibt
sich, dal} alle Kapitalertrdge, die in einem land- und forst-
wirtschaftlichen oder gewerblichen Betriebe anfallen, als Ein-
kommen aus Landwirtschaft bzw. Gewerbebetrieb gelten.
Der einbehaltene Steuerabzug vom Kapitalertrag gilt dann
hier nur als Vorauszahlung auf die endgultige Einkommen-
steuer ebenso wie die Ubrigen Vorauszahlungen, Es besteht
lediglich der Unterschied, dal3 letztere bei der Veranlagung
in voller Hohe erstattet oder auf andere Steuern verrechnet
werden konnen, wahrend der einbehaltene Steuerabzug vom
Kapitalertrag, auch wenn er einen hoéheren Betrag ergibt als
die endgiltig festgesetzte Einkommensteuer nur erstattet
werden kann, wenn das Gesamteinkommen unter 1300 RM
bleibt (8 94 EStG.). Nach dem Wortlaut des Einkommen-
steuergesetzes (§ 37) miRte die Dividende auf Aktien, die im
Eigentum eines Privatmannes stehen, stets als Einkommen aus
Kapitalvermogen gelten, unabhéangig davon, ob die Aktien
erst kurze oder langere Zeit im Besitz des Steuerpflichtigen
gewesen sind. Wie v. Breska ausfihrt, hat wirtschaftlich
bereits der Vorbesitzer der Aktien, der sie kurz vor dem
Dividendenabschlag verduR3ert hat, einen Kapitalertrag erzielt,
da sich die nachstens féllige Dividende im Kurs bemerkbar
macht. Hatte der Vorbesitzer die Aktie selbst nur kurze
Zeit in seinem Besitz, so wird dieser wirtschaftliche Kapital-
ertrag bei ihm als Spekulationsgewinn versteuert. Die Grenze
zwischen Spekulationsgewinn und Kapitalertrag durfte freilich
hier auch wirtschaftlich sehr schwer zu ziehen sein.

Ebenso schwierig dirfte es aber auch sein, die wirtschaft-
liche Grenze zwischen Einkommen aus Kapitalvermégen und
Spekulationsgewinnen zu ziehen, wenn in einem kurzen Zeit-
raum des Besitzes die Dividende fallig geworden ist. Der
Spekulant kalkuliert doch ebenso die demnéchst fallige Divi-
dende in die Chancen einer Spekulation ein wie die Bodrsen-
umsatzsteuer. Ja, die Banken pflegen sogar bis ultimo gltige,
laufende Borsenorder zum Verkauf einer Aktie zu einem
limitierten Kurse von 86 pCt. nach Falligkeit einer 6proz.
Dividende zu einem Kurse von 80 pCt. auszufiihren, senken
also das Limit um den Prozentsatz der Dividende, allerdings
unter vorheriger Anzeige an den Kunden. Es wére wirtschaft-
lich unsinnig, wollte man behaupten, dal} ein Spekulations-
Verlust entstanden ist, wenn man eine fir 86 pCt. ge-
kaufte Aktie nach 14 Tagen zu 85 pCt. verkauft und inzwischen
eine 6proz. Dividende vereinnahmt hat, und daf3 diesem
Spekulationsverlust ein Kapitalertrag gegeniibersteht, von dem
er bei der Berechnung der Einkommensteuer nicht abgezogen
werden darf. Wirtschaftlich liegt hier offensichtlich ein
Spekulationsgewinn von 5 pCt. abzuglich der Spesen vor. Die
Dividende kann hier nur als ein Teil des gesamten bei der
VerduRBerung des Spekulationsobjektes erzielten Entgeltes
angesehen werden.

Und diese wirtschaftliche Auffassung mul m. E. auch
fur die steuerliche Behandlung ausschlaggebend sein. Nach
8§ 6, Abs. 2 des Einkommensteuergesetzes bestimmt es sich,
soweit in den 8§ 26—45 nicht eine besondere Regelung ge-
troffen ist, d. h. also grundséatzlich, nach der Verkehrs-
auffassung, welche Einkiinfte den einzelnen Einkommens-
arten hinzuzurechnen  sind. Wie Herr Senatsprasident
Becker (Steuer und Wirtschaft 1926, S. 118) m. E. zutreffend
ausfuhrt, kann § 6, Abs. 2 EStG, ,nach dem Wortlaut und
muid3 er nach dem Sinn dahin ausgelegt werden, daf3 nicht nur
die Verkehrsauffassung entscheiden soll, ob bestimmte Ein-
kiinfte der einen oder anderen Einkommensart zuzurechnen
seien, sondern zuvor, ob sie Uberhaupt als Einkiinfte einer
bestimmten Einkommensart angesehen werden kdnnen". Als
Verkehrsauffassung ist nach Becker inshesondere die
otandesanschauung maf3gebend. Becker geht hier sogar so
weit dal er geldwerte Vorteile oder Einkinfte die nach dem
Wortlaut der 88 26—45 zweifellos als steuerpflichtiges Ein-
kommen angesehen werden miften, die aber im wirtschaft-
lichen Verkehre gemeinhin nicht als Einkinfte betrachtet
werden, auf Grund des 8§ 6, Abs. 2 von der Einkommensteuer
freisteilen will (z. B. die Geblhren eines Rechtsanwalts fur

Inen ' eigener Angelegenheit gefilhrten aber verlorenen
rozeRR). Man wird daher wohl unbedenklich sich auch auf
iw ,, a, Punkt stellen kbnnen, daR Einkiinfte, die nach dem
Wortlaut der 88 26—45 EStG, als Einkommen einer bestimmten
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Einkommensart (also z. B. Einkommen aus Kapitalvermogen)
anzusehen sind, ausnahmsweise auch einer anderen Ein-
kommensart (also z. B. Einkommen aus Spekulationsgewinn)
zugerechnet werden kdnnen, wenn dies der Verkehrsauffassung
entspricht.

ie praktische Bedeutung dieser Rechtsauslegung liegt vor
allem darin, da3 der Spielraum fur die Abzugsfahigkeit von
Spekulationsverlusten bei Steuerpflichtigen erweitert wird, die
diese Spekulation nicht im Rahmen ihres Gewerbebetriebes
vorgenommen haben (bei Einkinften aus Gewerbebetrieb ist
ja bekanntlich der Gewinn steuerpflichtig, bei dessen Be-
rechnung Spekulationsverluste zu bericksichtigen sind). Das
gesamte Einkommen aus Spekulationen wird daher bei diesen
Steuerpflichtigen bei Anwendung des von mir dargelegten
Gesichtspunktes eher die Freigrenze fir Spekulationsgewinne
(1000 RM jahrlich) Ubersteigen. Die Einkalkulation einer Ein-
kommensteuer fir die Dividende, wie sie v. Breska a a O.
fur erforderlich halt, ist aber grundsétzlich nicht notwendig.
Nur die Kapitalertragsteuer muf3 unter Umstdnden mit ein-
kalkuliert werden, aber nur, soweit die endgultige Einkommen-
steuer niedriger als die durch Steuerabziige vom Arbeitslohn
und Kapitalertrag geleisteten Vorauszahlungen ist, und nach
§ 94 EStG, eine Erstattung des Steuerabzuges vom Kapital-
ertrag nicht in Frage kommt. Dies ist vor allem der Fall,
wenn die Spekulationsgewinne die Verluste um weniger als
1000 RM Uberstiegen oder nicht einmal erreicht haben, und
der Steuerpflichtige auflerdem keine oder nur Einkinfte aus
Arbeitslohn unter 8000 RM gehabt hat. Hat er dagegen Ein-
kiinfte aus Arbeitslohn Uber 8000 RM jahrlich oder andere
die Steuerfreigrenzen Ubersteigende Einkinfte gehabt, so kann
der einbehaltene Steuerabzug vom Kapitalertrag zwar grund-

satzlich nicht erstattet, aber doch auf die AbschluRzahlung
verrechnet werden.

Es ist selbstverstandlich moglich, dall Kapitalertrage
in einem Gewerbebetrieb anfallen und dann als gewerb-
liches Einkommen entsprechend dem bilanzmaRig ge-
zogenen Reingewinn zu versteuern sind. Der die sog.
Spekulationssteuer betreffende Paragraph des Ein-
kommensteuergesetzes (§ 41) hat dann keine besondere
Bedeutung, weil ja beim gewerblichen Einkommen jeder
VeraulRerungsgewinn und -Verlust den steuerpflichtigen
Reingewinn beeinfluRt. Wenn beispielsweise eine Aktien-
gesellschaft am 15. Juni RM 10 000.— X-Aktien Kkauft,
auf die am 25. Juni eine I0proz. Dividende = RM 1000.—
fallig wird, so erh6hen zunéchst zweifellos die 1000 M
Dividende den steuerpflichtigen Gewinn. Wenn aber
nicht in der Zwischenzeit irgendwelche Kursverén-
derungen materieller Art eintreten, so wird am
30. Juni, dem angenommenen Ende des Geschéftsjahres
der Aktiengesellschaft, der Kurs der Aktie um die Divi-
dende niedriger sein. Da die Aktiengesellschaft die er-
worbenen Wertpapiere per Ende des Geschéftsjahres
nicht hoher als mit dem dann gultigen Kurs einstellen
wird, so heben sich also die vereinnahmte Dividende und
der Kursabschlag gegenseitig auf, so dal aus der Tat-
sache, daR die Gesellschaft Aktien gerade unmittelbar
vor dem Dividendenabschlag gekauft hat, sich irgend-
ein steuerlich unginstiges Moment fir die Gesellschaft
nicht ergibt. Tritt in der Zeit nach Abschlag der Divi-
dende eine Kurserhéhung ein, so wird diese allerdings
— obgleich eine Realisierung des Besitzes nicht vor-
genommen worden ist — den steuerpflichtigen Rein-
gewinn erhdéhen, weil der erhdhte Kurs am 30. 6. ja,
wenn nicht die volle Dividende eingeholt ist, immer noch

dcm Anschaffungspreis zuriickbleibt (8 261 HGB.).

t u'n-aTr@x* beim bilanzierenden Kaufmann also
nbilhgkeiten nicht ergeben, sind solche beim Privat-

mann unausbleiblich, und auch die Ausflhrungen von
- e”1ch kénnen m. E. keine Hilfe bieten. Geht man

nfbrhHdI '°n dem Normalfalle aus, dal3 der __Steuer-
H M 1
L ife 1'a w s A

zweifellos zu dem*ResuUar'’kommI*isin! kdal

diesem Falle ein steuerpflichtiger Kapitalertrag vorliegt.
Es ist selbstverstéandlich ausgeschlossen, hier mit einem
Spekulationsverlust wegen des Kursabschlages gegen den
Kapitalertrag bei der Einkommensteuer aufzurechnen;
denn entscheidend fiur die |rage, ob ein Spekulations-

verlust vorliegt oder nicht, mu? immer die gesamte mate-
rielle Lage des Steuerpflichtigen vor und nach dem Ge-
schéaft sein. Wird die abgeschlagene Dividende innerhalb
kurzer Zeit aufgeholt, verkauft der Steuerpflichtige inner-
halb des dreimonatlichen Zeitraums das Wertpapier wieder
und war eine Spekulationsabsicht vorhanden, so muf3 er
den gesamten Gewinn versteuern. Dabei kann er natir-
licherweise den gezogenen Kapitalertrag von dem Gewinn
absetzen, weil dieser ja ohnehin — auch abgesehen von
den Vorschriften des 8 41 — der Steuerpflicht unterliegt.
Beispiel: A. kauft am 15. Juni RM 10000.— X-Aktien
a4 130 pCt., bezieht am 25. Juni die Dividende mit 10 pCt.
und verkauft am 5. Juli das Papier mit 138 pCt. In diesem
Falle sind 8 pCt. = 800 RM als Spekulationsgewinn —
wenn sonst die Voraussetzungen des § 41 vorliegen —
zu versteuern, 10 pCt. als Kapitaleinkommen, wobei die
einbehaltenen 1 pCt. natlrlich anrechnungsfahig sind. Die
Auffassung von Bickerich, dal man in solchen Fallen
auch den gezogenen Kapitalertrag als Spekulations-
gewinn anzusehen hat, vermag ich nicht zu teilen. Einmal
hindert dies der klare Wortlaut des Einkommensteuer-
gesetzes, sodann muf} aber auch durchaus bestritten
werden, daR die von einem Privatmann gezogene Divi-
dende auf Aktien sich als etwas anderes nach der Ver-
kehrsauffassung darstellen kann, als eben Einkommen aus
Kapital. Eine solche Verkehrsauffassung existiert nicht.
Im dbrigen wirden sich praktisch zum Teil auRerst un-
erfreuliche Resultate ergeben. Wenn die Dividende von
10 pCt. beispielsweise nur mit 3 pCt. im Kurs aufgeholt
wirde, so muften, wenn ich Bickerich richtig ver-
stehe, hiervon 3 pCt. als Spekulationssteuer und 7 pCt. als
Einkommen aus Kapitalvermdgen versteuert werden;
denn ich gehe davon aus, daR auch Bickerich die
Steuerpflicht des kurzfristigen Dividendenbeziehers dann
annimmt, wenn eine Steigerung des Kurses UUberhaupt
nicht eingetreten, vielmehr der Kursabschlag nicht auf-
geholt worden ist.

Im Grunde genommen sind die von mir dargelegten
Unbilligkeiten, die auf den ersten Blick besonders fur den
Steuerpflichtigen mit hohem Einkommen sehr schmerzlich
erscheinen, nicht gegeben; denn im allgemeinen wird
jeder Effektenkdufer wissen, wann der Kapitalertrag von
ihm gezogen wird, und er mu3 eben — wie ich bereits in
meinem Aufsatz in Nr. 13 des Bank-Archivs XXV. S. 258
dargelegt habe — die Tatsache, dal er unter Umstéanden
bis zu 40 pCt. des Kapitalertrages als Einkommensteuer
an den Fiskus zahlen muf, in seine Kaufkalkulation mit
hineinnehmen. Erscheint ihm die steuerliche Belastung
zu hoch, so muRR er den Kauf unterlassen und ihn
gegebenenfalls erst nach abgehaltener Generalversamm-
lung vornehmen. Madéglicherweise macht er hieibei
rein wirtschaftlich betrachtet — ein schlechtes Geschatft,
weil hdufig gerade nach Abschlag der Dividende diese im
Kurs wieder aufgeholt wird. Die letztere Ueberlegung
fihrt zu dem allgemeinen Lehrsatz hin, dall bei Effekten-
operationen es fast immer verkehrt ist, steuerliche Er-
wéagungen obwalten zu lassen; richtig wird es vielmehr
sein, sich nur von wirtschaftlichen Gesichtspunkten leiten
zu lassen und lieber die vorgesehenen Steuern zu be-
zahlen, als im unrichtigen Zeitpunkt das Geschéaft an-
zufangen oder zu beendigen.

Dr. jur. Herbert von Breska, Berlin.

Gerichtliche Entscheidungen.

Handelsrecht.

1. § 383 ff. HGB., Bankkommission.

) . Rc-stens-Auftrags.
Auslegung eines ~
IT* - “dp | 75/26 — vom 18 Nov. 1926 —. 1.
tc ¢cr 3ekl., ein ostpreuRischer Guts-

Urt. des R . L. ht
Am 29 0 ktober 19231> Kreisbank S.'in N. beauftragt,
Isit*cr-im M W prozentige Ostpreull? Pfandbriefe , im
) A
Tnahgen Boremert von zusammen e, 3% SMicrPeSIRE AL
1Ueo' n Dm 5 November auf der Filiale eroffnet wurde, meinte
:,ndanen V@d'e nich;s zu machen. Tags darauf gab der Filial-



leiter noch einmal die Papiere seiner Zentrale schriftlich zum
Ankauf auf. Am 23. November erwarb die Kl. fir den Bekl.
die Papiere fur 1441330 GM. Mitte Dezember hat die Kl. die
Papiere flr insgesamt 291523 GM wieder verkauft. Mit der
Klage verlangt sie vom Bekl. den Preisunterschied mit
11 498,07 GM, da ihr der Bekl. auch zum Wiederverkauf Auf-
trag gegeben habe. Der Bekl. wendet ein: der Auftrag zum Kauf
sei bereits am 31. Oktober erloschen; jedenfalls habe er durch
seine Aeullerung vom 5 November den Auftrag gekindigt.
Kl. hatte nicht kaufen durfen, ohne ihn zuvor auf die grofie
Kurssteigerung aufmerksam zu machen; einen Verkaufsauftrag
habe er Uberhaupt nicht gegeben. — Die Klage wurde abge-
wiesen. Auch die Revision der Kl. ist erfolglos geblieben. Die
Griinde gehen dahin:

JLZutreffend  beurteilt der Berufungsrichter die Vertrags-
beziehungen der Parteien nach den Regeln des Kommissions-
geschéfts. |hm ist auch darin zuzustimmen, daf3 nach Lage der
Sache unter Bericksichtigung von Treu und Glauben der Auf-
trag zum Ankauf der Papiere mit Ablauf des Monats Oktober
1923 noch nicht als erloschen gelten kann. Da ferner der Be-
rufungsrichter dahingestellt gelassen hat, ob der Bekl. am
5. November den Auftrag gekiindigt oder vielmehr auch nach
diesem Zeitpunkt sich nach der Ausfiihrung des Auftrags er-
kundigt hat, so ist fur die Revisions-Instanz davon auszugehen,
da der Auftrag weiterlief und noch Bestand hatte, als die KI.
am 23. November die Papiere fir den Bekl, kaufte.

Der Berufungsrichter legt nun weiter dar, dal3 die Kl. als
Kommissionar die Pflicht hatte, die Interessen des Bekl. als
ihres Kommittenten zu wahren und ihnen selbst vor den eigenen
Interessen den Vorzug zu geben. Diese Pflicht hat die KI, nach
Ansicht des Berufungsrichters dadurch verletzt, da sie trotz
der ungeheuren Kurssteigerung der Papiere .... ohne Ruck-
frage beim Bekl. den Kauf vornahm, der zur Folge hatte, dai
der Bekl. nun statt 39 GM die Summe von 14413 GM zahlen
sollte. Hiergegen wendet sich die Revision mit Unrecht. Es
mag ihr zugegeben werden, dal} bei der Erschitterung der Borse
in Jener Zeit des Uebergangs von der hochsten Inflation zur
Stabilisierung niemand die Verhaltnisse wirklich zu beherrschen
vermochte. Es war auch sicherlich nicht von einer Bank zu er-
warten, daf} sie bei laufenden Auftrdgen zum Ankauf von Wert-
papieren im Hinblick auf Kursschwankungen vor endgultiger
Ausfihrung des Auftrags immer erst noch einmal bei ihrem
Kunden Ruckfrage hielt. Hier aber hat der Vorderrichter
richtig erkannt, da der Fall besonders liegt. Der Filialleiter
der KI. der mit dem Bekl. personlich verhandelt hatte, konnte
unmoglich, wenn der Bekl. seinem Vorschlag geméld ,bestens*
zu kaufen Auftrag gab, dies so auffassen, daf? der Bekl, nun
auch zu jedem beliebig hohen Kurs die Pfandbriefe erwerben
wolle. Er mufdte, nachdem er noch dazu mindestens am 5. No-
vember durch den Bekl. an das laufende Geschéft erinnert
worden war, Sorge tragen, daR die Belastung des Bekl., der
sich auf die Sachkunde der Kl. verlie3, nicht ins Uferlose ging.
In den kleinen Verhdaltnissen des Filialhetriebs bedeutet es auch
fur jene Zeit starkster Anspannung fir die Banken keine Un-
billigkeit, wenn ihnen zugemutet wird, den Kunden nach bereits
wochenlang schwebendem Auftrag auf vollig verénderte Ver-
haltnisse aufmerksam zu machen, unter denen sie ohne neue
Auftragsbestéatigung geradezu annehmen mulRten, daf3 der
Kunde das Geschéft jetzt unmdglich noch in gleicher Weise aus-
gefuhrt zu haben winschte wie zuvor. Die Revision meint, es
sei Sache des Bekl, gewesen, sich um die Kursbewegungen zu
kiimmern, wéahrend ein Bankauftrag schwebte. Es sein,
daf? der Bekl. sich Uber einen Ankauf der Papiere zu immerhin
erheblich htherem Kurse nicht héatte beklagen kénnen, sich
vielmehr auf seine eigene Aufmerksamkeit hatte verweisen
lassen missen. Dald aber wenigstens in grol3en Zigen die KiI,
seine Interessen wahrnehmen wirde, darauf durfte er vertrauen.
Mit einer verninftigen Auslegung seines Auftrags durfte er
rechnen; er brauchte nicht anzunehmen, daf3 sein Auftrag ihm
ein solches Risiko brachte, wie cs die ganz ungewohnlich starke
Kurssteigerung zur Folge hatte. Die Kl. handelte mit dem An-
kauf der Papiere den Weisungen des Bekl., wie sie sie nach
Treu und Glauben auffassen mufdte, zuwider, so daf der Bekl.
das Geschaft gemafd § 385 HGB. nicht fur seine Rechnung gelten
zu lassen brauchte.

Es entsteht darnach die Frage, ob der Bekl. das Geschéft
gleichwohl durch seinen am 27, November gegebenen Verkauf-
auftrag genehmigt hat. Der Vorderrichter meint, der Bekl.
habe diesen neuen Auftrag nur unter der Bedingung gegeben,
da er den Ankauf gegen sich gelten lassen mufite; da dies
nicht der Fall sei, sei die Bedingung nicht eingetreten. Der
Revision ist zuzugeben, daR hier von einer Bedingung, von
einem kinftigen ungewissen Ereignis, nicht wohl die Rede sein
kann. Indessen liegt dem doch ein richtiger Gedanke zugrunde.
Der Bekl. hat den Verkaufsauftrag nach der Feststellung des
Berufungsrichters erst gegeben, nachdem der Filialleiter der KI.
ihm dargelegt hatte, da® er entweder den Kaufpreis aufbringen

oder den Auftrag zum Wiederverkauf geben misse. Er wéhlte
das nach seiner Ansicht kleinere Uebel des Verkaufsauftrags.
Damit wollte er sich aber sicherlich nicht irgendwelcher Rechte
begeben, die er nach der durch die KI. geschaffenen Rechtslage
hatte. Das Bewuf3tsein, dadurch zu genehmigen, was geschehen
war, obgleich dies seinem Auftrag zuwiderlief, lag thm fern.
Auch war der Verkauf fur die Kl., wenn sie die angekauften
Wertpapiere selbst behalten mufRte, das nach Lage der Sache
einzig Richtige, was zur Minderung des Schadens flir den, den
es anging, dienen konnte und gedient hat. Auch die Kl. konnte
nicht annehmen, daf durch den in der Zwangslage gegebenen
Verkaufsauftrag des Bekl. nun jede Ertrterung der Erage, ob
sie beim Ankauf die Interessen des Bekl. alg Kommissionarin
richtig wahrgenommen hatte, ausgeschlossen sein werde. Der
Bekl, kann darnach immer roch von seinem Rechte, den An-
kauf als fur seine Rechnung geschehen abzulehnen, Gebrauch
machen und braucht deswegen die nach dem Verkauf bleibende
Differenz ebensowenig der Kl. zu bezahlen wie den Kaufpreis
im Falle unterbliebenen Verkaufs. Dann kann aber unerortert
bleiben, ob die Kl, auch beim Verkauf wiederum, wie der Vorder-
richter annimmt, die Interessen des Bekl. ungenugend wahr-
genommen hat; denn den Bekl. geht der Verkauf, nachdem er
den Ankauf nicht gegen sich gelten zu lassen braucht, nichts
an, und die KI, hat damit, wie sich zeigt, nur ihre eigenen
Interessen wahrzunehmen gehabt. Aus diesen Grunden mufite
die Revision zuriickgewiesen werden."

2. Zu 88§ 383ff. HGB.

,Bestens"- Auftréage in amtlich
notierten Werten. Art der Ausfiuhrung.

Urt. des RG. — | 86/26 — vom 24. November 1926.

Die Bekl. zu 1, offene Handelsgesellschaft in F. (heben der
ihre personlich haftenden Gesellschafter mitverklagt sind), war
Kundin des KI., eines Bankiers in H. Durch Telegramm
vom 13, September 1923 das den Kl. am Nachmittag dieses
Tages erreichte, gab sie den Auftrag, ,30 Bremer Papiere Emder
Reederei bestens zu kaufen". Am 18 September Ubersandte
Kl. der Bekl. Rechnung uber, fur sie zum Kurs von 550000 pCt.
gekaufte M 30000 Emder Reedereiaktien. In einem Fern-
gesprach vom folgenden Tag teilte der Kl. einem der Inhaber
der Bekl, mit, der Kurs sei irrtimlich mit 550000 pCt. an-
gegeben, er betrage tatséchlich 550 Millionen pCt. Der
Teilhaber der Bekl, erklarte sich aufRerstande, einen so hohen
Betrag zu bezahlen, und beaultragte den KIl. mit dem Wieder-
verkauf der Aktien. Schon vor dem Ferngesprach hatte die
Bekl. am gleichen Tag den KI. um Aufklarung ersucht, warum
der Auftrag vom 13 weder an der Borse vom 14. (Freitag) noch
an der vom 17. (Montag) zur Ausflhrung gelangt sei. Ki. ent-
gegnete, er habe den Auftrag am 14. mangels Angebots nicht
zur Ausfihrung bringen konnen, habe ihn aber am 17. zum
Kurse von 550 Millionen M nusgefiihrt. Am 28. September
erfolgte durch die Hamburger Bankfirma L. J. & Co., die fir
den nicht an der Boérse zugelassenen KIl. dessen Borseneffekten-
geschéafte besorgte und dessen Wertpapiere einschlief3lich der-
jenigen der Bekl, in Verwahrung hatte im Exekutionsweg der
Verkauf der genannten und anderer Effekten der Bekl. — Den
aus dem Geschéaft zu seinen Gunsten sich ergebenden Saldo
berechnet KI. auf rund 1000 Dollars. Hiervon fordert er einen
Betrag von 3360 GM. Die Bekl. haben die Abweisung der Klage
beantragt und widerklagend die Wiederverschaffung des Eigen-
tums an denjenigen Papieren gefordert, die, aul3er den Emdener
Reedereiaktien, noch zur Deckung ihrer Schuld verkauft worden
waren. Das LG. hatte zu Gunsten der Bekl. erkannt; das OLG.
hat sie zur Bezahlung von RM 3005,40 verurteilt und die Wider-
klage abgewiesen. Die Revision der Bekl. fuhrte zur Auf-
hebung des Berufungsurteils und zur Zuriickverweisung der
Sache an das Berufungsgericht.

nicht

Aus den Grinden:

.Das Berufungsgericht hat angenommen, daf3 die ... Ge-
schéflsbeziehungen der Parteien nach den Grundsatzen des
Kommissionsgeschéafts zu beurteilen, seien. Es entnimmt dies
aus der Fassung des Briefes des Kl. vom 20. September, worin
Kl, von einem erhaltenen Kaufauftrag spricht, und aus dem
Wortlaut der Debetnoten (,kaufte fiir Sie"). Die Auffassung
des angefochtenen Urteils erscheint frei von Rechtsirrtum. Die
Vereinigung von Hamburger Banken und Bankiers hat in dem
von ihr erstatteten Gutachten allerdings die Meinung vertreten,
das Geschaft sei nach den Geschaftsbedingungen des Aus-
schusses des Centralverbands des Deutschen Bank- und Bankier-
gewerbes, da es sich auf unnotierte Werte bezogen habe, als
Eigengechéft des Kl. aufzufassen. Auf die &ullere Fassung der
Noten und Ausfuhrungsanzeigen kann nun allerdings wohl allein

. ausschlaggebendes Gewicht fir die Beurteilung der Natur
der Geschéftsbeziehungen nicht gelegt werden. Mit Recht



hat aber das angefochtene Urteil darauf hingewiesen, dal} es
sich vorliegendenfalls bei der Auftragsempfangerin um eine
kleine, ein Ladengeschéaft betreibende Firma handele, bei
welcher ohne besondere Anhaltspunkte nicht anzunehmen sei,
dal} sie das Geschéaft im Widerspruch zu der Fassung ihrer
Debetnoten und ihrer Ausfiihrungsanzeige den von der Zentral-
berufsvertretung der Grofl3banken festgelegten Grundsatzen habe
unterwerfen wollen. Ein Revisions-Angriff ist in dieser Richtung
auch nicht erfolgt."

(Die folgenden Ausfiihrungen betreffen den von der Bekl.
erhobenen Rechtsbehelf der arglistigen Téuschung. Diesen Ein-
wand hat der Berufungsrichter zuriickgewiesen. Das RG.
billigt diese, grol3enteils auf dem tatsachlichen Gebiet liegende
Entscheidung und weist die, teilweise verfahrensrechtliche Re-
visionsriigen zurtick.)

,Die Bekl. haben sich weiter darauf berufen, sie brauchten
das Ankaufsgeschéaft gemad 8 385 HGB. nicht gegen sich gelten
zu lassen, da der KI. nicht gemafd ihren Weisungen gehandelt

abe, ,, , Es ist dem angefochtenen Urteil darin beizutreten,
da? die telegraphische Erteilung des Auftrags die Weisung in
sich schlof, thn am nachsten Borsentag auszufiihren. Eine ver-
spatete Ausfuhrung war weisungswidrig und berechtigte die
Bekl., das Ausfuihrungsgeschéft zurlickzuweisen. Demnach war
die Ausfihrung am 17. statt am 14. weisungswidrig und hatte
jene Berechtigung der Bekl. zur Folge. Ohne Bedeutung ist,
ob die Ausfiihrung am 14. unmdglich war, War esnicht moglich,
den Auftrag so wie angewiesen auszufihren, so hatte seine Aus-
fuhrung ganz zu unterbleiben, es sei denn, dal} die Voraus-
setzungen des 8 665 BGB. gegeben waren; auf deren Vorliegen
hat sich der KI. aber nicht bezogen. — Die Folgen der weisung-
widrig verspateten Ausflhrung des Geschéfts konnten dadurch,
dal? die Bekl. sich mit dieser einverstanden erklarten, beseitigt
werden. , . . Auf das Schreiben des Kl. vom 20. September,
worin er mitteilte, da die Ausfuhrung des Auftrags am 14.
mangels Angebots unterblieben und erst am 17. zu einem Kurs
von 550 Millionen M erfolgt sei, haben die Bekl, keine Ver-
anlassung genommen, das Geschéft wegen verspateter Aus-
fuhrung zurickzuweisen, haben vielmehr Anweisung zu MaR-
nahmen gegeben, durch welche ihre aus dem Ankauf ent-
standenen Verpflichtungen gedeckt werden sollten. Damit
haben sie auf das Recht, das Ausfihrungsgeschaft wegen ver-
spateter Ausflhrung zurlickzuweisen, verzichtet. Dieses Recht
hatte ihnen, wie bemerkt, auch zugestanden, wenn die Aus-
fuhrung am 14. September unmdglich gewesen ware. In ihrem
Verhalten ist unter diesen Umstdnden ein ... Verzicht auf
das Recht der Zuriickweisung der verspateten Geschéftsaus-
fuhrung zu erblicken.

Die Bekl. konnten aber bei der Abnahme des Ausfiihrungs-
geschéfts noch nicht Ubersehen, ob die Angabe des KI.,
womit er die verspatete Ausfihrung entschuldigte, den Tat-
sachen entsprach, ob nicht vielmehr die Ausfiihrung des Ge-
schéfts, so wie sie vorlag, auf ein pflichtwidriges, zum Schaden-
ersatz verpflichtendes Verhalten des KI. zurtckzufihren war.
Ein Verzicht der Bekl. auf ihnen etwa aus diesem Grunde
zustehende Schadenersatzanspriiche ist daher nicht anzunehmen.
Es konnen auch hier keine rechtlichen Bedenken bestehen,
solche Schadenersatzanspriiche aus der schuldhaften Ausfiihrung
des Geschéfts zuzulassen (Staub § 385 Abn. 9, Diringer-
Hachenburg 8 385 Anm. 10). Die abweichende Auffassung
des Berufungsrichters beruht auf rechtsirrtimliche Beurteilung
des Sachverhalts.

Es ist somit zu prifen, ob dem KI. bei der Ausfihrung des
Auftrags ein schuldhaft pflichtwidriges Verhalten zur Last zu
legen ist. — Es wird nichts dagegen einzuwenden sein, wenn
der KI. aus der Fassung des Auftragstelegramms einen Wunsch
der Bekl, entnommen hat, daR ihr Auftrag zunéchst an der
Bremer Borse ausgefuhrt werde. Auch das Gutachten der
Bankvereinigung billigt diese Auffassung,” (Es folgt die Zuriick-
weisung einer Prozefirlige der Revision.) ,Es wirde somit
nicht als schuldhaft erachtet werden koénnen, wenn der KIl. am
A'cfiM? em r den Auftrag der Bekl. an der Bremer Borse zur

. zu bringen versucht hatte; . . . dies selbst dann,
Werloani<'reCrwaaUPte fr=  splatz *ir “ie 'n Pede stehenden
fuhrung des Kauf ?tc te sic® “ber heraus, dal die Aus-
Bremen nicht mo Iich*w?r X, n o f t 7 in
wesen, wenn er den Auftrag "*1* es.d,e Pflicht des Kl. ge-
kauf auch am 15. Sepiemb« " X i ausfuhren wollte den An-
achten der Bankvereinidunrf i R?c" zu, versuchen. Das Gut-
aus. Da es sich um einV /L X n df.r ?leichen Auffassung
so war, nach der tatsachlichen FesU tX n X PaPicr handelte,
Urteils, ein Ankauf im freien Handel X d*f “fochtenen
mdglich. Das Berufungsgericht verneint darnach X tX
haltnis von Angebot und Nachfrage ein Ankauf » X il »
Tag in Bremen mdglich gewesen wére. Fs verneint*
auch, da3 der KI. verpflichtat gewgpen X a T gp
Ankauf in H. zu versuchen. fjiese Auffassung beruht auf
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einer Verkennung der
Wahrung der

Pflichten des Kommissionédrs zur
Interessen  seines  Kommittenten. Durfte
der KI. nach der Fassung des Auftragstelegramms auch
zundchst die Ausfihrung des Auftrags in Bremen ver-
suchen, so handelte es sich dabei doch offensichtlich nicht
um eine so strikte Weisung, daf? der Kl. jede andere Art der
Ausfuhrung des Auftrags, wenn sie den Interessen der Bekl. zu
dienen geeignet war, als mit dem mutmalfilichen Willen des
Auftraggebers unvereinbar von der Hand weisen muf3te. Es
fehlte dem KI. ja auch an jedem Anhaltspunkte dafiir, daf3 die
Bekl. ein besonderes Interesse an der Ausfihrung gerade in
Bremen hatten. KI. konnte aus der Fassung des Telegramms
nicht mehr entnehmen als dad die Bekl, Bremen fir
einen gunstigen Ankaufsplatz hielten. Erwies sich, dal
diese Meinung irrig war, in Bremen vielmehr ein ge-
nigendes Angebot fehlte, so wére es die Pflicht des”KI.
gewesen, den Versuch zum Ankauf mindestens an seinem
eigenen Borsenplatz  zu machen, zumal wenn ihn die
Kurse vom 14. September dariuber belehren muflten (wie die
Bekl. behaupten), da an diesem Tag ein Handel in diesen
Papieren stattgefunden hatte. Eine solche Verpflichtung be-
stand um so mehr, wenn tatsachlich H. der Haupthandelsplatz
fur diese Aktien war. Die Kenntnis der solchenfalls in H. be-
stehenden gunstigeren Einkaufsmoglichkeit war von dem, als
kaufménnischer Fachmann auftretenden Kl. zu erfordern. — Bei
pflichtméRiger Ausfihrung des Geschéfts hatte also Kl. ver-
suchen missen, am 15, September den Kaufauftrag in H. bestens
auszufuihren. Er hétte, wenn das am 15. September nicht ge-
lang, am 17. September einen erneuten Versuch in H. machen
mussen, wenn er nach pflichtmafiger Priifung zu dem Ergebnis
gelangen muR3te, dal hier ein gunstigerer Kauf moglich sein
wirde. Die tatsachlichen Feststellungen des Berufungsgerichts
genigen nicht, um eine Entscheidung dariiber zu treffen, ob der
KIl. bei Innehaltung seiner vorstehend dargelegten Ver-
pflichtungen zu einem ginstigeren Kauf, als tatséchlich von ihm
am 17. September vorgenommen, héatte gelangen kénnen. Es
wird Aufgabe des Berufungsgerichts sein, bei erneuter Verhand-
lung diese Punkte zu erértern und das danach sich ergebende
Rechnungsverhdltnis der Parteien festzustellen, sowie auch zu
prifen, inwieweit danach der Verkauf der anderen Effekten
der Bekl. nicht notwendig, sondern durch das pflichtwidrige
Verhalten des KI. verursacht war.”

(Die noch folgenden Darlegungen betreffen die Berechnung
des Anspruchs, Dabei ist bemerkt, da fir die von der
Revision vertretene Anwendbarkeit des § 65 Aufwertungsgesetz
keine ausreichenden Anhaltspunkte gegeben seien; es erhelle
nirgends, dafl die Parteien ihre Geschaﬂsbeziehun?en den
Grundsétzen des Kontokorrents haben unterstellen wollen.)

Nachschrift der Schriftleitung.

Wir halten die beiden vorstehend mitgeteilten
scheidungen des Reichsgerichts nicht fir unbedenklich;
a) Bei dem Urteil vom 18 November 1926 handelt es
sich zweifellos um einen Fall aus der schlimmsten Inflationszeit,
und die damaligen Verhdltnisse sind fur die Stellungnahme
des Reichsgerichts sicher von maR3geblicher Bedeutung gewesen.
Leider hat jedoch das Reichsgericht sich ganz allgemein dahin
ausgesprochen, daf’3 bei einem bis auf Widerruf erteilten Bestens-
auftrag dem Kommissiondr eine Sorgfaltspflicht dem Kom-
mittenten gegenlber nach der Richtung obliege, dal er bei
ungewohnlich starken Kurssteigerungen den Auftrag nicht ohne
vorherige Ruckfrage beim Kommittenten zur Ausfuhrung
bringen dirfe. _Dieser Standpunkt ist weder mit den Erforder-
nissen der wirtschaftlichen Billigkeit, noch mit denen der
Rechtssicherheit, noch mit den technischen Verhaltnissen des
Bankbetriebs vereinbar. Der Kommittent, welcher einen
unlimitierten Auftrag bis auf Widerruf erteilt, bringt damit
zum Ausdruck, da er auf Grund eines Interesses irgendwelcher
Art, welches den Bankier nichts angeht, das betreffende Papier
bestmdglichst zu erwerben oder zu verauf3ern wiinscht; niemand
verhindert ihn, ein Limit zu setzen, wenn er das Wort ,bestens
nicht wortlich verstanden sehen will. Vom Standpun e e
Rechtssicherheit aus wird ein bedenkliches Momen N
gewiRheit in die Beziehung zwischen Komnussiona
R en, dal die Meinungen daniber, wann
eine ganz ungewodhnlich starke anzu-

auBerorderﬂ”SH gHéeinandergehen kénnen; der

3 N N _
ann nier solchen Umstanden ‘B B.AGCE 4 LsASH
flichti ch.en, we" eggten Art die Ausfihrung. des Auf-
&elchs encht (ﬁnl’n nahege[‘%eg Kurse bis zum glngang é{ler
trags zu einem ungewohnlfttent® mU dem Erfoige unterlassen

S aaar die laviere, an deren Erwerb dem Kommittenten unter
allen Umstanden gelegen ist, demnéchst zu einem noch héheren
Kurse angeschafft werden missen. Endlich wurde die Befol-
gung der Richtlinie des Reichsgerichts bei Innotanahme der-

Ent-

sehen _ ist,
SRt
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artiger Auftrage eine umstandliche und schwierige Kontrolle und
Vergleichung der Kurse des Ausfuhrungstages und des Auftrag-
tages erforderlich machen, namentlich wenn mehrere Bank-
stillen, wie Filiale und Zentrale oder Ldkaibankier und BQrsen®
bankier, an der Ausfuhrung des Auftrages beteiligt sind, bin
Bankier, welcher auf individuelle Behandlung seiner Kundschaf
Wert legt wird gewifl im Geschéaftsinteresse derartigen tS-urs-
Veréanderungen seine Aufmerksamkeit zuwenden und, wo ihm
dies richtig erscheint, nach der Richtlinie des Reichsgerichts
zu verfahren suchen; eine Rechtspflicht zZu einem
solchen Verhalten kann ihm jedoch nicht zugemutet werden;
die auBergewdhnliche Muhewaltung und das auBerdem fur ihn
hierbei bestehende Risiko wird jedenfalls durch die normale
Kommissionarprovision nicht abgegolten.

bl Das Urteil vom 24. November 1926 geht insofern fehl, als
es sich in Widerspruch mit dem Gutachten der Vereinigung von
Hamburger Banken und Bankiers setzt, wonach das _Geschalt
nach den Geschéaftsbedingungen der Standigen Kommission flr
unnotierte Werte beim Centralverband des Deutschen Bank
und Bankiergewerbes geschlossen und nach Maligabe dieser
Bedingungen als Eigengeschaft anzusehen war. Befremdlich
ist zunachst schon die Kennzeichnung des Centralverbands des
Deutschen Bank- und Bankiergewerbes als Zentralberuts-
vertretung der GroRBbanken; dem Reichsgericht sollte nicht
unbekannt sein, dall der Centralverband sich als die Spitzen-
vertretung des gesamten deutschen Bank- und Bankiergewerbcs
darstellt, in welcher die GroBbanken als gewdhnliche Mij*ediw
neben einer ungleich zahlreicheren Menge von Mittelbanken,
Kleinbanken, Privatbankfirmen und Genossenschaftsbanken ver-
treten sind; die Standige Kommission fur Geschéafte in amtlich
nicht notierten Werten insbesondere setzt sich ganz tUberwiegend
aus Inhabern von Privatbankfirmen zusammen. Davon abgesehen
hat der erkennende Senat des Reichsgerichts selbst in seiner
Entscheidung vom 27. Oktober 1926 Bank-Archiv Bd. XXVI
S. 1841 ausgesprochen, daB bei Geschéaften in amtlich nicht no-
tierten Werten im Zweifel ein Eigengeschaft und kein Kom-
missionsgeschéaft als vorliegend anzusehen ist, so da« also die
fraglichen Geschéftsbedingungen, welche fur den Privatmann,
der sich ihnen unterwarf, in gleicher Weise, wie amtliche Borsen-
bedingungen maf3gebend waren, in dem hier in Betracht kom-
menden Punkte lediglich den vom Reichsgericht selbst a s normal
bezeichneten Zustand zu Grunde gelegt wissen wollten Be-
denklich sind sodann aber auch die Ausfuhrungen die
Sorgfaltspflicht des Kommissionérs bei der Auswahl des Borsen-
platzes, an welchem das Geschéaft auszufuhren ist. Gerade wenn
das Reichsgericht das vorliegende Geschéaft als Kommissions-
geschéft behandelt sehen will, muBte es der vom Kommittenten
gegebenen Weisung zum Ankauf der Parnere in Bremen ent-
scheidende Bedeutung beilegen. Ob der Kommissionar die Aus-
fuhrungsmadglichkeiten verschiedener Boérsen dann zu bertck-
sichtigen hat, wenn der Kunde keine bestimmte Ausfuhrungs-
borse vorgeschrieben hat, ist bekanntlich streitig (verneinend
Weisbart, in Holdheims Monatsschrift 14 S 137, bejahend
Breit im CV.-Kommentar zum BorsG. S. 419), aber auch
Breit a a 0. erkennt an, dal3 eine andere Bdrse dann nicht
in Betracht kommt, wenn der Kommittent eine Bestimmung

Uber die Ausfuhrungsbodrse ausdricklich getroffen hat.  War
der im Telegramm des Kommittenten vorliegend gebrauchte
Ausdruck ,Bremer Papiere" fur Aktien der in Hamburg

ansassigen Gesellschaft Ubereinstimmend mit den tatsachlichen
Feststellungen des Berufungsgerichts dahin zu verstehen, dauU
der Ankauf in Bremen vorgenommen werden sollte, dann is
nicht einzusehen, warum das RG. dieser Bestimmung “en
Charakter einer strikten Weisung abspricht und sich no*h dazu
auf die Offensichtlichkeit einer abweichenden Willens-
meinung des Kommittenten bezieht. Wie wirde das Reichsgericht
entschieden haben, wenn der Kommittent den Auftrag in Kenntnis
der Unausfiihrbarkeit in Bremen widerrufen hétte® und alsdann
dem Anspruch des Kommissionars begegnet ware, die in Hamburg
auftragswidrig vorgenommene Ausfihrung gegen sich gelten
zu lassen? #

Beide Entscheidungen leiden u. E. an dem gemeinsamen
Mandel dal3 sie ungeniigende oder unzweckmaRige Dispositionen

deg KdmiHRafeh 2u dessen Gagan Auh KOogiGrgs dEORBNS:
¥oRars uberMafige ANpLGsrungen gestelf viRrdep g ntcup-

beeinfluf3t, durch Auftragsausfiihrung jedoch noch imj¥

Statistischer Tell.

Bearbeitet von Paul Kroszewski, Berlin-Grunewald.

Die Bank von Englandl).

(Schluf3.)

Der Mechanismus der Notenausgabe durch das ad hoc ge-
schaffene Issue Department war durch das P eelsehe Bank-
gesetz von 1844 so zwangslaufig gestaltet worden, dal3 d ese
Abteilung der Bank von England fast den Charakter einer
lediglich " nach festumrissenen ~Vorschriften arbeitenden staat-
lichen Verwaltungsbehdrde erhalten hat DieErfullung der Ubrigen
Aufgaben einer Zentralnotenbank im Rahmen des eigentlichen
Bankgeschéfts liegt dem Banking Department ob, und da ist es
besonders beachtenswert, daR diese private Bank ihrer Pflichten
als zentrale Krcditquelle und Hiterin der Wahrung stets ein-
gedenk gewesen ist, ohne daf’ ihr Geschéftsgebaren durch be-
sondere gesetzliche Bindungen geregelt zu werden brauchte. Der
einzige Unterschied gegentber den anderen Aktienbanken be-
steht in der der Bank von England auferlegten Pflicht, statt
einer Jahresbilanz die erwéhnten Wochenausweise in vor-
geschriebener Form zu veréffentlichen. Im dbrigen begnig e
man sich in typisch englischer Weise "fd der Tradition, die sich
im Laufe der Zeit herausgebildet und bewahrt hatte. Dieses
Festhalten an der Tradition aber das natirlich auch mancherlei
Nachteile im Gefolge hat, zeigt sich ebenfalls in der o
gegenuber moderner Publizitatsauffassung; der undurchsichtige
Wochenausweis erféhrt keinerlei Aufhellung etwa durch ge-
legentliche Ausfiihrungen des Leiters der Bank von England
Uber Fragen der Geschéftspolitk. Sogar den Anteilseignern
(Aktionaren) wird selbst auf bestimmte Fragen genauere Aus-
kunfl vorenthalten mit dem lakonischen Hinweis auf deren In-
opportunitat.

Der auf S. 281 in Nr. 11 abgedruckte Ausweis vom 16. Fe-
bruar d. J. sei hier wiederholt, soweit er sich auf das Banking
Department bezieht;

Banking Department.

Proprietors’ Capital £ ]4553 000 Government Securities £ 29 812 691
i f ' (Reglernngsschuld-
(Aktienkapital) verschreibtingen)
Rest 3634 425 Other Seeuritie.....cccoeene. . 74 428 607
(Reservefonds  plu (Andere \Wert-
unverleilter Gewinn papiere)
Public Deposits 17 507 674 N Ot » i 32 439 930
; G Noten der Bank von
(Oeffe)ntllche Gut- ngland)
Other Deposits 102.282 388 Gold and Silver Colo . 1298 601
Private Guthaben) (Gold- und  Silber-
( ) Munten)
Seven-day and other
Bl |“S e s 2,342
m und andere
£ 137 979 829 £ 137979829

Der erste Passivposten, Proprietors Capital «weist
auf den privaten Charakter der Bank von England hin. Dieses
Grundkapital von 14,6 Mill. £ ist seit 1816 unverandert. Die
Anteile werden zu 100 £ oder einem Vielfachen hiervon ge-
handelt' die Eigentumsibertragung wird lediglich durch tin-
tragung in die Bicher der Bank bewirkt. Die Ausubung des
Stimmrechts als Anteilseigner (,stockholder") ist jedoch an den
Besitz von mindestens 500 £ gekniipft, aber jeder Anteilseigner
hat auch bei noch so groRem Besitze von Anteilen nur eine
Stimme, nach einer Festsetzung, die bereits im Jahre 1694 ge-
troffen wurde. Im Marz und im September finden die halb-
jahrlichen Generalversammlungen statt, in denen jedoch tiber die
verschiedenen bankpolitischen Fragen keine Aussprache statt-
findet. In der Hauptsache wird lediglich die Hohe der Divi-
dende festgesetzt. Diese betrug — aufs Jahr berechnet — seit
1914 10, dann 11 %; seit Marz 1923 belauft sie sich auf 12 /».

Fur die Geschaftsfihrung der Bank sind gleichfalls
noch die im Jahre 1694 getroffenen Bestimmungen maf3gebend.
Sie liegt einem Gremium von 26 Personen, dem Board ot
Directors, ob, das sich aus 24 ,Directors , was man am

*) Vgl. Bank-Archiv Nr. 11 vom 1 Méarz 1927, S. 280 bis 284.
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richtigsten wohl mit ,Aufsichtsraten” Ubersetzt, sowie dem
Governor (Prasident) und dem Deputy-Governor (stellv, Pré-
sident) zusammensetzt. Die Wahl ins Board (oder Court) of
Directors setzt den Besitz an Anteilen der Bank in bestimmter
Mindesthéhe voraus. Zu Direktoren werden hauptsachlich im
englischen Wirtschaftsleben erfolgreich tétige Persdnlichkeiten,
also Angehodrige des Handels und der Industrie, auch des
Bankiergewerbes gewahlt, wahrend man die Wahl von Vor-
standsmitgliedern von Aktienbanken vermied; erst vor kurzer
Zeit ist man von diesem nur historisch verstandlichen Brauch
in einem Falle abgewichen. Die Zugehorigkeit zum Board of
Directors bedingt nicht das Aufgeben der privaten Téatigkeit,
Es tritt wdchentlich einmal zu einer Besprechung zusammen;
besonders wichtige Angelegenheiten unterliegen der Ent-
scheidung einer besonderen Kommission, des Committee of
Treasury.

Der Governor und sein Stellvertreter treffen die Ent-
scheidungen in den wichtigeren Angelegenheiten des laufenden
Geschéfts und die fur die Durchfuhrung der Diskont- und
Wahrungspolitik erforderlichen MaRnahmen. Sie werden aus
den Kreisen der Direktoren zunéchst auf ein Jahr und dann fir
den gleichen Zeitraum meist einmal wiedergewahlt; fast stets
rickt der Deputy-Governor zum Governor auf. Um in
schwierigen Zeiten eine Kontinuitdt in der Geschéftsfihrung
sicherzustellen, ist die Ubliche zweijahrige Amtsdauer des ofteren
durch Wiederwahl verlangert worden. So geschah dies in der
letzten Zeit wahrend des Krieges bei Lord Cun1iffe, der sein
Governoramt funf Jahre lang verwaltete. Am 6. November 1919
beschlo3 das Court of Directors, der nachsten General-
versammlung im Marz 1920 die Wahl des bisherigen Deputy-
Governor Montagu Collet Norman zum Governor vorzu-
schlagen — und wie bekannt, steht Herr Montagu Norman
noch jetzt, also nunmehr volle sieben Jahre, an der Spitze der
BankvonEngland. Es kann dies als einSymptom gewertet werden.
Wie das englische Recht im Gegensatz zum kontinentalen Recht
seinen Ausgangspunkt stets vom Einzelfalle nimmt, wurde auch
die Geschaftspolitik der Bank von England von der jeweiligen
Situation bestimmt. Graf von Rosebery konnte daher
treffend sagen: ,,We have always wriggled through somehow".
Die schweren Erschitterungen des Weltkrieges, die wirtschaft-
liche Machtverschiebung namentlich zwischen England und den
Vereinigten Staaten, die englische Inflation, alles dies scheint
die Erkenntnis der Notwendigkeit gezeitigt zu haben, selbst
auf Kosten traditioneller Gepflogenheiten auch die Bankpolitik
nach einem auf weite Sicht gefal3ten Plane zu fihren.

Auf weitere Einzelheiten der Geschéftsfihrung — z. B. die
Funktionen des Comptroller, des Chief-Cashier — kann hier
nicht néher eingegangen werden.

Dal3 die Bank von England oft scherzhaft die Old Lady of
Threadneedlestreet genannt wird, ist auf die Lage ihrer Zentrale
in dieser Stral3e zurlickzufuhren. Sie besitzt im Ubrigen zehn

Zweiganstalten, von denen sich zwei gleichfalls in London
befinden.

Der zweite Passivposten des Wochenausweises fuhrt die
lakonische und nicht ohne weiteres verstandliche Bezeichnung
,Rest . Die Bank hatte bis 1720 alle Gewinne an die Aktionare
verteilt, ohne einen Ausgleichsfonds zu schaffen. Nach den
schmerzlichen Erfahrungen bei dem sog. Sudseeschwindel in
jenem Jahre begann sie einen Reservefonds anzusammein, der
seit langer Zeit nicht unter 3 Mill. £ sinkt. Diesem werden
standig die entstehenden Gewinne zugefiihrt, bis Uber sie in
den beiden Generalversammlungen verfugt wird. Die Folge ist
ein stéandiges Wachstum dieses Postens (sofern nicht Verluste
entstanden sind) von April bis September und von Oktober bis
Marz (bis auf ca. 3,8 Mill, £). Dieser Posten ist also der
Reservefonds (aber nicht die ,Reserve"! Naheres
ueriber s”Mu. unter ,Notgs"); er bildet zusammen mit dem
derPRa<tS dem Grundkapital, die eigenen Mittel
thridenc*  j ne .n*ckt ausgewiesene, stille Reserve hat diese
debdudp A. cm 000 gm Grundflache umschlieBenden Bank-
llonen £ Vork-~ e it auf mehr als 2* Mil-

fremde n"G «Tid e*r "66 PpSL’Fi Sten' d'e Depositen, stellen die
zeigen sie als den Bantl B?nk dar: Die Public Deposits
die Kassenfilhrung und SchuM ReglerunS der gegen Vergitung

besten Kunden, Ubernommen hat'*'rvtunf3. ?es Staates, seines
Kontos der offentlichen Guthabe® Dle ,wichtigsten Teile des

Jahre hinein_erlautert durch den Zu™fUrden AIS in dle letzten
Exchequer, Savings Banks, Commissi«™ Im Ausweis: ,including

Dividend Account". Das Exchequerkon7o n
des Staates bei der Bank; ihm flieBen die vLux Ze"tralkonto

aus Zollen, Steuern und Stempelabgaben, die® ErM g ? au fdem

staatlichen Wald- und Forstbesitz und die jeweils verfugbaren
Gelder der Post- und Telegraphenverwaltung zus und aus ihm
werden die laufenden Ausgaben des Staates beglichen. Der
taglich festgestellte Saldo dieses Kontos, das sog. Consolidated
Fund, steht der Bank von England zur Anlage nach freiem Er-
messen zur Verfligung.

Das Unterkonto der o6ffentlichen Guthaben ,Savings Banks
enthdlt die von den ,Trustee Savings Banks", d. s. staatlich
garantierten Sparkassen, sowie von der Postsparkasse her-
rihrenden Gelder, die zum groten Teil in Staatsschuld-
verschreibungen angelegt werden. Das Konto der Commis-
sioners of National Debt umfasst die dieser Kommission zur
Tilgung der Staatsschulden Uberwiesenen Betrage. Diese
Kommission hat die Verwendung dieser Gelder zu bestimmen
und nebenher auch die eben erwéhnte Anlage der Sparkassen-
gelder zu besorgen.

Auf dem vierten Unterkonto ,Dividend Account" werden
die Betrdge angesammelt, die zur Zinszahlung der Staatsschuld
(am 5. des ersten Monats jedes Quartals) dienen.

Die Bewegung des Kontos der offentlichen Guthaben
pflegt keine unvorhergesehenen Veranderungen zu bringen, zumal
die Regierung sich verpflichtet hat, Abhebungen nur nach Malf3-
gabe ihres Bedarfs vorzunehmen. Bemerkenswert ist unter den
Schwankungen die Zunahme dieses Postens im ersten Viertel-
jahr; sie ist bedingt durch die in dieser Periode, also nur einmal
im Jahre félligwerdende Einkommensteuer, Wenn auch durch
entsprechende Dispositionen eine grof3ere GleichmaRigkeit er-
strebt wird (die ja nur Stichproben bringende Tabelle 3 — in
Spalte 2 — ergibt kein scharfes Bild), zeigt der Posten im Jahre
1926 doch folgende Bewegung:

3 3 135 Millionen £
10. 3 16,8
17. 3 198
24. 3 144
3L 3 b4
7. 4 132
Die ,Other Deposits“ enthalten alle ,andern" als
die offentlichen Guthaben. Hier sind zwei Gruppen zu unter-
scheiden: einmal die Einlagen offentlich-rechtlicher Korper-

schaften, fremder Regierungen und Privater, also Firmen des
Handels und der Industrie im In- und Ausland; alsdann die
Guthaben, die von andern Banken bei der Bank von England —
die ,Bankers' Balances" — gehalten werden. Von besonderer Be-
deutung und Wichtigkeit sind die letzteren, die auch bis zum
27. 120 1877 gesondert ausgewiesen wurden. Die englischen
Banken halten nur soviel Barreserven (,tili money" oder ,cash
in hand"), wie der reguldare Kassenverkehr es verlangt. Ein
weiterer Teil der als flussige Mittel angesehenen und bendtigten
Gelder wird in Guthaben bei andern Banken oder als Ruf-
und kurzfristige Gelder (,money at call and short notice")
angelegt. Der grofite Teil jedoch wird als Depositum der Bank
von England zugefuhrt. In den Bilanzen werden Kasse und Gut-
haben bei der Bank von England zusammengefaldt (,cash in
hand and at the Bank of England“), sie bilden die wichtigste
und erste Reserve fiur alle Eventualitaten.

Diese Bankers’ Balances bei der Bank von England — deren
Anteil an den other deposits nicht bekannt ist — zerfallen ihrer-
seits nach ihrem Verwendungszweck in drei Bestandteile: 1 die
Summen, die als Mindestdeckung fiir den Clearingverkehr er-
forderlich sind; 2. die Barreserven fir auch auf3ergewthnliche
Beanspruchung, und 3. die Gelder, die im Augenblick noch
keine gewinnbringende Anlage finden. Diese Unterscheidung
ist wichtig fur die Liquiditdt, also fur die Héhe der
der Bank von England. Denn die fir den Clearingver
forderlichen Guthaben kénnen nicht abgerufen we
dieser nicht ganz zusammenbrechen; infolgedesse
Tell der Guthaben "bringendlan”leg
kann aber aus dein gleichen Grunde
Gesamtheit ihrer Guthaben bei g * betrachtet werden,
jederzeit flissig z* “ A n englischen Depositenbanken, die

enn daher die funf s ,Kasse und Bank von
Big Five , fur,,End7nl MUl £ ausweisen, so ist streng
England etwa« uif/serVnzeBetrag als sofort greifbare Re-

r r A A « Depositen anenseten.

dieser

ererse;ts
--d e”™” Andererseits

von England als

Die other deposits weisen unter dem EinfluR der in ihnen ent-
haltenen Bankers™ Balances gewisse regelméflige Schwankungen



Tabelle 3. Die fremden Gelder und ihre Bardeckungl

Fremde Gelder (taglich fallige Verbindlichkeiten) Barreserve
offentl. Depositen Andere Depositen Deckungsverhéltnis
in % in % Insgesamt
von von Sp. 2+ 4 in % von in % von
1000 £ Sp. 6 1000 £ Sp. 6 1000 £ 1000 £ Sp. 6 Sp. 4
1 2 3 4 5 6 7 8 9

12. 2. 1913 . 20903 35 39 682 65 60585 27 761 45,8 70,0
14. 5. 1913 . 13 659 26 38 486 74 52145 26 211 50,3 68,1
13. 8. 1913 . 9341 18 42210 82 51551 29 944 58,1 70,9
12. 11. 1913 . 9629 20 38405 80 48 034 26 649 55,4 69,4
14. 2. 1923 . 19517 15 106 727 85 126 244 25 225 20,0 23,6
16. 5. 1923 . 15 660 13 106 723 87 122383 23798 194 22,3
13. 8. 1923 . 10417 9 109 021 91 119 438 22 565 18,9 20,7
14. 11. 1923 . 14885 12 105 804 88 120689 23 232 19,2 22,0
13. 2. 1924 . 14 467 12 104355 88 118 822 22 635 19,0 21,7
14. 5. 1924 . 17 359 14 102 441 86 119 800 23391 19,5 22,8
13, 8. 1924 . 13 406 11 108 796 89 122 202 22031 18,0 20,2
19. 11. 1924 . 18 978 15 107 063 85 126 041 26 012 20,6 24,3
18. 2. 1925 . 13 705 11 111244 89 124 949 24 097 19,3 21,7
13. 5. 1925 . 17 426 15 102 159 85 119 585 25 761 21,5 25,2
19. 8. 1925 . e om . 16 535 13 110 236 87 126 771 39 599 31,2 35,9
18. 11. 1925 . 15 148 12 106 632 88 121 780 26 227 21,5 24,6
13. 1. 1926 . 13804 11 114 851 89 128 655 22 094 17,2 19,2
17. 2. 1926 . 23583 18 106 918 82 130501 23973 18,4 22,4
17. 3. 1926 . 19 813 17 100 203 83 120016 24 105 20,1 24.1
14. 4. 1926 . 10964 10 103 619 90 114 583 25 524 22,3 24,6
19. 5. 1926 . 18 852 15 104 336 85 123 188 27 669 22,5 26,5
16, 6. 1926 . 14 258 12 105 283 88 119 541 29 535 24,7 28,1
14. 7. 1926 . 9352 8 114 012 92 123 364 29 616 24,0 26,0
18. 8. 1926 . 16 939 14 104 828 86 121 767 33341 27,4 31,8
15. 9. 1926 14 242 12 105 418 88 119 660 36 146 30,2 34,3
13. 10. 1926 . 19 607 16 103 964 84 123 571 34 580 28,0 33,3
17. 11. 1926 . 20482 17 100 218 83 120 700 34640 28,7 34,6
15. 12. 1926 . 11 146 9 108 098 91 119 244 31954 26,8 29,6

auf. Der Nachweis hierfar laBt sich nicht stets aus den Wochen-  am markantesten ist, seien einige Beispiele aus diesem Zeit-
ausweisen fihren, denn wahrend beispielsweise die Reichsbank  abschnitt angefiihrt:

am 7., 15, 23. und ultimo jedes Monats ihre Wochen-, richtiger

Viertelmonatsausweise verdffentlicht und damit pragnante Stich-

tage trifft, weist die Bank von England wdchentlich ihren Other Deposits Other Securities
Status vom Mittwoch Mittag aus. Fallt ein Ultimo also auf . .
fri®j onna®end, und hat er seit dem Mittwoch zuvor starke 18 12 1912 - 402 Mill. £ 34,2 Mill. £
Veranderungen des Status erzeugt, die vielleicht mehr oder 25 12 1912 391 368 1 1
weniger bis zum ndchsten Mittwoch wieder beseitigt sind, so 1 1. 1913 B30 1 496 1
lant sich aus diesen beiden auf einander folgenden Mittwoch- ¢, 1913 418 . 327
ausweisen nichts dariiber erschlieBen, Diese Ueberlegung darf : o L
bei den Zahlenbeispielen nicht auRer acht gelassen werden. 15 1. 1913 S ALS 316 1 if
Um in den Monats-, besonders aber den Halbjahrs- und 17 12 1913 455 Mill. £ 270 Mill. £
Jahresbilanzen der Banken die Liquiditat besonders gunstig er- 24 12 1913 515 p '
scheinen zu lassen, also zum Zwecke des window dressing, : : D e f B9
werden zum Ultimo die Guthaben bei der Bank von England 3L 12 1913 . 713 1 H 521 1
moglichst erhdht. Dies geschieht z. T, in der Form, dal} die 7. 1 1914 537 0 R1
Depositenbanken die den ,Billbrokers echselmaklern) ge- ' ’ !
Iieh%nen Ruf- und kurzfristigen Gelder zur?],gkfordern und %hrgm 14 1 1914 - 937 297 0 H
Guthaben beim Banking Department Uberweisen. Die Bill-
brokers Wegdeg hierdurch ,,inh dile Bagk %etlj(réngt un?] nehmtgen 16. 12. 1925 .118 3 Mill. £ 781 Mill. £
gegen Verpfandung von Wechseln und Effekten Vorschisse bei
der Bank von England auf. Da diese Vorschusse im Ausweis g 12 1925 1083 i 798 'F "
des Banking Department auf der Aktivseite unter ,Other - 121925 - 1607 1033 i i
Securities” erscheinen, erfihrt gleichzeiti auch dieser Posten 6 1 1926 1248 875
eine Zunahme; fir diese Erscheinung, die um die Jahreswende 13 1. 1926: . . 1149 ¢ 800 1
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Tabelle 4. Die Kapitalanlagen.

W er papieran

Staatsschuldverschreib.

in %
1000 £ von Sp.6 1000 £
2 3 4
12, 2. 1913 13035 26 37895
14. 5. 1913 12879 29 30879
13. 8. 1913 12 457 31 27 241
12. 11. 1913 11 788 30 27 358
H. 2. 1923 48 507 41 70 623
16 5 1923 44131 38 72 227
15. 8. 1923 45 836 40 69120
14, 11. 1923 43 719 38 71469
13 2. 1924 44 849 39 69 431
14. 5. 1924 41523 36 72 589
13. 8. 1924 42 857 36 75 410
19. 11. 1924 41 769 35 75 995
18. 2. 1925 43 942 37 75 044
13. 5. 1925 33 302 30 78 332
19. 8 1925 33 989 32 71 323
18. 11. 1925 40248 36 73 062
13. 1 1926 44 583 36 80 007
17. 2. 1926 43 782 35 80 884
17. 3. 1926 38 020 33 76 177
14. 4. 1926 40 210 38 66 577
19. 5. 1926 44 210 39 69 065
16. 6. 1926 40915 38 66 938
14. 7. 1926 38 926 35 72 876
18. 8. 1926 34 332 32 72 219
15. 9. 1926 33030 32 68765
13, 10. 1926 35 810 34 70859
17. 11. 1926 34 408 33 69 423
15. 12. 1926 28 878 27 76313

P®f Ztzt® Passivposten, die ,Seven-day and other
Bills , ist seinem Betrage nach von untergeordneter Be-
deutung und mehr ein historisches Ueberbleibsei. Es handelt
sich hierbei hauptsachlich um die sogenannten Postwechsel, die
von der Bank selbst ausgestellt oder akzeptiert sind, sieben
lage Laufzeit haben und 1738 mit Rucksicht auf die damalige
Unsicherheit der LandstraRen eingefuhrt wurden.

Die Aktivseite unterscheidet sich von der der lblichen
Bankbilanzen vor allem dadurch, daf3 nicht die gewahrten
redite und deren Arten ausgewiesen werden, sondern die zur
heitenmgDi> I'e Rinterlef*n, d- H verpfandeten Sicher-
gestehen das A Ner®r j?1 durch das englische Recht

Eigentum de« Pf *r die Nauer der Verpfandung in das
Uibergehen laRt.Pfandhalters (mit Ausschlul3 der Nutznie3ung)

enthalten abe/ 'lieben ° solchen i” *?11 *®iden Passivposten,
schiedener Art auch den EiSenh» .om*7ard'erten Werten ver-
Die Government “besitz der Bank und Diskonten,

Schreibungen der englischen ft/dl1lef sind, Schuldver-
Consols, d. s. die Obhgationen bestehen aa*
(Consolidated debt), sowie den Schuld™I& “ -utaatsschuld
schwebenden Schuld (floaHng debtl nIX h d f“r~  der

bo,d. «nd . T«,,,Y Will U«Lrlsland fc s S '
schuld sowie Uber die "Einnahmen und Ausgaben Z ei .

haushaUs  werden Ubrigens gleichfalls wodchentliche Ausweis
veroffentlicht, S

Andere Wertpapiere

lage Von den Aktiven (= 100) sind angelegt in
Staats- anderen Wert-
Insgesamt schuldver- Wert- ‘papieren bar
in % Sp. 244 schrei- X tuberhaupt
p- bungen papieren Sp. 7+8
von Sp.6 1000 £ % % % %
5 6 7 8 9 10
74 50 930 17 48 65 35
71 43758 18 44 62 38
69 39 698 18 39 57 43
70 39146 18 42 60 40
59 119 130 34 49 83 17
62 116 358 31 52 83 17
60 114 956 33 50 83 17
62 115188 31 52 83 17
61 114 280 33 51 84 16
64 114 112 30 53 83 17
64 118 267 30 54 84 16
65 117 764 29 53 82 18
63 118 986 31 52 83 17
70 111634 24 57 81 19
68 105 312 24 49 73 27
64 113 310 29 52 81 19
64 124 590 30 55 85 15
65 124 666 29 55 84 16
67 114 197 27 55 82 18
62 106 787 30 51 81 19
61 113 275 31 49 80 20
62 107 853 30 49 79 21
65 111802 27 52 79 21
68 106 551
24 52 76 24
68 101 795
24 50 74 26
66 106 669 25 50 75 25
67 103 831 25 50 75 25
73 105 191
21 56 77 23
Aus den Veranderungen des Postens Government securities
U n}La!Uf/ en i hchl.n Geldbedarf lge(?chk%g.sen werden. er
Umfang der vom Banking Department” der Regierung zur Ver

fugung gestellten Kredite unterliegt gesetzlich geregelten Be-
dennastk "nge 2®Ichea  di? auf Staatskont Public

.\%f.rr}ﬁandenen Buthaben tur den auger?b?ic&ﬂc?‘uer’i Geld-
aj ar m®ht aus, so leistet die Bank Vorschiisse (Deficienc?/
Advances), die innerhalb eines Vierteljahrs zurlickgezahlt
werden mussen Entsteht ein Geldbedarf auf langere Zeit, so
werden diese Vorschiusse, die ,Ways and Means Advances"
heilRen, nur auf Grund jedesmaliger parlamentarischer Geneh-
nugung gewahrt.

Die ,Other Securities" zeigen die Bank von Rpg-
land als das Zentralkreditinstitut der Wirtschaft, Der eine hall
ihrer Inanspruchnahme durch die Billbrokers wurde bereits
besprochen, ebenso dal} dieser Posten um die Jahreswende
seinen hdchsten Stand zu erreichen pflegt. er zwei oc se
Stand zeigt sich Ende Mérz bis Anfang April wenn dle Ein-
kommensteuern gezahlt werden missen. _er
stand der Public deposits steht hiermit im Zusammenhang.

Ueber die Zusammensetzung der other securities ist Naheres
nicht bekannt, sie dirften aus erstklassigen Werten, kommuna en
Schuldverschreibungen oder lombardierten oder diskontierten

Wechseln bestehen.

Um bei zu starker Inanspruchnahme von Krediten die Uber-
méalige Verminderung ihrer Reserve zu verhindern, bedient sich
— wie allgemein ublich — die Bank von England des Mittels



der Diskontpolitik. Da vor dem Kriege England der Glaubiger
der Welt und London der Weltgoldmarkt war, wurde von
der regulierenden Wirkung des Diskonts stark Gebrauch ge-
macht. Die Bank von England hat am haufigsten von allen
Notenbanken ihren Diskontsatz geéandert. Auch hier hat der
Krieg und die Nachkriegszeit Wandel geschaffen. Es ist be-
kannt, daf3 die Notenbanken der wichtigsten Lander jetzt auch
in bezug auf die Festsetzung der Diskontrate miteinander in
Fluhlung bleiben. Néaher auf die Diskontpolitik einzugehen
hieBe das Thema zu weit spannen.

Die beiden letzten Aktivposten, die ,Note s" und die
,Gold and Silver Coin" bilden die ,Reserve“ der
Bank von England (also nicht den Reservefonds, der ja ,Rest
hei3t). Diese Reserve dient dazu, die an die Bank gestellten
Anspriiche jederzeit befriedigen zu kénnen, und zwar auf alle
Falle die Anspruche aus den kurzfélligen Verbindlichkeiten, die
durch die beiden Posten der ,Deposits" dargestellt werden.
Da alle Banken, abgesehen von der Tageskasse, ihre fliissigen
Mittel (flissig im hochsten Sinne des Wortes), die als Deckung
fur die Anspriche aus den bei ihnen deponierten Geldern
dienen, bei der Bank von England deponieren (das Ein-
Reserve-System), so erhellt daraus die Wichtigkeit der
vom Banking Department gehaltenen Barreserve.

Sie besteht aus den ,Notes", also Noten der Bank von
England, die das Issue Department dem Banking Department
gegen die gleiche Menge Gold Ubergeben hat. Den zweiten, er-
heblich kleineren Bestandteil der Reserve bilden die Gold-und
Silberminzen. Die Goldmiinzen, der Sovereign und der Half-
Sovereign (= 1und % £), sind seit dem Kriege aus dem Ver-
kehr verschwunden. Silberminzen gibt es (mit einem seit Mérz
1920 von 925/1000 auf 500/1000 verminderten Siberfeingehalt) zu
5 2'A, 2, 1und Yi Schilling (daneben noch Miinzen aus andern
Metall).

Zur Beurteilung der Liquiditdt der Bank von England
pflegt diese Barreserve? den Verbindlichkeiten (Liabilities),
also der Summe aus den offentlichen und andern Depositen
gegenlbergestellt zu werden. Wie Tabelle 3 Spalte 8 zeigt, ist
dieses Verhdltnis von rund 50 % vor dem Kriege auf 19—31 %
in der Jetztzeit gesunken. Da nun aber die oOffentlichen Gut-
haben nur nach MafRRgabe des Bedarfs abgezogen werden diirfen
und auch von den privaten Guthaben mindestens der Deckungs-
betrag des Clearingverkehrs der Bank verbleiben muf3, kann
man, wenn man den letzteren Betrag mit dem vom Staate nicht
bendtigten kompensieren will, die Barreserve lediglich den
L-andern Depositen" gegenuberstellen. Diese Verhéltnisse zeigt
Spalte 9 der Tabelle 3. Diese Betrachtungsweise soll nur ge-
wisse Grenzen schaffen; eine Verzerrung ergibt sich hierbei aus
dem Umstande, daR die andern Depositen in der Nachkriegs-
zeit einen hoheren Prozentsatz der fremden Gelder ausmachen
als vor dem Kriege (vgl. Spalte 3 und 5).

Wie groRR dieses Verhaltnis unter Bericksichtigung aller
Ausweise vor dem Kriege gewesen und wie es jetzt ist, zeigt
Figur 1 Die beiden Kurven zeigen den Unterschied in der
Hohe des Prozentsatzes, zeigen aber auch weiter, daf3 die
charakteristischen Schwankungen (lietstand am Ende Jedes
Halbjahrs, am stérksten am Jahresende) nach wie vor in die
Erscheinung treten.

-) Man spricht in England von der Totalreserve, die
auf andern Wege, unter Einbeziehung des Ausweises des Issue
Department, berechnet wird, aber das gleiche Resultat ergibt.

Da das ganze englische Kreditsystem letzten Endes auf der
schmalen Basis der Barreserve des Banking Department ruht,
hat man es mit einer auf der Spitze stehenden Pyramide ver-
glichen. In Anlehnung an dieses Bild will Figur 2 diese Ver-
héltnisse veranschaulichen. Bei dem Langsschnitt durch einen
abgestumpften Kegel (“"Pyramide mit kreisférmigem Quer-
schnitt), dessen Seitenwande stets den gleichen Neigungswinkel
gegen die horizontale Grundflache behalten, sollen die unteren
Durchmesser die Barreserve, die oberen die fremden Gelder
und die gestrichelten Linien zwischen ihnen die privaten
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Figur 2. (Naheres siehe Text.)

Depositen allein darstellen. Am hdchsten war das Verhéltnis
(s. Figur 1) vor dem Kriege am 17. 9. 1913 mit 60,8%, am
niedrigsten am 31. 12 1913 mit 334 %. In den letzten beiden
Jahren ergab sich das Maximum fur den 29. 7. 1925 mit 31,6 %
und das Minimum fir den 30. 12. 1925 mit 115%. Die Ver-
schiedenheit in der Labilitdt des Gleichgewichts duirfte deutlich
zu Tage treten, ebenso auch der Unterschied in dem Anteil, den
die privaten Depositen an den fremden Geldern bilden.



