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Was not tut.
Von Max M, W arburg, Hamburg.

W enn sich M ißstände herausgestellt haben, 
wenn es zu einem Skandal gekommen ist, erhebt 
sich regelmäßig der bekannte Schrei nach der 
„A b k e h r vom System “ .

W as an rech tze itige r Aenderung versäum t wurde, 
soll gutgemacht w erden durch eine R a d ika lku r: das 
a lte System soll vö llig  verlassen, ein neuer W eg 
eingeschlagen werden. D ies is t bedenklich, schon 
deshalb, w e il das Beschreiten neuer Wege auf 
w irtscha ftlichem  G ebiet, auch wenn sie theoretisch 
vo rb e re ite t und durchdacht sind, im m er ein 
E xperim en t da rs te llt, das sich unser Land heute 
schw erlich  le isten kann. W ir  dürfen es n ich t erst 
sow eit kommen lassen, bis a lte M ethoden zusammen­
brechen, w ir  müssen vo rhe r die T ragba lken des 
Gebäudes verstärken, das System verbessern.

Es g ib t Betriebe, die sich fü r eine staatliche 
V erw a ltung  oder, wenn auch n ich t gerade fü r den 
a lle in igen M achtbere ich  des Staates, so doch fü r 
eine gem ischtw irtschaftliche Form  eignen, und es 
g ib t Betriebe, fü r die die p riva tw irtsch a ftlich e  
Form  und im  Rahmen der p riva tw irtsch a ftlich e n  
Form  die ausschließliche M acht der P riva tw irtsch a ft 
über diese Betriebe das gegebene ist. D ie Grenze 
zwischen der einen oder der anderen M o d a litä t zu 
ziehen, is t ein w i r t s c h a f t l i c h e s  Problem, 
n ich t ein p o l i t i s c h e s .  D ie po litischen Parteien, 
welche auch immer, so llten erkennen, daß sie eine 
große V e ran tw ortung  auf sich laden, wenn sie 
bewußt oder unbewußt in  ih ren Postu laten und in 
deren V e rw irk lich u n g  diese Grenze überschreiten. 
W  a s m a n g e l n d e  w i r t s c h a f t s p o l i t i s c h e  
E i n s i c h t  n a c h  d i e s e r  R i c h t u n g  v e r ­
f e h l t ,  w ü r d e  s o n s t  s c h w i n d e n d e r  K r e ­
d i t  e r r e i c h e n .  In  w e lcher W irtscha fts fo rm  
aber auch ein Unternehm en —  den B eg riff U n te r­
nehmen im  w eitesten Sinne, Staats- und Gemeinde­
wesen m itumfassend —  betrieben w ird , e s  s i n d  
K o n t r o l l e n  n ö t i g ,  von solcher Unabhängig­
k e it und solcher Stärke, daß Auswüchse, Skandale,

die unser Land n ich t vertragen kann, verm ieden 
werden.

B ekann tlich  müssen p riva te  G roßbetriebe es 
sich gefallen lassen, daß alle paar Jahre eine Buch- 
und Betriebsprü fung durch die Reichsfinanzverw altung 
bei ihnen s ta ttfinde t. Dies is t fü r den B e trieb  lästig 
und zeitraubend, fü r  den Staat kostspie lig . A b e r 
m ehr noch als die darin  liegende Störung w ird  von 
angesehenen F irm en, die ehrlich  zu versteuern ge­
w ohnt sind, der Gedanke als pe in lich  empfunden, 
daß diesen Untersuchungen ein gewisses staats- 
anw altschaftliches M om ent innewohnt, gegen das 
sich ih r  Selbstbewußtsein, ih r  Ehrgefüh l auflehnt. 
W ir  so llten  unsere Steuergesetze so k la r  und e in­
fach gestalten, daß der Kaufm ann ohne S teuer­
beratung r ich tig  dek la rie ren  kann. M indestens aber 
muß ein bee id ig te r B ücherrev isor und B e triebsprü fe r 
oder eine Treuhandgesellschaft, —  deren Revisoren 
die gleichen Prüfungen abzulegen hätten, w ie  die 
un te r eigenem Namen arbeitenden beeidig ten Bücher­
revisoren, —  in  der Lage sein, zu bescheinigen, daß 
die S teuerdek la ra tion  stim m t. W ir  so llten  dann 
sehr e rnstlich  auf das versch iedentlich  angeregte 
Z ie l lossteuern, daß solche Buchrevisionen gle ich­
ze itig  als S teuerrevisionen dienen und —  von 
Ausnahm efällen abgesehen —  die bisherige 
S teuerrevision ersetzen. Es is t k la r, daß der 
Staat sich h ie rau f nur einlassen kann, wenn 
diese Prüfungspersonen die nötigen Q ualitä ten 
fü r die V e rifiz ie rung  der von ihnen geprüften 
B ilanzen und D ekla ra tionen  haben; Q ualitä ten, 
n ich t n u r in  in te lle k tu e lle r  sondern vo r allem  
auch in  m ora lischer Beziehung. Diese R ev i­
soren müßten n ich t nur der F inanzverw altung fü r 
F eh le r einstehen, sie w ürden auch v o r a llem  bei 
Nachlässigkeiten ih ren  Ruf, ih r  D ip lom , ih r  Standing 
verlie ren . V ie lle ich t könnte  man vorsätz liche Falsch­
berich te  un te r besondere S trafe stellen. M an hat 
heute in  der Kaufm annschaft und im  gesellschaft­
lichen Leben noch n ich t die rich tige  E inste llung zu 
dem B eru f des beeidig ten Bücherrevisors. M an 
muß das Standing dieser Berufsklasse heben, man 
muß einen Ehrenkodex, eine A r t  Revisorenkam m er
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fü r sie schaffen und ih re  S tellung dam it e tw a der­
jenigen der ju ris tischen Urkundspersonen, der 
Notare, angleichen.

D ie  A usb ildung dieser beeid ig ten Revisoren 
und B e triebsp rü fe r so llte  im  Reiche nach e inheitlichen 
R ich tlin ie n  erfolgen. D ie im  A usland geltenden 
R evis ionstheorien so llten w ir  dabei, ohne sie sk la ­
visch nachzuahmen, ve rw erten , sow eit w ir  sie fü r 
gut befinden. A u f diese W eise w ürden unsere 
deutschen Gesellschaften auch im  V e rke h r m it aus­
ländischen Geldgebern n ich t m ehr Revisionen durch 
ausländische Buchprüfungsgesellschaften auf sich zu 
nehmen brauchen, da g le ichw ertige  deutsche E in ­
rich tungen zur Seite geste llt w erden können.

N a tü rlich  so llte  diese Revis ion keineswegs n u r  
eine form ale oder steuerliche sein. Diese beeidig ten 
Revisoren und B e triebsp rü fe r so llten  zugleich eine 
A r t  W irtscha ftsbe ra te r sein. Gewiß, sie können 
n ich t von allen Branchen etwas verstehen. A b e r 
es g ib t soviele typische Erscheinungen, die nichts 
m it den Sonderumständen des einzelnen U n te r­
nehmens zu tun  haben, daß sie o ft Verbesserungen 
anregen und, was ebenso w ich tig  ist, in  v ie len 
F ä llen  vo r empfohlenen Betriebsverbesserungen, 
m it denen man heute überschütte t w ird , w arnen 
können. D ie  Leistung, die ihnen zugemutet w ird , 
is t eine außerordentliche. Daß ih re  H onorierung 
dementsprechend sein muß, bedarf ke ine r Betonung.

Dies alles is t n ichts Neues; aber auch dieses 
„ce te rum  censeo“ kann n ich t o ft genug w iede rho lt 
werden.

Aus den le tz ten  bedauerlichen Vorgängen in  
der B e rlin e r S tad tve rw a ltung  heraus komme ich  zu 
dem Vorschlag, daß n ich t nu r die P riva tfirm en , 
sondern a u c h  d i e ö f f e n t l i c h e n B e t r i e b e ,  
die staatlichen, die p rov inz ia len  und kom m unalen 
V erw altungen usw. ih re  Geschäftsgebarung auf w ir t ­
schaftlichem  G ebiet v o n  e i n e r  d e r a r t i g e n  
n e u t r a l e n  I n s t a n z  nachprüfen lassen müssen. 
H ie rbe i verstehe ich un te r der Geschäftsgebarung 
auf w irtscha ftlichem  G ebiet n ich t n u r die in  Form  
separater ju ris tische r Personen bestehenden w ir t ­
schaftlichen Betriebe, sondern auch ohne solche fo r­
m elle Trennung w irtscha ftliche  A bte ilungen  der be­
tre ffenden K ö rpe rscha ft; ich  möchte m ehr nach der 
negativen Seite m it diesem B e g riff andeuten, daß 
sich diese p riva ten  Revisionen n ich t auf die im  
e n g s t e n  S i n n e  dem Staat oder der K om ­
mune obliegenden Aufgaben erstrecken sollen. 
H ie r ha t der Ausbau der Oberrechnungskam m er 
oder anderer K ontro llinstanzen, um die Finanzen 
der Staaten, Länder, Städte und Gemeinden zu 
ko n tro llie re n , zu erfolgen, der je tz t ho ffen tlich  
energisch von den P o lit ik e rn  in  A n g r if f  genommen 
w ir d 1), ohne falsche Geheim niskräm ere i, ohne 
falsche P res tige -P o litik  zu betre iben, die beide den 
H erd  fü r Verschwendung und K o rru p tio n  b ilden.

N a tü rlich  g ib t es auch je tz t schon Revisionen. 
A b e r die jetzigen Prüfungen durch eigene Revisions­
abteilungen oder durch parlam entarische Ausschüsse 
gewähren dem steuerzahlenden Bürger keine aus­
reichende S icherheit. W enn auch s icherlich  die 
übergroße M ehrzah l unserer Beam tenschaft in - *)

*) Vgl. hierzu insbesondere Leitsatz VIII der Reform Vor­
schläge der Kommission des Industrie- und Handelstags auf 
dem Gebiete des Reichshaushaltsrechts.

teger und Einflüssen n ich t zugänglich ist, so 
mag es doch Fä lle  geben, in  denen die F re i­
he it des Prüfungs - Ergebnisses un te r der R ück­
s ich t auf die „lo ka le n  G ew a lten “ le idet, sowie 
un te r dem R is iko , daß der R evisor seine S tellung 
oder doch die Avancem ents-Chancen verscherzt, 
und last not least un te r po litischen Rücksichten. 
D e r n e u t r a l e  B u c h p r ü f e r  kann Verg le iche 
ziehen m it anderen Betrieben. E r kann aus seiner 
Kenntn is der p riva tw irtsch a ftlich e n  M ethoden heraus 
die h is torisch überkom m ene cam eralistische Buch­
führung verbessern und vereinfachen. E r is t un­
abhängig. Seine Beste llung s o l l t e  n i c h t  v o n  
d e r  K ö r p e r s c h a f t  s e l b s t  s o n d e r n  v o n  
e i n e r  n e u t r a l e n  I n s t a n z  o d e r  e i n e r  
V o r g e s e t z t e n  B e h ö r d e  a u s g e h e n .

Ich b in  m ir k la r  darüber, w elchen h o rro r unsere 
ö ffentlichen Verw a ltungen gegen einen solchen Ge­
danken haben werden-). W enn man im  Geschäfts­
leben K red itnehm ern  solche Buchrevis ionen öfters 
vorgeschlagen hat und deren anfängliches Sträuben 
dagegen kennt, kann man sich vors te llen , w ie  un­
gewohnt derartiges fü r  kam era listische Betriebe  sein 
muß. D arüber müssen w ir  h inwegkomm en. D er 
S teuerzah ler hat ein subjektives R echt darauf, daß 
sein G eld n ich t verschwendet w ird .

Ich glaube, mein Vorschlag is t einfach. Ich 
fü rch te  fast, e r is t n ich t ko m p liz ie rt genug, um in  
heutiger Z e it e inzuleuchten. A b e r man muß sich 
k la r  darüber sein, daß ausgreifende R e fo rm vor­
schläge sich erst in  langer Z e it v e rw irk lich e n  
können. W ir  können n ich t solange w arten, und 
müssen nach H ilfsm itte ln  suchen, die sich p rom pt 
ausw irken.

M an wende n ich t ein, daß w ir  über einen der­
artigen Stamm von beeidigten B uchhalte rn  n ich t 
verfügen. W ir  haben sie in  Deutschland bere its in  
großer Anzah l, vo r a llem  w erden aber von dem 
A ugenb lick  an, in  dem ih r  W irkungskre is  ein so 
w e ite r w ird , neue K rä fte  diesem B e ru f Zuströmen. 
M an denke an die v ie len tüchtigen M änner, die bei 
dem Zusammenschluß in  Industrie  und Bankwesen 
fü r anderw eitige Verwendung fre iw erden. M an 
denke auch an die v ie len  jungen Juristen, die sich 
auf diesen Zweig um stellen können, in  dem es ja 
auch auf die Erfassung des Systems, v ie lfach  m it 
ju ristischem  Einschlag, ankom m t.

W i r  h a b e n  k e i n e  Z e i t  z u  w a r t e n .  
S t a a t l i c h e  W i r t s c h a f t s b e t r i e b e  m ü s ­
s e  n v o n  b e e i d i g t e n  B u c h h a l t e r n  u n d  
B e t r i e b s p r ü f e r n  o d e r  R e v i s i o n s g e s e l l ­
s c h a f t e n ,  s o w e i t  d e r e n  L e i t e r  d i e  
g l e i c h e n  R e v i s i o n s  - P r ü f u n g e n  a b ­
g e l e g t  h a b e n ,  a u f  W i r t s c h a f t l i c h ­
k e i t  u n d  K o r r e k t h e i t  g e p r ü f t  w e r ­
d e n ;  d i e  e i g e n e n  s t a a t l i c h e n  R e v i ­
s i o n s - I n s t a n z e n  g e n ü g e n  n i c h t ;  d i e  
A u s w a h l  d i e s e r  B u c h h a l t e r  u n d  P r ü ­
f e r  h a t  v o n  d r i t t e r  u n a b h ä n g i g e r  I n ­
s t a n z  z u  e r f o l g e n .

2) Umso dankenswerter ist es, daß auch der nreußische 
Minister für Handel und Gewerbe, Herr Dr. S c h r e i b e r  in 
einem kürzHch gehaltenen Vortrag die Gemeinden auf die Not­
wendigkeit einer Kontrolle ihrer Wirtschaftsbetriebe durch 
neutrale und unabhängige Treuhandorganisationen hingewiesen 
hat (vgl. Vossische Zeitung Nr. 534 v. 12. November 1929).
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Krediterschleichung als Gefährdung der 
V  olkswirtschaf t.

Von Dr. jur. et ph il. Otto Chr. Fischer, Vorstandsm itg lied der 
Re ichs-Kredit-G esellschaft A .-G .*)

I.
M an e rinne rt sich v ie lle ich t einer Groteske, in 

deren M itte lp u n k t ein neu erfundenes Gas stand, bei 
dessen Verwendung sämtliche m it künstliche r K ra ft 
arbeitenden M aschinen fü r im m er zum S tills tand  ge­
brach t wurden. D er Verfasser überließ es der Phan­
tasie des Lesers, sich auszumalen, welche un m itte l­
baren Folgen die Zerstörung des m e c h a n i s c h e n  
Unterbaues der kap ita lis tischen W irtsch a ft haben 
und w ie sich die moderne M enschheit auf die Dauer 
m it der p lö tz lichen  Rückversetzung ins tie fste  M itte l-  
a lte r abfinden würde.

W ährend dieses Gas glücklicherw eise w ohl stets 
ein Spiel der Phantasie b le iben w ird  und keine ernst­
haften Befürchtungen fü r das Fortbestehen der 
modernen W irtsch a ft aus ihm herzu le iten sind, stent 
es m it ih ren s e e l i s c h e n  F u n  d a m e n t e n  nie 
ganz so günstig. W elche Schwächungen das eine 
Fundament, der W i l l e  z u r  A r b e i t ,  erfa ren 
kann, haben w ir  in  den ersten Jahren nach dem 
Kriege erlebt, und heute sehen w ir, daß das andere 
Fundament, auf welchem die M ög lichke it w e ites t­
gehender A rbe its te ilung  beruht, näm lich  ̂ der 
Le istungsw ille  und die Leistungsfäh igkeit desjenigen, 
der das E n tge lt fü r seine spätere Leistung von dem 
Gegenkontrahenten vorw eg empfangen hat, s ta rk  im 
Schwinden begriffen ist. D ie besondere S tru k tu r der 
kap ita lis tischen W irtsch a ft b ring t es aber m it sich, 
daß sie ohne ein zeitliches Auseinanderfa llen von 
Leistung und Gegenleistung n ich t bestehen kann. Es 
w ird  daher der k a p i t a l i s t i s c h e n  W i r t ­
s c h a f t  e i n  w e s e n t l i c h e r  L e b e n s f a k t o r ,  
ohne den sie nur noch in  schattenhafter W eise vege­
tie ren  kann, g e n o m m e n ,  w e n n  d a s  V e r ­
t r a u e n i n  d i e  G e f a h r l o s i g k e i t  d e r  V o r ­
l e i s t u n g  a u f h ö r t .

II.
E in  solcher bis zur K ris is  führender Vertrauens­

rückgang kann b e w irk t werden durch ein den mm'1 
in  norm alen Zeiten zu findenden Prozentsatz über­
steigendes U e b e r h a n d n e h m e n  d e r  b e w u ß ­
t e n  B e t r ü g e r  u n d  H o c h s t a p l e r ,  w ie  es 
nam entlich fü r m it besonderer Unruhe e rfü llte  Zeiten 
charakteris tisch ist. A be r dieser M arodeurtyp  w ird  
in  der Regel n ich t so zahlre ich werden, daß er über 
em pfindliche Störungen vorübergehender A r t  hinaus 
—  vgl. den F a ll H a try  —  eine lang nachhaltende 
Lähmung des gesamten W irtschaftsapparates her­
vorbringen könnte. V ie l bedenklicher ist es, wenn 
die eigentlichen G lieder und Bestandteile der W ir t ­
schaftsmaschinerie anfangen, brüchig zu werden und 
zu versagen, w e n n  d e r  M a r o d e u r g e i s t  s i c h  
a u f  d i e  K e r n t r u p p e  ü b e r t r ä g t ,  —  eine *)

*) A n  in. d e r  S c h r i f t l e i t u n g .  Gemeinsam m it den 
Spitzenverbänden von Handel und Industrie  bemüht sich der 
Centralverband des Deutschen Bank- und Bankiergewerbes seit 
längerer Zeit um einen besseren strafrechtlichen Schutz des 
red lichen K red itve rkehrs  gegen die un te r dem A usdruck 
„K red itersch le ichung“  zusammengefaßten Mißstände. Die 
obigen Darlegungen weisen auf die außerordentlich große 
allgem einw irtschaftliche Bedeutung des Gegenstandes hin.

Gefahr, die besonders aku t w ird , wenn sich die W ir t ­
schaft auf absteigender K u rve  befindet, gle ichwohl 
aber die der W irtsch a ft und dem einzelnen W ir t ­
schafter auferlegten Lasten, nam entlich die  ̂ steuer­
lichen Lasten, in  ständiger Zunahme begriffen sind.
In  einer solchen Ze it leben w ir  heute, w ie am besten 
die Zunahme der Konkurse, die sich bis O ktober 1929 
auf 8184 gegen 6672 in  derselben Z e it des Jahres 
1928 belaufen, zeigt. Nur wenige finden sich m it den 
Folgen, die der Rückgang der W irtsch a ft auch fü r 
ih re  Person im  Gefolge haben muß, res ign iert ab, 
D ie M ehrzah l versucht, diesem A bg le iten  zu ent­
gehen, und es is t v ie lle ich t sogar der tie fe re  Sinn 
einer w irtscha ftlichen  Krisis, daß sie zur W eckung 
des Kampfgeistes und zur Verdoppelung des K rä fte ­
aufwandes anreizt. A b e r n ich t jedem stehen die 
nötigen K ra ftreserven  zur Verfügung. N ur ein k le ine r 
T e il is t geneigt, fü r seine Lebenshaltung die nötigen 
Konsequenzen aus der versch lechterten Lage zu 
ziehen. V i e l e  g l a u b e n  s o g a r ,  d a ß  e i n e  
V e r m e h r u n g  d e s  L e b e n s a u f w a n d e s  d i e  
K r e d i t f ä h i g k e i t  e r h ö h t ,  und so kann es 
n ich t ausbleiben, daß m it der Verschärfung der w ir t ­
schaftlichen K ris is  eine w a c h s e n d e  S k r u p e l ­
l o s i g k e i t  b e z ü g l i c h  d e r  K a m p f e s ­
m i t t e l  im  Kam pfe ums Dasein zu beobachten ist, 
und daß man schließlich zu M itte ln  gre ift, deren Be­
nutzung der A llgem e inhe it als un fa ir und als K enn­
zeichen derjenigen, die sich außerhalb der gesitteten 
kaufmännischen Gesellschaft geste llt haben, gelten. 
D ie E rfahrung leh rt, daß nichts ansteckender ist, als 
solche Kampfesmethoden, wenn sie sich —  wenigstens 
vorübergehend —  als erfo lgre ich bewähren, ohne 
daß ih re  Benutzer einen K o n flik t m it dem Gesetze 
zu fürchten hätten. Zeigt sich dann noch, daß d a s  
G e s e t z  in  einer Reihe von Fällen, die das kau f- 
männische E hr- und Anstandsgefühl g röb lich v e r­
letzen, e i n e n  Z u g r i f f  n i c h t  z u l ä ß t ,  s o  i s t
d i e G e f a h r e i n e r L a h m l e g u n g d e r  w  i  r  t  - 
S c h a f t s m a s c h i n e r i e  v o n  d e r  V e r -  
t r a u e n s s e i t e  a u s  i n  s t ä r k s t e m  M a ß e  
v o r h a n d e n .

I I I .
Dem größten M ißbrauch is t in  solchen Zeiten 

der K re d it ausgesetzt. Is t es schon un te r norm alen 
Verhältn issen unmöglich, die P roduktions- und V e r­
sendungszeit, sowie auch die Fristen, welche die W are 
bis zur U eberführung in  den Konsum braucht, ohne 
K re d it zu überbrücken, so steigt zwangsläufig in 
Zeiten großer K nappheit die Bedeutung des K red ites 
noch v ie l höher, da alsdann auch die sofortige 
Zahlungsfähigkeit eines großen Teiles der Konsu­
menten aufhört, nam entlich wenn, w ie in  Deutsch­
land, der zahlungsfähige und auf die P ü n k tlich ke it dei 
Zahlungen bedachte M itte ls tand  zu einem erheblichen 
T e il ve rn ich te t ist.

Dem Zwang zur E rw e ite rung  des K reditvolum ens, 
w ie  er vo r a llem  in  einer Verlängerung der Zahlungs­
fris ten  zum A usdruck kommt, entsprich t nun 
k e i n e s w e g s  d i e  Z u n a h m e  d e r  K r e d i t ­
w ü r d i g k e i t .  M an w ird  im  G egenteil m it großer 
und schm erzlicher Sorge festste llen müssen, daß die 
Z w e ife l an der K re d it-  und V ertrauensw ürd igke it 
w e ite r K re ise m it Recht im m er größer werden. Es 
^väre ve rfeh lt, h ie rin  le ich th in  die Zunahme einer 
bewußten unredlichen Gesinnung zu sehen und led ig­
lich  an eine anormale Verm ehrung derjenigen Eie-
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mente zu glauben, die in  vollem  Bewußtsein der V e r­
w e rflich ke it ihres Handelns die Vertrauensse ligke it 
ih re r M itm enschen ausnutzen. H ie r handelt es sich 
v ie lm ehr um die bedeutend größere Zahl d e r ­
j e n i g e n ,  d i e  s i c h  b e i  d e m  M i ß b r a u c h  d e s  
K r e d i t e s ,  w i e  m a n  s o  s c h ö n  s a g t ,  g a r  
n i c h t s  d e n k e n ,  die es innerlich  ablehnen, sich 
k la r zu machen, welche Folgen das Beschönigen und 
Versch le iern  von Tatsachen fü r denjenigen hat, der 
im  V ertrauen  auf die R ed lichke it des G egenkontra­
henten diesem einen T e il seines Vermögens anver- 
trau t. M an glaubt, weder zu lügen, noch zu ve r­
schweigen, aber man denkt n ich t nach und w il l  auch 
n ich t nachdenken. M an verschließt sich der V o r­
stellung, welche Folgen es haben würde, wenn jeder­
mann das Recht fü r sich in  Anspruch nähme, die 
Dinge n ich t ganz so darzustellen, w ie  sie sind, und 
Versprechungen zu geben, deren E in lösbarke it dem 
Versprechenden keineswegs so sicher erscheint, w ie 
es dem Versprechensempfänger nach der ihm ge­
gebenen Darste llung erscheinen muß. Es mag sein, 
daß der bewußte Betrüger und Verbrecher vom 
moralischen Standpunkte aus m ehr zu ve ru rte ilen  
ist, als der unbewußte und unnachdenkliche. A be r 
da das Unbewußte und Unnachdenkliche v ie l häufiger 
vorkom m t, als das Bewußte, s o  i s t  d ie  s o z i a l e  
G e f a h r ,  d i e  d i e s e  u n b e w u ß t e  u n d  u n ­
n a c h d e n k l i c h e  U n r e d l i c h k e i t  m i t  s i c h  
b r i n g t ,  g r ö ß e r  a l s  j e n e ;  sie is t ein schlei­
chendes G ift, dessen Beseitigung v ie l schwerer ist, 
als die Heilung der W unden, die offener Betrug der 
W irtsch a ft schlägt.

IV .
M an weiß, was heutzutage auf einen T e il der 

A u s k ü n f t e  zu geben ist. Vorzügliche Auskünfte  
über F irm en werden e rte ilt, deren schlechte V e r­
mögensverhältnisse und eigenartige, von den Ge­
bräuchen des ehrbaren Kaufmannes s ta rk  ab­
weichende Geschäftsm anipulationen w e it über ein- 
geweihte Kreise hinaus bekannt sind. Von manchen 
Plätzen kann man den E indruck gewinnen, als ob 
ein T e il der dortigen F irm en eine gegenseitige Lob- 
und Preisversicherung abgeschlossen hätte, w e il der 
K re d it des Platzes un te r keinen Umständen leiden 
darf. Es werden B i l a n z e n  vorgelegt, die eigent­
lich  nur der V e r s c h l e i e r u n g  des Vermögens­
bestandes dienen. Angeb lich  sind a lle  W erte  auf den 
niedrigsten Schm elzwert abgeschrieben, aber selbst 
dieser Schm elzwert w ird  so geschildert, daß er in  
gar keinem  Verhä ltn is  zu dem sogenannten P riva t­
vermögen, das aus den verschiedensten G ründen n ich t 
in  die B ilanz aufgenommen ist, stehe. S ieht man 
genauer hin, so besteht das Privatverm ögen aus der 
m öglicherweise schon lange n ich t m ehr echten 
Perlenkette  der F rau und einer höchstbelasteten, auf 
den Namen der K inde r eingetragenen V illa , während 
die Buchwerte der eigentlichen kaufmännischen B i­
lanz auch n ich t annähernd den Verkau fsw erten  ent­
sprechen. Es werden V o r r ä t e  aufgenommen, 
deren tatsächliche U n v e r w e r t b a r k e i t  seit 
langer Ze it erwiesen ist, und un te r den D ebitoren 
finden sich Forderungen an Konzerne und Toch te r­
gesellschaften, an G rundstücks- und R itte rguts- 
G. m. b. H.'s, die nur noch einen papierenen W e rt 
besitzen, D ie anscheinend außerordentlich üppige 
Kasse en thä lt bei näherem Zusehen im  wesentlichen 
nur Kassenzettel über eigene Entnahmen, Darlehen

an Verw andte  und entlassene A ngeste llte  u. ähn­
liche Dinge, die m it dem B egriff der L iq u id itä t nichts 
zu tun haben, Ueber B ü r g s c h a f t s v e r ­
p f l i c h t u n g e n  w ird  ganz hinweggegangen, 
ebenso selbstverständlicherweise über die V e r­
pflichtungen aus R e d i s k o n t e n ,  und zw ar auch 
dann, wenn sie in  einem ganz anormalen Verhä ltn is 
zum E igenkap ita l stehen und m it dem eigentlichen 
legitim en Geschäft gar nichts zu tun haben. Das 
V  erlangen nach f a c h m ä n n i s c h e r  B i l a n z ­
p r ü f u n g  w ird  m it Entrüstung zurückgewiesen, 
jeder der verschiedenen Bankverbindungen w ird  
versichert, daß noch keine andere auf ein so 
beleidigendes Ansinnen verfa llen  wäre. W erden 
S i c h e r h e i t e n  gestellt, so muß man g lücklich  
sein, wenn sie bei der Verpfändung oder Üebereig- 
nung in  der Form  vorhanden sind, w ie  sie vom 
Schuldner dem G läubiger geschildert sind. Noch 
g lück licher muß der G läubiger sein, wenn bei solchen 
P f ä n d e r n ,  die ihm n ich t unm itte lba r übergeben 
werden, keine Doppel- und D rittve rp fändungen s ta tt­
finden bzw. Eigentums Vorbehalte der L ie feranten 
vorliegen. A u f der Passivseite erscheinen un te r lang­
fris tigen  K red iten  solche m it noch n ich t e in jähriger 
Laufzeit, bei denen weder eine Prolongationszusage, 
noch eine Aussicht auf eine solche besteht. Nach­
träg lich  aufgenommene K red ite , die wom öglich der 
Deckung von Verlusten dienen und fü r die im  Gegen­
satz zu den zuerst aufgenommenen K red iten  S icher­
heiten geste llt werden, werden ohne jedes Be­
denken den früheren K red itgebern  verhe im lich t. Daß 
V erp flich tungen aus A b tlg . I I  des Grundbuches ve r­
schwiegen werden, desgleichen sämtliche V orm er­
kungen, ist schon fast selbstverständlich. Schildert 
der u n r e d l i c h e  K ä u f e r  einer W o h n u n g s ­
e i n r i c h t u n g  d e m  A b z a h l u n g s g e s c h ä f t  
seine Vermögensverhältnisse, so w ird  er sein E in ­
kommen w ahrschein lich in  vo lle r Höhe darlegen, er 
w ird  auch wahrheitsgemäße Angaben über seine 
Ausgaben fü r Wohnung, Ernährung und K le idung 
machen, aber daß er neben seiner jetzigen Frau noch 
eine geschiedene Frau und zw ei uneheliche K inder 
zu unterhalten hat, fä llt  ihm  im  A ugenb lick  des E in ­
kaufs zufä llig  gerade n ich t ein.

V.
M an darf sich n ich t der Vorste llung hingeben, 

daß auf diesem Gebiete durch gütliches Zureden und 
Erziehung a l l e i n  etwas zu erreichen wäre. Die 
W ich tig ke it pädagogischer Bemühungen soll keines­
wegs unterschätzt werden. A b e r ist es erst einmal so 
w e it gekommen, w ie  es heutzutage le ider v ie lfach der 
F a ll ist, dann müssen e n e r g i s c h e r e  M a ß ­
n a h m e n  ergriffen  werden, bei denen die H i l f e  
d e s  G e s e t z e s  z u m  m i n d e s t e n  v o r ü b e r ­
g e h e n d  n i c h t  e n t b e h r t  w e r d e n  k a n n .  
Nur wenn die H ü te r des Gesetzes in  der Lage und 
W illens  sind, eisern durchzugreifen, kann dem Un- 
nachdenklichen zum Bewußtsein gebracht werden, 
daß man fü r jedes W ort, durch welches der M it ­
mensch zur Hergabe eines K red ites bestim m t werden 
soll, einzustehen hat. Denn das Gesetz d ien t n ich t 
nur der Strafe, es soll vo r allem  warnen und die V e r­
w e rflic h k e it der Handlungsweise brandm arken. M an 
käm pft heutzutage m it Recht gegen die schlechte 
deutsche Gewohnheit, a llzu o ft nach der H ilfe  des 
Gesetzgebers zu rufen, und man w ird  sich auch bei 
neuen Erscheinungen auf dem Gebiete der sozialen
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Krankhe iten  zunächst stets ernstlich fragen müssen, 
ob sich der soziale K ö rpe r n ich t selbst dagegen 
helfen kann. M a n w i r d v i e l l e i c h t  a u c h  z u ­
g e b e n k ö n n e n ,  d a ß  s e i t e n s  d e r  K r e d i t ­
g e b e r  n o c h  m a n c h e s  f ü r  e i n e  V e r g r ö ß e ­
r u n g  d e s  K r e d i t s c h u t z e s  g e s c h e h e n  
k ö n n t e ,  aber man w ird  sich auf der anderen Seite 
darüber auch ke iner Täuschung hingeben dürfen, daß 
die h ie rfü r zur Verfügung stehenden Wege beschränkt 
sind. W enn die K re d itin s titu te  in  stärkerem  Maße 
als bisher n ich t nur auf einer Bilanzeinreichung, son­
dern auch auf einer fachmännischen Durchprüfung 
der B ilanz bestünden und ein e i n h e i t l i c h e s  V o r­
gehen der K re d itin s titu te  in  dieser H ins ich t herbe i­
geführt werden könnte, wenn ferner eine M ög lichke it 
geschaffen würde, der K reditgew ährung des einzelnen 
Kunden in  quan tita tive r und qu a lita tive r H insicht 
konsequenter nachzugehen als bisher, wenn w e ite r­
h in  in  ausgedehnterer W eise als bisher ein gleich­
mäßiges Vorgehen bezüglich der Bestellung von 
S icherheiten und insbesondere ein Meinungsaustausc 1 
über ihre Bewertung e rz ie lt werden könnte, voi 
allem  aber, wenn man sich dazu entschließen w u r. f l  
in a llen geeigneten Fä llen  rücksichtslos Strafanzeie.  ̂
zu erstatten, so würde das sicherlich von grollen 
V o rte il fü r die W irtscha ft sein. A b e r  e i n e  
s o l c h e  E r w e i t e r u n g  d e r  S e l b s  L
w i r d  d o c h  i m m e r  n u r  u n t e i  g a n  z e 
s t i m m t e n  V e r h ä l t n i s s e n  v o n  N u t z e n  
s e i n .  W enn nach der Durchprüfung der B ilanz dei 
K red itnehm er unglücklich verlaufende Speku­
la tionen vorn im m t oder ihn unerw arte te  U nglücks­
fä lle  m it seinen W arenvorrä ten oder seinen 
eigenen Schuldnern tre ffen und er den K red itgebe i 
n ich t darauf aufmerksam macht, so versagt die 
Selbsthilfe. W as aber fü r die Banken g ilt, t r i f f t  noch 
in  h ö h e r e m  M a ß e  f ü r  d e n  W a r e n  K a u f ­
m a n n  z u ,  dem o ft n ich t dieselben Erkundigungs­
und vo r allem  Prüfungsm öglichkeiten offenstehen 
w ie  einem K re d itin s titu t. A be r selbst wenn es ihm 
gelingt, sich über die Lage in  der Branche und die 
S ituation  seiner Abnehm er auf dem Laufenden zu 
halten, so ist er gegen mehr oder weniger absicht­
liche Verschle ierung auch n ich t gefeit, w ie ein B lick  
in  jede beliebige Zeitung leh rt, weder gegenüber dem 
Kaufm ann noch gegenüber dem N ichtkaufm ann, dei 
auf Abzahlung oder Stundung W are bezogen hat.

V I.
E ine andere Frage is t es, ob n ich t bei einer die 

Verhältn isse und Besonderheiten des modernen 
Geschäftslebens in  stärkerem  Maße als bisher be­
rücksichtigenden Auslegung der einschlägigen Be­
stimmungen d a s  h e u t i g e  G e s e t z  g e n ü g e n  
w ü r d e .  Der § 263 des bisherigen StGB, ist ganz 
bewußt ein Kautschukparagraph, der die V o rte ile  
und Nachteile  einer solchen dehnbaren Bestimmung 
in sich b irg t. Es gelingt sicherlich b isweilen, m it 
seiner H ilfe  S tra fta ten  zu sühnen, be i denen der 
T ä te r die S tra fba rke it e iner von ihm begangenen 
sittenw idrigen Handlung geschickt verm eiden zu 
können glaubte; auf der anderen Seite fe h lt ihm aber 
die Schlagkraft, die einer Bestimmung innewohnt, 
welche den Tatbestand k r is ta llk la r  zum Ausdruck 
b ring t. Läßt aber eine Bestimmung dem T ä te r von 
vornherein n ich t m it vo lle r K la rh e it zum Bewußt­
sein kommen, daß er eine strafbare Handlung zu be­
gehen im Begriffe ist, s o  h a t  d a s  G e s e t z  d e n

Z w e c k  d e r  W a r n u n g  v o r  d e r  T a t  u n d  d e r  
B r a n d m a r k u n g  d e s  s t r a f b a r e n  G e  - 
s c h e h e n s  v e r f e h l t .  H ierauf ist aber, w ie be­
re its  hervorgehoben wurde, da es sich in  dem K re d it­
betrugsfa ll in der Regel n ich t um geborene und un­
verbesserliche Verbrecher handelt, besonderer W ert 
zu legen. E ine solche dehnbare Gesetzesbestimmung 
hat aber auch den Nachteil, daß die H üter des Ge­
setzes sich häufig nur a llzu schwer entschließen, 
Tatbestände, die ihnen an der Peripherie  der S tra f­
bestimmung zu liegen scheinen, zu verfolgen, nam ent­
lich  in  einer Zeit, in  der außergewöhnlich v ie le  Fälle 
vorliegen, die ganz einwandsfre i den Tatbestand des 
§ 263 StGB, erfüllen. H in te r solchen schweren und 
k la r  zutage liegenden D e lik ten  tre ten  dann le ich t 
Fälle zurück, bei denen kom p liz ie rte re  Tatbestände 
vorliegen, die v ie lle ich t nur dann ihren gesetz- und 
sittenw idrigen C harakter ganz enthüllen, wenn man 
sich in  die besonders geartete M e n ta litä t des ka u f­
männischen S ittenbegriffes hineinversetzt, A u f  
e in  V e r s t ä n d n i s  f ü r  d i e  M e n t a l i t ä t  
k o m m t  es  a b e r  h a u p t s ä c h l i c h  a n  und 
darin lieg t eine große S chw ie rigke it fü r die s tra fve r­
folgenden Behörden, denn es ist zw eife llos n ich t ganz 
einfach fü r den N ichtkaufm ann, das rich tige  Gefühl 
fü r den spezifisch kaufmännischen B egriff von A n ­
stand, S itte  und Ehre zu haben. D e r  S i t t e n -  
u n d  A n s t a n d s b e g r i f f  d e s  e h r b a r e n  
K a u f m a n n e s  h a t  s e i n e  B e s o n d e r h e i t e n  
u n d F e i n h e i t  e n , fü r die sich in  langer T rad ition  
auf G rund w e it zurückre ichender Erfahrungen G rund­
sätze und Gebräuche herausgebildet haben, fü r die 
der N ichtkaufm ann, mag er m it noch so feinem 
Fingerspitzengefühl begabt sein, nur in  den selten­
sten Fä llen  das vo lle  Verständnis haben w ird . Es 
darf daher ke in  W under nehmen, wenn diese Be- 
Hörden die T ragw e ite  und Bedeutung einer kauf- 
männischen s ittenw idrigen Handlung n ich t im m ei 
nach der Seite der S tra fw ü rd igke it h in  vo ll erfassen, 
wobei noch besonders zu berücksichtigen ist, daß es 
w ahrschein lich nur auf wenigen G ebieten so viele 
vö llig  unsubstantiierte Strafanzeigen geben mag, w ie 
gerade auf diesem. Da die Zuziehung eines kau f­
männischen Sachverständigen oder Gremiums schon 
in  den ersten Anfängen des Verfahrens —  also 
nam entlich be i Vorliegen von Anzeigen über K re d it­
betrug und K red itersch le ichung —  sich nur in  den 
seltensten Fä llen  als opportun erweisen w ird , b le ib t 
nichts übrig, a l s  d e n  T a t b e s t a n d  d e s  K r e ­
d i t b e t r u g e s  i m  S t r a f g e s e t z b u c h  s o  
k l a r  z u  u m s c h r e i b e n ,  daß sich die S tra f - 
verfolgungsmaschine ohne besondere Schw ierig­
ke iten  und Hemmungen in Bewegung setzen läßt. 
Man hat eingewendet, daß zu einem solchen Sonder­
gesetz gegen den Schuldner deswegen Kein A n ­
laß vorläge, w e il er häufig n ich t mehr Schuld an dei 
le ich tfe rtigen  K reditgew ährung habe, als der G läu­
biger selbst. Darauf ist aber zu erw idern, daß die 
K o n s t r u k t i o n  e i n e s  G e g e n s a t z e s  z w i ­
s c h e n  S c h u l d n e r  u n d  G l ä u b i g e r  d e  n 
V e r h ä l t n i s s e n  n i c h t  e n t s p r i c h t .  Der 
Kaufm ann w ird  normalerweise das Doppelgesicht des 
G läubigers w ie  des Schuldners besitzen und, wenn 
dies beim N ichtkaufm ann in der Regel n ich t der Fall 
ist, so kann man darauf nur sagen, daß die fä l le  des 
K reditbetruges durch den P riva ten  zahlenmäßig keine 
sehr große Rolle spielen, daß es aber andereiseits 
geradezu einen A nre iz  fü r den K red itbe trug  darstellen
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würde, wenn man den Privatm ann von den S tra f­
bestimmungen fre iließe. Auch der unnachdenklichste 
G igolo, der ein A u to  auf Abzahlung kau ft, muß wissen, 
ob er in  der Lage ist, das A u to  auch w irk lic h  zu be­
zahlen. U n te rläß t er diese Prüfung in  le ich tfe rtige r 
W eise und verläß t er sich auf irgendein W under, also 
einen Lo tte riegew inn  oder eine re iche H eira t, so be­
steht ke in  Grund, eine Bestrafung n ich t e in tre ten zu 
lassen. H ie rin  lieg t übrigens ke in  Hemmnis, sondern 
nur eine Förderung des ree llen  Abzahlungsgeschäftes, 
A uch  in  A m erika  hat es sich n ich t etwa nur deswegen 
in  so hohem Maße durchsetzen können, w e il die 
höheren amerikanischen E inkom m en die Leistung der 
Abzahlung möglich machen, sondern w e il vo r allem  
der K äufer in  rückha ltloseste r W eise über seine V e r­
hältnisse A usku n ft g ib t und dadurch den V erkäu fe r 
in  die Lage versetzt, zu entscheiden, ob die A bzah­
lungen auch w irk lic h  im  Bereich der M ög lichke iten  
stehen. ,

V II.
W enn ferner b isw eilen  eingewendet w ird , daß ein 

Dolus im  überlie fe rten  Sinne beim K red itbe trug  
keineswegs im m er vorliegen w ird , daß der Schuldner 
sogar häufig voraussetzen w ird , daß der G läubiger über 
des Schuldners prekäre  Lage im  k la ren  is t und daß er 
in  anderen Fä llen  w iederum  die Hoffnung haben 
w ird , er könne sich m it H ilfe  des K red ites n ich t nur 
über Wasser halten, sondern auch aus seiner jetzigen 
schlechten S ituation  sich heraushelfen, so darf das 
n ich t dazu führen, daß der Schuldner vö llig  s tra f­
fre i ausgeht. D er S c h u l d n e r  m u ß  w i s s e n ,  
d a ß  z w i s c h e n  G l ä u b i g e r s c h a f t  u n d  
T  e i l h a b e r s c h a f t  ein U nterschied ist und daß 
das Geld des G läubigers n ich t dem le tzten Versuch 
dienen darf, sich noch einmal aus seiner v e r­
fahrenen S itua tion  zu befreien. W er m it dem 
Gelde des G läubigers sozusagen speku lie rt in  dem 
Bewußtsein, daß, wenn die Spekulation fehlschlägt, 
der G läubiger sein G eld ve rlie rt, is t durch einen 
Konkurs n icht h inreichend bestra ft. Zw ingt ihn das 
Gesetz, bevor er einen solchen un te r Umständen 
stra fbaren S ch ritt tu t, zur re iflichen  Ueberlegung, 
so werden sich die Fä lle  der le ich tfe rtigen  K re d it­
aufnahme wesentlich verringern. G laubt der 
Schuldner, daß der G läubiger seine S ituation  schon 
kennt, so ko m p ro m ittie rt er sich keineswegs dadurch, 
daß er den G läubiger noch einmal ausdrücklich auf 
sie h inweist. Und endlich kann es n ich t als E n t­
schuldigung dienen, wenn der Schuldner sich darauf 
beru ft, daß er sich selbst über seine Lage n ich t h in ­
re ichend k largew orden sei. W enn jemand Geld borgt 
und das V ertrauen  eines anderen fü r sich in  Anspruch 
nim m t, dann is t das erste, was man von ihm  verlangen 
kann, daß er sich über seine eigene S itua tion  vö llig  im  
k la ren  is t und diese dem G läubiger so dars te llt, w ie 
sie ist. D ie Ze iten des Römischen Rechts, in  denen 
es e rlaub t war, „ in v icem  se circum scribere", passen 
n ich t m ehr in  die heutige Z e it aus dem einfachen 
Grunde, w e il ohne das Fundament des Vertrauens 
die moderne W irtsch a ft zusammenbrechen muß, was 
bei den eine A rbe its te ilun g  im  heutigen Sinne n ich t 
kennenden W irtschafts form en der früheren Zeiten in 
diesem Maß n ich t der F a ll w ar.

V III.
Es hande lt sich also keineswegs um ein Sonder­

gesetz im  Interesse der G läubiger, die ja in  R e inku ltu r,

d. h. ohne gle ichzeitig  Schuldnereigenschaft zu be­
sitzen, kaum Vorkommen. Geht es aber n ich t anders, 
als auch auf diesem G ebiet m it Parte ien zu arbeiten, 
so is t festzustellen, daß tatsächlich e in  s o l c h e s  
G e s e t z  v i e l  m e h r  i m  I n t e r e s s e  d e r  
S c h u l d n e r -  a l s  d e r  G 1ä u b i g e r p a r t e i  
l i e g t .  N ichts un te rg räb t den K re d it mehr, als das 
M ißtrauen, und un te r diesem M iß trauen le iden die an­
ständigen Elem ente noch mehr als die weniger an­
ständigen. Sehen die G läubiger ihre Forderungen als 
gefährdet an, dann werden sie sich bemühen, ih r  Geld 
auf andere W eise e iner Verzinsung zuzuführen, und 
dies w ird  ihnen un te r allen Umständen eher gelingen, 
als dem K red itbedürftigen  die Aufnahm e von K red it. 
Jedermann weiß, daß die unk la ren  und unbefried i­
genden, aber le ider aus unverständlichen Gründen an­
scheinend unabänderlichen Bestimmungen über das 
M ob ilia rp fand  bzw. die Sicherheitsübereignung häufig 
K redithergaben auch dann hindern, wenn das be­
wegliche Pfand das leg itim e M itte l zur Sicherung 
eines leg itim en Geschäftes sein würde. D ie U n z u -  
l ä n g l i c h k e i t d e s G l ä u b i g e r s c h u t z e s  bei 
dieser A r t  des Pfandes h inde rt häufig an der D urch­
führung ganz leg itim er Geschäfte, w o run te r gerade der 
anständige Schuldner in  starkem  Maße le idet, w ie die 
häufigen K lagen der Landw irtscha ft über die 
Schw ierigkeiten, einen vernünftig  gesicherten M o ­
b ilia rk re d it zu erlangen, am besten beweisen. 
A ehn lich  ve rhä lt es sich m it der Z e s s i o n  v o n  
F o r d e r u n g e n ,  wo die schlechten Erfahrungen, 
die der ungeschützte G läubiger m it gewissen­
losen Schuldnern gemacht hat, dazu geführt haben 
und wahrschein lich in  steigendem Maße dazu führen 
werden, daß auch Schuldner m it anständiger Gesin­
nung und m it ganz einwandfre ien Forderungen n ich t 
in der Lage sind, einen durch sie gesicherten K re d it 
zu erhalten. Tatsächlich schützt also das zu er­
lassende Gesetz n ich t in  erster L in ie  den G läubiger, 
sondern i n  v i e l  h ö h e r e m  M a ß e  d e n  
S c h u l d n e r ,  d e m  d i e  E x i s t e n z m ö g l i c h ­
k e i t  g e n o m m e n  w i r d ,  w e n n  d i e  Z u ­
n a h m e  d e s  M i ß t r a u e n s  d a s  K r e d i t ­
i n s t r u m e n t  l a h m l e g t .

M an hat endlich den E inw and gemacht, daß der 
G läubiger zu a llzu  großer L e ich tfe rtig ke it ve rfüh rt 
werden könnte, wenn er sich durch strafgesetzliche 
Bestimmungen gegen einen K red itbe trug  geschützt 
sieht. H ie rau f kann man nur erw idern, daß es v ie l­
le ich t Fä lle  geben mag, in  denen der G läubiger dem 
Schuldner ohne jede Prüfung den K re d it aufdrängt 
und daß er dies m it noch le ich terem  Herzen tun w ird , 
wenn er glaubt, der Schuldner würde sich durch das 
Strafgesetzbuch abhalten lassen, einen Betrug an ihm 
zu verüben. A b e r einmal hat ja der G läubiger recht 
wenig davon, wenn er n ich t sein Geld, der Schuldner 
aber einige M onate Gefängnis bekom m t. A n d e r e r ­
s e i t s  a b e r  i s t  es  g e r a d e  d e r  Z w e c k  
eines solchen Gesetzes, eine gewisse V e r ­
t r a u e n s a t m o s p h ä r e  w i e d e r  h e r b e i ­
z u f ü h r e n ,  Es ist na tü rlich  durchaus möglich, daß, 
solange ein solches Gesetz noch n ich t angewendet 
ist, und dam it seine Bedeutung dem Schuldner noch 
n ich t so klargew orden is t w ie  dem G läubiger, der 
Schuldner un te r Ausnutzung des vom G läubiger er­
hofften Schutzes des Gesetzes noch ungen ierter un­
berechtigte K red ite  an sich ziehen w ird , w ie  vorher, 
oder es wenigstens versuchen w ird . A be r schon die 
ersten Aburte ilungen werden die W irkung  hervor-
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bringen, die das Gesetz bezweckt, näm lich d i e 
e i n e s  W a r n u n g s s i g n a l s  v o r  l e i c h t ­
f e r t i g e r  u n d  u n a n s t ä n d i g e r  K r e d i t ­
a u f n a h m e .  M an w ird  sich also n ich t m it R ück­
sicht auf einige le ich tfe rtige  G läubiger davon ab­
halten lassen dürfen, ein Gesetz zu erlassen, das in 
hohem Maße dazu beitragen w ird , das verschwun­
dene V ertrauen w iederherzuste llen.

IX .
M an w ird  bedauern, daß das Zustandekommen 

eines Gesetzes sehr v ie l Umstände macht und ein 
Uebermaß an Ze it in  Anspruch nim m t, und daß man 
daher auf gesetzliche Bestimmungen gegen den K ie -  
d itbe trug  noch n ich t fü r die allernächste Ze it rechnen 
darf. M an w ird  vo r allem aber auch der A ns ich t ent­
gegentreten müssen, als ob eine Gesundung m it der 
Ze it ganz von selber e in tre ten  würde. W e r  d i e s  
h o f f t ,  v e r k e n n t  d a s  M a ß  a n  M i ß ­
t r a u e n  u n d  V e r t r a u e n s l o s i g k e i t ,  d a s  
u n s e r  w i r t s c h a f t l i c h e s  L e b e n ,  m a n
k a n n  r u h i g  s a g e n ,  b e h e r r s c h t ,  ¿u deni
M iß trauen des einen in  die Zahlungsfähigkeit und de. 
Zahlungsw illen des anderen t r i t t  das G e t u  
H o f f n u n g s l o s i g k e i t ,  d i e  U  e b e  r  z e u -
g u n g ,  d a ß  a l l e s  W i r t s c h a f t e n  k e i n e n
S i n n  h a t ,  s o l a n g e  d i e  f o r t g e s e t z t  
s t e i g e n d e n  L a s t e n  e i n  
k o m m e n  u n d  e i n e  K  a p 1 1 a l b  1 I d  u n  g 
v e r h i n d e r n .  Zeigt sich in  solchen Zeiten, daß 
der ehrliche und anständige Kaufm ann gehandikapt 
is t gegenüber dem skrupellosen, so b ring t der Sieg 
des m oralisch A nrüch igen die R eaktionsfäh igkeit 
gegen das Unm oralische in  im m er w eiteren Kreisen 
zum Erliegen, und da man auf eine rasche Be­
seitigung der Gründe und Zustände, die zu der 
moralischen Lauhe it geführt haben, le ider n icht 
rechnen darf, so ist es um so notwendiger, w en ig­
stens gegen ih re  Folgen energisch anzukampfen 
und alles zu tun, um denen zu H ilfe  zu kommen, die 
noch an kaufmännische S itte  und kaufmännischen 
Anstand glauben. Je eher diese H ilfe  kom m t und 
je  d u r c h g r e i f e n d e r  s i e  i s t ,  v o r  u m s o  
g r ö ß e r e n  S c h a d e n  w i r d  s i e  d i e  d e u t ­
s c h e  W i r t s c h a f t  b e w a h r e n ,  W ird  ein sol­
ches Gesetz später wenig angewandt, w e il die R ück­
keh r zu kaufmännischem Anstand und S itte  es n ich t 
mehr e rfo rderlich  macht, um so besser, u m  so  
s c h l i m m e r  f r e i l i c h ,  w e n n  s e i n e  
N i c h t a n w e n d u n g  a u f  d i e  G l e i c h ­
g ü l t i g k e i t  d e r  G e s e t z e s w ä c  h t  e r  g e ­
g e n  d i e  B e d ü r f n i s s e  d e s  e h r b a r e n  
K a u f m a n n e s  z u r ü c k z u f ü h r e n  w ä r e .

Das Problem der Auslosungsrechte.
Von Geh, Finanzrat Dr. Ewald Moll, Berlin.

I.
Es is t n ich t verw underlich , daß die A u fw ertung  

der ö ffentlichen Anle ihen, insbesondere der vom 
Deutschen Reich aufzuwertenden An le ihen, w ie  sie 
seitens der gesetzgebenden Körperschaften durch 
das Anleiheablösungsgesetz vom 16. J u li 1925 fest­
gesetzt worden ist, die Gem üter n ich t zur Ruhe 
kommen lassen w ill.  D ie einen sind m it der Schei­

dung von A lt -  und Neubesitz n ich t zufrieden. Beide 
G ruppen halten sich fü r nachträg lich neu geschädigt, 
w e il die anfänglichen Börsenkurse fü r die zum Um­
tausch erhaltenen A ltb e s itz - und Neubesitzanleihen 
seit der Börseneinführung Novem ber 1926 bzw. 
Februar 1927 sta rk  gesunken sind. W ieder andere 
glauben sich durch die Bestimmungen über die V o r- 
zugs- und W ohlfahrtsrenten, die das Gesetz sozial 
und k u ltu re ll bedürftigen physischen und juristischen 
Personen bzw. A ns ta lten  in  einem (jetzigen) Jahres­
betrage von zusammen ungefähr 85 M illionen  R M  
zukommen läßt, n ich t ausköm m lich bedacht und ve r­
langen neue Vergünstigungen. W iederum^ andere 
Stimmen v/enden sich gegen die A r t  der A u fw ertung  
des A ltbesitzes überhaupt, die durch Gewährung 
von innerhalb 30 Jahren auslosbaren und erst dann 
m it aufgelaufenen 4V& pCt. Zinsen einlösbaren Aus- 
losungsrechten vorgenommen w orden ist, während 
man zum Umtausch ein neues A n le ihepap ie r m it 
laufenden Zinsen e rw a rte t hatte. Schließlich sind 
na tü rlich  säm tliche früheren A n le ihebesitzer m it dem 
einmal zum Gesetz gewordenen Ausmaß der A u f­
w ertung (12Vs pCt. fü r A ltb e s itz  und 2 V2 Ct. fü r Neu­
besitz) n ich t zufriedengeste llt; sie glauben, daß eine 
höhere A u fw e rtung  fü r das Reich tragbar gewesen 
wäre, w obei der Neubesitz n ich t in  dem Maße hätte  
benachte ilig t werden dürfen.

Es is t sicher, daß die im  Gesetz vom 16. Ju li 1925 
getroffene Regelung keine durchaus ideale Lösung 
der A u fw e rtung  ist. Zufriedengeste llt w ären alle 
A n le ihebesitzer na tü rlich  nur durch eine lOOpro- 
zentige A ufw ertung , die aber bei dem unglücklichen 
Ausgang des Krieges und un te r den Ausw irkungen 
der Nachkriegszeit nur als eine U top ie  bezeichnet 
w erden kann. A uch  eine andere, insbesondere höhere 
und frühze itigere  A u fw ertung  des A lt -  und Neu­
besitzes is t bei den Beratungen des Gesetzes von 
J u li 1925 als finanz ie ll untragbar bezeichnet worden. 
Eine höhere A u fw ertung  nachträg lich festzusetzen, 
kann bei der finanzie ll äußerst angespannten Lage 
des Reichs je tz t und in  der Folgezeit kaum ernstlich 
zur E rörte rung kommen. Außerdem  muß im  In te r­
esse einer ruhigen F o rten tw ick lung  die neue A u f- 
ro llung der Aufw ertungsfrage unterble iben.

W ährend Professor D r. A p t  in  seiner im  Juni 
1927 erschienenen S chrift „Z u r Reform  der A n le ihe - 
Ablösung“  und le tz th in  der frühere Reichsm inister 
der F inanzen D r .  R e i n h o l d  in  seiner A rtike lse rie  
„D ie  Reichsfinanzre form “ im  A r t ik e l im  „B e rlin e r 
Tageb la tt“  N r. 506 vom 26. O ktober 1929 fü r eine 
Verzinsung n ich t nur des jetzigen A ltbesitzes, son­
dern auch des Neubesitzes durch Gewährung einer 
verzinslichen Umtauschanleihe e ingetreten sind, hat 
B ank ie r O t t o  A u e r b a c h  in  seinem Aufsatz 
„Das Problem  der Auslosungsrechte nebst  ̂ einem 
Vorschlag zu seiner Lösung“  im  „B a n k -A rch iv  N r. 24 
vom 15. September 1929 (S. 448 ff.) seinen Vorschlag 
der Gewährung einer verzinslichen A n le ihe  auf die 
fü r A ltb e s itz  gewährten Auslosungsrechte be­
schränkt offenbar m it der Ueberlegung, daß er nur 
eine solche Regelung Vorschlägen w olle , die o h n e  
höhere Belastung des Haushalts durchzuführen sei. 
M it  einer solchen Vorbem erkung is t auch sein A r t ik e l 
„Auslosungsschein oder Rentenpapier“  in  den „M ü n ­
chener Neuesten N achrich ten“  N r. 281 vom 15. O k­
tober 1929 eingele itet, wo der wesentliche Inha lt des 
Aufsatzes im  „B a n k -A rc h iv “  wiedergegeben w or­
den ist.
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Die Prüfung der Sachlage durch den B ankie r 
A u e r b a c h  und seine eingehend dargelegten V o r­
schläge dürfen weitestes Interesse beanspruchen, 
w e il ein kenntn isre icher Bankfachm ann sich zu Pro­
blemen äußert, die aufs engste m it dem B ank- und 
Börsenwesen ve rknüp ft sind.

Der A u e r b a c h  sehe Aufsa tz im „B ank- 
A rc h iv “  ze rfä llt in  dre i Abschn itte , Im  e r s t e n  
A b s c h n i t t  werden die Aufgaben der Kurspflege 
behandelt. H ie r w ird  un te r anderem darauf h in ­
gewiesen, daß die E inführungskurse fü r A lt -  und 
Neubesitz bereits in  der ersten Z e it starken Schwan­
kungen unterlegen haben, w orau f dann in  der Ze it 
von Ju li bis O ktober 1927 ein rap ide r Niedergang 
der beiderseitigen Kurse e ingetreten sei, A u e r ­
b a c h  macht dem Reich u. E. zu U nrech t den V o r­
w u rf n ich t genügender Kurspflege,

Im  z w e i t e n  A b s c h n i t t  werden der auf 
Grund des § 15 des Anleiheablösungsgesetzes zu 
bildende Anle ihe-T ilgungsfonds, seine Aufgaben, 
seine Zusammensetzung usw. behandelt. Es werden 
auch Vorschläge gesetzgeberischer oder ver- 
w a ltungsrech tlicher A r t  gemacht, D ie ebenfalls zur 
Zuständigke it des Reichsfinanzministerium s ge­
hörende V erw a ltung  des Tilgungsfonds kann an 
dieser Stelle, wo über das Problem der Auslosungs­
rechte gesprochen werden soll, um so mehr un- 
e rö rte rt bleiben, w e il die von A u e r b a c h  i m 
d r i t t e n  A b s c h n i t t  behandelte „M ob ilis ie rung  
des Tilgungsfonds im  Interesse der A ltb e s itze r"  nur 
der erste, n ich t zwingend notwendige S ch ritt zu 
seinem w e i t e r e n ,  g r o ß e n  Z i e l  ist, die g e ­
s a m t e n  Auslosungsrechte in  eine verzinsliche A n ­
le ihe umzuwandeln, was A u e r b a c h  (a. a. O. 
S, 452) „R  a t i o n a l i s i e r u n g  d e s  g e s a m t e n  
A l t b e s i t z e s “  nennt. In  dem A r t ik e l „A u s ­
losungsschein oder R entenpapier“  in  den „M ünchener 
Neuesten N achrich ten“  vom 15, O ktober 1929 er­
ö rte rt A u e r b a c h  die Auflösung des A n le ihe- 
Tilgungsfonds auch nur nebenher zum Schluß seiner 
Ausführungen.

W ir  können uns daher in  unserm heutigen A u f­
satz allgemein auf die Frage „Auslosungsschein oder 
R entenpapier?“  beschränken. W ir  werden h ierbe i 
zunächst die Frage prüfen, ob denn tatsächlich die 
allgemeine Abneigung gegen die Auslosungsrechte 
als Lospapier so s ta rk  is t und ob andrerseits die 
V o rte ile  des Umtausches der Auslosungsrechte in  
eine verzinsliche A n le ihe  so überw iegend sind, daß 
—  theoretisch gesprochen —  an den von A u e r ­
b a c h  vorgeschlagenen Umtausch herangetreten 
werden müßte. Sodann wäre zu prüfen, ob der von 
A u e r b a c h  vorgeschlagene W eg der fre iw illigen  
K onvertie rung  in  eine öprozentige A n le ihe  unter 
20prozentigem K ap ita lve rz ich t zu einem nennens­
w erten  Ergebnis führen würde und ob schließlich 
dieser 4 bis 5 Jahre nach dem Anleiheablösungs­
gesetz vorzunehmende Umtausch der Auslosungs­
rechte in  Rentenpapiere unverhältnismäßige U n ­
kosten und Mühen verursachen würde, so daß etwa 
schon deshalb von einer Durchführung der A u e r ­
b a c h  sehen Vorschläge abgesehen werden müßte, 
besonders wenn hierzu die Gesetzgebungsmaschine 
neu in  T ä tig ke it tre ten  müßte.

II.
B evor w ir  also die Vorschläge von A u e r b a c h  

und ihre Durchführung näher erörtern, w o llen  w ir

prüfen, ob denn tatsächlich in  w eitesten Kreisen eine 
so starke Abneigung gegen die Auslosungsrechte be­
steht, w e il diese erst innerhalb 30 Jahren (jetzt also 
noch innerhalb 26 Jahren) nach A r t  eines L o tte r ie ­
papiers ausgelost und erst dann m it dem Zinsen­
betrag der vergangenen Jahre eingelöst werden. Es 
muß zunächst geprü ft werden, ob bei den Besitzern 
der Auslosungsrechte in  überwiegendem Umfange 
das Verlangen nach einer laufenden Verzinsung 
besteht.

Zunächst scheiden sämtliche Bezieher einer 
W oh lfahrts- und Vorzugsrente m it ihren zusammen 
etwa 75 M illionen  R M  Auslosungsrechten (zum 
Rückzahlungswert von 375 M illionen  RM ) aus. Die 
W ohlfahrtsrente  lä u ft seit 1926 fü r 15 Jahre (bis 
1941); dann nehmen die zugrunde liegenden A us­
losungsrechte w ieder an den noch 15 Jahre laufen­
den Verlosungen te il; Ansta lten , die je tz t W oh lfah rts ­
rente beziehen, werden sich schwerlich zu einem 
Umtausch entschließen, der ihnen erst nach 
15 Jahren Aenderungen bringen würde, die (nach 
dem A  u e r  b a c h sehen Vorschlag) nur durch einen 
K ap ita lve rz ich t von 20 pCt. zu erkaufen wären. 
Aehnbcrm Erwägungen werden von den Vorzugs­
rentenbeziehern angestellt werden, die in  ih re r 
großen M ehrzahl w ohl m it der Lebenslänglichkeit der 
Vorzugsrente rechnen. Ebenso sind an der v o r­
geschlagenen Regelung der E inführung einer festen 
Verzinsung diejenigen Besitzer von Auslosungs- 
rechten n ich t in teressiert, die gemäß § 24 des A n ­
leiheablösungsgesetzes auf die Teilnahme an den 
Auslosungen verz ich te t haben, um sich fü r den Fa ll 
ih re r späteren B edü rftigke it eine Vorzugsrente zu 
sichern. Insbesondere sind an der neuen Regelung 
alle jetzigen Bezieher einer Vorzugsrente n icht 
in teressiert, die fü r ihre einfache Rente nur ze itw e ilig  
auf die Teilnahme an den Verlosungen verz ich te t 
haben, aber nach ihrem  60. Lebensjahr durch gänz­
lichen V erz ich t auf das Auslosungsrecht die e r­
höhte (dann auch lebenslänglich werdende) Vorzugs­
rente erreichen wollen. A lle  Bezieher von W oh l­
fahr ts- und Vorzugsrente, die sich schon je tz t fü r den 
Umtausch der Auslosungsrechte in  die neue verzins- 
liche An le ihe  entscheiden wollen, könnten dahin- 
gehende Anträge fü r ihre fü r die Rente gesperrten 
Auslosungsrechte nur stellen und dam it die Aus- 
losungsrechte fü r den späteren Umtasuch zur 
Verfügung stellen, wenn ihnen dies durch eine 
Aenderung der §§ 23 und 27 des Anleiheablösungs­
gesetzes erm öglicht w ird ; dieses Gesetz müßte also 
auch in  dieser H insicht geändert werden.

Ganz allgemein muß dann aber zu Gunsten der 
Auslosungsrechte, wenn von ihrem  N achte il der 
A us lösbarke it erst innerhalb 30 Jahren gesprochen 
w ird , gesagt werden, daß sich dies gefährlicher an­
hört, als es in  W irk lic h k e it ist.

Vorab sei hierzu bem erkt, daß die fü r A ltb e s itz  
gewährten zusammen ungefähr 10 M illio n e n  e in­
zelnen Auslosungsrechfe (in A bschn itten  von 12 50 
25, 50, 100, 200, 500 und 1000 RM ) zwecks V e re in ­
fachung des jährlichen Verlosungsgeschäfts (sta tt m it 
fortlaufenden Nummern von 1 bis 10 000 000) nur be­
zeichnet sind m it den Nummern 1 bis 90 000; diese 
Nummern laufen dann aber durch fü r die je 
durch einen großen Buchstaben (A  bis G) kenn t­
lichen 7 W ertabschn itte  und auch fü r zahlreiche, 
w iederum  durch eine Zahl gekennzeichneten
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Gruppen; auf diese W eise w ird  m it technischer und 
ze itlicher Vereinfachung durch je eine der jährlich  
gezogenen 3000 Num m ern eine große V ie lhe it an 
einzelnen Auslosungsrechten ausgelost.

Zw ar ist es rich tig , daß jemand, der fü r 
40 000 Pap ierm ark A ltbes itzan le ihen  Auslosungs­
rechte von nom inell 1000 R M  gewährt erhalten hat, 
diese Auslosungsrechte (falls er bei der Anm eldung 
keine andere Stückelung, etwa 10 S tück zu 100 RM, 
beantragt hat) in  zwei Auslosungsrechten zu je 
500 R M  zugewiesen erhalten hat; er hat also, da bei 
der Zute ilung der Auslosungsrechte stets auf die 
Verschiedenheit der Nummern geachtet wurde, 
mindestens zweim al innerhalb 30 Jahren die A us­
losungschance; äußerstenfalls kann er na tü rlich  m it 
einem oder beiden Auslosungsrechten von je 500 R M  
erst im  le tzten Jahre (1955) ausgelost werden. Aehn- 
liches kann jemandem passieren, der nur ein A us­
losungsrecht k le ins te r Stückelung zugete ilt erhalten 
hat. W er dagegen z, B. zusammen nom inell 875 RM  
Auslosungsrechte gewährt erhalten hat, hat schon —  
bei der stets befolgten Zuteilung verschiedener 
Nummern zwischen 1 bis 90 000 —  ze itlich  mehr 
ve rte ilte  Chancen, denn ihm sind, fa lls er n icht den 
besonderen W unsch nach k le ineren Stücken (etwa 
8 zu 100, 1 zu 50 und 1 zu 25 RM, also nach 10 A us­
losungsrechten) ausgesprochen hatte, zugeteilt: A us­
losungsrechte in  4 A bschn itten  zu je 200 R M  sowie 
je ein A bschn itt zu 50 und 25 RM , zusammen also 
6 Auslosungsrechte, die innerhalb von 30 Jahren 
w oh l bei verschiedenen Ziehungen ausgelost werden. 
H a t jemand aber fü r seinen A ltb e s itz  10 000 oder 
sogar 30 000 R M  Auslosungsrechte gewährt erhalten 
und sind ihm diese auch nur in  A bschn itten  von je 
1000 R M  (m it verschiedenen Nummern) zugete ilt 
worden, so w ird  er nach den Grundsätzen der W ah r­
sche in lichke it im  ersteren Falle e tw a a lle  3 Jahre, im  
le tz te ren  Fa lle  w ohl jedes Jahr durch eine Ziehung 
begünstigt werden; man kann also im  le tz te ren  Falle 
schon beinahe von einem K a p ita l m it tatsächlichem 
Rentenbezug sprechen. Ohne Zw e ife l lieg t eine 
solche Kapita lan lage be i den Besitzern von 
100 000 R M  und mehr Auslosungsrechten, den 
großen Verm ögensverwaltungen der Stiftungen, Spar­
kassen usw., vo r; da das größte Auslosungsrecht ein 
solches von nom inell 1000 R M  ist, so sind be i V e r­
m ögensverwaltungen m it nom inell 100 000 R M  und 
mehr Auslosungsrechten (m it je anderen Nummern) 
also 100 oder m ehr Auslosungsrechte innerhalb von 
30 Jahren auszulosen. M an kann also w oh l sagen, daß 
bei einem Besitzer von nom inell 10 000 R M  A us­
losungsrechten der W unsch nach Umtausch der A us­
losungsrechte in  eine verzinsliche An le ihe nur gering 
ist, der W unsch nach Umtausch bei einem Besitzer 
von nom inell 30 000 R M  ganz zu rü c k tr itt, wenn es 
sich stets n ich t um K ursvo rte ile  der neuen An le ihe 
(vgl. unten zu III.), sondern nur um die Erreichung 
jährlicher g leicher Bezüge handelt.

Daß Besitzer von geringeren Beträgen von A us­
losungsrechten, etwa von nom inell 6000 RM, sich 
schon Aussichten auf jährlich  annähernd gleiche 

uslosungschancen schaffen können, indem sie sich 
dUITnr> einer B ank 60 Auslosungsrechte
™  ^  in  ¿n^T?AZU R M i 240 zu 25 R M  oder sogar 
480 zu 12,50 R M  m it gemischten Nummern zulegen, 
braucht h ier w oh l n ich t näher dargelegt zu werden. 
Es sollen tatsächlich schon zahlreiche Besitzer von 
wenigen tausend R M  Auslosungsrechten nach dieser

R ichtung verfahren; nam entlich dürfte  dies V e r­
fahren fü r die von A u e r b a c h  selbst (S. 449 A n ­
m erkung 2) erwähnten ku rz fris tigen  Spekulationen 
auf Verlosungsgewinne vo r den Ziehungen angewandt 
werden.

Nachdem w ir  soeben die angeblichen Nachteile 
der Auslosungsrechte wegen der U nsicherheit des 
Ze itpunkts der Ziehung innerhalb 30 Jahren e rö rte rt 
haben, w o llen  w ir  auch —  zunächst w iederum  a ll­
gemein —  die V  o r t  e i 1 e einer zum Umtausch h in ­
zugebenden v e r z i n s l i c h e n  A n l e i h e  un te r­
suchen. W ir  prüfen nunmehr umgekehrt, welche 
V o rte ile  —  abgesehen w iederum  von allen K u rs ­
gewinnerwägungen —  dem Ä n le ihekle inbesitzer, der 
zugegebenermaßen allgemein von seinem K a p ita l einen 
regelmäßigen Zinsgenuß erw arte t, zugewandt werden 
und ob diese V o rte ile  so bedeutsam sind, daß deret- 
wegen die große Um tauschaktion, w ie  A u e r b a c h  
sje hn Endergebnis fü r sämtliche ausgegebenen (an­
fänglich 10 M illionen) einzelnen Auslosungsrechte 
unternommen haben möchte, in  die Wege gele ite t 
werden soll. W ir  folgen h ierbe i zunächst dem V o r­
schlag von A u e r b a c h ,  der (S. 451 links) im  Tausch 
gegen nom inell 25 R M  Auslosungsrechte (im R ück­
kau fsw ert von 125 RM ) je 100 R M  der neuen, zu 
6 pCt. verzinslichen An le ihe anbieten lassen möchte. 
A u e r b a c h  w il l  also, um neue An le ihestücke unter 
100 R M  zu vermeiden, a lle früheren Besitzer von 
A ltb e s itz  von weniger als 1000 Papierm ark vom 
Umtausch ausschließen; das wären, wenn man die 
Zahlen der sogenannten A n le ihedenkschrift (Reichs­
tagsdrucksache Nr. 474 von 1928 Seite 32) über die 
gestellten Stückeumtauschanträge auch fü r den A n ­
te il der bew illig ten  A nträge  gelten lassen w ill,  un­
gefähr 685 000 An le ihebesitzer oder nahezu 18 pCt. 
säm tlicher Anm elder. D ie a lle rk le insten  A n le ihe ­
besitzer m it nur 12,50 R M  gewährten Auslosungs­
rechten wären also an sich schon —  vom Zukauf ab­
gesehen —  von den von A u e r b a c h  geplanten 
Vergünstigungen ausgeschlossen; dasselbe würde fü r 
die Besitzer solch k le ine r Schuldbuchkonten 
gelten. Sie a lle hätten aber ihren V o rte il angeblich 
in  der besseren Verkau fsm ög lichke it ih re r A us­
losungsrechte, w ie dies auch z. B, v o n  B r e s k a  in  
seinem Aufsa tz  „Das Zinsproblem  der Auslosungs­
rech te “  im B ank-A rch iv  Nr. 18 vom 15. Jun i 1928 
S. 351 annahm. Außerdem  kom m t in  Betracht, daß 
—  abgesehen von bereits erfo lgten Ziehungen —  
w ohl der größte T e il jener k le insten Auslosungs­
rechte im  W ege der Barablösung der A n le ihek le in ­
beträge gemäß § 47 Anleiheablösungsgesetzes und 
auf G rund der Vergünstigung der Bekanntmachung 
des Reichsm inisters der Finanzen vom 11. September 
1926 (vgl. A n le ihedenkschrift S, 28 zu V) eingelöst 
worden ist.

A ls  k le inste Anle ihebesitzer, die von den V o r­
schlägen von A u e r b a c h  Nutzen haben sollen, 
kämen dann die A ltb e s itze r von 1000, 1500 und 
2000 P apierm ark m it ih ren gewährten nom inell 25,
37,50 und 50 R M  Auslosungsrechten (m it R ückkaufs­
w e rt von 125, 187,50 und 250 RM) in  Betracht. W enn 
w ir  auch h ie r w iederum  die Zahlen der A n le ihedenk­
schrift über die gestellten Stückeumtauschanträge 
verwenden, so würden zusammen etw a 1% M illionen  
Besitzer von Auslosungsrechten jener k le inen  Be­
träge die neue An le ihe  erha lten können; dazu würden 
die entsprechenden Besitzer von Schuldbuchkonten 
kommen; von der Zahl w ürden die bereits auf G rund
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der Bekanntmachung des F inanzm inisters vom 
11. September 1926 eingelösten Auslosungsrechte 
sowie die bere its bei einer Ziehung ausgelosten A us­
losungsrechte abzuziehen sein; im m erhin dürfte  die 
Zahl der fü r  einen Umtausch in  B e trach t kommenden 
Besitzer von Auslosungsrechten von nom inell 25,
37.50 und 50 R M  (m it R ückkaufsw ert von 125, 187,50 
und 250 RM ) noch ungefähr 1 M illio n  sein, wobei 
die Besitzer der Auslosungsrechte von nom inell
37.50 R M  die sich ergebende Spitze von 12,50 R M  
anderw eitig  abgeben oder durch Zukauf ergänzen 
müßten.

Was wäre der Zinsgenuß jener 1 M illio n  A n ­
leihebesitzer, die sich be re it fänden, auf 20 pC t. des 
Kap ita ls  zu verzichten, um s ta tt an Auslosungen an 
Zinsenzahlungen teilzunehmen? D er Zinsenbetrag 
der óprozentigen A n le ihe  wäre schätzungsweise für 
rund 500 000 An le ihebesitzer jährlich  6 R M  und fü r 
die übrigen 500 000 An le ihebesitzer jäh rlich  12 RM ! 
Auch wenn s ta tt 1 M illio n  Besitzer solch k le ine r 
Auslosungsrechte im  ganzen nur noch % M illio n  
vorhanden wäre, würde es doch w irtscha ftlich  ein 
Unding sein, fü r sie einen Umtausch nach dem V o r­
schläge von A u e r b a c h  herbeizuführen. Selbst­
verständ lich  kämen h ie r nur Zinsscheine fü r ein 
ganzes Jahr in  Betracht, also jäh rlich  fü r 6 bzw. 
12 R M ; auch müßte w oh l nach dem Vorschläge von 
A u e r b a c h  (S. 452 links  unten) der Steuerabzug 
unterb le iben; fe rner müßte man sogleich die Zins­
scheine fü r die ganzen 26 Jahre m itgeben. A l l  dies 
wäre ein A u fw and  an Z e it und Kosten, der n ich t im 
V erhä ltn is  steht zu den 6 oder 12 R M  jährlichen  Z in ­
sen. Selbst wenn nach dem Vorschlag von Professor 
Dr. A  p t  in  der „B e rlin e r Börsen-Zeitung" N r. 561 vom 
1. Dezember 1927 (vgl. die Besprechung seines 
Buches „D ie  Reform  der A n le ihe-A b lösung“ , Berlin , 
Carl Heymanns Verlag, 1927, im  „B a n k -A rc h iv “  
Nr. 10 vom 15. Februar 1928 S. 186) die unra tione lle  
Herste llung k le ins te r An le ihestücke m it Zinsscheinen 
dadurch verm ieden würde, daß man die neue verzins­
liche Umtauschanleihe in  weitestem  Umfange ins 
Reichsschuldbuch verwiese, w ie es auch inzwischen 
im  Kriegsschädenschlußgesetz fü r Schadensgrund­
beträge über. 20 000 M  geschehen ist, is t dies doch 
ke in  gangbarer Weg. W ie  schon an der soeben ge­
nannten Stelle im  „B a n k -A rc h iv "  v. 15. Februar 1928 
vom Verfasser gesagt worden ist, mag diese Zwangs­
regelung bei der drückenden Finanzlage des Reichs 
(bei einem Schlußentschädigungsbetrage von rund 
einer M illia rd e  RM) gerech tfe rtig t sein fü r größere 
Beträge; die zwangsweise E intragung zum Reichs­
schuldbuch is t aber w oh l n ich t zulässig fü r k le ine 
und k le inste  Beträge einer An le ihe, die das Reichs­
schuldbuch auf 2 i/2 Jahrzehnte hinaus m it anfänglich 
%  M illio n  (sich durch die T ilgung verringernden) 
neuen Schuldbuchkonten und m it jäh rlich  ebensoviel 
k le inen Zinszahlungen von 6 und 12 R M  durch die 
Post belasten würde. H inzu kommt, daß gerade die 
k le insten  A n le ihebesitzer im  Falle der N ot im m er 
die M ög lichke it des Verkaufs auszureichender Stücke 
haben müßten, zumal ihnen bei so k le inen  Beträgen 
die Geldbeschaffung durch Beleihung (Verpfändung 
im  Schuldbuch) verschlossen ist. D ie etwa fü r 
21/2 Jahrzehnte m it der neuen Umtauschanleihe 
zwangsweise ins Reichsschuldbuch verw iesenen Be­
s itze r b isheriger k le ine r Auslosungsrechte würden 
es n ich t verstehen und würden sich nie und nimmer 
m it dieser A nke ttun g  fre iw illig  einverstanden er­

k lären, wo sie doch bisher die M ög lichke it haben, 
ih re  k le inen Auslosungsrechte jederze it zu verkaufen, 
bei Schuldbucheintragung nach vorherigem, jederzeit 
m öglichen Stückeausreichungsantrag.

H ieran würde sich e igentlich die Frage an­
schließen, bei welchem nom inellen Betrage der b is­
herigen Auslosungsrechte (bzw. be i welchem Betrage 
des R ückkaufw ertes) denn der Umtausch in  eine 
neue, verzinsliche A n le ihe  gerech tfe rtig t wäre vom 
Standpunkte des Besitzers der Auslosungsrechte, der 
fortlaufende Zinsen wünscht. Diese Frage müßte zu­
gleich im  E inklang m it der m öglichst g la tten D urch­
führung des A  u e r  b a c h sehen Vorschlages des 
20prozentigen K ap ita lve rz ich ts  beantw orte t w e r­
den. W enn A u e r b a c h  vorgeschlagen hat, im  
Umtausch gegen je 25 R M  Auslosungsrechte (m it 
einem R ückkaufsw ert von 125 RM ) je 100 R M  der 
neuen öprozentigen A n le ihe  zu gewähren, so erg ib t 
sich —  um einen 20prozentigen K ap ita lve rz ich t oder 
um ein Fünfte l ebenfalls g la tt durchführen, d, h. um 
bei der technischen Durchführung des Umtausches 
einfach verfahren zu können — , daß die Um tausch­
operation dann erst bei dem fünfm al höheren Betrag 
einsetzen kann; fü r den Umtausch würden also erst 
Auslosungsrechte von zusammen nom inell 125 R M  
(m it einem R ückkaufsw ert von 625 RM ) in Betracht 
kommen, fü r die eine neue A n le ihe  zum Betrage von 
500 R M  hingegeben würde, deren ha lb jäh rlicher 
Zinsenbetrag dann 15 R M  wäre.

W enn man diese Grenze fü r die Gewährung der 
Um tauschm öglichkeit zwischen Auslosungsrechten 
und neuer verz ins licher A n le ihe  setzen würde, so 
w ürde dies —  in  Anlehnung an die in  der A n le ihe ­
denkschrift S. 32 fü r den Stückeumtausch bis zu 
4000 Papierm ark angegebenen Zahlen1) —  bedeuten, 
daß nahezu 75 pCt. a lle r Besitzer von Auslosungs­
rechten von der von A u e r b a c h  erstrebten V e r­
günstigung des Umtausches eines Lospapiers gegen 
ein R entenpapier ausgeschlossen sein würden, und 
zw ar der gesamte A n le ihek le inbes itz  von früher bis 
4500 Papierm ark. D ie sozia lpolitisch gut gedachten 
Vorschläge von A u e r b a c h  könnten sich dann 
n ich t m ehr fü r diese k le inen  A n le ihebesitzer aus­
w irken , nur noch fü r die übrigen Schichten der A n ­
le ihebesitzer. Da w ir  oben schon dargetan haben, 
daß bei einem Besitz von nom inell 10 000 R M  A us­
losungsrechten (m it einem R ückkaufsw ert von 
50 000 RM ) sowie bei a llen Besitzern selbst k le ine re r 
Beträge, aber m it zahlreichen k le ingestücke lten A us­
losungsrechten m it verschiedenen Nummern, der 
W unsch nach Umtausch der Losanleihe in  eine ve r­
zinsliche A n le ihe  sta rk  z u rü c k tr it t  —  vor a llem  dann, 
wenn er m it einem 20prozentigen K a p ita lve rz ich t

b Die S ta tis tik  S. 32 s te llt fest, daß 2,83 M illionen  Stücke- 
anmeldungen bis zu 4000 PM  m it einem Gesamtbeträge von 
4,65 M illia rden  PM 73,24 pCt. der gesamten 3,86 M illionen  
Stückeanmeldungen m it einem Gesamtbeträge von 31,58 
M illia rden  PM  ausmachten. In  der S ta tis tik  ist als nächste 
Gruppe die von „m ehr als 4000 bis 8000 R M " gebildet (mit 
486 177 Stückeanmeldungen zum Gesamtbetrag von 2,92 
M illia rden  PM), auf die 12,60 pCt. a lle r Stückeanmeldungen 
entfielen. A u f die 3,31 M illionen  StückeanmeMungen bis zu 
8000 PM  entfie len hiernach 7,57 M illia rden  PM  oder 85,84 pCt, 
a lle r Stückeanmeldungen, so daß man die Stückeanmeldungen 
bis zu 4500 PM, die nach den Ausführungen oben von der von 
A u e r b a c h  erstrebten Vergünstigung des Umtausches aus­
geschlossen sein würden, w e il h ierauf höchstens 112,50 R M  A us­
losungsrechte entfa llen (m it einem Rückkaufsw ert von 
562,50 RM), auf ungefähr 75 pCt. a lle r Stückeanmeldungen 
schätzen darf, was auch einschließlich des Reichsschuld­
buchs gelten w ird.
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erkau ft werden soll — , so is t der Gedanke von 
A u e r b a c h ,  dem K le inbes itze r zu helfen, wohl 
p raktisch  undurchführbar. Sein Vorschlag;, der ja 
eine fre iw illig e  Konversion, keine (gesetzlich er­
zwungene) Zwangskonversion sein soll, würde in 
seiner Ausführung ein Torso bleiben, d. h. in  bedeu­
tendem Umfange würde —  neben den neuen ve r­
zinslichen A n le ihestücken und neben den im  Reichs­
schuldbuch als neue öprozentige A n le ihe  um ­
geschriebenen Anle ihebeträgen —  noch die durch 
das Gesetz von 1925 geschaffene Ablösungsanleihe 
m it ih ren noch w e ite r (in noch 26 Jahren) tilgbaren 
Auslosungsrechten bestehen bleiben, m it ihrem  
eigenen Verwaltungsdienst, insbesondere den jäh r­
lichen Auslosungen,

Es soll n ich t unterlassen werden, nebenbei noch 
auf eine andere allgemeine Ausführung von A u e r -  
b a c h , die er (a, a. O. S. 448) über die U nbe lieb the it 
der Auslosungsrechte als Losanleihe macht, h inzu­
weisen. E r te ilt  m it, daß die Besitzer k le ine r Aus­
losungsrechte den W e rt der im  Laufe von 30 Jahren 
auslosbaren Auslosungsrechte n ich t zu schätzen 
wüßten und daß deshalb notwendigerweise in  über­
aus vie len Fä llen  irgendeine Gelegenheit zum V e r­
kauf der unzweckmäßigen Kapita lan lage w ahr­
genommen würde, so daß innerhalb 30 Jahren m it 
einer Besitzumschichtung der Auslosungsrechte aus 
den Händen des K leinbesitzes zu rechnen sei. H ierzu 
is t zu sagen, daß die Besitzumschichtung n ich t nur 
be i den k le inen  Auslosungsrechten e in tre ten mag, 
sondern sie würde in  ähnlichem Umfange auch bei 
e iner verzinslichen öprozentigen Umtauschanleihe 
e in tre ten, wenn bei einem Anle ihestück von 100 oder 
200 R M  die Verkau fsno tw end igke it e in tr itt, w e il 
eben die Zinsen von 6 oder 12 R M  zur Deckung 
dring lichste r Schulden n ich t ausreichen; die N ot 
zw ing t dann eben zum V erkau f des Anle ihestücks, 
mag es nun ein Lospapier oder ein verzinsliches sein.

III.
W enn w ir  die Frage beantw orten, ob be i e iner 

f r e i w i l l i g e n  Konvers ion  nach den Vorschlägen 
von A u e r b a c h  m it einem nahezu vo llständigen 
Um tausch der bisherigen Auslosungsrechte in  eine 
verz ins liche A n le ihe  zu rechnen ist, so müssen w ir  
zum T e il an das im  vorigen A b sch n itt Gesagte 
anknüpfen. Es w äre  ein Unding, wenn man 
V 2 M illio n  Stücke der neuen Um tauschanle ihe zu 
100 und 200 R M  m it einem jäh rlichen  Z insenbetrag 
von je 6 und 12 R M  ausfertigen _ lassen w ürde ; 
fe rne r w ürde  man einen fre iw illig e n  Umtausch 
jener k le inen  Auslosungsrechte n ich t erreichen, 
wenn man —  s ta tt S tückeausfertigung —  die neuen 
verz ins lichen An le ihebeträge zwangsweise zum 
Reichsschuldbuch verw iese. W enn man dann noch 
m it der „Psyche des k le inen  M annes“ rechnet, 
der es beim  Um tausch der a lten  A n le ihen  in  A us­
losungsrechte n ich t verstehen w o llte , daß das 
k le inste  A n le ihes tück  fü r  den Um tausch 500 PM  
w a r und daß Beträge u n te r 500 PM  sowie Spitzen 
über je 500 PM  ausfallen mußten, so w ird  man der 
ganzen fre iw illig e n  U m tauschaktion  nach dem Plan 
von i A u e r b a c h  k e i n e n  g r o ß e n  E r f o l g  
b e i  d e r  M a s s e  Voraussagen können, w o bei 
dem Um tausch a ls  e r s t e s  d e r  K a p i t a l ­
v e r z i c h t  u m  2 0  p C t .  ve rlang t w ird , von 
125 auf 100 RM , von 250 auf 200 R M , von 625 auf 
500 R M  usw. D e r aufm erksam  rechnende A n le ih e ­

besitzer w ird  sich sagen, daß der neue Zinsfuß von 
6 pC t. nu r ein künstliche r, täuschender sei, w e il 
sich fü r  das hingegebene K a p ita l nur ein Zinsfuß 
von 4,8 pCt. ergebe.

A u e r b a c h  rechnet w e ite r (a. a. O. S. 451) 
m it dem schnell und allgem ein durchdringenden 
W unsche der Besitzer der bisherigen Auslosungs­
rechte, ba ld  ein R entenpapier zu erhalten, w e il 
dieses einen etw a 22  p C t .  h ö h e r e n  K u r s  
erre ichen werde. D ie  Erwägungen der K u rs ­
speku la tion  könnten n ich t von der Reichsfinanz­
ve rw a ltung  oder e iner andern o ffiz ie llen  Stelle, 
sondern höchstens von den Banken und Sparkassen 
als den B era te rn  der Besitzer von Auslosungs­
rechten ausgehen, w ie  ja  auch A u e r b a c h  in 
seinem A r t ik e l in  den „M ünchener Neuesten Nach­
r ic h te n “ diese Hoffnung ö ffen tlich  ausspricht. D ie 
K ursen tw icke lung  der späteren A n le ihe  hängt aber 
von so v ie len  Z u fä llig ke iten  ab, daß man sich 
hüten w ird , bestim m te Hoffnungen bei Gelegenheit 
e iner Propaganda fü r den Um tausch zu erwecken. 
A u e r b a c h  m acht ja  auch im  „B a n k -A rc h iv "  
schon selbst (a. a. O. S. 451 unten rechts) auf eine 
G efahrenquelle  be i der K ursen tw icke lung  au fm erk­
sam, indem  er sagt, daß ein M iß e rfo lg  des A n ­
gebots des Umtausches dann zu e rw arten  sei, wenn 
„ fü r  d ie neue Konsolid ierungsanle ihe eine noch 
schlechtere Kurspflege und ein A bsinken  des Kurses 
un te r die jetzige P a ritä t zu be fürchten w ä re ". H ie r 
w ird  beinahe dem Reichsfinanzm in isterium  die V e r­
an tw ortung  fü r die E rre ichung eines Kurses von 
76 pC t. und dessen S tab ilis ie rung durch geeignete 
Kurspflege übertragen.

Ob sich ein Kurs von 76 nur b ilde t, wenn die 
neue A n le ihe  (innerhalb 27 Jahren, von 1930 — 1956) 
zu p a ri heim gezahlt w ird  (nach jäh rlichen  A us­
losungen), w ie  A u e r b a c h e s  (a. a. O. S. 452 M itte ) 
e rö rte rt, oder ob der Kurs e tw a sinken w ird , wenn 
(nach seinem w e ite ren  Vorschläge darunter) eine 
w esentliche E rsparn is im  T ilgungsaufwand e rre ich t 
w erden soll, indem die T ilgung n ich t durch V e r­
losung zu p a ri erfo lgen muß, sondern m öglichst 
durch fre ien  R ückkau f am M a rk te , is t eine w e ite re  
Frage, die heute n ich t m it S icherheit fü r  25 Jahre 
hinaus zu beantw orten  ist. Jedenfa lls rechnet 
A u e r b a c h  selbst m it einem späteren K ursdruck, 
denn er m acht h ierzu (a. a. O. S. 452 oben) V o r­
schläge fü r eine besondere Kurspflege seitens der 
Reichsfinanzverwaltung.

Da w ir  im  vorigen A b sch n itt w oh l nachgewiesen 
haben, daß Besitzer größerer Beträge von A us­
losungsrechten (von nom ine ll 10000 R M  und 
30000 RM ) wenig oder gar keine Neigung zum U m ­
tausch ih re r Auslosungsrechte in  ein R entenpapier 
haben w erden und daß selbst Besitzer k le in e re r 
Beträge dann genügende jä h rlich  fortlau fende A us­
losungschancen haben, wenn sie v ie le  k le ine  A us­
losungsrechte (von 12,50, 25 und 50 R M  nom inell) 
m it verschiedenen Num m ern (zwischen 1— 90000) be­
sitzen, so kann man w oh l Voraussagen, daß zum 
f r e i w i l l i g e n  Umtausch der Auslosungsrechte in  
eine verzinsliche A n le ihe  nach dem Vorschläge von 
A u e r b a c h  nur  k a u m  e i n  D r i t t e l  des noch 
ausstehenden G e s a m t b e t r a g s  der Auslosungs­
rechte angemeldet w erden w ird . V ie lle ich t is t aber 
auch diese Schätzung noch zu hoch gegriffen.
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IV.
W ir  haben bisher von den K o s t e n  und M ü h e n  

der neuen Konversion n ich t gesprochen, ebenso­
wenig von dem Z e i t a u f w a n d  dafür. E inige 
Zahlen mögen einen A n h a lt geben, um zu zeigen, 
w ie  groß die neue A k t io n  selbst dann sein würde, 
wenn deren Ergebnis —  nach unserer soeben ab­
gegebenen Schätzung —  der U m t a u s c h  v o n  
n u r  e t w a  e i n e m  D r i t t e l  des noch aus­
stehenden G e s a m t b e t r a g s  d e r  A u s l o s u n g s ­
r e c h t e  sein würde.

Bei der G ewährung von Auslosungsrechten fü r 
den A ltb e s itz  sind im  ganzen ungefähr 10 M illio n e n  
einzelne Auslosungsrechte (in A bschn itten  von 12,50, 
25, 50, 100, 200, 500 und 1000 RM ) geschaffen worden. 
W enn w ir  (nach Abzug der bere its ausgelosten und 
vom Reich anderw e itig  bar eingelösten Auslosungs­
rechte sowie nach Abzug der wegen erhöh te r V o r­
zugsrente dem Reiche zur Verfügung gestellten 
Auslosungsrechte) zur Z e it m it dem Vorhandensein 
von noch etw a 8 M illio n e n  einzelnen Auslosungs­
rechten rechnen dürfen, so w ürden bei der fre i­
w illig e n  K onversion nach dem Vorschläge von 
A u e r b a c h ,  der auf eine Begünstigung des K le in ­
besitzes hinausläuft, um diesem eine verzinsliche 
A n le ihe  zu geben, w oh l m indestens 4 M  i 11 i o n e n 
e i n z e l n e  A u s l o s u n g s r e c h t e  in  Bewegung 
kom m en bzw. im  Reichsschuldbuch umzuschreiben 
sein.

W ie  groß die Zahl der neuen A n le ihestücke 
sein w ird , hängt davon ab, w ie  groß die k le insten 
S tücke w erden sollen, ob sie auf 100 R M  oder erst 
auf 500 R M  lauten werden. Im  ersteren Fa lle  kann 
man w oh l m it 2 M illio n e n  neuen A n le ihestücken 
rechnen, wozu noch die im  Reichsschuldbuch umzu­
schreibenden Auslosungsrechte kommen würden. 
A uch  wenn fü r den auf das Schuldbuch entfa llenden 
T e il der Konvers ion Stücke n ich t ausgefertig t zu 
werden brauchen, so b liebe doch im m er noch ein 
g e w a l t i g e s  S t ü c k e u m t a u s c h g e s c h ä f t  
zu erledigen, das von den A nm e ldern  ausginge, zu 
den Banken und zur Reichsbank füh rte  und dann 
von der Reichsschuldenverwaltung bzw. der K o n tro lle  
der Reichspapiere zu erledigen wäre, nachdem die 
R e ichsdruckere i die e rfo rderlichen  Stücke herge­
s te llt hätte. F ü r die Erled igung des Umtausches 
der Auslosungsscheine in  neue An le ihestücke  und 
fü r die entsprechenden Umbuchungen im  Reichs­
schuldbuch kann man mindestens ein ganzes Jahr 
rechnen.

Ob während dieser Z e it der Börsenverkehr in  
den bestehenbleibenden Auslosungsrechten eine 
S törung oder eine erhöhte Anregung erhä lt, kann 
man n ich t Voraussagen. D ie von A u e r b a c h  
erhoffte  günstige Kursgestaltung der neuen ve r­
zinslichen A n le ihe , die v ie lle ich t während der U m ­
tauschzeit der Auslosungsrechte günstig auf d e r e n  
Börsenkurse w irk e n  könnte, w ird  erst gegen A b ­
schluß der U m tauschaktion  beginnen können, w e il 
die erste N otie rung der neuen An le ihe erst erfolgen 
w ird , wenn genügend M a te ria l in  der neuen A n le ihe  
zur Verfügung steht, die Aus lie fe rung der neuen 
A n le ihestücke  also nahezu beendigt ist.

V.
A u e r b a c h  hat sich in  seinen Aufsätzen im  

„B a n k -A rc h iv "  und in  den „M ünchener Neuesten

N achrich ten “ n ich t zur Frage geäußert, ob und 
welche G e s e t z e  zur D urchführung seiner V o r­
schläge nötig  sind _ und ob er sich E rfo lg  im 
R e i c h s t a g  versprich t.

Das Anleiheablösungsgesetz w äre zu ändern, 
um die von A u e r b a c h  vorgeschlagene M o b ili­
sierung des An le ihe-T ilgungsfonds (§ 15 des Gese zes) 
durchführen zu können. W enn sich die wegen 
Bezugs einer Vorzugs- oder W oh lfah rts ren te  ge­
sperrten Auslosungsrechte ebenfalls an dem U m ­
tausch bete iligen sollen, is t auch in  dieser H ins ich t 
eine Aenderung des Gesetzes e rfo rderlich , w e il 
sonst die Sperre einen Umtausch n ich t zulassen 
würde.

Auch wenn nach dem Vorschläge von A u e r ­
b a c h  der Umtausch der Auslosungsrechte in  eine 
verzinsliche A n le ihe  ein fre iw illig e r sein soll, so is t 
fü r die Schaffung der neuen Umtauschanleihe doch 
ein Gesetz nötig.

Da A u e r b a c h  fü r seine Kursprognose großen 
W e rt auf S teuerfre ihe it der neuen Umtauschanleihe 
legt, so müßte die S teuerfre ihe it ebenfalls gesetzlich 
b e w illig t werden.

F ilia l- und Gruppenbildung im 
amerikanischen Bankwesen, 

diskutiert bei der Jahresversammlung der Ameri­
kanischen Bankiervereinigung in San Francisco vom 

30. Sept. bis 4. Okt. 1929,
Von Priva tdozent Dr. Hanns Linhardt, M ünster i. W „ 

z. Z. New Y ork, N. Y.

Die diesjährige Versammlung der amerikanischen 
Bankiervere in igung ( A m e r i c a n  B a n k e r s  
A s s o c i a t i o n )  stand im  Zeichen der N e u ­
o r i e n t i e r u n g  d e s  a m e r i k a n i s c h e n  
B a n k w e s e n s .  D er weitaus w ichtigste Gegen­
stand der Beratungen w ar die Frage der B ank­
expansion durch F i l i a l g r ü n d u n g  und 
G r u p p e n b i l d u n g  und die S tellung der bundes­
staatlichen und einzelstaatlichen B a n k g e s e t z ­
g e b u n g  hierzu.

D ie F ilia l-  und G ruppenbildung im  am eri­
kanischen Bankwesen is t gegenwärtig der charakte­
ristische Zug in  der amerikanischen Bankevolu tion. 
D ie T rie b k rä fte  dieser Auszweigungen entstammen 
aus a llgem einw irtschaftlichem , bankw irtschaftlichem  
und rechtlichem  Boden.

Sieht man die B ankw irtscha ft als ein G l i e d  
der amerikanischen G e s a m t w i r t s c h a f t ,  so 
scheinen sich in  ih r ähnliche K rä fte  auszuw irken w ie 
diejenigen, die fü r die Umgestaltung der am eri­
kanischen V o lksw irtscha ft ve ra n tw o rtlich  sind. 
A ehn lich  w ie  die standardisierte und typ is ie rte  P ro­
duktionsweise einen Massenkonsum einerseits be­
dingt und eine Herausbildung des Großbetriebes und 
die Zusammenfassung von Unternehmungen gleicher 
A r t  und ih re r Tochtergesellschaften un te r e inhe it­
liche r technischer und kaufm ännischer Le itung und 
finanz ie lle r K on tro lle  m itte ls  der H o l d i n g ­
g e s e l l s c h a f t  voraussetzt oder b e w irk t, ähn­
lich  drängt in  der kom m erzie llen B ankw irtscha ft 
die Ausw eitung des Kundenkreises und des Ge­
schäftskreises, die Riesengröße einzelner Bankkunden 
zum Bankgroßbetrieb, A ehn lich  w ie der industrie lle
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G roßbetrieb seine P roduktionsstä tten und A bsatz­
organisationen über a lle  d ichten Bevölkerungszentren 
des ganzen Landes zu ve rte ilen  strebt, ähnlich w ie 
der W arenhausbetrieb, der Restaurationsbetrieb, der 
K le inhandel in  a lkoho lfre ien  Getränken, Gebäck, 
Zuckerwaren, R auchartike ln , Drogen etc. seine 
Kundschaft von der A tlan tischen  zur Pazifischen 
Küste m it derselben W are, Güte, den gleichen Preisen 
un te r g leicher E tike tte  und F irm a bedient, d rück t 
sich in  der am erikanischen B ankw irtscha ft das 
Streben nach „ n a t i o n - w i d e  B a n k i n g “ deut­
lich  aus. A ehn lich  w ie  die seit Jahren andauernde 
günstige Börsensituation und die spielende Le ich tig ­
k e it der Unterbringung neuer A k tie n  die F  u s i o n s - 
ä r  a in  Handel und Industrie  und in  gemeinnützigen 
Unternehmungen begünstigt und ve rs tä rk t, wenden 
sich neuerdings geschickte E ffektenbroker, gewandte 
Emissionshäuser und vorausschauende Finanzierungs­
gesellschaften der B a n k a k t i e  zu, um durch den 
E rw erb von M ehrhe iten Bankfusionen herbeizuführen 
oder angestrebte Fusionen herbeiführen zu helfen.

B e trach te t man die amerikanische B a n kw irt- 
schaft fü r sich, so weiß man, daß sie bisher dem 
ind iv idua lis tischen P rinz ip  der unabhängigen Bank 
gefolgt war. Nun hat die amerikanische B a n kw irt­
schaft in  den le tz ten  15 Jahren vie le  neue F unk­
tionen sehr schnell nacheinander übernommen, r u r  
diese neuen Funktionen haben sich in  der Regel ge­
sonderte Banktypen herausgebildet. Nach dieser 
schnellen und weitgehenden F u n k t i o n s g l i e d e ­
r u n g  des gesamten Bankorganismus bedarf es je tz t 
des zusammenfassenden Aufbaus eines vie lse itigen 
und e inhe itlich  gele iteten B a n k g r o ß b e ­
t r i e b e s .  Diese Zusammenfassung em pfieh lt sich 
noch aus einem anderen Grund. D ie Banken der 
großen F inanzzentren des Landes haben sich un te r 
den geltenden Bundes- und Staatsgesetzen in  ih re r 
G eschäfts tä tigke it sehr s ta rk  angeglichen. Ueber 
ein D r it te l a lle r N ationalbanken m it % des Kap ita ls  
a lle r Nationalbanken führen m it Genehmigung des 
Bundesreserveamtes ein Trustdepartem ent, das die 
Verm ögensverwaltung und Treuhänderdienste fü r die 
Bankkundschaft versieht, über 85 pCt. a lle r Banken 
annoncieren fü r Spardepositen, die Banktrustgesell­
schaften, die ursprünglich aus der Vermögensver­
w altung und T reuhänderfunktion  herausgewachsen 
sind, verfügen über ein großes Depositen- und 
Kreditgeschäft, in  der Aufnahm e neuer Ge­
schäftszweige gehen die verschiedenen Banktypen, 
die Staatsbanken, Nationalbanken und die B ank­
trustgesellschaften die gleichen Wege. Je weniger 
aber die Geschäfte der großen In s titu te  ih re r N atur 
nach sich unterscheiden, je m ehr ih re  Interessen in  
der gleichen R ichtung liegen, um so näher lieg t der 
V o rte il der Zusammenlegung der gleichen A b te ilu n ­
gen verschiedener Ins titu te , die Vermeidung 
doppelter Verw altungskosten in  den gleichen 
Ressorts und die Ausschaltung schädlicher K on­
kurrenz. W ir  sehen in  dem gegenwärtigen Zustand 
ein U e b e r g a n g s s t a d i u m  zu einem ge­
schlossenen, vie lgesta ltigen, m öglichst a lle  Bank­
geschäfte e inschließlich der irregulären, u m ­
f a s s e n d e n  B a n k t y p u s ,  der sich über das 
ganze In land ve rb re ite t und nach allen Seiten m it 
dem Ausland verbunden ist. E in  solcher Banktypus 
w ird  das Depositen- und Scheckgeschäft betreiben, 
Darlehen gewähren, den W echsel- und A kzep t-, vor 
a llem  D okum entenkred it pflegen, er w ird  den Spar­

ve rkeh r einbeziehen, Verm ögensverwaltung und 
Treuhänderdienste ausüben und er w ird  sich ve r­
schiedener subsidiärer Gesellschaften bedienen, um 
das Geschäft der E ffektenanlage, der Zeichnungs­
garantierung, der Emission und der F inanzierung zu 
betre iben. Im  V erlau f dieser E n tw ick lung  w ird  ein 
T e il der bisher selbständigen Banken von größeren 
Ins titu ten  absorb iert werden oder in  Bankengruppen 
aufgehen. Es w ird  jedoch die unabhängige Bank als 
solche n ich t beseitig t werden. Ebensowenig werden 
S pezia linstitu te  fü r bestim m te B ankfunktionen auf­
hören zu existieren.

Suchen w ir  nach den hervorstehenden Gründen 
einiger Fusionen New Y o rke r Banken, die im  Laufe 
der le tz ten  M onate vollzogen wurden. Das A u f­
gehen der N ationa l Bank of Commerce in  der Gua- 
ra n ty  T rus t Co. im  M a i dieses Jahres is t ein typisches 
Beispie l fü r die Preisgabe der „N a tiona l C harte r“  zu­
gunsten der größeren Bewegungsfreiheit, vo r allem  
im  Auslandgeschäft und E ffektenanlage- und Emis­
sionsgeschäft, den die T rus t Company im  Staate 
New Y o rk  genießt. D er gleiche F a ll lieg t bei der 
Fusion der Seabord N ationa l Bank N. Y. m it der 
Equitab le  T rus t Co., N. Y. vor, die im  September 
dieses Jahres vollzogen wurde, F lierbei is t eben­
fa lls  die N a t i o n a l b a n k  vö llig  in  der T rus t 
Company a u f g e g a n g e n .  Kaum  hatte  die Gua- 
ra n ty  T rus t Co, durch ih re  le tz te  Fusion die N ationa l 
C ity  Bank, bis dahin seit Generationen die größte 
amerikanische Bank (gegr. 1812), überflügelt, da 
künd ig t diese ih re  Fusion m it der Corn Exchange 
Bank, N. Y., an. Nunmehr m arschiert die N ational 
C ity  Bank w ieder an der Spitze der amerikanischen 
Banken, g le ichzeitig  aber überholte sie die bisher 
größte Bank der W e lt, die M id land  Bank, London, 
D ie englischen „b ig  fiv e “  gehören zw ar zur Ze it noch 
m it zu den 10 größten Banken der W e lt. Ih re  Größe 
hat jedoch den Schein des Außergewöhnlichen ve r­
loren. Im  F a ll der N ationa l C ity  Bank spielte der 
Umstand eine Rolle, daß die fusion ierte  Corn E x ­
change Bank ein weites N e t z  v o n  F i l i a l e n  
in  New Y o rk  ausgelegt hatte. Seit der M c F a d d e n  
A c t, 1927, is t es N ationalbanken erlaubt, im  S tadt­
gebiet ih re r Hauptniederlassung F ilia len  zu gründen, 
sofern das Bankgesetz des betreffenden Staates den 
Staatsbanken die F ilia lgründung n ich t ve rb ie te t. Im  
Fa ll der Fusion der Bank of M anhattan Co, (gegr. 
1799) m it der In te rna tiona l Acceptance Bank lieg t 
das interessante Beispie l vor. daß die älteste un te r 
den heute bestehenden am erikanischen Banken sich 
m it einer der jüngsten Banken vere in ig t. D ie In te r­
nationa l Acceptance Bank b ring t das von ih r erfo lg­
re ich betriebene Akzeptgeschäft in  die Bank of M an­
hattan Co. ein, die sich eines unverändert fo r t ­
bestehenden und w e itest gefaßten Bankcharte r e r­
freu t. Andere Fusionsbeispiele haben ihre Be­
gründung in  der Betriebszusammenlegung,  ̂ w ie  w ir  
sie oben angedeutet haben, in  der Verein igung der 
K ap ita lk rä fte , in  der Verbindung der in  mehreren 
Ins titu ten  ungleich ausgebildeten Bankgeschäfte, des 
T rus t- m it dem Scheck- und Depositengeschäft, des 
K re d it-  m it dem Effektenemissionsgeschäft. In  den 
l ä n d l i c h e n  D is tr ik te n  ist die Konzentra tions­
bewegung durch die Ueberzahl und unzulängliche 
K a p ita l- w ie  Personalausstattung v ie le r Banken be­
gründet.

In einem A r t ik e l „W o h in  steuert unser B ank­
system?“  erschienen im  „Bankers Magazine“ , New
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Y o rk  (August 1929, S. 197-207), schätzt R. S. H  e c h t , 
dem w ir  später noch begegnen werden, die Fusionen 
von B a n k e n a l l e r A r t i n  A m erika  während des 
Jahres 1928 auf eine A nzah l von etwa 700, die 
Fusionen in  der ersten H ä lfte  des laufenden Jahres 
auf etwa 250. Nach Angaben des Federal Reserve 
Board sind a lle in  un te r den M i t g l i e d e r b a n k e n  
des Federal Reserve Systems (Nationalbanken und 
Staatsbanken) in  den 10 Jahren von 1919— 1928 
1358 Fusionen vorgekommen. W ir  entnehmen die 
Zahlen fü r die einzelnen Jahre dem oben erwähnten 
A r t ik e l:

1919 . . 80 1924 . . 124
1920 . . 77 1925 . . 120
1921 . . 104 1926 . . 164
1922 . . 125 1927 . . 259
1923 . . 120 1928 . . 185

D ie Gesamtzahl der M itg liederbanken nim m t 
ständig ab. Sie is t vom  12. 4. 1926 bis zum 29. 6. 
1929 um 705 Banken zurückgegangen1). (Federal Re­
serve B u lle tin  v, Jun i 1929 S. 423 und v. Sept. 1929 
S. 650.) W ährend 1921 noch 30 812 Banken a lle r 
A r t  in  A m erika  bestanden, betrug die Zahl Ende 1928 
nu r m ehr 26 213 (R. S. H  e c h t  a. a. O. S. 197).

D ie gesamten M itte l a lle r Banken sind bis Ende 
1928 auf 71,6 M illia rd e n  $ gestiegen, M itte  1923 be­
trugen sie (für damals 30 178 Banken) 54 M illia rden . 
1928 w aren 52 Nationalbanken an Konsolidierungen 
be te ilig t, 26 davon sind in  Fusionen aufgegangen 
(nach I. T, M  a r  c o s s o n, „The  Evo lu tion  of A m e ri­
can Banking“ , Saturday Evening Post v. 27. 4. 1929). 
In  den ersten 6 M onaten des laufenden Jahres haben 
79 Nationalbanken m it 2%  M illia rd e n  $ Gesamt­
m itte ln  ihre „na tiona l cha rte r" aufgegeben und sich 
un te r staatliche B ankcharte r begeben. (Nach I. W . 
P o l e ,  „Banks M eet New Problem s", im  Magazine 
of W a lls tree t v, 5. 10. 1929.)

H ins ich tlich  der B a n k k o n z e n t r a t i o n  
kom m t R. S. H e c h t  zu folgenden Ergebnissen: 
Eine Untersuchung der größten Banken in  26 am eri­
kanischen Städten ergibt, daß in  der Regel dre i bis 
v ie r Banken m ehr als 75 pCt. a lle r Depositen am 
O rt verw alten. D ie  256 untersuchten Banken von 
26 Städten ko n tro llie re n  26 827 M illionen  $. D ie ge­
samten Bankdepositen des ganzen Landes sind rund 
60 000 M illionen  $. M it  anderen W orten , diese 
256 Banken, d. i. 1 pCt. a lle r Banken im  Lande, 
halten über 33y3 pCt. der gesamten Depositen der 
Nation.

S ieht man sich heute die größten Banken der 
Vere in ig ten Staaten an, so findet man, daß sie das

*) Die Abnahme der M itg liede r des Fed. Res. Systems 
zeigt folgende ständige Bewegung vom 12. 4. 26 bis 29. 6. 29,

D atura A n z a h l A b ­
nahm e

D a tu m A n z a h l A b ­
nahm e

12. 4. 26 9412 _ 31. 12. 27 9034 53+325
30. 6. 26 9375 37 28. 2, 28 8983 51
31. 12. 26 9260 115 30. 6. 28 8929 54
20. 3. 27 9144 116 3. 10. 28 8896 33
30. 6. 27 9099 45 31. 12. 28 8837 59
10. 10. 27 9087 12

325
27.
29.

3.
6.

29
29

8755
8707

82
48

705

Ergebnis jüngster Fusionen sind. D ie fünf größten 
Banken rangieren w ie fo lg t:

Gesamtmittel 
(M ill. S)

N ational C ity  Bank, N. Y. . . 2386 (N. Y. Times v. 20. 9. 29) 
G uaranty T rust Co „ . . 1859 (Ausweis vom 27. 9. 29)
Chase N ationa l Bank „ . . 1539 ( „ „  4. 10. 29)
Continental Illino is  Bank & T ru s t

Co, C h ic a g o .........................1138 ( „ „  4, 10. 29)
Equitab le T rus t Co, N. Y. . . 932 ( „ ,, 27. 9. 29)

K ürz lich  ist in  D e tro it eine große Bankfusion zu­
stande gekommen. D ie U nion Commerce Banking 
G roup und die Guardian D e tro it G roup haben sich 
zusammengeschlossen zur G uardian D e tro it U nion 
Group, Inc. Das Unternehm en a rbe ite t m it 400 M il­
lionen $ G esam tkapita l. E inige Tage später wurde 
die B ildung einer H o l d i n g g e s e l l s c h a f t  an­
gezeigt, die 5 große Banken in  D e tro it m it zusammen 
725 M illionen  $ G esam tm itte ln  zusammenfaßt. D ie 
Gesellschaft is t m it 50 M illio n e n  $ kap ita lis ie rt, 
35 M illionen  $ davon werden gegen die über­
nommenen Bankaktien  ausgetauscht. D ie übrigen 
15 M illionen  dienen zu r A u frech te rha ltung  eines 
liqu iden  Status der vere in ig ten Banken, ein Umstand, 
der bei der gegenwärtigen Ueberladung mancher 
Banken m it K red iten  keine unw illkom m ene Neben­
erscheinung ist. (Vgl. New Y o rk  Times v. 28. 9. 1929.)

D ie Bankholdinggesellschaft —  eine ganz neu­
artige Erscheinung —  übe rtrum p ft heute die Fusions­
bewegung. Im  Nordwesten der Vere in ig ten  Staaten 
haben sich mehrere große Bankholdinggesellschaften 
herausgebildet, die hunderte von k le inen und m it t ­
leren Banken in  e tw a 10 Staaten der U nion zu­
sammenfassen und mehrere hundert M illionen  
D o lla r kon tro llie ren . Zw ei Holdinggesellschaften 
sind von den dre i größten Banken der Z w illings­
städte M inneapolis und St. Paul gegründet worden. 
(Vgl, N. Y, Times v, 18, 8. 1929.) Eine dieser H o ld ing­
gesellschaften umfaßt nach einer Meldung vom 10. 10. 
1929 des W a ll S treet Journal, N. Y „  bereits 
73 Banken m it 430 M illio n e n  $ G esam tm itte ln. Für 
eine Reihe von Banken im  Staate W isconsin is t eine 
eigene Bankengruppe, die F irs t W isconsin Gruppe, 
gebildet worden. Sie umfaßt bisher 14 Banken m it 
215 M ill.  $ G esam tm itte ln, (W all S treet Journal v. 
1, 3. 1929.) D ie Promotors dieser Gründung be­
zeichnen sie als Abwehrmaßnahme gegen das E in ­
dringen außenseitiger Bankinteressen und G rupp ie ­
rungsbestrebungen.

In  den Staaten N ordcaro lina und New Y o rk  sind 
im  September dieses Jahres 32 Banken durch eine 
sog. „Investm ent G esellschaft“ , in  W irk lic h k e it eine 
Bankholdinggesellschaft, m it einer Kap ita lis ie rung  
von 60 M ill.  $ zusammengefaßt worden. D ie sämt­
lichen M itte l der 32 Banken belaufen sich auf rund 
eine M illia rd e  $. Die 16 Banken von Nordcaro lina 
sind fast ausschließlich N ationalbanken an kle inen 
Orten, die übrigen 16 Banken vom Staat New Y o rk  
sind m eist T rus t Companies an k le inen  O rten, D ie zu­
sammengeschlossenen Banken setzen nach dem 
Uebergang der K on tro lle  auf die Bankhold inggesell­
schaft, genannt M arine M id land  Corporation, m it 
dem gleichen Personal ihre gleiche G eschäftstä tigke it 
und P o lit ik  un te r den unveränderten Bankcharters 
fo rt. Je nach der Entscheidung der einzelnen be­
te ilig ten  Bank e rw irb t die M arine M id land  Corpo­
ra tion  das A k tie n k a p ita l der Bank vo llständig oder 
nu r die kon tro llie rende M ehrhe it von 51 pCt. Von
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den 60 M ill.  $ eingezahltem K a p ita l der M arine  M id ­
land C orporation werden 32 M ill,  $ als „revo lv ing  
Fund" zur Ausleihung an die angeschlossenen Banken 
verwendet. Sie dürfen led ig lich  in  Staatspapieren, 
Bankakzepten und Börsengeldern angelegt werden. 
A uch h ie r zeigt die G ruppenbildung m it H ilfe  der 
Bankholdinggesellschaft als Begleiterscheinung eine 
Zufuhr flüssiger M it te l an die angeschlossenen 
Banken auf dem W eg der E ffektenfinanzierung 
seitens der Bankholdinggesellschaft. D am it is t be­
re its  ein w e ite re r S ch ritt von der Bank - H o l d i n g -  
Gesellschaft zur Bank - M a n a g e m e n t  - Ges, 
und Bank - F i  n a n z i e r  u n g s  - Ges. gemacht. 
Von h ie r aus eröffnen sich ganz neue Perspektiven 
der B ankw irtscha ft,

D ie bankw irtscha ftlichen  Gründe der Konzen­
tra tio n  und Expansion, von denen w ir  zu le tzt un te r 
E inschaltung einiger jüngster Beispiele gesprochen 
haben, lassen sich von den r e c h t l i c h e n  
Gründen n ich t trennen. In  v ie len F ä llen  sind rech t­
liche Hemmungen eines bestim m ten Banktypus der 
G rund dafür, daß er in  einen Banktypus anderen 
Rechtes übergeht oder in  einem solchen aufgeht. So 
sind, w ie  schon erwähnt, zahlreiche Nationalbanken 
in  Staatsbanken oder in  T rus t Companies über­
gegangen, deren Rechtsbefugnisse in  manchen Staaten 
w e ite r sind, als die un te r einer N ational Charter 
(gemäß der N ationa l Bank A c t v. Jahre 1863, der 
Federal Reserve A c t v. 1913 und den späteren e in­
schlägigen Gesetzen). E rst nach der M c F a d d e n  
A c t vom Jahre 1927 w ar es N ationalbanken möglich, 
Staatsbanken oder T rus t Companies m i  t  F  i  1 i  a 1 e n 
aufzunehmen. D ieser W eg wurde bisher der E r­
öffnung neuer F ilia len  seitens der Nationalbanken 
vorgezogen.

E in rech tliche r G rund fü r die B ildung von Groß­
banken, d. i. p raktisch  vorw iegend auf dem W eg der 
Fusion, lieg t darin, daß es den N ationalbanken und 
in  v ie len  Staaten den Staatsbanken verboten ist, 
m ehr als 10 pCt. ihres E igenkapita ls (capita l & 
surplus) an einen einzelnen Kunden, sei es In d iv i­
duum oder Aktiengese llschaft, auszuleihen. Die 
wachsende Größe der E inzelkunden e rfo rde rt daher 
eine Erhöhung des E igenkapita ls.

H e m m n i s s e  d e r  F i l i a l b i l d u n g  liegen 
sowohl in  e inzelstaatlichen als in  bundesstaatlichen 
Bankgesetzen. D ie meisten Staaten der U n ion lassen 
überhaupt keine B ankfilia len  zu. E inige genehmigen 
sie nur im  Stadtgebiet, K a lifo rn ien  genehmigt sie im  
Staatsgebiet. D ie F ilia lberechtigung der Staats­
banken re ich t n ich t über die Ju risd ik tion  des Staates, 
diese n ich t über das Staatsgebiet hinaus. M e lv in  
F r  a y  1 o r  , P räsident der F irs t N ationa l Bank of 
Chicago und am erikanischer V e rtre te r bei der Be­
ratung der S tatuten der In te rna tiona len  Bank in 
Baden-Baden, g ib t in  einem Presse-Interview  die Zahl 
der Staaten, die die F ilia lgründung erlauben, m it 
13— 14 an. (N. Y, Times v. 8. 10. 29.)

D ie  N ationalbanken haben bisher grundsätzlich 
und überhaupt erst seit der M c F a d d e n  A c t von 
1927 keine größeren F ilia lrech te  als die Staats­
banken nach den betreffenden staatlichen B ank­
gesetzen. Es besteht keine Erm ächtigung fü r in te r­
staatliches F ilia lw esen. Das is t m it ein Grund, wenn 
auch n ich t der einzige Grund, warum  neuerdings die 
Holdinggesellschaft auf dem G ebiet des Bankwesens 
dazu verw endet w ird , um eine M ehrhe it von Banken 
un te r die gleiche Le itung und K o n tro lle  zu bringen,

wenn die verschiedenen Banken in verschiedenen 
Staaten und un te r verschiedenen Bankgesetzen er­
r ic h te t sind2).

E in  anderer und w ich tige r gesetzlicher G rund 
fü r die Anwendung der Holdinggesellschaft lieg t in 
dem fü r a lle  N ationalbanken und die meisten Staats­
banken geltenden gesetzlichen V e r b o t ,  A k t i e n  
i n  e i g e n e m  B e s t a n d  zu haben. Dieses V erbo t 
t r i f f t  speziell die Banken. Es is t na tü rlich  w e it­
gehender als die praktische Auslegung der S h e r ­
m a n - A n t i - T  r u s t  A c t  v. 2. 7. 1890 im  H in ­
b lic k  auf den E ffektenbesitz  von Unternehmungen, 
die die Ausbildung der industrie llen  Holdinggesell­
schaft m ehr oder weniger nach sich gezogen hat. 
W ie  in  Handel und Industrie  w ird  nun im  Bankwesen 
die Holdinggesellschaft das geeignete M it te l zur 
Durchführung einer Unternehm ungskom bination, die 
den „opera ting  Companies“  als solchen unmöglich 
wäre.

Für die B a n k h o l d i n g g e s e l l s c h a f t ,  
die von Banken selbst gegründet werden, bestehen 
z w e i  A n w e n d u n g s f o r m e n .  Die Bank­
holdinggesellschaft is t der Bankgesellschaft entweder 
n e b e n -  o d e r  ü b e r g e o r d n e t .  Im  ersten 
h a ll sind beide dera rt m ite inander verbunden, daß 
jede B ankaktie  eine A k t ie  der Holdinggesellschaft 
untrennbar m it sich träg t, und fo lg lich  jeder B ank­
ak tionä r ohne weiteres A k tio n ä r der Bankhold ing­
gesellschaft ist. D ie A k tie n  der Holdinggesellschaft 
und deren A k tienbes itz  gehören sonach n ich t der 
Bank, die le tz te re  faktisch  e rw irb t, sondern den 
B ankaktionären bzw. der Holdinggesellschaft. Im  
zweiten F a ll besitz t die Holdinggesellschaft die sämt­
lichen A k tie n  der Bank, von der sie gegründet 
wurde. In  beiden Fä llen  kann die Holdinggesell­
schaft dazu dienen, die A k tie n  anderer Banken zu 
erwerben und so eine Reihe, ja manchmal m ehr als 
hundert Banken un te r e inheitliche Le itung und K on ­
tro lle  zu bringen. A u f diesem W ege können sowohl 
größte Banken m ite inander l i ie r t  als große Reihen 
k le ine r Banken zusammengefaßt werden, die über 
w e ite  Gebiete v e rte ilt sind.

A u f einen P unkt muß noch besonders au fm erk­
sam gemacht werden. Bekanntlich  gehört es zur 
E i g e n a r t  e i n e r  B a n k ,  und R i c a r d o  de­
fin ie r t sie sogar danach, daß sie vorw iegend m it 
f r e m d e n  M i t t e l n  arbe ite t. Das F rem dkap ita l 
der Nationalbanken, die 40 pCt. des Gesam tkapita ls 
a lle r am erikanischen Banken umfassen, is t das V ie r­
fache des E igenkapita ls. Bei den k le ineren  Banken 
(außerhalb der großen Bankzentren), die fü r die 
G ruppenbildung m itte ls  der Bankholdinggesellschaft 
am ersten in  Frage kommen, is t der A n te il der 
eigenen an den gesamten M itte ln  in  der Regel ge­
ringer als be i den Großbanken. A u f G rund dieser 
K a p ita ls tru k tu r der Bankunternehm ung is t es be­
sonders le ich t, durch E rw erb  der K o n tro lle  des

2) Die Ausbreitung der Filialbanken hat sich wie nach­
stehend vollzogen, wobei jede Filiale als Bank gerechnet wird 
(Zahlen nach einer Statistik des Federal Reserve Board, 
zitiert aus R. S, H e c h t  a. a. O.). Es bestanden:
1900 , . 60 Filialbanken 1920 . . 1052 Filialbanken
1905 . . 166 „  1924 . . 2233
1910 . . 329 „  1928 . . 3230
1915 . . 565

Von den 3230 F ilia lbanken im Jahre 1928 befanden sich 
1855 in  den Staaten K aliforn ien, New Y o rk  und M ichigan, davon 
wiederum über 1500 in den Städten San Francisco, Los Angeles, 
New Y ork  und D etro it.
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B a n k a k t i e n k a p i t a l s  ein V ielfaches des g e ­
s a m t e n  B a n k k a p i t a l s  e iner Bank oder 
Bankgruppe zu erwerben. W ir  haben in  dem er­
wähnten F a ll der M arine M id land  C orpora tion  ge­
sehen, daß 32 Banken m it zusammen 1 M illia rd e  Ge­
sam tkap ita l von einer Holdinggesellschaft m it nur 
60 M ill.  $ k o n tro llie r t werden, w ovon 32 M ill.  von 
vornhere in  als „revo lv ing  fund" ausgesetzt sind.

Sofern eine Bankengruppe sich fre iw illig  
m itte ls  einer Holdinggesellschaft zusammenschließt 
und die Holdinggesellschaft eine reine Holdinggesell­
schaft, n ich t auch gle ichzeitig  eine A r t  Finanzierungs­
gesellschaft, is t und selbst gar keine Geld- und F inanz­
transaktionen durchführt, bedarf es zu ih re r B ildung 
überhaupt keines Neukapita ls, außer der zur fo r­
m ellen E intragung erforderlichen Shares. Sie er­
w irb t die Bankaktien  im  Umtausch gegen die von ih r 
ausgegebenen A n te ile . Dabei is t es eine Frage fü r 
sich, w ie  die A k tio n ä re  der bisher unabhängigen 
Banken bei ihrem  Rechte bleiben. E ine w eitere  
Frage is t die, ob die A n te ile  einer Bankhold inggesell­
schaft im  V e rkeh r sind, im  M a rk t gekauft und ve r­
kau ft werden können. Is t das der Fa ll, so können 
außenstehende Bank- oder F inanzinteressen die K on­
tro lle  der Bankhold inggesellschaft durch E rw erb  von 
51 pCt. ih re r A n te ile  an sich bringen. Es können 
Holdinggesellschaften von D ritte n  gegründet werden, 
die —  diesmal durch E ffektenbegebung am M a rk t 
finanz ie rt —  die K o n tro lle  über Banken und von 
Banken gegründeten Bankhold inggesellschaften er­
werben.

D er V o rte il, wenn man so w ill,  des re la tiv  
niedrigen E igenkap ita ls der Banken kom m t n ich t 
nu r den Banken selbst zugute, die durch H o ld ing­
gesellschaften Bankgruppen bilden, sondern auch 
den a u ß e n s t e h e n d e n  d ritte n  B ank- und 
Finanzinteressen. H ieraus erwächst die fü r die 
Banken unverg le ich lich  große G efahr der E n t -  
g l e i t u n g  d e r  M a c h t  aus den bisherigen 
Händen und un te r Umständen ein fü r die K re d itw ir t­
schaft im  ganzen schädlicher I n t e r e s s e n  k a m p f  
um die Bankbeherrschung. Sind die A n te ile  der von 
der Bankengruppe selbst gegründeten Bankhold ing­
gesellschaft m it der B ankaktie  der kon tro llie renden 
Bank untrennbar verbunden oder in  einen zugunsten 
der Bankaktionäre  der kon tro llie renden  Bank er­
r ich te ten  T rus t gegeben, so is t die Gefahr der M ach t- 
entg le itung beseitig t oder bei w e ite r A k tienve rte ilu ng  
im  ersten F a ll gering.

D ie b isher aufgetretenen Form en der Bank­
holdinggesellschaft b ieten h ie rin  n ich t a lle  in 
gleichem Maße die fü r die Bankle itung der Gruppe 
w ie  fü r die B ankaktionäre  und wom öglich auch die 
Bankgläubiger erwünschte S icherheit. A m  ersten 
scheint sie do rt gegeben, wo große Banken m it an­
sehnlichem K a p ita l die B ildung der Bankgruppe 
unternehmen. Ob andere als Bankinteressen, h in te r 
denen Emissionshäuser, E ffektenbroker, F inan­
zierungsgesellschaften stehen können, sich dem Ge­
b ie t der Bankhold inggesellschaft enger w idmen, die 
G ruppenbildung durch Beschaffung von A k tie n ­
paketen wesentlich beeinflussen oder durch G rün­
dung von m ark tfinanz ie rten  Bankholdinggesell­
schaften ihrerse its die M acht über Banken und Bank­
holdinggesellschaften erstreben, is t abzuwarten. A n ­
zeichen sind vorhanden. Es is t n ich t ausgeschlossen, 
daß die neue K räftegrupp ie rung in  E inze lfä llen  zu

Ergebnissen füh rt, die man sicherlich n ich t wünschte 
und manche neue Bankherren sich ih re r H errschaft 
n ich t lange erfreuen.

Um h ie r gleich die V o rte ile  und Nachteile  der 
Bankholdinggesellschaft anzudeuten: V o r t e i l e  
der G ruppenbildung m it H ilfe  der Bankholdinggesell­
schaft können sein: Ausschaltung schädlicher Kon­
kurrenz, E rha ltung der w irtscha ftlichen  K on tinu itä t, 
rechtlichen Selbständigkeit und der Kunden­
beziehungen der ind iv idue llen  Bank, Ausgle ich der 
K reditbedürfn isse über w e ite  W irtschaftsgebiete und 
innerhalb zahlreicher, verschiedener W irtscha fts ­
zweige, Stärkung der Kapita lbasis, des Ansehens der 
zusammengeschlossenen Banken, Verbesserung der 
Beziehungen zu den Finanzzentren, Hebung der 
Le itung und V erw a ltung  der einzelnen Banken, ein­
he itliche B a n kp o litik  in  geschlossenen w irtsch a ft­
lichen D is tr ik te n  un te r Beobachtung deren besonderer 
Bedürfnisse und Interessen. D ie N a c h t e i l e  
können sein: S chw erfä lligke it des V erkehrs der ve r­
bundenen Banken untereinander, höhere V e r­
waltungskosten der Bankengruppe im  Verg le ich zum 
F ilia lsystem , Gefahr der Ueberstürzung und Ueber- 
steigerung der K onzentra tion  und Expansion durch 
gründungstüchtige Börsenkrä fte3), ungeklärte  Rechts­
lage der neuen Bankgebilde, M ißbrauch der H o ld ing­
gesellschaft zur Drosselung bisher unabhängiger 
B a n kp o litik  und dam it verbundener indus trie lle r 
Interessen, U eberkonzentrierung in  der K re d itw ir t­
schaft, Bevorzugung der Großindustrie, Tötung ge­
sunder In itia tive , Gefährdung tüchtigen Nachwuchses 
von Bankle ite rn , Ueberwucherung des Bankwesens 
m it einer künstlichen und undurchsichtigen Ueber- 
organisation, V erkürzung und Verküm m erung der 
Rechte des Bankaktionärs.

Die genannten V o r- und Nachteile sind zum T e il 
solche, die in  der B ankkonzentra tion  und Expansion 
überhaupt liegen, zum T e il sind sie der eigenartigen 
Form  der Bankhold inggesellschaft eigen. Soweit 
überhaupt ein allgemeines U rte il fü r oder gegen die 
Bankhold inggesellschaft ge fä llt werden kann, v /ird  
dies un te r dem Gesichtspunkt einer möglichen 
Aenderung der Bankgesetze geschehen müssen. 
D ie G ruppenbildung b ring t V o rte ile  gegenüber der 
bisherigen Banksituation, die E röffnung eines ge­
sunderen Weges zur Bankexpansion durch E in ­
räumung des Rechtes der F ilia lgründung in  w e ite ren  
T e rr ito r ie n  würde in  vie len Fä llen  —  n ich t in  allen 
—  die bessere Lösung sein.

Soweit erschien es notwendig, die folgenden 
Ausführungen über die E rörterung der am eri­
kanischen Bankproblem e beim Bankierkongreß in 
San Francisco vorzubereiten, Es w ird  gut sein, sich 
k la r  zu machen, daß die Frage, ob F ilia lg ründung 
oder G ruppenbildung, nur die F o r m s e i t e  der 
Frage der B a n k e x p a n s i o n  darste llt. W e r sich 
über diese beiden Form en stre ite t, ha t die Bank­
expansion im  P rinzip  bere its anerkannt. Es is t im  
Grunde ve rkehrt, die unabhängige Loka l- und Land­
bank gegenüber einer dieser Formen, der G ruppen­
bildung oder der F ilia lb ildung , zu verteidigen, w ie  es 
auf dem Bankierkongreß geschah. Manche der V e r­

3) Dr. B. M. A n d e r s o n ,  Oekonotnist der Chase 
N ational Bank, New Y ork , em pfiehlt in  einem V ortrag in  der 
N orthern Bankers Assoc, und der New Hampshire Bankers 
Assoc, einen langsamen Entwicklungsprozeß. E r sagt am 
Schluß: „D e r glänzende, fähige und ehrliche G ründer is t n icht 
notwendig ein fähiger Le ite r." (N. Y. Times v. 13. 10. 29.)
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tre te r sträubten sich gegen Form en und übersahen die 
Bewegung, um die es geht.

W ir  geben zunächst den H aup tinha lt eines neu­
tra len  Berichtes über die G ruppenbildung im  am eri­
kanischen Bankwesen w ieder. Diesem fo lg t die 
Stellungnahme des C om ptro lle r of the C urrency zur 
Frage der F ilia l-  und Gruppenbildung. Ih r schließen 
sich w ich tig  erscheinende Aeußerungen von Bankiers 
fü r und w ide r die neuen Tendenzen an. Sie geben 
n ich t nur Aufschluß über die e rö rte rten  Fragen, 
sondern einen hochinteressanten E inb lick  in  die 
W e lt des amerikanischen Bankiers.

D er erwähnte neutra le B e rich t4) s te llt eine erst­
malige Untersuchung des G ruppenbank-(Kettenbank-) 
Wesens dar. E r wurde von dem Ausschuß fü r W ir t ­
scha ftspo litik  der Am erican  Bankers Association 
unternom m en und von dessen Vorsitzenden, R. S. 
H e c h t ,  Präsident der H ibern ia  Bank &  T rus t Co., 
New Orleans, Louisiana, e rs ta tte t. W ie  w ir  aus den 
Ereignissen der le tz ten  W ochen ersehen, von denen 
w e ite r oben Beispiele erw ähnt wurden, is t der Berich t 
bereits in  seinem zahlenmäßigen Inha lt überholt. D ie 
Angaben bie ten dennoch ein B ild  der G ruppenbank­
entw icklung, w ie  sie zur Z e it der Berichtabfassung 
war. W ir  entnehmen daraus einige w ichtige Stellen 
in  w ö rtlich e r Uebersetzung,

D ie Angaben, die in  dem B erich t gemacht 
werden, gebrauchen den B e g r i f f  „K e tte n - und 
G ruppenbanksystem e“  im  w e i t e s t e n  S i n n e .

„1. Sie enthalten jene Gruppen, in  welchen das 
v o r h e r r s c h e n d e  E l e m e n t  eine bestimmte 
B a n k  ist, die d ire k t oder ind irek t, aber eindeutig, 
die K o n tro lle  über die verschiedenen anderen Banken 
ausübt. Von dieser A r t  von Kettensystem en finden 
w ir  77 Beispiele m it 402 Banken einschließlich der 
Hauptbanken und 6104 M illio n e n  $ zusammen­
gefaßten G esam tm itte l.

2. Sie entha lten fe rner jene Gruppen, in  w elcher 
keine Bank, sondern eine H o l d i n g g e s e l l ­
s c h a f t ,  die n ich t einer bestim m ten Bank u n te r­
geordnet ist, das herrschende E lem ent darste llt. Von 
dieser Klasse der Kettensysteme finden w ir  28 B e i­
spiele m it 311 Banken und 4929 M illio n e n  $ Gesamt­
m itte ln .

3. Schließlich entha lten sie jene Gruppen, in 
denen die bestimmende K on tro lle  von E i n z e l ­
p e r s o n e n  oder P e r s o n e n g r u p p e n  ausgeübt 
w ird , die fü r sich unabhängig handeln. W ir  finden 
167 Beispiele dieser Klasse. Sie enthalten 
1071 Banken und ste llen 1468 M illionen  $ K a ­
p ita l dar.

Diese dre i Klassen ste llen eine Summe von 
272 K e tten  dar, sie entha lten 1784 Banken m it un­
gefähr 12 500 M illionen  $ G esam tm itte ln. Bei 
25 000 Banken in  den V ere in ig ten Staaten m it 
72 M illia rd e n  $ G esam tm itte ln  erg ib t sich, daß über 
7 pCt. der am erik. Banken und über 17 pCt. der 
Bankgelder in  das große Netz der K ettenbanken ve r­
woben sind, das sich heute über f a s t  a l l e  T e i l e  
d e s  L a n d e s  ausbreitet. E inige dieser K e tten  um ­
fassen 50 bis 100 Banken. K e tten  von einer dieser 
dre i K lassen sind in  a llen 48 Staaten m it Ausnahme

. 4) Der W ortlau t des Referates wurde dem Verfasser von
u r  d e n i i  d w  a r  d s , Presseleiter der Am erican 

Bankers Association, New Y ork , 110E 42nd S tr„ zur Verfügung 
gestellt.

von 9 festzustellen. Was diese 9 Staaten b e tr ifft, so 
ist die A uskun ft h ierüber negativ, so daß man n ich t 
sagen kann, daß dort keine Kettenbanken bestehen. 
Die Bestimmung der S taa tlichke it is t nach dem Sitz 
der le itenden S telle vorgenommen worden. V ie le  
Kettenbanken dehnen ih re  T ä tig ke it über mehrere 
Staaten aus und umfassen Banken in  verschiedenen 
Staaten. D ie Untersuchung der K ettenbanken zeigt, 
daß un te r jeder der dre i Klassen ganz bestimmte 
Typen h ins ich tlich  der S tru k tu r der K e ttenbank­
organisation sich ergeben.

N i c h t  e n t h a l t e n  sind solche Banktypen, 
in  denen z. B. eine kom m erzie lle  Bank, ein Banktrust, 
ein Investmenthaus und zuweilen eine Sparbank durch 
irgendeine Form  des A ktienbesitzes m ite inander ve r­
knüp ft sind und in  der Regel un te r demselben oder 
einem benachbarten Dache als ergänzende Elemente 
derselben Bankorganisation arbeiten. Diese G rupp ie ­
rungen wurden n ich t als Kettenbanken, sondern als 
U n i v e r s a l b a n k e n  (departmentized bank struc­
ture) betrachte t. Sie haben eine ganz andere A b ­
sicht, Zielsetzung und Praxis als ein K e tten - oder 
Gruppenbanksystem, Es is t iedoch festzustellen, daß 
solche Bankgruppen ihre Holdinggesellschaften oder 
Kapita lan lageorganisationen (investm ent units) dazu 
verwenden, um ihre  Geschäfte in  unverkennbarer 
W eise in  R ichtung der K e ttenbanken auszudehnen.

F ü r die Zwecke dieses Berichtes werden 
K e t t  e n -  o d e r  G r u p p e n b a n k e n  als jene 
Systeme d e f i n i e r t ,  bei denen eine zentra lis ierte , 
verwaltungsmäßige K on tro lle , sei es in  Form  einer 
Gesellschaft oder persönlicher A r t,  sei es nach fest­
gelegten oder form losen Regeln, die Geschäfte von 
zw ei oder mehreren Bankunternehmungen le ite t, von 
denen jede m it eigenem K a p ita l und eigenem Per­
sonal a rbe ite t und in  e iner oder m ehreren Städten 
bzw. Staaten e rr ich te t ist. Es g ib t eine Reihe von 
Grenzfällen, aber es zeigt sich im  allgemeinen, daß 
die Unterscheidung von unabhängiger Bank (indepen­
dent un it banking) und G ruppenbank (m ultip le  un it 
banking) nach dieser D e fin ition  getroffen werden 
kann.

M an nim m t an, daß die rasche E n tw ick lung  von 
K e tten- und G ruppenbanken eine A r t  R e a k t i o n  
gegen g e s e t z l i c h e  B e s c h r ä n k u n g e n  des 
Filialv/esens der Banken ist. Unsere Beobachtungen 
bestätigen diese Theorie n ich t vollkom m en, da w ir  
das Kettenbankwesen ebenso in  solchen Staaten 
vorfinden, in  denen keine wesentlichen Beschränkun­
gen des Filia lwesens bestehen w ie  in  solchen Staaten, 
wo das F ilia lw esen verboten ist. D ie Tatsachen 
zeigen jedoch, daß filia lfe ind liche  Bankgesetze in  
manchen Fä llen und Gebieten ein F a k to r in  der A us ­
bre itung des Kettenbankwesens sind.

D ie g r ö ß t e  A n z a h l d e r K e t t e n  b a n k e n  
ist in  den Staaten K a lifo rn ien  (11), M ich igan (14), 
New Jersey (14), New Y o rk  (17), Pennsylvania (15), 
Illino is  (11), Iow a (12), M innesota (34), Texas (13), 
W ashington (18) und in  Kansas (10). In  den ersten 
fün f Staaten ist die E rrich tung  von F ilia len  erlaubt, 
in  den zw eiten fün f Staaten is t sie verboten, in 
Kansas ist h ierüber nichts bestimmt.

D ie g r ö ß t e  S u m m e  d e r  B a n k m i t t e l ,  
die von Kettenbanken erfaßt sind, besteht in  K a li­
forn ien, wo die E rrich tung  von B ank filia len  im  ganzen 
Staat erlaubt ist, in Massachusetts, M ichigan, New 
Jersey, New Y o rk  und Pennsylvania, wo die E rrich -
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tung von F ilia len  am S itz der Zentra le  erlaubt ist, 
und in  Georgia, Illino is , M innesota, M issouri, 
W ashington und W isconsin, wo die E rrich tung  von 
B ank filia len  verboten ist. —  Es is t möglich, daß ein 
großer T e il der Bankausdehnung sich in  Form  der 
Gruppenbanken auch dann vollzogen hätte, wenn 
die Gesetze das F ilia lbankw esen e rlaub t hätten.

Im  allgemeinen machen es die Bankgesetze 
unmöglich, d i r e k t e  K e t t e n  in  Form  von Gesell­
schaften zu bilden. Den N ationalbanken ist es n ich t 
erlaubt, A k tie n  irgendwelcher Gesellschaften zu 
investieren. Das gleiche bestimmen die einzelstaat­
lichen Bankgesetze fü r die Staatsbanken, während 
Banktrustgesellschaften gewöhnlich solche Anlagen 
halten dürfen. Aus diesem Grunde hatten, allgemein 
gesprochen, die bestehenden Gesetze zur Folge, daß 
solche Kettenbankorganisationen gebildet wurden, 
die entweder von einer ausschließlich fü r diesen 
Zw eck gebildeten Holdinggesellschaft k o n tro llie r t 
werden, die anteilsmäßig im  Besitz der Bank­
aktionäre  lieg t oder von einem T rus t (Trust im  Sinne 
der auf G rund schriftlichen Vertrags geregelten 
Verm ögensverwaltung fü r D ritte ) k o n tro llie r t werden, 
der zugunsten der A k tio n ä re  einer gegebenen Bank 
oder Bankengruppe e rrich te t w ird . Engste Zu­
sammenarbeit zwischen der führenden Bank und dem 
Kettensystem  ist jedoch durch die gesetzlichen 
Bestimmungen n ich t ernsthaft gefährdet. D ie T re n ­
nung zw ischen beiden steht nur auf dem Papier, 
während die sichtbaren E inrichtungen, die Leitung 
und das übrige Personal im  wesentlichen eine E inhe it 
b ilden .“

Das Referat von I. W . P o l e ,  C om ptro lle r of 
the Currency, fo rd e rt grundsätzlich die Ausdehnung 
des Rechtes der F ilia lg ründung fü r die N a tiona l­
banken auf w e i t e  W  i  r  t  s c h a f  t  s d i s t  r  i  k  t  e. 
Das gegenwärtige Banksystem ist nach seiner A nsich t 
höchst unvollkom m en. W enn keine geeigneten 
gesetzlichen Maßnahmen getroffen werden, um der 
F ilia lb ildung  W ege zu öffnen, w ird  d ie  G ruppen­
bildung überhand nehmen. Da weder die 48 Staats­
gebiete noch die 12 D is tr ik te  der Bundesreserve­
banken eine geeignete G ebietseinheit fü r die F ilia l­
gründung der N ationalbanken bilden, schlägt P o l e  
vor, die dafür in  Frage kommenden räum lichen W ir t ­
schaftsgebiete so abzugrenzen, daß den w irtsch a ft­
lichen Bedingtheiten durch eine g e e i g n e t e  
G e b i e t s g r ö ß e  entsprochen w ird . E r schlägt 
vor, daß der Secretary of the T reasury (Finanz- 
m inister), der Gouverneur des Federal Reserve Board 
und der C om ptro lle r of the C urrency m it Beginn des 
kommenden Kongresses einen Ausschuß bilden, um 
die Grenzen solcher Gebiete zu beraten und v o r­
zuschlagen, Sie sollen hernach vom Kongreß gesetz­
lich  festgelegt werden. Sowohl die Filialausdehnung 
über das ganze Land, als die nur über die bestehen­
den Bundesreservedistrikte  als auch die innerhalb 
der einzelnen Staaten würde sich als falsch erweisen. 
D ie Schwäche der Ausdehnung der N ationa lbank­
filia le n  über das ganze Land lieg t darin, daß sie auf 
a llzu große W iderstände stoßen würde. D ie A us­
dehnung innerhalb der Bundesreservedistrikte  würde 
in  mancher H insicht tauglich sein, aber n ich t in  allen 
D is trik ten . D ie F ilialausdehnung innerhalb der 
E inzelstaaten hat den E inwand gegen sich, daß der 
S taat eine politische, keine w irtscha ftliche  E inhe it 
b ilde t.

Fü r die kommende F ilia lb ildung  der N a tiona l­
banken fo rd e rt P o l e  d r e i  S i c h e r h e i t s m a ß ­
n a h m e n :

1. Di e U e b e r w a c h u n g  des Bankwesens 
seitens der Regierung muß w e ite r ausgedehnt und 
ve rs tä rk t werden.

2. Jedes M u tte r in s titu t muß hinreichend k a p i ­
t a l i s i e r t  sein, um fü r die V e rb ind lichke iten  der 
T och te rins titu te  (F ilia len) einstehen zu können.

3. D er C om ptro lle r of the Currency muß die 
G e n e h m i g u n g  erte ilen  können fü r die E rrich tung  
w ie fü r die Aufhebung von F ilia len . (Journal of 
Commerce, N. Y., v. 3. 10. 29.)

In  seiner K r it ik  des gegenwärtigen Banksystems 
führte  P o l e  aus, daß zwischen 1921 und 1928 5000 
Banken zusammengebrochen sind, w obei 1,5 M il l ia r ­
den $ Depositen auf dem Spiele standen. Von den 
5000 fa llie rte n  Banken waren 4300 Staatsbanken, 
700 Nationalbanken. In  4 Staaten gingen 40— 53 pCt. 
säm tlicher Banken 1920 (am Ende der In fla tions­
hausse) in  Konkurs, in  6 anderen Staaten waren es 
20— 40 pCt, a lle r Banken, in  den übrigen Staaten 10 
bis 20 pCt, N ur die k le inen östlichen Staaten hatten 
damals keine Bankzusammenbrüche. Von den Zu­
sammenbrüchen erfo lgten 80 pCt. an O rten  m it 
weniger als 3000 E inwohnern. Ungefähr 70 pCt. 
dieser Ins titu te  waren m it weniger als 50 000 $ 
kap ita lis ie rt. Das so o ft empfohlene M itte l der 
s t a a t l i c h e n  G a r a n t i e  der Bankdepositen 
hat sich noch nie bew ährt. Das loka le  Geschäft 
is t n ich t groß genug, um fü r k le ine  Banken 
eine stärkere Kap ita lis ie rung  und bessere Le itung zu 
tragen. D er B ankie r is t nur fü r seine eigene Bank, 
n ich t fü r das nationale Banksystem ve ran tw ortlich . 
Diese V eran tw ortung  hat n ich t der Bankier, sondern 
die Regierung zu tragen. (N. Y. Times v. 3. 10. 29.) 
Der Zusammenbruch so v ie le r Banken, denen die 
Ersparnisse k le ins te r E in leger anvertrau t wurden, 
ist eine ernste Anklage  gegen das Bankwesen in 
ländlichen D is trik ten . D er H auptgrund fü r diese 
Zusammenbrüche is t der, daß der k le inen E inzelbank 
eine M i s c h u n g  d e r  K r e d i t g e s c h ä f t e  in  
der Regel n ich t möglich ist. D ie gegenwärtige Ten­
denz der G r u p p e n b i l d u n g  m it H ilfe  der Bank- 
holdinggesllschaft is t nach A ns ich t P ô l e s  v ie l 
um ständlicher und kostspie liger als die F ilia lb ildung  
schlechthin, Mangels gesetzlicher Befugnisse zur 
ausreichenden F ilia lb ildung  entstehen die bekannten 
Anzeichen fü r die B ildung von Gruppenbanken, die 
un te r der W irkung  w irtscha ftliche r Gesetze w o ­
möglich das gegenwärtige System der E inzelbanken 
(U nit banks) verdrängen. (Journal of Commerce, 
N. Y „  3. 10. 29.)

U n te r dem von P o l e  vorgeschlagenen F ilia l-  
system w ürde die Zentra le eines B ankinstitu ts  eine 
solche M i s c h u n g  v o n  K r e d i t g e s c h ä f t e n  
in  verschiedenen W irtschaftszw eigen und T e rr ito ­
rien  enthalten, daß sie vo r w irtscha ftlichem  D ruck 
in  bestim m ten räum lichen W irtschaftsgebieten oder 
in  einzelnen Industriezweigen oder ind iv idue llen  
Unternehmungen geschützt wäre. Ferner würde 
eine solche Bank in  der Lage sein, a u f  l ä n d l i c h e  
D i s t r i k t e  dieselben Bankdienste auszudehnen 
und dem E in leger dieselbe S icherheit zu bieten, die 
der Bankkunde der Großbank in  der Großstadt 
genießt. D ie G r o ß b a n k  d e r  G r o ß s t a d t  
genießt den V o rte il einer bre iten  Kapita lbasis, einer 
R is ikoverte ilung  durch M ischung der Kreditgeschäfte
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und W irtschaftsbranchen, der Versorgung m it besten 
Le ite rn  und A rbe itsk rä ften . Sie ist daher in  den 
besten Umständen und spiegelt die allgemeine S tärke 
von Industrie  und Handel w ieder, w ie  eine Bank 
es soll. D r e i  V i e r t e l  a l l e r  B a n k e n  der 
Vere in ig ten Staaten jedoch befinden sich a u ß e r ­
h a l b  d e r  M e t r o p o l e n ,  und gerade diese 
Banken sind es, die die M e h r h e i t  der am erikan i­
schen Bevölkerung bedienen.

D ie Beobachtung der le tz ten Jahre zeigt, daß 
ein großer T e il dieser Banken außerhalb der G roß­
städte k e i n e  g e n ü g e n d e n  G e w i n n e  zu 
machen imstande war. Im  Jahre 1927, das als typisch 
betrach te t werden kann, haben 966 N ationalbanken 
m it V erlus t gearbeitet, w e ite re  2000 Nationalbanken 
haben weniger als 5 pCt. verd ient. M it  anderen 
W orten , 38 pCt. a lle r Nationalbanken brachten fü r 
das Jahr 1927 weniger E rtrag  als eine gute W e rt­
papieranlage bringen müßte. D ie Lage der Staats­
banken in  den gleichen Gegenden ist durchaus n icht 
besser, (N. Y . T. 3. 10. 29.)

B e trach te t man nach P o l e  die G ruppenbanken 
als eine Form  des F ilia lwesens und zählt man^ jede 
F ilia le  als Bank, so ergeben sich fü r die sämtlichen 
Staaten der U nion 29 000 Bankbetriebe, von denen 
nur 6000 oder 2 p C t. streng genommen u n a b h  ä n - 
g i g und selbständig sind. Bankgruppen in  den 
größeren Städten, die die K on tro lle  über Landbanken 
erwerben, scheinen von w irtscha ftlichen  N otw endig­
ke iten  bestim m t zu sein. Sie benützen diese E x ­
pansionsform, um die besseren D ienstle istungen der 
Großbank auf ländliche Gegenden auszudehnen. 
E ine Gruppe aber kann niemals so w irtscha ftlich , 
elastisch und m it solcher e inheitlichen P o lit ik  
betrieben werden w ie  ein F ilia lsystem . W enn das 
Gesetz die E rrich tung  von F ilia len  im  Lande erlauben 
würde, dann würden die G ruppenbanken verschw in­
den und die Landbanken wären imstande, m it 
s tärkeren Stadtbanken d ire k t zusammenzugehen. 
Eine Bankgruppe vermag w oh l einzelnen schwäche­
ren Landbanken Stützung und Ansehen zu verle ihen, 
zw eife lhaft is t jedoch, ob diese Form  die Probleme 
der gegenwärtigen Banksitua tion  am besten löst. 
(The W orld , N. Y., 3. 10. 29.)

D ie zentrale Le itung einer Bankengruppe muß 
sich notwendig auf eine Reihe von getrennt a rbe iten ­
den Gesellschaften erstrecken. Jede von ihnen muß 
ihre eigenen Operationen aufrechterha lten und hat 
h ie rfü r ihre eigenen Verwaltungskosten. Innerhalb 
einer Bankengruppe kann eine Uebertragung von 
M itte ln  von einer Bank auf die andere nur so 
erfolgen, daß die jew eiligen gesetzlichen E rfo rd e r­
nisse der einzelnen Bank e rfü llt bleiben. W enn eine 
Gruppe von Staats- und N ationalbanken zusammen­
gefaßt ist, w ird  dadurch die Ueberwachungsarbeit des 
bundes- und einzelstaatlichen Bankamtes erschwert. 
D ie Lage der einzelnen Bank kann gesetzlich be­
stim m t und überw acht werden, aber n ich t die G e ­
s a m t s i t u a t i o n  d e r  G r u p p e  als solcher. 
(N. Y. Times, 3. 10. 29.)

In  einem A r t ik e l des C om ptro llers of the C ur­
rency, der zur Z e it des Bankierkongresses erschien 
(W a ll S treet Magazine v. 5. 10. 29), fü h rt dieser 
w e ite r aus, die Bank m it ausgesprochen lokalem  
Charakter, der B ank ie r m it persönlichem  Interesse an 
den einzelnen Unternehmungen seines W ohnsitzes 
seien ü b e r l e b t e  F o r m e n  der Bankw irtscha ft. 
Heute braucht man „ P r o f e s s i o n a l s “  im  B ank­

wesen, die a lten „ a m a t e u r s "  haben ausgespielt. 
Bislang g ib t es noch m e h r  B a n k e n  a l s  B a n ­
k i e r s .  Das heutige V o rb ild  is t die große C itybank, 
die sich den Bedürfnissen der w e itverzw eig ten 
Industrie  und des Handels angepaßt hat. Der kle inen 
Bank fe h lt die gute Le itung und das gute Personal, 
sie ist fü r die modernen M ethoden der Prüfung von 
K red itan trägen und der technischen Prüfung von 
Fabrikanlagen und P ro jekten n ich t geeignet und m it 
den M ethoden der K reditana lyse n ich t ve rtrau t. Das 
Effektengeschäft is t ih r ungewohnt.

A ehn lich  w ie  P o l e ,  der in  seiner Eigenschaft 
als R egierungsvertre ter sprach, v e r t r i t t  der folgende 
Referent, ein Bankier, die Aenderung des Bank­
gesetzes, um die w irtscha ftlichen  Umgestaltungen in 
gesunden Bahnen zu halten. E r geht über die augen­
b lick lichen  Bedürfnisse der Bankre form  hinaus und 
zeichnet eine w e ite re  A u s d e h n u n g  d e s  
s t a a t l i c h e n  E i n f l u s s e s  auf das Bankwesen 
vor. Gesetzgebung und Bankaufsicht werden sich 
s tä rke r geltend machen, n icht a lle in  N ationa l- und 
Staatsbanken, sondern a l l e  B a n k e n  überhaupt 
werden un te r bundesstaatliche A u fs ich t kommen, 
sagt F. H. S e n s e n i  c h , Präsident der W estcoast 
Bank, Portland, Oregon. W eder die Bankabte ilung 
der Bundes- noch der Staatsregierung kann die sich 
entw icke lnden Gruppenbanken rich tig  überwachen, 
die a lle po litischen Grenzen außer acht lassen. Die 
Bankiers müssen ernstlich m it der M ög lichke it einer 
bundesstaatlichen Ueberwachung a lle r Banken in 
A m erika  rechnen. D er Referent führte  w e ite r aus, 
daß das F ilia lw esen tro tz  W iderstände ständig an 
Boden gewonnen hat. Daß es sich n ich t besser ent­
w icke lt hat und nun von der G ruppenbildung über­
h o lt w ird , is t die Schuld einer zu langsamen Gesetz­
gebung. „H eu te  ist das ganze Land m it G ruppen­
bankpfadfindern bevö lke rt. Es g ib t kaum eine Bank 
von gutem Ruf, an die sich n ich t eine von den 
Holdinggesellschaften herangemacht hätte. Selbst 
diejenigen un te r den unabhängigen Banken, die offen 
gegen die G ruppenbildung sind, können ih r doch 
n icht erfo lgre ich w iderstehen.“  „ Ich  bezw eifle", 
sagt der Referent w e ite r, „ob  es eine einzige 
Gruppenorganisation von einiger Bedeutung gibt, 
die n ich t eine Vorm erkungsliste  von unabhängigen 
Banken hat, die be re it sind, über den V e rkau f ih re r 
A k tienm ehrhe it zu verhandeln. K ü rz lich  wurde 
berichtet, daß eine dieser Organisationen eine L iste  
von 100 vorgem erkten Banken fü h rt.“

A u f die Ausführungen von S e n s e n i c h  n im m t 
ein L e ita r tik e l des von FI. P. W i l l i s  (Professor fü r 
Banklehre an der Columbia U n ive rs itä t New Y ork) 
red ig ierten Journa l of Commerce Bezug, der darauf 
h indeutet, daß die B u n d e s r e g i e r u n g  zwar 
n ich t daran denkt, ihre Stellung als Ueberwachungs- 
organ der N ationalbanken aufzugeben oder e in­
zuschränken, daß sie aber bei Versäumen re ch t­
zeitigen E ingreifens in  die Gestaltungsprozesse des 
Bankwesens ihren E in fluß  zu ve rlie ren  droht, falls 
n ich t die Banken selbst den Gesetzgebern und A d ­
m in is tra toren, die am liebsten die D inge ließen w ie 
sie sind, die Bankaufsich t aufdrängen. (H. P. W  i  1 - 
1 i s , eine A u to r itä t auf dem G ebiet der Bundes­
reservebankpo litik , steht zur republikan ischen 
Regierung in  Opposition und zur K re d itp o lit ik  des 
F. R, S. in  scharfer K r it ik ,)

D ie E n tw ick lung  der G r u p p e n b a n k e n  i m  
N o r d w e s t e n  fand eine überzeugende V e rte id i-
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gung in  dem R eferat von T. O. H a m m o n d ,  Präsi­
dent der N ationa l Bank of M ontana, D er Grund, 
warum  der Nordwesten das Kettenbankwesen so 
s ta rk  en tw icke lt, lieg t nach ihm darin, daß dieses 
G ebiet seine unentw icke lten  W irtschaftsque llen  
s tä rker ausnützen, Industrie  und Landw irtscha ft 
w e ite r ausbauen w ill.  D ie B ankentw ick lung muß 
S ch ritt halten m it der E n tw ick lung  des Großbetriebes 
und der K onzentra tion  in  den anderen W irtscha fts ­
zweigen. Der im  Nordwesten en tw icke lte  Plan von 
Kettenbanken soll nach dem Referenten bezwecken, 
die ö r t l i c h e  V erw a ltung  und K on tro lle  der Bank­
angelegenheiten in  den bisher bew ährten Händen zu 
belassen und dem E indringen von Kettenbanken 
anderer Staaten vorzubeugen. Der Referent ve r­
g le ich t die gegenwärtige Periode der B a n k -  
e n t w i c  k l u n g  m it der Periode der V e re inhe it­
lichung des am erikanischen E i s e n b a h n w e s e n s .  
Die Bankdienstle istungen sind heute w e it zurück 
h in te r dem F o rtsch ritt des Transport-, N achrich ten­
wesens und der M assenproduktion, noch mehr aber 
h in te r der allgemeinen ö ffentlichen H altung gegen­
über den W e ltm ärk ten . ,,Wenn w ir  im Nordwesten 
in  einer Z e it der M assenfabrika tion und M a rk t­
ausdehnung vorankom m en wollen, so müssen w ir  die 
Dienste s ta rker Bankunternehm en haben, deren 
Interessen m it unseren ve rknüp ft sind, die unsere 
Probleme kennen, so daß w ir  unabhängig von den 
en tfe rn t liegenden G eldm ärkten sind. W ir  brauchen 
die Unterstü tzung von Männern, die in  großzügigen 
Finanzierungen und in  der Nachfrage der W e l t ­
m ä r k t e  erfahren sind, dam it w ir  die besten M ä rk te  
erreichen. W ir  brauchen die A n le itung  von M ännern 
m it Lebenserfahrung im  Bankfach.“

D er Referent s te llt den G esichtspunkt der E in ­
flechtung A m erikas  in  die W e l t w i r t s c h a f t ,  
seiner S tellung als W e l t b a n k i e r  s ta rk  in  den 
Vordergrund und weist dem B a n k i e r  innerhalb 
der W irtscha ft eine Rolle als O r g a n i s a t o r  u n d  
R e g u 1 a t o r zu. E r sagt w e ite r h ierüber:

„W enn  die Vere in ig ten  Staaten der W e lt­
bank ie r sein sollen, so müssen M it te l gefunden 
werden, um den allgemeinen K r e d i t  d e s  
g a n z e n  L a n d e s  fü r solche Darlehen heran­
zuziehen. W enn w ir  dieses Geschäft auf die M it te l 
der Banken in  den wenigen großen Küstenstädten 
beschränken, so werden diese v ie l weniger im ­
stande sein, das Geschäft des W eltbank ie rs  aus­
zuüben, als wenn sie Z u g a n g  zu den großen 
K r e d i t q u e l l e n  d e r  g a n z e n  N a t i o n  hätten. 
D ieser Zugang kann n ich t anders geschaffen werden 
als durch Formen vom C harakter der G ruppen- oder 
der F ilia lbanken .“

„W enn  der L a n d w irt oder der F ab rikan t der 
Vere in ig ten Staaten fü r die W e l t m ä r k t e  p rodu­
z ie rt oder m it der W e lt ko n ku rrie rt, was solange 
geschieht, als er m it einem Ueberschuß über dem 
In landbedarf rechnet, so ist der L o k a l b a n k i e r  
fü r ihn ke in  geeigneter Partner. Seine loka le  Bank 
hat n ich t mehr Em pfinden fü r W eltnachfragen als 
der loka le  Landw irt. U n te r dem gegenwärtigen 
System denkt nur der V e rm itt le r  in Begriffen des 
W e ltm ark tes  oder is t auf ihn  e ingeste llt.“

„W enn  Fusionen, Zusammenschlüsse und Ge­
nossenschaften die N otw endigke iten und natürlichen 
W erkzeuge der Erzeugung und des Absatzes im  
W ettbew erb  m it der W e lt sind, dann müssen die 
Banken des Landes und ihre D ienste so gehandhabt

werden, daß sie fü r solche Massenaufgaben K re d it 
be re its te llen .“  H  a m m o n d w eist dem B ank ie r die 
Aufgabe zu, die Verbindung zw ischen der e in­
heim ischen Erzeugung und dem W e ltm a rk t her­
zustellen, die bisher nur be i den größten W e lt­
konzernen besteht. E r bezeichnet es als zwecklos, 
sich in  diesen Fragen auf ö f f e n t l i c h e  u n d  
h a l b ö f f e n t l i c h e  Agenturen zu verlassen (ver­
m utlich  Anspie lung auf den Federal Farm  Board) 
und sieht in  dem e i g e n n ü t z i g e n  I n t e r e s s e  
der Banken den gegebenen V e rm itt le r zwischen 
Produzenten und Verbaucher der Ueberschuß- 
produktion , gleich ob der Verbraucher im  Ausland 
oder einem entfernten T e il des Inlandes wohnt. 
(Journal of Commerce, 3. 10, 29.)

Nachfolgend geben w ir  zw ei _ Auffassungen 
w ieder, die f ü r  d ie  u n a b h ä n g i g e  L o k a l ­
b a n k  eintreten, m it den v ie lbenutzten A rgum enten 
zugunsten der Loka lbank arbeiten, an der augen­
b lick lichen  G rupnenbildung berechtigte K r i t ik  üben, 
aber doch schließlich die N o tw end igke it einer 
größeren Bankeinheit bestreiten, w e il sie sie ve r­
kennen oder n ich t sehen wollen.

G, W . D a v i s o n , P räsident der Central 
H anover Bank &  T rus t C o„ ve rte id ig t das bisherige 
sog. K o r r e s p o n d e n t e n  - B a n k s y s t e m ,  
un te r welchem die Banken in  den F inanzzentren als 
K red itque llen  und Reservestellen fü r andere Banken 
fungieren und diese in  Bankangelegenheiten beraten, 
ohne daß die Unabhängigkeit und Selbständigkeit der 
betreffenden Banken angetastet würde. D er R eferent 
sieht keine N o tw end igke it fü r eine umstürzende Neu­
ordnung des amerikanischen Bankwesens. E r fo rdert, 
daß an dem ind iv idua listischen Grundzug des am eri­
kanischen Bankwesens festgehalten w ird . Das F ilia l-  
wesen biete w oh l eine bessere Banktechn ik, „das 
Bankgeschäft jedoch ist n ich t eine Unternehm ung m it 
Form ularen und Maschinen, es ist t ie f verbunden m it 
der menschlichen Seite des Lebens“ . D ie Grenzen 
des F ilia lwesens liegen da, wo die E inzelbetriebe zu 
w e it auseinander liegen und vo r allem, wo die K on ­
kurrenz der Banken eingeschnürt, die Bankunabhän­
g igke it gefährdet, und die Beziehungen zum Kunden 
gestört, m echanisiert und s te reo typ is ie rt werden. 
D a v i s o n  w arn t vo r der gegenwärtigen Tendenz 
der Fusion finanz ie lle r Ins titu te , die le ich t das M iß ­
trauen des amerikanischen Volkes gegen M a ch t­
konzentra tion  wachrufen kann, vo r allem  gegen eine 
konzentrie rte  F inanz- und Geldmacht, E r e rk lä rt, 
die gegenwärtige Bewegung schaffe den N ährsto ff fü r 
politische A g ita tio n  und die Forderung nach einer 
S o z i a l i s i e r u n g  d e s  B a n k w e s e n s .  (W all 
S treet Journal, 3. 10, 29.)

M a x  B, N a h m ,  der ebenfalls fü r die Erhaltung 
der „u n it bank“  e in tra t, empfahl den unabhängigen 
Banken die M itg liedscha ft des Federal Reserve 
Systems. E r sprach von einem trop isch-luxuriösen 
W achstum der M ethoden und V arie tä ten  im  am eri­
kanischen Bankwesen, die sich zu einem wahren 
Dschungel von Bankfusionen auswachsen. N a h m  
glaubt, die v ie len  Bankzusammenbrüche wären auch 
dann eingetreten, wenn die betreffenden Betriebe 
F ilia le n  oder G ruppenglieder gewesen wären, denn in  
den meisten Fällen handelte es sich n ich t e igentlich 
um den Zusammenbruch der Bank, sondern um den 
Zusammenbruch des Ortes, an dem sie bestand. Gute 
Bankpraxis ist n icht eine Angelegenheit der Größe 
und Ausdehnung. (W all S tr. Journal, 3. 10. 29.)
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H ie r kann eingeschaltet werden, daß auch das 
Commercial and F inancia l Chronicle, N. Y., sich gegen 
die moderne Strömung der Bankexpansion ausspricht, 
und die In itia tiv e  und persönlichen K rä fte  des 
C ountry Bankers n ich t dem F inanzkap ita l geopfert 
sehen w il l  (vgl. No. 3352 v. 21. 9. 29 S. 1799).

ln  ähnlichem Sinne sprich t sich das Bankers 
Magazine, N. Y., in  einem kurzen A r t ik e l „B ranch 
Banks or U n it Banks“  (September 1929 S. 330) fü r 
Maßnahmen aus, die die Lage der ,,unit Banks“  heben. 
Zw ei Dinge fehlen der „u n it bank“ : K a p ita l und 
Leitung. Das M indestkap ita l fü r die Nationalbanken, 
das von 50 000 $ auf 25 000 $ herabgesetzt worden 
war, muß auf 100 000 $ erhöht werden. D ie ve r­
besserte Le itung muß von den betreffenden Banken 
selbst aus geschehen. H ie rfü r b ie ten sich zwei Wege: 
D ie Verein igung m ehrerer Banken zu Verbänden oder 
das Clearinghouse. Zwischen E igenkap ita l und 
frem den Geldern sollte  ein gesetzliches Verhä ltn is  
festgelegt werden, das ein M in im um  an Eigen­
ka p ita l vorschre ib t. E ine E inrichtung, die nach den 
eigenen W orten  des C om ptro lle r of the Currency w ie 
keine andere den Genius des amerikanischen Volkes 
ausdrückt, sollte  n ich t so le ich t geopfert werden. 
Ohne Reform  kann sie sich n ich t halten.

D ie S t e l l u n g n a h m e  d e r  S t a a t s ­
b a n k e n ,  die in  einer Resolution zum A usdruck 
gebracht wurde, w a r grundsätzlich gegen die V o r­
schläge von P o l e  und fü r die Beibehaltung der 
unabhängigen Banken, die sich in der Vergangenheit 
bew ährt haben und in  der Z ukun ft im m er ih ren  P latz 
im  amerikanischen Bankwesen behalten werden. Die 
Staatsbanken glauben, daß sie im  Fa lle  der F ilia l-  
ausdehnung der N ationalbanken eine neue und 
unfa ire  B e n a c h t e i l i g u n g  erfahren würden. Die 
Einsetzung eines Ausschusses zum Studium  der Bank­
problem e w ird  von der Sektion  der Staatsbanken im 
ßankie rverband begrüßt, es w ird  jedoch gefordert, 
daß die H ä lfte  des Ausschusses von V e rtre te rn  der 
Staatsbanken gebildet w ird . (Journal of Commerce, 
3. 10. 29.)

D ie Ausführungen des C om ptro llers of the C ur­
rency sind im  E inverständnis und m it Zustimmung 
des Secretary of the Treasury, A n d r e w M e l l o n ,  
gemacht worden. Ebenso is t das Bundesreserveamt, 
zu dessen insgesamt 8 M itg liede rn  P o l e  und M e l ­
l o n  ex offic is in ih re r derz, Eigenschaft als Comp­
tro lle r  of the Currency bzw. Secretary of the T rea ­
sury gehören (Sect. 10, F. R. A c t), m it seinen V o r­
schlägen einverstanden. M an e rw arte t, daß in  der 
kommenden Kongreßperiode die Fragen der B ank5 
reform en aufgegriffen werden und der Secretary of 
the Treasury, A n d r e w  M e l l o n ,  vo r dem Bank- 
und F inanzkom itee gehört w ird . Im  Kongreß steht 
ein heftiger K am pf um die neuen Reformvorschläge 
bevor, in  dem von der gegnerischen Seite die Ge­
fahren der M ach tkonzen tra tion  be i den Banken, der 
Verküm m erung der ländlichen D is tr ik te , der Preis­
gabe a ltbew äh rte r am erikanischer P raxis und demo­
kra tischer Grundsätze, ins Feld geführt werden.

D ie A bsich t der B u n d e s r e g i e r u n g  w ird  es 
sein,, die S tellung der N a t i o n a l b a n k e n  z u  
s t ä r k e n ,  um eine w e ite re  Schwächung des auf 
ihnen wesentlich beruhenden Systems der B u n d e s ­
r e s e r v e b a n k e n  zu verhindern . M an hofft, 
durch bundesgesetzliche Genehmigung der F ilia l-  
gründung fü r die Nationalbanken die Form  der Na­
tiona lbank auf G rund re in  p riva tw 'irtsch a ftliche r E r­

wägungen der B ank le ite r und Bankaktionäre w ieder 
m ehr begehrenswert zu machen, die bisherigen Na­
tiona lbanken im  Federal Reserve System zu behalten 
und Staatsbanken w ie  Banktrustgesellschaften zur 
Um wandlung oder zum Aufgehen in  Nationalbanken 
zu bewegen, fa lls  die einzelstaatlichen Bankgesetze 
n ich t in  gleicher R ichtung geändert v/erden. D ie E r­
haltung und Förderung der N ationalbanken erscheint 
nötig im  Interesse der E n tw ick lung  der zw ischen­
staatlichen W irtschaftsbeziehungen innerhalb der 
Union, die eine bundesstaatliche Regelung der Bank­
w irtscha ft verlangt, aber auch im  Interesse der 
Bundesregierung als Instrum ent der nationalen 
K re d itp o lit ik  und F inanzpo litik ,

D ie kommende Auseinandersetzung um die Zu­
ku n ft des am erikanischen Bankwesens w ird  K le in - 
und Großbank, Fusion, F ilia l-  und G ruppenbildung, 
Staats- und N ationa l- und Bundesreserve-Bankwesen 
vo r die Lupe nehmen, Schließlich is t zu erwarten, 
daß es m it der Annahme des Vorschlages von P o l e  
zu einer Zwischenlösung kommen w ird , der später 
das „na tion  w ide banking“  folgen w ird .

E ine solche E n tw ick lung  w ird  den E i n f l u ß  
d e s  S t a a t e s  auf das p riva te  Bankwesen stärken. 
Das Bankwesen seinerseits w ird  am Ende der augen­
b lick lichen  Evolutionsperiode s tä rke r gefestigt, höher 
organisiert, na tiona l ve re inhe itlich t und in te rna tiona l 
ausgebaut sein. Es w ird  in  der ra tiona len  D urch­
dringung der amerikanischen ProduKtion und V e r­
te ilung w ie  in  der Kom binierung ve rw andter U n te r­
nehmungsgruppen mehr als bisher die In it ia tiv e  
übernehmen und so auf p r i v a t k a p i t a l i s t i ­
s c h e m  W eg m it U nterstü tzung des Gesetzgebers 
die Um bildung der planlosen ind iv idua listischen 
W irtscha ft zur p lanvo llen  W irtscha ft vo llz iehen helfen.

Firm enrechi und Fusion.
Von Dr. R ichard Rosendorff, Rechtsanwalt und N ota r zu Berlin.

Bei dem Zusammenschluß mehrerer gleichwertiger 
Unternehmungen zu einem einheitlichen Ganzen spielt die 
Namengebung meistens keine unbeträchtliche Rolle. 
Brückt sich doch in der alten eingeiührten Firma das aus, 
was man im kaufmännischen Leben den „good w ill“ , den 
Geschäftswert nennt. Jedes Unternehmen setzt deshalb 
in der Regel seinen Stolz darein, den alten bekannten 
Namen unverändert fortzuführen.

Dem Gedanken, daß in einer alten eingeführten Firma 
ein besonderer Wert steckt, ist bei der Schaffung des zur 
Zeit geltenden Handelsgesetzbuches ebenfalls Rechnung 
getragen worden. Der § 22 des Einführungsgesetzes zum 
Handelsgesetzbuch bestimmt, daß die zur Zeit des Inkraft­
tretens des Handelsgesetzbuches im Handelsregister ein­
getragenen Firmen weitergeführt werden können, soweit 
sie nach den bisherigen Vorschriften geführt werden 
durften. So kommt es, daß die v o r  1900 gegründeten 
Aktiengesellschaften vielfach Firmennamen führen, in 
denen die nach § 21 des HGB. vorgeschriebene Gesell­
schaftsbezeichnung nicht vorkommt.

Zu den v o r ’ 1900 ins Handelsregister eingetragenen 
Firmen gehören auch die beiden Großbanken D e u t s c h e  
B a n k  und D i r e c t i o n  d e r  D i s c o n t o - G e s e l l -  
s c h a f t ,  die sich durch den Fusionsvertrag vom 29. Ok­
tober 1929 zu einem einheitlichen Unternehmen zu­
sammengeschlossen haben, welches die Firma ,,D e u t -  
s c h e  B a n k  u n d  D i s c o n t o - G e s e l l s c h a f t “ 
führt. Da dieses Unternehmen die Form der Aktiengesell­
schaft hat, so entspricht diese Firma nicht der zwingenden 
Vorschrift des § 20 des HGB., nach welcher die Firma 
einer Aktiengesellschaft die Bezeichnung „Aktiengesell-
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schaft" enthalten muß. Die neue Firma ist daher von 
juristischer Seite in der Fusionsgeneralversammlung der 
Deutschen Bank beanstandet und gegen den Beschluß soll 
die Anfechtungsklage erhoben worden sein. Die Eintragung 
der Firma ist allerdings inzwischen erfolgt.

A.us v o l k s w i r t s c h a f t l i c h e n G r ü n d e n w ä r e  
es außerordentlich bedauerlich, wenn die Beanstandung der 
Firma zu Recht erhoben sein sollte, denn gerade i in 
i n t e r n a t i o n a l e n  B a n k  v e r k e h r  spielt das 
A lte r einer Firma eine sehr große, unmittelbar die Kredit­
fähigkeit der Firma berührende Rolle. Daher haben die 
vereinigten Banken ein erhebliches wirtschaftliches Inter­
esse daran, daß die neue Firma ohne den Zusatz „Aktien­
gesellschaft“  geführt werden kann. Denn in der einfachen 
Firmenbezeichnung dieser beiden Banken kommt die alte 
Tradition dieser Institute zum Ausdruck, auf der ihr 
hohes Ansehen in der in- und ausländischen Geschäfts­
welt beruht. Der Zusatz „Aktiengesellschaft“ würde ins­
besondere im Auslande befremden und unter Umständen 
materielle Schäden für die Bank zur Folge haben. Das 
muß auch im allgemeinen volkswirtschaftlichen Interesse 
gerade gegenwärtig vermieden werden.

Davon abgesehen gibt es zur Zeit noch eine erhebliche 
Zahl von Aktiengesellschaften mit a l t e r  Firmenbezeich­
nung, mit deren Fusion angesichts der immer mehr fo rt­
schreitenden Konzentration in der deutschen Wirtschaft 
zu rechnen ist. Daher hat die Frage, wie die Firma zweier 
alter miteinander fusionierter Gesellschaften lauten darf, 
auch eine über den Einzelfall hinausgehende Bedeutung 
und bedarf deshalb einer prinzipiellen Erörterung.

Der § 20 des Einführungsgesetzes zum HGB. w ird in 
Literatur und Rechtsprechung in der Regel einschränkend 
ausgelegt. Wenn ein Kaufmann seine alte Firma in 
e i n e m  Punkte, etwa durch einen Zusatz ändert, so geht 
damit nach der herrschenden Auffassung die alte Firma 
unter, und es entsteht eine neue Firma. Daraus wird ge­
folgert, daß die in A rtike l 22 des EG. zum HGB. den 
älteren Firmen zugestandene Vergünstigung, unverändert 
fortbestehen zu dürfen, verlorengeht, wenn der Firmen­
inhaber von seiner Befugnis, die Firma unverändert fo rt­
zuführen, keinen Gebrauch macht, sondern sie durch eine 
neue, wenn auch der bisherigen ähnliche, so doch in 
irgendeiner Hinsicht von ihr abweichenden Firma ersetzt. 
„Jede Aenderung der Firma führt also dazu, daß sie dem 
jetzt geltenden Recht anzupassen ist." (Vgl. KG. vom 
19. 11. 1909, J o h o w  Bd. 39 A. 102).

Von diesem Grundsatz, daß ein Z u s a t z  zur alten 
Firma als eine A e n d e r u n g  derselben mit den sich 
daraus ergebenden firmenrechtlichen Verpflichtungen an­
zusehen ist, hat sich nun aber in der Rechtsprechung der 
letzten Jahre eine Ausnahme herausgebildet, welche 
g e r a d e  d e n  F a l l  d e s  Z u s a m m e n s c h l u s s e s  
m e h r e r e r  U n t e r n e h m u n g e n  betrifft.

Gemäß § 22 HGB. darf derjenige, der ein bestehendes 
Handelsgeschäft erwirbt, „fü r das Geschäft die bisherige 
Firma mit oder ohne Beifügung eines das Nachfolgever­
hältnis andeutenden Zusatzes fortführen, wenn der bis­
herige Geschäftsinhaber oder dessen Erben in die Fort­
führung der Firma ausdrücklich willigen“ 1). Diese Be­
stimmung gilt auch für den Fall der Fusion, bei der eine 
Gesellschaft das Vermögen einer anderen im Ganzen 
erwirbt.

Ursprünglich neigte die Praxis zwar dazu, eine aus 
beiden Firmen zusammengesetzte Firma für unzulässig 
anzusehen. Man meinte, es könne nur e i n e  der beiden 
Firmen gewählt oder eine neue Firma nach dem Grund­
satz der Firmenwahrheit angenommen werden. (Vgl. 
S t a u b - B o n d i  § 22 Anm. 11.) Die Reichsgerichts- 
Entscheidung Bd. 50 S. 120 läßt die Frage unentschieden. 
Die jetzt herrschende Praxis läßt aber die Beibehaltung

J) A u f die Bedeutung des nächsten Satzes, daß „d ie  V e r­
p flichtung einer Aktiengesellschaft oder einer Kom m andit­
gesellschaft auf A k tie n , die in § 20 vorgeschriebene Bezeich­
nung in  ihre F irm a aufzunehmen, h ierdurch n ich t berührt w ird “ , 
komme ich w e ite r unten zurück,

der Firmen beider Geschäfte unter deren Vereinigung zu 
einer einheitlichen Firma zu. ( S t a u b - B o n d i  a. a. O.) 
Es ist zwar nicht zu verkennen, daß — rein formell be­
trachtet — eine Firma, die sich aus zwei alten Firmen zu­
sammensetzt, gegenüber beiden Firmen etwas Neues dar­
stellt, so daß bei der Verbindung beider Firmen zu e i n e r  
Firma weder die eine noch die andere der beiden Firmen 
unverändert fortgeführt wird, wie dies nach dem W ort­
laut des § 22 erforderlich scheint. Indessen wird eine 
solche Betrachtungsweise, wie das Oberlandesgericht 
Dresden in seiner Entscheidung vom 14. Oktober 1916, 
RJA. Bd, 15 S. 137, unter Billigung des Kammergerichts 
(Entscheidung vom 19. Oktober 1927, R JA  Bd. 15 S. 219) 
zutreffend hervorhebt, nicht dem Umstand gerecht, daß 
das Gesetz auf den r e g e l m ä ß i g e n  Fall abstellt, wo 
nur ein Geschäft übernommen und fortbetrieben wird. 
Dieser Regelfall liegt nicht vor, wenn mehrere Unter­
nehmungen sich zu einer Einheit zusammenschließen. 
Nach geltendem Aktienrecht (§ 305, 306 HGB.) kann 
eine solche Vereinigung mehrerer Firmen zwar nur in der 
Weise erfolgen, daß die eine Gesellschaft die andere auf­
nimmt und diese ihre Rechtspersönlichkeit verliert. Aber 
abgesehen davon, daß man diese Formengebung der Fusion 
mit Recht nur als eine „juristische Hilfsstellung“ 
(F 1 e c h t h e i m) bezeichnet hat, kann die rein a k  t i  e n - 
r e c h t l i c h e  Betrachtungsweise für die Lösung der 
f i r m e n r e c h t l i c h e n  Frage nicht ausschlaggebend 
sein. In einem derartigen Falle der Vereinigung mehrerer 
Unternehmungen, so sagt das Kammergericht, entspricht es 
dem Sinn des Gesetzes, die Beibehaltung der Firmen beider 
Geschäfte unter deren Vereinigung zu einer einheitlichen 
Firma zuzulassen.

Die beiden oben angeführten Entscheidungen bedeuten 
eine wesentliche Fortentwicklung der Rechtsprechung. Noch 
in seiner Entscheidung vom 24. 9. 1908 ( M u g d a n -  
F a 1 k m a n n , OLG. Bd, 19 S. 297) hatte es das Kammer­
gericht für unzulässig erklärt, aus den Firmen „ E r s t e  
C h r i s t b a u m s c h m u c k - F a b r i k ,  I n h a b e r  
A.  B, W. “ und „ T h ü r i n g i s c h e  W a t t e n f a b r i k  
G e b r ü d e r  W .“ die gemeinschaftliche Firma „ E r s t e  
C h r i s t b a u m s c h m u c k -  u n d  W a t t e n f a b r i k  
G e b r. W., G. m. b. H.“ zu bilden. Das Oberlandes­
gericht Dresden und das Kammergericht in seiner Ent­
scheidung vom 19. 10. 1917 glauben sich zwar mit dieser 
Entscheidung nicht in Widerspruch zu setzen, weil damals 
die neu zu bildende Firma nicht nur eine Zusammen­
fassung der beiden bisherigen Firmen, sondern auch eine 
Abkürzung einer derselben enthalten habe, jedoch hat das 
Kammergericht in der Entscheidung vom 24. 9. 1908 auf 
diesen Punkt nicht den entscheidenden Wert gelegt, 
sondern hat ausgeführt: „Die gewählte Firma entspricht 
nicht dem Gesetz. Es handelt sich um eine abgeleitete 
Firma gemäß § 4 S. 3 GesG., § 22 HGB. Wer ein be­
stehendes Handelsgeschäft mit der Befugnis zur Weiter­
führung erworben hat, kann nach der klaren Vorschrift des 
§ 22 Abs. 1 die Firma nur so, wie sie bisher geführt wurde, 
fortführen, und ihr lediglich einen, das Nachfolgever­
hältnis andeutenden Zusatz oder gemäß § 42 GesG. zu­
sätzliche Bezeichnung „mbH.“ beifügen. (Jahrbuch 34 
S. 128; RG. 50 S. 120; eine weniger strenge Ansicht ver­
tr it t  S t a u b - K o e n i g e  l l 2 zu § 22, 4 zu § 25 HGB.)“ 
Von diesen Grundsätzen, die ganz allgemeiner Natur sind, 
sind das KG. und das OLG. Dresden aber in den zitierten 
Entscheidungen vom 14. Oktober 1916 und 19. Oktober 
1917 mit Recht abgewichen. Beide Urteile enthalten eine 
gesunde Fortentwicklung des im § 22 HGB. und auch im 
§ 22 des EG. zum HGB. ausgesprochenen Grund­
gedankens, daß a l t e  F i r m e n w e r t e  i n  i h r e m  
B e s t a n d  zu s c h o n e n  s i n d ,  Bei dem Zusammen­
schluß zweier gleichwertiger Firmen kann dies aber nur 
in der Weise geschehen, daß b e i d e  Firmennamen kom­
biniert werden. Der Zwang, e i n e  der beiden Firmen 
aufzugeben, bedeutet einen wirtschaftlichen Verlust, der 
vom Gesetzgeber nicht gewollt worden ist, sondern gerade 
verhindert werden sollte.
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Daraus ergibt sich, daß die K o m b i n a t i o n  der 
Firmennamen zweier vereinigter Gesellschaften nicht als 
eine V e r ä n d e r u n g  d e s  F i r m e n n a m e n s  anzu­
sehen, sondern der B e i b e h a l t u n g  d e r  a l t e n  
F i r m a  gleichzustellen ist. Daraus folgt wiederum, daß 
eine v o r  1900 ins Handelsgesetzbuch eingetragene Firma 
einer Aktiengesellschaft gemäß § 22 des EG, zum HGB. 
nicht verpflichtet ist, in ihre Firma die Bezeichnung 
„Aktiengesellschaft“ aufzunehmen, selbst wenn sie :die 
Firma einer mit ihr fusionierten Gesellschaft in ihre 
eigene Firma aufnimmt. Im Sinne des § 22 EG. zum 
HGB. führt sie immer noch ihre alte Firma weiter. Der 
Grundsatz der oben zitierten Entscheidung des Kammer­
gerichts vom 19. 11. 1909 kommt hier nicht zur Anwen­
dung, da eine Aenderung der Firma in diesem Sinne nicht 
vorliegt. D e m  s t e h t  a u c h  n i c h t  § 22 Ab s .  1 
S a t z  2 H G B .  e n t g e g e n .  Denn diese Bestimmung 
besagt lediglich, daß durch den § 22 HGB. die sich aus 
§ 20 HGB. ergebende Verpflichtung, die Gesellschafts­
bezeichnung in die Firma einzufügen, unberührt bleibt. 
Die Bestimmung besagt dagegen nichts über das Ver­
hältnis der §§ 20 HGB. und 22 EG. zum HGB. zuein­
ander. Durch § 22 EGHGB. wurde die Verpflichtung aus 
§ 20 HGB. im bestimmten Umfange wieder aufgehoben, 
und soweit dies der Fall ist, w ird infolgedessen § 22 
Abs. 1 Satz 2 gegenstandslos, da diese Bestimmung vor­
aussetzt, daß eine aus § 20 HGB. sich ergebende Ver­
pflichtung besteht.

Es bleibt deshalb lediglich zu untersuchen, ob die 
Firma „ D e u t s c h e  B a n k  und D  i s c o  n t o - G e s e I l ­
se h a f t"  als Kombination von zwei, im übrigen unver­
änderten Firmennahmen anzusehen ist. Der Name 
„ D e u t s c h e  B a n k “ ist nun in der Firma des Gesamt­
unternehmens unverändert bestehen geblieben. Aus der 
Firma „ D i r e c t i o n  d e r  D i s c o n t o - G e s e l l -  
s c h a f t “  sind aber die Worte „ D i r e c t i o n  d e r “ in 
Wegfall gekommen. Dieser Wegfall ist jedoch unbedenk­
lich, weil diese W o r t e  k e i n e n  w e s e n t l i c h e n  
B e s t a n d t e i l  d e r  a l t e n  F i r m a  gebildet haben. 
Der Name erklärt sich vielmehr historisch folgendermaßen:

Die Gründe, die zu der Annahme der Firma „Direc­
tion der Disconto-Gesellschaft" geführt haben, sind aus der 
Schrift D a v i d  H a n s e  m a n n s  über „Das Wesen der 
Disconto-Gesellschaft in Berlin“ (Berlin 1852, F. Schneider 
& Comp., S. 18ff.) sowie aus dem Werk von A l e x a n d e r  
B e r g e n g r ü n  über David Hansemann, Berlin, Gutten- 
tag 1901, Seite 667 ff.) ersichtlich.

Das Charakteristische ist hiernach, daß die Disconto- 
Gesellschaft, da die Verleihung der Rechtsfähigkeit an 
die ursprünglich ins Leben gerufene Berliner Kreditgesell­
schaft unter den von den Gründen gewünschten Bedin­
gungen nicht zu erreichen war, nunmehr einfach als 
Handelsgesellschaft geschaffen wurde, deren Gesell­
schafter einerseits die persönlich haftenden Geschäfts­
inhaber, andererseits die „stillen Teilhaber“ waren, So­
wohl in dem Gesellschaftsvertrag vom 6. Juni 1851 (§ 1) 
als in dem ersten nach Vornahme gewisser Aenderungen 
und Zusätzen unter dem 20. Dezember 1852 beschlossenen 
Statut (Art, 1) ist als Name der Gesellschaft: „Disconto- 
Gesellschaft“ angeführt. Die Firma, unter welcher alle 
Geschäfte betrieben werden, ist aber nach A rt. 53 des ge­
nannten Statutes „Direction der Disconto-Gesellschaft“ . 
Diese Namengebung rührt offensichtlich daher, daß die 
Geschäftsinhaber in ihrer Gesamtheit die „Direction“ b il­
deten (Art. 48) und als Eigentümer der Firma betrachtet 
wurden.

Auch in der zuletzt vor der Verschmelzung gültigen 
Passung der Satzung der Disconto-Gesellschaft tr it t der 
Dualismus^ „Disconto-Gesellschaft“  und „Direction der 
Disconto-Gesellschaft“ nach wie vor in Erscheinung, so­
wohl Aufschrift wie Ueberschrift als auch die Bezeich­
nung der Gesellschaft in A rtike l 1 lauten „Disconto-Gesell­
schaft , die^ F i r m a  dagegen „Direction der Disconto- 
Gesellschaft , als deren Eigentümer die Geschäftsinhaber 
in A rt. 1 Abs. 2 ausdrücklich bezeichnet sind. A rt, 2, der

die Organe der Gesellschaft nennt, führt in Ziff. 1 „die 
aus den Geschäftsinhabern bestehende Direktion auf und 
Art. 11 Abs. 1 stellt noch einmal klar, daß die Geschäfts­
inhaber als solche die Firma „Direction der Disconto- 
Gesellschaft“ führen und unter dieser Firma die Disconto- 
Gesellschaft überall, insbesondere allen Behörden gegen­
über vertreten.

Im allgemeinen Geschäftsverkehr, insbesondere auch 
im Ausland, war die Bank aber überall unter dem Namen 
„Disconto-Gesellschaft“  bekannt. Die Worte „Direction 
der“ kamen im allgemeinen bei der Bezeichnung der Bank 
in Wegfall und können deshalb keineswegs als für die 
Firma charakteristisch angesehen werden. Die Zulässig­
keit solcher unwesentlichen Firmenänderungen geht aus 
der oben angeführten Entscheidung des Kammergerichts 
(J o h o w Bd. 39 A  S, 102) hervor.

Hiermit in Uebereinstimmung befindet sich auch ein 
Beschluß des Landgerichts Düsseldorf vom 14. 1. 1909, 
9. Ta. I. 09, bei dem es sich um die Aenderung der Firma 
der „ D e u t s c h - O c s t e r r e i c h i s c h e n  M a n n e s ­
m a n n r ö h r e n -  W e r k e “  in „ M a n n e s m a n n -  
r ö h r e n - W e r k e “ handelte. In der Begründung des 
erwähnten Landgerichtsbeschlusses heißt es u. a.:

„Aus den gesetzlichen Bestimmungen v/ie aus den 
(oben zitierten) Kommissions- und Reichstagsverhand­
lungen folgt ebensowenig, daß jede Aenderung der be­
stehenden Firmenbezeichnung außer der Verwandlung 
des Sachnamens in Personennamen ohne Mitanwendung 
der Bestimmung des § 20 HGB. zulässig, n o c h
a n d e r e r s e i t s ,  d a ß  j e d e  A e n d e r u n g  d e r  
b i s h e r i g e n  F i r m e n b e z e i c h n u n g  o h n e  H i n ­
z u f ü g u n g  des  W o r t e s  „ A k t i e n g e s e l l ­
s c h a f t “  o d e r  „ K o m m a n d i t g e s e l l s c h a f t  a u f  
A k t i e n “ u n z u l ä s s i g  i s t .  Vielmehr wird jedes­
mal zu prüfen sein, ob die Aenderung ein Mißverständnis, 
eine Verwechslungsgefahr mit sich bringt, und nur, wenn 
letzteres zu befürchten ist — was für die Mannesmann- 
röhren-Werke nicht zutrifft —, würde die Bestimmung des 
§ 20 HGB. Platz greifen."

Die in der Generalversammlung der Deutschen Bank 
gegen die Firma „Deutsche Bank und Disconto-Gesell­
schaft“  erhobenen Einwendungen scheinen m ir demnach 
nicht begründet zu sein. Sie lassen sich insbesondere 
nicht durch die Entscheidungen des Kammergerichts und 
des Reichsgerichts begründen, die in der Generalver­
sammlung angeführt worden sind. Die dort angeführte 
Kammergerichtsentscheidung vom 6. Oktober 1911 
( J o h o w  Bd. 41 A  108) betrifft eine bereits seit 1862 
bestehende, aber n i c h t  ins Handelsregister eingetragene 
Firma, wobei die Tatsache der Nichteintragung die ent­
scheidende Rolle spielt. Die Kammergerichts-Ent- 
scheidung hat also mit dem vorliegenden Fall gar nichts 
zu tun. Die Reichsgerichts-Entscheidung vom 19. 5. 1900 
(JW. S. 552 Nr. 4) beschäftigt sich nicht mit der Kom­
bination mehrerer Firmen, sondern mit der Frage, ob eine 
Gesellschaft, welche bisher die Firma „Ferdinand Beckers 
Söhne Louis und Karl Becker" führte, die Worte „Louis 
und Karl Becker" in dem Firmennamen weglassen kann, 
ohne als neue Firma zu gelten. Das Reichsgericht hat 
diese Frage ohne nähere Begründung verneint. Da es 
sich in dem betreffenden Fall um den Wegfall ganz charak­
teristischer Firmenmerkmale handelte, kann diese Ent­
scheidung für die Beurteilung der Rechtsgültigkeit der 
Firma „Deutsche Bank und Disconto-Gesellschaft" nicht 
herangezogen werden. Aus vorstehenden Gründen halte 
ich daher diese Firma für rechtsgültig2 * *) .

2) Vgl. hierzu auch den Aufsatz von H ö v e r  (M it. d.
Handelskammer Bremen vom 29. X, 29, S. 103 ff.), der den
gleichen Standpunkt v e rtr itt.
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Effekten-Einkauis-Kommission, Stellung des 
Kontokorrentkunden beim Vermögens­

verfall des Bankiers.
Von Dr. W erner Cohn, Hamburg.

Der Kommissionsvertrag über den Einkauf von 
Effekten ist ein gegenseitiger Vertrag. Die Gestaltung, 
die dieser Vertrag durch den Vermögensverfall des 
Bankiers erfährt, ist verschieden, je nachdem ob der Kom­
m ittent seine Verpflichtungen aus dem Kommissions­
vertrage v o l l s t ä n d i g  e r f ü l l t  hat oder nicht. Im 
Falle der Eröffnung des K o n k u r s e s  über das Ver­
mögen des Bankiers hat der Konkursverwalter die Wahl 
(§ 17 KO.), ob er den Kommissionsvertrag erfüllen w ill 
oder nicht, sofern der Kunde seine Verpflichtungen zur 
Zeit der Konkurseröffnung noch n i c h t  v o l l s t ä n d i g  
e r f ü l l t  hatte. Das hat zur Folge, daß, sofern der 
Konkursverwalter Erfüllung wählt, der Anspruch des 
Kunden Masseanspruch gemäß § 59 Ziff. 2 KO ist1). Hatte 
der Kunde dagegen bereits v o l l s t ä n d i g  e r f ü l l t ,  
so ist sein Gegenanspruch bloße Konkursforderung2). Im 
V e r g l e i c h s v e r f a h r e n  ist der Kommittent am 
Verfahren nicht beteiligt, wenn weder er noch der Schuld­
ner die Verpflichtungen aus dem Kommissionsvertrage 
v o l l s t ä n d i g  e r f ü l l t  haben (§ 4 VglO.), und jeder 
der Vertragsteile kann in solchem Falle nach näherer 
Bestimmung des § 28 VglO. die Erfüllung ablehnen. 
Ferner hat der Kommittent, sofern er seine Ver­
pflichtungen v o l l s t ä n d i g  e r f ü l l t  hat, im Kon­
kurs und im Vergleichsverfahren3) über das Vermögen 
des Bankiers das Vorrecht des § 7 a D e p o t  g e s e t z  
an den in der Masse befindlichen Effekten gleicher 
Gattung.

Die Entscheidung der Frage, w a n n  d e r  K o m ­
m i t t e n t  v o l l s t ä n d i g  e r f ü l l t  h a t ,  w ird 
zweifelhaft, wenn — wie es in der Regel der Fall sein 
w ird — Bankier und Kunde im K o n t o k o r r e n t ­
v e r h ä l t n i s  stehen. H ier entsteht die Frage, wie 
Zahlungen des Kunden auf eine Mehrzahl von Debetposten 
zu verrechnen sind, und welche Bedeutung demnach dem 
Saldo zukommt, der im Augenblick der Eröffnung des 
Konkurs- oder Vergleichsverfahrens besteht.

Der Kontokorrent vertrag enthält die Vereinbarung 
einer Perioden Verrechnung der gegenseitigen Ansprüche 
und Leistungen. Zahlungen eines Vertragspartners er­
folgen nicht zur Bezahlung bestimmter Schulden; sie 
bilden vielmehr Kreditposten des Zahlenden, die erst bei 
der künftigen Gesamtverrechnung ihre W irkung äußern. 
Die sämtlichen Posten jeder der beiden Seiten des Konto­
korrents bilden eine einheitliche Masse, Eine Einzelauf­
rechnung bestimmter Posten der einen Seite gegen be­
stimmte Posten der andern ist nicht zulässig. Die Vor­
schriften der §§ 366, 396 BGB. über die Anrechnung von 
Zahlungen finden keine Anwendung1). Hierüber besteht 
Einigkeit. Einigkeit besteht auch darüber, daß diese 
Kontokorrentwirkungen im Einzelfall durch Partei­
vereinbarung ausgeschlossen werden können5).

Das Kontokorrentverhältnis w ird durch den Konkurs 
des Bankiers beendet; es tr it t  vorzeitige Saldierung ein6). 
Das gleiche w ird im Falle der Eröffnung des Vergleichs-

verfahrens über das Vermögen des Bankiers zu gelten 
haben. Einigkeit herrscht darüber, daß eine Saldo- 
ziehung keine Erfüllung bedeutet. Wenn auch in der 
Saldoziehung eine Novation liegen sollte, ,,so kann diese 
doch niemals die Wirkung haben, daß Wertpapiere, die 
in Wahrheit unbezahlt waren, als bezahlt gelten müssen"1). 
Das gilt sowohl für die durch die Konkurseröffnung ein­
tretende Saldierung wie für jede vorhergegangene.

Streit herrscht aber darüber, ob, soweit es sich um 
die Folgerungen aus § 17 KO„ §§ 4, 28 VglO., § 7a Depot­
fies. handelt, die auf beiden Seiten gemachten Leistungen 
ihren Charakter als innerhalb des Kontokorrents ge­
machte Leistungen behalten8). R i e s s e r - B e r n s t e i n " )  
und S ta u b 10) bejahen diese Frage. Sie sagen, daß im 
Kontokorrent Einzahlungen nicht auf ein bestimmtes Ge­
schäft geleistet seien. Daher habe der Kunde nur dann 
vollständig erfüllt, wenn sich bei einer Saldoziehung im 
Augenblick der Eröffnung des Vergleichs- oder Konkurs­
verfahrens für ihn kein Debetsaldo ergebe; für § 366 BGB. 
sei kein Raum. Etwas anderes gelte nur da, wo die 
1 arteien durch ausdrückliche oder stillschweigende Ver­
einbarung für einzelne Leistungen die Kontokorrent­
wirkungen aufgehoben hätten, so daß bestimmte 
Leistungen gegen bestimmte Posten aufgerechnet werden 
könnten. Anderer Ansicht ist S c h ü t z11). S c h ü t z  
w ill, wenn im Kontokorrentverkehr vom Kunden 
mV?fere Aufträge gegeben sind, und bei Konkurs­
eröffnung ein Debetsaldo für den Kunden besteht, diese 
Schuld des Kunden nur auf die zuletzt angeschafften 
Papiere beziehen. Man könne nicht sagen, daß die sämt­
lichen nach dem letzten Abschluß der laufenden 
Rechnungen angeschafften Papiere nicht voll gezahlt seien; 
eine solche Auffassung würde dem § 7a Depotgesetz12) 
nicht gerecht. Eine weitere Begründung gibt S c h ü t z  
nicht.

Um die Lösung zu finden, muß man davon ausgehen, 
daß der Inhalt des Kontokorrentvertrages darin besteht, 
daß zwei Parteien, die miteinander in Geschäftsverbindung 
stehen, eine Vereinbarung über die A rt und Weise der 
Verrechnung ihrer gegenseitigen Leistungen treffen. 
Diese Vereinbarung gilt im  V e r h ä l t n i s  z w i s c h e n  
d e n  b e i d e n  P a r t e i e n  und ihrem Inhalt nach n u r  
in diesem Verhältnis. Soweit aber § 17 KO., §§ 4, 28 
VglO., § 7a Depotges. in Frage stehen, spielt dies interne 
Verhältnis der beiden Geschäftsleute gar keine Rolle. 
Hier handelt es sich nur darum, wie die Rechte des 
Kunden im  V e r h ä l t n i s  zu  A u ß e n s t e h e n d e n ,  
nämlich zu den übrigen Gläubigern des Bankiers be­
stimmt werden sollen. In diesen Fällen muß die nur für 
das interne Verhältnis der Kontokorrentpartner geltende 
Kontokorrentvereinbarung unanwendbar bleiben13). Es 
bleibt bei den Normen des Bürgerlichen Rechts, ins­
besondere bei den Bestimmungen der §§ 366, 396 BGB. \

Danach ergibt sich folgendes:
I. T rifft der Kunde bei einer Leistung, die ihm im 

Kontokorrent gutgebracht wird, eine Bestimmung, daß 
durch diese Leistung eine bestimmte Schuld getilgt werden 
solle, so ist das auf diese Weise bestimmte Geschäft er­
füllt, Eine solche Bestimmung des Kunden kann aus- 7 8 * 10 11 12

B RG. 53, 352; 55, 267; 64, 338; 66, 328; 77, 439; 84, 239.
B RG. 63, 231; W a r n  e y  e r ,  Rechtspr. 08 Nr. '272.'
3) R i e s s e r - B e r n s t e i n ,  S. 180.
B RG. 87, 438; Recht 1916 Nr. 536; JW . 04, 151.
5) RG. 56, 22; S t a u b ,  Anh. z. § 424 Anm . 106, § 355

Anm. 19; D ü r i n g e r - H a c h e n b u r g ,  Bd. I l l  S. 438 Anm. 
112; B r e i t ,  ZBR. 72, 463; N u ß b a u m ,  ZHR. 72, 75; G o l d -  
S c h m i d t ,  § 355 Anm. 3.

°) RG. 22, 150; 121, 200; S t a u b , § 355 Anm . 41; M e n ­
z e l ,  § 55 Anm . 1; S t r z y b n y ,  JW . 1914, 666; G o l d ­
s c h m i d t ,  § 355 Anm. 9; M o s s e - H e y m a n n ,  § 355 
Anm. 11; K o e n i g e ,  § 355 Anm . 8; a. A , D ü r i n g e r -  
H a c h e n b u r g ,  § 355 Anm. 40; R i t t e r ,  § 355 Anm . 13; 
J a e g e r ,  § 6 5  Anm . 8.

7) RG, B ank-A rch. 27, 302; R i e s s e r - B e r n s t e i n ,  
S. 170 Note 1; B e r n s t e i n ,  B an k-A rch iv  25, 440.

8) Vgl. RG. 22, 150.
“ ) S. 170 Note 1.

10) Anhang zu § 424 Anm . 106.
11) Bank-A rch, 23, 131.
12) S c h ü t z  beschäftigt sich nur m it diesem Fall.
1S) M an kann hiergegen n ich t einwenden, daß in einem 

andern Falle, näm lich der Pfändung einzelner Posten des 
Kontokorrents, der K on tokorren tvertrag  auch im Verhältn is  zu 
D ritte n  W irkungen äußere. Die Unzulässigkeit der Pfändung 
einzelner Posten des Kontokorrents (vgl. S t a u b ,  § 355 
Anm . 18) ist dadurch begründet, daß durch eine solche Pfändung 
die Rechte des K ontokorrentpartners beeinträchtig t würden.



Gerichtliche Entscheidungen. 77

drücklich erfolgen, sie kann sich auch aus den Um­
ständen ergeben; so z. B. bei ziffernmäßigem Ueberein- 
stimmen von Belastungs- und Gutschriftposten14),

II. Der Saldostand zur Zeit der Konkurs- oder Ver­
gleichsverfahrenseröffnung ist unerheblich16). Wenn das 
Kontokorrent zu irgendeinem Zeitpunkt vor Konkurs­
eröffnung vom Kunden glattgestellt war, so sind sämtliche 
vor diesem Zeitpunkt dem Kunden belastete Effekten­
einkauf skommissionen vom Kunden vollständig erfü llt16). 
Diese vollständige Erfüllung w ird durch spätere Neu­
belastungen des Kunden im Kontokorrent nicht wieder auf­
gehoben; dabei ist es gleichgültig, aus welcher A rt von 
Geschäften solche Neubelastungen stammen. Bei der 
Suche nach einer Glattstellung seitens des Kunden muß 
man das Kontokorrent auch über erfolgte Saldierungen 
rückwärts hinaus durchprüfen.

I I I .  Sind nach der letzten Glattstellung des Kontos 
vom Kunden neue Effektenankaufskommissionen erteilt 
oder sonstige Geschäfte getätigt und besteht im Augen­
blick der Eröffnung des Konkurs- oder Vergleichs­
verfahrens ein Debetsaldo des Kunden, so ist diese Schuld 
des Kunden auf die zeitlich zuletzt erfolgten Belastungen 
zu verrechnen17). Die zeitlich zurückliegenden Be­
lastungen gelten als getilgt; die ihnen zugrunde liegenden 
Geschäfte sind vom Kunden vollständig erfüllt.

Nur diese Lösung w ird  den Interessen des Konto­
korrentkunden und dem Zweck der Gesetze gerecht. Man 
denke besonders an den Fall, daß das Kontokorrent, aas 
aus Effekteneinkaufskommissionen herrührende Be­
lastungen des Kunden enthielt, vom Kunden glaltgestellt 
ist, nachträglich aber neue Belastungen aus anderen, z. B. 
Devisen-Geschäften erfolgt sind. In diesem Fall wäre es 
unsinnig, dem Kunden das Konkurs Vorrecht des § 7a 
Depotgesetz abzusprechen und dem Konkursverwalter 
(§ 17 KO.) oder dem Gericht (§ 28 VglO.) die Möglichkeit 
zu geben, die wirtschaftlich vollständig erfüllten Effekten- 
kommissionen wieder aufzurollen. Solche Schlechter­
stellung des Kontokorrentkunden käme niemals dem 
Kontokorrentpartner, sondern nur den übrigen Gläubigem 
zugute18). Diese Gläubiger auf Kosten des Kontokorrent­
kunden besser zu stellen, fehlt jeder wirtschaftlich ver­
nünftige Grund.

Gerichtliche Entscheidungen.

I. Bürgerliches Recht.
1. Zu §§ 932, 990 BGB.
E i g e n t u n i s ü b e r g a n g  b e i m  g u t g l ä u b i g e n  E r ­

w e r b  v o n  e n t w e n d e t e n  W e r t p a p i e r e n .

U rte il des Reichsgerichts vom 18. September 1929 — I 87. 29
— T.

Anfang 1926 stahl der damals achtzehnjährige in  der W .er 
F ilia le  der K lägerin  angestellte B anklehrling  U. W ertpapiere, 
und zwar in  der Hauptsache V orkriegspfandbrie fe  im  Nenn­
w erte  von ungefähr 150 000 M  und im G oldw erte  von 25 bis 
30 000 M. D ie entwendeten Papiere waren zum größten T e il 
Eigentum von Kunden der K lägerin, ein k le ine r T e il stammte 
aus ihrem  eigenen Bestand.

E inen T e il der gestohlenen P fandbriefe gab U. seinem 
Bekannten, dem 28jährigen Bürogehilfen P., der be i der Reichs­
bahn in  W . angestellt war. P. wußte von den Diebstählen. 
E r verkaufte  an die Zweigniederlassung der Beklagten in  W .

c i t «  i l i1 Ergebnis übereinstimmend R i e s s e r - B e r n s t e i n  
A H  S t a u b ,  Anhang zu § 424 Anm . 106, § 35
Anm , 19, die in solchen Fällen vertragsmäßige Aussonderun; 
em®L a1Ŝa n!i> ?us ^ em K on toko rren t annehmen,
, , 1 A,- A;  R i  e s s e r - B e r n s t e i n  S. 170 Note 1; S t a u b  

Anh. z, § 424 Anm . 106.
So wohl auch RG. Bank-A rch. 27, 302.

”  Ebenso S c h ü t z ,  Bank-A rch. 23, 131.
Abs 2 Satz *3 aUĈ  ^as Vergleichsverfahren, vgl. §

zu zwei M alen Pfandbriefe, und zw ar; 1. am 16, Februar 1926 
500 PM  der Bayerischen Vereinsbank, 2. am 4. M ärz 1926 
30 000 PM  der Bayerischen Plypotheken- und W echselbank in 
6 Stücken zu je 5000 PM. D er V erkau f erfolgte zu amtlichen 
Tageskursen, der E rlös betrug im ersten Falle RM  167,50, im 
zweiten RM  2819,50. D er D iebstahl ist be i der F ilia le  der 
K lägerin  Anfang Januar 1927 entdeckt worden.

Die Klägerin hat vorgetragen, die Angestellten in der 
Filiale der Beklagten, die bei dem Ankauf mitgewirkt hätten, 
seien dabei nicht im guten Glauben gewesen; nur infolge grober 
Fahrlässigkeit sei es ihnen unbekannt geblieben, daß die Pfand­
briefe nicht dem P, gehörten.

D er endgültige K lagantrag geht dahin, die Beklagte zu ve r­
urte ilen, der K läge rin  zweim al je G M  3000 4 % %  L iqu ida tions­
pfandbrie fe  der Bayerischen H ypotheken- und W echselbank 
nebst gewissen A n te il- , Raten- und Zinsscheinen zu lie fern.

Die Beklagte hat die Abweisung der Klage beantragt,
Die 5. Z iv ilkam m er beim  Landgericht München I  hat die 

Klage abgewiesen. D er 2, Z iv ilsena t des Oberlandesgerichts 
zu München hat die Berufung der K läge rin  zurückgewiesen.

Die Klägerin hat Revision eingelegt mit dem Begehren, daß 
nach ihren Anträgen im zweiten Rechtszuge erkannt werde.

Die Beklagte hat um Zurückweisung der Revision gebeten.
Die Revision kann keinen Erfolg haben.
Die Klage stützt sich auf die §§ 932, 990 BGB., hilfsweise 

auch auf § 823 BGB. und die Grundsätze über ungerechtfertigte 
Bereicherung. Nach dem feststehenden Sachverhalt is t die 
K lägerin n ich t E igentüm erin der h ier in Frage kommenden, 
von U. gestohlenen Pfandbriefe gewesen; diese entstammten 
vie lm ehr den Depots ih re r Kunden. Aus eigenem Recht kann 
sie daher die Ansprüche aus § 990 BGB., w ie  auch die h ilfs ­
weise geltend gemachten n ich t erheben. D ie K läge rin  macht 
v ie lm ehr in  W ahrhe it fremde Rechte, näm lich die der Eigen­
tüm er geltend. Dazu is t sie aber auch befugt, da sie den 
Eigentüm ern zur O bhut über die Papiere vertrag lich  ve rp flich te t 
war, und ihre Interessen m it denjenigen der Eigentümer, denen 
sie ha ftbar ist, ve rkn üp ft sind (RGZ. Bd. 93 S, 39). Ihre 
Berechtigung zur Klage, die übrigens in den Instanzen nicht 
beanstandet worden ist, ist daher gegeben.

D ie Klage is t unbegründet, wenn die Beklagte E igentüm erin 
der 6 S tück V orkriegspfandbrie fe  geworden ist. Das is t nach 
§ 932 BGB. nur dann n ich t der Fall, wenn ih r  beim Erwerbe 
bekannt oder in fo lge grober Fahrlässigkeit unbekannt war, 
daß die W ertpap ie re n ich t dem P. gehörten. Kenntnis der 
Beklagten vom N ichteigentum  des P. is t n ich t behauptet worden. 
Bei der B eurte ilung der Frage, ob grobfahrlässige Unkenntnis 
vorlieg t, geht das Berufungsgericht m it Recht davon aus, daß 
es darauf ankommt, ob hinreichende Verdachtsgründe oder 
Zw eife l an dem rechtmäßigen Besitz des P. bestanden, und 
ob die Beklagte sich darüber hinweggesetzt hat. Daraus folgt, 
daß der S chw erpunkt der B eurte ilung auf tatsächlichem Gebiet 
liegt. Nachzuprüfen is t in  der Revisionsinstanz, ob sich bei 
der Beurte ilung der einzelnen Umstände durch den T a trich te r 
ein rech tlicher Irrtu m  oder der Verdacht eines solchen ergibt, 
und ob etwa der B eg riff der groben Fahrlässigkeit als solcher 
verkann t ist (RG. in  JW . 1929, S. 582),

Es kann dahingestellt bleiben, ob das Berufungsgericht 
m it Recht angenommen hat, daß einem Bankbeamten n ich t 
zugemutet werden könne, von einer Person, die durch den 
Besitz der zu veräußernden Inhaberpapiere an sich zu deren 
Veräußerung befugt erscheint, noch einen besonderen Ausweis 
zu verlangen. (Vgl. einerseits; RGZ. Bd. 67 S. 27, andererseits 
RG, im  Recht 1919, Nr. 2524). P. hatte seinen richtigen 
Namen und seine rich tige  A nsch rift angegeben. D ie Beamten 
der Beklagten haben das an der Hand des W .e r Adreßbuchs 
nachgeprüft. Auch wenn sie sich einen Personalausweis hätten 
vorlegen lassen, würden sie daher zu keinem anderen Ergebnis 
gekommen sein, als daß seine Angaben über Namen und 
A nsch rift stimmten, daß aber h ins ich tlich  des von ihm an­
gegebenen und seines wahren Berufs eine Unstim m igke it v o r­
handen war.

Das Berufungsgericht hat erwogen, daß zwei Umstände 
in  B etracht kämen, die m öglicherweise den Verdach t hätten 
erwecken können, daß P. die Stücke auf unred liche Weise 
erworben habe, näm lich die falsche, oder wenigstens ungenaue 
Angabe seines Berufs und der verhältnismäßig hohe W e rt der 
Papiere. Es hä lt aber beide n ich t fü r ausreichend, um grobe 
Fahrlässigkeit der Angestellten der Beklagten festzustelllen. 
Es hat ausgeführt, daß erfahrungsgemäß kaufmännische A n ­
gestellte, also auch wohl Bürogehilfen eines Kaufmanns, sich 
selbst als Kaufleute zu bezeichnen pflegten ; deshalb habe es 
noch n ich t verdächtig erscheinen müssen, daß P., der im 
Adreßbuch als Bürogehilfe eingetragen war, sich Kaufmann 
nann te ; daß er be i der Reichsbahn angestellt war, sei aus 
dem Adreßbuch n ich t zu ersehen gewesen. Was die Menge
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und den W e rt der verkauften Stücke betre ffe , so seien die 
Zeitverhältn isse ins Auge zu fassen. In  den Inflationsjahren, 
vo r allen in  den Jahren 1922 und 1923 hätten sich zahlreiche 
Besitzer von W ertpap ie ren in  dem Glauben, daß diese noch 
mehr an W e rt ve rlie ren  würden, ihres Eigentums entäußert. 
P. habe die P fandbriefe daher sehr w oh l zu einer Ze it rech t­
mäßig erw orben haben können, in  denen sie fü r  geringes Geld 
e rhä ltlich  gewesen und erfahrungsgemäß auch von k le inen  
Leuten gekauft worden seien. D ie Spekulationswut habe damals 
n ich t nur in  Großstädten, sondern auch auf dem platten Lande 
ih re  B lü ten getrieben.

Diese Erwägungen liegen wesentlich auf tatsächlichem 
Gebiet. E in  Rechtsirrtum  is t nirgends erkennbar. Was die 
Revision dagegen vorb ring t, schlägt n ich t durch, Ob gerade 
in  W . in den Jahren 1923 bis 1925 nennenswerte Pap ie rm ark- 
Pfandbriefposten gekauft wurden und ob Stücke von 5000 M  
ganz selten vorkamen, brauchte das Berufungsgericht n ich t zu 
e rö rte rn ; denn P. brauchte die Papiere n ich t gerade in  W . 
gekauft zu haben. A uch hebt die Revision selbst hervor, daß 
die Banken vie lfach die festverzinslichen Stücke als w ertlos 
an ih re Kunden herausgab en, woraus folgt, daß diese dann im 
fre ien  Handel, außerhalb des Bankverkehrs, abgesetzt wurden. 
Daß W . ein so k le ine r Platz ist, daß die Personen, welche 
größere Posten Pfandbriefe besitzen, den Banken bekannt sein, 
müssen, t r i f f t  n ich t zu. Nach dem O rts lex ikon  hat es fas1 
20 000 Einwohner, is t Sitz eines Land- und Am tsgerichts, und 
es befinden sich dort v ie r B ankfilia len .

Nach dem bisher Gesagten kommt es auf die Frage, ob 
bei der Entstehung des Schadens ein Verschulden des Be­
schädigten mitgewirkt hat, nicht an,

2. Zu § 1280 BGB.
E in  S p a r b u c h ,  das n i c h t  auf  G r u n d  e i nes  

S p a r g u t h a b e n s ,  s o n d e r n  „zu K r e d i t z w e c k e n "  
a u s g e s t e l l t  i s t ,  k a n n  u, U., we n n  es o r d ­
n u n g s g e m ä ß  v e r p f ä n d e t  w i r d ,  dem B e g ü n ­
s t i g t e n  e i n e n  Z a h l u n g s a n s p r u c h  v e r s c h a f f e n .  
D i e  b l o ß e  S p e r r e  e i nes  s o l c h e n  S p a r b u c h s  
b e g r ü n d e t  d i e s e n  A n s p r u c h  a b e r  n o c h  n i c h t .

U rte il des Reichsgerichts vom  8, M a i 1929 —  V I  405. 28 — 
abgedr.: Jurist, W ochenschrift 1929, Seite 2343.

D ie K l, be trieb  gegen den Holzhändler D. in S, die Zwangs­
vollstreckung aus dem vo lls treckbaren Vergleiche v. 16. Ju li 
1924. D. erhob beim AG . in  S. Vollstreckungsgegenklage und 
e rw irk te  am 7. Januar 1925 einen Beschluß, durch den die 
Zwangsvollstreckung bis zum Erlasse des U rte ils  ohne Sicher­
heitsle istung einstweilen eingestellt wurde. M itte ls  Antrags 
vom gleichen Tage hinterlegte er beim AG . zum „Zw ecke der 
Abwendung der Zwangsvollstreckung“  ein Sparkassenbuch über 
15 000 RM, das von einem Sparkassenbeamten des Bekl, W., 
nach der Behauptung des Bekl., noch von einem' andern Ange­
ste llten, auf den Namen D, ausgestellt und m it einem S perr­
verm erke zugunsten der K l. versehen war. A m  12, Januar 1925 
pfändete der G erichtsvo llz ieher, der von der E instellung nichts 
wußte, bei D. Holz im  W erte  von etwa 9000 RM. Darauf e r­
w irk te  D. beim Prozeßgericht einen zweiten Beschluß v. 
14. Januar 1925, durch den die Zwangsvollstreckung „a ls  unzu­
lässig aufgehoben“  wurde, w e il sie bereits durch den Beschl. 
v. 7. Januar 1925 einstweilen eingestellt sei, D. zudem H in te r­
legung von 15 000 RM  nachgewiesen habe. D ie H interlegung 
b lieb  e instweilen bestehen. A m  1. Febr. 1925 ließ sich die K l. 
vom Bekl. telegraphisch bestätigen, daß „15 000 R M  fü r sie ge­
sperrt h in te rleg t" seien, und bestätigte den Telegrammwechsel 
durch Schreiben v. 2, Febr. 1925. Am  11. M ai 1925 e rw irk te  D, 
die Herausgabe des Sparbuchs m it der Begründung, daß die 
H interlegung versehentlich erfolgt, da Sicherheitsleistung n ich t 
angeordnet sei; der Hinterlegungsstelle hatte er die Beschlüsse 
vorgelegt. E r gab das Sparbuch an W „ der es vern ich te te . 
Es w ar unstre itig  ohne Einzahlung eines Geldbetrages ausge­
s te llt, nach der Behauptung der Kl., von W . gefälscht. Der 
Rechtsstre it zwischen D. und der K lägerin endigte m it der 
rechtskräftigen Abweisung der Vollstreckungsgegenklage durch 
Versäum nisurteil des LG. in  L. v. 21. Dez. 1925. Inzwischen 
w ar D. aber in  Verm ögensverfall geraten. D ie K l. nim m t wegen 
ihres Ausfalls den Bekl. in  Anspruch, w e il er fü r W . nach § 31 
oder doch nach § 831 BGB. einzustehen habe und überdies als 
Schuldner der ih r  verpfändeten Forderung hafte. D ie Klage 
is t abgewiesen worden.

D ie Rev. w ill den Anspruch in  erster L in ie  auf den Klage­
grund stützen, der in den Vorinstanzen erst an zw e ite r Stelle 
erschien, näm lich darauf, daß der Bekl. der K l. aus einem ih r 
eingeräumten Pfandrechte an der Forderung D, oder aus V e r­

letzung dieses Pfandrechts hafte. Das BG. hat die Entstehung 
eines Pfandrechts fü r die K l. verneint, w e il ein gesetzliches 
Pfandrecht nach § 233 BGB. nur bei H interlegung von Geld 
oder W ertpapieren, n ich t aber bei H interlegung eines Legi- 
tim ationspapiers, entstehe und ein Verpfändungsvertrag 
zwischen D, und der K l. n ich t geschlossen sei, w ie auch die 
Parteien auf Befragen e rk lä rt hätten. D ie Rev. erhebt gegen 
die Verneinung eines gesetzlichen Pfandrechts keine Bedenken. 
Solche liegen auch n ich t vor. Dagegen sieht sie den Abschluß 
eines Verpfändungsvertrags darin, daß die zugunsten der K l. 
vorgenommene Sperrung des Sparbuchs ih r m it W issen und 
W ille n  D. durch das G erich t m itge te ilt worden sei. D ie nach 
§ 1280 BGB. erforderliche Anzeige oder doch den Beweis da­
für, daß sie erfo lg t sei, e rb lic k t sie in dem Sperrverm erk,

Zur rich tigen Beurteilung der Sachlage bedarf es der K la r­
stellung, welche Forderung D, an den Bekl. gehabt haben kann. 
Daß er eine Forderung von 15 000 RM  gegen ihn hatte, en t­
n im m t die Rev. aus den Erklärungen des Bekl. in  der V o r­
instanz. In  der Tat hat der Bekl. in der Berlnst. e rk lä rt, das 
Sparbuch sei n ich t gefälscht, sondern ordnungsmäßig ausgestellt 
worden. Schon im ersten Rechtszuge hatte er e rk lä rt, er hätte 
ein Pfandrecht der K l. beachten müssen, sei dessen jedoch 
durch die Herausgabe des unnötigerweise hin terlegten Spar­
buchs enthoben worden. D ie Rev, entnim m t aus diesen E r­
klärungen aber m it Unrecht, daß die Forderung D.s eine solche 
aus einem Sparguthaben gewesen sei. Das hat der Bekl. n ie ­
mals e rk lä rt. V ie lm ehr hat er angegeben, daß das Buch zu 
K red itzw ecken ausgestellt und daß die Ausstellung darum ord­
nungsmäßig gewesen sei, w e il sie sich innerhalb des K red its 
gehalten habe, der D, habe gewährt werden dürfen. D ie Be­
gründung eines Sparguthabens, also einer Darlehnsforderung, 
kam  fü r D, schon darum n ich t in Frage, w e il das Buch un­
stre itig  ohne Einzahlung eines Geldbetrages ausgestellt war. 
W urde es aber zu Kred itzw ecken ausgestellt, so konnte das 
nur heißen, daß der Bekl, dem D. ein Darlehnsversprechen 
(§ 610 BGB.) gab, und zwar des Inhalts, er werde dem berech­
tigten Vorleger des Buchs nach dessen Inha lt Zahlung leisten 
und dam it D. ein D a r l e h e n  g e w ä h r e n ,  das dieser zu­
rückzuzahlen habe {vgl. E n n e c c e r u s ,  Lehrbuch, 23.—27. 
A u fl., I, 2 S. 436 f. und RG. 68, 356 f.). Der sich daraus er­
gebende Zahlungsanspruch konnte nach dem Zwecke des A b ­
kommens von D. zur Sicherung der K l. verw andt werden, und 
dies wäre, w ie die Rev. m it Recht bem erkt, dadurch möglich 
gewesen, daß D. den Anspruch ih r  vertrag lich  verpfändet und 
das Sparbuch hinterlegte. Letzteres wäre zur W irksam ke it 
der Verpfändung nach § 1280 BGB. n ich t einmal nötig gewesen, 
aber es diente zur Verstärkung der S icherheit, wenn auch nicht 
ganz so, w ie eine Uebergabe des Buches, die ebenfalls fü r die 
Verpfändung n ich t wesentlich war.

Aus dem festgestellten Sachverhalt läßt sich nun aber der 
Abschluß eines Verpfändungsvertrages zwischen D. und der K l. 
n ich t entnehmen. D. h in terlegte das zugunsten der K l. ge­
sperrte Buch anscheinend in der irrigen Meinung, daß er ih r 
schon dam it eine pfandrechtliche S icherheit verschaffe. Irgend­
welche M itte ilung  machte er der K l. davon nicht, das nimmt 
auch die Rev. n ich t an. Ebensowenig geschah das von der 
H interlegungsstelle, die dazu keinen gesetzlichen Anlaß hatte 
(vgl. § 11 PrH interlegO . v. 21. A p r i l 1913; GS. 225). Darin 
aber, daß auf A ntrag D.s die Zwangsvollstreckung eingestellt 
und alsdann aufgehoben wurde und die Beschlüsse v. 7, und, 
14. Januar 1925 der K l. zugestellt wurden, lag ke in  Vertrags­
antrag D.s an die K l. W enn sie auch aus dem le tzteren Be­
schlüsse von der H interlegung erfuhr, so war das G erich t dabei 
noch n ich t U ebe rm ittle r einer rechtsgeschäftlichen Erklärung 
D.s, die dieser n icht erkennbar hatte abgeben w ollen und zu 
deren Ueberm ittlung das G ericht auch n ich t berufen gewesen 
wäre. Ueberdies en th ie lt der Beschl. v. 14, Jan. 1925 nichts 
über eine Sperrung des Sparbuches, auf welche die Rev. be­
sonderen W ert legt und in  deren M itte ilun g  sie den Abschluß 
eines Verpfändungsvertrages erb lick t. N ich t einmal das Spar­
buch w ar darin erwähnt, sondern nu r gesagt, daß D. „d ie  
H interlegung von 15 000 RM  (in H L  1/25 des AG.) nachge­
wiesen“  habe. A u f welchem Wege die K l. sich über die 
näheren E inzelheiten un te rrich te t hat, die sie in  ihrem  Tele­
gramm v. 31. Jan. 1925 an den Bekl. anführte —  Nummer des 
Sparbuchs, Sperrung —  kann dahingestellt bleiben, da sie eine 
M itte ilung  D.s an sie n ich t behauptet, v ie lm ehr in der V o r­
instanz auf Befragen e rk lä rt hat, es sei ke in  Verpfändungs­
vertrag geschlossen worden. A u f das E rfordernis der Anzeige 
(§ 1280 BGB.) braucht daher n ich t eingegangen zu werden.

D ie Sperrung des Buches selbst w ar e in  Vorgang, der sich 
nur zwischen D. und dem Bekl. abspielte und ein Pfandrecht 
fü r die K l. n ich t zur Entstehung bringen konnte, da ein V e r­
trag zugunsten eines D ritte n  grundsätzlich keine Sachenrecht-
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liehe W irkung hat (RG. 66, 97; 98, 279). D ie Verträge über 
Leistungen an einen D ritte n  gehören dem Schuldrechte an 
(§§ 328 ff. BGB.) und lassen keine entsprechende Anwendung 
auf die Bestellung eines Pfandrechts zu, wo die Einigung 
zwischen dem Beste ller und dem E rw erber vorgeschrieben ist 
(§§ 1205, 1274 BGB.). Des näheren braucht hierauf n ich t ein­
gegangen zu werden, w e il die Rev. selbst n ich t annimmt, daß 
die K l. auf solchem Wege ein P fandrecht erworben habe. Die 
Rev. glaubt aber auf die Sperrung ein Forderungsrecht der 
K l. stützen zu können, zumal da der Bekl. der K l. auf deren 
telegraphische A nfrage v. 31. Jan. 1925 am 1. Febr. 1925 te le ­
graphisch geantw ortet hat: „15 000 RM  für Euch gesperrt 
h in te rleg t'' und er ferner auf das Bestätigungsschreiben der K l. 
v. 2. Febr. 1925 geschwiegen hat. D arin  hatte sie gesagt, sie 
habe dankend davon Kenntnis genommen, daß D. ein Spar­
kassenbuch über 15 000 RM  fü r sie gesperrt beim G ericht 
h in terleg t habe und diese H interlegung und Sperrung so lange 
gü ltig  seien, bis eine Entscheidung in  ihrem  gegen D. schwe­
benden Prozesse herbeigeführt sei. Das BG. legt die Sperrung 
aber dahin aus, daß die K l, daraus ein Recht nur dann habe 
erwerben sollen, wenn das G erich t eine S icherheitsleistung an­
ordne, und daß auch der unm itte lbare Telegrammwechsel 
zwischen den Parteien und die widerspruchslose Entgegen­
nahme des Bestätigungsschreibens ke in  weitergehendes Recht 
fü r die K l, habe begründen sollen. D ie A ng riffe  der Rev. gegen 
diese durchaus mögliche Auslegung sind n ich t gerechtfertigt. 
Die Auslegung läßt keinen Rechtsverstoß erkennen.

A be r selbst wenn man diese Auslegung beanstanden und 
m it der Rev. annehmen w o llte , der Bekl. habe die unbedingte 
V erp flich tung übernommen, n ich t ohne Zustimmung der K l. zu 
leisten, ja selbst wenn man unterste llen w o llte , daß die K l. 
auf einem bisher n ich t ersichtlichen Wege ein Pfandrecht an 
der Forderung D.s erworben habe, so würde das im m er noch 
keine Grundlage für ihren jetzigen Zahlungsanspruch geben. 
Denn die K l. beachtet n icht, daß D. keine: Forderung aus einem 
S p a r g u t h a b e n  hatte und daß daher auch ih r ke in  Recht 
an einer solchen Forderung erwachsen sein, kann. Etwas 
anderes käme fü r sie nur dann in  Frage, wenn sie sich auf den 
Schutz des guten Glaubens nach § 405 BGB. berufen könnte. 
A be r die Anwendung dieser V o rsch rift scheitert schon daran, 
daß ih r das Sparbuch n ich t vorgelegt worden ist (vgl. RG. 111, 
46; P l a n c k - S i b e r ,  4, A ufl., § 405 BGB. Anm . 3); so daß 
dahingestellt b leiben kann, inw iew e it die V orsch rift auf Pfand­
rechtsbestellungen und andere Rechtsgeschäfte außerhalb der 
eigentlichen A b tre tung  anwendbar is t (vgl. fü r Verpfändung 
RGW arn. 1914, 245). D ie K l. hatte daher einen Auszahlungs­
anspruch, wenn überhaupt, nur un ter denselben Voraus­
setzungen, unter denen D, die Gewährung eines Darlehns vom 
Bekl. beanspruchen konnte. Daß der Bekl, die 15 000 R M  an 
D. ausgezahlt hätte, erg ib t sich aus dem vorgetragenen Sach­
verha lt n icht, sondern nur, daß der Sparkassenbeamte W , das 
ihm zurückgegebene Sparbuch vern ich te t hat. Es mag der K l. 
zugegeben werden, daß weder diese Vern ichtung noch andere, 
ohne ihre Zustimmung getroffenen Maßnahmen ih r  etwaiges 
Recht hätten beeinträchtigen können. A be r zu der Zeit, als 
sie es zuerst hä tte  geltend machen können, näm lich nach der 
Beendigung ihres Rechtsstreites m it D. durch das Versäumnis­
u rte il v. 21. Dez, 1925, w ar D. m it seinem Vermögen bereits 
zusammengebrochen und ihm vom Bekl. jeder K re d it entzogen. 
So wenig w ie D. damals und später die Gewährung eines D ar­
lehns vom Bekl. noch hätte beanspruchen können (§ 610 BGB.), 
so wenig hätte die K l., sei es auf Grund eines Pfandrechts, sei 
es auf Grund einer besonderen Verp flich tungserklärung des 
Bekl., verlangen können, daß die Darlehnssumme an sie aus­
bezahlt werde. Ih r etwaiges Recht wäre dam it erloschen 
gewesen.

II. Börsenrecht.
1. Zu § 45 BörsG.
F ü r  e i n e  u n r i c h t i g e  A n g a b e  i m  Z u ­

l a s s u n g s p r o s p e k t  h a f t e t  e i n e  B a n k  n i c h t ,  
w e n n  s i e  n u r  a l s  A n l e i h e t r e u h ä n d e r i n  u n d  
Z e i  c h n u n g s s t  e 11 e g e n a n n t  i s t ,  o h n e  d a ß  s i e  
z u m  E m i s s i o n s k o n s o r t i u m :  g e h ö r t ,

U rte il 
—  T.

des Reichsgerichts vom 9. Januar 1929 —  I  207.28

Der K l. hatte Teilschuldverschreibungen einer A n le ihe der 
C r.-W erke erworben, —  w ie  er behauptet, auf Grund un­
w ahrer Prospektangaben, Den Emissionsprospekt hatte das 
Bankhaus W i. &  Co. unterzeichnet. D ie beklagte Bank war 
zur V e rtre te rin  der Anleihegläubiger im  Sinne des § 1189 BGB.

beste llt worden; außerdem w ar sie in den Schuldver­
schreibungen als G läubigerin, unter Beifügung der O rder­
klausel, bezeichnet und als Einlösungsstelle benannt worden.

D ie C r.-W erke gerieten ir: Konkurs. K l. ist geschädigt. 
A u f Ersatz seines Schadens nim m t er die Bekl. in  Anspruch, 
und zwar sowohl wegen Verletzung ih re r T reuhänderpflichten 
als auf Grund Prospekthaftung, w e il die Bekl., w ie K l. be. 
hauptet, in  gesellschaftlichem Zusammenwirken m it W i. &  Co, 
die Emission besorgt habe.

Das LG. hat die Klage abgewiesen. Das OLG, hatte die 
Berufung des K l. zurückgewiesen. Dieses U rte il is t vom  RG. 
aufgehoben und die Sache an das BerG. zurückverwiesen 
worden. In  dem je tz t angefochtenen U rte il hat das OLG. 
w iederum  die Berufung zurückgewiesen. Die Rev. des K l. 
b lieb ohne Erfolg. Zu der Haftung aus § 1189 BGB. hat der 
BR. festgestellt, daß die Bekl. ke in  Verschulden treffe ; 
insoweit liegen die Erwägungen des BR, auf tatsächlichem 
Gebiet. —  Zur Prospekthaftung füh rt das R evU rt. fo l­
gendes aus:

Das Reichsgericht ha tte die Frage offengelassen, ob auf 
Grund eines zwischen dem Emissionshause und der Bekl. über 
die Unterbringung der A n le ihe geschlossenen K onsortia l­
vertrags eine Haftung der Bekl. fü r die zum T e il unrich tigen 
Angaben des Prospektes angenommen werden könne, daß 
eine öffentliche Schätzung des Grundstückseigentums der Cr.- 
W erke nebst Gebäuden, Maschinen und Kesseln auf
800 000 R M  W ert vorliege; es hatte zunächst die A ufk lä rung 
der Beziehungen der Bete ilig ten in  dieser H insich t gefordert. 
Das BerG ericht kom m t nach Beweiserhebung über diesen 
Punkt nunmehr zu dem Ergebnis, daß eine solche Haftung zu 
verneinen sei. M it Rücksicht darauf, daß der Beklagten zwar 
eine lOproz. Beteiligung am Reingew inn der Emission zugesagt, 
sie im  übrigen aber m it dem Emissionsgeschäft, z. B. in 
Gestalt einer Beteiligung an einem etwaigen Verluste oder 
einer Uebernahm epflicht fü r n ich t abgesetzte Stücke nicht 
ve rknüp ft worden sei, daß es ferner überhaupt an A b ­
machungen fü r den F a ll eines Fehlschlagens der Emission 
fehle, n im m t das angefochtene U rte il zunächst an, daß eine 
Beteiligung der Bekl. an einem Emissionskonsortium im 
w irtschaftsüblichen Sinne keinesfalls Vorgelegen habe. Die 
Bekl. habe allerdings, füh rt es w e ite r aus, ein gewisses 
Interesse daran gehabt, daß das Bankhaus W i. &  Co, durch 
die Zeichnungsbeträge die Verfügung über G e ldm itte l erhalte, 
m it denen sie die Forderung der der Bekl. eng verbundenen 
Landw irtschaftlichen Geno'ssenschafts-Zentralkasse abdecken 
könne. Dieses m itte lbare Interesse am Ertrage der A n le ihe 
könne aber n ich t dazu führen, daß die Bekl. wegen der Zu­
lassung ih re r Benennung als Treuhänder und Zeichnungsstelle 
in  dem Emissionsprospekt fü r die U n rich tig ke it von Angaben 
in  diesem Prospekte hafte, von deren R ich tigke it sie sich 
n ich t überzeugt habe. Auch eine Garantie fü r die Angaben 
des Prospektes' habe die Bekl. n ich t übernommen. Sie habe 
die Angaben des Prospektes fü r w ahr gehalten und m it R ück­
sicht auf das V ertrauen und Ansehen, das die W i. Bank und 
die C r.-W erke zu jener Z e it noch genossen hätten, auch ohne 
Fahrlässigkeit fü r wahr halten dürfen. Dam it entfa lle die 
M ög lichke it der Heranziehung der Bekl. zur Haftung fü r diese 
Angaben auch unter dem G esichtspunkt der §§ 826, 823 Abs. 2 
BGB., 263 StGB.

Diesen Erwägungen ist n ich t entgegenzutreten. Der A u f­
fassung des BerG., daß ein eigentliches Emissionskonsortium 
zwischen der W i. Bank und der Bekl. n ich t gebildet sei, ist 
beizustimmen. In  Frage konnte nur kommen, ob nicht 
zwischen der W i. Bank und der Bekl. ein Gesellschafts­
verhältn is zu dem beiderseitig erwünschten Zweck bestanden 
hat, durch die fü r die Teilschuldverschreibungen einkommen­
den G elder die Schuld der W i, Bank bei ihrer, der Bekl. 
verbundenen G läubigerin abzudecken. Nach dem Gesamt­
inhalte der Erwägungen des BerG. über die Rechts­
beziehungen der B e te ilig ten kom m t jedoch eine, über die 
Abrechnung über den Reingewinn hinausgehende Rechen­
schaftspflicht der W i. Bank gegenüber der Bekl. und ein ent­
sprechendes Prüfungsrecht der Bekl. n icht in  Betracht. Dam it 
en tfä llt die Annahme eines Gesellschaftverhältnisses und damit 
die M ög lichke it, auf G rund eines solchen die Bekl. als am 
Erlaß des Prospektes be te ilig t zur Haftung fü r die darin ent­
haltenen U nrich tigke iten  heranzuziehen, in  rechtsähnlicher 
Anwendung der in  § 45 BörsenG, getroffenen Bestimmungen. 
Eine Erörterung der Zulässigkeit eines entsprechenden Rechts­
grundsatzes erübrig t sich damit ebenfalls. Eine vertrag liche 
Bindung der Bekl. auf Grund des Prospektes kom m t schon 
deshalb n ich t in  Betracht, w e il die Bekl. im  Prospekt selbst 
als V ertragsparte i fü r die Emission der A n le ihe n ich t hervor-
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t r i t t  und daher, selbst wenn sie im  Innenverhältnis gesell­
schaftlich be te ilig t gewesen wäre, durch die Handlungen des 
gegenüber der Außenwelt a lle in  auftre tenden Emissionshauses 
n ich t gebunden w ird . Eine Haftung der Bekl, aus §§ 826, 
823 Abs, 2 BGB, ist m it Recht verneint worden,

2. Zu §§ 53 BörsG., 15 HGB.
E in  V o l l k a u f m a n n ,  d e r  s e i n e n  G e w e r b e ­

b e t r i e b  e i n g e s t e l l t  h a t ,  a b e r  i m  H a n d e l s ­
r e g i s t e r  n i c h t  g e l ö s c h t  i s t ,  k a n n  s i c h  n i c h t  
a u f  d i e  V o r s c h r i f t  d e s  § 5 3  B ö r s G .  b e r u f e n ,  es 
s e i  d e n n ,  d a ß  d e m  V e r t r a g s g e g n e r  d i e  E i n ­
s t e l l u n g  d e s  H a n d e l s g e w e r b e s  b e k a n n t  w a r .

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

U rte il des Oberlandesgerichts Celle vom 5. Jun i 1929 — 
5 V I U 339. 28 — ; abgedr. JW . 1929, S. 2165.

Zwischen den Parte ien bestand durch die der K l. e rte ilten  
Aufträge ein Kom m issionsverhältnis gern. § 383 HGB. Die 
Ausführung dieser Kommission durch S e lbs te in tritt war zu­
lässig, Zwar kann nach § 400 HGB. der Kommissionär beim 
A nkauf von W ertpap ieren nur dann eintreten, wenn be i diesen 
ein Börsen- oder M arktp re is  am tlich festgestellt w ird , eine 
Voraussetzung, die fü r Prämiengeschäfte der vorliegenden A r t  
n ich t zutraf. D ie V o rsch rift des § 400 HGB. konnte aber durch 
besondere Vereinbarung in dem Sinne abgeändert werden, daß 
der S e lbs te in tritt auch be i Prämiengeschäften zulässig sei. 
Dies ist im  Abs. 4 der Geschäftsbedingungen der KL, die die 
Grundlage der Geschäftsbeziehungen der Parte ien bildeten, ge­
schehen. Auch dem Erfordern is des § 405 HGB., wonach der 
selbsle intretende Kommissionär ve rp flich te t ist, dem Kom ­
m ittenten die Ausführung der Kommission durch S e lbs te in triit 
ausdrücklich und am Tage der Ausführung zu erklären, andern­
fa lls das Geschäft als m it dem D ritte n  abgeschlossen g ilt, ist 
seitens der K l. dadurch entsprochen, daß sie in  den Auftrags­
bestätigungen v, 10. u. 14. Jan. 1928 dem Bekl. die Ausführung 
der Aufträge durch S e lbste in tritt m itge te ilt hat.

Bei den am 10. u, 14, Jan. 1928 geschlossenen Vörpräm ien- 
geschäften handelte es sich um erlaubte Börsenterm ingeschäfte. 
Diese waren nach § 53 BörsG. aber nur dann verb ind lich, wenn 
beide Parte ien ins Handelsregister eingetragene V o llkaufleu te  
waren. Zwar lag auf seiten des Bekl'. diese Voraussetzung 
n ich t vor, da er zu der fraglichen Ze it ke in  Handelsgewerbe 
mehr betrieben hat. Die K l. konnte sich jedoch m it Recht auf 
§ 15 HGB. berufen, wonach eine in  das Handelsregister ein- 
zutragende, aber n ich t eingetragene Tatsache von demjenigen, 
in  dessen Angelegenheiten sie einzutragen war, einem D ritten  
n ich t entgegengesetzt werden kann, es sei denn, daß sie diesem 
bekannt war; denn das Erlöschen der F irm a w ar eine in  das 
Handelsregister einzutragende Tatsache. A u f § 5 HGB. konnte 
sich die K l. dagegen n ich t berufen, da diese Bestimmung das 
Bestehen eines Gewerbebetriebes voraussetzt und der Bekl. 
zur Ze it des Abschlusses der streitigen Geschäfte n ich t nur kein 
Handelsgewerbe, sondern überhaupt ke in  Gewerbe betrieben 
hat. Andererseits stand dem1 Bekl, auch n ich t die Best, des 
§ 53 Abs. 1 Satz 2 BörsG, zur Seite. Zwar is t hiernach fü r die 
Börsenterm ingeschäftsfähigkeit, wenn es sich um solche K au f­
leute handelt, deren G ewerbebetrieb n ich t über den Umfang 
eines K leingewerbes hinausgeht, n ich t nur die Anw endbarke it 
des § 5, sondern auch des § 15 HGB. ausgeschlossen, denn 
beide Bestimmungen sind Ausfluß des handelsrechtlichen 
Grundsatzes, daß, wer im Handelsverkehr als Kaufmann auf- 
t r i t t ,  auch als solcher sich behandeln lassen muß. Im  v o r­
liegenden Falle  findet indes die Ausnahmebestimmung des § 53 
Abs. 1 Satz 2 BörsG, keine Anwendung. Zwiar bezweckt die 
Beschränkung der Börsenterm ingeschäftsfähigkeit auf V o ll­
kaufleute n ich t nur den Schutz der K le inkaufleute, sondern 
auch derjenigen, die überhaupt kein Handelsgewerbe betreiben, 
da auch diese in  der Regel in  Börsenangelegenheiten n ich t die 
nötige Kenntnis und Erfahrung besitzen. Die Sonderbestimmung 
des § 53 Abs. 1 Satz 2 bezweckt jedoch ledig lich den Schutz 
der K le ingewerbetreibenden, da sie auf der Erwägung beruht, 
daß die Grenze zwischen Vollkaufm ann und M inderkaufm ann 
o ft flüssig ist und sich deshalb ein M inderkaufm ann häufig 
scheuen w ird, seine Löschung im Handelsregister zu beantragen, 
w e il er n ich t weiß, ob er den W egfa ll oder das N ichtvorliegen 
der Vollkaufmannseigenschaft beweisen kann. Die A nw end­
ba rke it der §§ 5 u. 15 HGB. auf M inderkaufleu te  im  Börsen-, 
term inhandel würde m ith in  den gesetzgeberischen Zweck des 
§ 53 BörsG. in v ie len Fällen vere ite ln , ohne daß diese W irkung 
irgendw ie auf einem Verschulden des M inderkaufm anns be­

ruhte, Ganz anders liegt es, wenn ein früherer Vollkaufm ann 
seinen Gewerbebetrieb gänzlich eingestellt hat. U nterläß t 
dieser in  solchem Falle es, seine Löschung im Handelsregister 
herbeizuführen, so hat er die Folgen seiner Säumnis zu tragen. 
Ihm gegenüber muß daher die Schutzbestimmung des § 15 
HGB, vor derjenigen des § 53 BörsG. den Vorrang haben. Nach 
§ 15 HGB. hatte jedoch der Bekl. im vorliegenden Falle das 
Recht, die Verm utung seiner Vollkaufmannseigenschaft durch 
den Nachweis zu entkrä ften, daß die K l. zur Ze it der Geschäfts­
abschlüsse wußte, daß der Bekl, ein Handelsgewerbe nicht 
mehr betreibe.

Diesen Beweis hat der Bekl. aber nur h insich tlich des am 
14. Jan. 1928 abgeschlossenen Geschäftes erbracht. N ich t be­
wiesen ist, daß die K l. bereits am 10. Jan. 1928 be i Abschluß 
des ersten Geschäfts gewußt hat, daß der Bekl. seinen Ge­
werbebetrieb eingestellt habe, ke in  Handelsgewerbe mehr be­
trieb. Daß die KL, w ie der Bekl, ausgeführt hat, aus den v e r­
änderten B rie faufschriften hätte entnehmen müssen, daß V e r­
änderungen im Geschäftsbetriebe des Bekl, eingetreten waren, 
ist rech tlich  unerheblich, da nach § 15 HGB. das Kennen dem 
Kennenmüssen n ich t gleichsteht. Auch nach § 53 BörsG. be­
stand für die K l. keine Verpflichtung, sich über die Börsen­
term ingeschäftsfähigkeit des Bekl, vorher zu vergewissern.

Das am 10. Jan. 1928 geschlossene Vorpräm iengeschäft war 
somit verb indlich, das vom 14, Jan. dagegen nicht, da h ier der 
von dem Bekl. erhobene Term ineinwand durchgreift.

Ob es sich bei diesen Geschäften auch um D ifferenz­
geschäfte handelte, kann dahingestellt bleiben, da nach § 58 
BörsGes, gegen Ansprüche aus Börsenterm ingeschäften in 
W aren oder W ertpapieren, die zum Börsenhandel zugelassen 
sind, von demjenigen, fü r welchen das Geschäft nach § 53 
BörsG, verb ind lich  ist, ein E inwand aus den §§ 762, 764 BGB. 
n ich t erhoben werden kann.

Die K l. kann also aus dem am 10. Jan, 1928 geschlossenen 
Geschäfte Ansprüche herle itcn.

Von diesen Ansprüchen is t zunächst derjenige auf die 
Prämie begründet. Das Prämiengeschäft ist ein Kaufvertrag, 
verbunden m it einer Reugeldabrede. Der K äu fer erhä lt gegen 
Zahlung der Prämie das Recht, vom Vertrage zurückzutreten. 
Dieser R ü c k tr itt  is t erfolgt.

Ebenso steht der K l. Anspruch auf Provision, B erline r 
Spesen und Stempel aus dem Geschäft v. 10, Jan. 1928 auf 
Grund der zwischen den Parteien bestehenden Kommissions­
verhältnisse zu. Durch den S e lbs te in tritt der K l. wurde das 
Kommissionsverhältnis n ich t beseitigt. Nach § 403 HGB, hat 
zwar der selbsteintretende Kommissionär led ig lich  Anspruch 
auf die gewöhnliche Provis ion und die sonst be i Kommissions­
geschäften regelmäßig vorkommenden Unkosten, Diese V o r­
schrift konnte indes zuungunsten des K om m itten ten vertrag­
lich  abgeändert werden. Dies is t in  den Geschäftsbedingungen 
der KL, die Vertragsinhalt zwischen den Parte ien waren, ge­
schehen. H iernach hat die K l. das Recht, außer den gewöhn­
lichen Unkosten auch die üblichen M aklergebühren und 
Stempel zu berechnen, U n te r die üblichen M aklergebühren 
sind auch die B erline r Spesen zu rechnen.

Der Bekl. kann diesen Ansprüchen n ich t entgegenhalten, 
daß die K l. als Bankier ihre Sorgfaltspflichten bei der Be-r 
ratung ih re r Kunden verle tz t habe. Zwar entsteht, wenn 
jemand m it einem B ankier in Geschäftsbeziehungen t r it t ,  
zwischen ihm und dem B ankier ein besonderes V ertragsver­
hältnis, aus dem sich fü r den B ankie r eine V erp flich tung zu be­
sonderer Sorgfalt be i der E rte ilung von Rat und Auskunft dem 
Kunden gegenüber ergibt. Bei Verletzung dieser V erp flich tung 
würde der B ankier nach §§ 276, 676 BGB. schadensersatzpflichtig 
sein und der Kunde gegenüber Ansprüchen des Bankiers m it 
seiner Schadensersatzforderung aufrechnen können. Durch 
Abs. 16 der Geschäftsbedingungen der K l. w ar jedoch jede 
V e ra n tw o rtlichke it der KL fü r Auskünfte, Berichte und 
Empfehlungen ausgeschlossen. Eine solche Abrede war, soweit 
Fahrlässigkeit in  Betracht kam, zulässig. Nach § 276 Abs. 2 
BGB. konnte led ig lich die Haftung wegen Vorsatzes n ich t im 
voraus ausgeschlossen werden. Ein vorsätzlich pflichtw idriges 
V erhalten der KL hat der Bekl. aber n icht genügend behauptet.


