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1923 und 1930.
Von D r. Hans Luther.

Was vom Jahre 1930 zu wünschen wäre, ist 
dieses: Möchte das deutsche Volk und möchten 
besonders — wovon im Bank-Archiv ja an erster 
Stelle zu reden ist —  die Vertreter der Wirtschaft 
endlich in ihrer großen Mehrheit von der Erkenntnis 
durchdrungen werden, daß die P o l i t i k  das 
Schicksal der Wirtschaft ist. Nicht die Politik, die 
sich an Tagesfragen abkämpft, nicht die Politik, 
die nur die personelle Seite der Dinge sieht, nicht 
einmal — für sich allein — die Politik, die irgend­
welche Teilreformen mit Ungestüm fordert, sondern 
eine P o l i t i k ,  d i e  zu d e n  W u r z e l n  u n s e r e r  
N ö t e  v o r d r i n g t .  Und unter Wirtschaft darf 
nicht nur die Gewinn- und Verlustwirtschaft der 
Privatbetriebe verstanden werden, sondern die 
allgemeine Volksleistung muß ins Auge gefaßt 
werden, die die wirtschaftlichen Werte schafft und 
verteilt.

Die Lage, in der w ir uns befinden, hat viel 
größere Aehnlichkeit mit den Vorgängen im Herbst 
1923, als allgemein angenommen wird. Die viel­
gebrauchte Vorstellung, daß es sich damals um die 
Rettung der Währung, jetzt aber um die Erhaltung 
und Neubelebung der Wirtschaft handle, betrachtet 
die Sachlage mehr äußerlich und vielleicht sogar 
schief.

Auch im Herbst 1923 hat es sich letzten Endes 
um die Wirtschaft gehandelt. Richtig ist freilich, 
daß jetzt die deutsche Währung sich in keinerlei 
Gefahr mehr befindet. Alles, was nach dieser 
Richtung gesagt wird, ist unverantwortliches 
Geschwätz. Am besten deutlich aber wird die 
Aehnlichkeit zwischen damals und heute, wenn 
man an die Ursachen denkt.
f  j a m a ls w i e  h e u t e  lagen die Ursachen 
ur das unmittelbare Heraufziehen der Krise, die 

V?. “ erbst 1923 zur Katastrophe wurde, in dem 
M 1 j  VT-?.r u ä l t n i s  z w i s c h e n  A u s g a b e n  
u n d  E i n n a h m e n  b e i  d e n  ö f f e n t l i c h e n  

o r p e r s c h a f t e n. Zutage trat das damals 
urch den Währungszusammenbruch. Heute, wo 

ue Währung gesichert ist, haben w ir vor der
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unmittelbaren Gefahr gestanden, daß die Beamten­
gehälter nicht voll bezahlt werden konnten, und 
keiner weiß, ob diese Gefahr nicht wiederkehren 
wird. Den künstlichen Ausweg einer Inflation gibt 
es nicht mehr, und die ausländische Kreditquelle 
versiegte. Da blieb nur die unmittelbare Budget- 
Sanierung. Diese Budget-Sanierung aber war auch 
bei der Stabilisierung des Pudels Kern, während 
die Rentenmark selbst nicht sehr viel mehr als 
eine —  freilich unerläßliche — psychologische und 
währungstechnische Vorstufe dazu war. D a m a l s  
a l s o  w i e  h e u t e  B u d g e t - S a n i e r u n g .

Nur war damals alles ein zusammenhängender 
Plan, der allerdings im Werden wuchs. Heute 
haben wir bislang nur Teilmaßnahmen, die den 
Stempel echter Notgebilde tragen, und haben keinen 
beherrschenden Zielgedanken, wenigstens keinen, von 
dem die Oeffentlichkeit wüßte. Im Reich ist die 
soeben noch von den Regierungsparteien einander 
wechselseitig zugelobte Steuerreform zunächst in 
den Hintergrund getreten vor dem eisernen Zwang, 
Haushaltsmittel zur Schuldenabtragung bereitzu­
stellen. In der Reichshauptstadt ist von der Staats­
aufsichtsbehörde eine Kontrollmaßnahme ergriffen 
worden, die den obrigkeitlichen Staatseinfluß in 
erheblichem Umfang an die Stelle der Selbstver­
waltung setzt. Allgemein, oder richtiger grund­
sätzlich allgemein, sehen sich die Oberbürgermeister 
als Prellblöcke zwischen ein drohendes Disziplinar­
verfahren und finanziell nicht zu verantwortende 
Beschlüsse ihrer Stadtverordnetenversammlungen 
gestellt.

Den Gedanken, einen Finanzdiktator oder Spar­
diktator einzusetzen, hat der Reichstag abgelehnt. 
Die im Reichstag genannten Gründe gegen eine 
solche Einrichtung sind an sich richtig. Die Frage 
erscheint auch fast überholt. Die Not hat das Zepter 
der Finanzdiktatur in die Hand genommen, und 
Einzelpersönlichkeiten, die kraftvoll in die Speichen 
eingreifen, sind nur hoch ihre Vollstrecker.

W ie aber soll es weitergehen?
D a s  A u ß e r o r d e n t l i c h e  u n d  U n o r ­

g a n i s c h e  d e r  b i s j e t z t  e r g r i f f e n e n  
M a ß n a h m e n  s c h l i e ß t  i h r e  D a u e r ­
h a f t i g k e i t  aus .  Man denke an die Ereig-
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nisse der Stabilisierungszeit zurück. Damals ist die 
Staatsordnung, eine herbe und karge Staatsordnung, 
mit Hilfe der Ermächtigungsgesetze vom Winter 
23/24 geschaffen worden. Auch sie waren außer­
ordentliche Maßnahmen, gingen aber im Gegensatz 
zu dem, was jetzt geschieht, von einem organisch 
einheitlichen Wollen aus. Das Geschehen von damals 
war nach Inhalt und nach Ordnung der Zuständig­
keiten durchaus geschlossen. Der R e i c h s t a g  
hatte in einer planmäßig durchdachten Beschluß­
fassung seine Entscheidungsgewalt mit v o n  ih m  
g e s e t z t e n  B e d i n g u n g e n  und v o r ü b e r ­
g e h e n d  an die R e i c h s r e g i e r u n g  abgetreten. 
K e i n e  v o n  a u ß e n  w i r k e n d e  S t e l l e  hat 
damals den Inhalt der Entscheidungen bestimmt, 
während heute der Inhalt der Entscheidungen zum 
großen Teil als von außerhalb der politischen Reichs­
organe kommende Bedingung diesen Organen, die 
formell ihre Verantwortung behalten haben, nahe­
gebracht worden ist. Aber weil auch die damaligen 
Maßnahmen, trotz ihrer organischen Gestaltung, 
außerordentlicher Natur waren, konnten auch sie 
auf die Dauer nicht bleiben.

Als die Ermächtigungsgesetze nach viereinhalb 
Monaten Bestand in Fortfall kamen und als ihre 
Nachwirkungen verklungen waren, als Frau Sorge 
nicht mehr überall zwischen den Bänken der zur 
Verantwortung Berufenen umherwanderte, da wurde 
die rationale Staatsordnung der Ermächtigungsgesetz­
zeit sehr bald wieder abgebaut. Hier gilt es zu 
unterscheiden: Was in der ersten Stabilisierungs­
zeit durch die Steuernotverordnungen und andere 
Notmaßnahmen dem Volk an Lasten und Ent­
behrungen hatte auferlegt werden müssen, konnte 
unmöglich einen längeren Bestand haben. Es war 
also eine selbstverständliche politische Pflicht, so­
bald wieder etwas Luft in Deutschlands Bedrängnis 
hineingekommen war, aufzulockern, so daß die 
Daseinsbedingungen des Volkes einigermaßen er­
träglich wurden. Jedoch man hat im Auflockern 
und dann im Neubauen nicht halt beim Notwendigen 
gemacht, nicht einmal beim dringend Wünschens­
werten. Sondern wie ein Strom, der aus seinen 
Ufern tritt, hat das öffentliche Gebaren in Reich, 
Ländern und Gemeinden mit Freigebigkeit und 
Schaffensfreudigkeit sich ausgebreitet. Viel Gelände 
ist so überschwemmt worden, durch das, wäre es 
nach strengen Wirtschaftlichkeitsregeln angebaut 
worden, die dem deutschen Volk zur Verfügung 
stehenden Wirtschaftswerte hätten vermehrt werden 
können. Das von den politischen Kräften in so großem 
Umfang gesetzte Vorbild einer Geschäftsführung, die 
unsere wirkliche politische und wirtschaftliche Lage 
nicht hinreichend beachtete, hat auch Teile des 
Volkes und Teile des privaten Wirtschaftslebens 
mitgerissen, wobei andere Teile in tiefster Not 
blieben. Selbstverständlich wäre es durchaus falsch, 
alle Verantwortung für das, was in Deutschland 
geschehen und unterlassen ist, den öffentlichen 
Gewalten zuzuschieben. Volk und Wirtschaft tragen 
ihre eigene Verantwortung. Aber allgemein ist zu 
sagen: Dieses Uebermaß in der Entwicklung, das 
in den so notwendigen Erholungsprozeß des deutschen 
Lebens Krankheitskeime gesenkt hat — wo ist das 
Geld dafür hergekommen?

Daß wir nach dem verlorenen Krieg und nach 
den zerwühlenden Wirkungen des Währungszerfalls 
eine starke wirtschaftliche Aufbauperiode notwendig 
hatten, wird kein Sachkundiger bezweifeln. Hätten

wir nicht diese Spanne gehabt, in der der Auslands­
kredit zu uns hereinfloß, wie hätten wir mit unseren 
rückständig gewordenen technischen Einrichtungen 
jemals wieder wettbewerbsfähig auf dem W elt­
markt werden können? Sosehr man immer wieder 
betonen soll, daß der innere Markt die Hauptsache 
ist und Grundlage unseres Lebens bleibt, so ist es 
doch reine Träumerei zu glauben, wir hätten mit 
einer altpreußischen Sparsamkeit im Stil der Zeit 
nach den Befreiungskriegen unser Volk wieder 
emporrichten können. Daß wir das Volk ohne 
Raum sind, verv/eist uns zwingend auf den Waren­
austausch mit anderen Ländern, verweist uns 
zwingend auf Pflege der Ausfuhr. Deshalb mußten 
wir uns wieder wettbewerbsfähig für den W elt­
markt machen. Deshalb mußten wir die aus­
ländischen Kredite haben. Ist dem aber so, so mußte 
auch die Lebenshaltung der Bevölkerung irgendwie 
an der steigenden Produktivität teilhaben, deren 
Richtung wir einschlugen.

Wenn wir somit die Ausländsanleihen dringend 
gebraucht haben, wenn sie uns die geldlichen 
Voraussetzungen für den Wiederaufbau vielfach 
geschaffen haben, so ist doch durch falsche Ver­
wendung des Auslandsgeldes der Segen zum Teil 
in Fluch verwandelt worden. Die Zeit des Herein- 
strömens der Ausländsanleihen mit all ihren Ver­
suchungen bedurfte mehr als jede andere Zeit 
stärkster Selbstzucht des deutschen Volkes, für die 
die öffentlichen Gewalten das Vorbild hätten ab­
geben müssen. Es ist durchaus nicht angebracht, 
in diesem Zusammenhang von einer Schuld zu 
sprechen. Aber die Klarheit darf man sich nicht 
trüben lassen, daß w e n n  i n  d e r  F ü h r u n g  
u n s e r e r  S t a a t s g e s c h ä f t e  a u c h  n u r  e i n  
b e s c h e i d e n e r A n t e i l j e n e r z u s a m m e n -  
g e f a ß t e n R e i c h s g e w a l t  d e r  E r m ä c h t i ­
g u n g s g e s e t z e  w i r k s a m  g e b l i e b e n  
w ä r e ,  d a ß  w i r  d a n n  v o r  d e r  S a c h l a g e ,  
w i e  s i e  h e u t e  i s t , n i c h t  s t e h e n  w ü r d e n .

W ie sieht, an den Ereignissen der damaligen 
Zeit gemessen, die Gegenwart aus ? Noch wissen 
wir nicht, ob aus den harten, aber unorganischen 
Eingriffen, die sich bereits vollzogen haben, eine 
staatliche Kraftzusammenfassung auch nur an­
nähernd der A rt wie beim Ermächtigungsgesetz 
erwächst. Wenn hier vergleichsweise auf die Er­
mächtigungsgesetze hingewiesen wird, so «oll damit 
in keiner A rt einem neuen Ermächtigungsgesetz 
oder gar einer Anwendung des Artikels 48 das 
W ort geredet werden. Umgekehrt muß alle Kraft 
dafür eingesetzt werden, dieses Mal etwas ̂ Blei­
bendes zu schaffen. Das kann nicht unser politisches 
Ziel sein, daß immer wieder von Zeit zu 
Zeit die Riemen bei uns durch außerordent­
liche Maßregeln angestrafft werden, während 
in den Zwischenzeiten der laufende Betrieb der 
öffentlichen Gewalten die Dinge wieder schleifen 
ließe. Aber besteht denn die Gefahr eines neuen 
Schleifenlassens überhaupt? Ist es nicht viel eher 
so, daß die Voraussetzungen für die große Auslands­
kreditwelle, die zu uns hereingeflutet ist, nicht 
mehr bestehen, daß der große Kreditraum, den 
Deutschland nach der Inflation hatte, aufgefüllt ist ? 
Wenn nun neue große Auslandskredite nach 
Deutschland nicht mehr hereinkommen, entfällt 
damit nicht auch die Gelegenheit zu aufwendiger 
Führung der öffentlichen Geschäfte? M it dieser 
Betrachtung stehen wir am Scheideweg.
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W er darauf vertraut und sich damit begnügt, 
daß durch den Mangel an neuen Krediten die Be­
tätigung von Reich, Ländern und Gemeinden in 
Fesseln geschlagen wird, wer meint, daß damit die 
Bahn für die W erte schaffende Arbeit von Volk 
und Wirtschaft frei gemacht sei, der verkennt völlig 
die Bedeutung des staatlichen und sonstigen öffent­
lichen Wirkens besonders für Deutschland in seiner 
jetzigen Lage. In einem reichen und politisch 
starken Land kann die Wirtschaft aus sich selbst 
leben. Dort mag man den Staat als den Betreuer 
gewisser besonderer Güter der Nation betrachten 
und mag sich vom wirtschaftlichen Standpunkt aus 
für befriedigt erklären, wenn die politische Arbeit 
des Staates nicht zu viel Geld verschlingt. In dem 
käpitalarmen und politisch so bedrängten Deutschland 
dagegen kann uns solche negative Einstellung zum 
Staate nicht voranbringen. Das deutsche Staats­
wesen muß positiv dafür wirken, daß auf der ganzen 
Linie produktiv gewirtschaftet wird und daß die 
Kapitalbildung zunimmt. Auch auf die Auslands­
kredite können wir nicht etwa verzichten, sondern 
müssen nur für höchstproduktive Verwendung sorgen.
Es wäre auch nicht richtig anzunehmen, daß die 
deutsche Kreditfähigkeit grundsätzlich erschopit sei. 
Besonders für wirkliche Neuleistungen werden wir 
immer neuen Kredit erhalten, und wenn das, wo- 
faüf es im Grunde ankommt, gelingt, nämlich die 
Zinssenkung, dann wird auch allgemein im gleichen 
Verhältnis wie die Zinsen absinken, neue! Kredit- 
raum für Deutschland entstehen. W er das deutsche 
Volk vor dem  S c h ic k s a l wirtschaftlichen Vegetierens
bewahren will, muß Alles daransetzen, um in diesen 
Richtungen voranzukommen, Die M ittel aber um 
voranzukommen heißen: E n t f a l t u n g  h ö c h s t e r  
L e i s t u n g s f ä h i g k e i t  und E r w e r b u n g  
h e u e n  V e r t r a u e n s ;  Beide Ziele sind nicht 
erreichbar ohne positive Einsetzung der ganzen 
Staatskraft. W ir können und dürfen die Tätigkeit 
der öffentlichen Gewalten nicht in irgend eine Ecke 
drängen, sondern wir brauchen d e n  v o l l v e r ­
a n t w o r t l i c h e n ,  d e n  — bei aller weiser 
Selbstbesehrähkuüg — s c h Ö p f e r i s c h e n S t ä ä t .

Höchste Leistungsfähigkeit unseres Volks- und 
Wirtschaftslebens setzt voraus, daß wir nunmehr 
endlich auch unsere Staatsmaschine zu höchster 
Leistungsfähigkeit bringen, daß wir vor der 
R e i c h s r e f o r m  äi l  H a u p t  u n d  G l i e d e r n  
dicht mehr wie vor einem Pflänzchen Rührmich- 
hlchtan zurückschrecken. Daß eine Steuerreform, zum 
mindesten eine gründliche Steuerreform, die doch 
der Wirtschaft allein helfen kann, von sich allein 
aus nicht geht, das sollten auch die begeistertsten 
Verfechter des Gedankens, man solle nur an das 
Finanzielle denken, aus den Ereignissen der letzten 
Wochen gelernt haben. W o  is t  e i n e  S t e u e r ­
s e n k u n g ?  W o  i s t  d i e  H o f f n u n g  a u t  
e i n e  b a l d i g e  u n d  g r ü n d l i c h e  S t e u e r ­
s e n k u n g ?  Hier kann erst Wandel kommen, wenn 
unser Staatswesen dahin umgebaut wird, daß wir, 
wenn auch selbstverständlich in den besonderen, 
durch das Politische gebotenen Formen mit ge­
ringstem Kraftaufwand höchste Leistungen erzielen. 
Eine Finanzreform, die auch die A u s g a b e n s e i t e  
der öffentlichen Haushalte, auf die es schließlich am 
meisten ankommt, durchgreifend und dauernd erfaßt 
und dabei doch die Sozial- und Kulturleistungen in 
einer für unser Volk erforderlichen Höhe durchführt, 
ist ohne eine Allgemeinreforra überhaupt nicht denk­

bar. Ein F i n a n z a u s g l e i c h  (d. h. die Steuer­
verteilung auf Reich, Länder und Gemeinden), der 
die Zuständigkeit, Ausgaben zu beschließen, und 
die finanzielle Verantwortung dafür richtig ver­
koppelt, ist ohne eine Verwaltungs- und Staatsreform 
in Deutschland überhaupt undenkbar. Wichtigstes 
Stück einer Allgemeinreform aber ist und bleibt, 
daß an der Spitze des Reiches eine wirklich für 
das Ganze verantwortliche R e i c h s g e w a l t  m i t 
F ü h r u n g s f ä h i g k e i t  entsteht, eine Reichs­
regierung, die bei aller Abhängigkeit vom Vertrauen 
und von den Entscheidungen des Reichstages doch 
auch dem Reichstag gegenüber eine selbständige 
Organstellung mit voller eigener Verantwortung 
besitzt, eine Reichsregierung, die  ̂nicht durch das 
Vorhandensein der „zweiten Reichsregierung in 
Berlin", der preußischen Regierung, auf Schritt und 
Tritt in ihrer Verantwortlichkeit und in ihren Ent­
scheidungen gelähmt wird. Daß es sichere Wege 
zur Erreichung dieser Ziele gibt, und welcher A rt 
diese Wege sind, darüber besteht unter fast allen, 
die sich sachlich und ernsthaft mit dem Problem 
befaßt haben, Einmütigkeit. Was fehlt, ist allein 
die Tat. Deshalb ist es so außerordentlich wichtig, 
daß das deutsche Volk oder wenigstens seine 
führenden Kreise in allen Schichten von der Ein­
sicht durchdrungen werden, daß Finanzreform, W irt­
schaftsreform, besonders auch Landwirtschaftsreform 
und Hilfe für den Mittelstand nur dann zu einer 
mehr als behelfsmäßigen Lösung geführt werden 
können, wenn die Staatsmaschine selbst von Grund 
auf überholt wird.

Auch das andere, das uns helfen kann, n e u e s  
V e r t r a u e n ,  ist nur auf dem Wege e i n e s  
d r o ß e n  R e f o r m Werkes in Deutschland zu er­
reichen. Ob ein Blick auf Oesterreich, dem es 
nach seiner Verfassungsreform gelungen ist, Hinder­
nisse auf dem Wege zu einer neuen großen Aus­
ländsanleihe auszuräumen, nicht manches Lehrreiche 
für uns hat? W ir in Deutschland haben erlebt, 
daß das sogenannte Wunder der Rentenmark 
der Ausdruck ist im Ausland entstanden — uns 
die bis dahin verschlossene W elt wie mit einer 
Zauberformel geöffnet hat. Wollen w ir vorwärts 
kommen, so müssen wir noch einmal der Welt 
zeigen, daß Deutschland im Stande ist, auch seine 
letzten Kräfte lebendig zu machen. Unsere â . eT['. 
politische Lage ist immer noch schwer bedrängt 
und in den letzten Monaten wahrlich nicht besser 
geworden. W er aber nicht den Weg der Mutlosig­
keit wählt, für den ist jetzt offenkundig, daß, w e n n  
w i r  e i n e  k r ä f t i g e  I n n e n p o l i t i k  
t r e i b e n ,  w i r  g e r a d e  d a d u r c h  i n  d i e  
L a g e  k o m m e n  w e r d e n ,  u n s  i n  
A u ß e n p o l i t i k  z u r  G e l t u n g  z u  b r i  n g e n.

Ein großes R e fo rm w e rk , das in e in e m  fü r  je d e r ­
m a n n  e rk e n n b a re n  Z u sam m enhänge  F i n a n z - ,  
W U t s c h a f t s - ,  V e r w a l t u n g s -  u n d
R e i c h s r e f o r m  d u rc h fu h r t ;  das d a d u rc h  a u f d 
ganzen  L in ie  e in e r  v e rn u n ftg e m ä ß e n  S p a rs a m k e  t  
d ie  H e r rs c h a f t  v e rs c h a f ft ,  ü b e ra  den  z u r K a p ita l ­
b i ld u n g  so n o tw e n d ig e n  S p a rw il le n  w a c h ru f t  o d e r 
k r ä f t ig t  u n d  n a ch  e in e m  um fa sse n d e n  P la n  , 
S ch a fts fö rd e ru n g  b e tre ib t ;  e in e  R e fo rm , die d

“ ’SSBaiSS
d e m  G ru n d s a tz  ü b e rp r ü f .  daß  es a u f d ie  L e U W e n  
a n k o m m t u n d  n ic h t  a u f d e n  A u fw a n d , d ie  den  
F ü rs o rg e g e d a n k e n  a ls  e th is c h e  N o tw e n d ig k e it  de
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Volksgemeinschaft hochhält und die soziale Leistungs­
kraft des Staates so einsetzt, daß Arbeitskraft und 
Arbeitswillen des Volkes erhöht und Fehler
vermieden werden, die die Arbeitskraft lähmen;
eine Reform, die als Staatsreform das ganze
neue W erk untermauert und ihm Dauer verleiht, 
indem sie die schöpferischen Staatskräfte richtig 
schaltet und zur einheitlichen Betätigung unter 
fester Führung der Reichsregierung zusammenfaßt; 
eine Reform, die erkennt, daß in der Reichs­
verfassung die Wege zu all diesen Zielen vor­
gezeichnet sind, daß aber die Entschlußkraft und 
auch der Opfersinn, ohne den es keine großen 
Fortschritte in der W elt gibt, aufgebracht werden 
müssen, um diese Wege zu beschreiten; eine Reform, 
die infolge des festen Reformwillens, der sich in 
ihr offenbart, auch alle sittlichen und sachlichen 
Kräfte unseres Volkes freimacht und ihnen zum 
Siege über die Mächte eines ganz unheiligen Eigen­
nutzes verhilft: eine solche Reform würde nicht 
nur im deutschen Volke selbst Wunder wirken, 
sondern würde vom Ausland wie ein neues Wunder 
der Rentenmark gewertet werden und uns großes 
Vertrauen im Ausland gewinnen. Dadurch würde 
dann auch, —  um das, worum es sich für die 
Wirtschaft handelt, ganz nüchtern zu wiederholen, —  
eine Herabsetzung der Zinssätze herbeigeführt 
werden, deren Höhe heute auf Kapitalflucht und 
mangelndem Vertrauen beruht. E i n e  V e r ­
m i n d e r u n g  d e r  Z i n s s ä t z e  a b e r  i s t  
d i e  u n e r l ä ß l i c h e  V o r a u s s e t z u n g  f ü r  
e i n e n  w i r k l i c h e n  d e u t s c h e n  W i e d e r ­
a u f b a u .

Ob uns 1930 entscheidende Fortschritte bringen 
wird ? W ir dürfen und wollen hoffen, daß eine rück­
schauende Geschichtsschreibung in den politischen 
Vorgängen vor Weihnachten 1929, die uns so 
tumultuarisch erschienen sind, den Anfang eines 
großen Gesundungsprozesses erblickt. Aber wie 
dem auch sei: Ünser Schicksal liegt in unserer 
eigenen Hand.

Kapitalanlagegesellschaft (Investment Trust) 
und Schachtelprivileg.

Von Dr. iur. Hubert Breitenield, B erlin ,

D ie  Frage der E rrich tu n g  von Investm ent T rusts  in  
D eutsch land is t aku t. Ob vom  steuerlichen S tandpunkt 
die E rrich tu n g  solcher In s titu te  im  Rahmen der a llge­
m einen Steuergesetzgebung oder n u r durch ein Sonder­
gesetz oder doch eine R eihe spezie ll den Investm ent 
T ru s t behandelnder Gesetzesbestimmungen erm ög lich t 
w erden kann, is t noch zu entscheiden.

W enn die E rrich tu n g  von Investm ent T rusts  in  
Deutschland im  Rahmen a llgem e ingü ltige r S teue rvo r­
sch riften  e rm ög lich t w erden soll, könn te  im  w esentlichen 
nu r an eine E rw e ite ru n g  des S chach te lp riv ilegs1) gedacht

*) U n te r Schachte lpriv ileg sind hier und im folgenden Be­
stimmungen zu verstehen, w ie sie z. Z t. im den §§11 (3) KStG. 
(Körperschaftssteuer): 25 ebenda (Kapitalertragssteuer); 27 
RBewG. (Vermögenssteuer); 5 Abs, 4 PrGewStV. (Gewerbe­
ertragssteuer); 2 (2) II. DV. z. Aufbringungs-Ges. v. Dez. 1925, 
Geltung haben. Diesen Bestimmungen zufolge bleiben Gewinn- 
A n te ile  jeder A r t,  die einer M uttergesellschaft auf Grund ihres 
Besitzes an A k tien , Kuxen, A n te ile n  oder Genußscheinen einer 
anderen Erwerbsgesellschaft zufließen, be i der M uttergesell­
schaft steuerfrei, fa lls der Besitz mindestens K  des Kap ita ls 
der anderen Erwerbsgesellschaft ausmacht. Der Besitz ist auch 
fre i von Vermögenssteuer und Aufbringungslast.

w erden. Tatsäch lich  is t von verschiedenen Seiten auch 
dieser W eg em pfohlen worden.

V on H e rrn  D r. E rnst G o l d s c h m i d t  is t —  du rch ­
aus m it R echt —  in  seinem A r t ik e l über „D ie  Voraus­
setzungen fü r die E rrich tu n g  von Investm ent T rusts  
(Kapita lVerw altungsgesellschaften) in  D eutsch land“  in  der 
N r. 3 des B a n k -A rch ivs  vom  30. O k tobe r 1929 eine R e­
gelung der Investm ent T ru s t - Besteuerung m it H ilfe  von 
S chach te lp riv ileg ien  abgelehnt w orden. In  der genannten 
V e rö ffen tlichung  sind die Gründe, die fü r d ie A b lehnung 
sprechen, n u r angedeutet w orden, w e il eine ausführlichere 
Begründung übe r den Rahmen der A rb e it  hinausgegangen 
wäre, und o ffenbar auch, w e il d ie  Ab lehnung dem V e r­
fasser auf der Hand zu liegen schien.

Im  H in b lic k  auf die Bedeutung der Frage sollen die 
w ich tigs ten  Gründe, die fü r  solche Ablehnung sprechen, 
h ie r doch noch behandelt w erden:

A . D a s  P r i n z i p  d e s  S c h a c h t e l p r i v i l e g s  
w i d e r s p r i c h t  d e m  W e s e n  d e r  K a p i t a l ­

a n l a g e g e s e l l s c h a f t .

Das S chach te lp riv ileg  geht von dem Um fang der 
B e te iligung e iner M u tte rgese llscha ft an e iner T o ch te r­
gesellschaft aus und setzt als k r itis ch e  Grenze fü r die 
B efre iung von doppe lte r Besteuerung einen M indestsatz 
der K a p ita lbe te iligung  an der Tochtergese llschaft fest. 
Schon der Term inus „M u tte rg e se llsch a ft"  (§ 27 RBew.- 
Ges.) zeigt, daß der Gesetzgeber das P riv ile g iu m  fü r w ir t ­
schaftliche  Beziehungen gew ähren w il l,  die zw ischen einer 
oberen (M utte rgese llschaft) und de r ih r untergeordneten 
Tochtergese llschaft bestehen. Solche Beziehungen e r­
geben sich in  der Regel aus horizon ta len  oder ve rtika len , 
p roduk tions - oder absatztechnischen Zusammenhängen. 
Das Bestehen solcher Zusammenhänge soll fü r  die A n ­
w endung des S chachte lp riv ilegs eben in  der F o rm  einer 
vorhandenen M i n d e s t b e t e i l i g u n g  nachgewiesen 
werden.

D e r Grundgedanke des Investm ent T ru s t is t diesem, 
dem S chach te lp riv ileg  zu Grunde liegenden P rinz ip  en t­
gegengesetzt. Beim  Investm ent T ru s t hande lt es sich um 
die Zusammenfassung von S parkap ita l und dessen Anlage 
bei zah lre ichen  verschieden ge rich te ten  Unternehm ungen. 
U nd zw a r n ich t m it dem Zw eck, diese U nternehm ungen 
zu beherrschen, sondern um das R is iko  der Anlage zu 
verm indern . Dem entsprechend muß die k ritisch e  Grenze 
fü r den U m fang der B e te iligung  an einem U nternehm en 
beim Inves tm en t T ru s t n i c h t  m i n i m a l ,  s o n d e r n  
m a x i m a l  bestim m t w erden, und zw ar in  einem P rozen t­
satz seines eigenen K ap ita ls , und n ich t in  einem P rozen t­
satz des K ap ita ls  e iner anderen G esellschaft. D er U m fang 
des U nternehm ens, an dem der Investm ent T ru s t Interesse 
n im m t, is t nu r bedeutsam vom  S tandpunkt der R e n ta b ili­
tä tsm ög lichke iten  und der S icherhe it dieses U n te r­
nehmens.

Bei den englisch-schottischen Investm ent T rusts, die 
in  e rs te r L in ie  als V o rb ild  dienen können, is t daher nur 
in  den seltensten F ä llen  die A nlage des Trustverm ögens 
auch dahin beschränkt, daß beispie lsw eise die A nlage in 
A k tie n  eines bestim m ten U nternehm ens n ich t m ehr als 
einen bestim m ten Prozentsatz des K a p ita ls  des b e ­
t r e f f e n d e n  U n t e r n e h m e n s  ausmachen dürfe. 
V ie lm ehr bestim m en die D ive rs ifika tio n svo rsch rifte n  der 
englischen und schottischen Trusts, w ie  es nach dem v o r­
stehenden se lbstverständ lich  erscheint, in  e rs te r L in ie  nur 
Prozentsätze d e s  T r u s t v e r m ö g e n s ,  die den 
H öchstbetrag e iner bestim m ten A nlage dieses V e r­
mögens m it g le ichartigem  R is iko  b ilden  dürfen.

E ine d a u e r n d e  B e te iligung kom m t fü r den In ve s t­
m ent T ru s t nu r insow e it in  Frage, als ihm  diese B e te ili­
gung vom  S tandpunkt der R e n ta b ilitä t und S icherhe it 
geboten erscheint. Be i v e rt ik a le n  und ho rizon ta len  V e r­
trustungen, die in  e rs te r L in ie  das S chach te lp riv ileg  
genießen sollen, hande lt es sich dagegen m eist um eine 
ih rem  W esen nach fü r die D auer bestim m te B ete iligung.
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Solche Gegensätze ließen sich noch in  größerer Zahl 
anführen, so daß man fast ve rsucht is t anzunehmen, der 
Gedanke, den Investm ent T ru s t u n te r das Schachtel­
p r iv ile g  zu bringen, verdanke seine Entstehung led ig lich  
der Tatsache, daß die Bezeichnung „T ru s t“  sowohl in  der 
Bedeutung e iner T reuhandschaft (Investm ent T rust) als 
auch in  der Bedeutung e iner Zusammenfassung von U n te r­
nehmungen (beispielsweise M argarine  - T rus t) gebraucht 
w ird .

B. D ie  A n w e n d u n g  d e s  S c h a c h t e l p r i v i l e g s  
w ü r d e  z u r  A u f g a b e  d e r  w i c h t i g s t e n  
P r i n z i p i e n  d e r  K a p i t a l a n l a g e  f ü h r e n .

W enn im  ersten A b sch n itt also schon grundsätzlich 
die A nw endung des S chachte lp riv ilegs fü r  die steuerliche 
Behandlung der Investm ent T rusts  abgelehnt w erden 
mußte, so e rg ib t die B e trachtung des Zwecks der in 
D eutschland zu gründenden Kapita lanlagegesellschaften, 
daß die A nw endung des S chachte lp riv ilegs auch die E r­
reichung dieses Zwecks unm öglich machen w ürde.

D er Zw eck der frü h e r in  England und S chottland 
gegründeten Investm ent T rusts  is t w oh l zu tre ffend  dahin 
angegeben w orden, daß „den  A k tio n ä re n  und O b liga tio ­
nären des T ru s t u n te r m öglichst großer R is ikove rte ilung  
ein über die norm ale Verzinsung der festverz ins lichen 
W ertpap ie re  hinausgehender Zins gegeben w erden sollte  ,

Den Z w eck der in  D eutsch land zu errich tenden 
Investm ent T rus ts  w ird  man d ieser Aufgabe n ich t ohne 
w e ite res gleichsetzen dürfen.

D er In ve s to r g ib t sich auch bei großer S icherheit der 
Anlage n ich t m ehr m it einer, w enn auch scheinbar noch 
so hohen R ealverzinsung zu frieden. D ie  Zurückha ltung  
gegenüber den zur Z e it außerordentlich  hoch ve rz ins­
lichen  und m it w oh lbegründeten S icherhe iten  aus­
gestatteten A n lagew erten  dü rfte  sich zum guten T e il 
aus der F u rch t vo r e iner V e rm inderung  der K a u fk ra ft des 
Geldes ergeben.

D er E rw e rb  von  A k tie n  oder sonstigen A n te ile n , der 
zw ar w eitgehend vo r der K a u fk ra fte n iw e rtu n g  des Geldes 
schützt, kom m t, da er die Uebernahm e eines un­
beschränkten U n te rnehm erris ikos  bedeutet, fü r die 
Kreise, deren A n lagebedürfn is  de r Investm ent T ru s t be­
fr ied igen  soll, ebenfalls n u r in  beschränktem  U m fang 
in  B e tracht.

Aufgabe der Kapita lan lagegesellschaft, d ie den an­
gegebenen Tendenzen gerecht w erden w il l,  w ird  es also 
sein müssen, ih re  A n lagen  in  solcher M a n n ig fa ltig ke it zu 
wählen, daß den W ünschen der E rw e rb e r ih re r Emissionen 
sowohl h ins ich tlich  der Verzinsung, als auch der R is iko ­
verte ilung , e insch ließ lich  K a u fk ra fte n tw e rtu n g  des Geldes, 
so w e it m öglich Rechnung getragen w ird .

D iese M a n n ig fa ltig ke it d e r A n lage w ird  daher zu rze it 
be i uns von noch w e ite rgehender Bedeutung sein, als bei 
den englisch-schottischen Gründungen.

D ie  P rinz ip ien  der D ive rs ifika tio n , die d o rt bere its  in  
vo rzüg licher W eise ausgebaut sind, w erden  a llerd ings die 
gleichen b le iben können.

D ie M a n n ig fa ltig ke it der A n lage w ird  demnach in  d re i­
facher R ich tung zu beachten sein:

nach der Branche und den sonstigen E igenschaften 
des Schuldners resp. Unternehm ens, be i dem die A nlage 
e rfo lg t;

nach der A r t  der ju ris tischen  S icherste llung der 
Anlage;

sch ließ lich  in  geographischer H ins ich t.
D er A u fbau  von  Investm ent T rusts  auf der steuer­

lichen Basis von S chach te lp riv ileg ien  w ürde  d ie 
M a n n i g f a l t i g k e i t  d e r  A n l a g e  in  jede r der 
d re i angeführten R ichtungen u n m ö g l i c h  m a c h e n .

, ®ef racbten w ir  die un te rs te  Grenze, b is zu der
das S chach te lp riv ileg  —  im  Rahmen e iner allgem ein 
gü ltigen Steuergesetzgebung —  noch tragba r w äre, also 
e tw a eine K ap ita lb e te ilig u n g  von 5 vom H undert. Es er­
g ib t sich, daß der T rus t, w enn er, w ie  es die Grundsätze

der D iv e rs ifik a tio n  vorschre iben, nur bestim m te P rozen t­
sätze auch seines eigenen Vermögens in  ein und derselben 
Branche anlegen darf, von der B e t e i l i g u n g  a n  
a l l e n  U n t e r n e h m u n g e n  a u s g e s c h l o s s e n  
b l e i b e n  w ü r d e ,  die in  der m odernen W irtsch a ft 
nu r ren tabe l ge führt w erden  können, w enn sie g r o ß e n  
U m f a n g  h a b e n .  K o n k re t ausgedrückt, w ürde also 
dem T ru s t eine A nlage S i Bankw erten , in  H ypo theken ­
b a n k -A k tie n , aber auch in  den A k tie n  unserer führenden 
deutschen E le k tr iz itä ts - und S tah lw erksunternehm ungen 
n ich t m ög lich  sein, da er das S chach te lp riv ileg  erst ge­
nießen könnte , w enn er 5 pC t. des K ap ita ls  e iner solchen 
U nternehm ung erw orben  hätte.

N o tie ren  die A k tie n  eines Unternehm ens, welches 
beispie lsweise auch nu r m it 10 M illio n e n  R M  K a p ita l 
ausgestattet ist, m it 120 pC t. (den E rw e rb  von A n te ile n  
von G esellschaften, die u n te r p a ri no tie ren , w ird  man 
w oh l kaum  fü r  einen Investm ent T ru s t in  A uss ich t 
nehmen), so bed ing t die A nw endung des Schachte l­
p riv ilegs  bere its  die A n lage von 600 000 Reichsm ark. 
E in  Investm ent T ru s t m it einem K a p ita l von 10 M i l ­
lionen RM , w ürde  6 pC t. des Trustverm ögens be i dieser 
einen G esellschaft anlegen müssen, um das Schachte l­
p r iv ile g  geltend machen zu können.

D ieser Tatsache w ird  n ich t e inm al durch eine E r­
mäßigung der S chachte lpriv ilegsgrenze auf 2Va vom 
H undert abgeholfen, da beispie lsweise der K äu fe r von 
A k tie n  der J. G. Farben industrie , um das Schachte l­
p r iv ile g  zu genießen, zur Z e it auch be i d ieser Grenze 
noch rund  50 M illio n e n  R eichsm ark le d ig lich  in  A k tie n  
dieser einen G esellschaft anzulegen hätte .

D e r T ru s t w ü rde  also durch das S chach te lp riv ileg  
auf die B e t e i l i g u n g  a n  k l e i n e n  u n d  k l e i n ­
s t e n  U n t e r n e h m u n g e n  angewiesen w erden. Daß 
man aber den Investm ent T ru s t n ich t auf die Bete iligung 
an k le inen  und k le ins ten  U nternehm ungen w ird  be­
schränken w o llen , deren A n te ile  w enn auch be i en t­
sprechend hoher R end ite  doch m eist ein größeres R is iko  
darste llen, b rauch t n ich t w e ite r begründet zu werden.

I I ,  D ie  K ap ita lan lagegesellschaft w ürde  sich auf 
G rund von Bestimmungen, w ie  sie heute e tw a in  § 27 (im 
Zusam m enhalt m it § 26 [2] 1) R Bew G . en tha lten  sind, in 
der P rax is  nu r an den G esellschaftsverm ögen von A k t ie n ­
gesellschaften und Kom m anditgese llschaften auf A k tie n  
be te iligen  können.

Jede D iv e rs ifik a tio n  h in s ich tlich  der j u r i s t i s c h e n  
S i c h e r s t e l l u n g  der A n lage w ürde  dagegen unmög­
lich  gemacht, denn der Investm ent T ru s t w ird  von 
dem E rw e rb  fes tve rz ins liche r W e rte : von P fandbrie fen, 
K om m una l-O b liga tionen  der H ypothekenbanken  und der 
ö ffe n tlich -re ch tlich e n  B o d e n k re d itin s titu te  ebenso aus­
geschlossen w ie  vom  E rw e rb  von Indus trie -O b liga tionen , 
insbesondere von W ande lan le ihen oder Industriean le ihen  
m it g le itendem  E rträgn is  und auch von staatlichen 
Em issionen oder sonstigen durch  den S taat oder ö ffen t­
lich -re ch tlich e  K örperscha ften  ga ran tie rten  Forderungen, 
sow eit sie n ich t s teue rfre i sind, w ie  e tw a die s teuerfre ie  
Reichsanleihe.

D a m it w ü rden  die A k tie n  des Investm ent T rus t n ichts 
anderes sein als Z e r t i f i k a t e  ü b e r  e i n  B ü n d e l  
A k t i e n ,  w ie  sie e tw a vo r ein igen Jahren m ehrfach in 
H o lland  e m itt ie r t w orden  sind. V on e iner Investm ent 
T ru s t-T ä tig k e it könn te  gar n ich t m ehr die Rede sein. Dem 
Inves to r w ü rde  ein reines S peku la tionspap ier angeboten 
w erden.

F e rne r w ü rde  e in w ich tig e r Geschäftszweig fü r den 
Investm ent T ru s t ganz ausscheiden, näm lich  die M ö g lich ­
k e it der A u s g a b e  v o n  O b l i g a t i o n e n .  K e in  
T e il des Investm ent T rust-Verm ögens w ürde  a lljä h rlich  
m it S icherhe it eine bestim m te M in im a lre n d ite  bringen, 
und k e in  T e il des Investm ent T rust-Verm ögens w ürde  
zur Verfügung stehen, dessen R ückfluß  in  barem  Gelde 
an den Investm ent T ru s t an einem bestim m ten T e rm in  
ohne V e rlu s t fü r den T rus t m it S icherhe it herbe izu führen
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oder zu e rw arten  w äre. Beides Voraussetzungen fü r die 
Em ission von O bliga tionen!

ITT. Sch ließ lich  m acht die A nw endung des Schachtel­
p riv ilegs  auch die g e o g r a p h i s c h e  D i v e r s i ­
f i k a t i o n  undurch führbar.

M an mag über den Umfang, in  dem ein deutscher 
Investm ent T rus t ausländische W e rte  e rw erben soll, ve r­
schiedener M einung sein. V ie lle ic h t w ird  eine so w e it­
gehende A nlage des T rustverm ögens in  frem den Ländern, 
w ie  sie von den englisch-schottischen T rusts  geübt w urde, 
der M e n ta litä t des deutschen Investo rs  n ich t v o ll en t­
sprechen. Z w e ife llo s  w ürde  es aber ein F eh le r sein und 
gerade den Erfahrungen, die der Inves to r be i seiner V e r­
m ögensverw altung in  den le tz te n  Jahrzehnten gemacht 
hat, w idersprechen, w enn der deutsche T ru s t sich aus­
sch ließ lich auf deutsche An lagen beschränken w o llte . 
M an w ird  g rundsätz lich  auch an e iner w e itgehenden geo­
graphischen D iv e rs ifik a tio n  fes tha lten  müssen und nur 
v ie lle ic h t fü r  den A nfang  e in  U eberw iegen in länd ischer 
In ves titionen  u n te r bestim m ten K au te len  zulassen können, 
w ie  es e tw a  be i den englisch-schottischen Investm ent 
T rusts  bezüglich b ritisch e r W ertpap ie re  geübt w urde, 
fa lls  diese m it e iner ganz besonderen S icherhe it aus­
gesta tte t w aren.

D er G esetzgeber w ürde  kaum  b e re it sein können, 
im  Rahmen einer a l l g e m e i n e n  Steuergesetzgebung 
die V o rte ile  des S chach te lp riv ilegs auch fü r  den E rw e rb  
von A n te ile n  an ausländischen U nternehm ungen zuzu­
b illigen .

Dagegen w ird  man die E innahm en des Investm ent T ru s t 
auch aus a u s l ä n d i s c h e n  A n l a g e n  s t e u e r ­
f r e i  ste llen  müssen, w ie  ja überhaup t d ie  S teue rfre ihe it 
des Investm ent T ru s t sich aus dem W esen dieser U n te r­
nehm ungsform  erg ib t, w e il sie ein bloßes Zw ischenglied 
zw ischen K a p ita lis te n  und U nternehm ungen da rs te llt.

W enn das Verm ögen und die E innahm en des In ve s t­
m ent T ru s t aus in länd ischen A n lagen s teue rfre i geste llt 
w erden, dam it Besitz und w irtsch a ftlich e  E rträgn isse n ich t 
e i n m a l  beim  T ru s t und e i n  z w e i t e s  M a l  beim  
A k tio n ä r oder O b liga tionä r des Investm ent T ru s t als dessen 
Verm ögen und E inkom m en besteuert w erden, so is t n ich t 
einzusehen, w arum  ein G leiches n ich t auch fü r d ie aus­
ländische A n lage ge lten soll?

W ir  kom m en w iede r zu dem R esultat, daß das Ope­
rie re n  m it dem S chach te lp riv ileg  abzulehnen is t. Es be­
darf eines s t e u e r l i c h e n  S o n d e r g e s e t z e s ,  
welches den E i g e n s c h a f t e n  d e r  K a p i t a l ­
a n l a g e g e s e l l s c h a f t  g e r e c h t  w i r d !

Auslosungsschein oder Rentenpapier?
Eine Entgegnung, Anschließend unter III, eine Ver­
deutlichung der Vorschläge zur Konsolidierung der Aus­

losungsrechte.
Von Otto Auerbach, B ankie r in  München.

Gegen unsere im  B a n k -A rc h iv  N r. 24 vom  15. 9. 1929 
darge legten Vorschläge zur Lösung des Problem s der 
Auslosungsrechte ha t H e rr Geh. F inanzra t D r. M o l l ,  
B e rlin , in  N r. 4 vom  15. 11. 1929 (S. 59 ff.) ausführlich  
a rgum entie rt.

W ir  h a tte n  v o r a llem  eine A useinandersetzung m it 
unserer grundlegenden Anschauung über die kom m erz ie lle  
M in d e rw e rtig k e it des Auslosungsrechts und übe r die M iß ­
w ir ts c h a ft des T ilgungsfonds e rw a rte t, ohne die man 
unseren V orsch lägen kaum  gerecht w erden kann. 
G ehe im ra t M o l l  um geht aber —  gewiß n ich t zu fä llig  —  
unsere scharfe, an die V e ra n tw o rtu n g  appe llie rende K r i t ik  
des Auslosungsrechts und a rgum en tie rt gegen eine neue 
E ins ich t m it der a lten  Anschauung, die se inerze it zur 
Schöpfung des Auslosungsrechts ge füh rt hat. Ohne 
auch nu r der inzw ischen erw iesenen Ir r tü m e r und M iß ­
erfo lge zu achten, le h n t e r die N o tw e n d ig ke it e ine r 
U m w andlung der Auslosungsrechte in  R entenpapiere vo r

a llem  deshalb ab, w e il er der M einung  is t, daß sich der 
N a ch te il der A u s lö sb a rke it erst inne rha lb  von 30 Jahren 
ge fäh rliche r anhöre als es in  W irk lic h k e it  sei. E r sucht 
dies zu begründen:

1. m it e ine r D o k tr in  von der R en tenähn lichke it der 
Auslosungsrechte, die schon beim  B esitz  von 30, 
bes tim m t aber beim  Besitz von 100 S tücken so 
vo llkom m en  sei, daß der W unsch nach U m ­
w and lung in  e in  R entenpap ie r ganz zu rü c k trä te ;

2. m it e ine r skeptischen B eurte ilung  der K le in b e s itz ­
verhä ltn isse , denen m it k le inen  R entenausschüt­
tungen n ich t be izukom m en se i;

3. m it dem H inw e is  auf die sehr e rheb lichen  M ühen 
und K osten  eines Umtausches und der Z ins­
ve rte ilung .

Gerade w e il sich dies m it der in  der O e ffe n tlic h k e it 
bekannten Auffassung der R eichsbehörden deckt, legen 
w ir  den größten W e rt auf einen g ründ lichen Gegen­
bew eis: In  W irk lic h k e it  is t der N a ch te il des Auslosungs­
rechts v ie l bedeutender als ihn  G ehe im ra t M o l l  
d a rs te llt, w ährend M ühe und K osten eines Umtausches 
im  V e rh ä ltn is  zu den V o rte ile n  gar n ich t ins G ew ich t 
fa llen.

D ie  generelle  U eberlegung, ob das A uslosungsrecht 
einen vo llw e rtig e n  E rsa tz fü r  e in R en tenpap ie r da rs te llt, 
so ll in  d ieser A bhand lung  ge trenn t w erden von unserem 
spezie llen U m w andlungsvorsch lag. Insbesondere b itte n  
w ir  d ie in  der M o l ls c h e n  B eu rte ilung  zw ischen den 
Ze ilen  stets hervorschauende K r i t ik  eines 20 % igen  
„K a p ita lv e rz ic h ts “ e ins tw e ilen  zurückzuste llen .

I. Wie verhält es sich mit der Rentenähnlichkeit der 
Auslosungsrechte ?

a) K l a r s t e l l u n g  d e r  B e g r i f f e .
D ie  B es itze r der a lten  R e ichsanle ihen w aren  gewohnt, 

aus ih rem  K a p ita l, ohne den K ap ita lbes tand  anzugreifen, 
regelm äßig zw e im a l im  Jah r bestim m te R entenerträge zu 
beziehen, die in  der M ehrzah l der F ä lle  dem V erb rauch  
zuge füh rt w urden. W enn diesen selben Personen als 
Entschädigung z. B. fü r  P M  32 000 a lte  R eichsanle ihen 
4 Lose m it e inem  A uslosungsnom ina l von je R M  1000 
in  die H and ge d rü ck t w ürden, so ha t das einen so v ö llig  
ve rändernden C harak te r, daß von e iner R en tenähn lichke it 
n ich t m ehr zu sprechen ist. D er B es itze r dieser v ie r Lose 
kann  je tz t übe rhaup t n ich t m ehr m it z e itlic h  bestim m tem  
K a p ita le rtra g  rechnen ; e r muß es v ie lm e h r dem Z u fa ll 
anheim  geben, w ann er ihm  inne rha lb  von d re i langen 
Jahrzehn ten  v ie rm a l je einen Tausender in  den Schoß 
fa llen  lassen w ill.  E r w ird  also in  ein ganz anderes 
V e rh ä ltn is  zu seinem K a p ita lb e s itz  hineingezw ungen, als 
er's als A n le ihebes itze r gew ohnt w ar. ^

D e r B e g riff der R en tenähn lichke it se tz t m indestens 
die Chance voraus, jedes Jah r e inm al einen K a p ita l­
e rtrag  zu genießen. Es müssen also wenigstens 30 Lose 
in  e iner H and v e re in ig t sein, ehe m an sich übe r ih re  
R en tenähn lichke it u n te rh a lte n  kann. D re i oder auch 
zw anzig Lose in  e iner H and b le iben  ih rem  C h a ra k te r 
nach im m er nu r Lose, die inne rha lb  von  d re iß ig  Jahren 
e inm al T re ffe r w erden.

b) D ie  V o r a u s s e t z u n g e n .
G ehe im ra t M o l l  g ib t zunächst zu, daß be i der 

Z u te ilung  der Auslosungsscheine, w enn n ich t spezie lle  
S tücke lung ange fo rdert w orden  w ar, ohne R ücks ich t auf 
den G rundsatz der R is iko ve rte ilu n g  m ög lichst große 
S tücke ausgefolgt w urden, so daß selbst E in re ich e r von 
re la tiv  hohen B eträgen nu r w enige Auslosungsrechte 
e rh ie lte n  (z. B. fü r P M  40 000 M arka n le ih e n  nu r 2 A u s ­
losungsscheine zu R M  500 nom inal). S ieh t man von 
w enigen T ü ft le rn  ab, die g le ich be i A n tra g s te llu n g  auf 
die Idee e iner so großen R is iko ve rte ilu n g  gekomm en 
sein könnten, so w a r die Voraussetzung fü r  eine Ih e o r ie  
des ren tenähn lichen  A b lau fs  (m indestens 30 Lose g le ichen 
N om inals) nu r fü r die größten Verm ögensanlagen gegeben,
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die m indestens 1 M ill io n  P ap ie rm arkan le ihen  um zutauschen 
hatten. (F  ür 1 M ill io n  M a rka n le ih e n  w urden  in  der 
Regel 25 Auslosungsscheine zu R M  1000 ausgefolgt.) 
Das w aren  nach der S ta t is t ik  n u r 1832 G läub iger, aber 
mengenmäßig e tw a  20 pC t. des A ltb e s itze s1).

G ehe im ra t M o l l  m e in t aber, daß das P rinz ip  der 
R is iko ve rte ilu n g  durch  den U m tausch in  k le ine  S tücke 
se it der Em ission sehr große F o rts c h r itte  gemacht habe: 

„D aß B es itze r von geringen B eträgen von A us­
losungsrechten, e tw a  von nom. R M  6000, sich schon 
A ussich ten  auf jä h rlic h  g leiche Auslosungschancen 
schaffen können, indem  sie sich durch  V e rm itt lu n g  
e iner B ank 60 Auslosungsrechte zu R M  100, 120 zu 
R M  50, 240 zu R M  25, oder sogar 480 zu R M  12,50 
m it gem ischten N um m ern zulegen, b rauch t h ie r w oh l 
n ich t näher darge legt w erden. Es so llen ta tsäch lich  
schon zah lre iche B es itze r von w enigen tausend R M  
A uslosungsrechten nach dieser R ich tung  verfahren. 
N am en tlich  d ü rfte  dies V e rfah ren  durch  die k u rz ­
fr is tig e n  S peku la tionen  auf Verlosungsgew inne vo r 
den Z iehungen angewandt w e rden .“

So sehr w ir  die E rfahrungen  des R eferenten gerade 
auf diesem G eb ie t e inschätzen müssen, so ha lten  w ir  
doch die p rak tische  D urch füh rung  dieser Idee fü r 
schw ierig . Denn d ie Auslosungsrechte w erden, w ie  alle 
Lospapiere, in  den D epots der Banken besonders p ro m p t 
nach S tücken  ausgesondert, so daß d ie Kom m issions­
banken nu r in  seltenen F ä llen  übe r Bestände verfügen, 
die eine so w eitgehende Aussonderung nach bestim m ten 
N om inalen erlauben w ürden. M an müßte ja  a lle r- 
m indestens übe r R M  500 000 A uslosungsw ert, w a h r­
schein lich  aber über v ie l m ehr u nso rtie rte  Auslosungs­
rechte verfügen, um  nu r e in einziges M a l die von 
G ehe im ra t M o l l  angeführten R M  6000 ( =  R M  30000 A u s ­
losungsw ert) z. B. in  240 S tücken zu M  25 aussondern zu 
können. Nach unseren v ie lse itigen  E rkund igungen  be i 
zentra len  B anks te llen  sind de ra rtige  Tauschopera tionen 
nur in  einzelnen, m e is t besonders ge lagerten F ä llen  und 
dann m eist u n te r Inanspruchnahm e der R e ich sk re d it­
gesellschaft oder der R eichsbank d u rch fü h rb a r gewesen.

E ine allgem eine Besserung der R is iko ve rte ilu n g  is t 
auf diesem W ege n iem als zu erre ichen. D enn u rsp rüng lich  
w urden e tw a  10 M illio n e n  S tücke an m ehr als 4 M illio n e n  
A ltb e s itz e r v e r te ilt .  Es tra fe n  demnach auf den K o p f nu r 
2,5 Lose. D ie  A ltb e s itz e r m üßten sich also dezim ieren, 
ehe die von  G ehe im ra t M o l l  vo rgebrach te  Idee G eltung 
bekom m en könnte .

D ie  L ie fe rung  börsenm äßig g e kau fte r S tücke in  
k le inen  A b sch n itte n  w ird  w oh l m eistens gew ünscht, is t 
aber in  der P rax is  schw er durchzuführen, zum al w enn 
von verschiedenen Seiten die k le in e n  S tücke vorw eg 
zurückgeha lten  w erden. D ann b le iben  —  und das scheint 
p ra k tisch  der F a ll zu sein —  die großen S tücke im  
U m lau f und die k le in e n  kom m en n u r in  e inzelnen 
E xem pla ren  be i den U m sätzen zum E inhe itsku rs  an den
M a rk t.

c) D i e D o k t r i n v o n  d e r  R e n t e n ä h n l i c h k e i t .
G ehe im ra t M o l l  s te llt  d ie R en te n ä h n lich ke it der 

Auslosungsrechte fo lgenderm aßen dar:
„H a t jem and aber fü r  seinen A ltb e s itz  10 000 

oder sogar 30 000 R M  Auslosungsrechte gew ährt 
e rha lten , und sind ihm  diese auch nu r in  A b sch n itte n  
von je 1000 R M  zu g e te ilt w orden, so w ird  er nach 
den G rundsätzen der W  a h r s c h e i n l i c h k e i t  
im  ersteren F a lle  e tw a  a lle  3 Jahre, im  le tz te re n

') D er von Geheim rat M o l l  vertre tenen Ansicht, daß bei 
einem Besitz von RM  10 000 Auslosungsrechten, auch wenn 
diese nur in  10 Stücken zu R M  1000 zugete ilt wurden, der 
Wunsch nach Umtausch in ein Rentenpapier gering sei, „wenn 
?* sich n ich t um K ursvorte ile , sondern nur um Erreichung 
jährliche r (!) gleicher Bezüge handelt", können w ir  n ich t be i- 
Pnichten, w e il dieser Besitz selbst theoretisch keine Aussicht 
auf jährliche Erträge verspricht.

F a lle  w oh l jedes Jah r durch  eine Z iehung 
begünstig t w e rden ; man kann also in  le tz te rem  
F a lle  schon beinahe von einem K a p ita l m it ta t ­
sächlichem  Rentenbezug sprechen. Ohne Z w e ife l 
lie g t eine solche K ap ita lan lage  be i den Besitzern  
von 100 000 R M  und m ehr A uslosungsrechten vo r."

D a m it w ird  eine in  der F inanzpresse v ie lfach  
ve rtre tene  Ideo log ie  übernomm en, die d o rt zu r N o t h in ­
genommen w erden  mußte, w o  d ie  Frage nach der du rch ­
sch n ittlich en  R e n ta b ilitä t e ine r A n lage von Auslosungs­
rech ten  gar n ich t anders b e a n tw o rte t w erden konnte  
als u n te r der irre a le n  Voraussetzung eines idea len 
Verlosungsergebnisses. N ie  d u rfte  aber vergessen w erden, 
daß diese D urchschn itts rechnung  den ganzen W itz  der 
L o tte r ie  ig n o rie rt. In  W irk lic h k e it  füh ren  C h a n c e  
u n d  R i s i k o  i n  d e r  L o t t e r i e  der Auslosungs­
rechte, sofern der einzelne B es itze r n u r übe r 30 oder 
100 Lose ve rfüg t, noch die laun ischsten S tre iche und die 
p rak tische  W a h rsch e in lich ke it s ieh t ganz anders aus als 
der theore tische  D urchschn itt.

U m  die Bedeutung d ieser D ive rgenz von T heorie  
und P raxis e in w a n d fre i da rs te llen  zu können, haben w ir  
aus den V e rlosungs lis ten  die Ergebnisse von 1000 X je 
30 und 900 X  je 100 N um m ern zu e iner verlässigen 
W a h rs c h e in lic h k e its s ta tis t ik  zusammengefaßt. Danach 
e rg ib t sich:

D er A ltbes itze r von 3 0 L o s e n  kann be i jeder Jahresziehung 
auf folgendes W ahrschein lichkeitsergebnis rechnen:

M it  etwa 36,8 %  W ahrsche in lichke it w ird  ke in  Los gezogen
„ „ 36,9 % II „ 1 „
„ „ 18,4 % f l werden 2 Lose „
„ „ 6,2 % 11 3 „

1,2 % II „ 4 „
„ „ 0,5 % II „ 5 od. 6 „

Der Besitzer von 100 Losen darf bei jeder 
folgendes Ergebnis erw arten:

Ziehung etwa

M it etwa 3,5 0//o W ahrsche in lichke it w ird  ke in Los gezogen
„ 11 0//o

%
1 „ „

„ 20 „ werden 2 Lose „
„ 22 % 3
„ 19 0//o „ ,, 4
„ 11 0//o 5

ff „ 8 o//o 6
„ 3 /o 7

II 2 0//o „ „ 8 u. mehr „ 3)

Das R i s i k o  d e s  A u s f a l l s  in  der Verlosung is t 
also w esen tlich  b re ite r  als es sich der La ie  vo rzus te llen  
p fleg t und die O pera tionen, die zum Zw ecke der R is ik o ­
ve rte ilu n g  unternom m en w orden  sind, d ü rfte n  nu r in  den 
se ltensten F ä llen  zu dem e rho fften  E rfo lg  führen. A uch  
die Chance, du rch  ein Plus schon im  zw e iten  oder d r itte n

2) S ta tis tik  über das Ziehungsergebnis von lOOOmal je 
30 Nummern (Ziehung 1929 Nr. 60 001— 90 000).

Jede Zeile reg is tr ie rt lOOmal die A nzahl der T reffe r, die 
auf je 30 Nummern entfielen. D ie  einzelnen Z iffe rn  sind des­
halb als Prozentualergebnis zu werten.

A u f je 30 Nummern entfie len T re ffe r A u f 3000

0 1 2 3 4 5 6
Nummern
insgesamt

60 001—63 000 39 29 23 3 3 3
1

111
63 001— 66 000 34 43 18 4 — — 97
66 001—69 000 40 38 16 8 3 — — 91
69 001—72 000 48 29 14 9 — — — 84
72 001— 75 000 28 43 14 12 2 i — 120
75 001—78 000 31 43 23 3 — — — 98
78 001—81 000 36 37 17 9 1 — — 102
81 001—84 000 35 36 26 3 — — — 97
84 001—87 000 35 39 16 7 3 — — 104
87 001— 90 000 42 32 17 9 — — — 93

36,8 36,9 18,4 6,2 1,2 0,4 0,1 997
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Ja h r das M inus des ersten Jahres w ettzum achen (eben­
fa lls  eine be lieb te  Ideologie), b le ib t zunächst im m er ge­
rin g e r als das R is iko  eines nochm aligen A us fa lls  in  der 
nächsten Verlosung. So besteht z. B. be im  B esitz  von 
30 Losen noch eine M ö g lic h k e it von e tw a  13 pC t. in
2 aufe inanderfo lgenden Jahren und von e tw a  4%  pC t. in
3 aufe inanderfo lgenden Jahren  ohne Z iehungsergebnis 
auszugehen, (D ie  entsprechende Chance w äre  dagegen 
kaum  ziffe rnm äß ig  festzulegen.) M an  s ieht ganz d e u tlich  
das W esen der L o tte r ie : E ine  verhä ltn ism äß ig  große 
A n za h l von Losbesitzern  zah lt m it einem a lle rd ings be­
schränkten  M inus  das größere Plus e in iger G lücksp ilze .

Diese Fests te llung  e rh ä rte t unsere These von  der 
kom m erz ie llen  M in d e rw e rtig k e it de r Auslosungsrechte. 
Denn auch fü r  den E rw e rb e r d a rf die Berechnung der 
D u rc h s c h n itts re n ta b ilitä t n ich t die Bedeutung e iner W a h r­
sche in lichke its rechnung  einnehm en, v ie lm e h r b liebe  das 
E rgebnis der W ahrsche in lichke its rechnung , je  nach Zahl 
und G leichm aß der S tücke, m ehr oder m inde r h in te r der 
D u rchschn itts rechnung  zu rück. M an kann z. B. fe s t­
s te llen, daß sich die D u rc h s c h n itts re n ta b ilitä t e iner auf 
Basis der heutigen K urse  e rw orbenen  A n lage  von A u s ­
losungsrechten schon um e tw a  %  pC t. v e rr in g e rt hat, 
sobald die erstfo lgende Z iehung ergebnislos vo rü b e r ist. 
Deshalb is t es vom  S ta ndpunk t des R en tenkap ita ls  
ge re ch tfe rtig t, von A uslosungsrechten eine höhere D u rch ­
schn itts rend ite  zu ve rlangen  als von w irk lic h e n  R enten­
papieren.

d) W i e  s i e h t  d i e  K a p i t a l r e n t e  d e r  A u s ­
l o s u n g s r e c h t e  a u s ?

A b e r selbst zugegeben, eine A n lage  von Auslosungs­
rech ten  hä tte  idea l gle ichm äßige jä h rlich e  V erlosungs­
ergebnisse, so hä tte  die d am it e rz ie lba re  R ente doch 
einen sonderbaren A b la u f. Sie w ürde  zunächst v e rh ä lt­
n ism äßig n ie d rig  einsetzen, um dann a llm äh lich  in fo lge  
des zunehmenden, aber stets e rs t be i de r V erlosung 
zah lbaren Zinsagios bis aufs D oppe lte  anzuwachsen. 
S ch ließ lich, v/enn d ie le tz te n  A us losungsrechte ve rlo s t 
sein w erden, w äre das K a p ita l aber ve rb ra u ch t und 
alles w äre  p lö tz lic h  zu Ende. —  D ie  üb liche  K a p ita l­
ren te  dagegen is t

1. g le ichm äßig und n ic h t progressiv,
2. ve rsp r ich t sie den Bestand des K a p ita ls  m indestens 

zu e rha lten  und, da d ie m eisten R entenpapiere 
u n te r p a ri e rw orben  w erden, sogar etw as zu e r­
höhen,

3. Is t die säuberliche T rennung zw ischen K a p ita l und 
Z ins ch a ra k te ris tisch  fü r  den W e rt des R enten­
papiers.

Das 4%  % ige  R ückzahlungsagio  der Auslosungsrechte, 
w elches nu r fä lsch lich  als „Z in s “ beze ichnet w ird , is t 
dagegen w ir ts c h a ft lic h  m it der K a p ita lfo rd e ru n g  u n tre n n ­
b a r zu einem Ganzen, dem V erlosungsertrag  verbunden,

und es g ib t fü r  d ie P raxis ke inen  e inw and fre ien  Weg, 
den „Z in s “ der A uslosungsrechte vom  „K a p ita l“ zu 
trennen. W ürde  man das A us losungsnom ina l stets als 
K a p ita l und nu r das Z insagio als Zins be trach ten , so 
käm e man zu dem sinnlosesten R esu lta t. M an w ürde  
dann zunächst, solange das ganze K a p ita l in v e s tie rt is t, 
nu r einen m in im a len  Zinsgenuß e rha lten , w ährend 
sch ließ lich, w enn der größte T e il des K a p ita ls  schon 
durch  T ilgung  z u rü cke rs ta tte t sein w ird , e in  ganz riesen­
h a fte r Z insgenuß e rz ie lt w erden w ürde  (theo re tisch  im  
Jahre  1955 der neunhundertfache Zinsgenuß des Jahres 
1926). E ine A nerkennung  dieses Z inszerrb ildes is t fü r  
die P rax is  u n d is k u ta b e l4). In  e iner w irts ch a ftlich e n  Be­
trach tung  d a rf n ich t behaup te t w erden, daß sich das
A uslosungsnom ina l m it 4%  pC t. ve rz inst.

II. Die Altbesitzaufwertung als Alters- und Renten­
versorgung.

Zu fru ch tb a re n  Ergebnissen in  der U ntersuchung 
„Auslosungsschein  oder R e n tenpap ie r“ kann man nu r 
dann komm en, w enn man sich das M ärchen  von der
R e n te nähn lichke it aus dem K o p f schlägt und die p r im i­
tiv e  K a p ita ls tru k tu r  in  ih re r  anderen A r t  s tud ie rt.
Unsere v ie rfache  W ide rlegung  der D o k tr in  von der
R e n te nähn lichke it e rw ies im  G egente il, daß ü b e ra ll da, 
w o Rente, d. h. jä h rlic h  g le ichm äß iger K a p ita le rtra g  v e r­
lang t w ird , e in sta rkes B edürfn is  nach U m w andlung der 
A uslosungsrechte in  R entenpap iere  bestehen muß, 
g le ichgü ltig  ob es große V erm ögensverw a ltungen  oder 
K le in re n tn e r b e tr if f t .

Das Auslosungsrecht ve rs töß t n ich t gegen die ökono ­
m ischen Gesetze, w e il es erst inne rha lb  von 30 Jahren 
ve rlos t w ird  (so c h a ra k te ris ie rt G ehe im ra t M o l l  den 
N a ch te il des A uslosungsrech is), sondern wegen seiner 
p rak tischen  Z ins los igke it, d. h. die Le is tung  von K a p ita l 
und Zins fä l l t  im m er in  einen A k t  zusammen. S ta tt des 
goldenen M itte lw e g s  im  System  des R entenpapiers —  
Fre igabe der Z insen fü r  den Konsum , aber gerade da­
durch  w irksam e G aran tie  fü r  d ie E rha ltung  des K a p ita l­
bestandes —  ha t das A uslosungsrecht ausgesprochen

4) Letzten Endes is t auch die im  Reichstag beantragte A u f­
hebung der K ap ita le rtragsteuer fü r  die „Z insen" der A us­
losungsrechte auf diese gefühlsmäßige E insicht zurückzuführen. 
Doch nützt die Beseitigung der K ap ita le rtragsteuer a lle in  nur 
wenig, wenn das E inkom m en nach dem gleichen absurden 
Schema w e ite r besteuert werden soll. W ir  haben schon im 
B an k-A rch iv  Nr. 16 dargestellt, daß die Einkommenbesteuerung 
aus dem Zinsagio der Auslosungsrechte denkbar ungerecht 
ist, w e il sie die vom G lück begünstigten, je tz t schon gezogenen 
Stücke kaum erfaßt, sondern nur die vom Pech verfolgten, 
die erst spät zur Ziehung kommen, stark besteuert. D ie E in ­
kommenbesteuerung is t auch besonders unw irtscha ftlich , w e il 
sie je tz t keine nennenswerten Erträge lie fe rt, sondern nur fü r 
eine recht ferne Zukun ft größere Erträge statu iert.

3) S ta tis tik  über das Ziehungsergebnis von 900mal je 100 Nummern (Ziehung 1929 Nr. 1— 90 000).
Jede Zeile reg is tr ie rt lOOmal die A nzah l der T re ffe r, die auf je 100 Lose entfielen. D ie  Z iffe rn  jeder Zeile sind 

deshalb als Prozentualergebnisse zu werten.

A u f je 100 Nummern entfie len T re ffe r

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Nummern
insgesamt

1— 10 000 4 11 17 17 22 15 8 5 1 _ 350
10 001—20 000 4 18 16 22 18 7 9 2 2 2 — — 325
20 001—30 000 2 14 16 27 21 9 7 3 1 — — — 327
30 001—40 000 7 9 25 19 20 9 7 4 — — — — 311
40 001—50 000 2 8 18 25 17 16 11 1 1 — 1 ___ 358
50 001— 60 000 2 12 22 24 18 13 5 2 1 — — 1 328
60 001— 70 000 4 9 22 23 20 11 7 3 1 — — 328
70 001—80 000 2 11 22 17 17 12 10 4 4 ___ 1 ___ 364
80 001— 90 000 5 10 25 26 17 7 4 5 — 1 — 309

Summe 32 102 183 200 170 99 68 29 11 f>ü 2 1 3000

in  % 3,55 11,33 20,33 22,22 18,88 1 1 , - 7,55 3,22 1,22 0,33 0,22 0,11

A u f 10000
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extrem is tischen  C harak te r. D ie  A uslosungserträge v e r­
schw inden en tw eder im  Konsum  oder w erden zum a lle r­
größten T e il w ie d e r angelegt. E ine K o n tro lle , w ie  w e it 
die eine oder d ie andere V erw endungsa rt P la tz  g re ift, 
b ie te t das System  n ich t.

D ie  Z w eckm äß igke it des Auslosungsrechts hängt also 
ganz davon ab, ob sich der K re is  der A ltb e s itz e r im  
w esentlichen aus S parern zusam m ensetzt oder aus 
R entnern, und w ie  w e it A uss ich ten  bestehen, die A l t ­
bes itze r durch  das In s tru m e n t der Auslosungsrechte zum 
Sparen, d. h. zu r l a n g f r i s t i g e n  K a p ita la k k u m u la tio n  
zu erziehen.

I m  B e s i t z  v o n  R e n t n e r n ,  die den K a p ita l­
zins zum Lebensun te rha lt verbrauchen, aber auch be i 
denjenigen, die ih r  K a p ita l irgendw ann zu a n de rw e itige r 
V erw endung heranziehen müssen, w ird  das Auslosungs­
system den K ap ita lb e s ta n d  zerstören. E in  hochverz ins­
liches R en tenpap ie r v e rk ö rp e rt fü r  den R entner den 
größten N utzungsw ert, gewissermaßen das lebensw ich tige  
B e trie b ska p ita l, von  dem er seinen U n te rh a lt bezieht. 
E in  B es itz  an Auslosungsrechten s teh t dagegen außerhalb 
seiner ökonom ischen D ispos ition , n u r ein v ie lve rsp rechen ­
der L u x u s a rtik e l, m it dessen E rträgen  aber n ich t k a l­
k u lie r t  w erden  kann. Deshalb besteh t eine ganz n a tü r­
liche  Versuchung zur —  o ft le ic h tfe rt ig e n  —  L iq u id ie ru n g  
der Auslosungsrechte, w ährend  gerade der typ ische 
R entner hochverz ins liche  R entenpap iere  n u r im  Fa lle  
zw ingender N o t abstößt.

D ie  unsichere E ins te llung  zum B esitz  der Auslosungs- 
rechte  müßte übrigens auch den F inanzbehörden aus 
zah lre ichen A n fragen  von G läub igern  bekann t sein. D ie  
Verlosungserträge kom m en ja  le id e r n ich t dann, w enn 
der B es itze r sie b rauch t, sondern w ann es der Z u fa ll 
w il l.  Sie fo rd e rn  dann aber ih re rse its  von den Begünstig ten 
a lsbald eine Entscheidung über ih re  V e rw endung; sie 
regen die W ünsche an und es is t zu ve rm uten, daß die 
Ausschüttungen d ieser L o tte r ie  ebenso konsum ste igernd 
w irke n , w ie  das a llgem ein von L o tte r ie -  und S peku la tions­
gew innen bekann t is t. B e i den v ie len  M illio n e n  k le in e r 
S tücke muß die Versuchung zum V erb rauch  sogar be­
sonders groß sein.

A ls  S p a r s y s t e m  w ürde  das A uslosungsrecht aus­
gezeichnet w irk e n  auf einen Personenkre is, der sein 
K a p ita l samt an fa llenden Z insen auf e tw a  zw e i Ja h r­
zehnte akku m u lie re n  kann, ohne den Zinsgenuß zum V e r­
brauch oder den K ap ita lbes tand  zu ande rw e itig e r In v e s ti­
tio n  zu benötigen. In  diesem Zusammenhang kann  die 
von G ehe im ra t M o l l  aufgew orfene Frage b e a n tw o rte t 
werden, ob das A uslosungsrecht w irk l ic h  so u n b e ­
l i e b t  sei, w ie  gem einh in  angenommen w erde. —  W ürde  
das Auslosungsrecht als Sparsystem  ta tsäch lich  A n k la n g  
finden, so müßte, zum al der K u rss tand  ü b e ra ll als außer­
o rd e n tlich  n ie d rig  und a tt ra k t iv  beze ichnet w ird , ein 
großer T e il der Verlosungserträge im m er um die Z e it 
der Jahresw ende w iede r in  A uslosungsrechten angelegt 
w erden. W ir  w ü rden  die B e lie b th e it de r L o tte r ie  aner­
kennen, w enn be isp ie lsw e ise  nu r %  der Auslosungserträge 
—- das w ären  heuer e tw a  60 000 000 R M  —  w iede r in  
Auslosungsrechten angelegt w ürden. Es w ürden  dann 
in  diesen M ona ten  e tw a  R M  120 000 000 Auslosungsrechte 
aus dem M a rk t genommen. D adurch  ergäbe sich be­
s tim m t a lljä h rlic h  eine außerorden tliche  Kursste igerung, 
w ahrsche in lich  eine z iem lich  vo llkom m ene  A b so rp tio n  
der im  Laufe  des Jahres auf den M a rk t ström enden 
W are. T a tsäch lich  ve rschw inde t aber die W iederan lage 
der Verlosungsgew inne, im  K u rs b ild  kaum  w ahrnehm bar, 
neben der ebenfa lls n ich t a llzu  be träch tlichen , o ffenbar 
aus ganz anderen K äu fe rsch ich ten  stam m enden Nachfrage 
vo r den Jahresverlosungen, Das is t e in k la re r  Beweis 
fü r die U n b e lie b th e it oder —  o b je k tiv  ausgedrückt —  
fü r  d ie U nzw eckm äß igke it der Auslosungsrechte.

E in  B lic k  durch  d ie der „A n le ih e d e n k s c h rift"  b e i­
gefügten U ebers ich ten  le h rt, daß der M e h rh e it de r A l t ­
besitzer jene F ä h ig ke it des Sparens n ic h t zugem utet

w erden  kann, w elche das System fü r seinen E rfo lg  v o r­
aussetzen muß.

Uebersicht über d ie  B e r u f e d e r  A l t b e s i  t  z e r

nach der Zahl
mengenmäßig 

nach dem A n te il
der Anträge a. d. A ltb e s itz -

F r a u e n  ohne B e r u f ..................... 27 °/0
aufwertung

2 0 %

M ä n n e r ,  Rentner, Inva liden, be­
rufslos, m inderjährig und
s o n s t ig e ..................................... 2 0 % 17%

Landw irte , H andw erker und
A r b e i t e r ..................................... 17% 9 %

Beamte und A ngestellte . . 15% 11%
Kaufleu te und fre ie  Berufe . . 8 % 10 %

J u r i s t i s c h e  Personen . . . 6 % 2 7 %

Uebersicht über d a s  A l t e r  d e r  A l t b e s i t z e r

nach der Zahl mengen­
D urchschn itts­
höhe d. E inze l­

der Anträge mäßiger A n te il besitzes (Aus­

unter 40 Jahre 16 % n %
los. Nominal)

RM  615,—
40— 50 „ 2 0 % 15% „ 785,—
50— 60 „ 27 o/0 2 7 % „ 1050,—

über 60 „ 3 7 % 4 8 % „ 1375,—

V e rb lü ffe n d  an dieser le tz te n  U ebers ich t is t n ich t 
nu r das auß ero rden tlich  hohe A lte r  de r A ltb e s itz e r (e tw a 
' / 3 d ü rfte  übe r 60 Jahre  a lt se in !), sondern auch die 
Tatsache, daß die D urchschn itthöhe  des E inze lbesitzes 
m it zunehm endem  A lte r  s ta rk  anste ig t. Sie b e z iffe r t sich 
be i den über 60 Jahre  a lten  B es itze rn  2,25mal so hoch 
als im  A lte r  u n te r 40 Jahren. D ie  V e rb re itu n g  des 
Zwergbesitzes muß fo lg lich  m it zunehmendem A lte r  s ta rk  
zurückgehen. Das is t fü r  unseren U m w andlungsp lan  von 
grundlegender B edeu tung ’).

D ie  V orzugsrente  und andere H ilfsm aßnahm en w erden 
n iem als w e it genug ausgreifen, um die R en tenbedürf­
nisse zu be fried igen , die sich aus diesen U ebe r­
s ichten d e u tlich  ergeben. D ie  A ltb e s itza u fw e rtu n g  selbst 
muß in  e rs te r L in ie  die P flich ten  e ine r A lte rs -  und 
R entenversorgung e rfü llen . M an  muß ja  rechnen, daß 
auch die A lte rsk lassen  zw ischen 50 und 60 Jahren noch 
ins erw erbsunfäh ige  A lte r  vo rrü cke n  oder in  einen E rb ­
gang v e rw ic k e lt werden, so daß an m ehr als die H ä lfte  
des A ltb e s itze s  die typ ischen  A n fo rde rungen  des A lte rs  
he ra n tre te n  w erden. M it  zunehmendem A lte r  ve rv ie lfa c h t 
sich aber n ic h t nu r das R entenbedürfn is , es m ehren sich 
auch die Fä lle  auß erorden tlichen  K ap ita lb e d a rfs  durch 
K ra n k h e it, Todesfä lle , V ersorgung von K in d e rn  und dgl., 
w ährend andrerseits  die S p a rk ra ft de r aus dem E rw e rb s ­
leben Ausgeschiedenen schw indet. W enn das K a p ita l der 
Auslosungsrechte sich gegen diese G efahren behauptet, 
so kom m t sch ließ lich  der Erbgang, der erfahrungsgemäß 
eine besonders s ta rke  G efährdung des K ap ita lbestandes 
nach sich z ieht.

D ieser G edankengang sp rich t besonders gegen die 
Behandlung der A u s l o s u n g s r e c h t e  b e i  d e n  „ g e ­
w ö h n l i c h e n "  V o r z u g s r e n t e n .  D iese A u s ­
losungscheine müssen b e ka n n tlich  w ährend  der L a u fze it 
de r R ente be i den F inanzäm tern  h in te rle g t b le iben und 
nehmen auch an den Z iehungen erst nach E rlöschen der 
Rente te il, so daß sie p ra k tis ch  e ine r vo llkom m enen 
N utzungssperre  u n te rw o rfe n  sind. Daraus e rg ib t sich 
ein fü r  den fo rm a lis tischen  A u fbau  der A ltb e s itz a u f­
w ertung  bezeichnender Gegensatz. E inerse its  sp ring t 
der S taa t m it e ine r bescheidenen Rente ein, um das 
Leben von H underttausenden  ve ra rm te r und zum größten 
T e il gre iser Leu te  etwas zu verbessern. G le ich ze itig  
w erden diese A rm e n  aber zu ausgesprochenen S par­
k a p ita lis te n  erzogen. W e il ihnen eine S oz ia lren te  aus- 5

5) Das Reichs-Schuldbuch, welches m it etwa 730 000 Konten 
nahezu 25 °/0 der A ltbesitzau fw ertung einnim m t, b lieb  in  den 
Uebersichten der A n le ihedenkschrift unberücksichtigt. Es is t 
anzunehmen, daß be i diesem V ie rte l der A ltbesitzau fw ertung 
die Renteninteressen noch ausgeprägter sind.
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gesetzt is t, so a rgum entie rte  man offenbar, brauchen sie 
den Zinsgenuß ihres A u fw e rtu n g ska p ita ls  n ich t. D ie 
Z insen w erden  also dem K a p ita l zugeschlagen und je d ­
w eder Z u g riff oder N utzung dieses K a p ita ls  b le ib t 
w ährend der der L a u fze it der Rente selbst im  äußersten 
N o tfa ll untersagt, D a die m eisten R enten bis zum Tod 
der R en tne r w e ite rla u fe n  dü rften , fä l l t  das K a p ita l der 
Auslosungrsechte sam t aufgelaufenen Zinsen regelm äßig 
an die Erben. D ie  dürfen  dann nach E rlöschen der 
R ente fre i da rüber verfügen und es is t anzunehmen, 
daß die E rben  das e re rb te  G u t le ic h tfe r t ig te r  veräußern 
w erden als die arm en Erb lasser, D ie  Bevorm undung der 
V o rzugsren tne r b e w irk t  also in  der Regel nur, daß die 
be treu ten  Auslosungsrechte e rs t e in ige Jahre  später auf 
den M a rk t kom m en können.

D ie Regelung is t um so unve rs tänd liche r, als die V e r­
losungssperre ke inen  P fennig  E rsparn is in  der ö ffen tlichen  
Rechnung b rin g t. D e r E ta t de r R eichsschuld w ir f t  rege l­
mäßig die M it te l  fü r  d ie Verlosung der gesperrten A u s ­
losungsrechte aus. D ie  ta tsäch lich  e rz ie lten  Ersparnisse 
in  Höhe von jä h r lic h  12— 14 M ill .  R M  w erden aber in  
den A u fw e rtu n g s - und T ilgungsfonds ohne ö ffen tliche  
K o n tro lle  angelegt. Zu w elchem  Z w eck?

Gerade diese undurchs ich tige  Thesaurierung auf 
K os ten  e iner ausgesprochenen W o h lfa h rtse in rich tu n g  leg t 
eine R eform  nahe, die den V orzugsren tnern  k ü n ftig  jene 
M it te l auch zu führen soll, die d e rze it den H aushalt zw ar 
belastend, den G läub igern  aber vo ren tha lten , den Fonds 
zufließen. Sofern man n ich t vo rz ieh t, den Vorzugs­
ren tn e rn  die vo rh e r in  R entenpap iere  um zuw andelnden 
A uslosungsrechte zu r fre ien  Verfügung auszuhändigen, 
kann  d ie V orzugsrente  auch um die Z insen des A u f­
w ertungskap ita ls  e rhöh t w erden, w ährend die K a p ita l­
fo rderung  des R entenpapiers w e ite r gesperrt b le ib t. Nach 
unserem  K onso lid ie rungsvorsch lag  betragen d i e Z i n s e n 
genau 3 0 %  d e r  V o r z u g s r e n t e .  D ie  e tw a  450000 
d e rze it noch lau fenden „gew öhn lichen  V orzugsren ten “ 
können also um 30%  e rhöh t w erden, so daß sich die 
D urchschn itts ren te  von e tw a  R M  111,—  auf e tw a  R M  145 
p ro  K o p f heben w ird . A u ß e r d e m  b le ib t dem R entner 
die K a p ita lfo rd e ru n g  der Konso lid ie rungsschuld , d ie heute 
m indestens ebenso w e rtv o ll is t als das Auslosungsrecht. 
Sie w äre in  Fä llen  außerorden tlichen  Bedarfs gegen e n t­
sprechende K ürzung  der R ente abzulösen, so daß der 
R en tner wenigstens w iede r ein beschränktes Verfügungs­
rech t übe r sein K a p ita l gew innen kann. E in  V e rg le ich  
m it der b isher gew ährten  „e rhöh ten  V o rzugsren te “ ze ig t 
den V o r te il unserer Lösung. D ie  erhöhte  V orzugsrente 
konn te  n u r  g e g e n  V e r z i c h t  a u f  d i e  K a p i t a l ­
f o r d e r u n g  der Auslosungsrechte e rlang t w erden und 
brach te  dennoch nu r eine E rhöhung der Rente um 25 %. 
(N u r über 60 Jahre  a lte  G läub iger konn ten  die „besonders 
erhöhte  V o rzugsren te “ erlangen, d ie sich um 50 %  höher 
s te llt  als die „gew öhn liche  V o rzugsren te .")

Ebenso d e p lac ie rt s te llt  s ich das Auslosungsrecht 
gegenüber den W o h lfa h rts re n te n  dar. D iese sind be­
k a n n tlic h  auf die D auer von  15 Jahren beschränkt, 
ebenfa lls  gegen H in te rlegung  und Ziehungssperre der 
Auslosungsrechte. Es w äre aber sinnlos, diese A n ­
sta lten , d ie man je tz t an Rentenbezug gewöhnt, nach 
dem E rlöschen der Rente p lö tz lich  m it Losen ab­
zuspeisen. Gerade h ie r läß t sich Voraussagen, daß eine 
A u flösung  de r Lo tte rieansp rüche  in  Rentenbezug e r­
fo lgen muß. N u r fra g t sich, ob diese U m w andlung schon 
je tz t oder e rs t be im  E rlöschen der Rente erfo lgen soll.

III. Wie ist die Umwandlung der Auslosungsrechte 
durchzuführen?

Zu den m e rkw ü rd ig s te n  Erscheinungen der A u f­
w ertungspsycholog ie  zä h lt das A rg u m e n t der hohen 
V e r t e i l u n g s -  u n d  0  r  g a n i s a t i o n s k  o s t  e n , 
w elche der R entend ienst der A ltb e s itza u fw e rtu n g  v e r­
ursachen w ürde. —  Den B o d e n k re d it in s titu te n  ha t die 
A ufw ertungsgesetzgebung ein U nkostenpauschale  von

n ich t w en iger als 8 pC t. de r A u fw e rtungshypo theken  
und e in  Z insagio von (4 pC t. zugesprochen. D a fü r w urde  
die P fandb rie fau fw e rtung  m it dem fe insten  O rgan isa tions­
luxus ausgestattet. T ro tzdem  die L iq u id ie ru n g  der P fand­
b rie fa u fw e rtu n g  in  dem verhä ltn ism äß ig  ku rzen  Z e itraum  
von 5, höchstens aber 11 Jahren vorgesehen w ar, v e r­
p flic h te te  man die In s titu te , k le ine  P fandb rie fe  über 
R M  50 m it Z insscheinen auszustatten und d ie Z e rtif ik a te  
über R M  10 und R M  20 jede rze it in  solche P fandbrie fe  
umzutauschen. D ie  P fandbrie fausschüttung w urde  o ft­
mals in  d re i Te ilausschüttungen und R estan te ile  zerlegt, 
so daß sich unnö tig  k le ine  S tücke lungen und w esen tlich  
erhöhte O rgan isa tionskosten ergaben. A b  1932 w ird  
man vo ra u ss ich tlich  a ll diese k le in e n  S tücke w ie d e r m it 
neuen Z insscheinen versehen müssen. —  W ährend  dieser 
Luxus, v ie lfach  zu r P ropaganda des P fa n d b rie fk re d its  
benu tz t, v o r sich geht, w a lte t eine w ahre  Psychose gegen 
die O rgan isa tionskosten der A n le iheau fw e rtung , eine 
U ebertre ibung , die dem A n le ih e k re d it ungeheuer ge­
schadet hat. W enigstens äußerlich  gesehen w a r das 
A rgum en t der b illig e re n  O rgan isa tion  eines der aus­
schlaggebenden, als das m in de rw e rtige  A uslosungsrecht 
das norm ale P rin z ip  der R en tenve rte ilung  zu F a ll brachte. 
Das geschah, tro tzdem  die A ltb e s itza u fw e rtu n g  eine Sozia l­
schuld abtragen w il l,  tro tzdem  der Zw ergbes itz  in  Be­
trägen u n te r P M  500 M arka n le ih e n  überhaup t unbe rück ­
s ich tig t b lieb . Es g ib t also in  der A ltb e s itza u fw e rtu n g  
ke ine  Forderungen u n te r R M  62,50 A us losungsw ert, 
ke inenZ w ergbes itz , w ie  ihn  die Z e rtif ik a te  d e rL iq u id a tio n s - 
p fandb rie fe  oder die Z w a n z ig -M a rk -A k t ie n  ve rkö rpe rn . 
Im  V erg le ich  zur P fandb rie fau fw e rtung  w ürden  sich die 
Z ins le is tungen w en iger ze rsp litte rn , der R entend ienst 
w äre ungle ich b ill ig e r  und e rfo lg re ich e r durchzu führen  
und v o r a llem  w äre er w esen tlich  no tw end iger, w e il sich 
die A b w icke lu n g  der A ltb e s itza u fw e rtu n g  e tw a  d re im a l 
solange h inz iehen w ird .

Sobald man sich n ich t m ehr durch  die ungew öhn lich  
hohen absoluten Z iffe rn  der A ltb e s itza u fw e rtu n g  v e r­
b lü ffen  läß t, sondern in  V e rhä ltn iszah len  denkt, ergeben 
sich fü r  den R entend ienst e rträg liche  V erhä ltn isse . D ie  
K o s t e n  fü r  die H ers te llung  der A n le ihes tücke  m it 
Z insscheinbogen, deren V e rte ilu ng  (eine V ergü tung  von 
e tw a  2 pT . vom  N om ina l de r um getauschten Auslosungs­
rechte  an die U m tauschste llen  e ingerechnet), die U m ­
schreibung im  Reichsschuldbuch und d ie Regiekosten, 
a ll das zusammengenommen w ird  nach ro h e r Schätzung 
e tw a  1(4 pT- der zu ve rte ilenden  Summen ausmachen, 
d. h. sofern der gesamte A ltb e s itz  um getauscht w ürde, 
fü r  höchstenfa lls 8 M illio n e n  S tücke höchstens 10 M ill .  RM . 
D ie  Z insscheinein lösung m it %  pC t. veransch lagt, kann 
höchstens w e ite re  R M  500000 jä h rlic h  versch lingen. D ie  
M eh rkos ten  fa lle n  also ve rhä ltn ism äß ig  gar n ich t ins 
G ew ich t, abzusehen davon, daß sie nach unseren Plänen 
durch  Ersparnisse in  v ie lfa ch e r Höhe kom pensie rt 
w ürden.

Nach unserem  V orsch lag so ll jede r B es itze r von 
Auslosungsrechten, insbesondere auch der V o rzugsren tner 
das R echt zu r U m w andlung haben. Zwang gegenüber 
dem Zw ergbes itz  kann und so ll verm ieden w erden. G e­
rade im  Zw ergbes itz  w ürde  eine U eberw e isung an das 
Schuldbuch die V e rte ilungskosten  n ich t m indern, sondern 
erhöhen. W ir  schlagen v o r:

S tücke auch über R M  50, sow ie über R M  100, und 
R M  200 m it J a h r e s z i n s s c h e i n e n  auszugeben.

M it  H a l b j a h r e s z i n s s c h e i n e n  sollen dagegen 
S tücke zu R M  300, R M  400, R M  500, R M  1000 
und höheren N om inals ausgefertig t werden.

D ie  A b sch n itte  zu R M  300 und R M  400, sow ie ein A u s ­
g le ich der S pitzen zu R M  50 sollen erm öglichen, alle 
A n le ihebe träge  von R M  300 an au fw ärts  in  S tücken d a r­
zuste llen, d ie m it H alb jahreszinsen ausgesta tte t sind, so- 
daß n iem and S tücke m it Jahres- und S tücke m it H a lb ­
jahreszinsscheinen nebeneinander ha lten  muß. D er
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k le ins te  Jahreszinsschein w ird  R M  3, der k le ins te  
H a lb jahreszinsschein  R M  9 betragen.

Das V e rh ä ltn is  der S tücke bis zu R M  200 zu denen 
von R M  300 N ennw ert au fw ä rts  d ü rfte  be i d ieser 
O rgan isa tion  noch günstiger als 1 :2  ausfallen. Be i 
popu lä r un te rgebrach ten  P fandb rie f e m i s s i o n e n  w a r 
sogar e in V e rh ä ltn is  1 : 1 der S tücke zu R M  100 und 
R M  200 zu denen zu R M  500 und da rüber in  den le tz ten  
Jahren ke ine  S e ltenhe it. W enn das die W ir ts c h a ftlic h ­
k e it des P fandbrie fgeschäfts  n ich t w esen tlich  bee in ­
trä c h tig t, w enn manchm al sogar eine de ra rtige  S tücke ­
ve rte ilu n g  als G ew ähr fü r  e ine w e itve rzw e ig te , sichere 
U n te rb ringung  angestrebt w ird , so —  schließen w ir  — 
muß sie auch fü r  die A ltb e s itza u fw e rtu n g  e rträ g lich  sein.

D ie  V e r z e t t e l u n g  d e r  Z i n s a u s s c h ü t ­
t u n g e n  w ird  längst n ich t so arg ausfallen, w ie  gem einhin 
angenommen w ird . W ir  schätzen, daß e tw a  8 pC t. der 
Z insausschüttungen auf R enten u n te r R M  18 entfa llen , 
w ährend die übrigen  e tw a  92 pC t. auf größere Renten 
entfa llen . Im  D u rch sch n itt d ü rfte  die R ente p ro  K o p f 
des A ltb e s itze rs  b e tra g e n :

fü r den ganzen A l t b e s i t z ......................e tw a  R M  50
„  die über 60 Jahre a lten  G läub ige r „ „  65
„ „ V o rz u g s re n tn e r .....................................„ » *
„ „  Schuldbuchforderungen . . .  „  «

Gerade fü r die bedü rftigen  A ltb e s itz e r w ird  die 
R ente w esentliche  Bedeutung haben.

*

M an b e zw e ife lt den E r f o l g  eines U m tausch­
angebotes in  dem von uns vorgeschlagenen V e rh ä ltn is : 

Gegen nom. R M  25 Auslosungsrechte
R M  100 6 pC t. ab 1. Januar 1930 verz ins liche , 
e inkom m ensteuerfre ie  und bis 1956 jä h r lic h  m it 
m indestens 1,6 pC t. plus e rspa rte r Z insen tilg b a re  
Konsolid ie rungsschuld .

M an stöß t sich f o r m a l  daran, daß dieses A n ­
gebot von  den A ltb e s itz e rn  einen 20 % igen K a p ita l­
ve rz ich t fo rdere , ve rke n n t aber die aus dem U m tausch 
resu ltie renden  w i r t s c h a f t l i c h e n  V o rte ile . Dagegen 
is t folgendes e inzuw enden:

1. E in  G egenbeispiel. Das N om ina l de r N eubesitz ­
ablösung ließe sich heute zw e ife llos  s ta rk  ko n ve rtie ren , 
wenn dam it eine Z ins le is tung  auf die k o n v e rtie r te  Schuld 
verbunden w ürde. E in  geringer P rozentsa tz von E igen­
b rö t le rn  w ürde  der K onve rs ion  v ie lle ic h t abgeneigt sein, 
aber die M e h rh e it w ürde  den Spatzen in  der H and der 
Taube auf dem Dach vorz iehen. D ie  E in b r in g lic h k e it 
de r K a p ita lfo rd e ru n g  lie g t in  zu unbestim m te r Ferne, 
um in  ih rem  w irts c h a ftlic h e n  E ffe k t re s p e k tie r t zu 
w erden. —  N ic h t so kraß, aber im  W esen ähn lich  liegen 
die V e rhä ltn isse  des A ltbes itzes , fo rm a l sogar günstiger, 
w e il de r um schriebene R ückzah lungsw ert des Auslosungs­
rechts die Bedeutung e iner A n le ihe fo rde rung  n ich t aus­
fü l l t  und der M e h rh e it der deutschen K a p ita lis te n  frem d 
is t. W ir  ha lten  es fü r  psycholog isch r ic h tig e r, die fo rm ale  
K o n tin u itä t des anzubie tenden R entenpap iers m it dem 
Auslosungsrecht m ög lichst aufzuheben, d am it die G läub iger 
auch re in  äußerlich  d ie W esensversch iedenhe it de r aus­
zutauschenden K a p ita lfo rm e n  erkennen und zur re in  
w irts c h a ft lic h e n  B e u rte ilung  ve ran laß t w e rden :

S t a t t  d e r  ze itlich  rech t u n b e s t i m m t e n  
V e r l o s u n g  zum fün ffachen N ennw ert p lus 4 y 2 pC t. 
Z insagio 

w ird  geboten
s o f o r t i g e  V e r z i n s u n g  des v ie rfachen  N enn­
w e rts  zu 6 pC t. be i g le ich rascher T ilgung.
W ir  w o llen  v o r a llem  das S ichere gegenüber dem 

U nbestim m ten  w irk e n  lassen. W ürde  man dagegen die 
U m w andlung auf Basis des Auslosungsnom inals vornehm en, 
w ie  es z. B. der frühe re  F inanzm in is te r H e rrD r. R e i n h o 1 d 
vorsch lägt, so erzöge man die G läub ige r zu fo rm a le r 
B eurte ilung . O bw oh l eine 5 % ig e  V erz insung des A us­
losungsnom inals m ehr bö te  als unsere Vorschläge, w ürde

man dann den A nsche in  erw ecken, als w o llte  man den 
G läub ige rn  ih re n  A nsp ruch  auf die se it 1926 angefallenen 
Z insen und auf die V erlosung inne rha lb  von 30 Jahren 
nehmen. Deshalb so llte  man jedenfa lls  von e iner 
Z w a n g s  ko n ve rtie run g  absehen.

2. W ir  sehen d a s  Z i e l  n ich t darin , die L iebhaber 
der L o tte r ie  durch  große Versprechungen zur U m w andlung 
ih re r Auslosungsrechte zu bewegen. Dazu müßte man 
doch le tz te n  Endes be trä ch tlich e  Z usa tzm itte l bew illigen . 
V ie lm e h r bezw eck t ein U m tauschangebot an die B esitzer 
der A uslosungsrechte nur, de r an K a p ita lre n te  in te r- 
e ss ie rte n M eh rh e itd e sA ltb e s itze s  m i t  d e n z u G e b o t e  
s t e h e n d e n  M i t t e l n  e i n  O p t i m u m  a n  R e n t e  
u n d  a n k o m m e r z i e l l e r  Q u a l i t ä t  des A u fw e rtu n g s ­
papiers zu lie fe rn . W ir  meinen, daß unsere Vorschläge 
diesen A n fo rde rungen  genügen. S o llte  man aber finden, 
daß da m it ke in  genügender A n re iz  geschaffen sei, so 
ve rz ich te  m an ke inesfa lls  auf die Verbesserung der 
kom m erz ie llen  Q u a litä t, w elche diese 6pC t. verhä ltn ism äß ig  
rasch tilg b a re  Schuld v o r e iner 4%  oder 5 % ig e n  m it 
trä g e re r T ilgung  voraus hat, sondern versuche eine 
Erhöhung des Zinssatzes11).

W ir  w ü rden  die 6 % ige K onso lid ie rungsschuld  in  der 
Z e it von A ugust bis O k to b e r 1930 zum U m tausch anbieten 
und die A n träge  nebst den um zutauschenden Auslosungs­
rech ten  noch v o r der —  ev tl, e twas zu versch iebenden —  
Auslosung p ro  1930 e in fo rde rn . —  Dann s ieht der K a p ita lis t 
die der K onso lid ie rungsschuld  anhaftenden 6 pC t. Z i n s e n  
fü r das ganze Ja h r 1930 d e u tlich  a l s  B a r e r t r a g  und 
v e r g l e i c h t  sie m i t  d e r  Z i e h u n g s c h a n c e  der 
A uslosungsrechte : W ährend  die K onso lid ie rungsschu ld  
6 pC t. Zinsen b rin g t, e rrechnet sich der du rchschn ittliche  
V erlosungsertrag  (kon fo rm  auf R M  25 Auslosungsrechte

berechnet — — 26~)  Pr0  nur  au  ̂ ^  ^  e r
U m t a u s c h  b i e t e t  a l s o  a l l e i n  a n  f i x e r  
K a p i t a l r e n t e  m e h r  al s  e i n  e n t s p r e c h e n d e r  
B e t r a g  A u s l o s u n g s r e c h t e ,  K a p i t a l r ü c k ­
z a h l u n g  u n d  Z i n s e n  z u s a m m e n g e n o m m e n ,  
d e r z e i t d u r c h s c h n i t t l i c h a n d i e G l ä u b i g e r
a u s s c h ü t t e t .  W ährend  sich aber die K a p ita lfo rd e ru n g  
der Auslosungsrechte um die gezogenen S tücke ve rm inde rt, 
b le ib t d ie K a p ita lfo rd e ru n g  der K onso lid ie rungsschuld  
in  unve rm in d e rte r Höhe bestehen. D iese w ir ts c h a ft lic h  
r ich tig e  U eberlegung w ird  u. E. gerade die großen 
V erm ögensverw a ltungen fast ausnahmslos zur U m w andlung 
der Auslosungsrechte veranlassen.

D ie  K onso lid ie rungschu ld  w ird  zunächst e tw a  '/., m ehr 
an die G läub ige r le is ten  als das System des Auslosungs­
rechts d e rze it v e r te ilt .  W ährend  das Auslosungssystem  
gegenw ärtig  e tw a  25 pC t. der zur V erfügung stehenden 
M itte l, d. h. ungefähr 70 M illio n e n  jä h rlic h  im  lilg u n g s - 
fonds th e sa u rie rt und dabei einen großen T e il der e r­
z ie lba ren  Z insen (wenigstens im  Sinne der G läubiger) 
vergeudet, so llen diese Beträge im  System  der K onso­
lid ie rungsschu ld  u n m itte lb a r zur T ilgung  ve rw a n d t werden, 
sodaß außer der 6 °/0igen Verz insung noch eine T ilgungs­
quote von  1,5— 1,6 pC t. p lus e rsparte  Z insen e n tfä llt.

D iese fü r  deutsche V e rhä ltn isse  auß erorden tlich  hohe 
T ilgungsquote  so ll, solange das P ap ier n ich t über p a ri 
n o tie rt, zu p lanm äßigen R ückkäu fen  und zur R egulierung 
des M a rk te s  ve rw ende t w erden. W ir  glauben, daß die 
Le is tungs fäh igke it d ieser T ilg u n g sm itte l b e trä c h tlic h  
größer is t als das, was die ö ffen tlichen  Kassen in  den 
le tz te n  Jahren  fü r  In te rve n tio n e n  am M a rk t der A u s ­
losungsrechte au fgebracht haben. W ie  dem aber auch 
sei, d ie K onso lid ie rungsschu ld  muß durch  diese sta rke  
am M a rk t w irksam e T ilgung  a llm äh lich  einen V orsprung

e) D ie in  der A ltbesitzau fw ertung verfügbaren M itte l 
würden nach unserer Schätzung fü r eine 6 %  % ige  Verzinsung 
der Konsolidierungsschuld knapp ausreichen. W ir  glauben 
aber, daß das halbe Prozent Zins gespart werden kann, eine 
Ersparnis, die a lle in  schon größer sein dürfte  als der A u s fa ll 
der Einkommensteuer, die aus den Auslosungsrechten e rz ie lt w i r d
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v o r der Masse der A n le ih e n  bekom m en, die über d e r­
a rtige  K u rss tü tzu n g sm itte l n ich t verfügen können. Nach 
der ko n se rva tive n  und v ie lfach  s ta rk  gebundenen Lage­
rung des A ltb e s itze s  zu schließen, d a rf man sogar sagen, 
daß sich dam it, w enn auch n ich t so fo rt, so doch längstens 
inne rha lb  eines Jahrzehnts ein re la t iv  ruhiges und ü b e r­
norm al gutes K u rsn iveau  herausb ilden läßt, w elches der 
N a tu r der Sache nach die A ltb e s itz e r nach und nach 
im m er d e u tliche r zum V e rka u f der K onso lid ie rungsschuld  
an die T ilgung  e in laden muß. D ie  kom m erz ie lle  W e rbe ­
k ra f t  fü r  den K re d it  des Reichs, w e lche aus d ieser R ü ck ­
kau fs tilgung  sch ließ lich  fo lgen muß, schätzen w ir  als 
außerorden tlichen  V orzug  unserer Vorschläge,

3. Schon w e il w ir  spez ie ll auch fü r  den G roßbesitz  
in  der E rlangung der K onso lid ie rungsschu ld  w ir ts c h a ft­
liche  V o rte ile  finden, rechnen w ir  m it einem w esen tlich  
größeren U m tauschbedürfn is  als d ie Schätzung G ehe im ra t 
M  o 11 s , deren falsche G rund lagen w ir  ja  nachgewiesen 
haben. F ü r den E rfo lg  unseres Plans is t es aber n ich t 
ausschlaggebend, w ie  groß der P rozentsa tz der umge­
tauschten A uslosungsrechte ausfä llt. D e r E rfo lg  w ird  
v ie lm e h r d a rin  liegen, daß die auß ero rden tlich  zah lre ichen 
E lem ente, fü r  d ie das Auslosungssystem  n ich t paßt, e li­
m in ie r t und auf d ie R entenbasis übernom m en werden. 
D e r „T o rs o “ Auslosungsrecht, de r dann noch zu rü ck ­
b le ib t, w ird  zw e ife llos  lebensfäh iger sein als je tz t. D ie  
V e rkä u fe  w erden  re la t iv  abnehmen, w ährend  die n a tü r­
liche  N achfrage re la tiv  s tä rke r w ird . D e r M a rk t w ird  
das herauskom m ende M a te r ia l in  sich besser verdauen 
und die In te rv e n tio n  w esen tlich  e rle ich te rn . D ie  Spal­
tung des M illia rd e n ko m p le xe s  der A ltb e s itza u fw e rtu n g  
nach dem G rundsatz der Z w eckm äß igke it ve rsp rich t, so 
unsym path isch das in  den Ohren von B ü ro k ra te n  k lin g t, 
fü r  a lle T e ile  bedeutende V o rte ile , w elche die geringen 
M e h rkos ten  der D op p e lve rw a ltu n g  v ie lfa ch  aufw iegen 
werden.

D ie  R eform  der A ltb e s itza u fw e rtu n g  in  der h ie r 
vorgeschlagenen F o rm  lie g t n ic h t in  po lit isch e r, v ie l­
m ehr in  finanztechn ischer L in ie , eine U m organ isa tion , 
ke ine  M ehrbe lastung  und ke in  A b s tr ic h  an den R echten 
der A ltb e s itze r, auf die D auer aber eine füh lbare  E n t­
lastung des E ta ts  der R eichsschuld und vo r a llem  eine 
v ö llig  re ibungslose Beseitigung des A n le ihe tilgungsfonds, 
dessen heu tige r In h a lt und dessen kü n ftig e  G efahren 
sich n ich t üb e rb licke n  lassen. Be i r ich tig e m  Vorgehen 
ersche in t es durchaus n ich t ausgeschlossen, d ie R eform  
durchzuführen, ohne d ie dunk len  W asser der A n le ih e - 
A u fw e itu n g  von c jrund  aus aufzurühren. U n te r diesen 
G esich tspunkten  könn te  die Scheu überw unden werden, 
w elche die M e h rh e itspa rte ie n  in  le tz te r  Z e it gegenüber 
a llen  Fragen an den Tag legten, d ie m it de r A u fw e rtu n g  
Zusammenhängen.

W ir  sehen die S ch w ie rig ke it n ich t in  der Z u­
stim m ung des Reichstags zu den nö tigen  Abänderungen 
des A n le ihe-A u fw ertungsgese tzes, sondern in  der E in ­
s te llung  der F inanzbehörden. Sie haben ein sta rkes 
m a te rie lles  Interesse daran, die Ir r tü m e r der A n le ih e ­
au fw e rtung  m öglichst lange au frech t zu erha lten . Jedes 
Ja h r b r in g t ihnen das fre ie , von  ke in e r ö ffe n tlich e n  
K o n tro lle  beengte Verfügungsrecht übe r e tw a  R M  70 M i l ­
lionen  A n lagege lder, eine H ilfe , die man gerade in  der 
gegenw ärtigen F inanzlage ebenso n ö tig  b rauch t, w ie  man 
sie schw er en tbehren  w ürde. D ieser V o r te il w ird  —  wenn 
auch n ich t äußerlich  s ich tba r —  das k la re  U r te il  über 
d ie N o tw e n d ig ke it und die V o rte ile  e iner R eform  der 
A ltb e s itza u fw e rtu n g  n u r a llzu  le ic h t trüben.

Gerade in  H in b lic k  au f den T ilgungsfonds und seine 
Bere in igung m öchten w ir  aber die R eform  der A ltb e s itz ­
au fw ertung  u n te r die w ich tig e n  Aufgaben der F inanz­
re fo rm  einre ihen.

Die Halbjahrsstände der österreichischen 
Banken.

Von Dozent Dr. jur. et Dr. rer. pol. Richard Kerschagl, Wien.

D ie  H alb jahrsstände der österre ich ischen Banken fü r 
den 30. Ju n i 1929 haben le id e r in  m ancher Beziehung 
kaum  einen F o rts c h r it t gegenüber den frühe r v e rö ffe n t­
lich te n  H alb jahrsb ilanzen auszuweisen. D ies g ilt  vo r 
allem  fü r  ih re  Techn ik  und den Z e itp u n k t ihres E r ­
scheinens. Es is t ke ine  größere D e ta illie ru n g  der einzelnen 
Posten der Stände e rz ie lt w orden und ih re  U ebers ich tlich - 
k e it hat daher n ich t gewonnen. Außerdem  is t der Z e it­
p u n k t ih re r V e rö ffen tlichung  n ich t sehr w esen tlich  v e r­
schieden gewesen von dem der früheren Jahre. W enn 
man gar die period ischen B ilanzen anderer S taaten in Be­
tra c h t zieht, v o r a llem  das deutsche und ita lien ische 
M uster, so w äre  ein rascherer F o rts c h r it t doppe lt 
w ünschensw ert gewesen. D ie  Stände sind w e ite rh in  keine 
re inen B ilanzen im  buchha lte rischen Sinne, da sie, w ie  
bisher, nur H auptbuchsa ld i darste llen, w obe i a lle rd ings 
fü r die Zu te ilung zu den einzelnen Posten dieselben P rin z i­
p ien maßgebend waren, w ie  be i der A u fs te llu n g  der 
Jahresschlußbilanz, w obe i aber eine Trennung, bzw. Be­
rücksich tigung  der G ew inn - und V erlustrechnung  n ich t 
autschem t. Es is t daher exakte rw e ise  e igentlich  nur 
e in Vergle ich m it den H alb jahrsständen frü h e re r Jahre, 
n ich t aber e tw a m it den Jahresabschlußbilanzen des 
g le ichen Jahres oder frü h e re r Jahre v ö llig  e inw and fre i 
m öglich.

M e rito ris ch  w äre  noch zu bem erken, daß in  diesen 
H alb jahrsständen d ie  B ilanz der B od e n -C re d it-A n s ta lt 
feh lt, w e il diese Bank, gerade im  Z e itp u n k t des E rsche i­
nens der Halb jahrsstände, von der C re d it-A n s ta lt a n g e ­
nommen w urde. D aher is t auch das B ild , das der H a lb - 
i ah r^ a n d  ^ er le tz tgenannten Bank g ib t, ke in  vö llig  ein- 
w andfre ies, da eben diese Tatsache noch n ich t be rück- 
s ich tig t erscheint. W ie  die Fusionen der le tz ten  Jahre 
überhaupt gezeigt haben, w ird  w oh l auch selbst die 
Jahresb ilanz des le tz tgenannten Ins titu tes  noch n ich t 
e in  vö llig  k la res B ild  der durchgeführten  Fusion geben 
können, da d ieser Verdauungsprozeß, selbst sow eit fo r ­
male U ebertragungen buchha lte rischer N a tu r erfolgen, 
s icherlich  noch geraume Z e it in  A nspruch  nehmen w ird ' 
gar n ich t erst zu reden von den S truk tu rw and lungen , die 
e r noch im  Gefolge haben w ird . H ingegen is t aufge­
nommen in  die H alb jahrsstände noch die B ankansta lt der 
E rs ten  österre ich ischen Sparkasse, tro tzdem  auch dieses 
In s t itu t de rze it von der C re d it-A n s ta lt übernom m en w ird .

D ie  B e trachtung der einzelnen Stände geschieht w oh l 
am besten durch B ildung  von  Gruppen, dam it man, 
wenigstens sow eit dies m öglich ist, annähernd Gleiches 
m it g le ich e m  verg le ichen kann. D ie  erste G ruppe b ilden  
die dre i größten Banken, die C re d it-A n s ta lC  d ie  N ieder- 
österre ich ische iEscom pte-G esellschaft und der W iene r 
B ank-V ere in . (Tabe lle  1.)

Was als erstes in  die Augen spring t is t die Tatsache, 
w e lch  ungeheueren Aufschw ung die C r e d i t - A n s t a l t  
genommen hat. Ih r  stets zunehm ender Kassastand, so­
w ie  die e rheb lich  erhöhten P o rte fe u ille z iffe rn , das A n ­
wachsen der K onsortia lbestände  und des E ffek tenkon tos  
auf der A k tiv s e ite , das A nste igen  der K re d ito re n  und der 
Spareinlagen auf der anderen Seite, sind äußerst be­
achtensw ert. Sehr bem erkensw ert erscheint w oh l, daß 
dieses In s t itu t von den d re i großen Banken den w eitaus 
höchsten E in lagenstand aufw eist, e tw a doppe lt sovie l w ie  
die beiden anderen zusammengenommen, und daß es auch 
einen Kassastand aufw eist, der nur ein weniges geringer 
is t als der be ider anderen In s titu te  zusammengenommen. 
Von diesem S tandpunkt aus b e trach te t w ird  ih re  Fäh ig­
k e it als Fusionszentrum , ganz abgesehen von den guten 
E rfahrungen, die sie schon aus A n laß  der A ufnahm e der 
A ng lo -B ank gemacht hat, in  noch günstigerem  L ic h t e r- 
scheinen, wenngleich eben w iede r dieselben B ilanzz iffe rn  
dartun, daß die Fusion der B ode n -C re d it-A n s ta lt m it
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einem anderen der zw e i großen österre ich ischen In s titu te  
wenigstens zw e i annähernd g le ichw ertige  K on ku rre n te n  
geschaffen hätte , w ährend heute, nach D urch führung  der 
Fusion, die C re d it-A n s ta lt als überragender Fels, ja  als 
eine A r t  m onopolo iden Gebildes, dastehen w ird , h in te r 
dem selbst nach e iner g lü ck lich  durchgeführten  even tu ­
e llen Fusion der beiden noch verb liebenen großen Banken 
—  was ja theo re tisch  m öglich w äre  —  oder nach einer 
durchgeführten  Fusion e iner d ieser beiden Banken m it 
e iner oder m ehreren M itte lb a n ke n  —  was ja ebenfalls 
theore tisch  m öglich w äre  —  ein solches In s t itu t noch 
im m er in  einem sehr bedeutenden A bstand  h in te r dem 
neu geschaffenen großen Zentrum  der F inanzen rangieren 
w ürde. W as die E s c o m p t e - G e s e l l s c h a f t  anbe­
langt, so ze ig t auch sie ein gewisses A nste igen der Kassa 
und ein Anw achsen des P orte feu illes, auf der Passiv- 
Seite aber ein sehr nennenswertes A nste igen  der Spar­
einlagen, das, besonders re la tiv  gemessen, bedeutsam e r­
scheint, w enngle ich der Gesam tstand der Spareinlagen, 
w ie  bere its  gesagt, nu r e in B ru ch te il dessen der C red it- 
A n s ta lt ist. Beim  W i e n e r  B a n k - V e r e i n  is t v ie l­
le ich t das C harak te ris tischs te  der Rückgang des E ffekten- 
kontos und der K onsortia lbestände e inerseits, be i A n ­
wachsen der D eb ito ren  andererseits. D ie  Bank scheint 
system atische Bestrebungen zu unternehm en, eine ganz 
außerordentliche L iqu id itä tshöhe  zu erzielen. Bem erkens­
w e rt is t auch, daß Kassa und P o rte fe u ille  dieser Bank 
nunm ehr e in D r it te l so groß sind, w ie  die gesamten D eb i­
toren, ein Prozentsatz, der sonst nu r von der Z en tra l- 
Europäischen Länderbank e rre ic h t w orden ist. D ie Spar­
einlagen sind e rheb lich  gestiegen.

A ls  zw e ite  G ruppe sondern sich gewissermaßen ab: die 
Zen tra l-E uropä ische Länderbank, die M ercu rbank, das 
C re d it- In s titu t fü r  ö ffen tliche  U nternehm ungen und 
A rb e ite n , die B ankansta lt de r ersten österre ich ischen 
Spar-Casse. (T abe lle  2.)

D ie  L ä n d e r b a n k  ze ig t nach gewissen R ück­
schlägen e inze lner Posten im  V o rjah re  w iede r ein e rheb­
liches Anwachsen. A uch  ih re  L iq u id itä t muß als hoch be­
ze ichnet w erden, w enn man den Stand von  Kassa, P o rte ­

fe u ille  und Bankguthaben be trach te t. D ie  Spareinlagen 
w eisen eine rech t be träch tliche  Höhe auf und sind n ich t 
sehr v ie l k le in e r als die des Bank-Vere ines. D ie 
M e r c u r b a n k  is t b e ka n n tlich  eine D anat-Bank und 
steht e igen tlich  u n te r deutscher Le itung. V on  ih r is t 
e igentlich  nur zu sagen, daß sie gegenüber dem V orjahre  
übe ra ll annähernd den g leichen S tand bew ahrt hat, ins­
besondere auch die im  V o rjah re  be re its  einschneidende 
V erm inderung  im  E ffek tenkon to . Jedenfa lls is t es als e r­
fre u lich  zu bezeichnen, daß sie eine be träch tliche  V e r­
mehrung des E igenkap ita ls  gegenüber dem V o rjah re  durch­
ge füh rt und auch eine Verm ehrung des Einlagenstandes 
e rz ie lt hat. Das O e s t e r r e i c h i s c h e  C r e d i t -  
I n s t i t u t  f ü r  ö f f e n t l i c h e  U n t e r n e h m u n g e n  
u n d  A r b e i t e n  zeigt w e ite rh in  s ta rk  erhöhte Z iffe rn , 
w elche durch  die T ä tig k e it, die dieses In s t itu t als L iq u i­
da to r und treuhänd iger V e rw a lte r ausgeübt hat, h e rv o r­
gerufen w orden  sind. Im  Zuge dieser A k tio n e n  hat sich 
auch das E ffe k te n ko n to  um e tw a  eine M ill io n  S. erhöht, das 
P o rte fe u ille  aber nahezu Verdoppelt. E ine spezifische 
Post dieses In s titu te s  b ilden  die von ihm  em itie rten  
O b liga tionen  und P fandbrie fe  m it den entsprechenden 
G egenwerten. D e r E in lagenstand is t e in  verhä ltn ism äß ig 
geringer. V on  der B a n k a n s t a l t  d e r  e r s t e n  
O e s t e r  r. S p a r - C a s s e  w urde  be re its  e rw ähnt, daß 
sie de rze it von der C re d it-A n s ta lt aufgenommen w ird .

D ie  nächste G ruppe in  den B ilanzen b ilden  etw a 
folgende Banken: Kom paß-Bank, A rb e ite r-B a n k , die Bank 
fü r  O beröste rre ich  und Salzburg, d ie S te ie rm ärk ische 
E skom ptebank, die O esterre ich ische K om m unalbank, 
die Salzburger K re d it-  und W echslerbank und die 
Ita lo -W ie n e r C red itbank . A n  der Spitze dieser 
G ruppe m arsch iert die K o m p a ß - B a n k .  A us der 
B ilanz w ird  rasch e rs ich tlich , daß der G eschäftskre is 
w e ite r gestiegen is t u n te r Zunahme von Kassa und P o rte ­
feu ille , D ie  Bank w a r o ffens ich tlich  bem üht, durch  Reser­
v ierungen ih r  E igenkap ita l w e ite r zu s tärken. D ie  E in ­
lagen, die im m er n ich t a llzu  groß w aren, haben gegen­
über dem V orjah re  eine gewisse V erm inderung  erfahren, 
die Bankguthaben haben sich gegenüber dem V orjahre

T abe lle  1.

Ja h r Kassa P o rte ­
fe u ille

E ffe k te n -
k to .

K ons.-
Best.

D e ­
b ito re n

R e­
a litä te n

D i-
verse

A k tie n -
k a p it.

K re ­
d ito re n

S p a r­
e in lagen T ra tte n

C re d it -A n s ta lt . 1928 21 201 114 983 58 221 44 930 887 825 9 921 _ 119 025 836 029 180 704 1323
1929 31 995 134 206 67 715 55 596 972 663 11 400 — 119 825 928 820 223 605 1 324

+  10 794 +  19 223 +  9 494 +  10 666 +  84 838 +  1479 — +  800 +  92 791 -j- 42 901 +  0 001
N iede rös te rr. Es-

com p te  - Gesell­
scha ft . . . . 1928 15 546 52 974 8 223 40 955 328 421 —  01 440 63 914 348 981 33 665 —

1929 18 436 56 397 9 889 43 535 339 720 — 01 440 64 914 358 267 45 237 —
+  2 890 +  3 423 +  1666 +  2 580 +  11299 — — +  1000 +  9 286 +  11572 —

W iener B a n k -
V ere in  . . . . 1928 18 921 98112 11621 44 444 332 712 8 075 — 82 528 365 917 65 441 —

1929 17 730 105 125 10 340 36 671 360 215 7 945 20 300 83 028 395 117 80 074 —
— 1 191 +  7 013 —  1281 — 7 773 +  27 503 —  140 — +  500 +  29 200 +  14 633

T abe lle  2.

Jah r Kassa Porte­
feuille

E ffe k ­
te n - 
k to .

K ons.-
Best.

D e b i­
to ren

R e a li­
tä te n

D i ­
verse

A k tie n -
kap .

K re d i­
to ren

S pa r­
e in ­

lagen
Tratten

Z en tra leu rop . L ä n d e rb a n k 1928 5688 57 296 14 678 27 227 193 463 2 799 71684 30 914 276 091 53 873 11958
1929 7328 70 578 18 307 29 008 226 657 2 702 71 355 30 984 305 257 68 174 21 519

M ercu rba nk  . 1928 5343 14 842 866 9 541 92 189 3 000 — 16 120 93 127 16 360 173

C re d it- In s t. f. ö ff. U n t  u
1929 5278 15 269 891 9 547 105 488 3 000 — 24 681 95 254 19 330 209

A rb .............................. 1928 5316 3 370 2 087 1338 44 521 79 2 751 10 273 43 815 2 622 —

B an kan s t. der I .  öst
1929 5738 6 518 3 002 2 324 45 037 70 5 726 10 366 49 408 2 916

”
S p a rk a s s e .......................... 1928 1014 1718 2 004 — 59 696 61 — 6 952 57 540 — —

1929 1094 1975 2 310 — 63 187 94 — 6 982 61678 — —
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T abe lle  3.

J a h r Kassa P o rte ­
fe u ille

E ffe k t.-
K to .

K ons. - 
Best.

D e ­
b ito re n

R e a lit. 
u. I n ­
v e n ta r

D iverse A k t ie n ­
k a p ita l

K re ­
d ito re n

S p a r­
e in ­

lagen
T ra t te i

„K o m p a ß “  A llg . K re d it -  
u . G a ra n t ie -B a n k . . . 1928 1254 1529 781 687

in  
27 294

Tausenc
1083

S
2655 5853 28 279 1 146

1929 1313 2453 1458 789 30 680 1086 2150 6094 32 630 1023 —
A rb e ite r-B a n k  . . . . 1928 5542 6961 381 — ■ 31 018 161 — 4329 35 861 3 874 —

1929 9337 9486 285 219 38 098 205 — 4589 46 885 6 157 —
B a n k  fü r  O berösterre ich 

u . S a lz b u r g ..................... 1928 1830 6448 2546 526 37 577 1373 _ 2520 35 873 11907
1929 2741 7522 3141 508 44 927 1257 — 2570 41906 15 619 —

S te ie rm a rk . E scom pte- 
bank  ............................... 1928 603 3897 1491 293 18 789 1600 50 2504 18 456 5 764

1929 566 4815 1491 292 24 590 1600 — 2504 23 539 7 309 —
O esterre ichische K o m m u ­

n a lb a n k  .......................... 1928 739 1978 533 _ 7 680 65 1232 9 669 53
1929 683 622 306 — 7 703 61 — 1239 8 032 71 —

S alzburger K re d it -  u. 
W echse lbank . . . . 1928 198 518 1209 53 5 920 81 3160 1000 9 943 195

1929 150 994 886 396 6 673 67 1435 1000 9 442 158 —
Ita lo -W ie n e r K re d itb a n k 1928 698 2016 180 710 16 331 84 — 881 18 720 155 230

1929 2273 1971 398 861 18 269 90 — 3177 20 284 134 176

T abe lle  4.

J a h r Kassa P o rte ­
fe u ille

E ffe k t.-
K to .

K ons.-
Best.

D e ­
b ito re n

R e a lit. 
u. I n ­
v e n ta r

D iverse A k t ie n ­
k a p ita l

K r e ­
d ito re n

S p a r­
e in ­

lagen
T ra tte n

N iede rös te rr. Gewerbo- u. 
H a n d e lsb an k  . . . . 1928 163 462 142

in  

2 653

Tausenc

137

I S

179 3357
1929 158 576 161 3 043 132 — 320 3 727 —

T iro le r  Landesbank . . . 1928 59 542 — _ 4 743 54 — 388 4 554 454 1
1929 120 652 — _ 5 216 35 — 390 5 116 507 12

E ise ns täd te r B a n k  . . . 1928 63 996 81 — 1 120 — 138 448 649 786 515
1929 51 763 84 — 1 220 — 123 453 602 942 244

Süddeutsche B a n k  A.-G. 1928 9 5 71 — 2 546 1001 — 408 2 408 816 —
1929 8 13 26 — 3 461 988 — 826 2 440 1231 —

H a u p tb a n k  fü r  T ir o l u. 
V o r a r l b e r g ..................... 1928 ICOO 1855 29 17 834 450 _ 933 17 358 3029

1929 1151 3464 38 — 20 569 450 — 1590 20 156 3926 —
B a n k  fü r  S te ie rm a rk  . . 1928 908 1416 196 566 10 229 89 1100 590 13 916 — —

1929 939 1098 187 566 11 359 85 1458 601 14 334 735 —

etwas erm äßigt, sind jedoch etwas höher als vo r zw ei 
Jahren. Das E ffek tenkon to  hat sich gegenüber dem V o r­
jahre nahezu verdoppe lt, die Kassa is t gegenüber der 
g leichen Z e it des Vorjahres gestiegen, der P o rte fe u ille ­
stand hat sich s ta rk  erhöht. D ie  A r b e i t e r  b a n k  w e is t 
sichtbare Zeichen auf, sich liq u id e r zu gestalten. D ie  
Kassabestände sind verhä ltn ism äß ig hoch, desgleichen das 
P orte feu ille . D er E in lagenstand is t verhä ltn ism äß ig groß 
und um ein D r it te l höher als das A k tie n k a p ita l zuzügl. 
Reserven, was a llerd ings w oh l auch da fü r sprich t, daß 
diese E inlagen zu einem erheb lichen T e il von befreundeten 
U nternehm ungen eingeräum te K re d ite  oder ständige E in ­
lagen großer O rganisationen sein dürften . A us der Post 
„D e b ito re n "  is t be i d ieser Bank ebensowenig etwas 
Näheres e rs ich tlich , w ie  bei den meisten anderen Banken. 
A uch  bei der B a n k  f ü r  O b e r ö s t e r r e i c h  u n d  
S a l z b u r g  w aren  o ffens ich tlich  Bestrebungen im  Gange, 
die L iq u id itä t zu erhöhen. D ie  Spareinlagen und Kassen­
scheine haben sich verm ehrt, die Kassa und das P o rte ­
feu ille  sind gestiegen, E ffek tenkon to  und D eb ito renkon to  
haben eine S teigerung aufzuweisen. Be i der S t e i e r ­
m ä r k i s c h e n  E s k o m p t e b a n k  is t ein A nste igen 
des P orte feu illes  bem erkensw ert, w ährend die Kassa 
a llerd ings zurückgegangen ist. D ie  Spareinlagen haben 
eine Verm ehrung aufzuweisen. D ie  O e s t e r r e i c h i -  
s c h e  K o m m u n a l b a n k  w e is t gegenüber dem V o r­
jahre eine Verm inderung des Geschäftsumfanges auf. So­
w oh l Kassa- als E ffek tenkon to  haben sich n ich t unerheb­
lich  ve rm inde rt, desgleichen die G esam tziffe rn  der K re d i­
to ren, Be i der S a l z b u r g e r  K r e d i t -  u n d  
W e c h s l e r b a n k  ist eine V erm ehrung des P orte -

feu illes fast auf das D oppelte , bei g le ichze itigem  A bbau 
des E ffektenkon tos, jedoch e iner s ta rken  Verm ehrung der 
Konsortia lbestände in die Augen springend. E in  R ück­
gang von Kassa und Bankguthaben is t zu verzeichnen. 
D er Rückgang des E ffek tenkon tos  dü rfte  nach den v o r ­
läufigen A usw e isz iffe rn  auf U ebertragungen von E ffe k te n ­
kon to  auf K on so rtia lko n to  beruhen. D ie  I t a l o -  
W i e n e r  C r e d i t b a n k  hat eine außerordentliche  E r­
höhung ih re r Kassabestände und eine sehr erheb liche E r ­
höhung von A k tie n k a p ita l und Reserven zu verzeichnen. 
M an kann dies w oh l dahin auslegen, daß dieses In s titu t, 
das fü r heuer noch ke inen sehr erhöhten Geschäftsumfang 
aufw eist, wenn man von e iner mäßigen Erhöhung des 
D eb ito ren - und E ffek tenkon tos  absieht, gewisse M itte l 
fü r einen erhöhten G eschäftsbetrieb b e re itg e s te llt hat.

Schließ lich die le tz te  G ruppe der verhä ltn ism äß ig 
k le ins ten  In s titu te . F ü r sie läß t sich z iem lich  gleichmäßig 
sagen, daß sich U m wälzendes be i ihnen w oh l kaum e r­
eignet hat. G ew iß zeigt die N i e d e r ö s t e r r e i c h i ­
s c h e  G e w e r b e -  u n d  H  a n d e 1 s b a n k  eine ge­
wisse E rhöhung des Geschäftsumfanges, und auch die 
T i r o l e r  L a n d e s b a n k  hat einen zunehmenden G e­
schäftsgew inn zu verzeichnen. E in  G le ichb le iben  scheint, 
wenigstens nach den vorliegenden Z iffe rn , bei der E i s e n -  
s t ä d t e r  B a n k  der F a ll zu sein, die a lle rd ings einen 
fü r  ih re  Verhä ltn isse  erfreu lichen  E in lagenstand von fast 
der doppe lten  Höhe des A k tie n k a p ita ls  aufw eist. D ie 
S ü d d e u t s c h e  B a n k  A . G. hat eine nam hafte E r­
höhung von A k tie n k a p ita l und Reserven durchge führt und 
offenbar in  rech t e rfreu liche r W eise auch ih r  E ffe k te n ­
kon to  ve rr in g e rt sowie ih r  P o rte feu ille  vergrößert. D ie
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H a u p t  b a n k  f ü r  T i r o l  u n d  V o r a r l b e r g  zeigt 
eine gewisse Zunahme des Geschäftsumfanges und eine 
Erhöhung von A k tie n k a p ita l und Reserven. D ie  B a n k  
f ü r  S t e i e r m a r k  ze ig t im  großen ganzen gegenüber 
dem V o rja h r w enig  ve ränderte  Z iffe rn , a lle rd ings e rfreu ­
licherw e ise  ein erhöhtes Bankguthaben und eine gewisse 
Steigerung der Kassa, A lle s  in  a llem  w ird  man sich aber 
doch fragen müssen, in w ie w e it n ic h t diese k le ins ten  In s t i­
tu te  von m ehr lo k a le r Bedeutung, sow eit sie n ich t ohnehin 
schon die m ehr oder w en iger offene K om m andite  anderer 
In s titu te  sind, n ich t auch noch fo rm e ll ih ren  Zusammen­
hang und ih re  An lehnung an größere In s titu te  zw eck­
m äßigerweise in  a lle r O e ffe n tlich ke it vo llz iehen  werden. 
A lle rd in g s  b le ib t noch abzuw arten, ob n ich t gerade die 
Tatsache, daß an den Fusionen der le tz te n  Jahre, im  Gegen­
satz zur Z e it der Bankenkrise , die größeren Banken einen 
unverhä ltn ißm äßig  großen A n te il hatten, auch m it zu­
nehm ender Z en tra lis ie rung  des Bankgeschäftes eine ge­
nügende B erücks ich tigung  der loka len  sow ie der spezi­
fischen Bedürfnisse e inze lner P roduktionszw eige m it sich 
bringen w ird  und kann. Jedenfa lls is t das B ild , das sich 
uns heute darb ie te t, e in rech t e rfreu liches und bestä tig t 
im  allgem einen die sogar be i der L iq u id a tio n  der Boden- 
C re d it-A n s ta lt gemachten E rfahrungen, daß selbst m 
jenen Fällen, w o die B e w eg lichke it e inze lner bm anz- 
in s titu te  e rheb lich  nachgelassen hat, über deren ak tive  
B ilanz n ich t nu r in  fo rm e lle r, sondern auch in  m a te rie lle r 
H ins ich t kaum  ein Z w e ife l bestehen kann. W as die ln -
fla tions- und N ach in fla tions jahre  in  O esterre ich überdauert 
hat, und das g ilt  bis zu einem gewissen Grade fü r In s titu te  
jeder Größe, mag noch gewisse S truk tu rw and lungen  e r­
fahren und ein neues B ild  dem Außenstehenden bieten, 
aber die B a n k tä tig k e it als solche is t jedenfa lls be i einem 
solchen U m fang angelangt, daß er dem ve rk le in e rte n  U m ­
fang der österre ich ischen W irts c h a ft w oh l en tsprich t. U nd 
was an In s titu te n  übriggeb lieben ist, hat w oh l eine un­
zw e ife lha fte  Lebensfäh igke it bewiesen. D er überw iegende 
T e il der B a n k le ite r hat jedenfa lls seine Aufgabe ganz 
r ic h tig  nunm ehr darin  e rkannt, n ich t in  e rster L in ie  in 
ausgedehntem Geschäftsumfange, sondern in  angemessener 
L iq u id itä t und Verbesserung der gesamten S tru k tu r  in  
Anpassung an die eigenen K rä fte  und die realen M ö g lich ­
ke ite n  der W irts c h a ft sein Z ie l zu suchen.

Gerichtliche Entscheidungen.

I, Internationales Privatrecht.
Zu A r t .  30 EG. zum BGB.
B e d e u t u n g  d e r  a l t e r n a t i v e n  W ä h r u n g s ­

k l a u s e l  i n  d e n  B e d i n g u n g e n  e i n e r  i n t e r ­
n a t i o n a l e n  A n l e i h e .

U rte il des Reichsgerichts, IV . Ziv.-Sen., vom 14. Novem ­
ber 1929 —  IV  665. 28 — .

Verschreibungen be i der Hauptkasse der Stadt W ien, sowie bei 
den sonstigen m itte ls  besonderer Kundmachung zu bezeichnenden 
Stellen stattfindet, und zwar im Inlande in  Kronenwährung, im 
Auslande nach W ahl des Ueberbringers in Berlin, F rank fu rt a. ., 
Paris, Lyon, Amsterdam, Brüssel, Zürich, Basel, Genf, London 
und New Y o rk  in  der W ährung des Zahlungsortes zu den testen 
Umrechnungssätzen von 100 K r. =  85 M . =  105 frcs. 4 Lstg.
3 sh =  50,30 fl. ho ll. =  20 Ver. St.-Münze Golddollars.

K läger, der die F ä llig ke it der K ap ita lrückzah lungspflich t 
behauptet, verlangt im  Urkundenprozeß klagend Rückzahlung 
des Kapitalsbetrages seiner A nle ihestücke in Schweizer W ährung 
m it 5250 frcs. in  Zürich  oder nach W ah l der Beklagten deren 
Gegenwert in  deutscher Reichswährung in  Berlin. Vorso i glich 
und a lte rna tiv  begründet er seinen Klaganspruch auch aus der 
Verp flich tung der Beklagten zur E inlösung von 500 Zinsscheinen 
der genannten A n le ihe aus der Zeit vom 1. Januar 1924 bis 
1. Januar 1927 über je 10,50 frcs. == 5250 frcs. .

D ie Beklagte hat zunächst die E inrede der Unzuständigkeit 
des angegangenen G erichts erhoben, die rech tskrä ftig  ve r­
w orfen ist.

Sie beantragt die Abweisung der Klage.
Sie bestre ite t dem K läger das Recht, Schweizer Franken 

in  B erlin  zu verlangen, behauptet, daß das Schuldverhältnis 
österreichischem  Recht unterstehe und macht geltend, daß die 
österreichische W ährung die Schuldwährung sei, während die 
ausländischen W ährungen nur in form ation is  causa in  den 
Schuldverschreibungen hinzugefügt seien. E ventuell seien, 
fa lls  eine a lte rna tive  W ährungsklausel als vere inbart zu 
gelten habe, ih re V a lu tave rb ind lichke iten  durch das öster­
reichische Gesetz vom 27. Jänner 1922 aufgehoben worden.

K läger steht auf dem Standpunkt, daß das Schu ldver­
hä ltn is dem Recht des jew eiligen Erfü llungsortes unterstehe, 
daß h ie r Schweizer Recht zur Anwendung komme, eventuell 
macht er geltend, daß das österreichische Gesetz vom 
27. Jänner 1922 n ich t anzuwenden sei, w e il es gegen 
A rt. 30 EG. zum BGB. verstoße.

Das Landgericht hat die Klage abgewiesen.
Das Kam m ergericht ha t die Beklagte ve ru rte ilt, an den 

K läger nach ih re r W ah l 5250 frcs. Schweizer W ährung in 
Zürich oder deren Gegenwert in  deutscher Reichswährung 
nach ih re r W ah l in  Zürich oder in B e rlin  zu zahlen, und zwar 
Zug um Zug gegen Rückgabe der entsprechenden Schu ldver­
schreibungen samt dazugehörigen seit dem 1. Januar 1923 
verfa llenen Kupons und la lo n s . Es hat der Beklagten die 
Ausführung ih re r Rechte im  ordentlichen V erfahren Vor­
behalten.

Das Reichsgericht hat die Revision der Beklagten kosten­
p flich tig  zurückgewiesen, dabei jedoch dem erkennenden T e il 
des U rte ils  folgende Fassung gegeben:

D ie Beklagte w ird  ve ru rte ilt, an den K läger 5250 Franken 
schweizerischer W ährung, und zwar Zug um Zug gegen R ück­
gabe der Schuldverschreibungen ihres Investitionsanlehens vom 
Jahre 1902 L it. C Serie 07742 N r. 12 bis 20 und Serie 06614 
Nr. 20 samt dazugehörigen, seit dem 1. Januar 1923 v e r­
fallenen Kupons und Talons in  Zürich zu bezahlen; die 
Beklagte ist jedoch berechtigt, die Frankenleistung auch in  
B erlin  zu erbringen oder nach ih re r W ahl in Zürich odei 
in B e rlin  deren Gegenwert in  deutscher Reichswährung nach 
dem K ursw erte  des schweizerischen Franken, der zur Zeit 
der Zahlung fü r den Zahlungsort Zürich maßgebend ist, zu 
bezahlen, und zwar in  jedem Falle Zug um Zug gegen R ück­
gabe der obigen Schuldverschreibungen. D er Beklagten w ird  
die Ausführung ih re r Rechte im  ordentlichen V erfahren Vor­
behalten.

D er K läger ist Inhaber von 10 Schuldverschreibungen über 
je 500 K ronen eines Investitionsanlehens der beklagten S tadt­
gemeinde W ien vom Jahre 1902. D er K op f der Anle ihestücke 
lau te t: „Investitionsanlehen der K. K. Reichshaupt- und
Residenzstadt W ien im  Betrage von Kronen 285 000 000, gleich 
M a rk  242 250 000, gleich Francs 299 250 000, gleich Gulden 
holländische 143 355 000, gleich Pfund S terling 11 827 500, gleich 
Vere in ig te  Staaten-Münze G olddo lla rs 57 000 000, rückzahlbar 
innerhalb 90 Jahren. Schuldverschreibung lautend auf den 
U eberbringer über 500 Kronen, gleich 425 M ark, gleich 525 frcs., 
gleich 20 Pfund S terling 15 Sch., gleich 251,50 fl. holl., gleich 
100 Verein igte Staaten-Münze G olddo lla rs.“

D ie A n le ihe w ar m it 4pCt. jä h rlich  verzinslich und in  längstens 
90 Jahren rückzahlbar. Sie w ar bestim m t zur Beschaffung von 
M itte ln  fü r  die Verstadtlichung von Straßenbahnen, fü r den 
Ausbau des städtischen Straßenbahnnetzes, fü r den Bau einer 
zweiten W asserleitung, fü r sonstige öffentliche Bauten und 
andere Gemeindezwecke im Betrage von 285 M illio n e n  Kronen. 
Im T e x t der A nle ihestücke is t gesagt, daß sowohl die Zahlung 
der Zinsen, als auch die Rückzahlung des Kap ita ls der Schuld-

E n t s c h e i d u n g s g r ü n d e .

Nach dem T e x t der auf den U eberbringer lautenden 
Schuldverschreibungen, die die Stadt W ien im Jahre 1902 fü r 
ein Investitionsanlehen von 285 000 000 Kronen ausgegeben 
hat, findet sowohl die Zahlung der Zinsen als auch der R ück­
zahlung des K ap ita ls  be i der Hauptkasse der S tadt W ien, 
sowie be i den sonstigen, m itte ls  besonderer Kundmachung zu 
bezeichnenden S tellen statt, und zwar im  Inlande in  K ronen­
währung, im  Auslande nach W ah l des Ueberbringers in  Berlin, 
F rank fu rt a. M „  Paris, Lyon, Amsterdam, Brüssel, Zürich, 
Basel, Genf, London und New Y o rk  in  der W ährung des 
Zahlungsortes zu den festen Umrechnungssätzen von 100 K r.
85 M  105 frcs. =  4 Lstg. 3 sh. =  50,30 fl. ho ll. =  20 V e r­
einigte Staaten-Münze Golddollars. D ie  Rückzahlung des m it 
4 pCt. jäh rlich  verzinslichen K ap ita ls soll durch eine bis zum 
Jahre 1992 laufende Auslösung der Schuldverschreibungen 
nach Maßgabe eines beigedruckten T ilgungsplans erfolgen.

D ie  Stadt W ien hat sich jedoch das Recht Vorbehalten, 
vom 1. Jänner 1912 angefangen, in  dem einen oder anderen
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Jahre im  Laufe der planmäßigen Tilgungsperiode, wann immer 
auch, eine größere A nzah l von Schuldverschreibungen, als 
nach dem Tilgungsplan entfa llen würde, auszulosen oder auch 
sämtliche noch n ich t ausgelosten Schuldverschreibungen m it 
mindestens dreim onatiger F ris t auf einen Kuponzahlunigstermin, 
2. Januar und 1. Ju li, aufzukündigen.

Der K läger, der Inhaber von 10 Schuldverschreibungen 
über je 500 Kronen ist und die vorze itige F ä llig ke it des K a­
pita ls  behauptet, k lag t auf Zahlung von 5250 Schweizer frcs., 
und zwar verlangt er, daß diese Leistung n ich t da, wo er klagt, 
näm lich in  Berlin, sondern daß sie im  Auslande, und zwar in 
Zürich erbracht werde. N ur entgegenkommenderweise w il l  er, 
w ie  er inj den Vorinstanzen w iede rho lt e rk lä rt hat (Bd. I 
B l, 163, Bd. I I  B l. 31 d. A .) die ihm zukommende Leistung, 
wenn die Beklagte dies vorziehen sollte, s ta tt in  Zürich auch 
in  B erlin  entgegennehmen und der Beklagten zur W ahl stellen, 
den Gegenwert auch in deutscher W ährung nach dem Um - 
rechnungskurs der in Zürich geschuldeten Summe in  Zürich 
oder B erlin  zu leisten. So is t daher auch der auf wahlweise 
Leistung gerichtete K lagantrag zu verstehen. Vorsorglich und 
in a lte rna tive r Begründung verlangt er fü r den Fall, daß aie 
F ä llig ke it der Schuldverschreibungsstücke, also des Kapitals, 
aus rechtlichen Gründen n ich t eingetreten sein sollte, die Fm - 
lösung von 500 Zinsscheinen der A nle ihe aus der Zeit vom 
1. Januar 1924 bis zum 1. Januar 1927 zu je 10,50 frcs., im  Ge­
samtbeträge von 5250 frcs. (Bd. I Bl, 6, Bd, I I  Bl. 64 d. A,).

In dem S tre it der Parte ien über die Zuständigkeit des an­
gegangenen deutschen Gerichts hat das Landgericht m it R ück­
sicht auf einen in W ien  begründeten ausschließlichen G erichts­
stand der Beklagten seine Zuständigkeit verneint, während das 
Kam m ergericht in seiner Entscheidung vom 20. Jun i 1927 die 
E inrede der ö rtlichen U nzuständigkeit verw orfen hat, w e il die 
Beklagte in B erlin  Vermögen besitze und daher auch gegen 
einen Ausländer nach den insoweit a lle in  anwendbaren V or- 
Schriften der deutschen Zivilprozeßordnung der Gerichtsstand 
des Vermögens gegeben sei. Die Revision gegen dieses U rte il 
is t von dem erkennenden Senat m it der Begründung als unzu­
lässig verw orfen worden, daß durch § 549 Abs. 2 ZPO. die 
Rüge gesetzwidriger Bejahung der ö rtlichen Zuständigkeit n icht 
nur dann ausgeschlossen werde, wenn s ta tt des angerufenen 
deutschen G erichts ein anderes deutsches G erich t zuständig 
sein solle, sondern auch dann, wenn die M einung verfochten 
werde, daß nur ein ausländisches G erich t zuständig sei.

In dem wiederum  m it der Revision angefochtenen, der 
Klage stattgebenden, U r te il des Kammergerichts w ird  erwogen, 
daß die Zulässigkeit einer Klage gegen einen Ausländer aut 
Leistung im Auslande weder aus § 13 GVG., noch a_us § 23 
ZPO. Bedenken begegne, daß sich insbesondere die deutsche 
G erich tsbarke it gegen Ausländer n ich t beschranke auf A n ­
sprüche, die von Deutschen erhoben würden oder auf Leistung 
im Inlande gingen. Sofern das V orbringen der Beklagten dahin 
zu verstehen sei, daß zufolge einer aus dem Schuldverhältnis 
zu entnehmenden Vere inbarung der Anspruch eines Gläubigers 
auf K ap ita l- oder Zinszahlung nur der G erichtsgewalt des 
Staates habe unterw orfen werden sollen, in dessen Gebiet 
und W ährung die Zahlung verlangt werde, finde es in  dem 
vorliegenden Sachverhalt keine zureichende Stütze und könne 
überdies nach Verwerfung der Unzuständigkeitseinrede n ich t 
mehr nachträg lich geltend gemacht werden, wobei es auf die 
Staatszugehörigkeit des Klägers —  der nach Behauptung der 
Beklagten Oesterreicher sein soll —  n ich t ankomme.

D ie Revision macht geltend, es handle sich n ich t um die 
ö rtliche  Zuständigkeit, sondern um die Zulässigkeit, den P ro­
zeß vo r deutschen G erichten zu führen. Die deutsche Ge­
rich tshohe it sei angezweifelt worden und m it dieser Frage 
habe sich das Kam m ergericht n ich t auseinandergesetzt.

Das Bedenken der Revision ist unbegründet. Die V o r­
schriften der ZPO. über die örtliche Zuständigkeit regeln die 
Gerichtsgewalt der deutschen G erichte n ich t nur im  V e r­
hä ltn is zueinander, sondern sie ziehen auch m itte lba r dem 
Auslande gegenüber die Grenze fü r die Ausübung der 
deutschen G erich tsbarke it, D ie V orsch rift des § 549 Abs, 2 
ZPO. schließt deshalb die Rüge gesetzwidriger Bejahung der 
ö rtlichen Zuständigkeit auch fü r den F a ll aus, daß behauptet 
w ird , nur e in  ausländisches G erich t sei zuständig, so daß der 
Nachprüfung des Revisionsgerichtes auch die Frage entzogen 
ist, ob die deutsche G erich tsbarke it ausgeübt werden durfte. 
Da durch die rechtskräftige Entscheidung des Kammergerichts 
die örtliche  Zuständigkeit des angegangenen Gerichts aber be­
jah t worden ist, so steht unangreifbar fest, n ich t nur, daß das 
Landgericht B e rlin  ö rtlich  zuständig war, sondern; auch, daß 
die deutsche G erichtshoheit n ich t mehr angezweifelt werden 
kann.

Eine andere Frage is t es, ob der Klage n ich t ein m ate rie ll­
rechtlicher E inwand entgegensteht, insofern behauptet w ird , 
der K läger könne, wenn er in B e rlin  klage, nach dem Inha lt 
des Schuldverhältnisses n icht Schweizer Franken, und zwar 
auch n ich t als eine in  der Schweiz zu erbringende Leistung 
verlangen. Ihre Beantwortung hängt jedoch von anderen v o r­
weg zu erörternden Fragen ab.

Die Beklagte v e r t r it t  in erster L in ie  den Standpunkt, daß 
unter Zugrundelegung des von ih r fü r maßgeblich erachteten 
österreichischen Rechts keine a lte rna tive  W ährungsklausel 
vere inbart sei, daß vie lm ehr nur die österreichische Krone als 
die Schuldwährung zu betrachten sei, während die aus­
ländischen W ährungen nur in form ationis causa in  den Schuld­
verschreibungen hinzugefügt worden seien und im; übrigen der 
Erle ichterung des Zahlungsgeschäfts im  Auslande hätten dienen 
sollen.

Die Frage, welchem Recht die schuldrechtlichen Be­
ziehungen der Parteien zu unterwerfen sind, bean tw orte t das 
Kam m ergericht nach deutschem in ternationalem  P riva trecht, 
nach welchem im Zw eife l das Recht des Erfüllungsortes maß­
gebend sei. Es bejaht sodann die Eigenschaft säm tlicher auf 
den Anleihestücken genannter Zahlungsorte als selbständiger 
Erfüllungsorte, zieht daraus aber n ich t die Folgerung, daß die 
Rechte der Schuldverschreibungsinhaber nach allen Richtungen 
nach jedem der in Frage kommenden ausländischen Rechte zu 
beurte ilen seien, sondern un ters te llt, ausgehend von dem m ut­
maßlichen P arte iw illen , dem am W ohnsitz des Ausstellers 
geltenden, also dem österreichischen Recht, n ich t nur den 
form alen Begründungsakt der Obligation;, sondern auch die 
Auslegung des Inhalts der Schuldverschreibungen, da insoweit 
der Ausste lle r unmöglich sich 6 verschiedenen Rechtsordnun­
gen habe un terw erfen w o llen und da die U m laufsfäh igkeit der 
Stücke die E in he itlich ke it der Auslegung des in ihnen \e . -  
b rie ften  Rechtes bedingt habe. Ebenso unzweife lhaft aber, so 
w ird  fortgefahren, erstrecke sich die Geltung des Rechts des 
jeweiligen Erfüllungsortes „zum  m indesten“  auf alle m it dem 
Erfüllungsgeschäft „zusammenhängenden“  Rechtsfragen.

Soweit hiernach das Kam m ergericht österreichisches Recht 
anwendet, steht die Verletzung einer revis ib len Rechtsnorm 
n ich t in Frage. In  der Rechtsprechung des Reichsgerichts be­
steht Uebereinstimmung (vgl. auch die Entscheidung des er­
kennenden Senats in  RGZ, Bd. 118 S. 374), daß nach in te r­
nationalem  P riva trech t in  Schuldverhältnissen in erster L in ie  
stets eine ausdrückliche oder aus den Umständen zu ent­
nehmende stillschweigende Vereinbarung fü r das anzuwendenae 
Recht als maßgeblich zu betrachten ist. Dem w idersprich t 
auch die Revision nicht. Was sie gegen das Kam m ergericht
ausführt, nämlich, daß weitergehend das ganze Schuldver­
hältnis österreichischem Recht zu unterste llen und nur W ien 
E rfü llungsort sei, bestätigt nur —  mag die Revision darin Recht 
haben oder n ich t —  die Auffassung des Kammergerichts, dali 
für die Auslegung des Inhalts der Schuldverschreibungen und 
den form alen Begründungsakt der O bliga tion österreichisches 
Recht anzuwenden ist.

Nach diesem Recht b e u rte ilt daher das  ̂Kammergerich 
die stre itige Frage, ob sich die SchuldverbindÜchkeit der Be­
klagten auf die Zahlung österreichischer Kronenbeträge be­
schränkt und der Nennung der ausländischen W ährungsbeträge 
auf den Anle ihestücken nur in form atorische^Bedeutung zu- 
kom m t oder ob darin eine a lte rna tive  W ährungsklausel zu 
finden is t und m ith in  der G läubiger Befriedigung in jeder be­
liebigen der mehreren W ährungen fordern  darf, wobei es sich 
fü r berechtigt hält, die Jud ika tu r des österreichischen obersten 
Gerichtshofes —  die die Beklagte fü r ih re  Auffassung anruft 
nur nach der G ew ichtigke it der gegebenen Begründungen zu 
würdigen. Es meint sodann, bei einer in ternationa len Anleihe, 
wie der vorliegenden, spreche von vornherein eine starke 
Verm utung fü r die a lte rna tive  Wlährungsklausel, die der 
Börsenübung entspreche und das gegebene M itte l zur Ge­
winnung des in ternationa len K apita lm arktes sei. Ausschlag­
gebend sei aber der K op f und T ext der Anle ihestücke und 
Zinsabschnitte, insbesondere die hier übera ll durchgeführte 
Gleichsetzung der angegebenen heimischen und Frem d­
währungsbeträge und die in  das Belieben der G läubiger ge­
ste llte  W ahl der W ährung, in  der die Zahlung der Zinsen und 
die Rückzahlung des Kap ita ls erfolgen solle.

Diese auf der Anwendung österreichischen Rechts be­
ruhende Auslegung, wonach als in ob ligatione befind lich die 
L.eistung in jeder der mehreren versprochenen W ährungen nach 
W ahl des Gläubigers anzusehen, m ith in  eine a lte rnative 
W ährungsklausel vere inbart worden sei, ist fü r das Reichs­
gericht bindend (§§ 549 Abs. 1, 562 ZPO.).

Die Revision rügt, es sei widersinnig und ein Denkfehler, 
verstoße auch gegen maßgebende Grundsätze des inter-



Gerichtliche Entscheidungen. 147

nationalen Rechts, wenn das Kam m ergericht bei Auslegung 
der Schuldverschreibungen der Rechtsprechung des öster­
reichischen obersten Gerichtshofes, die in der W ährungs­
gleichung keine a lte rna tive  W ährungsklausel erb licke, nur 
nach der G ew ichtigke it der gegebenen Begründungen Be­
deutung beigemessen habe.

D ie Rüge ist unbegründet.
E in  Verstoß gegen Grundsätze des in ternationa len Rechts 

steht n ich t in  Frage. Es handelt sich um die Erm itte lung des 
im  Auslande, Oesterreich, geltenden Rechts durch den deut­
schen R ich te r (§ 293 ZPO.), wobei dieser n ich t nur befugt, 
sondern auch verp flich te t ist, von den ihm zugänglichen E r­
kenntnisquellen Gebrauch zu machen (RGZ. Bd. 39 S. 346, 
JW . 1912 S. 196, S t e i n  13. A ufl. § 293a 13). Der Verstoß 
gegen diese P flich t b ilde t eine Gesetzesverletzung nach §§> 549, 
559 ZPO. E in solcher Verstoß fä llt  aber dem Berufungsrichter 
n icht zur Last, wobei auf sich beruhen kann, ob er prozessual 
ordnungsmäßig gerügt hätte. Denn der Berufungsrichter hat 
die Rechtsprechung des obersten österreichischen G erichts­
hofes n ich t unbeachtet gelassen, er hat auch nicht, was ebenso 
feh lerhaft wäre, ihre Benutzung als Erkenntnisquelle abgelehnt, 
sondern hat nur das Recht fü r sich in Anspruch genommen, 
sie bei der E rm ittlung und Auslegung des österreichischen 
Rechts nach der G ew ichtigke it ih re r Begründungen zu 
würdigen. Ih r zu folgen w ar er n ich t verp flich te t. Hat ihn 
diese W ürdigung dahin geführt, daß die Schuldverschreibungen 
nach Maßgabe des österreichischen Rechts anders auszulegen 
seien, als der oberste österreichische Gerichtshof bei a 
liehen Schuldverschreibungen die W ährungsgleichunQ ls, 
ausgelegt hat, so b e tr iff t  dies immer nur die Frage her Z u ­
wendung und Auslegung ausländischen Rechts durch a 
deutschen R ichter, die das Revisionsgericht n icht " ach* uP™ 
hat. Es erledigen sich hiernach die insoweit erhobenen 
weiteren Rügen der Revision. , , ,

In  Anwendung österreichischen Rechts hat der Berufungs­
r ich te r ferner bei Beurteilung der G laubigerrechte die Staats­
zugehörigkeit des Inhabers der Schuldverschreibung für belang­
los e rk lä rt, da grundsätzlich alle Inhaber die gleichen Rechte 
haben müßten und eine Beschränkung bestim m ter G läubiger- 
rechte m it Rücksicht auf den jeweiligen Zahlungsort h ie r n icht 
e rfo lg t sei. Dam it is t ausreichend und fü r das Kevisions- 
gericht bindend gesagt, daß nach dem Inha lt der Schu ldvei- 
schreibungen der K läger, wenn er O esterre icher war, n ic i 
darauf beschränkt war, Zahlung in  W ien und in  osterreic l-  
schen Kronen zu verlangen, sondern daß er, ebenso w ie der 
Ausländer das Recht hatte, Zahlung auch in  W ien, und zwar 
in Kronen zu fordern, seinerseits beanspruchen konnte, daü 
ihm auch an den in  den Schuldverschreibungen genannten aus­
ländischen P lätzen Zahlung, und zwar in  Fremdwährung, ge­
le iste t werde. . . , ■„ j _

A u f dem gleichen G ebiet lieg t ein w e ite re r A n g riff der 
Revision, der dahin geht, das Berufungsgericht habe um des­
w illen  dem K läger zu U nrecht Schweizer Franken zuge­
sprochen, w e il in  den Schuldverschreibungen zwischen den 
verschiedenen Gattungen der fres. (schweizerische, französische, 
belgische) ke in  Unterschied gemacht werde so daß die Forde­
rung des Klägers auf Zahlung von Schweizer fres. nach den 
Anleihebedingungen von vornherein grundlos sei, W ie der 
Berufungsrichter festgeste llt hat, is t in  dem T e x t der Schuld- 
Verschreibungen an jedem der ausländischen Platze die Zanlui g 
in  der do rt g e 11 e n d e n W ä h r u n g  angeboten worden 
Er steht daher auf dem Standpunkt —  und dies b e tn ttt  
w iederum  die Auslegung des Inhalts der Schuldverschreibung 
— , daß durch die Gleichsetzung von ICO K r. -  105 fres. in  der 
a lte rnativen W ährungsklausel demjenigen, der Zahlung 
Zürich wähle, das Recht auf eine entsprechende Anzahl 
Schweizer fres, eingeräumt worden sei. ,

Gegen diesen Anspruch ve rte id ig t sich die Beklagte in 
zw e ite r L in ie  damit, daß sie auf Grund des österreichischen 
Gesetzes vom 27. Jänner 1922 die noch n ich t ausgelosten 
Schuldverschreibungen zur Rückzahlung zum Nennwert in 
österreichischen K ronen vorze itig  auf gerufen habe, und daß sie 
durch die H interlegung der entsprechenden Kronenbeträge von 
jeder etwaigen F rem dw ährungsverb ind lichkeit k ra ft Gesetzes 
fre i geworden sei.

Zu dieser Frage hat das Kam m ergericht folgendermaßen 
Stellung genommen: Die der Beklagten in dem Gesetz vom 
27, Jänner 1922 erte ilte  Ermächtigung lasse sich rech tlich  be­
u rte ilen  entweder als eine Ermächtigung zur Leistung an E r- 
füllungs S tatt, näm lich zur Befriedigung der G läubiger in öster­
reichischen Kronen und in W ien an Stelle der gleichfalls ge­
schuldeten Zahlung in  den an den jew eiligen ausländischen 
Plätzen geschuldeten Fremdwährungen oder als Aufhebung 
der Verp flich tung zur Zahlung in  ausländischer W ährung und 
<m Auslande. In ersterem Sinne verstanden, so meint das

Kam piergericht, beträfe das Gesetz ausschließlich das r- 
füllungsgeschäft und wäre m ith in  für die im  Auslande zu er­
hellenden Ansprüche auf Zahlung in  der W ährung des Zahlungs­
ortes ohne Geltung. In  letzterem  Sinne verstanden, verb ie te 
sich seine Anwendung um deswillen, w e il es gegen den zw eck 
eines deutschen Gesetzes, näm lich des A r t .  153 der K V er ., 
verstoße (A rt. 30 EG. z. BGB.). Ob der le tz te ren Auffassung, 
zu der der Berufungsrichter im  Gegensatz zum Landgerich 
unter Außerachtlassung der Behauptung gelangt ist, daß das 
aus Anlaß der damaligen W ährungsnot erlassene Gesetz vom 
27. Jänner 1922 der Beseitigung eines Notstandes der M adt 
W ien und daher dem österreichischen A llgem einw ohl zu 
dienen bestim m t und geeignet gewesen sei, be igepflichtet 
werden könnte, braucht n ich t untersucht zu werden. Denn 
im  Vordergründe steht die Frage, ob dieses Gesetz den rre m a - 
währungsansprüchen der G läubiger, sofern sie im  ̂ Auslande 
und an ausländischen Erfü llungsorten zu erbringen sind, über­
haupt entgegengehalten werden kann. Is t diese Frage zu 
verneinen, so kom m t es n ich t darauf an, ob die Anwendung 
dieses Gesetzes gegen den A r t,  30 des EG. zum BGB, v e r­
stoßen würde. Sie ist aber zu verneinen. .

Das österreichische Gesetz vom 27. Jänner ^1922 is t ein 
ö ffen tlich -rech tlicher E in g riff des Staates in  ein einzelnes 
Schuldverhältnis der Beklagten zu einer Reihe in - und aus­
ländischer Gläubiger, der den Schuldner erm ächtigt, seine 
Schuld, auch insoweit als die Leistung in  frem der W ährung 
und an ausländischen Plätzen zu erbringen ist, in  öster­
reichischen Kronen zum Nennwert und in W ien m it b e ­
f r e i e n d e r  W i r k u n g  zu tilgen. Es gestattet die 
Zahlung in einem Gelde, das schon damals gegenüber dem 
tatsächlich Geschuldeten vö llig  entw erte t war. Es beschränkt 
seine W irkung, wovon auch das Kam m ergericht ausgeht, n icht 
auf die im  M achtbere ich des österreichischen Staates zu e r­
bringenden Leistungen, sondern w ill die O bliga tion gerade da 
treffen, wo sie an ausländischen Plätzen zahlbar gemacht 
worden ist. Ob ein solcher E ingriff in  ein bestehendes p riv a t- 
rechtliches Schuldverhältnis, wenn er, w ie die Revision geltend 
macht, nach österreichischem Verfassungsrecht zulässig ist, 
doch w ie der K läger vorträg t, aus ö ffen tlich-rechtlichen Ge­
sichtspunkten an den Grenzen des osterreichen Staates enden 
müßte (vgl. RGZ. Bd. 121 S. 337, 344) und ob daher von vo rn ­
herein anzunehmen wäre, daß eine E inw irkung auf die or - 
dauer der ve rp flich te ten  W irkung  der O bliga tion dem legis­
latorischen M achtbere ich des Schuldnerstaates entzogen wäre, 
soweit der Schuldner an ausländischen Platzen in  dortiger 
W ährung zu le isten sich ve rp flich te t hat, bedarf h ier keiner 
Untersuchung. Denn zu dem von dem K lager erstrebten E r­
gebnis führen schon die Grundsätze des in ternationa len P riva t­
rechts. D ie re in  konstruktive  Begründung, m it der das 
Kam m ergericht die M ög lichke it einer verschiedenen Auslegung 
des österreichischen Gesetzes einräumt, hat allerdings sachlich 
keine Bedeutung. Bei der einen w ie be i der anderen A us­
legung w ird , was auch von dem Kam m ergericht n ich t be­
zw e ife lt w ird , die Beklagte, wenn das Gesetz anwendbar ist, 
durch einen A k t  der Staatsgewalt von ihren Fremdwährungs- 
Verb indlichkeiten durch H interlegung in  österreichischen 
Kronen, beim Bezirksgericht der Stadt W ien, die erfo lg t is , 
b e f r e i t  (§ 1 Abs, 2 des Gesetzes). , ,

Das ist, w ie die Revision m it Recht geltend macht, eine 
eindeutige E inw irkung  auf den Bestand der nach os er- 
reichischem Recht begründeten O bligation. Es kann sich daner 
nur darum handeln, und das is t die entscheidende Frage, o 
das Gesetz insoweit keine M acht hat, als in te rna tiona l p riva t- 
rech tlich  ein von seiten Oesterreichs unternommener E m gritl 
in  die Substanz des G läubigerrechts durch Störung oder Be­
seitigung der W ährungsgleichung gegenüber den Ansprüchen 
auf die an ausländischen Plätzen zu erbringenden Leis ung 
w irkungslos sein würde. Von diesem Standpunkt aus, er 
die von dem Gesetz ausgesprochene Befreiung des Schuldners 
von seinen F rem dw ährungsverb ind lichkeiten als die eindeutige 
Gesetzeswirkung betrachtet, fü h rt ke in  Weg zuruck zu der 
Frage, ob je nach der Auslegung des Gesetzesinhab.es, also 
nach der A r t  seiner Form ulierung, der Gesetzesbefehl als E r­
mächtigung zur Leistung an Erfüllungs S ta tt oder als A u f­
hebung der Frem dwährungsverb ind lichkeiten be trachte t und 
aus diesem Gesichtspunkt verschiedenerlei Recht zur A nw en­
dung kommen könnte. Verschieden kann v ie lm ehr die Rech s- 
anwendung sich nur gestalten, je nachdem in te rna tiona l p riva t- 
rech tlich  die Frage nach der Fortdauer der ve rp flich te ten  W ir­
kung der W ährungsgleichung österreichischem Recht zu un te r­
stellen is t oder n icht. Es fragt sich daher, ob die einmal rechts­
w irksam  und nach österreichischem Recht begründete Ver­
b ind lichke it, soweit sie an ausländischen Plätzen zahlbar ge­
macht ist, n ich t nur in bezug auf das Erfüllungsgeschäft 
dortigen Gesetzen fo lg t, sondern auch unabhängig geworden ist
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von späteren E ingriffen  des österreichischen) Gesetzgebers in 
ihren Bestand.

Diese Frage hat das Kam m ergericht n icht eindeutig ent­
schieden, es hat sie abgeschnitten m it der Erwägung, daß die 
Anwendung des österreichischen Gesetzes gegen A r t.  30 EG. 
zum BGB. verstoßen würde. Die von ihm getroffenen Fest­
stellungen geben aber einen genügenden A nh a lt zu ih rer 
Lösung.

Die Anleihebedingungen enthalten ke ine rle i ausdrückliche 
Bestimmungen über das anzuwendende Recht. Die Prospekte 
der em ittierenden Banken, die als H ilfsm itte l in  Betracht 
kommen könnten, sind n ich t vorgelegt worden. In  Ueber- 
einstimmung m it der reichsgerichtlichen Rechtsprechung geht 
aber das Kam m ergericht davon aus, daß es sich bei Beurteilung 
des mutmaßlichen vernünftigen Parte iw illens n ich t sowohl um 
die Feststellung dieses konkre ten W illens als um die E r­
m ittlung dessen handelt, was die Parte ien bei vernünftiger und 
b illige r Berücksichtigung a lle r Umstände über das anzu­
wendende Recht bestimmt haben würden (vgl. Kom m entar der 
RGR.-Vorbem erkung Nr. 7 vo r § 1 und die do rt angeführte 
Rechtsprechung des Reichsgerichts). Daß dieses also zu er­
m itte lnde Recht, w ie die Revision geltend macht, nur ein 
einheitliches, und zwar das österreichische sein könnte, is t der 
Revision n ich t zuzugeben. Die Parteien können die A nw end­
ba rke it eines bestimmten Rechts nur fü r diese oder jene 
einzelne W irkungsfrage oder in bezug auf sämtliche W irkungen 
des Geschäfts gew o llt haben. Das hat der erkennende Senat 
schon in  seiner Entscheidung vom 23. Jun i 1927, RGE. Bd. 118 
S. 370, fü r die do rt in  Frage stehende A n le ihe der K. K. p r iv i­
legierten österreichisch-ungarischen Staatseisenbahnen an­
genommen und der ständige in ternationale Gerichtshof im 
Haag hat sich in  seiner Entscheidung vom 12, J u li 1929 bei 
Beurteilung der Frankenklausel in  der Serbenanleihe auf den 
gleichen Standpunkt gestellt. („Toutefo is l ’éta t serbe aurait 
pu vou lo ir soumettre ses emprunts à une autre lo i, soit en 
général, soit sous certains rapports; si cela avait été prouvé, 
rie n  ne po u rra it s'y opposer“ ; vgl. Publications de la cour per­
manente de justice in ternationale, Série No. 20/21 S. 42.) Es 
kann auch n ich t zugegeben werden, daß sich eine solche 
D ifferenzierung des mutmaßlichen P arte iw illens in  der h ie r in 
Frage kommenden Richtung m it den Bedürfnissen des A n le ihe ­
verkehrs in W iderspruch setzen würde. W ie das Kammer­
gericht m it Recht betont, kann eine verschiedene Rechts­
anwendung insoweit n ich t in  Frage kommen, als es sich um 
den Begründungsakt der O bligation und die Auslegung des In ­
halts der Schuldverschreibungen handelt und daher wendet 
es insoweit das Recht am W ohnsitz des Ausstellers, also öster­
reichisches Recht an. Eine verschiedene Rechtsanwendung 
verb ie te t sich h ier aus den vom Kam m ergericht dargelegten 
Gründen. Sie würde sich auch deshalb verbieten, w e il, wie 
das Kam m ergericht angenommen hat, a llen Inhabern der 
Schuldverschreibungen untereinander gleiche Rechte ein­
geräumt worden sind. Diese G leichstellung würde gefährdet 
sein, wenn der Begründungsakt der O bligation und die A us­
legung der Schuldverschreibungen n ich t e inheitlich bei allen 
G läubigerrechten nach der gleichen Rechtsordnung zu be­
u rte ilen  sein würden, Bei Erforschung des mutmaßlichen 
Parte iw illens in der h ie r zu entscheidenden Frage s te llt sich 
aber diese Gefahr entgegen der Meinung der Revision der 
Annahme n ich t entgegen, daß die nach österreichischem Recht 
w irksam  begründeten und im  Auslande zahlbaren Frem d­
währungsansprüche von der E inw irkung der späteren öster­
reichischen Gesetzgebung auf die W ährungsgleichung unab­
hängig gemacht werden sollten. Denn beeinträchtig t würde 
dadurch nur die Rechtsstellung der Beklagten, unberührt bliebe 
aber in  bezug auf die Rechte der G läubiger deren G leich­
stellung im  Verhältn is zueinander. Dies g ilt auch dann, wenn 
der K läger Oesterre icher sein sollte. Sind dem Oesterreicher, 
ebenso w ie jedem anderen G läubiger, ohne Rücksicht auf 
Staatszugehörigkeit die Rechte aus den Schuldverschreibungen 
eingeräumt, und sind diese Rechte, soweit sie auf an aus­
ländischen Plätzen zu erbringende Leistungen in  Frem d­
währung gehen, von dem Einfluß der späteren österreichischen 
Gesetzgebung nach dem P arte iw illen  n icht abhängig, so handelt 
auch der Oesterreicher, der sie einklagt, n ich t dem öster­
reichischen Gesetz zuw ider, w e il auch seine Ansprüche durch 
die spätere österreichische Gesetzgebung n ich t berührt 
werden. Daß die G läubiger in bezug auf das Erfüllungsgeschäft 
verschiedenen Rechten un terw orfen sein können, w ie das 
Kam m ergericht bedenkenfrei annimmt, is t dem Grundsatz der 
G leichstellung nicht zuw ider, sondern beruht auf dem allen 
G läubigern gleichmäßig zustehenden Recht der W ah l der 
Währung.

Im allgemeinen w ird  man in te rna tiona l p riva trech tlich , 
wenn nichts anderes erhe llt, davon auszugehen haben, daß

weder ein Staat, noch eine Stadtgemeinde ih re  schuldrecht­
lichen Beziehungen zu ihren Anle ihegläubigern einem anderen 
Recht unterwerfen wollen, als dem des eigenen Landes (vgl. 
hierzu auch die angeführte Entscheidung des in ternationalen 
Gerichtshofes im  Haag a. a. 0 . S. 42), Daß und in  welchen 
Beziehungen dies auch hier z u tr ifft, is t erö rte rt. Es w ird  aber 
weiterh in, wenn es an bestimmten gegenteiligen A nha lts ­
punkten feh lt, auch anzunehmen sein, daß ohne Rücksicht auf 
außerösterreichische Zahlungsorte, das österreichische Recht, 
auf dem die verp flich tende W irkung der O bliga tion beruht, 
m it W irkung  gegen alle, auch die ausländischen Gläubiger, 
darüber entscheidet, ob die verp flich tende W irkung  der 
W ährungsgleichung fortdauert. Zwingende Gegengründe 
sprechen h ier jedoch fü r einen mutmaßlichen, gegenteiligem 
Parte iw illen.

Die Unterbringung einer in ternationa len Anleihe, die auf 
eine Reihe von ausländischen W ährungen verschiedener Länder 
gestellt is t und die an den Hauptbörsen dieser Länder zur 
Börsennotierung zugelassen werden soll, beruht auf dem V e r­
trauen des in ternationa len Kapita lm arktes. Soll er gewonnen 
werden, so müssen die Anleihebedingungen den Anschauungen 
und Bedürfnissen im  in ternationa len K re d it- und Zahlungs­
verkehr entgegenkommen. Dazu dient vornehm lich die a lte r­
native W ährungsklausel, die, w ie auch das Kam m ergericht 
sagt, das gegebene M itte l zur Gewinnung des in ternationa len 
K ap ita lm arkts ist. Die in  ih r enthaltene Zusicherung, durch 
die nach einer Währungsgleichung neben der heimischen 
W ährung des Schuldners nach W ahl des G läubigers Frem d­
währung, zahlbar an ausländischen Plätzen, versprochen w ird, 
muß, im  H inb lick  auf das anzuwendende Recht, da sie sich 
an den internationalen) V erkehr wendet, dahin verstanden 
werden, w ie sie an den vertrag lich  festgelegten Zahlungs­
orten aufgefaßt w ird  (vgl. N u ß  b ä u m ,  Vertrag licher Schutz 
gegen Schwankungen des Geldwerts 1928 S. 72). Es kam daher 
fü r die Stadtgemeinde W ien, die die A nle ihe im) V ere in  m it 
führenden Banken [Deutsche Bank und K, K. P riv. Oester- 
reichische Länderbank Bl. 69 d. A .) herausbrachte, denen die 
Anschauungen im in ternationa len Zahlungs- und K red itve rkeh r 
bekannt sind und deren O fferte  an die Beklagte (Bl. 65 
d. A.) die Aufnahme der a lte rnativen W ährungsklausel in  den 
T ext der Schuldverschreibungen vorschrieb, darauf an, die Ge­
währ fü r die Rückzahlung verm itte ls  der K lausel sicherer er­
scheinen zu lassen, als sie erscheinen könnte, wenn die R ück­
zahlung nur in  der heimischen W ährung versprochen wäre. 
Daneben spie lt fü r die G arantien der A n le ihe im  in ternationalen 
V erkehr weder die damalige K a p ita lk ra ft und K red itw ü rd ig ke it 
der Beklagten, noch die Tatsache eine ausschlaggebende Rolle, 
daß der Gegenwert der A n le ihe fü r Gemeindezwecke nutz­
bringend investie rt werden sollte. Daß die österreichische 
Währung, w ie das Kam m ergericht annimmt, damals als ge­
festig t gegolten h a t und die Krone nur geringen Schwankungen 
gegenüber dem ausländischen W ährungsgelde unterlag, sieht 
das Kam m ergericht als Anzeichen dafür an, daß die Beklagte 
um so unbedenklicher eine V erp flich tung zur Zahlung in bunter 
W ährung habe übernehmen können, da sie nach der damaligen 
Lage der Dinge über die Rückgewähr des Empfangenen nicht 
hinausgegangen sei. Daß aber angesichts der po litischen V e r­
hältnisse der Donaumonarchie und der Nachwirkungen der 
österreichischen Kuponprozesse der 70er und 80er Jahre die 
damaligen W ährungsverhältnisse Oesterreichs als A nre iz  zur 
Beteiligung fremden Kap ita ls a n  e i n e r  e V s t  i m  V e r ­
l a u f e  v o n  9 0  J a h r e n  zurückzahlbaren, reinen K ronen­
anleihe von 285 M illionen  Kronen hä tten  ausreichen können, 
w ird  durch die Existenz der K lausel w iderlegt. Es kommt 
daher h ie r n ich t darauf an, w ie die Beklagte ih r  R is iko  e in­
schätzte, das sie m it der a lte rna tiven W ährungsklausel lie f, 
sondern darauf, welche Konzessionen sie machen mußte, um 
den Bedürfnissen des in ternationa len Kap ita lm arktes n a c h  
e i n e r  w ä h r u n g s r e c h t l i c h e n  S i c h e r u n g  der im 
Verlaufe von 90 Jahren fä llig  werdenden Rückzahlungsforde­
rungen Genüge zu leisten. Dabei is t von Bedeutung, daß die 
Währungsgleichung im K op f der Anle ihestücke zweimal ge­
sperrt gedruckt aufgeführt ist und in dem T ex t zweimal 
w iederkehrt, daß sie auf die W ährungen besonders kap ita l- 
starker Länder abgestellt ist und daß die Zahlung an den aus­
ländischen Plätzen zu den f e s t e n  Umrechnungssätzen von 
100 K r. =  105 frs. usw. angeboten w ird . Daß diese Sätze fest 
seien, bedeutet, wenigstens für die Vorste llung des Publikums, 
nichts Ueberflüssiges. Gewiß wären die Sätze, auch wenn das 
W o rt „ fe s t“ fehlen würde, trotzdem  einseitig n ich t abänder­
bar und daher insofern zugleich fest. Im m erhin w ar die Zu­
sicherung geeignet, die Vorste llung zu erwecken oder das V e r­
trauen zu stärken, daß es sich um währungsrechtlich u n ­
b e d i n g t  g e s i c h e r t e  Ansprüche handle. Wem unter 
solchen Umständen die K lausel Rechte verheißt, der w ill sich
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darauf verlassen können, daß ihm, wenn eine der im Betracht 
kommenden Währungen, insbesondere diejenige im  Heim at­
lande des Schuldners ins Schwanken gerät oder notleidend 
w ird, nach Maßgabe der Währungsgleichung und nach seiner 
W ahl der Zugriff auf die anderen Schuldwährungen offen­
steht. E r w ill aber n ich t in  Kauf nehmen, daß sich ihm die 
K lausel dann versagen könnte, wenn die W ährungsver­
schlechterung im Heitm atlande des Schuldners einen Grad e r­
re icht hat, der dort gesetzgeberische E ingriffe  in den Bestand 
der W ährungsgleichung herbeiführt. Daß im Jahre 1902, also 
in Zeiten w irtscha ftlicher B lü te und gefestigter Verhältnisse, 
der Gedanke an Ereignisse dieser A r t  im  allgemeinen fern lag, 
mag sein. Die Fälle, deren die Verträge n ich t ausdrücklich. 
Rechnung tragen und an die n ich t gedacht ist, sind es gerade, 
die Raum lassen fü r die Erm itte lung des mutmaßlichen ve r­
nünftigen Parte iw illens. Denkbar ist, daß eine alte rnative 
W ährungsklausel den G läubiger nur gegen Kursschwankungen 
sichern w ill und daß sie im übrigen bezweckt, den Zahlungs­
verkehr an den ausländischen Plätzen zu erleichtern, so daß 
dort ke in  E rfü llungsort begründet w ird . Das Kam m ergericht 
sieht indessen die ausländischen Plätze, an denen die Zahlung 
versprochen ist, n ich t als Zahlungsorte, sondern als Erfü llungs­
orte an. Es begründet dies damit, daß in dem T ext der Schuld­
verschreibungen zwischen der Zahlstelle in W ien und den 
Zahlstellen im  Auslande n ich t unterschiede» werde, daß 
nam entlich n icht die Geltung der ausländischen Einlösungs 
stellen auf einen bestimmten Zeitraum  von den Fä lligke its ­
term inen ab beschränkt werde, daß an jeder Zahlstelle ie 
Zahlung in der dort geltenden W ährung angeboten werde una 
schließlich, daß die A bsicht der Beklagten auf die Gewinnung 
des ausländischen Kapita ls gerichtet gewesen sei.

Diese Auffassung ist rech tlich  n ich t zu beanstanden, u ie  
Revision meint, nach den Anleihebedingungen sei den G läu­
bigern nur für die Zahlung die M ög lichke it gegeben worden, 
Zahlung in der W ährung desjenigen Landes, in dem sie an­
sässig gewesen seien und die Schuldverschreibungen zur m- 
lösung vorgelegt hätten, bei der bekanntgegebenen Zahlstelle 
zu begehren. Trotzdem  sei aber der E rfü llungsort ledig lich 
W ien geblieben. M it diesen Ausführungen setzt sich die Ke- 
vision m it dem Grundsatz der G leichstellung a lle r G läubiger 
in W iderspruch. Diese waren n ich t darauf beschränkt, 
Zahlung in  der W ährung desjenigen Ortes zu verlangen, in 
dem sie ansässig waren, sondern es stand ihnen ohne Rücksicht 
auf W ohnsitz und Staatszugehörigkeit fre i die W ährung zu 
wählen, und zwar m it der für alle G läubiger gleichmamg 
geltenden Beschränkung, daß dort, wo Zahlung verlangt wurde, 
diese in  der Landeswährung zu erfolgen hatte. Diese G leich­
stellung würde aber durchbrochen, wenn die G läubiger an die 
am O rte ihres Dom izils geltende W ährung gebunden waren, 
während ihnen die W ahl der W ährung freistand. Die am 
O rte ihres Dom izils maßgebliche W ährung zu fordern, waren 
auch diejenigen G läubiger n ich t imstande, die in keinem der 
Länder wohnten, in  denen die vere inbarten W ährungen galten.

W enn aber hiernach zufolge der A bsich t der Beklagten, 
den in ternationa len K ap ita lm ark t zu gewinnen, der räum liche 
Schwerpunkt der O bliga tion fü r die Fremdwährungsanspruche 
ins Ausland verlegt worden ist, so hat der Standpunkt keine 
Berechtigung mehr, daß die Beklagte, wie h insich tlich des Be- 
gründungsaktes der O bligation, so auch fü r die Frage nach der 
Fortdauer ih re r verp flich tenden W irkung  sich nur öster­
reichischem Recht habe unterw erfen wollen. Es entsprach 
alsdann vie lm ehr dem mutmaßlichen vernünftigen Parte iw illen, 
daß die K lausel die G läubiger n ich t nur v o r einer W ährungs­
verschlechterung im  Heimatlande des Schuldners schützen, 
sondern ihnen den Z ugriff auf die Frem dwährungen an den 
ausländischen E rfü llungsorten auch dann offenhalten 
wenn sich dem die spätere österreichische Gesetzgebung durch 
einen E ingriff in  den Bestand der W ährungsgleichung aus 
Gründen der Verschlechterung der österreichischen W ährung 
versagte. Das bedeutet aber, daß die O bligation, die dem öster­
reichischen Recht h ins ich tlich  des Begründungsaktes und der 
Auslegung der Schuldverschreibung unterw orfen ist, durch 
das spätere österreichische Gesetz vom 27, Jänner 1922 nicht 
berührt w ird , sondern, einmal rechtsw irksam  begründet, dem 
Recht der Erfü llungsorte fo lg t (vgl. auch RGZ. Bd. 108 S. 243). 
Dam it ist dem Einwande, daß das österreichische Gesetz vom 
27. Jänner 1922 dem Klaganspruch im Wege stehe, der Boden 
entzogen.

Nun meint die Revision w e iter, die Gleichung der 
W ährungen könne n ich t dahin ausgelegt werden, daß die Be­
klagte ve rp flich te t sei, an jedem der ausländischen Zahlungs- 
orte in jeder der angegebenen W ährungen Zahlung zu leisten, 
während sie sich doch nur ve rp flich te t habe, bei jeder aus­
ländischen Zahlungsstelle, be i we lcher im  konkre ten Fall 
Zahlung verlangt werde, in  der Landeswährung des Zahlungs­

ortes Zahlung zu leisten, sonst müßte fo lgerichtig auch in W ien 
ein G läubiger Zahlung in  englischen Pfunden oder in nor 
amerikanischen D ollars fordern können. Das sei zweifellos 
niemals der Inha lt des Schuldverhältnisses. Selbst wenn eine 
a lte rnative W ährungsklausel vorliegen sollte, so könne der 
Sinn doch nur der sein, daß die V erp flich tung der Beklagten, 
in ausländischer W ährung zu zahlen, sich auf die W ährung 
desjenigen Zahlungsortes beschränke, an dem der G läubiger 
das Papier zur Einlösung vorlege. Daher sei der Anspruch 
des K lägers auf Zahlung von frcs. in  Deutschland und in  Berlin  
von vornherein unbegründet gewesen.

Insow eit hat das Landgericht angenommen, daß der W ille  
der Parte ien dahin gegangen sei, daß an dem gewählten 
Zahlungsort nur V aluta des Landes gefordert werden dürfe, 
woraus w e ite r zu schließen sei, daß es n ich t im  Sinne der 
Parte ien gelegen habe, daß vo r einem außerösterreichischen 
G ericht andere V aluta als die des angerufenen Gerichts ge­
fo rde rt werden dürfe. Somit könne der K läger n ich t in  Berlin  
auf Zahlung von Schweizer Franken klagen.

Es ist n ich t rich tig , daß das Kammergericht, w ie die Re­
vision meint, sich m it dieser Frage n ich t auseinander­
gesetzt habe.

Die Revision geht zutreffend davon aus, daß an den 
Zahlungsorten der G läubiger nur Zahlung in der do rt geltenden 
W ährung verlangen, daß er also n ich t in W ien Zahlung in 
Pfunden oder Dollars fordern kann. Etwas Gegenteiliges 
nim m t auch das Kam m ergericht n ich t an. Der K läger könnte 
also auch in  B e rlin  nur Zahlung in  der W ährung des Landes 
und n ich t do rt zu zahlende Schweizer Franken verlangen. E r 
verlangt sie auch nicht, sondern k lag t auf eine am Zahlungs­
o rt Zürich zu erbringende Leistung in dortige r Währung. 
Diesem Anspruch steht nach Erledigung der Unzuständigkeits­
einrede, w ie das Kam m ergericht zutreffend annimmt, p ro ­
zessual nichts mehr im  Wege,

U nd m aterie llrech tlich  sieht das Kam m ergericht im  Eingang 
seiner Gründe in  Auslegung der Schuldverschreibung eine 
Vere inbarung des Inhalts, daß der Anspruch eines G läubigers 
auf K ap ita l- oder Zinszahlung nur der G erichtsgewalt des 
Staates habe un terw orfen werden sollen, in  dessen G ebiet und 
W ährung die Zahlung verlangt werde, n ich t als bewiesen an. 
Dem lieg t ke in  Rechtsirrtum  zu Grunde. D er K läger verlangt 
n ich t die E inlösung seiner Papiere i n  B e r l i n ,  sondern i n 
Z ü r i c h ,  und die Beklagte is t nur v e ru rte ilt d o r t  g e g e n  
i h r e  R ü c k g a b e  Schweizer F ranken zu zahlen. Zu dieser 
Zug-um-Zug-Leistung im  Auslande ist sie ve rp flich te t und 
unbeschadet der noch zu erörternden Einwendungen ■ - m it 
Recht ve ru rte ilt, sofern nur in  B e rlin  ein Gerichtsstand be­
gründet ist.

D ie Revision macht ferner geltend, daß durch die A u f­
hebung der Zahlste llen im Auslande auch die V erp flich tung 
der Beklagten beseitigt worden sei, das Zahlungsgeschäft in  
der auswärtigen W ährung abzuw ickeln. N u r solange die aus­
ländischen Zahlungsstellen unterha lten seien, habe auch die 
W ährungsgleichung gegolten. M it  der Aufhebung der Zahl­
stellen beschränke sich das Schuldverhältn is auf den E rfü llungs­
o rt W ien und auf österreichische Kronen.

D ie Rüge is t verfeh lt.
D e r W egfa ll der Zahlste llen ist, w ie das Kam m ergericht 

m it Recht annimmt, ohne Bedeutung, w e il die .Beklagte sich 
n ich t durch einseitige Maßnahmen ih ren übernommenen V e r­
pflichtungen entziehen konnte.

Auch die Behauptung, daß der K läger O esterre icher sei 
und die Papiere in  speku la tiver A bs ich t erworben habe, steht 
dem K laganspruch n ich t entgegen. D ie Revision behauptet 
dies aus dem G esichtspunkt der A rg lis t, aber vergebens. Daß 
diese E inrede dem K läger als O esterre icher n ich t entgegensteht, 
erg ib t sich aus den bisherigen Darlegungen, D ie spekulative 
A bsicht a lle in  begründet diese Einrede nicht.

End lich rüg t die Revision, das Kam m ergericht habe v e r­
kannt, daß wenn das österreichische Gesetz vom 27. Jänner 1922 
n ich t anwendbar sei, auch die vorze itige F ä llig ke it des Kap ita ls 
n ich t eingetreten sei. Denn aus der gesetzlichen Erm ächtigung 
zur vorze itigen Kündigung der A n le ihe sei ih re  F ä llig k e it 
abzuleiten. K läger habe also höchstens Auslosung der A n le ihe  
nach dem ursprünglichen T ilgungsplan verlangen können.

Auch diese Rüge kann n ich t zum E rfo lg  führen.
D er K läger hat sich in  der Vorinstanz darauf berufen, daß 

die Beklagte, vom Jahre 1912 anfangend, schon nach den u r­
sprünglichen Anleihebedingungen das Recht zur Kündigung 
säm tlicher bis dahin n ich t ausgeloster Stücke m it dre im onatiger 
F ris t gehabt habe. Daß dies der F a ll ist, hat das Kam m er­
gerich t in  dem Tatbestand seines U rte ils  festgestellt (BU. S.3). 
Zu dieser Frage w ird  in den G ründen ausgeführt, o b w o h l  
die Kundmachung des Bürgermeisters in W ien vom 28. Januar 1922, 
m it der die Teilschuldverschreibungen zur Rückzahlung auf-
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gerufen seien, auf das Bundesgesetz vom 27. Jänner 1922 Bezug 
nehme und sich der dort e rte ilten  Erm ächtigung a n p a s s e , 
müßten als von der A ufkündigung be tro ffen  sämtliche do rt be­
z e ic h n te n  A nle ihestücke erachtet werden, ohne Rücksicht auf 
die Bere itschaft des betreffenden Gläubigers, die angebotenen 
Rückzahlungsbedingungen anzunehmen. Denn einmal werde 
die Aufkündigung ohne Beschränkung auf die be re itw illige n  
G läubiger allgemein ausgesprochen und fü r alle aufgerufenen 
Schuldverschreibungen die Verzinsung vom 1. J u li 1922 an ein­
gestellt. W e ite r müsse be i einer solchen re in  einseitigen K ün­
digung die Z u f ü g u n g  e i n e r  B e d i n g u n g ,  sofern solche 
in  der Bezugnahme auf das Gesetz vom 27. Januar 1922 zu finden 
wäre, überhaupt als unzulässig angesehen werden. E nd lich ver­
möge die U nanw endbarke it des Gesetzes die Kundmachung des 
W iener Bürgermeisters n ich t gänzlich zu F a ll zu bringen, da 
dessen e t w a i g e m  I r r t u m  über d i e  G ü l t i g k e i t  d e s  
G e s e t z e s  nur die Bedeutung eines unbeachtlichen I r r t u m s  
i m  M o t i v  zukäme.

Diese Darlegungen gehen stillschweigend von dem in  d e n  
A n l e i h e b e d i n g u n g e n  der Beklagten e i n g e r ä u m t e n  
R e c h t  v o r z e i t i g e r  K ü n d i g u n g  aus. A nderenfa lls  
wären sie unverständlich. Denn wenn der Beklagten ein Recht 
zur v o r z e i t i g e n  Kündigung der n ich t ausgelosten Stücke 
nach den Anleihebedingungen ü b e r h a u p t  n i c h t  z u g e ­
s t a n d e n  hätte, sondern wenn sie ein solches erst durch die 
gesetzliche Erm ächtigung erworben hätte, so könnte, wenn diese 
gesetzliche Ermächtigung h in fä llig  ist, auch die Kündigung n ich t 
w irksam  sein, so daß die vorze itige F ä llig k e it n ich t eingetreten 
wäre. Der Gedanke des Kammergerichts, daß der H inweis in  
dem Kündigungsdokum ent auf das Gesetz möglicherweise als 
B e d i n g u n g ,  der Irr tu m  des Bürgerm eisters über die G ü ltig ­
k e it des Gesetzes a ls  I r r t u m  i m  M o t i v  zu betrachten 
sei, hat n u r  Sinn, wenn die Ermächtigung zur vorze itigen K ün­
digung schon in  den ursprünglichen Anleihebedingungen be­
gründet lag und n ich t erst durch das Gesetz selbst e rte ilt 
wurde. A u f diesen K ern  der Ausführungen des Kam m ergerichts 
geht die Revision n ich t ein.

Nach welchem Recht der Berufungsrichter die von ihm 
bejahte vorze itige F ä llig ke it entscheidet, darüber hat er sich 
n ich t ausdrücklich ausgesprochen, es erg ib t sich aber aus 
seinen sonstigen Darlegungen. F ü r ihn  kom m t nur öster­
reichisches Recht oder das an den verschiedenen E rfü llungs­
orten geltende Recht überhaupt in  Betracht. Dem le tzteren 
un te rs te llt er das Zahlungsgeschäft. Da die Frage nach der 
vorze itigen F ä llig ke it der Rückzahlungsforderungen aber m it 
dem Zahlungsgeschäft n ich t zusammenhängt, so scheidet fü r 
die Auffassung des Kam m ergerichts das Recht des schweize­
rischen Erfü llungsortes ohne weiteres aus. Dagegen is t die 
Kündigung von einem rechtsw irksam  begründeten Recht die 
Frage, ob vorze itig  gekündigt werden konnte, von der A us­
legung des Inhalts der Schuldverschreibung abhängig. Beide 
Fragen, den Begründungsakt der O bliga tion und die A us­
legung, be u rte ilt aber der Berufungsrichter, w ie  n ich t zu 
beanstanden war, nach österreichischem  Recht. Ob eine 
z u l ä s s i g e r w e i s e  v o r z e i t i g  erfo lgte Kündigung a 1 s 
s o l c h e  i m  S i n n e  d e r  S c h u l d v e r s c h r e i b u n g  
g e l t e n  k a n n ,  kann sich begriffsnotw endig nach keinem 
anderen Recht entscheiden. Auch die Revision kann die 
Verletzung einer rev is ib len  Rechtsnorm n ich t behaupten. D ie 
Entscheidung des Berufungsrichters is t daher insoweit fü r das 
Reichsgericht bindend.

Danach is t die Revision unbegründet, soweit die Beklagte 
zur Zahlung von Schweizer F ranken in  Zürich  v e ru rte ilt ist.

U eber die Berechtigung des weitergehenden Klagantrages, 
m it dem der K läger der Beklagten fre is te llen  w ill,  auch in 
B e rlin  F ranken zu bezahlen oder die Leistung in  Zürich  oder 
B e rlin  auch in deutscher Reichswährung zu dem Umrechnungs­
kurs des F ranken in  Zürich  zu erbringen, hat sich das Kam m er­
gerich t n ich t ausgesprochen. Soweit nach dem T e x t der 
Schuldverschreibungen die Beklagte Zahlung in  deutscher 
W ährung zu le isten hätte, käme, w ie die Revision zutreffend 
sagt, das Recht des deutschen E rfü llungsortes und die deutsche 
M a rk  des Jahres 1902 in  Frage. D er K läger könnte sich 
daher, wenn er n ich t Zahlung von Franken in Zürich, sondern 
von RM  in  B e rlin  verlangt hätte, entweder des Umrechnungs­
maßstabes des § 5 Abs. 3 des Münzgesetzes vom 30. August 
1924 bedienen, wobei eine B illio n  =  1 RM  zu setzen wäre, 
oder er könnte A ufw ertung seiner M arkforderung verlangen 
(vgl. RGZ. Bd, 118 S. 374). Da der K läger aber Zahlung in  
Zürich  gewählt hat, steht eine obligationsmäßige Zahlung in  
deutscher W ährung überhaupt n ich t in  Frage. Was der K läger 
der Beklagten neben der W ah l der Zahlungsorte B e rlin  und

Zürich, wenn s i e dies vorziehen sollte, fre is te llt, is t die 
Zahlung in  RM  zu demjenigen Kurse, der am Tage der 
Zahlung in  Zürich 5250 Schweizer F ranken entspricht. Es 
w ird  also der Beklagten, was die Revision verkennt, vom 
K läger keineswegs die W ahl zwischen der in  den O bligationen 
zugesagten Z üricher und B erline r Leistung gelassen, sondern 
es w ird  ih r  nach A r t  einer facultas a lte rna tiva  (vgl. § 244 BGB.) 
überlassen, die Z üricher Leistung, wenn sie w ill,  auch in  RM  
nach dem in  Zürich geltenden Um rechnungskurs des Franken 
zu erbringen. Um eine W ahlschuld handelt es sich dabei 
überhaupt n icht. Es kann also n ich t davon die Rede sein, 
daß die Beklagte, wenn auch nach ih re r W ahl, zur Zahlung 
in  RM  ve rp flich te t wäre, in  welchem Falle ja be i n ich t rech t­
ze itige r Vornahme der W ahl das W ahlrech t auf den G läubiger 
übergehen w ürde (§ 264 BGB.). Es handelt sich daher nach 
dem rich tig  verstandenen K lagantrage fü r die Beklagte inso­
w e it n ich t um eine P flich t, sondern um eine ih r  fre igestellte 
Ersatzleistung.

Daher w ar das angefochtene U rte il, das in  seinem ent­
scheidenden T e il m ißverstanden werden könnte, w ie  geschehen, 
richtigzuste llen. H iernach w ar aber die Revision in  vollem  
Umfange als unbegründet zurückzuweisen.

II. Stempel- und Steuerwesen.

1. Zu §§ 1 Abs. 3, 10 Abs. 3 T .-S t. A  Abs. 1 des 
PrStempG.

D ie  A b t r e t u n g  d e s  A n s p r u c h s  a u f  H e r a u s ­
g a b e  k ö r p e r l i c h e r  S a c h e n  u n t e r l i e g t  d e m  
A  b t r  e t  u n g s s t  e m p e 1 a u c h  d a n n ,  w e n n  s i e  d e r  
B e g r ü n d u n g  v o n  S i c h e r h e i t s e i g e n t u m  d i e n t  
u n d  B e s t a n d t e i l  e i n e s  S i c h e r u n g s ü b e r ­
e i g n u n g s v e r t r a g s  i s t .

U r te il des RG., V II. ZivSen., vom 25. O ktobe r 1929 
—  V II  143. 29 — .

D ie K lägerin  rich te te  am 6. J u li 1927 an den m it ih r  in  
Geschäftsverbindung stehenden Kaufmann L. ein Schreiben, 
durch das sie ihn un ter Bezugnahme auf eine frühe r getroffene 
Vere inbarung aufforderte, durch A usfü llung und Unterzeichnung 
eines m itübersandten Entwurfes eines A ntw ortschre ibens eine 
Sicherungsübereignung zu bew irken. L. vollzog dieses Schreiben 
un ter dem 9. J u li 1927 und sandte es m it B eg le itb rie f vom 
gleichen Tage der K läge rin  zurück. D ie h ie r interessierenden 
Sätze des Schriftstücks lauten:

„Ich  habe an die nachstehend bezeichneten Personen 
die beigesetzten Wagen bzw. T rak to ren  bzw. W aren unter 
E igentum svorbehalt ve rkau ft:

(Folgen die Namen von sieben K äufern und die 
Bezeichnung der ihnen verkauften Kraftw agen usw.)

D er Gegenwert is t m ir zum T e il in  A kzep ten gegeben 
worden, die ich bei Ihnen d iskon tie rt habe. Zur Sicherung 
Ih re r Ansprüche aus diesen W echseln gegen m ich übereigne 
ich Ihnen die vorstehend aufgeführten Wagen bzw. 
T rak to ren  bzw. W aren und tre te  zu dem Zweck meine 
Ansprüche an die K äu fer auf Herausgabe der Wagen bzw. 
T rak to ren  bzw, W aren an Sie ab. Das Eigentum an den 
vorbezeichneten Wagen bzw. T rak to ren  bzw, W aren geht 
also h ie rm it auf Sie über."

D er w e ite re  Inha lt des Schreibens bezieht sich auf die 
Benachrichtigung der Käufer, die Berechtigung der K lägerin  
zum V erkau f der übereigneten Sachen sowie auf deren etwaige 
Pfändung durch D ritte  und auf die Versicherung der Sachen.

Das Finanzam t verlangte die Verstempelung des Schreibens 
vom 9. J u li 1927 nach T a rifs te lle  1 Abs. 1 (Abtretung von Rechten) 
des preußischen Stempelsteuergesetzes vom 27. O ktobe r 1924 
m it ’ /io v. H. des do rt bezeichneten W ertes. D ie  K lägerin  
entrichtete, nachdem sie beim Landesfinanzamt erfolglos 
Beschwerde geführt hatte, am 17. Januar 1928 den erforderten 
Stempel in  Höhe von 20,50 RM. Sie verlangte aber m it der 
am 26. Januar 1928 eingereichten Klage Rückzahlung von 
17,50 RM  nebst 8 v. H. Zinsen seit dem 17. Januar 1928, indem 
sie den Standpunkt ve rtr itt, die stre itige U rkunde sei nach 
T a rifs te lle  18 N r, 2 (Verträge über sonstige verm ögensrechtliche 
Gegenstände) m it nur 3 RM  zu versteuern, welche sie von 
ih re r Zahlung in  Abzug bring t. Das Landgericht hat den
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Beklagten nach dem Klageanträge ve ru rte ilt, das Oberlandes­
gericht hat seine Berufung zurückgewiesen, seine Revision 
hatte Erfolg.

E n t s c h e i d u n g s g r ü n d e :

D ie Revision is t begründet.
Das Berufungsgericht fü h rt zunächst aus, durch den S ch rift­

wechsel vom 6. und 9. J u li 1927 sei zwischen der K lägerin  
und dem Kaufm ann L. die beabsichtigte Sicherungsübereignung 
zustande gekommen. Nach der V erkehrss itte  pflege über 
derartige Geschäfte ein fö rm licher sch riftliche r V ertrag errich te t 
zu werden, und die B ete ilig ten hätten beabsichtigt, die A u f­
nahme eines solchen Vertrages durch den Brie fwechsel zu 
ersetzen. Deshalb sei es nach § 1 Abs. 3 StStG, so anzusehen, 
als ob ih re Erklärungen in  e i n e r  U rkunde enthalten^ seien. 
Sodann legt der V o rd e rrich te r dar, die Sicherungsübereignung 
enthalte als Bestandteil die E inigung über den Eigentums­
übergang, die als d ing licher Vertrag der Verstempelung nach 
T arifs te lle  18 Nr. 2 StStG. unterliege. Daneben sei fü r die 
Erhebung auch des Abtretungsstem pels (T arifs te lle  1) kein 
Raum. Denn nach § 10 Abs. 3 StStG. solle fü r  den Fall, daß 
die in  einer U rkunde enthaltenen einzelnen Geschäfte sich 
als Bestandteile eines einheitlichen, nach dem T arife  steuer­
pflichtigen Rechtsgeschäfts darstellen, nur der fü r das letztere 
vorgesehene Stem pelbetrag en trich te t werden. E inigung und 
A btre tung des Herausgabeanspruchs, die in der U rkunde e rk lä r 
seien, hätten aber als Bestandteile des Sicherungsübereignungs 
Vertrages zu gelten. D ie A b tre tung  sei n ich t neben, sondern 
zum Zwecke der E igentumsübertragung ausgesprochen; ohne 
sie hätte sich die Uebereignung gar n ich t vollz iehen können. 
D ieser Zusammenhang mache die in  der U rkunde vom 
9. J u li 1927 enthaltenen A breden auch steuerrechtlich zu einem 
e inheitlichen Vertrage, fü r den nur der Vertragsstem pel von 
3 RM  zu verwenden sei.

tragung des Eigentums an beweglichen Sachen nach den §§ 929, 
930, 931 BGB. w e ite r erfo rderlichen Rechtsvorgange zusammen­
setzt. Es is t aber keine Stelle des S tem peltarifs zu finden, 
unter die dies Gesamtgeschäft fiele. N ur die Einigung läßt 
sich als d ing licher Vertrag der T a rifs te lle  18 Nr. 2 StStG. 
einordnen, w ie  dies das Berufungsgericht getan hat. A be r die 
E inigung kann ihrerseits nur als Bestandteil der Sicherungs­
übereignung —  w ie  auch jeder anderen Uebereignung —  auf­
gefaßt werden, und daher ir r t  der V o rderrich te r, wenn er die 
V o rsch rift im  § 10 Abs. 3 StStG. fü r  anwendbar hält. Sie 
deckt n ich t den Fall, daß einer von mehreren Bestandteilen 
eines Gesamtgeschäfts sich als ein nach dem T arife  steuer­
pflichtiges Rechtsgeschäft darste llt.

H iernach is t die Frage, ob fü r die stre itige U rkunde der 
Abtretungsstem pel geschuldet w ird , zu bejahen und deshalb in 
Anwendung des § 565 Abs. 3 Nr. 1 ZPO. die Klage abzuweisen. 
Ob daneben auch die A nfo rderung des Vertragsstem pels aus 
T arifs te lle  18 N r. 1 StStG. gerech tfertig t sein würde, bedarf 
ke iner Entscheidung da der Beklagte diesen Stempel n ich t 
verlangt.

2. Zu § 11 Nr. 2 KörpStG.

W e n n  e i n e  u n b e s c h r ä n k t  s t e u e r p f l i c h t i g e  
G e n o s s e n s c h a f t  v o n  d e r  B e f r e i u n g s v o r s c h r i f t  
i n  § 11 Nr .  2 K S t G ,  f ü r  d i e  v o n  i h r  e i n g e r i c h ­
t e t e  S p a r k a s s e  G e b r a u c h  m a c h e n  w i l l ,  d a n n  
w i r d  s i e  f ü r  d i e  R e g e l  d i e  S p a r k a s s e n g e l d e r  
g e t r e n n t  v o n  d e n  ü b r i g e n  M i t t e l n  d e r  G e ­
n o s s e n s c h a f t  v e r w a l t e n  m ü s s e n .

U rte il des Reichsfinanzhofs vom 4. Jun i 1929 —  I A  a 
208. 29 — ; abgedr. Reichssteuerblatt 1929 S. 610,

Diese Ausführungen mögen insow eit zutre ff en, als es sich 
um die Anwendung des § 1 Abs. 3 StStG. handelt. Im  übrigen 
unterliegen sie rech tlichen Bedenken.

D ie U rkunde vom 9. J u li 1927 enthält o ffensichtlich eine 
A b tre tung  von Rechten, näm lich die Uebertragung der A n ­
sprüche des Ausstellers L. an seine A bkä u fe r auf Herausgabe 
der ihnen m it E igentum svorbehalt verkauften Kraftwagen. 
H inzugefügt ist, daß die A b tre tung  zum Zweck der U eber­
eignung der Wagen erfolgt. A be r auf diesen Zweck kom m t 
es steuerrechtlich n ich t an. In seinem U rte il vom 20. Sep­
tem ber 1929 (RGZ. Bd. 125 S. 342) hat der erkennende Senat 
dargelegt, daß die A b tre tung  n ich t nach dem Zweck ih re r 
Vornahme, sondern nur nach ihrem  Inha lt zu beurte ilen  ist, 
daß der Zweck m it dem Inh a lt des abstrakten A btre tungs­
geschäfts nichts zu tun hat, und daß auch die Erhebung des 
Abtretungsstem pels n ich t dadurch gehindert w ird , daß der 
Zweck, zu dem die A b tre tung  erfolgt, ausdrücklich in  der 
U rkunde hervorgehoben ist. Diese Grundsätze müssen dazu 
führen, im  gegebenen Falle den Umstand, daß die A b tre tung  
behufs Uebertragung des Eigentums gemäß § 931 BGB. geschah, 
fü r s tem pelrechtlich belanglos anzusehen.

A uch aus dem vom Berufungsrichter herangezogenen Abs. 3 
des § 10 StStG. läßt sich n ich t herle iten, daß die Erhebung 
des Abtretungsstem pels unberechtig t wäre. Nach der V o r­
sch rift soll, wenn sich die einzelnen in  einer U rkunde ent­
haltenen Geschäfte als Bestandteile eines einheitlichen, nach 
dem T a rife  steuerpflichtigen Rechtsgeschäfts darstellen, nur 
der fü r dieses vorgesehene Stempelbetrag zu entrichten sein. 
Nach feststehender Rechtsprechung is t un ter einem einheit­
lichen Rechtsgeschäft im  Sinne der V o rsch rift ein solches zu 
verstehen, das sich nach den Begriffen des bürgerlichen Rechts 
als ein in d iv id u e ll bestimmtes Gesamtgeschäft darste llt, welches 
m it a llen seinen Bestandteilen unter eine bestimmte S telle des 
Tarifs  fä llt, ohne daß das Geschäft m it dem im bürgerlichen 
Rechte ihm  beigelegten besonderen Namen auch im Stempel- 
la r if  besonders aufgeführt sein müßte (RGZ. Bd. 49 S. 315, 
Bd. 58 S. 115/116, Bd. 69 S. 191, Bd. 80 S. 42/43, Bd. 92 
S. 169/170). F ü r die B eurte ilung im  vorliegenden Falle kom m t 
n ich t die schuldrechtliche Vere inbarung über die sicherungs­
ha lber vorzunehmende Uebereignung der K raftw egen in  Betracht, 
denn diese w ar ausweislich des Schreibens der K läge rin  an 
L, vom 6. J u li 1927 schon frühe r erfolgt. V ie lm ehr handelt 
es sich nur um das zur E rfü llung  jener Vere inbarung dienende 
dingliche Rechtsgeschäft der Sicherungsübereignung. Im Sinne 
der m itge te ilten Rechtsprechung mag darin ein bü rgerlich - 
rechtliches Gesamtgeschäft zu sehen sein, das sich aus der 
Einigung über den Eigentumsübergang und dem zur Ueber-

Die beschwerdeführende, einem Revisionsverband ange­
schlossene Genossenschaft, ve rfo lg t nach § 1 ih re r Satzungen 
den Zweck, zur Beschaffung der im  Gewerbe und W irtscha ft 
der M itg lieder nötigen G e ldm itte l Bankgeschäfte zu be­
treiben. Die zur Befriedigung des Kreditbedürfn isses notigen 
M itte l werden auch aus N ichtm itg liederkre isen hereingenom­
men, und zwar zum T e il auf Sparbuch, zum T e il m  on o- 
korrentrechnung. Im Jahre 1926 waren im ganzen 1290 Spar­
ein lagekonti vorhanden, darunter 148 von M itg liedern  und 
1142 von N ichtm itg liedern. Der gesamte Bestand aut Spar­
einlagen betrug 425 706 RM . D ie Einlagen werden aut 
Sparbuch gemacht, das auch die Bedingungen über Annahme, 
Verzinsung und Rückzahlung der Einlage enthält. Diese decken 
sich im  wesentlichen m it den Bedingungen der öffentlichen 
Sparkassen. Eine besondere V erw altung der Spareinlagen und 
eine besondere Anlage der Spargelder finde t n ich t statt. Die 
Gelder fließen w ie a lle fremden Gelder in  die Kasse der üanK. 
Sie erscheinen in  der B ilanz unter dem Passivposten Spar­
einlagen; im  übrigen finde t eine Sonderung von dem Vermögen 
der Bank n ich t statt.

D ie Beschwerdeführerin fo rde rt nach § 11 Nr. 2 KStG. 
S teuerfre iheit desjenigen Teiles der E inkünfte, der aut den 
eigentlichen Sparkassenverkehr entfä llt.

Zu prüfen ist, ob und in  welchem Ausmaß der Beschwerde­
führe rin  die V o rsch rift in  § 11 N r. 2 KStG, zugute kommen 
kann. Nach dieser V orsch rift b le ib t be i den Sparkassen der 
Genossenschaften und Genossenschaftszentralen (S 4 Abs. zc) 
der T e il der E inkün fte  außer Ansatz, der auf den eigentlichen 
Sparkassenverkehr en tfä llt, m it Ausnahme der im 5 
EStG, bezeichneten —  h ier jedoch n ich t vorliegenden — 
Kapita lerträge. Bei den Sparkassen der Genossenschaf .en 
macht das Gesetz keinen Unterschied nach der R ichtung, ob 
es sich um unbeschränkt s teuerpflichtige oder um beschrankt 
(vgl. § 11 Nr. 4 KStG.) steuerpflichtige Genossenschaften
handelt. Es können also auch Genossenschaften, die m it
ihrem  Geschäftsbetrieb über den Kreis der M itg liede r hinaus­
gehen, eine Sparkasse eingerichtet haben und m it dieser E in ­
richtung die Vergünstigung des § „N e  2 KStG, ge­
nießen. Es sind jedoch n ich t alle E inkün fte  einer solchen 
Sparkasse be fre it, sondern nur der T e il der E inkünfte , der 
auf den eigentlichen Sparkassenverkehr en tfä llt. E inen A n ­
ha ltspunkt dafür, welche Geschäfte unter dem eigentlichen 
Sparkassenverkehre zu begreifen sind, geben je tz t die Spar- 
kassen-VO. v. 22. M ärz 1928 (R G B l. I  S. 109) und die 
Kreditsicherungs-VO . v. 4. M a i 1928. Beide Verordnungen 
sind m it rückw irkender K ra ft erlassen; sie gelten erstmals 
m it W irkung fü r die erste Veranlagung nach dem K örper-
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Schaftsteuergesetze 1925 und dem Vermögensteuergesetze 1925, 
Beide Verordnungen stützen sich auf die Ermächtigungs­
vo rsch rift in  § 9 Abs. 1 Nr, 4 KStG., aber es geht 
n ich t an, den B egriff des eigentlichen Sparkassenverkehrs im 
Sinne des § 11 Nr. 2 anders auszulegen als im  Sinne des 
§ 9 Abs. 1 Nr. 4 KStG. Die Verordnungen geben keine 
lückenlose Aufzählung der sparkassenfremden oder sparkassen­
eigenen Geschäfte, sie geben nur Beispiele. M an muß daher 
bei der Auslegung des Begriffs e igentlicher Sparkassenver­
kehr auch auf allgemeine Anschauungen zurückgreifen (vgl. G u t­
acht. des RFH, v. 12. November 1926 —  I D  4/26 —  in 
Bd. 19 S. 342). Der eigentliche Sparkassenverkehr w ird  
nach diesen Verordnungen und nach der allgemeinen V e r­
kehrsauffassung sowohl durch die A r t  der Hereinnahme der 
Gelder w ie durch die A r t  der Anlegung der Gelder gekenn­
zeichnet. G estattet ist das Realkreditgeschäft und das Per­
sonalkreditgeschäft. Beide K red ita rten  unterliegen gewissen 
Einschränkungen, die eine möglichst große S icherheit des aus­
geliehenen Geldes gewährleisten sollen. W e ite r besteht, zum 
mindesten fü r den Personalkredit, der Grundsatz, daß die 
K red ite  n ich t dem Großunternehmer, sondern nur dem M it te l­
stände gewährt werden dürfen. Diese Grundsätze sollen n icht 
nur auf dem Papier stehen, sondern sollen beobachtet werden, 
und ihre Beobachtung muß von den Steuerbehörden 
nachgeprüft werden können. Dam it das möglich ist, muß, 
von Ausnahm efällen v ie lle ich t abgesehen, der Sparkasse von 
der Genossenschaft eine gewisse Selbständigkeit eingeräumt 
sein, die auch eine verwaltungsmäßige Trennung der Gelder 
von dem übrigen Vermögen der Genossenschaft bedingt. Is t 
eine solche Trennung n ich t durchgeführt, läßt sich n ich t en t­
scheiden, in  welcher Weise gerade die Spargelder verwendet 
sind. N ur wenn, was allerdings w oh l nie Vorkommen w ird , 
die Genossenschaft satzungsmäßig und tatsächlich m it ihren 
ganzen M itte ln  ledig lich sparkasseneigene Geschäfte machen 
würde, könnte auch ohne Trennung der Vermögensbestände an­
erkannt werden, daß die Spargelder nur zu sparkassen­
eigenen Geschäften verw endet werden. Im  vorliegenden Falle 
gewährt die Satzung der Beschwerdeführerin keine nach Spar­
kassengrundsätzen ausreichende Bürgschaft fü r die S icherheit 
bei der Kreditgewährung, vo r allem gestattet sie den unbe­
schränkten Betrieb  von Bankgeschäften. Es ist also schon nach 
der Satzung keine Gewähr dafür gegeben, daß die sämtlichen 
M it te l der Genosenschaft nur zu sparkasseneigenen Geschäften 
verw endet werden. D ie Beschwerdeführerin is t danach n ich t 
in  der Lage, nachzuweisen, welche Spargelder zu sparkassen­
eigenen Geschäften verwendet sind. Darum kann sie auch n ich t 
den T e il ih re r E inkünfte  bezeichnen, der auf die /'mit den Spar­
geldern getätigten sparkasseneigenen Geschäfte entfa llen ist. 
In der Entsch. v. 13. Novem ber 1928 —  I  A  272/28 —  Bd. 24 
S. 251, RStBl. 1929 S. 65 und 238 Nr. 106 und 378 
is t der. Ausweg gesucht, den nach § 11 N r. 2 KStG, 
steuerfreien T e il der E inkün fte  in  der Weise zu bestimmen, 
daß der Gesamtrohgewinn der Genossenschaft im  Verhältn is 
der Spargelder zu den übrigen der Genossenschaft zur V e r­
fügung stehenden K ap ita lien  zerlegt is t und von dem Roh­
gewinne des Spargeschäfts der den Sparern gewährte Zins 
und die entsprechenden Unkosten abgezogen werden. Dieser 
Weisung lieg t die unausgesprochene Voraussetzung zugrunde, 
daß die Spargelder in  einer sparkasseneigenen, also sicheren 
W eise angelegt waren. Das wäre z. B. in  der A r t  möglich, 
daß die Genossenschaft auf ihren Grundbesitz fü r die Spar­
gelder eine S icherungshypothek hätte eintragen lassen, die den 
Sparern eine sparkassenmäßige Deckung geboten hätte. Im 
vorliegenden Falle ist nach den Schriftsätzen der Beschwerde­
führe rin  m it einer solchen Sicherung n ich t zu rechnen; auch 
würde den Spareinlagen von rund 425 000 RM  als Realsicherheit 
nur das Bankgebäude dienen können, das m it rund 73 000 RM  
zu Buche steht.

Die Beschwerdeführerin glaubt der Forderung einer v e r­
waltungsmäßigen Trennung der Spargelder von den übrigen 
M itte ln  der Genossenschaft den Einwand entgegenhalten zu 
können, daß eine solche Trennung nur in  der Theorie möglich 
sei und praktisch, zumal bei einer k le inen Bank, n ich t 
durchgeführt werden könne. W oh l alle Genossenschaften 
würden den einfacheren Weg gehen, daß sie den Sparkassen­
verkehr als einen B estandte il des ganzen Geschäfts pflegten 
und alle G elder in ih re r Kasse zusammenwürfen, so daß 
man niemals sagen könne, welcher K red itnehm er seinen 
K re d it aus den Spareinlagen, aus den Geschäftsguthaben 
oder aus den K ontokorrente in lagen erhalte. Die Beschwerde­
führe rin  hat gewiß recht m it dem Gedanken, daß die v e r­
waltungsmäßige Trennung der Gelder Mühe und Kosten 
verursacht, W enn die Forderung trotzdem  erhoben und auf­
rechterhalten w ird ,' so lieg t dem n ich t nur der Zwang zu­

grunde, die gesetzlichen Voraussetzungen der Befreiung nach­
zuweisen, sondern auch ein tie fe re r Grund. Eine Genossen­
schaft, die ihren Geschäftsbetrieb n ich t auf den Kreis der 
M itg liede r beschränkt, sich also w ie sonst eine Erwerbs­
gesellschaft be tätigt, w ird  eine Sparkasse n ich t um der Sparer 
w illen, sondern zur Erle ichterung ih re r sonstigen Geschäfte, 
insbesondere zur Erlangung b illig e r B etriebsm itte l einrichten. 
W elche Gründe dafür sprechen sollen, diese b illige ren 
B etriebsm itte l noch w e ite r dadurch zu verb illigen, daß der 
Nachweis sparkassenmäßig sicherer Anlage der Spargelder 
so gut w ie n ich t gefordert und dam it der aus den Spar­
einlagen erzielte G ewinn steuerfrei gelassen w ird , ist n ich t 
einzusehen. In der le tzten Zeit sind die Privatbanken, auch 
die großen A ktienbanken, zur E inrichtung von Sparkonten 
übergegangen. W o l l t e  m a n  d e n  G e n o s s e n s c h a f t e n ,  
d i e  i h r e n  G e s c h ä f t s b e t r i e b  n i c h t  a u f  d e n  
M  i  t g 1 i e d e r  k  r e i s b e s c h r ä n k e n ,  d i e  G e w i n n e  
a u s  S p a r e i n l a g e n  o h n e  d e n  N a c h w e i s  s p a r ­
k a s s e n m ä ß i g  s i c h e r e r  A n l e g u n g  d e r  S p a r ­
g e l d e r  s t e u e r f r e i  l a s s e n ,  m ü ß t e  d e r  G e s e t z ­
g e b e r  g e r e c h t e r w e i s e  a u c h  d i e  G e w i n n e  d e r  
B a n k e n  a u s  d e n  S p a r k o n t e n  e b e n s o  b e ­
h a n d e l n .  Der Grund, m it dem der Ausschluß des Reichs­
tags die entsprechende Befre iungsvorschrift in  das alte K ö rp e r­
schaftsteuergesetz eingefügt hat, daß nämlich die Zinserträge 
der Spareinlagen steuerfrei gelassen werden sollten, stimmt 
genau so v ie l und so wenig auf die Sparkonten der Genossen­
schaften w ie auf die Sparkonten der Banken. Denn von der 
Steuerersparnis w ird  höchstwahrscheinlich in den allermeisten 
Fällen weniger der Sparer als die Genossenschaft selbst, also 
die M itg lieder der Genossenschaft den V o rte il haben. Die Be­
gründung des Ausschusses würde nur auf den F a ll zutreffen, 
in  dem die Sparer led ig lich aus M itg liedern  beständen. Sollte 
eine Genossenschaft ausnahmsweise sich eine Sparkasse im 
Interesse der Sparer angliedern, dann w ird  sie auch die E r­
wägung gerech tfertig t finden, daß eine sparkassenmäßige Sicher­
he it der Spareinlagen n ich t darin e rb lick t werden kann, wenn 
die Einlagen einer Genossenschaft anvertraut werden, die nur 
beschränkt hafte t. Sie w ird  sich, wenn sie w irk lic h  im  In te r­
esse der Sparer handeln w ill,  der E rkenntnis n ich t entziehen, 
daß weitere besondere S icherheiten geschaffen werden müssen, 
Die Schaffung solcher S icherheiten ist, w ie oben dargelegt 
wurde, nur dadurch möglich, daß entweder die Genossenschaft 
in  ihrem  ganzen Geschäftsgebaren sich der sparkassenfremden 
Geschäfte enthält, oder, wenn sie dieser Beschränkung sich n icht 
unterw erfen w ill, daß sie die Spargelder auch verwaltungs­
mäßig getrennt hält, um zeigen zu können, welche sparkassen­
eigenen Geschäfte sie m it den Spargeldern gemacht und welche 
Gewinne sie aus diesen Geschäften e rz ie lt hat.

Es sei noch ausdrücklich darauf hingewiesen, daß die v o r­
stehenden Ausführungen: nur fü r solche Genossenschaften 
gelten, die ih ren Geschäftsbetrieb n ich t auf den Kreis der 
M itg lieder beschränken. Anders lieg t es bei den Genossen­
schaften, welche die Voraussetzungen des § 4 Abs. 2b KStG, 
erfüllen. G ehört bei solchen Genossenschaften die H ere in­
nahme von Spargeldern zu den erlaubten Gegengeschäften, 
dann sind die Gewinne, die solche Genossenschaften in ihrem 
Betriebe m it den Spareinlagen erzielen, im  Rahmen des § 11 
Nr. 4 KStG , ebenso steuerfre i w ie sonstige Erübrigungen aus 
der satzungsmäßigen T ä tigke it.

Statistik .

Die japanischen Großbanken.
Von Dr. Curt Victorius, Berlin.

Q ue lle : Trade In fo rm ation  B u lle tin  No, 653 (W ashington 1929),

W ie in  dem Banksystem der meisten europäischen Länder, 
so nehmen auch im  japanischen Bankwesen einige wenige In­
s titu te  eine überragende Stellung ein. V or allem sind es — 
w ie in England —  5 Häuser, die japanischen „b ig  five ", die 
te ils  aus dem Konzentrationsprozeß der le tzten Jahre, teils 
aus der überkommenen W irtschaftsm acht einiger a lte r A de ls­
geschlechter ih re beherrschende Stellung herle iten. Dieses 
fü r Japan eigentüm liche Familiensystem findet sich n ich t nur 
in seinem Bankwesen, sondern auch auf anderen Gebieten 
der japanischen W irtschaft, wobei häufig dieselben Ge­
schlechter in  verschiedenen W irtschaftszweigen eine führend^ 
Stellung besitzen.
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Tabelle I :  Zahl der Banken.

Juni
1927

Dezember
1927

Jun i
1928

Dezember
1928

Gewöhnliche Banken 
Aktiengesellschaften 1291 1216 1108 974

Offene Handels­
gesellschaften . . 25 24 21 20

G. m. b, H .................... 26 27 25 23

E inzelfirm en . . . 17 16 15 14

Insgesamt 1359 1283 1169 1031

Spezialbanken . . . 33 32 32 32

Sparkassen . . • • 116 113 104 100

Tabelle I I :  Autorisiertes Kapital.
[in  M ill.  Yen}

Juni Dezember Juni Dezember

1927 1927 1928 1928

Gewöhnliche Banken
Aktiengesellschaften 2 368.7 2 362.2 2 235.5 2 175.9

Offene Handels-
gesellschaften . . 5.4 3.6 2.8

3.1 4.0 3.8 3.5

E inzelfirm en . . . 1.0 1.0 1.0 1.0

Insgesamt 2 378.2 2 370.8 2 243.1 2 183.1

Spezialbanken . . . 513.4 486.4 486.4 488.4

Sparkassen . . . . 97.2 97.2 90.6 89.1

K o n z e n t r a t i o n ,
Tabelle I zeigt, w ie  seit der finanziellen Panik des Jahres 

1927 die Zahl der Banken einen ständigen Ruekgang erfu lir 
Sie verm inderte sich in  18 M onaten um 328 | ew °h “ hche 
Banken. Im ersten Ha lb jahr 1929 sollen we itere 52 B ^ ken in
F o rtfa ll gekommen sein. W ie  aus der Tabelle hei vorgeht, 
w ird  nur eine verschwindend k le ine  Anzahl von gewöhnlichen 
Banken n ich t in  der Rechtsform  der A ktiengesellschaft 
geführt.

Tabelle I I  zeigt die E ntw icklung des autorisierten Kapita ls 
fü r den gleichen Zeitraum . Der zwar stetige, aber re la tiv  
unbeträchtliche Rückgang der Z iffe rn läßt erkennen, w ie sehr 
an der starken Verm inderung der Zahl der selbständigen 
Banken die Fusionsbewegung be te ilig t ist, die den größten i  eil 
des in den Banken vor der K rise vere in igten Kapitals der 
i n n a n is r l t p . n  V olksw irtscha ft erhalten hat.

Tabelle I I I :  Depositen-Entwicklung.

A lle
Banken

Davon entfa llen auf

alle gewöhnl. Banken „b ig  fiv ß “

in  M i l l .  Y e n in  M i l l .  Y e n % in  M i l l .  Y e n %

1926 11416 9 031 7 9 . 1 0 2 223 1 9 .4 7

1927 11 465 8 906 7 7 . 6 8 2 828 2 4 . 6 7

1928 11 757 9 216 7 8 . 3 9 3 130 2 6 . 6 2

D ie  G r o ß b a n k e n .
Im Gegensatz zur E n tw ick lung des Kapita ls hat sich die 

Gesamtsumme der Depositen a lle r Banken, w ie Tabelle I I I  aus­
weist, seit 1926 erhöht. A n  der Steigerung sind die „b ig  five 
maßgebend be te ilig t, deren A n te il an den Gesamtdepositen des 
Landes sich von 19,47 % Ende 1926 auf 26,62 % Ende 1928 
erhöht. D ie Stellung der „b ig  five " innerhalb der gewöhn­
lichen Banken zeigt fü r Ende 1928 Tabelle IV, Es erg ib t sich, 
daß die 5 größten Banken 34 % der Depositen a lle r gewöhn­
lichen Banken beanspruchen, während sich ih r  A n te il an den 
Debitoren und D iskontierungen nur auf 22 % beläuft. Dies 
zeugt von der vorsichtigen K re d itp o lit ik , die die „b ig  live  
nach der K ris is  von 1927 befolgten. D ie Depositenbetrage der 
den „b ig  five " nachgeordneten Großbanken, die ins0esam 
21 % der Depositen a lle r gewöhnlichen Banken besitzen, sind 
in  Tabelle V  gesondert ausgewiesen.

Von den do rt aufgeführten 9 Banken is t eine der ältesten, 
wenn auch n ich t größten, die bekannte '1 5. B a n k ,  auch 
„Peers '-Bank" genannt, w e il die kaiserliche Schatulle sowie 
die meisten A d ligen des Landes A nte ilse igner der Bank sind. 
M it der „Peers '-B ank" war ze itw e ilig  Prinz Masayoshi
Matsukata, der „V a te r“  des gegenwärtigen Banksystems, v e r­
bunden. In  der finanziellen K rise von 1927 geriet sie infolge 
unvorsichtiger E xp a n s io n - und K re d itp o lit ik  in Schw ierig­
keiten, Sie hatte sich m it großen K red iten  an die ih r  nahe­
stehende M atsukata-G ruppe festgelegt, die u. a. bei den 192 
sanierungsbedürftigen Kawasaki - W erften  führend be te ilig t 
war T ro tz  ih re r schwierigen Lage verw andte die 16. BanK
noch Ende 1926 75 % ihres Gewinns zu D ividenden- und

Tabelle IV : Stellung der „big five" 1928.

A lle  gewöhnl. 
Banken

Davon entfa llen auf
400 C learing­
haus-Banken

„b ig  five" 9 ande 
Großban

re
ken

in M ill.  Yen % in M ill. Yen % in  M ill. Yen % in  M ill. Yen %

Eingezahltes K ap ita l . . .

R e s e rv e n ................................

D e p o s ite n ................................
Darlehen u. D iskontierungen

1 4811) 

629’ ) 

9 216 

7 389

1 0 0

1 0 0

1 0 0

1 0 0

1000 

593 

6 044 

5 426

68

9 4

66

7 3

290 

246 

3 130 

1602

2 0

3 9

3 4

2 2

248

71

1932

973

1 7

1 1

2 1

1 3

>) Ende 1927 __________ _____________ _______ _— ------- -----------

Tabelle V : Depositen von 9

Name und Sitz
in  I

M ill.Yen |

34, Bank, O s a k a ................................ 391

Yam aguchi Bank, Osaka . . . . 348

Kawasaki-100. Bank, Tokyo  . . . 334

A ic h i Bank, Nagoya ..................... 117

15. Bank, T o k y o ............................... 153

weiteren Großbanken 1928,

Name und Sitz
in

M ill.Y  en

K onoike  Bank, Osaka . . . - • 148

Nomusa Bank, O s a k a ..................... 136

Nagoya Bank, N a g o y a ..................... 133

112

Insgesamt 1932
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Tabelle V I:  Bilanz- und Gewinnziffern der „big five“ 1928.
(in M ill.  Yen)

E in -
gez.
Kap.

Re­
serven

Kapita l 
u. Re­
serven

K re d i­
toren

D eb i­
toren

B ilanz­
summe

G e w i n n

l.H a lb j. 2.Halbj. Ins­
gesamt

0//o
9 :3

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
M i t s u i ............. 60.0 63.5 123.5 605.6 343.8 872.9 6.7 4.7 11.4 9.2
M its u b is h i. . . 30.0 34.3 64.3 562.3 209.9 697.2 4.2 4.2 8.4 13.1
D a i-ich i . . . . 57.5 62.8 120.3 597.3 274.5 750.9 5.1 4.7 9.8 8 1
Sumitomo . . . 50.0 25.0 75.0 642.9 291.1 825.9 3.3 3.1 6.4 8.5
Yasuda . . . . 92.8 60.6 153.4 721.9 483.0 995.4 6.6 6.0 12.6 8.2

Tabelle V II:  Gewinnquoten der „big live“ 1928.

in  %
des eingez. Kap.

in %
a lle r Anlagen

1. Halb j. 1 2. Halbj. 1. Halbj. 2. Halbj.

M itsu i . . . . . . 22.5 15.6 1.82 1.29
M itsub ish i . . . . 27.6 28.0 1.41 1.34
D a i - ic h i ..................... 17.6 16.4 1.49 1.19
Sumitomo . . . . 13.1 12.5 0.98 0.87
Y a s u d a ..................... 14.2 13.0 1.48 1.38

Bonus-Zahlungen. Sie w ar die größte Bank, die kurz darauf
u - u - *  j  sTchIl,eßen mußte, und ihre Reorganisation be­

schäftigte das Land bis November 1927,
Von der Insolvenz dieser Bank wurden auch die V o r­

gänger der heutigen K a w a s a k i - 1 0  0. B a n k  m itbetroffen, 
die 1927 aus der Fusion der Kaw asaki-Bank und der 100. Bank 
hervorging und heute eine der bedeutendsten japanischen 
Banken ist. O bwohl die Kawasaki - Bank ke ine rle i Be- 
j u n g e n  zu den *n S chw ie rigke it geratenen Kawasaki- 
W erften un terh ie lt, bew irk ten  umlaufende Gerüchte, daß so­
wohl auf die Kaw asaki-Bank als auch auf die 100. Bank nach 
der Insolvenz der 15. Bank ein K red itoren-R un einsetzte, dem 
die beiden Ins titu te  n ich t w iderstanden hätten, wenn nicht 
rechtze itig  das bis Frühjahr 1928 verhängte M oratorium  ve r­
kündet worden wäre.

Die in der Tabelle aufgeführten 9 Banken bilden zusammen 
m it den big five , der Industria l Bank, der Bank von Korea 
und der Yokoham a-Specie-Bank in  der Regel das Konsortium , 
das staatliche, kommunale und andere A n le ihen auflegt.

V erg le icht man die in Tabelle V I in Spalte 4 ausge­
wiesenen Depositenbeträge der der Gruppe der „b ig  f iv e “  zu­
gehörigen Ins titu te  m it den Depositenziffern der 9 nach- 
geordneten Banken, so zeigt sich die beherrschende Stellung 
der 5 größten Banken. U n te r ihnen nim m t die Y a s u d a -  
L-a ”  u iiS-°iV j  h insich tlich des eingezahlten Kapita ls als auch 
h ins ich tlich  der K red ito ren - und D eb ito ren-Z iffe rn  sowie der

r 1i f n j SUmme ^ ‘ e E hrende Stellung ein, während sie h insich t­
lich der Reserven von der M i t s u i - B a n k  und der  D a i -  
i c h i - B a n k  um geringfügige Beträge übertro ffen w ird . H in ­
gegen steht sie h insich tlich der in Spalte 10 ausgewiesenen 
Kendite des Eigenkapita ls an v ie rte r Stelle, Die höchste 
Kenchte weist entsprechend ihrem  vergleichsweise niedrigen 
K ap ita l die M i t s u b i s h i - B a n k  auf, die, w ie aus Ta-
e in rfL  i n  h ®rvo.r Ö?h t ' lh£,e G ewinn-Quote, bezogen auf das 
eingezahHe K ap ita l, im  Gegensatz zu den übrigen Institu ten 
. zweiten Halbjahr 1928 noch zu steigern verm ochte und auch 
verm inderte*8 ^  ^  ^esamten A n lagen nur unbeträchtlich

... Von den „b ig  five " besitzt wohl die M i t s u i - B a n k  die 
älteste Geschichte. Ih r Ursprung geht auf das 1683 ge­
gründete Wechselhaus zurück, das Takatoshi M itsu i in  Yedo 
eröffnete und seinen verzweigten Handelsinteressen dienstbar 
machte. Darüber hinaus w ar die Bank als finanzie ller Agent 
r r  i ' zur  Restauration von 1868 das 
Land 200 Jahre lang nom inell beherrschten. Ihre heutige 

a l® ,A k t ienSeseIIschaft besitzt die M itsu i-B ank seit 
s,u. h j s h i  - B a n k is t 1895 aus der Bank-

H n lrön rff ^  Gosi“  Kaisha hervorgegangen', einer
Holdinggesellschaft, die vo r allem maßgebende Interessen im 
Schiffsverkehr und Schiffsbau besitzt. 1919 erfo lgte die Um ­
wandlung dieser Bankabteilung in  eine selbständige A .-G . — 
Die D a i - i c h i - B a n k  is t eine gemeinsame Gründung der 
M itsu i- und Ono-Bank, die auf Anregung der Regierung 1873 
als 1. N ationalbank eröffnet und nach Abschaffung der
Nationalbanken in  eine P riva tbank umgegründet wurde. __ Die
S u m i t o m o - B a n k  wurde als P riva tbank 1895 in Tokyo 
e rrich te t und 1912 in  eine A .-G . umgewandelt. Die w ir t ­
schaftliche T ä tigke it der Sumitomos läßt sich bis 1591 zurück- 
verfolgen, wo sie den Kupferbergbau sowie die G old- und 
Silbergewinnung betrieben. Das sehr reiche und konservative 
Geschlecht, das wenig Beziehungen zur Regierung un terh ie lt, 
k o n tro llie r t durch eine Holdinggesellschaft u. a. verschiedene 
M inen, Stahl-, K up fe r- und Kabelwerke, ein Warenhaus und 
elH  Versicherungsgeselhschaft. —  Die Y a s u d a - B a n k  
schlieuhch, die Gründung einer einzelnen Persönlichkeit, be- 
taßte sich zunächst in enger Zusammenarbeit m it der Z entra l­
bank speziell m it der Sanierung schwacher Banken und 
anderer schwacher Gesellschaften. 1923 in  eine A .-G . um­
gegründet, k o n tro llie r t sie eine größere Anzahl von Banken, 
deren K ap ita l- und Depositenziffern Tabelle V I I I  ausweist.

Tabelle V I I I :  Von der Yasuda-Bank kontrollierte Banken.
(in 1000 Yen)

Name A uto r.
K ap ita l

Einge­
zahltes
K ap ita l

D epo­
siten

Name A uto r.
K ap ita l

Einge­
zahltes
K ap ita l

Depo­
siten

17. B a n k ................ 10 200 4 678 41 129 Japan Day &  N ight 10 000 6 250 81 807
98. B a n k ................ 1 300 508 12 332 H ig o .......................... 1 270 520 5 647
S h ik o k u ................... 12 000 6 750 48 166 C h u b i ...................... 1 000 329 2 648
Ogaki K yo ritsu  . . 4 500 3 200 27 553 3. B a n k ................... 10 000 4 000 16 275
S e ir y n ...................... 12 000 5 625 55 215 9 ß/in
36. B a n k ................ 3 000 1500 13 292 Yasuda Savings . . 5 035 2 072

4 867

135 521
Togich i Nosho . . . 1 000 625 4 604 Insgesarat 73 945 38 433 | 449 056


