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Aufsichtsratshaitung und Pflichtrevision.
Von Rechtsanwalt iDr. F re iherr von Falkenhausen, Berlin.

Neben den Bestrebungen, die Pflichten und die 
Verantwortlichkeit des Aufsichtsrats einer um
fassenden gesetzlichen Neuregelung zu unterziehen, 
wird jetzt vielfach empfohlen, in den Organismus der 
Aktiengesellschaft des deutschen Rechts, neben dem 
Aufsichtsrat ein weiteres Kontrollorgan einzufügen. 
Dieses soll von der Verwaltung unabhängig nur der 
Gesellschaft selbst, ihren Aktionären und der Oeffent- 
lichkeit verantwortlich sein Amt ausüben. Derartige 
Vorschläge stammen nicht erst aus der Zeit, in der 
die Aktienrechtsreform in ein akutes Stadium ge
treten ist.

Bereits in den Verhandlungen des 28. Deutschen 
Juristentages vom September 1906 hat die Behand
lung der Probleme „Aufsichtsratshaftung und Pflicht
revision'' einen breiten Raum eingenommen. Unter 
Ablehnung radikalerer Vorschläge, die eine Aus
gestaltung der Bestimmungen über die Ueber- 
wachungspflicht und Haftung des Aufsichtsrats und 
Einführung obligatorischer regelmäßiger Revisionen 
durch außerhalb des Unternehmens stehende Rech
nungsprüfer forderten, haben sich die Referenten des 
Deutschen Juristentages Düringer und Riesser damals 
auf folgende Thesen geeinigt:

1. Ein dringendes Bedürfnis zu einem gesetz
lichen Eingreifen ist nicht anzuerkennen.

2. Bei einer etwaigen künftigen gesetzlichen 
Regelung wird festzulegen sein, daß im 
Statute das Mindestmaß der Kontrollpflichten 
des Aufsichtsrates mit Rücksicht auf die be
sondere A rt und Branche jeder Gesellschaft 
bestimmt werde. Die selbständige Kontroll- 
pflicht der einzelnen Aufsichtsräte sei zu ver
schärfen, besondere Dezernate seien ein
zurichten mit der Wirkung, daß jeder aus 
seinem Dezernat den anderen Aufsichtsrats
mitgliedern für strenge Pflichterfüllung ver
antwortlich sei, nach außen aber der Auf
sichtsrat weiter in pleno die Haftung trage.

3. Für die Aktiengesellschaften mit 1 000 000 
Mark Aktienkapital und mehr seien jährliche 
obligatorische Bilanzrevisionen einzuführen;

die — von der Aktiengesellschaft un
abhängigen — Revisoren seien durch die 
Generalversammlung zu wählen.

Seit dieser Zeit häufen sich die Anregungen, im 
Wege der Gesetzgebung eine Aenderung des be
stehenden Zustandes herbeizuführen, und es ist selbst
verständlich, daß auch der Fragebogen des Reichs
justizministers zur Aktienrechtsform diese Punkte 
zur Debatte stellt.

Man wird bei Stellungnahme zu diesen Fragen 
zu prüfen haben, einmal, ob die Vorschriften des 
Handelsgesetzbuches über den Pflichtenkreis des Auf
sichtsrats, Ausübung der Kontrollpflicht, Haftung bei 
Pflichtverletzung und Durchführung des Regreß
anspruchs, einer weiteren Ausgestaltung bedürfen,

zum anderen, ob es notwendig und zweckmäßig 
ist, neben dem Aufsichtsrat ein neues selbständiges 
Kontrollorgan von der A rt der auditors des englischen 
Rechts in den Organismus der Aktiengesellschaft ein
zufügen, weil der Aufsichtsrat im Laufe der Zeit aus 
einem kontrollierenden immer mehr ein m it
verwaltendes Organ geworden ist.

Bei Stellungnahme zu dem ersten Fragenkomplex 
muß man sich von allen ressentiments, die aus 
einzelnen bedauerlichen Vorfällen der letzten Zeit 
stammen könnten, freimachen und Abstand gewinnen 
von dem Bestreben, für die allgemeine Unzulänglich
keit menschlicher Einrichtungen die mangelnde Sorg
falt des Gesetzgebers verantwortlich zu machen. 
Wenn irgendwo, so ist auf diesem Gebiet, wo die 
Persönlichkeit alles, die Einrichtung als solche ohne 
die belebende Kraft persönlicher Initiative, nichts 
oder sehr wenig ist, der Ruf nach dem Gesetzgeber 
bedenklich.

Das bestehende Recht hat sich darauf beschränkt, 
abgesehen von den Sonderaufgaben, die es dem Auf
sichtsrat einer Aktiengesellschaft für die Zeit der 
Gründung und der Nachgründung auferlegt, in § 246 
HGB. einen sehr weiten und elastischen Rahmen für 
die Pflichten zu ziehen, die kraft Gesetzes dem Auf
sichtsrat obliegen. Er soll die Geschäftsführung in 
allen Zweigen der Verwaltung überwachen, sich von 
dem Gang der Angelegenheiten der Gesellschaft 
unterrichten, die Bilanz und die Vorschläge zur Ge
winnverteilung prüfen und darüber der General
versammlung Bericht erstatten. Die Uebertragung



440
V. F a l k e n h a u s e n ,  Aufsichtsratshaftung und P flich trevis ion.

weiterer Aufgaben ist der Satzung der Gesellschaft 
überlassen, allerdings ohne die in der oben zitierten 
These 2 enthaltenen Einschränkungen, damit die Ge
waltenteilung innerhalb der Gesellschaft nach den 
Erfordernissen des Einzelfalles und unter Berück
sichtigung der Eigenschaften der beteiligten Personen 
vorgenommen werden kann. Die Entwicklung der 
wirtschaftlichen Verhältnisse hat es schon zur Zeit, 
als der 28, Deutsche Juristentag diese Frage aufgriff, 
in vielen Fällen unmöglich gemacht, daß der Auf
sichtsrat buchstäblich die Ueberwachung aller Zweige 
der Gesellschaft selbst in der Hand behielt. Die 
Bildung von Großunternehmen und die fortschreitende 
Konzentration auf allen Wirtschaftsgebieten nahmen 
auch einem Aufsichtsratsmitglied zwangsläufig die 
Möglichkeit, jeden Geschäftsvorfall bis in seinen 
Ursprung hinein zu verfolgen und sich dadurch ein 
eigenes von den Erläuterungen der Sachbearbeiter 
ungetrübtes Bild der Verhältnisse zu verschaffen. 
Diese Entwicklung erfordert aber keine Aenderung 
der Gesetzgebung. Es ist bei der Auslegung, die § 246 

• ,*n ^er Rechtsprechung gefunden hat, durchaus 
zulässig, daß ein Aufsichtsratsmitglied sich zur Er
füllung der ihm obliegenden Aufgaben geeigneter 
Hilfsorgane bedient. Man hat z, B, durch Verteilung 
der Funktionen des Aufsichtsrats auf einzelne Kom
missionen eine weitgehende Arbeitsteilung herbei
geführt. Wenn auch nicht jede Uebertragung be
stimmter Aufgaben an eine derartige Kommission die 
an ihr unbeteiligten Mitglieder des Aufsichtsrats 
automatisch von der Haftung befreit (vgl. RG. 93 
S. 383), so bedeutet eine derartige Arbeitsteilung doch 
im Normalfalle eine weitgehende Entlastung aller Auf
sichtsratsmitglieder. Auch im übrigen sind die Hilfs
mittel, die einem Aufsichtsratsmitglied zur Verfügung 
stehen, so mannigfaltig, daß es unmöglich ist, sie in 
juristisch formulierte Begriffe zu fassen. Es wäre 
daher ein Fehler, hier den Versuch zu machen, von 
Gesetzeswegen dem Aufsichtsrat im einzelnen vor
zuschreiben, was ihm zu tun obliegt. Innerhalb des 
vom geltenden Gesetz gezogenen Rahmens bleibt es 
die Aufgabe einer von Formalismus freien, wirtschaft
lich orientierten Rechtsprechung, im Einzelfall die 
Aufgaben eines Aufsichtsratsmitgliedes kla r zu um
schreiben.

Der § 249 HGB., der die Haftung der Aufsichts
ratsmitglieder bei Pflichtversäumnis festlegt, ist eine 
notwendige, aber gleichfalls ausreichende Ergänzung 
des § 246 HGB. Die Mitglieder des Aufsichtsrats 
haben bei der Erfüllung ihrer Obliegenheiten die 
Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns anzuwenden 
und haften bei Verletzung der ihnen gesetzlich oder 
durch die Satzung auferlegten, oben näher um
schriebenen Pflichten als Gesamtschuldner m it den 
Vorstandsmitgliedern für den entstandenen Schaden. 
Auch hier ist lediglich ein Rahmen gezogen, den 
Praxis und Rechtsprechung auszufüllen haben, wenn 
man von den in § 249 Abs. 3 HGB. behandelten 
Sonderfällen, die wissentliche Verstöße gegen 
zwingende Gesetzesvorschriften zum Gegenstand 
haben, absieht, und es besteht kein Anlaß, von dieser 
Regelung abzugehen.

Es sei hier auf das englische Recht (Companies 
Act) verwiesen, das zwar in seiner neuen Fassung 
ebenso wie das deutsche Recht in § 249 HGB. eine 
satzungs- oder vertragsmäßige Einschränkung der 
gesetzlichen Haftung der „directors, managers oder

officers" der Gesellschaft für unwirksam erklärt 
(sect. 152), im Einzelfall aber dem Gericht anheim
stellt, auf Regreß in Anspruch genommene Personen 
der Haftung ledig zu sprechen, wenn es zu der Ueber- 
zeugung kommt, daß die Beklagten „honestly and 
reasonably“  gehandelt hätten (sect. 372).

Wenn man gegen die heutige gesetzliche Rege
lung den Einwand erhebt, dem Aufsichtsrat, der 
häufig auch bei bestem Willen seiner Kontrollpflicht 
nicht selbst nachkommen kann, dürfe für ein von 
vornherein vorauszusehendes Versagen im Ernstfälle 
keine derart schwere Haftung auferlegt werden, so 
kann das nicht entscheidend sein. Das Korrektiv für 
überspannte Anforderungen bildet eine verständige 
Auslegung des auf wirtschaftlichem Gebiet liegenden 
Begriffs der Sorgfalt eines ordentlichen Geschäfts
mannes. Zu dieser Frage nimmt der Bericht der von 
dem 34. Deutschen Juristentag eingesetzten Kom
mission zur Prüfung einer Reform des Aktienrechts 
Stellung. Er greift auf die obenerwähnten Thesen 
des 28. Juristentages nicht zurück. Die Kommission 
hält vielmehr die bestehende Gesetzgebung zu den 
hier besprochenen Fragen in der Ausgestaltung, die 
sie durch die Rechtsprechung erhalten hat, für im 
wesentlichen ausreichend. Sie schlägt lediglich vor, 
dem Aufsichtsrat auch gesetzlich die Möglichkeit zu 
geben, die ihm obliegende Kontrollpflicht zu dele
gieren, und regt folgende Gesetzesänderung an:

„Der Aufsichtsrat kann sich von der 
Haftung für die Rechnungsprüfung durch 
Uebertragung derselben an besondere, der 
Verwaltung der Gesellschaft nicht angehörende 
sachverständige Organe befreien, er haftet 
alsdann nur für die Auswahl der Rechnungs
prüfer.“

Durch diese Bestimmung würde allerdings eine 
gewisse Erleichterung geschaffen. Nach der geltenden 
gesetzlichen Regelung stehen die Aufsichtsrats
mitglieder in einem Dienst- oder Auftragsverhältnis 
zur Gesellschaft und haften dieser aus Vertrag, wenn 
sie gegen ihre Obliegenheiten verstoßen. Daraus läßt 
sich folgern, daß sie gemäß § 278 BGB. für jedes Ver
schulden der Stellen, deren sie sich zur Erfüllung ihrer 
Verbindlichkeiten bedienen, wie für eigenes ein
zustehen haben, selbst wenn sie bei der Auswahl 
dieser Organe mit größter Sorgfalt zu Werke ge
gangen sind. In dieser uneingeschränkten Haftung 
eines Aufsichtsrats für jedes Verschulden seiner 
Hilfsorgane liegt allerdings eine Gefahr, die aber m. E. 
ohne Aenderung des geltenden Rechts durch die 
Rechtsprechung überwunden werden kann. Wenn 
ein Aufsichtsratsmitglied, das aus persönlichen und 
sachlichen Gründen zur Vornahme der erforderlichen 
Kontrollen in eigener Person nicht in der Lage ist, 
eine gut berufene, sorgfältig ausgewählte Treuhand
gesellschaft mit der Revision beauftragt, so wird es 
sich regelmäßig bereits durch Erteilung des Auftrages, 
durch Ueberwachung seiner Ausführung und durch 
Auswertung des Prüfungsergebnisses, seiner Kontro ll
pflicht gegenüber der Gesellschaft entledigt haben. 
Nicht die Tätigkeit der Treuhandgesellschaft, sondern 
die Inanspruchnahme ihrer Dienste stellt dann die 
Erfüllung der dem Aufsichtsratsmitglied der Gesell
schaft gegenüber obliegenden Verpflichtung dar, so 
daß die Tätigkeit selbst nicht als die eines Erfüllungs
gehilfen gewertet zu werden braucht. Bei einer 
derartigen Auslegung des § 249 HGB., die sich m. E.
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mit dem Verbot des § 246 Abs. 4 HGB. durchaus in 
Einklang bringen läßt, wird die geforderte Gesetzes
ergänzung entbehrlich. Gegen sie spricht u. a. das 
grundsätzliche Bedenken, daß es mißlich ist, inner
halb des Komplexes der m it der Tätigkeit und 
Verantwortlichkeit des Aufsichtsrats zusammen
hängenden Fragen diesen Einzelpunkt durch 
kasuistische gesetzliche Regelung besonders hervor
zuheben und ihm damit eine Bedeutung beizumessen, 
die ihm praktisch meist nicht zukommen wird. (Vgl. 
hierzu L i f t s c h ü t z :  Zentralblatt für Handels
recht 1929 S. 141; Frankf. Zeitg. — Antwort an das 
R.-J.-M. — Nr. 703 vom 20. 9. 29.)

Die weitere Frage, ob man die Rechte der 
Minderheitsaktionäre oder dritter Personen auf 
Geltendmachung von Regreßansprüchen gegenüber 
der jetzigen Regelung erweitern solle, w ird man 
gleichfalls verneinen müssen. Der § 268 HGB. gibt 
einer Minderheit von nur 10 pCt. des Grundkapitals 
das Recht, von der Gesellschaft die Erhebung der 
Regreßklage zu verlangen, und die Vorschrift, daß im 
Falle dieses Verlangens vom Gericht bestellte von 
der Minderheit nominierte Vertreter den Rechtsstreit 
zu führen haben, bietet die Gewähr dafür, daß die 
Prozeßführung keinerlei Einflüssen der Verwaltungs
organe unterliegt. Die Vorschrift des § 269 II HGB., 
die die den Regreß verlangende Minderheit zwingt, 
ihre Aktien für die Dauer des Rechtsstreits zu hinter
legen und glaubhaft zu machen, daß sich die Aktien 
seit mindestens 6 Monaten in ihrem Besitz befinden, 
ist eine notwendige Sicherung gegen Pressions
versuche von Spekulanten, die sich in den vorüber
gehenden Besitz dieser qualifizierten Kapitalsminder
heit gesetzt haben, oder von Minderheiten, die ihrer 
Mißstimmung gegen einzelne Verwaltungsmaßnahmen 
durch das Verlangen aus § 268 Luft machen. Die 
Regreßnahme gegen die Verwaltungsorgane ist eine 
einschneidende Maßnahme, die für den inneren 
Organismus der Gesellschaft und ihre meist durch 
Persönlichkeiten der Verwaltung repräsentierten 
Verbindungen m it anderen Stellen des Wirtschafts
lebens notwendig eine ernste Erschütterung bedeutet, 
und muß daher gerade im Interesse der Gesellschaft 
selbst auf w irklich ernste Fälle beschränkt werden. 
Die vom Gesetz geforderten formalen Garantien 
können unmöglich als zu weitgehend bezeichnet 
werden, um so weniger, als ja durch § 270 HGB. die 
Gewähr dafür geboten ist, daß nicht über den Kopf 
der Minderheit hinweg innerhalb der Verwaltung 
selbst Regreßmöglichkeiten durch Vergleich oder 
Verzicht beseitigt werden.

Eine Erweiterung der Minderheitsrechte in der 
Richtung, daß in gewissen Fällen auch kleinere als 
10 pCt. des Kapitals vertretende Aktionärgruppen 
oder gar jeder einzelne Aktionär die Erhebung der 
Regreßklage durch die Gesellschaft zu verlangen be
rechtigt sein sollen, unterliegt schwersten Bedenken. 
Sie wäre eine Ueberspannung des Minderheiten
schutzes und würde zwangsläufig zu einer Minder
heitstyrannei führen, die dem Gesellschaftsinteresse 
in der Regel abträglicher sein wird als die so stark 
befehdete Verwaltungssouveränität.

Im übrigen ist ja auch jetzt nicht in jedem Falle 
die Regreßmöglichkeit auf die Gesellschaft selbst be
schränkt. Auch der einzelne Aktionär unmittelbar, 
sogar dritte Personen können in gewissen Fällen die 
Mitglieder der Verwaltung unmittelbar auf Schadens

ersatz in Anspruch nehmen. § 241 Abs, 4 HGB. gibt 
ausdrücklich den Gläubigern der Gesellschaft das 
Recht, den Vorstand und, sofern die Tat mit seinem 
Wissen und ohne sein Einschreiten vorgenommen ist, 
auch den Aufsichtsrat auf Schadensersatz zu be
langen, wenn die Gesellschaft den Vorschriften 
des HGB. zuwider eigene Aktien oder Interims
scheine erworben, zum Pfände genommen oder ein
gezogen hat.

Der Versuch, den § 249 HGB. als Schutzgesetz 
für bestimmte Personen zu behandeln und daraus eine 
allgemeine Schadensersatzpflicht gegenüber jedem mit 
der Gesellschaft in Verbindung tretenden Dritten nach 
§ 823 II  BGB, herzuleiten, ist sehr mit Recht von 
der Rechtsprechung (vgl. RG. Bd. 115 S. 289 ff.) zurück
gewiesen worden. Dagegen hat das Reichsgericht 
einen Schutz der Allgemeinheit im beschränkten Um
fange geschaffen, indem es den § 314 Z. 1 HGB. zum 
Schutzgesetz im Sinne des § 823 II  BGB. gestempelt 
hat (RG. 81 S. 271, 87 S. 309). Wenn also Vorstand 
oder Aufsichtsrat w i s s e n t l i c h  in ihren Dar
stellungen, in ihren Uebersichten über den Ver
mögensstand oder in den in der Generalversammlung 
gehaltenen Vorträgen den Stand der Verhältnisse der 
Gesellschaft unwahr darstellen oder verschleiern, so 
haften sie jedem, der durch derartige Handlungen 
geschädigt ist, insbesondere natürlich denjenigen, die 
als Aktionär oder Gläubiger in direkten Beziehungen 
zu der Gesellschaft stehen. Hier ist also die Mög
lichkeit, den Hebel anzusetzen, wenn eine Majorität 
die Organe der Verwaltung auch bei w irklich grober, 
d. h. wissentlicher Täuschung der Allgemeinheit zu 
decken beabsichtigt. Daß die materiellen Ergebnisse 
einer derartigen Regreßklage nicht der von einer der 
Verwaltung hörigen Majorität beherrschten Gesell
schaft, sondern den Geschädigten unmittelbar zu
fließen, wird man hier noch als besonderen Vorteil 
werten können.

Ebensowenig wie sich eine Aenderung oder Er
gänzung der gesetzlichen Bestimmungen über die Auf
sichtsratstätigkeit und -haftung empfiehlt, sollten von 
Gesetzes wegen Pflichtrevisionen durch besondere 
von der Verwaltung „unabhängige" Revisoren an
geordnet werden. Die gutachtlichen Aeußerungen, 
die zu dem Fragebogen des Reichsjustizministeriums 
in diesen Punkten eingegangen sind, vertreten hier 
widersprechende Ansichten. Das ausführliche Gut
achten des D e u t s c h e n  A n w a l t s - V e r e i n s  
zur Revision des Aktienrechts erklärt sich grund
sätzlich gegen die obligatorische Kontrolle durch ge
sellschaftsfremde Stellen (vgl. S. 109), schlägt aber 
für den Fall, daß eine derartige Gesetzesergänzung 
doch eingeführt werden sollte, die Bestellung der 
Revisoren durch die Generalversammlung vor (vgl. 
S. 111 ff.).

Daß sich das Gutachten des V e r b a n d e s  
D e u t s c h e r  B ü c h e r - R e v i s o r e n ,  das in 
diesen Blättern vor kurzem eingehend besprochen ist 
(vgl. W a l d s c h m i d t  Bd. XXIX S. 350 ff.) für 
obligatorische Revisionen einsetzt (vgl. S. 16 ff.), ist 
selbstverständlich, aber auch das Gutachten der 
V e r e i n i g u n g  B e r l i n e r  H a n d e l s r e d a k 
t e u r e  spricht sich grundsätzlich für die Ein
führung der Pflichtrevision aus (vgl, Fragebogen III, 
Frage 60 ff.).

Die Vorteile, die die Einführung einer derartigen 
Gesetzesänderung m it sich bringt, werden jedoch
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überschätzt. Man glaubt, die englische Regelung auf 
das deutsche Recht übertragen zu können, ohne dabei 
zu berücksichtigen, daß die „auditors“ des englischen 
Rechts einen großen Teil der Funktionen des 
deutschen Aufsichtsrates zu erfüllen haben. Dort 
fügen sich die auditors als Kontrollinstanz gegenüber 
dem Board of Directors als verwaltender Stelle in den 
Organismus der Gesellschaft ein, es besteht in der 
Theorie eine klare Abgrenzung der Kompetenzen. In 
Deutschland, wo die Zweiteilung des Verwaltungs
organismus sich als zweckmäßig erwiesen hat und 
seine Beibehaltung allgemein befürwortet wird, 
würde ein neues selbständiges Kontrollorgan keinen 
abgegrenzten Wirkungskreis haben, seine Befugnisse 
würden sich in weitem Umfange mit denen des Auf
sichtsrates überschneiden.

W ill man die Pflichtrevision, dann sollte man 
konsequenterweise den Aufsichtsrat von der Kontroll- 
pflicht überhaupt entlasten, ihn auf die rein ver
waltenden Befugnisse beschränken und, da die Zwei
teilung damit ihren wesentlichen Sinn verloren hätte, 
Vorstand und Aufsichtsrat zu einem einheitlichen 
Organ verschmelzen. Ein derartiger Schritt w ird aber 
mit Recht von keiner Seite empfohlen.

Wie weit die Kontrollfunktionen der auditors 
denen des deutschen Aufsichtsrates entsprechen, ist 
im einzelnen bei O 11 e n d o r f , „Die Organisation der 
deutschen und der englischen Aktiengesellschaften" 
(S. 58 ff.) dargestellt. Hier sei nur hervorgehoben, 
daß beide Organe für bestimmte Zeit von der General
versammlung gewählt werden, und ihr verantwortlich 
sind, beide die Verpflichtung haben, sich zu dem vom 
Vorstand erstatteten Bericht und der ihrer Prüfung 
vorgelegten Bilanz zu erklären, und daß das englische 
Recht, um die erforderliche Kontinuität zu gewähr
leisten, gewisse Vorkehrungen trifft, die die Wieder
wahl derselben auditors für mehrere Geschäftsjahre 
erleichtern.

Diese Gegenüberstellung ergibt, daß bei allen 
sonstigen Verschiedenheiten grundsätzlicher A rt die 
Abhängigkeit der auditors von der Generalversamm
lung durchaus derjenigen der Aufsichtsratsmitglieder 
entspricht, und daß die Möglichkeiten des Vor
standes, auf die Wahl geeigneter Persönlichkeiten 
hinzuwirken, im englischen Recht nicht geringer sind 
als im deutschen. Wollte man also neben dem Auf
sichtsrat noch besondere Revisoren bestellen, so 
würde ihre Unabhängigkeit von der Gesamtverwal- 
tung praktisch weder größer noch geringer sein als 
die der Aufsichtsratsmitglieder vom Vorstand.

Die Pflichtrevision durch auditors würde daher, 
wie in der gutachtlichen Aeußerung des Central
verbandes des Deutschen Bank- und Bankiergewerbes 
E. V. zu den einschlägigen Punkten des Fragebogens 
des Reichsjustizministeriums hervorgehoben ist, einer
seits leicht zu einem Zuwenig an Revisionen führen, 
weil der Aufsichtsrat sich durch das neue Institut 
für entlastet hält und auch in der öffentlichen 
Meinung als entlastet gilt, andererseits im Publikum 
den irrigen Glauben einer erhöhten Gewähr für den 
ordnungsmäßigen Gang der Geschäfte erwecken.

Den Bedenken, die gegen die Wahl der Revisoren 
durch die Generalversammlung sprechen, können sich 
auch die vorerwähnten, die Einführung der Pflicht
revision fordernden Gutachten nicht verschließen und 
befürworten deshalb die Bestellung dieser Organe 
durch den Aufsichtsrat. Damit w ird den Revisoren

eigentlich der letzte Nimbus von Unabhängigkeit ge
nommen und sie werden zu dem, was sie praktisch 
bereits heute sind, einem Hilfsorgan des Aufsichts
rats, nur daß diese Stellung der Oeffentlichkeit gegen
über verschleiert w ird durch formale, in der Praxis 
belanglose Garantien, wie Beeidigung durch die 
Handelskammer, Beschwerdemöglichkeit mit dem 
Ziel einer direkten Auswahl durch die Handels
kammer u. ä.

Die Bestellung der Revisoren durch das Register
gericht, wie sie in dem neuen polnischen Aktien
gesetz, über dessen praktische Auswirkungen Er
fahrungen wohl nicht vorliegen, vorgesehen ist, wird 
wohl von keiner maßgeblichen Seite befürwortet. 
Eine derartige Möglichkeit, die bereits vor mehr als 
25 Jahren durch W e b e r  (Bankarchiv Bd. I II  S. 27 ff.) 
gebührend charakterisiert worden ist, würde den ein
helligen Widerspruch der weitesten Kreise hervor- 
rufen, die der Bürokratisierung des Wirtschaftslebens 
mit Mißtrauen gegenüberstehen.

Läßt man alle Bedenken grundsätzlicher A rt 
beiseite und findet sich mit der von vornherein 
schiefen Stellung ab, die bei der heutigen Struktur 
der Aktiengesellschaft unter eigener Verantwortlich
keit arbeitende Revisionsorgane haben müssen, so 
wäre doch der Nutzen, den sie im Regelfälle durch 
ihre Kontrolltätigkeit stiften würden, verhältnismäßig 
gering.

Wenn im Fragebogen III  zu Frage 62 in dem Gut
achten der Berliner Handelsredakteure gefordert 
wird, daß die Revisoren nicht nur die formale Nach
prüfung der Bücher vorzunehmen hätten, sondern 
auch auf die Richtigkeit der Bilanzansätze und der 
Bewertungen eingehen müßten, während andererseits 
die Prüfung der wirtschaftlichen Zweckmäßigkeit der 
Bilanzansätze dem Aufsichtsrat Vorbehalten bleiben 
soll, so w ird damit eine Quelle von unendlichen 
Kompetenzstreitigkeiten geschaffen.

Der Aufsichtsrat hat von Gesetzes und Satzungs 
wegen das Recht und die Pflicht, die geschäftliche 
Politik der Gesellschaft richtunggebend zu be
einflussen und notfalls die Geschäftsführung selbst in 
die Hand zu nehmen. Das einzelne Aufsichtsrats
mitglied ist in der Regel materiell oder ideell an der 
Gesellschaft interessiert, kennt ihre Pläne und Ge
schäftsgrundsätze und kann unter diesem maß
geblichen Gesichtspunkt die Bilanzansätze nach
prüfen. Zwischen den Revisionsorganen und der Ge
sellschaft dagegen besteht in der Regel keine 
Interessenverbundenheit, die geschäftlichen Pläne der 
Gesellschaft können bei Vornahme der Prüfung keine 
Berücksichtigung finden, selbst wenn die Revisoren 
regelmäßig die erforderlichen eingehenden Branche
kenntnisse besitzen. Ihr Pflichtenkreis ist in einer 
von W e b e r  a. a. O. zitierten englischen Ent
scheidung zutreffend wie folgt umschrieben worden: 

„Es gehört nicht zu den Aufgaben des 
„auditors“ , den Direktoren oder Aktionären 
irgendwelche Ratschläge zu geben. Es geht 
ihn nichts an, ob es klug oder unklug ist, 
Kredite m it oder ohne Sicherheit zu bewilligen, 
ob das Geschäft verständig oder unverständig, 
Verlust- oder gewinnbringend geführt wird.

. . .  Seine Aufgabe ist es lediglich, sich 
über die wahre finanzielle Lage der Gesell
schaft zu vergewissern und diese festzustellen 
für die Zeit, wo seine Revision stattfand. Doch
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nun kommt die Frage: Wie kann er sich über 
die Lage Gewißheit verschaffen? Die Antwort 
lautet: durch Prüfung der Gesellschaftsbücher. 
Aber er erfüllt nicht seine Pflicht, wenn er 
dies tut ohne Untersuchung und ohne sich 
irgendwelche Mühe zu geben, um zu sehen, 
daß die Bücher selbst die wahre Lage der Ge
sellschaft zeigen. Um dies zu erfahren, muß er 
angemessene Sorgfalt anwenden . . .  Was an
gemessene Sorgfalt ist, muß von Fall zu Fall 
untersucht werden und hängt von den Um
ständen ab. Liegt kein Grund zu Argwohn vor, 
so wird eine oberflächliche Nachforschung 
(very little  inquiry) genügen, und in der Praxis 
werden, wie ich glaube, nur Stichproben ge
macht, um zu sehen, ob alles in Ordnung ist.“

Daraus ergibt sich, daß die Revisoren zwar in 
der Lage sind, die Bücher der Gesellschaft auf ihre 
formale Ordnungsmäßigkeit, die Werte des Anlage- 
und Betriebskapitals auf ihr Vorhandensein und ihren 
Zustand zu prüfen, daß sie, wenn auch häufig mit 
Schwierigkeiten, die Werte der Waren- und 
Materialienvorräte ermitteln und an Hand der Kalku
lationsunterlagen und der Unkostenkonten die Be- 
Wertungsmethoden der Gesellschaft nachprüfen 
können. Die Summe der durch derartige Nach
prüfungen ermittelten Einzelposten braucht aber 
immer noch kein zutreffendes Bild von der Situation 
des lebenden Unternehmens zu geben (vgl. hierzu auch 
L e h m a n n  a. a. O. S. 320 ff. unter Heranziehung 
des bekannten Falles „C ity Equitable“ ). Kaum 
jemals z. B. w ird ein Revisor die von der Gesellschaft 
als dauernde Anlagen oder Beteiligungen erworbenen 
Werte richtig schätzen können, ohne daß er die für 
den Erwerb dieser Vermögensstücke maßgebenden 
Pläne kennt. Ein Revisor also, der seiner Aufgabe 
w irklich gerecht werden und seine Feststellungen 
unter eigener Verantwortlichkeit treffen w ill, wird 
garnicht umhin können, seine Kompetenzen zu über
schreiten und auch in die Geschäftsführung der Ge
sellschaft selbst einzugreifen; daß diese Auffassung 
auch in den Kreisen der Bücherrevisoren vertreten 
wird, ergibt sich aus der in ihrem vorgenannten Gut
achten aufgestellten Forderung, die Revision solle sich 
auch auf die „wirtschaftliche Zweckmäßigkeit der 
Geschäftsgebarung erstrecken, insoweit sie im Zu
sammenhang mit dem Rechnungswesen steht“  (vgl. 
hierzu W a l d s c h m i d t a ,  a, O.). Damit ist der An
spruch der Revisoren auf Ausübung eines M it
bestimmungsrechts mit aller Deutlichkeit angemeldet.

Sind die Revisoren wie bisher nicht „un
abhängig“ , sondern vom Aufsichtsrat zur Unter
stützung auf gewissen Gebieten seines Aufgaben
kreises eingesetzt, dann haben sie an ihm einen Rück
halt, erfahren die Einzelheiten, die sie zur Vornahme 
der geforderten Feststellungen wissen müssen und 
können auf diesem begrenzten Gebiet ausgezeichnete 
Arbeit leisten. Der Aufsichtsrat, der den erstatteten 
Bericht unter seiner eigenen Verantwortlichkeit zu 
verwerten hat, kann auf Grund seiner Vertrautheit 
mit den Verhältnissen ganz andere Schlüsse daraus 
ziehen als die Generalversammlung und die 
weitere Oeffentlichkeit (vgl, hierüber S o l m s s e n ,  
„Probleme des Aktienrechts“ , 2. Aufl. S. 92 ff.). 
Damit werden die Aufgaben, die den Revisions
organen zufallen, in keiner Weise verkleinert, im 
Gegenteil, ihre Bedeutung wird in dem Maße wachsen,

in dem sich die Revisionsmethoden vervollkommnen. 
Ein Revisionsbeamter, der unter der Autorität des 
Aufsichtsrats in einer Gesellschaft seine Fest
stellungen zu treffen hat und von seinem Auftrag
geber die erforderlichen Unterlagen für seine Arbeit 
erhält, w ird stets den Direktoren und Vorstands
mitgliedern gegenüber eine sehr viel bessere Position 
haben als ein Revisor, der kraft eigenen Rechts ohne 
Vertrautheit m it den Verhältnissen der Gesell
schaft im einzelnen allgemeine Kontrollmaßnahmen 
treffen soll.

Kommt man zu diesem Ergebnis, so ist es auch 
überflüssig, durch Gesetz bestimmte Fristen fest
zulegen, innerhalb welcher regelmäßige Revisionen 
stattzufinden haben; auch dies würde das Gegenteil 
von dem zur Folge haben, was damit bezweckt wird. 
Ein Aufsichtsrat, der sich darauf berufen kann, diese 
regelmäßigen Kontrollen vorgenommen zu haben, 
wird rein gefühlsmäßig bis zu einem gewissen Grade 
als entlastet gelten, obwohl vielleicht diese Revisionen 
rein formaler Natur waren und keinerlei greifbares 
Ergebnis erbracht haben. Revisionen werden, wie 
die Erfahrungen der letzten Zeit immer wieder ge
zeigt haben, nur dann erfolgreich sein, wenn sie sich 
auf bestimmte vorher begrenzte Gebiete beschränken 
und das Ziel haben, über ganz bestimmte Geschäfts
vorfälle Klarheit zu schaffen. Daraus ergibt sich, daß 
ihre Vornahme, um w irklich wirksam zu sein, nicht 
terminmäßig erfolgen kann.

Die vorstehenden Ausführungen sollen keines
wegs eine bedingungslose Verherrlichung des be
stehenden Rechtszustandes sein, sie sollen nur warnen 
vor Gesetzesänderungen, die an Symptomen kurieren, 
vor allen Dingen, wenn sie „cum ira et studio“ aus 
Anlaß von Einzelfällen angeregt werden. Ein Gesetz 
kann Wegbereiter und Förderer einer gesunden w irt
schaftlichen Entwicklung sein, wenn es unter be
wußtem Verzicht auf Eingehen in Einzelheiten und 
Tagesfragen klare Richtlinien zeichnet, es kann aber, 
selbst wenn es heute noch so enthusiastisch begrüßt 
wird, morgen bereits hemmend und reaktionär wirken, 
wenn es im Streit um Einzelheiten Stellung nimmt 
und sich damit auf das der Praxis und der Recht
sprechung vorbehaltene Gebiet begibt.

Die steuerliche Behandlung des Kostgeschäfts.
Von Geh. Regierungsrat Mirre, Reichsfinanzrat in München,

Der III. Senat des Reichsfinanzhofs hat in dem 
Urteil vom 6. März 1930 III  A  134/29 entschieden, daß 
bei einem Kostgeschäft der Hereinnehmer der W ert
papiere als wirtschaftlicher Eigentümer anzusehen 
sei (natürlich außer, wenn er sie weiterveräußert 
hat). Diese Entscheidung hat verschiedentlich 
Widerspruch erregt, man findet vielfach, daß sie zwei 
bekannten Entscheidungen des VI. Senats wider
spreche (vgl. über letztere besonders K n o f , Bank- 
Archiv 28, 199). Der VI. Senat hat zwei Fragen 
entschieden: Erstens: ein Privatmann hat z. B. im 
Mai Aktien auf Termin, lieferbar Ultimo Mai, ge
kauft1, Ende Mai, Ende Juni, Ende Juli und Ende 
August Kostgeschäfte abgeschlossen und im Sep
tember lieferbar Ultimo September verkauft, so daß 
er nunmehr glatt ist. Hat er den Gewinn zu ver
steuern? Sagt man, er habe im Mai gekauft und
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Ende Mai verkauft, Ende Mai gekauft und Ende Juni 
verkauft usw., so liegt eine Reihe von An- und Ver
käufen vor, bei denen die Frist zwischen An- und 
Verkauf weniger als drei Monate beträgt, also 
Steuerpflicht (natürlich sind die meist z. T. vor
liegenden Verluste von den Gewinnen abzuziehen). 
Der VI. Senat hat dagegen entschieden, es liege nur 
ein Ankauf im Mai und ein Verkauf im Sep
tember vor, die Kostgeschäfte bedeuteten nur 
Aufnahme von Darlehn unter Verpfändung von 
Wertpapieren, ! folglich keine Steuerpflicht, da 
zwischen An- und Verkauf mehr als drei Monate 
liegen. Zweitens: ein Kaufmann hat Wertpapiere 
zu 150 v, H., lieferbar Ultimo, gekauft und bis 
zum Bilanzstichtag einschließlich Kostgeschäfte ab
geschlossen, so daß seine Lage am Bilanzstichtag 
ist: er hat am nächsten Ultimo Wertpapiere zu z. B. 
180 v. H. abzunehmen. Liegt weiter nichts vor, als 
dieses schwebende Geschäft, das in der Bilanz nicht 
zu berücksichtigen ist? Nimmt man wiederum eine 
Reihe von An- und Verkäufen vor, so liegt am Bilanz
stichtag weiter nichts vor, als ein einziges schweben
des Geschäft, bei dem Leistung und Gegenleistung 
als gleichwertig anzusehen sind. Der VI. Senat 
meint jedoch, der Kaufmann habe Wertpapiere zu 
150 v. H. gekauft, aber bisher nicht verkauft, sondern 
sie nur verpfändet. Er dürfe bei 10 000 RM Nenn
wert die Papiere mit dem Anschaffungspreis 
15 000 RM in die Bilanz einsetzen und gleichzeitig 
eine Darlehnsschuld von 18 000 RM. Der Senat ver
kennt dabei nicht, daß von Verpfändung im zivil- 
rechtlichen Sinne keine Rede sein kann, ja nicht 
einmal von einer Sicherungsübereignung, und daß 
vermutlich der Hereingeber nicht einmal bestimmte 
Stücke hereingegeben hat; denn wer im Mai 10 000 
Hapagaktien lieferbar Ultimo gekauft hat und am 
Ultimo Mai ein Kostgeschäft über 10 000 Hapag
aktien abschließt, ist an diesem Tage einfach glatt, 
ohne daß irgendeine Beziehung zu bestimmten 
Stücken entstanden ist. Die beiden Entscheidungen 
des VI, Senats sind m. E. wirtschaftlich richtig. Sie 
entsprechen auch dem, was ich 1924 in den M it
teilungen der Steuerstelle des Rv. d. D. I. 7, 111 aus
geführt habe. Meine dortigen Ausführungen weichen 
allerdings von dem, was ich sonst gelesen habe, 
etwas ab, und es wäre mir lieb, wenn sich einmal 
ein Kenner darüber äußerte. Ich sehe nämlich in 
dem Kostgeschäft nicht ein bloßes Gelddarlehn unter 
Verpfändung von Wertpapieren, sondern gewisser
maßen ein doppeltes Darlehn, Der Hereingeber 
nimmt ein Gelddarlehn unter Sicherstellung durch 
Wertpapiere und der Hereinnehmer ein Wertpapier- 
darlehn unter Sicherstellung durch Geld. Jeder von 
ihnen ist gleichzeitig Darlehnsnehmer und Darlehns
geber und kann in letzterer Eigenschaft Schaden er
leiden, wenn am Verfalltag die Sicherheit nicht mehr 
ausreicht und der Darlehnsnehmer zahlungsunfähig 
ist; der Hereinnehmer, wenn der Kurs gefallen, der 
Hereingeber, wenn er gestiegen ist. Der Charakter 
eines Wertpapierdarlehns tr itt  hervor, wenn jemand 
nach einem Blankoverkauf von Wertpapieren ein 
Kostgeschäft (als Hereinnehmer) abschließt. A lle r
dings hat es der Privatmann als Blankoverkäufer 
nicht so gut wie als Terminkäufer. Bei ihm wird ein 
Spekulationsgeschäft auch dann angenommen, wenn 
er sich nach mehr als drei Monaten glattstellt. Siehe 
§ 42 Abs. 1 Nr, 2 EStG. Und wie liegt es bei dem 
Kaufmann, der einen Blankoverkauf zu 180 vor

genommen hat und am Bilanzstichtag Hereinnehmer 
eines Kostgeschäfts zu 150 ist? Er hat am nächsten 
Ultimo z. B. 10 000 RM Nennwert zu 15 000 RM zu 
liefern und besitzt 3000 RM bar; die zu liefernden 
Wertpapiere besitzt er natürlich nicht. Kann er 
leugnen, daß er 3000 RM gewonnen hat? Er wird 
natürlich sagen, es sei zweifelhaft, ob er w irklich 
einen Gewinn machen wird. Vielleicht läßt sich hier 
die Theorie des Reichsfinanzhofs vom Anschaffungs
preis von Schulden anwenden. In der Entscheidung 
vom 19. Dezember 1928 V I A  1630/28 (RStBl. 1929 
S. 139) führt der Reichsfinanzhof aus, wenn ein Kauf
mann eine längere Zeit unkündbare Hypotheken
schuld von 1,5 Millionen aufnehmen und dabei in
folge von Eintragungs- und Vermittlungskosten sowie 
eines sogenannten Damnums nur 1,2 Millionen er
halte, so könne der letztere Betrag als Anschaffungs
preis für die Schuld angesehen werden. Er braucht 
also, namentlich wenn das ganze Geschäft kurz vor 
dem Bilanzstichtag abgeschlossen ist, keinen Verlust 
auszuweisen. Man könnte sagen: wenn er für 
18 000 RM Wertpapiere blanko verkauft, habe seine 
Verpflichtung zur Lieferung von Wertpapieren einen 
Anschaffungspreis von 18 000 RM. Schließt er nun 
ein Kostgeschäft, so bleibt wirtschaftlich die bis
herige Schuld unverändert, auch wenn der Gläubiger 
ein anderer geworden ist und der frühere und der 
neue Gläubiger nichts miteinander zu tun haben. Für 
den Kaufmann ist es einerlei, ob er die Wertpapiere 
dem A  oder dem B zu liefern hat. Er darf deshalb 
die Wertpapierschuld in der Bilanz mit 18 000 RM 

^a er nur eme Geldforderung von 
i n ™ / aat ' so braucht er keinen Gewinn von 
oOOU KM auszuweisen, obwohl er den Betrag bar in 
der Hand hat. Diese Auffassung ist möglich; ob 
man so weit gehen kann, mag fraglich sein.

In den genannten Fällen sind eigentliche 
Schwierigkeiten nicht aufgetreten. Anders liegt es 
nun mit der Frage, wer die Kapitalertragsteuer auf 
seine Einkommensteuer anrechnen kann, wenn 
während der Laufzeit eines Kostgeschäfts eine D iv i
dende fällig geworden ist. Wer sich etwas im 
Kapitaleinkommen auskennt, ahnt von vornherein 
Unheil; denn beim Kapitaleinkommen versagt der 
Instinkt für das wirtschaftlich Richtige. W ir gehen 
von dem Beispiel bei K n o f a. a. O. S. 202 aus, 
unterstellen jedoch lediglich ein Kostgeschäft ohne 
vorheriges Termingeschäft. A  verkauft an B 
10 00° RM Nennwert zu 100 v. H. und kauft den
selben Nennwert lieferbar Ultimo des nächsten 
Monats zu 100,50 v. H. zurück =  B gewährt dem A  
ein Darlehn von 10 000 RM verzinslich zu 14 v, H. 
monatlich (=  6 v, H. jährlich). Im Laufe des Monats 
wird eine Dividende von 10 v. H. =  1000 RM aus
geschüttet; B erhält als Besitzer der WertüaDiere 
900 RM (100 RM Kapitalertragsteuer sind ein
behalten), er schreibt sie dem A  gut, so daß dieser 
am Ultimo nur 9150 RM zu zahlen hat. K n o f meint 
wenn B die 100 RM Kapitalertragsteuer auf seine 
Einkommensteuer anrechnen dürfe, so verdiene er 
an dem Geschäft 50 +  100 RM. Ganz so ist es nicht. 
Wenn B die 100 RM als für seine Rechnung ein- 
behalten behandeln will, dann muß er diesen Betrag 
auch als an sich gezahlt! ansehen und die 100 RM 
seinem einkommen- und g'ewerbeertragsteuer- 
pflichtigen Einkommen zurechnen. Ist A  kein 
Kaufmann, so w ird er vielleicht keinen W ert auf die 
Anrechnung der Kapitalertragsteuer legen, weil er
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dann auch kein Einkommen anzuerkennen braucht. 
Man vergleiche: 1. A  hat kein Kostgeschäft ab
geschlossen, sondern das Darlehn zu demselben Zins
satz anderweitig erhalten; er hat 1000 RM Kapital
einkommen und darf die 100 RM Kapitalertragsteuer 
anrechnen. 2, A  hat seine Wertpapiere zu 100 v. H. 
an X verkauft und am Ende des nächsten Monats 
von Y zu 91,50 gekauft; er hat kein Kapital- 
einkommen und kann natürlich auch keine Kapital
ertragsteuer anrechnem. In beiden Fällen steht A  
zum Schlüsse so da wie beim Kostgeschäft. Klar 
ist aber, daß der Fall des Kostgesclhäfts dem Fall 
Nr. 1, nicht dem Fall Nr. 2 wirtschaftlich gleich
zusetzen ist; denn die Gleichheit mit Nr. 2 beruht 
auf dem Zufall, daß A  die Wertpapiere gerade für 
91,50 erhalten hat, während die Gleichheit mit Nr, 1 
lediglich die Gleichheit des Zinssatzes zur Voraus
setzung hat. Anders liegt es, wenn A  buchführender 
Kaufmann ist. W ir wollen unterstellen, daß die 
Wertpapiere mit 80 v. H, zu Buche standen. A  hat 
dann 10 000 RM vereinnahmt und nur 9150 RM 
zurückgezahlt, also 850 RM Gewinn; die Wertpapiere 
hat er m it 80 v. H. zu bewerten, so daß der Buch
gewinn von 850 RM bleibt. Er steht sich natürlich 
besser, wenn er noch 100 RM als vereinnahmt an- 
sehen muß, dafür aber die 100 RM Kapitalertrag
steuer auf seine Einkommensteuer anrechnen darf. 
Hätte er die Wertpapiere zu 100 an X verkauft und 
zu 91,50 RM von Y gekauft, so müßte er sogar in
folge des Verkaufs einen Buclhgewinn von 2000 RM 
ausweisen und könnte die von Y gekauften W ert
papiere nur zu 9150 RM einsetzen, so daß also der 
Gewinn von 2000 RM bleibt (es wird unterstellt, daß 
der Kurs bis zum Bilanzstichtag nicht unter 91,50 
sinkt), und eine Anrechnung von Kapitalertragsteuer 
kommt nicht1 in Frage. Immerhin ist es für später 
von Vorteil, daß der Buchwert der Wertpapiere 
höher ist. Auf jeden Fall ist es so: Der Privatmann 
hat ein Interesse daran, daß er möglichst kein 
Kapitaleinkommen bezieht, der Kaufmann hat das 
umgekehrte Interesse. Während der Privatmann 
entrüstet ist, daß bei Ausgabe von Gratisaktien der 
Nennwert als ausgeschüttete Dividende gilt, ist das 
dem Kaufmann gleichgültig. Man rechne einen Fall 
durch, bei dem der Kaufmann nichts verdient. Er 
hat eine Aktie für 3000 RM erworben, eine Gratis
aktie erhalten und beide Aktien für 3000 RM ver
kauft. Steuerlicher Erfolg: er muß unterstellen, daß 
ihm 1111,11 RM als Dividende zugeflossen sind,
111.11 RM gelten als für seine Rechnung ein
behaltene Kapitalertragsteuer, 1000 RM gelten als 
zum Erwerb der Gratisaktie aufgewendet, ob diese 
m it 1000 RM zu bewerten ist und wie die alte Aktie 
zu bewerten wäre, kann dahingestellt bleiben; denn 
alte und junge Aktie sind verkauft, und der Erlös 
entspricht dem Buchwert der alten Aktie. Was 
allein übrigbleibt, sind die 111,11 RM, die als für 
Rechnung des Kaufmanns einbehaltene Kapital
ertragsteuer dem Bilanzgewinn zuzusetzen sind und 
die er aber auf seine Einkommensteuer anrechnen 
kann. Es ist allerdings ein Trugschluß, wenn er 
glaubt, einen Vorteil erlangt zu haben; denn er hat 
in dem Beispiel tatsächlich nichts gewonnen, muß
111.11 RM versteuern, nehmen w ir an m it x RM, 
zieht aber 111,11 RM von seiner Einkommensteuer 
ab, bleibt als Vorte il 111,11 RM — x. Würde 
die Ausgabe von Gratisaktien nicht als Kapital
einkommen angesehen, so wäre das Vermögen der

Gesellschaft nicht um den Steuerabzug vermindert, 
der Kaufmann hätte deshalb beim Verkauf der 
Aktien 111,11 RM mehr erhalten (es handelt sich 
hier natürlich um eine schematische Berechnung, die 
an der W irklichkeit nicht nachgeprüft werden kann), 
er hätte also tatsächlich 111,11 RM gewonnen, hierfür 
beträgt die Steuer wiederum genau x, so daß der 
endgültige Vorteil 111,11 RM — x ist. Für den 
Kaufmann ist es demnach im Durchschnitt gleich
gültig, ob die Gratisaktien als Kapitaleinkommen 
gelten oder nicht. Es führt aber zu weit, dies an 
anderen Beispielen nachzuweisen. Wenden w ir uns 
nun wieder dem Kostgeschäft zu. K n o f  meint, der 
Hereingeber A  sei wirtschaftlicher Eigentümer der 
Wertpapiere gewesen, er habe deshalb die Dividende 
bezogen. Das klingt sehr einleuchtend, wie ist es 
aber, wenn B die Wertpapiere veräußert hatte und 
sie erst nach Ausschüttung der Dividende zurück
kauft? Und wie, wenn B von 100 000 RM Nennwert 
gleichartigen Effekten nur einen Teil verkauft hatte? 
M it dem Begriff des wirtschaftlichen Eigentums 
kommt man m, E. nicht durch; er wäre anwendbar, 
wenn eine fiduziarische Eigentumsübertragung vor
läge und B die Wertpapiere nicht veräußern dürfte.

Unterstellen w ir folgenden Vorgang: A  hat dem 
B die Wertpapiere Ende A p ril übereignet. Dieser 
hat sie dem C Anfang Mai verkauft und übereignet, 
C hat die Dividende bezogen und sodann die W ert
papiere dem D verkauft und übereignet und von D 
hat sie B zurückerworben und dem A  Ende Mai ge
liefert. Es ist zwar unwahrscheinlich, daß A  seine 
alten Papiere zurückerhält, die Sachlage erscheint 
aber dann klarer. C hat jedenfalls 1000 RM Kapital
einkommen und ist berechtigt, den Steuerabzug 
geltend zu machen. Wie kommt es eigentlich, daß 
B von A  nicht die ganzen 10050 RM verlangen kann? 
Es ist doch wohl so, daß als von A  gekauft anzusehen 
sind die Wertpapiere einschließlich der laufenden 
Dividendenscheine; man muß ferner als selbst
verständlich unterstellen, daß die laufenden 
Dividendenscheine, falls inzwischen eine Dividende 
ausgeschüttet ist, nicht mitzuliefern, sondern zu ver
güten sind. Nun sagt § 37 Abs. 2 Nr. 2 EStG.: „A ls 
Einkünfte aus Kapitalvermögen gelten auch Ein
künfte aus der Veräußerung von Dividenden, sofern 
die dazugehörigen Aktien im Eigentum des Steuer
pflichtigen bleiben.“ Diese Vorschrift ist m. E. an
wendbar, wenn jemand einen Anspruch auf eine 
Aktie  nebst Dividendenschein hatte, tatsächlich aber 
statt des Dividendenscheins den W ert vergütet er
hält. Es ist deshalb zunächst als sicher anzusehen, 
daß A  Kapitaleinkommen versteuern muß. Es ist 
dann, auch wenn A  kein Kaufmann ist, vorteilhafter, 
wenn 1000 RM Kapitaleinkommen anzunehmen sind 
und er die 100 RM Kapitalertragsteuer auf seine 
Einkommensteuer anrechnen darf als wenn nur 
900 RM Einkommen vorliegen und er keine Kapital
ertragsteuer anrechnen darf. Offenbar ist das 
erstere gerechter. Aber der von der Aktiengesell
schaft einbehaltene Betrag wird bereits von C auf 
seine Einkommensteuer angerechnet. Man müßte also 
annehmen, daß B nochmals 100 RM Kapitalertrag
steuer abzuführen hat. Das wäre wohl nicht so un
billig. Denn im Durchschnitt ergibt sich folgende 
Rechnung. Wenn die Aktien vor der Dividenden
ausschüttung 10 000 RM wert waren, müssen sie 
nach der Dividendenausschüttung von 10 v. H, nur 
9000 RM wert sein. Also hat — schematisch ge
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rechnet — B die Aktien für 10 000 RM an C ver
kauft und für 9000 RM von D zurückgekauft. Erhält 
er von A  9150 RM, so hat er nicht bloß den Report
zins von 50 RM, sondern noch weitere 100 RM ver
dient, falls er diesen Betrag nicht für Rechnung des 
A  an die Steuerkasse abzuführen hat. Es ist das 
jedoch eine recht unsichere Rechnung. Deshalb 
möchte ich die Forderung der Kapitalertragsteuer 
von B nicht für gerechtfertigt halten und die ganzen 
Erwägungen nur zu folgenden Schlüssen benutzen: 
Der Hereingeber eines Kostgeschäfts hat Kapital- 
einkomimen in Höhe der ihm vergüteten Dividende 
zuzüglich des Steuerabzugs (d. h. bei 900 RM Ver
gütung 1000 RM Einkommen) und darf die Kapital
ertragsteuer auf seine Einkommensteuer anrechnen. 
Der Hereinnehmer darf, soweit er die Dividenden 
w irklich bezieht, die Kapitalertragsteuer nicht an- 
rechnen, weil er denselben Betrag seinerseits als 
Kapitalertragsteuer abführen müßte. Hat er die 
Wertpapiere in der Zwischenzeit veräußert, so mag 
in Kauf genommen werden, daß die nur einmal ent
richtete Kapitalertragsteuer zweimal auf Einkommen
steuer angerechnet wird. Es mag kurz noch dar
gestellt werden, was A  zu buchen hat, wenn die 
Wertpapiere bei ihm zufällig mit 10 000 RM oder 
noch höher zu Buche standen. (Die Spesen seien der 
Einfachheit halber nicht berücksichtigt.) Beim A b
schluß des Kostgeschäfts: 10 000 RM per Kasse an 
Kreditores. Bei Rückempfang der Papiere: 10 000 
Reichsmark per Kreditores, 50 RM per Zinsenkonto, 
9150 RM an Kasse, 900 RM an Dividendenkonto. 
Es ist m. E. nicht nötig, daß 100 RM per Kapital
ertragsteuer und an Dividendenkonto gebucht 
werden. Wenn die Anrechnung des Steuerabzugs 
auf die Einkommensteuer geltend gemacht wird, ist 
derselbe Betrag dem Bilanzgewinn zuzusetzen, Der 
Buchwert der Wertpapiere bleibt unverändert, eine 
Abschreibung auf den gemeinen W ert mitten im Ge
schäftsjahr ist unzulässig, noch weniger ist es zu
lässig', die Dividende vom Buchwert der Wertpapiere 
abzuschreiben; sonst könnte man alle Aktien all
mählich auf 0 abschreiben. Natürlich ist eine A b 
schreibung auf den Kurswert am Bilanzstichtag zu
lässig, wenn bis dahin der Dividendenabschlag noch 
nicht eingeholt ist. Auch kann der errechnete Ge
winn von 850 RM dadurch beseitigt werden, daß die 
Aktien kurz nachher für 9150 RM verkauft werden.

W ir sehen also, daß es nicht einfach war, im 
Falle der Dividendenausschüttung zu einem w irt
schaftlich befriedigenden Ergebnis zu gelangen. W ir 
mußten schon in Kauf nehmen, daß der Steuerfiskus 
nicht ganz zu seinem Rechte kommt. Bei der Ver
mögensteuer kann man m. E. wohl überhaupt nicht 
zu dem wünschenswerten Ergebnis gelangen.

A  sei der Hereingeber, B der Hereinnehmer von 
10 000 RM Nennwert. Hereingebepreis 15 000 RM, 
die Höhe des Reports interessiert hier nicht. Der 
Steuerkurswert der Wertpapiere sei 12 000 RM. 
Nach der Entscheidung des III. Senats hat A  die 
baren 15 000 RM zu versteuern, im übrigen liegt ein 
schwebendes Geschäft vor, das nicht zu berück
sichtigen ist. B dagegen hat nur die Hälfte von 
12 000 RM 6000 RM zu versteuern. Ohne das 
Kostgeschäft hätte A  6000 und B 15 000 RM zu ver
steuern. Dasselbe kommt heraus, wenn man A  als 
Eigentümer der Wertpapiere behandelt. E r besitzt 
dann diese =  6000 RM, ferner 15 000 RM bar, denen 
eine Dahrlehnsschuld von 15 000 RM an B gegenüber

steht, B besitzt nur die Darlehnsforderung von 
15 000 RM. Es ist m. E. nicht angängig, den A  als 
wirtschaftlichen Eigentümer der Wertpapiere zu be
zeichnen. Es gibt rechtlich nur Eigentum an be
stimmten Stücken, nicht an irgendeiner Quantität, 
und so kann man auch den Begriff des wirtschaft
lichen Eigentums nur auf bestimmte Stücke an
wenden. A  hat jedoch keinerlei Beziehung zu den 
Stücken, die B gehören, dieser wird sie ja vermutlich 
liefern, aber er kann ebenso gut andere Stücke 
liefern, selbst wenn er die hereingenommenen noch 
besitzt. Man kann lediglich erwägen, ob nicht der 
Anspruch auf eine Sache dem Eigentum an ihr gleich
zustellen ist. Jemand erbt ein Rittergut mit dem 
Einheitswert 400 000 RM. Wie ist es, wenn nur ein 
Kaufvertrag mit dem Preis 500 000 RM vorlag? 
Darf er dann sagen: Anspruch auf das Rittergut 
=  400 000 RM, Kaufpreisschuld 500 000 RM =  
— 100 000 RM. Vielleicht ist die beste Lösung: ja, 
falls der Vertrag w irklich ausgeführt wird. Nun aber 
die Kehrseite: Zur selben Zeit ist auch der Ver
käufer gestorben; dessen Erbe w ill bloß 400 000 RM 
versteuern und den Kaufvertrag als schwebendes 
Geschäft unberücksichtigt lassen. Sollen, falls der 
Kaufvertrag erfüllt wird, beide Erben den Vorteil 
des niedrigen Einheitswerts haben? Wohl nicht, und 
es erscheint richtig, den Vorteil dem Erben des 
Käufers zuzuweisen. Davon, daß der Käufer w irt
schaftlicher Eigentümer des Ritterguts war, ist keine 
Rede. Nun liegt es beim Kostgeschäft und überhaupt 
bei jedem Terminkauf insofern anders, als kein A n
spruch auf bestimmte Gegenstände, sondern nur auf 
ihrer A rt nach bestimmte besteht. Es ist deshalb 
leicht möglich, daß der Verpflichtete am Stichtag gar 
keine Wertpapiere der A rt besitzt. Man kann dann 
nicht sagen: B besitzt zwar Wertpapiere, da er sie 
aber zu liefern hat, werden sie nicht zu seinem Ver
mögen gerechnet, und es bleibt seine Geldforderung 
gegen A  in Höhe von 15 000 RM als einziges Ver
mögensstück. Sondern wenn man schon eine Forde
rung auf nur der A rt nach bestimmte Wertpapiere 
genau so bewerten w ill wie das Eigentum an der
artigen Wertpapieren, muß man folgerichtig auch die 
Verpflichtung zur Lieferung derartiger Wertpapiere 
entsprechend bewerten. Nehmen w ir also an, B hätte 
die Wertpapiere nicht in Natur hereingenommen, 
sondern sich durch Abschluß des Kostgeschäfts für 
die Ultimoliquidation glattgestellt. Die Lage am 
Stichtag ist dann: A  hat einen Anspruch auf W ert
papiere und ist 15 000 RM schuldig, B hat einen An
spruch auf 15 000 RM und ist Wertpapiere schuldig. 
Der wirkliche Wert ist für beide =  0. Unter Be
rücksichtigung der Bewertungsvorschriften für Aktien 
wäre jedoch zu rechnen: A  6000 — 15 000 r= — 9000 
B 15 000 — 6000 =  9000 RM. Das wird B natürlich 
nicht recht sein. Es ist verständlich, wenn sich der 
III. Senat scheut, die Bewertungsvorschriften auf 
Wertpapierschulden anzuwenden. Es ist aber dann 
einseitig gegen den Fiskus gerichtet, wenn man sie 
trotzdem auf Wo r Ip api erf ord crungcn anwendet.
Auf diese Weise wird die Vergünstigung bezüglich 
des halben Kurswerts auf mehr Aktien angewendet, 
als tatsächlich vorhanden sind. Und dann liegt es 
auch nahe, zu sagen, es könne keinen Unterschied 
machen, ob der Schuldner der Wertpapiere gerade 
die zur Lieferung erforderlichen besitzt. Wenn man 
die Entscheidung des III. Senats bekämpft, muß man 
genau sagen, was man eigentlich für richtig hält: An-
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Wendung der Bewertungsvorschriften auf W ert
papierforderungen und Wertpapier schulden oder 
Anwendung einseitig auf Wertpapierf orderungen 
oder Anwendung auf letztere lediglich für den Fall, 
daß der Schuldner die erforderlichen Wertpapiere 
besitzt. Für den Fall, daß man letzteres für richtig 
hält, muß man noch ausführen, wie zu entscheiden ist, 
wenn der Hereinnehmer von Kostgeschäften nur 
einen Teil der erforderlichen Wertpapiere besitzt. 
Vorläufig scheint mir die Entscheidung des III. Senats 
trotz der wirtschaftlichen Bedenken die be
friedigendste Lösung zu bieten.

Die ungeschützte Annuität.
Von D r. Reinhold Fr, Koenning, B erlin .

Anläßlich der Inkraftsetzung des Youngplans am 
17. M ai dieses Jahres tauchte ein Streitfall zwischen 
Deutschland und den fünf Gläubigermächten auf. Es 
herrschte kein Einverständnis darüber, ob die ungeschützte, 
bedingungslose Annuität des Youngplans nach 37 Jahren 
erlöschen oder auch während der letzten 22 Jahre der 
Laufzeit des Youngplans im Rahmen der deutschen 
Leistungen fortbestehen sollte. Zur Klärung dieser Frage 
seien die folgenden Ausführungen beigetragen:

Die gesamten Annuitäten des Pariser Sachverstän- 
digen-Berichts können in Teilbeträge zerlegt werden, 
denen jeweils eine besondere Bedeutung zukommt. Man 
kann die Annuitäten nach ihrer Verwendung bzw. Be
stimmung zerlegen und hierbei die „Netto-Außenzah- 
lungen“, die zur Deckung der Salden der interalliierten 
Schulden bestimmt und im gleichzeitigen Memorandum 
festgelegt wurden, einerseits, und die Indemnité nette 
(darüber hinaus verbleibende Nettoentschädigung) anderer
seits unterscheiden. Legt man der Aufteilung das Prinzip 
des Aufbringungsschutzes zugrunde, so ergibt sich die 
Zerlegung in eine geschützte, aufschiebbare und eine un
geschützte, unaufschiebbare Annuität. Die ungeschützte 
Annuität setzt sich wiederum aus zwei Größen zusammen, 
von denen die eine variabel, die andere dagegen konstant 
ist. Die variable Größe entspricht dem für die deutsche 
Ausländsanleihe von 1924 (Dawes-Anleihe) bereit zu 
stellenden Schuldendienst, der bis zum 15. Oktober 1949 
—  dem planmäßigen Fälligkeitstermin der letzten aus
stehenden Stücke dieser Anleihe — mit stetig sich ver
mindernden Beträgen läuft. Der konstante Anteil der 
ungeschützten Annuität ist gleich der Summe der Raten 
der beteiligten Gläubigermächte aus der „ungeschützten“ 
Annuität, die gemäß Ziffer 189 des Pariser Sach- 
verständigen-Berichts und Ziffer 2 des Haager Protokolls 
vom 31. August 1929 mit insgesamt 612 Millionen RM  
festgesetzt wurden. Hiervon sollen entfallen auf :

Frankreich . .
Italien . . . .  
Britisches Reich 
Japan . . . .
Jugoslawien 
Portugal . . •
insgesamt: . .

500
42
55

6,6
6,0
2,4

Millionen RM  
11 11

11 11

11 11

11 11

11 11

612,0 Millionen RM

Aus der beigefügten Tabelle 1 ist festzustellen, daß 
die ungeschützte Annuität bis zum 31. März 1949 jähr
lich um etwa 1,3 Millionen RM abnimmt, dann bis zum 
31. März 1950 sich um 32 Millionen RM  infolge der 
Fälligkeit der letzten Tilgung auf die Dawes-Anleihe 
am 15. Oktober 1949 vermindert und schließlich vom 
1. April 1950 ab nur noch 612 Millionen RM  in k o n 
s t a n t e r  Höhe bis zum 31. März 1966 beträgt. Für 
den Zeitraum nach dem 31. März 1966 wird keine un
aufschiebbare Annuität mehr eingesetzt. Die Begründung 
hierfür wird weiter unten gegeben werden.

Tabelle  1.
A u f t e i l u n g  d e r  A . n n u i t ä t e n  i n  M i l l i o n e n  R M ,

Jahre
endend

Form  der A nnu itä ten
Bestimmung 

der A nnu itä ten

Un
geschützt1)

Summe der „N e tto - „Indem - Dawes -
31. 3.

Geschützt gesamten
A nnu itä ten1)

Außenzah
lungen"3)

n ité
nette"

A n 
leihe6)

1930 64,9 663,8 728,7 — 676,9 51,8

1931 1 029,6 700,0 1 729,6 965,1 676,5 88,0
32 1 006,9 698,7 1 705,6 942,3 676,6 86,7
33 1 060,1 697,4 l  757,5 995,4 676,7 85,4
34 1 132,9 696,1 1 829,0 1 136,4 608,5 84,1
35 1 195,5 694,8 1 890,3 1 199,0 608,5 82,8
36 1 221,5 693,5 1 915,0 1 224,9 608,6 81,5
37 1 268,3 692,2 1 960,5 1 271,8 608,5 80,2
38 l  307,8 690,9 1 998,7 1 334,0 585,8 78,9
39 1 326,1 689,6 2 015,7 1 352,5 585,6 77,6
40 1 371,4 688,3 2 059,7 1 375,0 608,4 76,3

1941 1 484,1 687,1 2 171,2 1 487,6 608,5 75,1
42 1 502,6 685,8 2 188,4 1 437,9 676,7 73,8
43 1 519,9 684,5 2 204,4 1 455,1 676,8 72,5
44 1 516,2 683,2 2 199,4 1 451,5 676,7 71,2
45 1 529,4 681,9 2 211,3 1 464,7 676,7 69,9
46 1 525,7 680,6 2 206,3 1 460,9 676,8 68,6
47 1 521,4 679,3 2 200,7 1 456,5 676,9 67,3
48 1 537,1 678,2 2 215,1 1 472,3 676,8 66,0
49 1 531,9 676,7 2 208,6 1 467,1 676,8 64,7
50 1 628,7 644,0») 2 272,7 1 461,6 779,1 32,0

1951 1 671,1 612,0 2 283,1 1 503,9 779,2 __

52 1 655,1 612,0 2 267,1 1 487,9 779,2 —
53 1 658,1 612,0 2 270,1 1 491,0 779,1 —
54 1 665,2 612,0 2 277,2 1 498,1 779,1 —
55 1 676,5 612,0 2 288,5 1 509,4 779,1 —
56 1 671,7 612,0 2 283,7 1 504,5 779,2 —
57 1 666,1 612,0 2 278,1 1 499,1 779,0 —
58 1 673,7 612,0 2 285,7 1 506,7 779,0 —
59 1 705,7 612,0 2 317,7 1 538,6 779,1 —
60 1 682,5 612,0 2 294,5 1 515,4 779,1 —

1961 1 692,4 612,0 2 304,4 1 525,4 779,0 —
62 1 710,2 612,0 2 322,2 1 543,2 779,0 —
63 1 703,1 612,0 2 314,1 1 535,0 779,1 —
64 1 714,5 612,0 2 326,5 1 547,4 779,1 —
65 1 714,0 612,0 2 326,0 1 546,8 779,2 —
66 1 740,7 612,0 2 352,7 1 573,7 779,0 —

Summe
1980/66 54 281,6 24 178,4 78 460,0 50 737,7 26 187,9 1 534,4

1967 1 566,9«) — 1 566,9«) 1 566,9«) — —
68 1 566,1 — 1 566,1 1 566,1 — --- .
69 1 575,9 — 1 575,9 1 575,9 — —
70 1 589,2 — 1 589,2 1 589,2 — —

1971 1 602,9 — 1 602,9 1 602,9 — —
72 1 613,1 — 1 613,1 1 613,1 — • ---
73 1 621,5 — 1 621,5 1 621,5 — —
74 1 624,9 — ■ 1 624,9 1 624,9 — —
75 1 627,6 — 1 627,6 1 627,6 — —

76 1 634,2 --- • 1 634,2 1 634,2 — —

77 1 637,9 — 1 637,9 1 637,9 — —
78 1 644,6 — 1 644,6 1 644,6 — —
79 1 654,7 ' — 1 654,7 1 654,7 — —
80 1 659,6 — 1 659,6 1 659,6 — —

1981 1 670,5 — 1 670,5 1 670,5 — —
82 1 687,6 — 1 687,6 1 687,6 — —
83 1 691,8 — 1 691,8 1 691,8 — —
84 1 703,3 — 1 703,3 1 703,3 — —
85 1 683,5 — 1 683,5 1 683,5 — —
86 925,1 — 925,1 925,1 — —

87 931,4 — 931,4 931,4 — —
88 897,8 — 897,8 897,8 — —

33 810,11967/86 33 810,1 — 33 810,1 ~
Insgesam
1930/86 88 091,7 24 178,4 112 270,1 84 547,8 26 187,9 1 534,4

1) E inschließ lich Dawes-Anleihe, doch ohne Zahlungen an U. S. A . gemäß 
Sonderabkommen und ohne belgische M arkforderungen.

2) Letzte  F ä llig k e it der Dawes-Anleihe.
3) Gemäß gleichzeitigem  Memorandum.
4) A b 1. 4. 1966 nur zur Deckung der „Netto-Außenzahlungen" bestimmt. 
6) N ur o rdentliche  Tilgung.



448 K o e n n i n g ,  D ie ungeschützte A nnu itä t.

Die Aufteilung der deutschen Annuität in „Netto- 
Außenzahlungen" und „Netto-Entschädigung“1) zeigt, daß 
die oft als Wiederaufbauforderung gewertete Netto-Ent
schädigung größenmäßig etwa der ungeschützten An
nuität nahe kommt.

d n ß te i£ tM u j À c r  Q m vujÀÂ âhm . T n . -y «  .

a rG lfc fc  ,u ^ s iv n g < u t& iU * ik . VZdh>4 2 uJU>naa&Ci u>i..

Rm- sn&bbç..
Z#ao

Wenn jetzt von Seiten der Hauptreparationsgläubiger 
unter Berufung auf Ziffer 89 des Pariser Sachverständigen- 
Berichts ein Weiterlaufen der ungeschützten Annuität 
auch für die Dauer der letzten 22 Jahre verlangt wird, 
so kann dagegen angeführt werden, daß der Absatz 89 
des Pariser Sachverständigen-Berichts, der —  wie all
gemein bekannt —  durch den Inhalt der Ziffer V II  der 
Anlage I zum Haager Protokoll vom 31. August 1929 
bereits grundlegend infolge Neufestsetzung der Höhe der 
ungeschützten Annuität abgeändert wurde, ebensowohl 
als Beweismittel für eine Laufzeit der ungeschützten 
Annuität n u r über die letzten 22 Jahre herangezogen 
werden konnte. Das eine ist so sinnlos wie das andere 
da bei der Ermittlung der geschützten Annuität offenbar 
ganz bestimmte Erwägungen in bezug auf die „Außen
zahlungen“ maßgebend waren.

Aber selbst im gegnerischen Lager ist man sich 
über die Grundlage dieser Neuforderung nicht einig 
geworden. In dem kürzlich erschienenen beachtenswerten 
kritischen W erk „Le  P l a n  Y o u n g "  von A n d r é  
P é p y “) . Universitätsprofessor der juristischen Fakultät 
zu Grenoble, wird an einer Stelle die Parallelität zwischen 
den Netto-Außenzahlungen, wie sie im gleichzeitigen 
Memorandum zum Pariser Sachverständigen-Bericht fest
gesetzt wurden, und den Gesamtbeträgen der Deutsch- 
land auferlegten Annuitäten untersucht. P é p y stellt 
hierbei nach eingehender Würdigung der Beweggründe, 
die zur Unterteilung der deutschen Annuitäten geführt 
haben, folgendes fest:

„De 1966 a 1981 les annuités différables, les seules 
qui subsistent, puisque les annuités inconditionelles dis
paraissent à 1 expiration de la 37e année, restent con
stamment supérieures de 40,8 millions de RM  aux annuités 
interalliées.“

Demnach betragen die a u f s c h i e b b a r e n  An
nuitäten, die e i n z i g e n ,  d i e  b e s t e h e n ,  da die 
b e d i n g u n g s l o s e n  Annuitäten b e r e i t s  mit dem
Tnoi . rcL ^ e,Us,,<: k w u n d e n sind, vom Jahre 1966 bis 
1981 je 40,8 Millionen RM  (die Leistungen an Amerika, 
die durch ein Sonderabkommen geregelt wurden) mehr 
als die Annuitäten für die „Außenzahlungen“. P e p y  
nat damit richtig erkannt, daß zwischen der Festsetzung 
der Außenzahlungen einerseits und der Festsetzung der 
ungeschützten Annuität andererseits ein bestimmter

) Die E rm ittlun g  der Netto-Entschädigung w ird  in einer 
soeben erschienenen E inzelschrift zur S ta tis tik  des Deutschen 
Reiches m it dem T ite l: „D ie  in te ra lliie rten  Schulden. Ihre 
durchtfe führtUn^ *^re B el iandlung ;m Youngplan" genaustens

2) P ^ P Y ' Le Plan Young, Paris 1930; Les ed itions in te r
nationales.

innerer Zusammenhang bestanden hat, der sich bereits 
oben in der Tabelle zahlenmäßig andeutete.

Ebenso wie aus diesen Worten geht die Meinung 
des französischen Gelehrten aus der als Annexe IV  
seinem W erk beigefügten graphischen Darstellung hervor, 
die den Titel trägt: „Annuités du plan Young et dettes 
interalliées.“ Hieraus ist deutlich ersichtlich, daß von 
einer ungeschützten Annuität nur bis zum 31. März 1966 
gesprochen werden kann, da die Annuitäten vom 1. April 
1966 ab im Gesamtbeträge als „annuités différables“ be
zeichnet werden.

An anderer Stelle des genannten Werkes wird die 
Beteiligung Deutschlands an einer Kriegsschuldenerleich
terung zugunsten eines oder mehrerer Reparations- 
glaubiger in Höhe von 2/3 des gewährten Nachlasses 
wahrend der ersten 37 Jahre des Youngplans gemäß 
Ziffer 209 des gleichzeitigen Memorandums ebenfalls als 
Beweismittel für die Dauer der Laufzeit der ungeschützten 
Annuität herangezogen, indem gesagt wird, daß das 
Verhältnis der Aufteilung der aus Kriegsschuldenstreichung 
erwachsenden Netto-Erleichterung mit 2/3 zu */3 der Re
lation zwischen dem „bedingten“ Teil der Annuität, der 
für die „Außenzahlungen“ reserviert werden soll, und 
der konstanten Annuität, die bis 1966 läuft, entspricht

Da in den letzten 22 Jahren des Youngplans aus
schließlich die Außenzahlungen gedeckt werden sollen, 
®° , j  eine Netto-Erleichterung der interalliierten
Schulden sinngemäß und auch gemäß Ziffer 213 des 
gleichzeitigen Memorandums Deutschland im vollen 
Ausmaße einer Streichung zu, um so mehr, als während 
dieser Zeit keine ungeschützte Annuität mehr vorgesehen 
ist. Es wäre ja auch widersinnig, einerseits eine un- 
geschützte, bedingungslos zahlbare Annuität für den oben- 
genannten Zeitraum bestehen zu lassen und andererseits 
a V®.<r n£unSeib die zur Streichung der gesamten 
Annuitäten —  also einschließlich derselben bedingungs- 
losen Annuitäten, wenn man deren Existenz annähme —  
fuhren konnten, vertragsmäßig festzusetzen.

u i e  aucn von deutscher Seite zur Verteidigung 
dieses, den Fortbestand der ungeschützten Annuität über 
den 31. März 1966 hinaus ablehnenden Standpunkts 
aufgenommene _ Behauptung, das Moratoriumsrecht des 
Youngplans sei den Moratoriumsbedingungen der inter
alliierten Schuldenabkommen der Vereinigten Staaten 
von Amerika bewußt nachgebildet worden, könnte leicht 
zu der irrigen Auffassung führen, es seien auch die 
speziellen Bedingungen der Moratorien einander ange
glichen worden. Dem ist aber nicht so; eine absolute 
Uebereinstimmung ist lediglich in der 90 tägigen Vor
ankündigung, die für das deutsche wie für die inter
alliierten Moratorien eingesetzt wurde, festzustellen. 
Alle in den interalliierten Schuldenabkommen mit den 
Vereinigten Staaten von Amerika, Großbritannien und 
r  rankreich enthaltenen Moratorien sind im Gegensatz 
zu dem Deutschland eingeräumten Moratorium —  abge
sehen von der Moratoriumssperre bis zu einem be
stimmten Termin —  als bedingungslose Zahlungs- 
Moratorien anzusprechen. Nur mit Frankreich wurde 
bis zum Jahre 1932 ein partielles Moratorium vereinbart 
das also ebenfalls, wenn man will, zwischen einer 
geschützten und einer befristeten ungeschützten Annuität 
unterscheidet. Ein ähnliches Prinzip ist bei der Fixierung 
des Moratoriums im Churchill-Volpi-Abkommen zwischen 
Großbritannien und Italien maßgebend gewesen, wo dem 
Schuldner ebenfalls nur ein partielles Moratorium  
zugestanden wurde.

Das deutsche Z a h 1 u n g s moratorium, das allein 
mit den Moratorien in den interalliierten Abkommen 
verglichen werden kann, muß als einjähriges mit einer 
Verzinsung von 5 ,5%  bedachtes Moratorium, das auf 
die Hälfte der ein Jahr vorher zum Transferschutz 
angemeldeten Annuität begrenzt ist, bezeichnet werden. 
Demgegenüber stehen die günstigsten interalliierten
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Moratorien mit einer Laufzeit von 2 Jahren und Zins
freiheit; sie erstrecken sich auf die volle jährliche 
Amortisationsquote, zu der nötigenfalls noch die Annuität 
des folgenden Jahres hinzugenommen werden kann. 
Nach diesen Bedingungen könnte eine Amortisations
annuität zwei Jahre und die im folgenden Jahre fällige 
auf ein Jahr aufgeschoben werden. Die ungünstigsten 
interalliierten Moratorien, die von den Vereinigten Staaten 
von Amerika eingeräumt wurden, laufen immer noch

Berufung der Gegner auf Ziffer 89 des Pariser Sach- 
verständigen-Berichts auch vor allem durch die Beweis
mittel des gleichzeitigen Memorandums entkräftet werden.

Die Erklärung der deutschen Reichsregierung, in der 
der Vorbehalt der Hauptgläubiger bei der Übernahme 
der Schuldbescheinigung für die letzten 22 Jahre zurück
gewiesen wird, muß als durchaus zutreffend im Sinne 
des Pariser Sachverständigen-Berichts und des gleich
zeitigen Memorandums bezeichnet werden.

Tabelle  2. D ie  M o r a t o r i u m s b e d i n g u n g e n  d e r  I n t e r a l l i i e r t e n  S c h u l d e n .

V ere in ig t e Staaten von A m erika G roßbritannien als G läubiger F rankre ich  als G läubiger
Schuldner als G läubiger

F ris t Zinssatz F ris t Zinssatz

(Jahre) #/o
Betrag (Jahre) °/o

Betrag (J ahre) °/o
Betrag

G roßbritannien . . 2 0 V o lle  T il- _ ___

gungsrate
F rankre ich  . . . 3 i 'U V olle  T il- 3 5 4/4 der A nn u i- — — —

gungsrate1) ta t
B e lg ie n ..................... 2 0 V o lle  T il- — — — — — —

gungsrate3)
I t a l i e n ..................... 2 4V« V o lle  T il- 2 5 A n te ile  der — — —

gungsrate3) halben A nn u i-
ta t über

1 M ill.  £
Rumänien . . . . 2 0 V o lle  T il- Ohne Be- 6 Ohne Ohne Be- 6 Ohne Be-

gungsrate4) fris tung Begrenzung fristung grenzung
Jugoslavien . . . 2 *7« V o lle  T il- Ohne Be- 6 Ohne Ohne Be- 5 Ohne Be-

gungsrate5) fris tung Begrenzung fris tung grenzung
G riechenland . . — — - 6) Ohne Be- 6 Ohne — — - 6)

fris tung Begrenzung
Portugal . . . . — — — Ohne Be- 6 Ohne — — —

fris tung Begrenzung

l ) V o r dem 16. Jun i 1932 pa rtie lles  M ora to rium  fü r den über 20 M illio n e n  $ hinausgehenden A n te il der A nnu itä ten . 
») A b  15. Jun i 1935. 3) A b  15. Jun i 1930. 4) A b  15. Jun i 1939. 5) A b  15. Jun i 1937. 6) Ohne M ora to rium .

über zwei Jahre und tragen 4 J/4 % Zins (den Zins der 
amerikanischen Liberty Loans), der halbjährlich fällig 
wird. Eine Zusammenstellung der in den interalliierten 
Schuldenabkommen festgelegten Moratiums-Bedingungen 
ist in der vorstehenden Uebersicht vorgenommen 
worden.

Hieraus muß aber auch entnommen werden, daß 
diesen Moratoriums-Bedingungen während der letzten 
22 Jahre der Laufzeit des Youngplans, da nur die Salden 
der interalliierten Schulden in diesem Zeitabschnitt ab
gedeckt werden sollen, auch die im Sonder-Memorandum 
festgelegten Netto-Außenzahlungs-Annuitäten —  von der 
Seite der reparationsberechtigten Gläubiger aus be
trachtet —  unterliegen müßten. Demnach müßten für 
die als Aequivalente dieser Nettoaußenzahlungen fest
gesetzten deutschen Leistungen die entsprechenden 
Grundsätze maßgebend sein. Ein Weiterlaufen der un
geschützten deutschen Annuität über den 1. April 1966 
hinaus hätte somit keine Berechtigung. Im gleichzeitigen 
Memorandum Ziffer 217 wurde eindeutig festgestellt, daß 
die deutschen Moratoriumsbedingungen ungünstiger ge
staltet wurden als diejenigen, die für die Gläubiger
mächte wirksam werden können und daß, ausgehend von 
dieser Erwägung die Festsetzung des ungeschützten Teils 
der Annuität vorgenommen und nur für den Rest Schutz
maßnahmen eingerichtet wurden, Demnach spräche auch 
der Sinn dieser Ziffer 217 des gleichzeitigen Memorandums 
ganz entschieden gegen ein Weiterlaufen der ungeschützten 
Annuität über den 31. März 1966 hinaus.

Sollte der Haager Gerichtshof, dem gemäß Ziffer 2 
des Haager Abkommens zum gleichzeitigen Memorandum 
vom 20. Januar 1930 die Entscheidung in Meinungs
verschiedenheiten zwischen den vertragschließenden 
Teilen nach Vorlage zusteht, zur Schlichtung dieser 
Streitfrage angerufen werden, so könnte jedenfalls eine

Die Girosammelverwahrung von Inhaber
teilschuldverschreibungen und von 

Orderpapieren.
Von R echtsanwalt D r. Georg O pitz , B erlin . 

(Fortsetzung.)

V III.
O b a u c h  O r d e r p a p i e r e  — A k t i e n ,  I n 

t e r i m s s c h e i n e  u n d  T e i l s c h u l d v e r s c h r e i 
b u n g e n  —  s i c h  z u r  S a m m e l v e r w a h r u n g  
e i g n e n ,  hängt davon ab, ob auch sie rechtsgeschäftlich 
als Sachen behandelt werden können, und dann auch noch 
davon, ob die den Orderpapieren eigene Uebertragungs- 
form, die Indossierung, dem nicht entgegensteht.

Lediglich auf seine Erscheinungsform hin betrachtet, 
hat auch das Orderpapier die Eigenschaft eines körper
lichen Gegenstandes, also einer Sache (§ 90 BGB.). Die 
körperliche Erscheinungsform allein ist aber, wie bereits 
ausgeführt, für die Sacheigenschaft, wie sie die Wertpapier
sammelverwahrung ¡voraussetzt, nicht genügend. Das ver
briefte Recht muß dem Recht an der Sache —  Sache im 
Sinne der rein körperlichen Erscheinungsform —  folgen. 
Es wird zu prüfen sein, inwieweit dies bei den Order
papieren, insbesondere bei den Namensaktien, Interims
scheinen und Teilschuldverschreibungen an Order der 
Fall ist.

Namensaktien, Interimsscheine und Teilschuld
verschreibungen an Order gehören zu den sogenannten 
vollkommenen oder technischen Orderpapieren16). Das

16) Vgl. hierzu B r u n n e r  a. a. O. S. 192; J a c o b i ,  
W ertpap iere a. a. O. S. 40 ff., ders. in  E h r e n b e r g s  Hand
buch a. a. O. S. 154 und 473, ders., G rundriß  des Rechts der 
W ertpap iere S. 79; S t a u b - K o e n i g e ,  E in l, zu § 3 6 4 HGB.
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Wesen der vollkommenen Orderpapiere besteht darin, 
daß ihr Indossament nicht nur die schlichte Uebertragungs- 
wirkung der Forderungsabtretung hat, wie dies bei dem 
einfachen Orderpapier, z. B. dem R e i c h s b a n k a n t e i l 
s c h e in 17), der Fall ist, sondern die volle wechselmäßige

1 ”) Vgl. §§ 5 Abs. 4 u. 5, 44 Abs. 1 Nr. 2 des Bankgesetzes 
vom 30. 8. 1924 (RiGBl, I I  S. 235); § 3 der Satzung der Reichs
bank vom 11. 10. 1924; A r t .  11 bis 13 WO. O ie  f ü r  d ie  
v o l l k o m m e n e  W e c h s e l  m ä ß i g e  U e b e r t r a g u n g s -  
w i r k u n g  w e s e n t l i c h e  B e z u g n a h m e  a u f  A r t .  36  
u n d  A r t .  74  W O .  f e h l t  i n  d e r  S a t z u n g  d e r  
R e i c h s b a n k  i m  G e g e n s a t z  z u  § §  2 2 2  A b s .  3,  
2 2 3 A b s ,  2 (224), 3 6 5  A b s .  1 H G B ,; es i s t  v i e l m e h r  
(§ 2 A b s .  3) a u s d r ü c k l i c h  b e s t i m m t ,  d a ß  z u r  
P r ü f u n g  d e r  L e g i t i m a t i o n  d e s  I n h a b e r s  e i n e s  
R e i c h s b a n k a n t e i l s c h e i n s  d i e  R e i c h s  b a n k  
z w a r  b e r e c h t i g t ,  a b e r  n i c h t  v e r p f l i c h t e t  i s t  
( v g l .  a u c h  R G .  2 2 ,  185). B e i  R e i c h s b a n k a n t e i  l1- 
s c h e i n e n  h a t  d a s  I n d o s s a m e n t  n u r  d i e
W i r k u n g  d e r  F o r d e r u n g s a b t r e t u n g  (vgl. 
S t a u b - K o e n i g e ,  E in l. zu § 364 HOB.). D'as is t zu be
achten bei Prüfung der Frage, ob Reichsbankanteilscheine sich 
zur Aufnahm e in  den E ffekteng iroverkehr eignen. D i  e
G r u n d l a g e  d e r  M i t e i g e n t u m )  s g e m e i n s c h a f t  
w i r d  h i e r b e i  j e d e n f a l l s  s c h w e r l i c h  z u  v e r 
w e r t e n  s e i n .  D er Reichsfinanzhof, dem die Frage zur E n t
scheidung vorlag, ob ein Ausländer, der an einem1 inländischen 
GirosamJmeldepot be te ilig t war, S teuerfre ihe it vom K ap ita l
ertrag gemäß § 45 Abs. 3 des Bankgesetzes vom  30. 8. 1924 
(RGBl. II, 235) begehren könne, is t allerdings in  seiner E n t
scheidung vom 7. 5. 1930 (A. Z. V I A  1733/29) vom) Tatbestand 
des M iteigentum s im Wege der Vermischung ausgegangen. Der 
Reichsfinanzhof kom m t aber g leichwohl zur Ablehnung der 
S teuerfre iheit aus folgenden Erwägungen:

„Daraus, daß das Bankgesetz Ausländern, die Reichs- 
bankanteilscheine im) Eigentume haben, die Steuer- 
fre ih e it bew illig t, is t n ich t unter allen Umständen zu 
entnehmen, daß es sich bei dem) Rechte des Ausländers 
um) A l l e i n  eigentura handeln muß. Es is t n ich t ab
zusehen, warum n ich t auch fü r mehrere Ausländer, die 
M ite igentüm er an Reichsbankanteilscheinen sind (etwa 
als Ehegatten oder als Erbengemeinschaft), die (Steuer
befreiung des § 45 Abs. 3 des Bankgesetzes gegeben sein 
soll. Zw eife lhaft w ird  die Sache, wenn M iteigentum  
zwischen einem) Ausländer und einem) In länder besteht. 
A lsdann kann, auch wenn die S teuerfre ihe it fü r ein 
einzelnes Stück geltend: gemacht w ird , in  Zweife l 
gezogen werden, ob zur idee llen H ä lfte  noch anerkannt 
werden muß, daß es sich um einen Ante ilsche in  handelt, 
der im  Eigentum eines Ausländers ist. Es bedarf aber 
diese Frage abschließender Prüfung nicht. Denn jeden
fa lls fü r ein Sammeldepot im( neuen E ffekteng iroverkehre 
kann, solange die Ante ilscheine verm ischt m it zahl
reichen anderen, solchen von In ländern und Ausländern, 
in Verwahrung der Bank sind, steuerlich n ich t anerkannt 
werden, daß eine genügende Grundlage fü r die Steuer
fre ih e it aus dem Eigentum eines Ausländers an Reichs
bankanteilschemen gegeben wäre. A lle rd ings w ird  fü r 
den E ffek teng irove rkeh r anzuerkennen sein, daß es sich 
bürgerlich -rechtlich  dabei bei g l e i c h a r t i g e n  E ffekten 
um Miteigentum ' der E inleger im) Sinne des § 948 des 
Bürgerlichen Gesetzbuchs handelt (wenn schon auch das 
fü r das bürgerliche Recht n ich t außer S tre it ist). Das 
kann eine bürgerlich-rechtliche W irkung, insbesondere 
fü r einen K onkurs fa ll haben. Für die Auslegung des § 45 
Abs. 3 des Bankgesetzes und die Anschauungen und Be
dürfnisse des Steuerrechts muß aber h ie r folgende E r
wägung in  den Vordergrund gestellt werden: Die 
Vermischung (unter Umständen n ich t nur be i der einzelnen 
Bank, sondern in w e ite re r Zusammenfassung von Banken 
untereinander) läß t fü r die steuerliche Behandlung den 
Gesichtspunkt des Eigentums und M iteigentum s sehr stark 
in den H in te rg rund  tre ten ; deshalb kann ein M iteigentum  
aus Sammelverwahrung n ich t zu der Anerkennung führen, 
daß zu einem1 Q uotenteil dem Ausländer, der im  Ausland 
wohnt, die S teuerfre ihe it aus Eigentum an Reichsbank- 
anteilen zustande. D ieser Standpunkt ve rle tz t im' G rund
satz auch die Erfordernisse der B illig k e it n ich t; denn es 
is t dem Ausländer, der S teuerfre ihe it geltend macht, regel
mäßig ohne Schw ierigke it möglich, vo r der Ze it einer 
D ividendeneinlösung ihm zustehende Stücke aus der 
Sammelverwahrung seiner Bank zu entnehmen und fü r sie

Uebertragungswirkung. Es werden also nicht nur die 
Rechte aus dem Papier übertragen, sondern der In 
dossatar erhält die volle Legitimation eines rechtmäßigen 
Inhabers der Urkunde, also das volle Recht am Papier. 
Es kommt dann nur noch darauf an, daß die bis auf ihn 
hinuntergehende Reihe von Indossamenten „zusammen
hängt", wobei es nur auf den äußeren formalen Zu
sammenhang ankommt und die Echtheit der Indossamente 
unterstellt wird (Art. 36 WO.). Ist die Indossamenten- 
reihe vollständig, so ist der Inhaber des vollkommenen 
Orderpapiers in seiner Eigenschaft als Eigentümer des 
Papiers —  Papier im Sinne des Stoffes —  materiell-recht
lich genau so gestellt, wie der Besitzer eines Inhaber
papiers: Der Besitz des Papiers ergibt das Eigentum am 
Papier. Allerdings ist im BGB. nicht, wie beim Inhaber
papier, der —  für den Effektengiroverkehr naturgemäß un
entbehrliche— sachenrechtliche Schutz des redlichen Er
werbers gestohlener, verlorener oder sonstwie abhanden 
gekommener Papiere auch für den Erwerb von Order
papieren vorgesehen (§ 935 Abs. 2 BGB.). Diese gesetz
liche Regelung bedeutet aber nicht eine Bevorzugung 
des Inhaberpapiers gegenüber dem Orderpapier. Die ge
nannte Vorschrift ist aus dem allgemeinen deutschen 
Handelsgesetzbuch übernommen18). Von den Inhaber
papieren handelte Art. 307, während Art. 305 für die 
Orderpapiere „in Betreff der Form des Indossaments, in 
Betreff der Legitimation des Inhabers und der Prüfung 
dieser Legitimation, sowie in Betreff der Verpflichtung 
des Besitzers zur Herausgabe“ die Artikel 11 bis 13, 36 
und 74 WO. für anwendbarerklärt, was den jetzt geltenden 
Bestimmungen der §§ 222 Abs. 3, 223 Abs. 2 (224) und 
365 Abs. 1 HGB. entspricht. Für den Schutz des gut
gläubigen Erwerbers von Orderpapieren des Handels
rechts ist also außerhalb des BGB. Sorge getragen, und 
es erübrigte sich daher, diese Orderpapiere, wie über
haupt die vollkommenen Orderpapiere in § 935 Abs. 2 

Inhaberpapieren gleichzustellen (vgl. Art. 32
EG. BGB.).

F ü r  d ie  Z w e c k e  d e r  S a m m e l v e r 
w a h r u n g  k a n n  m a n  j e d e n f a l l s  d a v o n  a u s 
g e h e n ,  d a ß  d e r  R e c h t s s c h u t z  d e s  r e d 
l i c h e n  E r w e r b e r s  b e i  d e n  N a m e n s a k t i e n ,  
I n t e r i m s s c h e i n e n  u n d  an O r d e r  l a u t e n d e n  
T e i l s c h u l d v e r s c h r e i b u n g e n  e b e n s o  g e 
w ä h r l e i s t e t  i s t ,  w i e  b e i  d e n  I n h a b e r 
p a p i e r e n .  Von S t a u b - S t r a n  z19) wird allerdings 
noch m der 11. Auflage des Erläuterungsbuches zur WO. 
geltend gemacht, daß Einwendungen wegen mangelnden 
Begebungsvertrages auch gegenüber den gutgläubigen 
Dritten Platz greifen. Diese vom übrigen Schrifttum20) 
nicht geteilte und auf einer Ueberspannung der Vertrags
theorie beruhende Ansicht ist aber mit dem Grund-

m it der vom1 Reichsm inister der Finanzen verlangten
Nummernangabe eine Steuerbefreiung zu beantragen."
D ie  B e g r ü n d u n g ,  be i der sich der RFH. auch auf eine

Verfügung des Reichsfinanzministers vorn 21.4.1925 JH-S—— - 
. . .  I I I  D  3054
bezieht —  wonach der A n trags te lle r in einem A ffid a v it an 
die Reichsbank die Versicherung ausschließlichen Eigentums 
an nunmnernniäßig bezeichneten Reichsbankanteilscheinen ab
zugeben hat —¡, e r s c h e i n t  n i c h t  s c h l ü s s i g .  Nach § 45 
Abs. 3 des genannten Bankgesetzes is t die S teuerfre ihe it ge
geben, „ s o w e i t  Reichsbankanteilscheine sich im 'E igentum  von 
Ausländern ohne W ohnsitz im' Deutschen Reiche befinden". 
E s  i s t  n i c h t  e i n z u s e h e n ,  d a ß  d e r  d i e  S t e u e r 
f r e i h e i t  b e g e h r e n d e  A u s l ä n d e r  s e i n e  B e v o r 
z u g u n g  e i n b ü ß e n  s o l l ,  w e n n  e r  s t a t t  m i t  A u s -  
l ä n d e r n  m i t  I n l ä n d e r n  i n  G e m e i n s c h a f t  s t e h t .  
F ü r  d i e  F r a g e  a b e r ,  o b  u n d  i n w i e w e i t  es  s i c h  
e m p f i e h l t ,  R e i c h s b a n k  a n t e i l s c h e l n e  i n  d e n  
E f f e k t e n g i r o v e r k e h r  a u f z u n e h m e n ,  b l e i b t  
a a s  V o r l i e g e n  d e r  E n t s c h e i d u n g  d e s  R F  H.  v o n  
B e d e u t u n g .

18) Vgl. M o tive  I I I  ,S. 349.
10) Vgl. Anm . 25 zu A r t .  36, E in l. z, A rt. 74 und Anm. 65c 

zu A r t .  82 WO.
20) Vgl. S t a u b - K o e n i g e  Anm. 9 zu § 365 HGB,
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gedanken des Art. 74 WO. nicht vereinbar, und das 
Reichsgericht hat sie in ständiger Rechtsprechung ab
gelehnt20 21). Nach den Ausführungen des Reichsgerichts 
ist es zwar im allgemeinen richtig, daß der Indossant 
aus seinem Indossament nur haftet, wenn zu dem Skrip
turakt noch ein Vertrag über Geben und Nehmen des 
Wechsels hinzutritt; in der Person des durch eine fort
laufende Reihe von Indossamenten legitimierten Nach
mannes entsteht aber der Wechselanspruch trotz fehlenden 
Begebungsvertrages. Im Art. 74 WO. wird zwar nicht 
wie in §§ 932/934 BGB. der Eigentumserwerb ausdrück
lich von der Gutgläubigkeit des Erwerbers abhängig ge
macht, es kommt aber, wie das Reichsgericht mit Recht 
ausführt, auf dasselbe hinaus, wenn für die vollkommenen 
Orderpapiere die Regelung (Art. 74) getroffen ist, daß der 
nach Art. 36 WO. legitimierte Besitzer der Urkunde nur 
dann zu deren Herausgabe angehalten werden kann, wenn 
er den Wechsel in bösem Glauben erworben hat oder ihm 
bei der Erwerbung eine grobe Fahrlässigkeit zur Last 
fallt. „Der gutgläubige Erwerber erlangt also nicht nur 
das Recht an dem Papier, sondern auch das Recht aus 
dem Papier, d. h. das Recht an der durch das Papier ver
brieften Forderung. In diesem Rechte des redlichen Er
werbers findet der Einwand des mangelnden Begebungs
vertrages seine Schranke."

Das Reichsgericht hat damit gleichzeitig zum Aus
druck gebracht, daß auch die vollkommenen Orderpapiere 
das in ihnen verbriefte Recht zu vermitteln in der Lage 
sind22). Es ist hierbei allerdings zu beachten, daß für das 
Uebertragungsgeschäft der Orderpapiere besondere ge
setzliche Vorschriften gegeben sind. Die Uebertragung 
hat durch Indossament zu erfolgen (Art. 9 WO.; §§ 222 
Abs. 3 Satz 1 (224), 363 Abs. 1 HGB.). Es ist also nicht 
so wie beim Inhaberpapier, daß (neben der Einigung) die 
Uebergabe zur Uebereignung ausreicht; die Indossierung 
muß noch hinzukommen. Das ist für den Effektengiro- 
verkehr insofern von entscheidender Bedeutung, als die 
zugrunde liegende Sammelverwahrung die Ueberleitung 
des Alleineigentums des Einlieferers an den eingelieferten 
Wertpapieren auf das Miteigentum der Sammeldepot
teilhaber zur Voraussetzung hat. Es ist hierbei darauf 
zu achten, daß die Sammeldepotteilhaber gemäß Art. 36 
WO. legitimiert sind (§§ 222 Abs. 3 (224), 365 Abs. 1 HGB.). 
Eine Vollindossierung des Einlieferers an die Sammel
depotteilhaber und von diesen immer wieder bei jeder 
Veränderung an die jeweiligen Sammeldepotteilhaber ist

31) Vgl. RG. 112, 204. Diese Entscheidung is t auch in 
JW . 1926, S, 1548 wiedergegeben m it einer Anm erkung von 
S t r a n z .  E r muß sich m it der Entscheidung abfinden, 
bestre itet aber die in ih r  angerufene „ständige Recht
sprechung" zu der behandelten Frage, hä lt auch die Be
gründung des Reichsgerichts n ich t fü r überzeugend. E r b le ib t 
dabei, daß dem redlichen E rw erbe r eines Wechsels tro tz  des 
wegen A rt. 74 W O. n ich t zu bestreitenden Eigentumsschutzes 
der Mangel des Begebungsvertrages nach A r t.  82 W O. ent
gegengehalten werden könne. D er E igentumserwerb sei also 
n icht ausschlaggebend. _ Diese Ausführungen von S t r a n z  
gehen fehl. Die Entscheidung über das Bestehen oder N ich t
bestehen des W echselrechts des redlichen Erwerbers, be
trach te t un ter dem Gesichtspunkte des rechtsgeschäftlichen 
Erwerbes, kann n ich t anders beu rte ilt werden, als die Frage 
des Eigentumsrechtes an der W echselurkunde, die das 
W echselrecht verkörpert. Die Bestimmung des A r t .  82 W O. 
gibt keine Handhabe, dem durch A r t .  74 W O. geschätzten 
Recht am Papier die Gefolgschaft des Rechtes aus dem Papier 
zu nehmen. Im übrigen könnten die Einwendungen von 
S t r a n z  nur Bedeutung haben fü r die G arantiew irkung des 
Indossaments. D ie einschlägige Bestimmung der W echsel
ordnung (A rt. 14) is t aber weder in  § 222 Abs. 3 (224), noch 
in § 365 Abs. 1 HGB. angezogen. Ebensowenig die Be
stimmung des A r t .  82 W O. Es kom m t be i den vollkom m enen 
Orderpapieren des Handelsrechts nur auf die Uebertragung 
des in  der U rkunde verb rie ften  Rechts auf den neuen 
E rw erber an.

22) Vgl. hierzu auch B r u n n e r  a. a, 0 . S. 190 ff.; 
J a c o b i  in E h r e n b e r g s  Handbuch a. a. O. S. 154 ff. 
und S. 450 ff., ders., G rundriß a. a. O. S, 22 ff. und S. 74 ff.; 
auch RG. 78, 151.

theoretisch denkbar, aber in der Praxis nicht durchführ
bar. Daraus ergibt sich, daß Orderpapiere nur dann für 
die Sammelverwahrung in Frage kommen können, wenn 
sie mit Blankoindossament versehen zum Sammeldepot 
eingeliefert werden (§§ 222 Abs. 3 [224], 365 Abs. 1 HGB.; 
Art. 12 WO.). Praktisch bedeutet diese Einschränkung 
keine Verkleinerung des Kreises sammelverwahrungs
fähiger Wertpapiere, da jeder Remittent oder Indossatar 
ohne weiteres in der Lage ist, das Orderpapier, das er 
zur Sammelverwahrung einliefern will, vor Einlieferung 
mit seinem Blankoindossament zu versehen.

D ie  B e t r a c h t u n g  k a n n  s i c h  a l s o  d a r a u f  
b e s c h r ä n k e n ,  z u  u n t e r s u c h e n ,  ob A k t i e n ,
I n t e r i m s s c h e i n e  u n d  a u f  O r d e r  l a u t e n d e  
T e i l s c h u l d v e r s c h r e i b u n g e n  s i c h  d a n n  
z u r  S a m m e 1 v e r w a  h r u n g e i g n e n ,  w e n n  s i e  
m i t  B l a n k o i n d o s s a m e n t  u n d  z u s a m m e n 
h ä n g e n d e r  G i r o k e t t e  v e r s e h e n  z u r  
S a m m e l d e p o t s t e l l e  e i n g e l i e f e r t  w e r d e n .

Daß die vollkommenen Orderpapiere ebenso wie die 
Inhaberpapiere Wertpapiersacheigenschaft haben, ist 
schon ausgeführt wprden. Es bleibt noch zu unter
suchen, ob die B e g r ü n d u n g  des Miteigen
tums zu ideellen Teilen, die U e b e r t r a g u n g  
und V  e r p f ä n d u n g  der Bruchteile sich eben
so durchführen läßt wie bei den Inhaberpapieren. 
Bei der Lieferung von Effektenstücken, also beim ding
lichen Veräußerungsgeschäft von Wertpapieren, treten 
dieselben Vorgänge in Erscheinung, mag es sich um In
haberpapiere handeln oder um Orderpapiere, die mit 
Blankoindossament versehen sind. In dem einen wie in 
dem anderen Falle geht das Wertpapier aus der Hand des 
Veräußerers in die des Erwerbers körperlich über (soweit 
nicht Uebertragungsersatz verabredet war), und beide 
sind darüber einig, daß das Eigentum von dem einen auf 
den anderen übergeleitet werden soll. Es ist das Wesen 
des Blankoindossaments, daß es den Empfänger der U r
kunde (wie überhaupt jeden redlichen Erwerber) legi
timiert, ohne daß irgend etwas anderes zu tun ist, als beim 
Erwerb von Inhaberpapieren. Die Vorschriften der 
Art. 12 und 13 WO. ermöglichen es, ein wechselmäßiges 
Orderpapier in der gleichen Weise durch b)oße Ueber
gabe —  also ohne Niederschrift eines Indossaments —  zu 
übertragen, wie dies nach den bürgerlich-rechtlichen Vor
schriften (§§ 929/931) für die Uebereignung von Inhaber
papieren vorgesehen ist (arg. § 935 Abs. 2 BGB.). Die 
Orderpapiere mit Blankoindossament gehen also gleich 
den Inhaberpapieren ohne weiteres von Hand zu Hand23). 
Das erweckt leicht den Anschein, als seien blanko
girierte vollkommene Orderpapiere in jeder Beziehung 
den Inhaberpapieren gleichzustellen. Diese Meinung ist 
auch im Schrifttum vertreten worden24). Sie ist schon 
deshalb nicht zutreffend, weil das Inhaberpapder den Be
rechtigten als solchen ohne weiteres durch die Tatsache 
der Innehabung der Urkunde ausweist, während beim 
Orderpapier mit Blankoindossament noch die zusammen
hängende Girokette wesentlich ist (Art. 36 WO.). Für 
die Schuldverschreibungen auf den Inhaber gelten 
übrigens die besonderen Vorschriften der §§ 793 ff. 
BGB.25 * * *), die auf Schuldverschreibungen an Order, auch 
wenn sie mit Blankoindossament versehen sind, keine An
wendung finden. Vielfach sind allerdings im BGB. die 
Orderpapiere mit Blankoindossament den Inhaber
papieren gleichgestellt, wobei auch ihre Sacheigenschaft 
ausdrücklich betont wird (§§ 234 Abs. 1 Satz 2, 1084, 1362, 
1381 Abs. 1 Satz 2, 1392 Abs. 1 Satz 3, 1646 Abs. 1 Satz 2, 
1814 Satz 3, 2116 Abs. 1 Satz 3 BGB.). Man kann daraus

20) Vgl. S t a u b - S t r a n z  Anm . 4 zu A r t .  13 W O.;
RG. 46, 48.

24) Vgl. h ierzu die Ausführungen B r u n n e r s  a. a. O.
S. 193; auch J a c o b i  - E h r  e n b e r g a. a. O. S. 461;
S t a u b  - P  i n n e r  a. a. O. Anm . 8 zu § 179 HGB.; RG, 78, 151.

25) Diese V orschriften  finden auch auf die Inhaberaktien
Anwendung, soweit die E igentüm lichkeiten der A k tie n  dies
zulassen; vgl. RG. W a r n .  1914 Nr, 16; KRGR. Anm 1. 1 vor
§ 793 BGB.; S t a u b - K o e n i g e  Anm , la  Anh. zu § 365 HGB.
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schließen, daß die wirtschaftliche Bedeutung der Order
papiere mit Blankoindossament sich der der Inhaber
papiere stark nähert. Immerhin bedeuten diese mehr ge
legentlichen parallelen Regelungen keine Gleichstellung 
schlechthin. Das ergibt sich schon daraus, daß die ein
fachen Orderpapiere, wie z. B. der Reichsbankanteil- 
schein, in keiner der genannten Vorschriften aus
genommen ist, obwohl ihm, auch wenn er mit Blanko
indossament versehen ist, die Sachgemeinschaft eines In
haberpapiers keinesfalls zugesprochen werden kann (vgl. 
Anm. 17). Es kommt aber für die Zwecke der Sammel
verwahrung und des Effektengiroverkehrs gar nicht dar
auf an, daß die vollkommenen Orderpapiere mit Blanko- 
indossament in j e d e r  Beziehung den Inhaberpapieren 
gleichstehen. Es genügt, wenn dies hinsichtlich der Be
gründung des Miteigentums und der Uebertragung und 
Verpfändung von Sammeldepotanteilen der Fall ist, denn 
beim Sammelverwahrungsgeschäft ist nicht das Rechts
verhältnis zwischen dem Aussteller und dem Inhaber, das 
ja, wie bereits ausgeführt, für die Inhaberpapiere im 
Gegensatz zu den Orderpapieren nach §§ 793 ff be
sonders geregelt ist28), von grundsätzlicher Bedeutung, 
sondern es handelt sich um sachenrechtliche Vorgänge, 
die eine wechselnde Gestaltung des Eigentums für die 
öammeldepotteilhaber mit sich bringt, wie sie durch die 
Eigenart der Sammeldepotgemeinschaft, insbesondere 
durch ihre Begründung und Auflösung bedingt ist. Bei 
diesen sachenrechtlichen Vorgängen handelt es sich, so- 
iern man der Vermischungslehre folgt, um Entstehung 
und Veränderung von Miteigentum durch die Tatsache 
der Vermischung und um rechtsgeschäftliche Ueber- 
tragung von Effektenstücken der Sammeldepotgemein- 
schait an die Ausscheidenden zu Volleigentum (§ 752 
BGB.) Sofern man aber der Vertragslehre folgt, handelt 
es sich um die Uebertragungsgeschäfte, wie sie die Ein
lieferungen zum Sammeldepot und die Auslieferungen 
daraus mit sich bringen27).

Daß Aktien, Interimsscheine und Teilschuldver
schreibungen, die mit Blankoindossament versehen sind, 
vermischt werden können2«) (§ 948 BGB.), ergibt sich aus 
der Bacheigenschaft, die ihnen als vollkommenen Order
papieren eigen ist, und insbesondere daraus, daß es sich 
a i o « *  T  vertretbare Sachen handelt (§§ 91 BGB.,
T? i Es könnte sich nur fragen, ob der originäre 
Erwerb durch Vermischung angesichts der herrschenden 
Begebungstheorie überhaupt möglich ist29). Dies Be
denken ist aber unbegründet, denn die Vermischung kann 
bei den Beteiligten als gewollt vorausgesetzt werden; und 
wenn auch die Tatsache der Vermischung, die ja kein 
(■^„geschäftlicher Vorgang ist, sich unabhängig vom 
Wißen der Beteiligten vollzieht, so genügt dieser Wille  
beim Geben und Nehmen des Papiers dennoch, um die 
Voraussetzung der „Begebung" im Sinne der Begebungs
lehre zu schaffen. Zum mindesten muß dies gelten für 
die hier zu behandelnde Begebung der handelsrechtlichen 
ürderpapiere im Wege des Blankoindossaments, wobei 
der weiterbegebende Inhaber des Papiers, wie bereits aus- 
getuhrt, seinerseits nicht in die Verpflichtung aus dem 
Papier eintritt (Art. 14 WO.). Der Einwand des mangelnden 
Vertrages würde in den Bedürfnissen des Verkehrs in 
diesen Papieren39) in der gleichen Weise seine Schranken

26) Vgl. KRGiR. Anm. 2 vo r § 793 BGB.
*[) Vgl. hierzu O p i t z ,  B ank-A rch iv  X X V II S. 195 ff. und 

das do rt angeführte Schrifttum .
» ) Vgl. hierzu J a c o b i - E h r e n b e r g  a. a. O. S. 352, 

ders., W ertpap iere a. a. 0 . S. 249/250.

■r Auch der Sch.utz des A r t. 74 W O. setzt ja die 
Begebung an den redlichen E rw erber voraus und h e ilt nur 
den Mangel e iner früheren Begebung,

M § 225 HGB. kann eine A k t ie  auch m ehreren 
M itbe rech tig ten zustehen, auch nach 'Bruchteilen. ;E inen 
Unterschied zwischen Inhaberaktien und Namensaktien macht 
das Gesetz n icht. Dasselbe w ird  fü r die Entstehung der M it 
eigentumsbruchteile gelten müssen.

finden müssen, wie dies das Reichsgericht31) zugunsten 
der Rechte des redlichen Erwerbers angenommen hat.

AJ>er Vn^eachtet der Vermischungslehre ist der auf 
dasselbe Ziel der Miteigentumsbegründung gehende ge
meinschaftliche Wille von Geber und Nehmer im Sinne 
der zusätzlichen Vertragslehre ausreichend32). Die 
rechtsgeschäftliche Begebung eines blankogirierten Order
papiers, das ja, wie das Inhaberpapier, ohne weiteres von 
Hand zu Hand gehen kann33), unterliegt, soweit es sich' 

n f  1. vvechselmäßige Uebertragungswirkung
(Art. 9 ff. WO.) handelt, sondern lediglich um die Besitz- 
Übertragung des Urkundenkörpers als solchen, den 
bürgerlich-rechtlichen Vorschriften, da diese Besitzüber- 
tragungsgeschafte, soweit sie nach der herrschenden Be
gebungslehre34) erforderlich sind, in der Wechselordnung 
keine Regelung gefunden haben35 * 37 *).

Damit ergibt sich, daß a l l e  G r u n d s ä t z e ,  d i e  
z u r  B e s i t z f r a g e ,  z. B. unmittelbaren und mittel
baren Besitz, Mitbesitz, z u r  F r a g e  d e r  U e b e r -  

f J 1 n d d e.s U  e b e r g a b e e r s a t z e s (§§ 929/931 
BGB.)39 40), s o w i e  z u r  F r a g e  d e r  a u f  R e c h t s -  
ge s c h a f f  b e r u h e n d e n  G e m e i n s c h a f t  (SS 
741 ff BGB.) im  S c h r i f t t u m  ü b e r  d e n  
E t t e k t e n g i r o  v e r k e h r  m i t  B e z u g  a u f  d i e  
I n h a b e r p a p i e r e  e r ö r t e r t  w o r d e n  s i n d ,  
i n  g l e i c h e r  W e i s e  a u c h  f ü r  d i e  h i e r  
b e h a n d e l t e n  b l a n k o g i r i e r t e n  h a n d e l s 
r e c h t l i c h e n  O r d e r p a p i e r e  g e l t e n .  Einer 
besonderen Erörterung bedürfen nur noch die Fragen, ob 
fSR a uh S,6 l i ? /  ß 1 2 ® n Uebertragungsvorschriften 
!§§ 222 Al’ s- 224J 364 A bs. 1, 365 Abs. 1 HGB.; Art. 
11/13 WO.) d ie  I n d o s s i e r u n g 37) an m e h r e r e  
E e r s o n e n  z u r  G e m e i n s c h a f t  n a c h  B r u c h -  
t e i l e  n zulassen und wie sich das P f a n d g e s c h ä f t  
und die P f ä n d u n g  gestaltet.

Für den Wechselverkehr ist die Zulässigkeit einer In- 
dossierung an mehrere Personen nicht unbestritten. Die 
alte Streitfrage, ob Wechselrechte durch sogenannte 
Teilindossamente38) übertragen werden können, ist vom 
Reichsgericht im Sinne der Unzulässigkeit entschieden 
worden39) weil die Zulassung von Teilindossamenten eine 
Zerstückelung des einheitlichen Wechselgläubigerrechts in 
mehrere koexistente koordinierte Teilrechte herbeiführen 
wurde, was nach der Wechselordnung dem Wesen der 
Wechselobligation widerspreche49). Aus dem Begriff der 
Vorschriften der Wechselordnung ergebe sich, daß die 
Wechselglaubigerrechte an die Inhaberschaft einer mit 
ganz bestimmten unerläßlichen Eigenschaften versehenen 
Urkunde, des Wechsels, als eines einheitlichen Trägers

31) RG. 112, 205.
32) Vgl. O p i t z ,  B ank-A rch iv  X X V II S. 197.

i  '“ ) Vgl. S t a u  b - S t r ä n  z Anm . 4 zu A r t .  13 W O - 
J a c o b i - E h r e n b e r g  a. a. 0 . S. 461; B e r n s t e i n  5 3 
zu A r t .  12 W O.; Hamburg OLG. 7, 172; RG. 46, 48.

34) Vgl. JW . 1927 S. 2419/20.

zu A r t  E9GW r -  A r t  32' V^1- aUch B e r n s t e i n  Anm. B

3fl) Die Vorschriften  der §§ 932/934 BGB. finden, wie 
bereits ausgeführt, keine Anwendung, da durch A r t .  74 WO 
Vorsorge getroffen is t (RG. 112, 204; JW . 1926, S, 1548-’ 
o e u f f e r t s  B lä tte r f. Rechtsanwendung 1907 Nr. 22, ,S. 989)'

37) Auch die Uebergabe eines b lankogirierten O rder
papiers ohne Namensschrift des Begebenden (B lankotradition), 
aut die es ja bei der Sammelverwahrung von O rderpapieren 
ankommt, bedeutet eine Indossierung im Sinne des W echsel
rechts (A rt. 12 und 13 W O.; vgl. auch S t a u b - S t r a n z  
Anm . 1 zu A r t .  12 und Anm . 4 zu A r t. 13 W/O.).

“ ) Teilindossament is t diejenige wechselmäßige E rklärung 
des Wechselinhabers, die auf den betreffenden Indossatar 
W echselrechte nur in  bezug auf einen T e il der W echsel
summe übertragen soll, während das W echselrecht auf die 
restliche Wechselsumme dem Teilindossanten verb le ib t, soweit
?S i nli v i  ®bc?fa ls durch Teilindossament übertragen w ird  
(vgl. RG. 11, 148).

39) RG. Bd. 11, 148 und Bd. 41, 115; JW . 1889, S. H l .
40) RG. 11, 158.
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geknüpft sei und die Erfüllung der Wechselverpflichtung 
zur Zahlung der Wechselsumme nur gegen Aushändigung 
des quittierten Wechsels als Gegenstand eines perfekten 
erzwingbaren Wechselrechtes bestehe. Schon daraus 
folge die wechselrechtliche Unwirksamkeit einer solchen 
Operation (des Teilindossaments), welche bezwecke, das 
Ergebnis zu erzielen, daß die Wechselgläubigerrechte 
gleichzeitig mehreren Individuen in der Weise zuständen, 
daß jeder dieser Individuen für sich das selbständige per
fekte Wechselrecht besitze, einen Teil der Wechselsumme 
zu fordern41).

Diese Ausführungen lassen ganz deutlich erkennen, 
daß die T e i l u n g  d e s  W e c h s e l g l ä u b i g e r 
r e c h t s  i n  r e a l e  T e i l e  a l s  u n z u l ä s s i g  an
gesehen wird. Die gegebene Begründung ist überzeugend. 
Das Wechselrecht kann nur als ganzes, d. h. einheitliches, 
übertragen werden42). D a s  h i n d e r t  a b e r  n i c h t  
d i e U e b e r t r a g u n g  d e s  W e c h s e l r e c h t s  a u f  
e i n e  M e h r h e i t  v o n  P e r s o n e n ,  also die In
dossierung an mehrere Indossatare. Diese verschiedenen 
Tatbestände sind im Schrifttum wie in der Rechtsprechung 
nicht immer klar auseinandergehalten worden43).

Im Sinne der Einheit der Wechselforderung darf man 
davon ausgehen, daß nach jetzt herrschender Rechts
auffassung in Ansehung eines jeden Wechselbeteiligten44) 
eine Mehrheit von Personen in Erscheinung treten kann. 
Man kann also davon ausgehen, daß die Indossierung an 
mehrere Indossatare zulässig ist. Diese Indossierung kann 
wie jede Indossierung durch Blankoindossament erfolgen

41) RG. 11, 153.
4!) S t a u b - S t r a n z  Anm . 4 zu A r t .  9; B > e r n s t e i n  

§ 33" zu A r t .  4 WO.
43) Es handelt sich „e inm al um die skrip tu rrech tliche 

Uebertragung der W echselforderung m it W irkung  gegenüber 
dem W echselschuldner, die immer nur die ganze Summe 
ungete ilt zum Gegenstände haben kann, und daneben im  die 
Begründung neuer bisher n ich t vorhandener Rechte an der 
Forderung, um das Rechtsverhältnis der neu eintretenden 
G läubiger untereinander in  bezug auf die übertragene Forde
rung. Dieses Rechtsverhältnis kann vertragsmäßig von den 
B ete ilig ten so gestaltet werden, daß die E rw erber gemeinsam, 
oder so, daß sie anteilweise, zu bestimmten A n te ile n  berechtigt 
sein sollen. Doch steht wechselmäßiger Geltendmachung der 
Teilforderungen g e g e n ü b e r  d e m 1 S c h u l d n e r  die V o r
schrift entgegen, daß le tz te re r nur gegen Aushändigung des 
qu ittie rten  Wechsels zu zahlen ve rp flich te t ist (A rt. 39, 54) 
und daß überhaupt die W echselforderung gegen den Schuldner 
nur als eine e inheitliche geltend gemacht werden kann 
(A rt. 4 N r. 4)."

So die überzeugenden Ausführungen von F r o m m  h o l d ,  
Personenmehrheiten be i W echselschuldverhältnissen in  G o l d -  
S c h m i d t ,  Z e itschrift fü r das gesamte Handelsrecht, Bd. 61 
S. 352.

44) Wegen des Ausstellers vgl. S t a u b - S t r a n z  Anm. 31 
zu A r t .  4 W O.; F r o m m h o l d  a. a. O. S. 327ff.; JW . 1889 
S. 111; RG. 51, 23 und 51, 69; LZ . 1914 S. 407.

Wegen des Bezogenen und wegen des Akzeptanten vgl. 
S t a u b - S t r a n z  Anm . 43 zu A r t. 4 W O.; F r o m m h o l d  
a. a. 0 . S. 343 ff.; RG. 46, 132,

Wegen des R em ittenten vgl. S t a u b - S t r a n z  Anm , 112 
zu A r t .  4 W O.; C z e l e c h o w s k y ,  W echselrechtl. Entsch. 
d. K. K. Obersten Gerichtshofes Nr. 658; F r o i m m h o l d  
a. a. 0 . S. 340 ff.; LZ. 1914 S. 407; KRGR. Anm . ,1 zu § 432 
BGB.; a. M . JW . 1889 S. 111.

Wegen des Indossatars vgl. S t a u b - S t r a n z  Anm . 5 
und B e r n s t e i n  § 3 N r. 1 Abs. 4 zu A r t .  9 W O.; C z e l e 
c h o w s k y  a. a. O.; F r o m l m h o l d  a. a. O, S. 342; OLG. 
F rank fu rt in  S e u f f. A rch. 49 N r. 38.

B e i dem1 A usste lle r erg ib t sich die M ög lichke it einer 
Personenmehrheit schon aus dem W o rtla u t des A r t .  81 WO., 
dem A r t .  8 oder A r t .  4 N r. 5 n ich t entgegensteht. Es is t n ich t 
fo lgerichtig, wenn fü r die Person des R em ittenten abgelehnt 
w ird , was fü r die des Ausstellers angenommen w ird  (so RG. 
in  JW . 1889, 111); denn wenn mehrere Personen einen Wechsel
ausstellen können, so kann man ihnen n ich t das Recht ab
sprechen, diesen W echsel an O rder zu ste llen und —  gemein
schaftlich —  zu indossieren.

und auch —  worauf es bei der Sammelverwahrung von 
Orderpapieren ankommt — durch Blankoübergabe45).

Die Personenmeh.rheit beim Indossatar kann rechtlich 
verschieden gestaltet sein. Es handelt sich um mehrere 
Gläubiger. Die Rechtsbeziehungen dieser zueinander 
richten sich, wie bereits ausgeführt wurde, nicht nach dem 
Wechselrecht, sondern nach dem zivilen bürgerlichen 
Recht46). D a s  G l ä u b i g e r r e c h t  der mehreren In 
dossatare kann also jede Gestaltung annehmen, die das 
BGB. zuläßt. Es ist Gesamtgläubigerschaft denkbar 
(§ 428 BGB.), im Zweifel aber wird Gläubigerschaft 
mehrerer auf unteilbare Leistung angenommen (§ 432 
BGB.)47).

D ie  R e c h t s g e m e i n s c h a f t  mehrerer In 
dossatare kann in den gesetzlich besonders geregelten 
Fällen —  z. B. im Falle der Erbengemeinschaft — eine 
Gemeinschaft zur gesamten Hand sein, im übrigen ist sie 
eine Bruchteilsgemeinschaft (§§ 741 ff. BGB.). Die Un
teilbarkeit der Wechselforderung (§ 432 BGB.) steht der 
Bruchteilsgemeinschaft nicht entgegen, sondern bedingt 
sie48). Bruchteilsrechte sind Anteilsrechte kraft Vermögens
rechts. Anteilsrechte an einem Gegenstand bedeuten 
„Aufteilung dieses Gegenstandes in mehrere Gegenstände 
ohne Aufteilung der Rechtsausübung. Der Gegenstand ist 
gemeinschaftlich kraft der rechtlichen Notwendigkeit 
gemeinsamer Ausübung der Teilrechte“ 49).

Es ergibt sich also, daß die w e c h s e l r e c h t 
l i c h e n  V o r s c h r i f t e n ,  die das U e b e r t r a -  
g u n g s g e s c h ä i f ' t  regeln, d e r  S a m m e l v e r 
w a h r u n g  v o n  W e c h s e l n  n i c h t  e n t g e g e n 
s t e h e n ,  sofern im übrigen diese Papiere mit Blanko
indossament versehen sind und — was bei Gleichheit aller 
Wechselbeteiligten und der Wechselsumme der Fall ist 
(vgl. hierzu Anm. 9) —  als vertretbare Sachen (§ 91 
ßGB.) anzusprechen sind. W a s  a b e r  f ü r  d i e  
W e c h s e l  g i l t ,  h a t  a u c h  f ü r  d i e  h i e r  b e h a n 
d e l t e n  k a u f m ä n n i s c h e n  O r d e r p a p i e r e  z u

45) Vgl. F r o m m  h o l d  a. a. 0 . S, 343; OLG. F rank fu rt 
in  G o l d s c h m i d t s  Zeitschr. 44, 542 und S e u f f, A rch. 49 
Nr. 38.

46} Vgl. auch F r o m m h o l d  a, a. 0 . S. 354. A us
geschlossen is t nur die selbständige Teilberechtigung (§ 420 
BGB,). Vgl, hierzu RG. 11, 148; B e r n s t e i n  § 3;la zu A r t .  4 
WO.; C z e l e c h o w s k y  a. a. 0 . S. 658; F r o m m h o l d  
a. a. 0 . S, 354; KRGR. Anm . 1 zu § 432 BGB.

47) KG. in LZ. 1914 S. 407; vgl. S t a u b - S t r a n z  Anm . 12 
zu A r t .  4 und Anm . 5 zu A r t. 9 W O. In OLG. 9, 284 lehnt 
KG. Gesamtgläubigerschaft ab. F r o m m h o l d  (a. a. O. 
S, 353) ist der Meinung, daß mehrere Blänkoindossatare derart 
wechselberechtigt sind, daß jeder von ihnen als Inhaber der 
W echselurkunde fü r sich die ganze Sumime vom1 Schuldner 
fordern, le tz te re r sie an jeden von ihnen m it tilgender W irkung 
zahlen könne. Diese A ns ich t is t zutreffend und finde t in 
A r t.  36 W O. ih re  Stütze. W enn er aber w e ite rh in  ausführt, 
„h ie r  w ie be i d is junk tive r Benennung m ehrerer liegt ein 
Gesamtgläubigerverhältnis im  Sinne des § 428 BGB. v o r“ , so 
kann man ihm n ich t folgen. D ie Bestimmung des § 36 WO. 
regelt nur die Legitim ationsfrage, n ich t aber m a te rie ll die 
Eigentums- und Gläubigerrechtsfrage. W enn einer von 
mehreren Blankoindossataren, die den W echsel z. B. geerbt 
haben, den Wechsel an einen unredlichen E rw erbe r w e ite r
gibt, so bleiben die Blankoindossatare, obwohl der begebende 
Indossatar nach A r t.  36 W O. „a ls Eigentümer des Wechsels 
le g itim ie rt is t“ , Gesamthandseigentümer des W echsels und 
G läubiger nach §§ 432, 2033 ff. BGB. Das Recht des einzelnen 
von m ehreren Blankoindossataren, auf G rund des Wechsels 
die Wechselsuimlme entgegen den eben genannten Vorschriften  
fordern zu können, beruht n ich t auf bürgerlich-rechtlichen 
Vorschriften, sondern auf einer V o rsch rift der W echselordnung 
(A rt, 36 W O. m it A r t .  32 EG. BGB.), m it § 428 BGB. hat 
dieses Recht nichts zu tun.

4“) Vgl. die Ausführungen in Anm , 7.
40) Vgl. S o  h m ,  D er Gegenstand a. a. 0 , S. 60/61. Die 

Ausführungen des Kammergerichts (LZ. 1914 S. 407) leugnen 
die Rechtsgemeinschaft der Rem ittenten „zu  gleichen A n te ile n  
und Rechten". N ur im  Sinne des geteilten Rechts (§ 420 BGB.) 
verstanden ist dies zutreffend, n ich t im  Sinne der B ruch te ils
gemeinschaft.
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g e l t e n ,  weil für diese die einschlägigen wechselrecht
lichen Vorschriften (Art. 11— 13, 36, 74 WO.) „ent
sprechende" Anwendung finden. Für die Namensaktien 
und für die Interimsscheine ergibt sich übrigens die 
Indossierung an mehrere Personen zu Bruchteilseigentum 
ohne weiteres aus der Bestimmung des § 225 GHB., die ja 
von der Mitberechtigung mehrerer Personen an einer 
Aktie schlechthin handelt (vgl. Anm. 30).

(Schluß folgt.)

Gerichtliche Entscheidungen.

I. Reichsgewerbeordnung.
Zu §§ 14, 35 RGewO.
Z u r  A n z e i g e p f l i c h t  d e s  B a n k i e r s  a u s  d e n  

§§ 14,  35 d e r  R e i c h s g e w e r b e o r d n u n g .  U m f a n g  
d e s  B a n k i e r g e w e r b e s .

U rte il des OLG. Königsberg i, Pr. 2, Strafsenat vom 
6. Februar 1930 —  6 S 500. 291).

E in  Königsberger B ankie r hatte sein Bankiergewerbe gemäß 
§ 14 der GO. beim M agistra t in  Königsberg angemeldet. E r 
ve rm itte lte  auch gelegentlich Grundstücksverkäufe und ge
werbsmäßig Hypotheken, ohne daß er sich fü r ve rp flich te t 
erachtete, der Polizeibehörde von dieser T ä tig ke it aus § 35 
der GO. Anzeige zu machen. A u f die Anregung eines Vereins 
von Grundstücks- und Hypothekenm aklern erließ das A m ts
gericht in Königsberg einen S trafbefehl auf 30 RM  gegen den 
Bankier, w e il er den selbständigen Betrieb des Gewerbes als 
Im m obilienm akler (Verm ittlung des Kaufs und Tausches an 
Grundstücken) n ich t dem M agistra t in  Königsberg angezeigt 
habe. A u f seinen E inspruch hin  ho lte  das Am tsgerich t ein 
Gutachten der Industrie - und Handelskammer in  Königsberg 
ein, demzufolge die g e w e r b s m ä ß i g e  V erm ittlung  des 
Kaufs und Tausches an G rundstücken n ich t in  den A ufgaben
kre is  eines Bankgeschäfts fä llt, während alle Banken g e 
l e g e n t l i c h  Grundstücksgeschäfte verm itte ln , soweit sich 
ein Anlaß  hierzu aus ih re r sonstigen T ä tig ke it e rg ib t; die 
gewerbsmäßige H ypothekenverm ittlung gehört zu den regulären 
Geschäftszweigen eines Bankgeschäfts, Das Am tsgerich t hat 
den Angeklagten freigesprochen. Es hat nu r einen einzigen F a ll 
e iner G rundstücksverm ittlungstä tigke it festgestellt, verne in t den 
gewerbsmäßigen Betrieb dieser T ä tigke it und is t der A u f
fassung, daß er die V erm ittlung  von Hypothekengeschäften 
n ich t anzumelden brauchte, w e il sie m it dem Betrieb des B ank
gewerbes, insbesondere der Beschaffung von Geld, de ra rt ve r
bunden sind, daß sie neben diesem Gewerbe einen selbständigen 
G ewerbebetrieb n ich t darstelle. D ie Revision des Staats
anwalts hat das O berlandesgericht in  Königsberg verw orfen. 
Es geht davon aus, daß nach § 14 Abs. 1 Satz 1 der GO. jeder, 
der den selbständigen Betrieb eines stehenden Gewerbes an
fängt, der zuständigen Behörde, in  Preußen dem Gemeinde
vorstand (Z iff. 7 der A usfA nw , v. 1. V. 1904), g leichzeitig 
Anzeige davon zu machen hat, g le ichvie l w e lcher A r t  das 
Gewerbe ist. § 35 Abs. 7 der GO, bestimmt, daß Personen, 
die eines der do rt bezeichneten Gewerbe, nach Abs. 3 also 
insbesondere auch die gewerbsmäßige V erm ittlung  von Im m o
b ilia rverträgen , beginnen, be i Eröffnung ihres G ewerbebetriebs 
der zuständigen Behörde, in  Preußen nach den A usfA nw . der 
O rtspolizeibehörde, Anzeige zu machen haben. D ie Anzeige 
aus § 35 is t eine besondere m it dem Zwecke, be i den in  dieser 
V o rsch rift aufgezählten Betrieben eine po lize iliche  Ueber- 
wachung und nötigenfalls die Untersagung des Betriebes wegen 
Unzuverlässigkeit zu gewährleisten, während die Anzeige des 
§ 14 anderen, insbesondere Steuerzwecken d ien t; erstere hat 
daher neben le tz te re r zu erfolgen (vgl. L  a n d m a n n (8) zu 
§ 14 Anm . 3k S. 180 und zu § 35 Anm , 11). Nun legt der 
S trafbefehl des Am tsgerichts dem Angeklagten nu r die U n te r
lassung der Anzeige des Gewerbebetriebes eines I m m o 
b i l i e n m a k l e r s  beim  M a g i s t r a t  als Verstoß gegen 
§§ 14 und 148 Z iff. 1 GO. zur Last, eröffnet daher n ich t das 
V erfahren wegen Nichtanzeige be i der P o l i z e i  gemäß den 
§§ 35, 148 Z iff. 4 GO. H ie rbe i handelt es sich auch n ich t 
etwa um eine bloße irrige  Bezeichnung oder um eine andere

’ ) M itg e te ilt von H errn O LG .-R at E r m e l ,  Königsberg i. Pr,

rechtliche Beurteilung derselben Tat, sondern um einen anderen 
Vorgang. Da der Angeklagte seiner A bu rte ilung  auch wegen 
dieser T a t n ich t zugestimmt hat, w a r n ich t w e ite r zu erörtern, 
ob der Angeklagte aus den §§ 35, 148 Abs. 1 Z iff, 4 GO, zu v e r
u rte ilen  ist, und nur nachzuprüfen, ob die Freisprechung von 
der A nklage der Uebertre tung der §§ 14, 148 Abs. 1 Z iff. 1 GO. 
rech ts irrtum sfre i ist. Das is t zu bejahen. D er A ngeklagte hat 
nur einmal gelegentlich, ohne den W ille n  der W iederholung, 
einen G rundstücksverkauf ve rm itte lt. E ine solche nur gelegent
liche G rundstücksverm ittlung gehört im  übrigen, ebenso w ie 
die gewerbsmäßige V erm ittlung von Hypothekengeschäften, zum 
Gewerbe eines Bankiers, w ie dem Senat aus eigener Sachkunde 
bekannt ist und auch die A uskun ft der Königsberger Industrie - 
und Handelskam m er ergibt. Durch die rechtze itige Anzeige 
seines Bankgewerbes beim M agistra t hat der A ngeklagte auch 
die gelegentliche G rundstücksverm ittlung und die gewerbs
mäßige H ypothekenverm ittlung angezeigt, so daß von einer 
Uebertre tung der §§ 14, 148 Abs. 1 Z iff. 1 GO. keine Rede sein 
kann. W enn die Revision ausführt, der Gewerbetreibende, der 
bereits ein Gewerbe angemeldet hat, werde durch diese A n 
meldung n ich t von der P flich t fre i, die Aufnahm e eines zweiten, 
anders gearteten Gewerbes ebenfalls anzuzeigen, so geht das 
ohne weiteres fehl, w e il der Angeklagte nach dem Gesagten 
gar n ich t nachträg lich ein zweites Gewerbe angefangen hat. 
Es bedarf daher auch ke ine r Stellungnahme zu der in 
W issenschaft und Rechtsprechung bestehenden S tre itfrage (vgl. 
L a n d m a n n  zu § 14 Anm . a. S. 179), ob bei nachträg licher 
A e n d e r u n g  des Gewerbes, Beginn eines n e u e n  Gewerbes 
oder nachträg licher E inrichtung eines H ilfsbetriebes überhaupt 
nochmalige Anzeige gemäß § 14 e rfo rderlich  ist. Was die 
Revision zu § 35 GO. ausführt, is t fü r das jetzige V erfahren 
gegenstandslos, w e il, w ie  dargelegt, N ichtanzeige bei der 
P o l i z e i  n ich t Gegenstand dieses S trafverfahrens ist.

II. Bürgerliches Recht.
1. Zu § 276 BGB., § 94 BörsenG.
E i n e  B a n k  k a n n  n i c h t  w e g e n  i h r e r  R a t 

e r t e i l u n g  f ü r  V e r l u s t  le a u s  S p e k u l a t i o n s 
g e s c h ä f t e n  h a f t b a r  g e m a c h t  w e r d e n ,  w e n n  
d e r  K u n d e  s e l b s t  g e n ü g e n d  s a c h v e r s t ä n d i g  
w a r ,

U rte il des Reichsgerichts vom 11. Dezember 1929 __
I 206. 29 —  T.

Der K l. m acht aus abgetretenem Recht des Verlags
buchhändlers V. eine Schadensersatzforderung gegen die Bekl. 
zu 1 (Großbank) und deren Depositenkassenvorsteher T. als 
Zweitbeklagten geltend. V . w ar seit 1922 Kunde der Depositen
kasse X. der bekl. Bank. T. w a r Vorsteher dieser Kasse. In 
der Infla tionsze it und dann w ieder in 1924 und 1925 hatte er 
bei der Bekl. zu 1 Effektengeschäfte getätigt. Anfang M ai 1927 
hat er zum1 ersten M ale Börsentenmingeschäfte gemacht, indem 
er A k t ie n  der A : E. G. u. a. per medio M a i kaufte. A m  13. M ai 
1927 tra t die als „schwarzer F re itag " bekannte Börsen
katastrophe ein. Auch V.'s A k tie n  gaben im  Kurse stark nach. 
Um  die Geschäfte vornehmen zu können, hatte V . seinen 
Bestand an E ffekten verkau ft und von dem Erlös 60 000 R M  
als Deckung be i der Bekl. zu 1 bestimmt. Das Engagement 
hatte den dreifachen Umfang der Deckung. D ie Bekl. schritt 
wegen des Kurssturzes zu Exekutionen; deren Ergebnis zehrte 
das Guthaben V.'s fast ganz auf. —  D ie  Klage fordert von 
den Bekl. als Gesamtschuldnern Ersatz des dem V. entstandenen 
Schadens in Höhe eines Teilbetrags von ,20 000 R M  nebst 
Zinsen. D er K l. behauptet, T, habe als V e rtre te r der bekl. 
Bank den V. falsch beraten und ihn z. B. auch im  eigenen 
persönlichen Interesse des T. zu Käufen erm untert; die Bekl. 
zu 1 hafte aus §§ 276, 278, 30 BGB., dier Bekl. T. aus §§ 823 
Abs. 2, 826 BGB. und § 94 BörsenG. Die Klage is t in  den 
Vorinstanzen afogewiesen worden. Auch die Rev, b lieb ohne 
Erfolg.

Das KG. geht zutreffend davon aus, daß durch den lang
jährigen Geschäftsverkehr zwischen V. und der B ekl. zu 1 ein 
Vertrauensverhältn is zwischen ihnen begründet worden ist, 
aus dem sich ih re  Verp flich tung ergeben hat, ihn be i Geschäften 
betre ffend Anschaffung von E ffekten m it der Sorgfalt eines 
ordentlichen Kaufmannes zu beraten und daß diese V e rp flich 
tung sich auch als Nebenleistung aus dem Kommissions
geschäft ergibt. Es p rü ft dann, ob der Bekl. zu 2 be i der 
Beratung V.'s die im1 V erkehr erforderliche Sorgfalt ve rle tz t 
habe. Dazu füh rt es aus: an und fü r sich brauche ein Bankier
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einen Kunden, be i dem. er genügende Sachkenntnis voraus
setzen könne, vo r Börsenspekulationen n ich t zu warnen noch 
ihm davon abzuraten; das gelte auch fü r Börsentermingeschafte. 
Vorliegend habe ihm nun V. gegenübergestanden, der Kaufmann 
und Inhaber eines großen Verlagunternehmens sei und seit 1922 
w iederho lt A k tie n  gekauft und verkau ft habe, und zw ar te il
weise unter Inanspruchnahme von K red iten  dier B ekl. zu 1. 
V. habe 1925 fü r 40 000 R M  mehr E ffek ten gekauft, als er habe 
bezahlen können, und einen im  A p r i l  1925 ihm. bew illig ten  
K re d it von 75 000 R M  zum A nkau f von E ffekten verwendet. 
A lle rd ings behaupte der K l., V . habe sich m it der eigentlichen 
kaufmännischen Leitung seines Unternehmens n ich t befaßt und 
be i den Effektenkäufen auf K re d it habe es sich n ich t um 
Spekulationsgeschäfte gehandelt.

Aus dem Vorbringen des K l. erhelle aber n icht, daß dem 
T. diese Umstände bekannt waren. T, habe sehr w oh l an
nehmen können, daß V. sich den K re d it in  großem Umfang zu 
Spekulationszwecken habe einräumen lassen, daß er ein 
Spekulant sei und in  solchen Geschäften bewandert sein müsse. 
Einen Anlaß, den V. von den Börserterm ingeschäften ab
zuhalten, habe der Bekl. T. daher an sich n ich t gehabt; ein 
solcher sei auch n ich t durch die Vermögensverhältnisse des V. 
gegeben gewesen, T. habe allerdings nach seinen eigenen E r
klärungen dem' V . n ich t nur Rat e rte ilt, sondern ihn auch zu 
den Geschäften erst bestimmt. A be r auch darin sei einem 
sachkundigen und leistungsfähigen Manne gegenüber grund
sätzlich ke in  Verschulden zu erblicken. Zu fragen sei a lle r
dings noch, ob T. noch Anfang M a i 1927 zu Börsenterm in
geschäften habe raten dürfen. Dabei sei von Bedeutung, daß 
kurz vorher zwischen der D. Bank und der Bekl. zu 1 eine 
M einungsverschiedenheit über die Beurteilung der rsorsen- 
lage bestanden habe, A b e r der D ire k to r der D. Bank, W ., 
habe am 26. A p r i l 1927 eine E rklärung abgegeben, in  welcher 
der Bekl. T. eine Bestätigung der Auffassung seiner eigenen 
Bank habe erb licken können, daß noch m it we iteren K urs
steigerungen zu rechnen sei. Daher sei es dem 1. n ich t zum 
Verschulden anzurechnen, wenn er an Kurssteigerungen bis 
zum 15 M a i 1927, dem Stichtage des Geschäfts, geglaubt habe. 
Daran werde nichts geändert, wenn die Reichsbank schon 
Ende A p r i l 1927 eine ernstliche Mahnung an, die V e rtre te r der 
Bank- und Börsenwelt habe ergehen lassen, d ie  Kundschaft 
von neuen Engagements zurückzuhalten, und wenn dies dem 
Bekl. T. bekannt gewesen wäre. Auch dann habe T. die 
Meinung seiner eigenen Bank, der sich die D. Bank ange
schlossen hatte, fü r rich tige r ha lten dürfen; das gelte auch für 
die Bekl, zu 1 selbst. D ie W arnung der Reichsbank habe 
allgemein keine Beachtung gefunden, ebenso w ie die Aeuße- 
rungen anderer sachkundiger Personen w ie des Reichsfinanz
ministers, des Reichsbankpräsidenten u. a. m.

D ie Revision bekäm pft diese Begründung als rechtsirrig, 
kann aber dam it keinen E rfo lg  haben.

Eine P flich t des Bankiers, seinen Kunden zu beraten, be- 
steht insoweit n icht, als er ohne Verschulden annehmen kann, 
daß der Kunde selbst die nötige Sachkunde besitzt. Darf er 
dam it rechnen, daß der Kunde selbst sich der Gefahren von 
Spekulationsgeschäften bewußt ist, so kann n ich t von ihm ve r
langt werden, daß er das Zureden zur Eingehung derartiger 
Geschäfte unterläßt oder gar abrät. Nach den Feststellungen 
des BerG. durfte  der Bekl. T. annehmen, daß V. in Speku
lationsgeschäften bewandert sei. A lle rd ings hatte es sich bei 
den früheren, dem T. bekannten Geschäften n ich t um Term in
geschäfte gehandelt; aber darauf kom m t es h ier n ich t an. 
W ie bereits das LG . ausgesprochen hat, is t die Verlustgefahr 
bei Termingeschäften an sich nicht, oder doch n ich t wesentlich 
höher als be i Kassaspekulationsgeschäften Sie erfordere nur 
eine andere E inste llung des Käufers. Ueber Wesen und 
Techn ik hatten die Beamten der Depositenkassen den V. auf
geklä rt. Somit durfte der Bekl. T, glauben, daß V. das gewiß 
n ich t ris ikolose Geschäft, das er einging, genügend beurte ilen
k ö n n e .__ Die Rev. m eint, der Bekl. zu 2 habe, wenn er
schon selbst an eine we itere Kurssteigerung, zum mindesten 
bis zum Stichtage, hätte glauben dürfen, doch die ihm be
kannten warnenden Aeußerungen nam hafter Personen dem V. 
m itte ilen  müssen. Auch d a rin  ist der Rev. n ich t zu folgen. 
W ie festgestellt, waren die Meinungen über die Andauer der 
Hausse Anfang M a i 1927 durchaus geteilt. D ie V e rtre te r 
mindestens zweier bedeutender Banken h ie lten den Kursstand 
für angemessen und rechneten m it w e ite re r Steigerung, hem  
ständen die Aeußerungen anderer nam hafter Personen ent
gegen. W ar T. verp flich te t, die Warnungen m itzute ilen, so 
hätte er gleichzeitig die Aeußerungen weitergeben dürfen, die 
die Aussichten des Geschäfts als günstig erscheinen ließen. 
Dann durfte  er annehmen, daß V., der ja selbst n ich t Fachmann 
war, aus den w iderstre itenden M einungen sich selbst Kein

U rte il b ilden könne und sich daher doch auf ihn, T., verlassen 
werde. Es kann daher dem KG, darin n ich t entgegengetreten 
werden, daß die Unterlassung der M itte ilun g  der warnenden 
Stimmen nach Lage der Sache n ich t schuldhaft w ar und daß 
die beabsichtigten Termingeschäfte als sichere, bei denen nach 
menschlichem Ermessen ein hoher G ew inn zu erw arten und 
jedes R isiko ausgeschlossen sei, empfohlen werden durften. 
M ehr als dies hat V. nach den Feststellungen des BerG. aus 
Ts. W orten n ich t entnommen.

Der Rev.K l. bekäm pft die Darlegungen des BerG,, daß der 
Bekl. zu 2, T., n ich t gegen § 94 BörsenGes. verstoßen habe. 
Auch damit kann er keinen Erfo lg haben. Es kann dahin
stehen, ob der Rechtsbegriff der Gewohnheitsmäßigkeit ve r
kannt ist. N ich t zutreffend is t jedenfalls, daß die U nerfahren
he it Vs. rech ts irrig  verne in t sei. Das erg ib t sich im  wesent
lichen schon aus dem bisher Ausgeführten. R ich tig  ist, daß 
Unerfahrenheit Mangel an Erfahrung bedeutet und daß dieser 
Mangel n ich t etwa allgemein vorzuliegen braucht, sondern daß 
es genügt, wenn der V erle ite te  die T ragw eite solcher U n te r
nehmungen, w ie sie in Frage stehen, n ich t zu übersehen v e r
mag. N ich t rich tig  aber is t es, daß Erfahrung in  diesem Sinne 
nur angenommen werden könnte, wenn V. bereits früher 
Börsentermingeschäfte vorgenommen hätte. Es is t ausreichend, 
wenn er auf Grund der be i anderen Spekulationen gesammelten 
Erfahrungen und der Belehrung über die Technik der Term in
geschäfte deren T ragw eite und Gefahren zu überb licken v e r
mochte. Das hat der B ekl. T. nach den Feststellungen an
genommen und daher die U nerfahrenheit seines Vertrags
gegners n ich t ausgebeutet. R echtlich unbedenklich is t d ie 
Begründung, daß auch Leichts inn be i V , n ich t Vorgelegen 
habe, zum mindesten dem T. n ich t erkennbar geworden sei. 
Sie w ird  von der Rev. auch n ich t bemängelt.

2. Zu § 398 BGB.
D ie  W i r k s a m k e i t  e i n e r  s t i l l e n  Z e s s i o n  

w i r d  n i c h t  d u r c h  d i e  A b r e d e  b e e i n t r ä c h t i g t ,  
d a ß  d e r  Z e d e n t  d a s  R e c h t  z u r  E i n z i e h u n g  
s o l a n g e  b e h a l t e n  s o l l ,  w i e  e r  s e i n e n
Z a h l u n g s v e r p f l i c h t u n g e n  g e g e n ü b e r  d e m

Z e s s i o n ä r  n a c h k o m m t .
U rte il des Reichsgerichts vom  14. M ärz 1930 

V II  394. 29 —  T.
Durch V ertrag vom 20. Januar 1926 ve rp flich te te  sich die 

beklagte Ehefrau gegenüber der F irm a M . Dr., Brun<3 Pi. &  Co*» 
zur Hingabe von Darlehen, um diese F irm a zu sanieren. Die 
S icherstellung der Beklagten sollte späterer Vereinbarung Vor
behalten bleiben. A m  3. M ärz 1926 tra t die genannte F irm a 
an die beklagte Ehefrau in Ausführung des Vertrags vom 
20. Januar 1926 alle gegenwärtigen und zukünftigen Forderungen 
ab, die sie aus dem Geschäftsverkehr m it gewissen Firm en 
habe oder haben werde.

In  der Zeit vom 14. Februar 1927 bis zum 24, M a i 1928 
schwebte das Konkursverfahren über das Vermögen der F irm a 
P i &  Co. Der K onkursverw alte r h in terlegte auf Veranlassung 
der K lägerin von den Eingängen auf Forderungen, die der be
klagten Ehefrau abgetreten waren, den Betrag von 4947,29 K M  
bei der S. Staatsbank in  D r. Ferner wurden von Schuldnern 
solcher Forderungen beim  Am tsgericht in  D r. 9472,74 RM  
hinterlegt. Durch Beschlüsse vom 6. J u li 1928 wurden die A n 
sprüche der F irm a Pi, &  Co. an die S. Staatsbank und den 
S. Staat auf Auszahlung der h in terlegten Summen fü r die 
K lägerin gepfändet und ih r zur Einziehung überwiesen.

D ie K lägerin  verlangt im  vorliegenden R echtsstre it u, a. 
Veru rte ilung der beiden Beklagten zur E inw illigung in  die 
Auszahlung der h in terlegten Beträge an die K lägerin. Das 
Landgericht wies diesen Anspruch am 7. Dezember 1928 ab. 
A u f die Berufung der K lägerin  ve ru rte ilte  das Oberlandes
gericht die Beklagten nach dem Klageantrag.

A u f die Revision der Beklagten ist das Berufungsurteil 
aufgehoben und die Sache an das BerG. zurückverwiesen 
worden.

In  der Abtretungsurkunde vom; 3. M ärz 1926 is t vere inbart, 
daß die Zessionen zur Erle ichterung des Geschäftsverkehrs 
zunächst n ich t zugestellt werden sollen, der beklagten Ehe
frau w ird  aber das Recht eingeräumt, jederzeit die Zustellung 
durch eingeschriebenen B rie f zu verlangen. Das Berufungs
gericht legt diese A brede  dahin aus, daß die F irm a Pi. &  Co. 
die Beträge, die auf die abgetretenen Forderungen eingehen 
würden, im  Geschäft verwendet, also bis auf weiteres zur 
Einziehung der Forderungen im eigenen Namen und zur V e r-
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Wendung der Gelder zu eigenen Zwecken berechtigt sein solle; 
der Geschäftsgang habe ungestört in  der bisherigen Weise 
weitergehen sollen, die Einziehung habe auch n ich t im  Namen 
der beklagten Ehefrau erfolgen sollen, dam it die Schuldner 
n ich t stutzig würden; n ich t einmal fü r Rechnung der beklagten 
Ehefrau habe die Einziehung geschehen sollen. Aus diesen 
Umständen schließt das Berufungsgericht, daß eine sofort 
w irksam e A b tre tung  n ich t stattgefunden habe, w e il d ie  Forde
rungen nicht aus dem Vermögen der F irm a iPi, &  Co. in das 
der beklagten Ehefrau übergegangen seien.

Die Revision hä lt diese Ausführungen fü r rechtsirrig , w e il 
nach der Abtre tungsurkunde die Einziehung der Forderungen 
n ich t dauernd und bedingungslos der F irm a Pi. &  Co. ve r
b lieben sei, sondern der beklagten Ehefrau die Befugnis zu
gestanden habe, jederzeit die Benachrichtigung der Schuldner 
zu verlangen. D ie Annahme des Berufungsgerichts, die E in 
ziehung habe n ich t fü r Rechnung der beklagten Ehefrau ge
schehen sollen, entbehrt nach der Meinung der R evis ion jeder 
Grundlage, da keine Parte i eine entsprechende Behauptung 
aufgestellt habe.

Die letztgedachte Rüge is t unbegründet. Das Berufungs
gericht hat aus dem Inha lt der Abtre tungsurkunde entnommen, 
daß die Geschäfte in  der bisherigen Weise w e ite rgeführt und 
daß die Forderungen von der F irm a Pi. &  Co. eingezogen 
werden sollten. A u f G rund dieser Feststellungen is t es zu der 
we iteren gelangt, daß die Einziehungen, w ie bisher, für 
Rechnung der F irm a geschehen sollten. Es handelt sich um 
eine W ürdigung des Sachverhalts, zu der das Berufungsgericht 
befugt war, auch wenn das Ergebnis sich n ich t m it einer P arte i
behauptung deckte.

Dagegen geht das Berufungsgericht be i seiner Entscheidung, 
daß die Forderungen n ich t w irksam  abgetreten seien, n icht 
übera ll von zutreffenden rechtlichen Erwägungen aus. M it 
dem Wesen der A b tre tung  verträg t es sich nicht, wenn ve r
einbarungsgemäß das Recht zur Einziehung der Forderung bei 
dem- bisherigen G läubiger dauernd und bedingungslos ve r
b leiben soll (RGZ, Bd. 92 S. 103). A uch dann ist diese V or
aussetzung gegeben, wenn der Zessionär nur befugt sein soll, 
Ansprüche D ritte r , die durch Pfändungen der Forderungen und 
im Konkurse der Zedenten etwa erhoben werden würden, 
durch sein Dazwischentreten abzuwehren. Soll aber der 
Zedent das Einziehungsrecht nur solange behalten, w ie er 
seinen Zahlungsverpflichtungen gegenüber dem Zessionär nach
kommt, dieser aber zu eigener Einziehung befugt sein, sobald 
eine fä llige V erp flich tung des Zedenten gegenüber dem 
Zessionär n icht e rfü llt w ird , so steht diese Abrede der W irk 
samkeit der A b tre tung  n ich t im  Wege (RG. vom 12. M ärz 1918 
—  I I  528/1917 -—). Die Annahme des Berufungsgerichts, daß 
die Beklagte durch die Vereinbarung m it der F irm a Pi. 
&  Co. b i s  a u f  w e i t e r e s  an der Einziehung der Forde
rungen gehindert sei, genügt hiernach n ich t zum Nachweis der 
U nw irksam keit der A btre tung, denn sie läßt die M ög lichke it 
offen, daß die Beklagte nach Benachrichtigung der D r i t t 
schuldner, zu der die F irm a Pi. &  Co, jederzeit auf Verlangen 
der Beklagten ve rp flich te t sein sollte, auch zur Einziehung der 
Forderung befugt sein sollte. E in  bloßer Aufschub der E in
ziehungsbefugnis steht der W irksam ke it der A b tre tung  regel
mäßig n icht entgegen. Es kom m t also darauf an, ob die Be
klagte nach der getroffenen Vereinbarung n ich t nur zur A b 
wehr von A ngriffen  d r itte r  Personen, sondern vornehm lich auch 
zur eigenen Befriedigung ih re r Forderung im Falle des V er
zuges des Schuldners die Benachrichtigung der D rittschu ldner 
zu verlangen berechtigt sein und Einziehungsbefugnis haben 
sollte. Zu dieser Frage hat das Berufungsgericht keine 
Stellung genommen.

Hiernach mußte das U rte il aufgehoben und die Sache in 
die Berufungsinstanz zurückverw iesen werden.

I I I.  Handelsrecht.
Zu § 54 HGB.

S o f e r n  e i n e r  S p a r k a s s e  i m  H i n b l i c k  a u f  d i e  
v o n  i h r  i m  V e r k e h r  g e b r a u c h t e  B e z e i c h n u n g  
a l s  B a n k a n s t a l t  u n d  d e n  U m f a n g  d e r  v o n  i h r  
g e t ä t i g t e n  b a n k m ä ß i g e n  G e s c h ä f t e  d i e  E i g e n 
s c h a f t  a l s  K a u f m a n n  z u z u s p r e c h e n  i s t ,  h a b e n  
d i e  i n  d e r  S p a r k a s s e n s a t z u  n g e n t h a l t e n e n  
B e s c h r ä n k u n g e n  d e r  V e r t r e t u n g s m a c h t  d e r  
S p a r k a s s e n o r g a n e  m i n d e s t e n s  i n s o w e i t  k e i n e

G e l t u n g ,  a l s  es s i c h  u m  l a u f e n d e  G e s c h ä f t e
h a n d e l t .

U rte il des Reichsgerichts vom 17. Jun i 1930 — 
V I I  566/29 —  T.

Die F irm a August Gr. und Söhne in  W . hatte fü r Zucker
lieferungen von Anfang 1924 an die F irm a A l. in  M . als Be
zahlung 4 von deren Inhaber W ilhe lm  A l, an sie g irierte  Wechsel 
über zusammen 371 900 RM  erhalten, die am 18., 20. und 
22. A p r i l und 1. M a i 1924 fä llig  waren. Die sämtlichen Wechsel 
wurden mangels Zahlung pro testiert und am 16. M ai 1924 er
gingen gegen alle W echselverpflichteten Versäumnisurteile, die 
rechtskrä ftig geworden sind. Die W echselgläubigerin ist aus 
den U rte ilen  nur zum T e il befried igt worden. D ie F irm a A l., 
die in  R. in  Baden eine F ilia le  hatte, betrieb den Zuckerhandel 
im großen Umfang und stand seit Anfang Februar 1924 m it 
der M .er Stadtbank, einer A bte ilung der städtischen Sparkasse 
der beklagten Stadtgemeinde, in  regem geschäftlichen Verkehr. 
Im  Laufe des A p r i l 1924 kam A l. bei der Stadtbank in  tiefe 
Schulden. Laut Urkunden vom 10. und 30. A p r i l 1924 schloß 
er m it ih r  zwei Sicherungsübereignungsverträge, nach denen 
er ih r  —  außer der h ier n ich t interessierenden A btre tung einer 
Forderung —  die W aren seines R.’er Lagers sicherungshalber 
übereignete.

Diese Sicherungsübereignungsverträge hat die F irm a Gr. und 
Söhne m it einer im  Dezember 1925 erhobenen Klage nach 
§ 3 Nr. 1 A n fG . angefochten. Nachdem am 7. O ktobe r 1926 
über A l. ’s Vermögen der Konkurs eröffnet worden war, is t der 
Konkursverwalter durch Aufnahme des Verfahrens in  den 
Rechtsstreit eingetreten und hat, nunmehr die Klage auch auf 
§ 31 Nr. 1 KO. stützend, in  Erweiterung des von der F irm a 
Gr. und Söhne gestellten Klagantrags die V eru rte ilung  der 
Beklagten zur Zahlung von 400 000 RM (als W ertersatz fü r  die 
unstre itig n icht mehr vorhandenen Waren) s. Z. beantragt.

Das Landgericht hat der Klage im  vo llen Umfang s ta tt
gegeben. A u f die Berufung der Beklagten hat das Oberlandes
gericht den K läger m it einem T e il seiner Zinsenforderung ab
gewiesen, im  übrigen aber die Berufung zurückgewiesen. Die 
Revision der Beklagten blieb ohne Erfolg.

A u s  d e n  G r ü n d e n :

Ob die Urteilsausführungen über die dre i selbständigen 
Gründe, aus denen die Befugnis M.'s zum Abschluß der V er
träge m it W irkung fü r die Beklagte angenommen w ird , 1. daß 
es sich n icht um eine bloße Sparkasse, sondern um eine be
sondere „B ankansta lt“  handele, 2. daß ein Geschäft der laufen
den Verw altung in  Frage stehe, 3. daß durch die Sicherungs
übereignungsverträge fü r die Stadtbank nur Rechte und keine 
Verpflichtungen erwachsen seien, durchweg rechtlich zutreffend 
sind, is t zweifelhaft.

Rechtlich unbedenklich hat das Berufungsgericht zunächst 
die Kaufmannseigenschaft der Beklagten m it Rücksicht auf den 
Betrieb der Stadtbank angenommen. Es ste llt tatsächlich fest, 
daß die Stadtbank, eine Bankabteilung der städtischen Spar
kasse der Beklagten, die sich im geschäftlichen V erkehr selbst 
ausdrücklich als „B ankansta lt“  bezeichne, als solche einen 
außerhalb des Sparkassenzwecks liegenden Geschäftsbetrieb ge
habt habe, und redet von dem Umfang des allgemeinen Ge
schäftsbetriebs der Stadtbank in  Verbindung m it der A r t  und 
dem Umfang des hier in  Rede stehenden Kreditverkehrs, d. h. 
also des Kreditverkehrs m it der F irm a A l. ;  daraus is t m it 
Sicherheit zu entnehmen, daß das Berufungsgericht einen Ge
schäftsbetrieb von Bankgeschäften außerhalb der eigentlichen 
Sparkassengeschäfte von ganz erheblichem Umfange annimmt, 
so daß also der Revision n ich t zugegeben werden kann, daß 
überhaupt n ich t mehr als ein E inze lfa ll festgestellt sei. U n te r 
diesen Umständen e n t s p r i c h t  aber die Annahme der 
Kaufmannseigenschaft der Beklagten in  bezug auf die von ih r  
betriebene Stadtbank d e r  R e c h t s p r e c h u n g  d e s  
R e i c h s g e r i c h t s  (vgl. RGZ. Bd. 116 S. 227, U rte il des 
I I .  Zivilsenats vom 30. September 1927 —  I I  5/27 —  Bank-A. 
X X V II S. 202). Ob dam it die Haftung der Beklagten tro tz  der 
Bestimmungen in  § 4 der Satzung ih re r Sparkasse auf Grund 
stillschweigender Vollm acht fü r a l l e  von der Stadtbank ab
geschlossenen Rechtsgeschäfte anzunehmen wäre, is t allerdings 
nach der bisherigen Rechtsprechung des Reichsgerichts über die 
in  solchen Satzungsbestimmungen liegende Beschränkung der 
Vertretungsmacht der betreffenden Organe der Sparkasse durch
aus zw eife lhaft (vgl. RGZ. Bd. 115 S. 316 B ank-A . X X V I S. 227, 
RGZ. Bd. 116 S. 252 fg., Bd. 122 S. 181, Bd. 127 S.227, B ank-A . 
X X IX  S. 408 —  zit. I I  5/27). —  Doch braucht dazu n ich t Stellung 
genommen zu werden, da jedenfalls der weitere vom Berufungs
gericht angegebene Grund das U rte il trägt, daß es sich bei den
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hier vorliegenden Sicherungsübereignungsverträgen um Ge
schäfte der laufenden Verwaltung der Stadtbank gehandelt habe 
und insoweit die in  der Anste llung M.'s als kaufmännischen 
Leiters der S tadtbank liegende Ermächtigung zur Eingehung 
solcher laufenden Geschäfte n icht von der E inhaltung der sonst 
bei Geschäften einer städtischen Sparkasse geltenden strengen 
Vorschriften abhängig sei. Entgegen der Ansicht der Revision 
is t v o m  R e i c h s g e r i c h t  d e r  G r u n d s a t z ,  daß die 
den Rahmen der Vertretungsmacht beschränkenden Vorschriften 
n icht gelten, soweit es sich um den Kreis der laufenden Ge
schäfte handelt, g e r a d e  auch gegenüber Beschränkungen 
von Sparkassen durch ihre Satzungen a u s g e s p r o c h e n  
w o r d e n  (RGZ. Bd. 115 S. 316; Bd. 116 S. 249, 253; I I .  5/27; 
RGZ. Bd. 127 S. 227). D ie Annahme, daß es sich bei den ab
geschlossenen Verträgen um Geschäfte der laufenden Verwaltung 
gehandelt hat, ist auch vom Berufungsgericht in tatsächlicher 
Beziehung genügend begründet worden. Denn indem es auf den 
Umfang des Geschäftsbetriebs der M .er Stadtbank im allgemeinen 
und daneben insonderheit auf die A r t  und den Umfang des 
Kreditverkehrs m it der F irm a A l. hinweist und ferner die u r
sprüngliche eigene E rklärung der Beklagten wiedergibt, daß 
„re in  banktechnische Angelegenheiten, zu denen selbstverständ
lich  Sicherungen bestehender Bankkredite gehören", den Be
stimmungen des § 4 der Satzung n ich t unterliegen, s te llt es 
tatsächlich fest, daß sowohl die Kreditgewährung an die F irm a 
A l. tro tz  ihres erheblichen Umfangs als auch die als natürliche 
und notwendige Folge einer so umfangreichen Krediteinräum ung 
sich ergebenden Abmachungen über Sicherungen, und zwar auch 
in der h ie r vorliegenden Form' der Sicherungsübereignung, w ie 
sie im W irtschaftsleben durchaus gebräuchlich ist, in  den Kreis 
der Geschäfte der laufenden Verwaltung fallen.

Bücherbesprechung.

M a g n u s ,  Tabellen zum Internationalen Recht, H e ft 4, 
W echselrecht (Verlag Franz Vahlen, B erlin , 1930).

In  der Reihe der Tabellen zum Internationalen Recht ve r
ö ffen tlich t H e rr Justizra t Dr. M a g n u s  nunmehr eine D ar
stellung des W echselrechts a lle r irgendw ie in  Betracht 
kommenden Länder, Beim  Wechsel, dem in ternationalen 
Zahlungs- und K red itinstrum ent, macht sich die Verschieden
he it der rechtlichen Regelung in  den einzelnen Ländern am 
störendsten bemerkbar. Daher setzen auch die Bestrebungen 
zur Schaffung eines einheitlichen W eltrechts1 zuerst beim 
W echselrecht ein. Bei a llen am in ternationa len Zahlungs
und Geschäftsverkehr bete ilig ten Kreisen besteht ein starkes 
Bedürfnis, sich im  Falle des Notleidens eines Wechsels über 
die E inzelheiten der Regelung in dem betreffenden Land 
schnell und bequem, aber trotzdem  gründlich und zuverlässig 
zu un terrich ten. Aus diesem Bedürfnis sind die bekannten 
Zusammenstellungen über die wesentlichen W echselvorschriften 
des Auslandes entstanden, w ie sie u. a. auch von G roßbank
seite herausgegeben worden sind.

Die vom Herausgeber gewählte Form  der Tabellen m it 
gleichbleibender E in te ilung der Rubriken fü r a lle Länder e r
w eist sich als besonders geeignet fü r ein solches zusammen
fassendes Uebersichtswerk. Dem H aup tte il ist h ier ein V e r
zeichnis von Begriffsbestimmungen vorangestellt, die im  ganzen 
W erk  e inhe itlich  verw endet werden, und bei denen nur un
wesentliche Einschränkungen fü r einzelne Rechtskreise e r
fo rde rlich  gewesen sind. A ls  H aup tte il bringen sodann die 
Tabellen das W echselrecht (einschließlich der wesentlichen 
Verfahrensvorschriften und der Steuerbestimmungen) fü r über 
70 Länder. Den Schluß b ild e t die gleichfalls in Tabellenform  
gehaltene Schilderung der Regelung, die die „Haager E inhe it
liche W echselordnung“  vorgeschlagen batte, sowie endlich des 
„G enfe r Abkommens über W echselrecht vom 7. Jun i 1930, 
das voraussichtlich in  kurzer Zeit in  K ra ft tre ten  und dann 
fü r die w ichtigsten Teile des W echselrechts eine gleichförm ige 
Regelung in  a llen Ländern —  ausgenommen diejenigen des 
englisch-amerikanischen Rechtsgebiets —  schaffen w ird .

A n U ebers ich tlichke it und Bequem lichkeit der U n te r
rich tung b ie te t das W erk  Hervorragendes. Für die G ründ
lic h k e it und Zuverlässigkeit der Darste llung dürfte, abgesehen 
vom Namen des Herausgebers, der Umstand Gewähr leisten, 
daß m it wenigen Ausnahmen jede Tabelle von einheimischen 
Sachkundigen des betreffenden Landes auf ihre R ich tigke it nach
geprüft ist.

Dr. T r o s t ,  Berlin.

Usancen für den Handel in amtlich nicht 
notierten W erten.

Der Börsenvorstand zu Berlin hat am 31. Juli 1930 
beschlossen, was folgt:

„Bei der Stückzinsenberechnung für diejenigen 
festverzinslichen Werte, deren Zinsscheine nach 
dem 2, Januar 1931 fällig werden, kommt ab 
1. August 1930 der 10%ige Abzug der Kapital
ertragsteuer in Fortfall“.

Die Ständige Kommission für Angelegenheiten des 
Handels in amtlich nicht notierten Werten hat beschlossen, 
daß diese Festsetzung auch auf amtlich nicht notierte 
festverzinsliche Werte Anwendung findet.

S ia fis iik .
Die Entwicklung der amerikanischen Zahlungsbilanz.

Von Dr. Curt Victorius, Berlin.
Q uelle : U. S. Departm ent o f Commerce, Trade In fo rm ation  B u lle tin  No. 698.

Der jährliche Bericht des amerikanischen Handelsm ini
steriums über die Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten ist 
eine der vorb ild lichsten Leistungen, die w ir  heute auf dem Ge
biete w irtschaftsstatistischer P ub liz is tik  zu verzeichnen haben. 
E r ist zugleich die aufschlußreichste Veröffentlichung über die 
Verflechtung der außeramerikanischen W elt m it dem heute 
größten in ternationalen K red itm ark t. Selbstverständlich sind 
tro tz  der Sorgfalt und G ründ lichke it der Erhebung, tro tz  der 
ständigen Verfeinerung der M ethodik die Fehlerquellen noch 
zahlreich genug in  einer Aufste llung, bei der sich wesentliche 
Posten der vollständigen statistischen Erfassung entziehen und 
ergänzende Schätzungen notwendig machen. Dies g ilt  ins
besondere auch fü r Teile der Kapitalbewegungen, nicht zuletzt 
des Effektenhandels. A lle  Posten jedoch, bei denen F eh l
schätzungen erheblichen Umfanges möglich erscheinen, werden 
von Dr. R a y  H a l l ,  dem ausgezeichneten K om p ila to r der 
amerikanischen Zahlungsbilanz, durch entsprechende Fußnoten 
gekennzeichnet, die auch in  die nachstehenden tabellarischen 
Aufstellungen übernommen wurden.

Z u s a m m e n f a s s e n d e  U e b e r s i c h t .

Tabelle I gibt eine zusammenfassende Uebersicht über die 
Entw icklung der amerikanischen Zahlungsbilanz von 1922— 1929. 
Diese Entw icklung w ird  gekennzeichnet durch eine in  ih rer 
Höhe zwar schwankende, aber anhaltende A k t i v i t ä t  d e r  
W a r e n h a n d e l s b i l a n z ,  die sich 1929 gegenüber 1928 
zwar um 116 M ill.  $ verm indert, jedoch den durchschnittlichen 
Ausfuhrsaldo der Jahre 1922— 1929 in  Höhe von etwa 594 M ill.  $ 
n icht unwesentlich überschreitet. Der absolute Betrag der A us
fuhr erreichte m it 5490 M ill.  $ eine Rekordhöhe, und auch die 
E in fuhrz iffe r in  Höhe von 4756 M ill.  $ w ird  nur durch die Z iffe r 
des Jahres 1926 um 10 M ill.  $, also unwesentlich übertroffen. 
Interessanterweise unterlag die H a n d e l s b i l a n z  m i t  
D e u t s c h l a n d ,  wie eine hier n icht wiedergegebene Sonder
aufstellung ausweist, den größten Schwankungen. Es sank 
nämlich der Ausfuhrüberschuß nach Deutschland gegenüber dem 
V orjah r um n icht weniger als 90 M il l.  $, dank einer Verm inde
rung der Ausfuhr nach Deutschland um 57 M ill.  $ und einer 
Erhöhung der E in fuhr aus Deutschland um 33 M ill,  $.

E rw eitert man den Saldo der Handelsbilanz um den Saldo 
der übrigen laufenden Posten, die in der Uebersicht unter „V e r
schiedene unsichtbare Posten“  rub rifiz ie rt sind, so zeigt sich 
eine weitere Verm inderung des Aktivsaldos des Warenhandels. 
Welche Posten haben diese Entw icklung beeinflußt?

Zunächst; der größte Aktivposten, näm lich die Zinsen aus 
privaten amerikanischen Anlagen im  Ausland, ist seit 1922 
ständig und zwar in  den beiden letzten Jahren beträchtlich ge
stiegen. A u f der anderen Seite haben sich zwar auch die 
amerikanischen Zinsverpflichtungen ans Ausland ständig erhöht, 
doch ist der A k t i v s a l d o  d e r  Z i n s e n b i l a n z  gleichwohl
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ununterbrochen gewachsen, von 411 M ill.  $ Ende 1922 auf 
562 M ill.  $ Ende 1929. Von den übrigen Aktiv-Posten haben 
sich die Einnahmen aus dem ausländischen Reiseverkehr eben
fa lls ständig erhöht, während die Gesamteinnahmen aus Kriegs
schuldzahlungen {K ap ita l +  Zinsen) seit 1927 so gut wie stabil 
blieben.

Die Verminderung des Ausfuhrsaldos der Handelsbilanz 
muß also auf die Erhöhung einiger Passivposten zurückzuführen 
sein. In  der Tat sind die Frachtzahlungen an das Ausland 1929 
gegenüber dem V orjah r um 35 M ill.  $ gestiegen, haben sich die 
Ausgaben amerikanischer Touristen insbesondere in dem an
grenzenden Kanada erhöht. Ferner haben die Zahlungen der 
Bundesregierung, die als einen wesentlichen Posten die F re i
gabegelder enthalten, eine beträchtliche Nettozunahme er-

fahren, während die Geldsendungen der E inwanderer sowie 
die W ohlfahrtsle istungen Am erikas m it einer allerdings nur 
geringfügig verm inderten Z iffe r in  die Erscheinung treten.

Geht man nun zu einer Betrachtung der Kapitalbewegung 
über, so zeigt ein B lick  auf die Entw icklung des Saldos der 
lang- und kurzfris tigen Kapitalbewegung für 1929 den Rückgang 
der amerikanischen Nettokapita lausfuhr um 561 M ill.  $ gegen
über dem V orjahr. W ie sehr dieser R ü c k g a n g  d e s  
K a p i t a l e x p o r t s  auch von maßgebender amerikanischer 
Seite als die wichtigste Veränderung in  der le tz t jährigen Ge
staltung der amerikanischen Zahlungsbilanz erkannt und in ih rer 
we ltw irtschaftlichen Ausw irkung gewürdigt w ird, zeigen die dies
bezüglichen Ausführungen des Handelsministers L a m o n t  in 
dem der Veröffentlichung beigegebenen Vorw ort. L a m o n t

Tabelle I;  Zusammenfassende Uebersicht über die amerikanische Zahlungsbilanz 1922— 1929.
(in M illio ne n  $)

I. W a r e n h a n d e l  (berichtig t)

1922 1923 1924 1925 1926 1927 1928 1929i)

A usfuhr .......................................................... ..... 4021 4368 4834 5177 5044 5091 5333 5490
E i n f u h r ............................................................... 3432 4162 3952 4544 4766 4508 4483 4756

Saldo + 589 + 206 + 882 + 633 + 278 4- 583 4- 850 4- 734

II. V e r s c h i e d e n e  u n s i c h t b a r e
P o s t e n

Frachten ( n e t t o ) ..................... .....
Ausgaben am erikanischer Reisender:

— 79 — 83 — 64 — 84 — 95 — 66 — 80 — 115

G re n z lä n d e r..................................................... — 100 — 131 — 159 — 185 — 201 — 231 — 288 — 322
Uebersee ..........................................................

Ausgaben ausländischer Reisender in den
— 345 — 313 — 374 — 400 — 422 — 465 — 516 — 517

V ere in ig ten S ta a te n ..................................... + 87 + 104 + 107 + 112 4- 148 4- 163 4- 163 4- 180
Ueberseeischer Passagierverkehr2) . . . 
Zinsen aus p riva ten  amerikanischen

+ 53 + 60 53 + 63 4- 69 4- 89 4- 89 4 - 94

Kapita lanlagen im  Ausland (lang- und 
k u r z f r i s t ig ) .................................................... + 555 +- 594 + 635 + 689 4- 740 4- 800 4- 893 4- 976

Zinsen auf fremde Kapita lanlagen in den
V ere in ig ten Staaten (lang- und kurz fris tig ) — 144 — 180 — 192 — 229 — 268 — 281 _ 359 _ 414

Kriegsschuldeinnahmen (Kap ita l) . . . . + 32 + 92 + 23 + 26 4- 35 4- 46 4- 50 4- 62
„ (Zinsen) . . . . + 126 + 167 + 160 + 160 4- 160 + 160 4- 157 4- 145

Andere  Regierungstransaktionen (netto) . — 46 — 66 — 53 — 61 — 49 — 29 — 57 92
Einwanderer-R im essen ( n e t to ) ..................... — 255 — 229 — 229 — 235 — 218 — 206 — 225 — 223
W ohltä tige  ünd re lig iöse S tiftungen . . . — 75 — 70 — 55 — 50 — 46 — 49 — 51 — 49
Andere Posten (netto)3) ................................ i + 46 f 57 4- 68 + 74 4- 74 + 74 4- 24 4- 25

Saldo aus I  und II - f  444 208 + 802 +  513 4- 205 4- 588 4- 650 4- 484

III .  N e u e  p r i v a t e  A n l e i h e n ,  A n -
l a g e n  u n d  D e p o s i t e n

Nettozunahme der amerikanischen lang-
fris tigen  Anlagen im  Ausland (pari) . , — 823 — 258 — 869 — 872 — 808 — 972 — 1318 — 808

A bzüglich D iskonten und Provisionen . . 4- 101 + 48 + 125 4- 119 + 121 4- 119 4- 122 4- 26
N etto-Auszahlung — 722 — 210 — 744 — 753 — 687 — 853 — 1196 — 782

Nettozunahm e der ausländischen lang-
fris tigen Anlagen in den Vere in igten 
S taaten. . . . . . . . . . . . . + 37 + 240 + 11 + 193 4- 147 4- 158 4- 488 4- 396

Veränderung in  der Nettoverschuldung
am erikanischer Banken ans Ausland + _ 375 + 3 + 216 — 61 4- 359 — 226 4- 13

Saldo aus I I I — 310 + 33 — 517 — 621 — 181 — 695 — 934 — 373

IV . A n d e r e  A u s g l e i c h s p o s t e n
Goldbewegungen ( n e t t o ) ................................ — 234 — 295 — 216 + 102 — 72 4- 154 + 272 — 120
Am erikan ische B a n k n o te n ..........................
N e ttod iffe renz auf G rund ungenauer

+ 40 + 50 — 20 — 30

Zahlen4) .......................................... ..... + 60 + 4 — 49 + 36 4- 48 — 47 4- 12 4- 9

!) Vorläufig .
2) Im  wesentlichen ein Abzugsposten der Ausgaben am erikan. Reisender in Uebersee.
8) E inschließ lich Versicherungen, F ilm lizenzen, Kabelgebühren, Kanadische Stromabgaben, Abonnements auf Drucksachen, Patente und 

Copyrights sowie Reklameausgaben.
4) Jede dieser Nettod ifferenzen w ar 2 1l zm a\ so groß in  früheren Berichtigungen. So w ar z. B. eine Veränderung von — 119 in  1926 auf 

+  118 im folgenden Jahr, also eine Gesamtfehlschätzung von 237. Da eine so hohe Fehlschätzung kaum bei den „laufenden" Posten möglich 
erschien, wurde angenommen, daß die meisten Ursprungsnettodifferenzen. wenigstens in jenen beiden Jahren, aus Fehlschätzungen bei den 
v ie r „K ap ita l"-P osten  herstammten, d ie bekanntlich am schlechtesten erfaßbar sind. Die berich tig ten  Schätzungen dieser v ie r  Posten wurden 
ttu61 8f m^ c^  nach e inhe itlichen Sätzen verändert, d ie 60%  der früheren Jahresnettod ifferenzen ausschalteten. Dies is t eine te ilweise 
Uebernahme der englischen Methode, d ie Schätzungen der Kapitalbewegung aus den Schätzungen der laufenden Posten abzuleiten.
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erk lä rt unumwunden, daß die starke Abnahme der amerika
nischen Kapita lausfuhr zum Te il zweifellos fü r die finanziellen 
und valutarischen Schwierigkeiten einiger Länder, fü r die w e lt
w irtschaftlichen Depressionserscheinungen und den Rückgang der 
amerikanischen W arenausfuhr in der zweiten H ä lfte  des Jahres 
verantw ortlich sei und daß sie auch zum Fa llen der W e ltm ark t
preise beigetragen haben möge. Was die aus der Tabelle er
sichtliche G oldeinfuhr in Höhe von 120 M il l.  $ be trifft, die einer 
Goldausfuhr des Vorjahres in  Höhe von 272 M ill,  $ gegenüber
steht, so betrachtet L  a m o n t  auch sie m it Recht als Folge der 
außerordentlichen Verm inderung der Kapitalausfuhr, und zwar 
als eine durchaus unerwünschte Folge, da der Goldzufluß nach 
Am erika  auf der einen Seite die Kreditbasis und K au fk ra ft der 
abhebenden Länder verm indert habe, während er in  Am erika 
led ig lich die schon re ichlichen Bestände an „fre iem  G old " erhöht 
habe, ohne einem nützlichen Zweck zu dienen. L a m o n t  kommt 
zu dem Ergebnis, daß alle tauglichen M itte l, durch die die 
Schwankungen der amerikanischen Kap ita lausfuhr verm indert 
werden könnten, ernste Beachtung verdienten.

D ie  K a p i t a l b e w e g u n g  i m  E i n z e l n e n .

Während Tabelle I  nur die Nettozunahme der amerika
nischen Kapitalausfuhr, die Nettozunahme der ausländischen 
K ap ita le in fuhr sowie die Veränderung der kurzfristigen Netto
verschuldung der amerikanischen Banken ausweist, w ird  in  den

folgenden Tabellen die lang- und kurzfristige Kapitalbewegung 
im  Einzelnen ausgegliedert.

Tabelle I I  zeigt die Entw icklung der gesamten als „lang 
fr is tig " erfaßten Kapitalbewegung seit 1927. Sie setzt sich im 
wesentlichen zusammen aus den dem Ausland gewährten lang
fristigen Anleihen, aus den wechselseitigen „d irek ten " K ap ita l
anlagen und aus den Bewegungen des Effektenhandels. Posten 1 
weist die in  Am erika ö f f e n t l i c h  a u f g e l e g t e n  A n 
l e i h e n  zum Pariwert aus. Von diesem Betrage sind die 
Refundierungen fü r bisher kurzfris tige  K red ite , die Zeich
nungs-Provisionen und die Differenz für die U nte rpari- 
Emissionen in  Abzug zu bringen. Es zeigt sich, daß von dem 
erwähnten Rückgang der Nettokapita lausfuhr in  Höhe von 
561 M ill.  $ a lle in  489 M ill.  $, also 87 %, auf die Verm inderung 
der öffentlich aufgelegten Neuemissionen entfallen. Verände
rungen im Betrage früherer Anleihen werden durch die Posten 7 
und 8 verzeichnet. Sie ergeben einen A ktivsa ldo von 276 M ill.  $ 
fü r 1929 gegenüber 361 M ill.  $ in 1928. Entsprechend der le tz t
jährigen Z insentw icklung am amerikanischen K ap ita lm arkt haben 
sich nämlich die Konversionen früherer Anleihen um 94 M ill.  $ 
verm indert.

D ie „d ire k te n " Kapitalanlagen, soweit sie in den be
treffenden Jahren neu erfolgten, sind in den Posten 5 
bzw, 11, und soweit sie Veränderungen früherer K ap ita l
anlagen betreffen, in  den Posten 9 bzw. 14 ausgewiesen. W ie

Tabelle II;  Die langfristige Kapitalbewegung 1927—1929.
(in M illio n e n  $)

1927 1928 1929

+ — Saldo + — Saldo + — Saldo

N e u e  a m e r i k a n i s c h e  K a p i t a l -
a n l a g e n  i m  A u s l a n d  

1. O effentlich aufgelegte ausländische
W erte ( p a r i ) ..................................... — 1537 — 1484 — 696

2. R e fu n d ie ru n g e n ............................... 235 — 238 — 35 —
3. Zeichnungs-Provisionen . . . . 63 — 59 — 15 —

4. U n te rp a r i-E m is s io n e n ..................... 56 — — 1183 63 — —  1124 11 — —  635
5. Neue „d ire k te " amerikanische 

Kapita lanlagen im Ausland . . .
6. K le inere Effektenmengen, vom Aus-

— 257 —  257 — 378 — 378 — 335 —  335

land erw orben1) .......................... ..... — 166 — 166 — 556 —  556 — 588 —  588

Zwischen-Saldo —  1606 — 2058 —  1558

V e r m i n d e r u n g  f r ü h e r e r  
a m e r i k a n i s c h e r  K a p i t a l -

a n l a g e n  i m  A u s l a n d
7. Konversionskäufe des Auslands . 200 — 260 — 166 —

8. T ilgungskäufe des A us lan ds , . . 104 — +  304 101 — +  361 110 — +  276
9, R ückverkäufe „d ire k te r“ K ap ita l-

a n la g e n ............................................... 51 — +  51 50 — +  50 58 — +  58
10. E ffekten-R ückverkäufe  an das Aus-

land1) . . . . . . . . . . . 398 — +  398 451 — +  451 442 — +  442

Zwischen-Saldo +  753 +  862 +  776

N e u e  a u s l ä n d i s c h e  K a p i t a l -
a n l a g e n  i n  V e r .  S t a a t e n

11. „D ire k te " Kapitalanlagen . . . .
12. V erkau f am erikanischer E ffekten

28 — +  28 70 — +  70 31 — +  31

an das Ausland1) ................................ 861 — +  861 1503 — +  1503 1537 — + 1 5 3 7
Zwischen-Saldo +  889 +  1573 +  1568

V e r m i n d e r u n g  f r ü h e r e r  a u s 
l ä n d i s c h e r  K a p i t a l a n l a g e n
i n  d e n  V e r e i n i g t e n  S t a a t e n  

13. Konversions- u. Tilgungszahlungen
an das A u s la n d ................................ — 70 70 — 70 70 — 77 —  77

14. E rw erb amerikanischen Besitztums
vom A u s la n d ..................... ..... * — —  15

15. Rückkäufe amerikan. E ffekten1) . — 661 —  661 — 1015 — 1015 — 1080 —  1080

Zwischen-Saldo —  731 —  1085 — 1172

Gesamte priva te  Kapitalanlagen 1996 2691 —  695 2795 3503 —  708 2405 2791 —  386

9  E iner der v ie r  w ich tigen Posten, deren Höhe äußerst unsicher ist.



460 S t a t i s t i k :  D ie Entw icklung der amerikanischen Zahlungsbilanz.

Posten 5 zeigt, haben sich die d i r e k t e n  N e u b e t e i l i 
g u n g e n  A m e r i k a s  im  Ausland 1929 gegenüber dem V o r
ja h r nicht sehr erheblich verringert, während Posten 11 einen 
Rückgang der ausländischen Beteiligungen in  Am erika  um mehr 
als die H ä lfte  verzeichnet. Frühere amerikanische Beteiligungen 
im Ausland sind 1929 in  einem Betrage von 58 M ill.  $ (Posten 9) 
liq u id ie rt worden gegenüber 50 M ill.  $ 1928, während auf der 
anderen Seite dem Auslande inländische Besitztümer im  Be
trage von 15 M ill.  $ (Posten 14) abgekauft wurden.

D ie B e w e g u n g e n  d e s  E f f e k t e n h a n d e l s ,  dar
gestellt durch die Posten 6, 10, 12 und 15, sind nun diejenigen 
Bestandteile der Zahlungsbilanz, deren statistische Erfassung 
m it die größten Schwierigkeiten bereitet und denen gegenüber 
die stärksten Vorbehalte notwendig sind. Das g ilt ebenso sehr 
bereits h ins ich tlich  ih re r E ingliederung in  die langfristige 
Kapitalbewegung als solche w ie h insich tlich der ziffernmäßigen 
Schätzungen. Die sachlichen und methodischen Bedenken, die 
kü rz lich  an dieser Stelle gegen die Eingliederung des gesamten 
Effektenhandels in  die langfristige Kapitalbewegung anläßlich 
der statistischen Analyse der deutschen Zahlungsbilanz vor
gebracht wurden (B ank-A rch iv  X X IX , Nummer 19, S. 3%), 
gelten na türlich  in  gleicher Weise fü r das entsprechende V er
fahren der amerikanischen S tatistik. Ganz bestimmt is t ein 
durchaus nicht unbeträchtlicher T e il der Effektenbewegung 
durchweg ku rz fris tig e r S truktur, und daß gerade 1929 h ierin  
keine Ausnahme macht, braucht wohl kaum ausdrücklich be
tont zu werden. Was nun die absoluten Beträge des E ffekten

Tabelle I I I:  Stand derjjkurzfristigen Verschuldung.
(in M illio n e n  $)

31. Dez. 
1928

31. Dez. 
1929

S c h u l d e n  d e s  A u s l a n d s  

A m erik . Depositen im  Ausland . . . 199 190
V erpflich tungen am erik, Banken f. noch 

n ich t fä llige  ausl, T ra tten , akzep tie rt 
von am erik. B a n k e n ................................ 509 769
(Geschätzter Betrag der V e rp flich 
tungen am erik. Banken f. noch n ich t 
fä llige  am erik. T ra tte n  zur F inanzie
rung des am erik. Exports , akzep tie rt 
von am erik. Banken: 372 bzw. 424) 

Ueberziehungen von Ausländern . . . 255 202
Andere  kurz fris tige  K r e d i te ..................... 319 286
K urz fris tige  am erik. Anlagen auf aus

länd. G e ld m ä r k t e n ................................ 24 37

Insgesamt 1306 1484

S c h u l d e n  a n s  A u s l a n d  

Ausländ. Depositen in A m erika  . . . 1581 1653
Ausstehender Betrag noch n ich t fä llige r 

T ra tten  am erik. Banken und ih re r 
Kunden, im  Ausland akze p tie rt und 
d iskon tie rt (g e s c h ä tz t ) .......................... 93 72
(Ausstehender Betrag am erik. Bürg
schaften fü r Akzeptierungen, v o ll
zogen von ausländ. Banken f. Rech
nung am erikanischer Im porteure : 
53 bzw, 34)

Ueberziehungen am erik. Banken . . , 36 24
Andere  ku rz fris tige  K red itau fnahm en . 11 —

Ausländ. G elder auf dem am erik. G e ld 
m ark t angelegt in :

A m erik . A k z e p t e n ................................ 565 891
M a k le rd a r le h n .......................................... 333 271
S c h a tz a n w e is u n g e n ................................ 166 62
Andern  ku rz fr. A n le ih e n ..................... 12 9

N icht d iskon tie rte  aufs Ausland ge
zogene A kzep te  zwecks Einziehung 
be i amerik. Banken . . . . . . . 99 105

Ingesamt 2896 3087

K urz fris tige  N etto -V erschu ldung der 
am erikanischen B a n k e n ..................... 1590 1603

handels be trifft, so werden sowohl bei den Käufen ausländischer 
Effekten (Posten 6) wie den Verkäufen amerikanischer Effekten 
(Posten 12) nur unwesentliche Veränderungen ausgewiesen. 
Dasselbe g ilt fü r die Rückverkäufe ausländischer Effekten 
(rosten 10), während die Rückkäufe amerikanischer Effekten 
(Posten 15) im m erhin m it einem gegenüber 1928 um 65 M ill.  $ 
erhöhten Betrage eingesetzt sind. Diese Z iffe r scheint von 
allen Schätzungen der Effektenbewegung noch die größte 
W ahrschein lichkeit fü r  sich beanspruchen zu dürfen, während 
insbesondere gegenüber der geringfügigen Veränderung des 
Postens 12 vorläufig noch eine gewisse Skepsis n icht unter
drückt werden kann.

W ir f t  man einen B lick  auf die errechneten Zwischensalden, 
so erkennt man, daß das Ausland 1929 per Saldo 10 M ill.  $ 
mehr in  Am erika  „la n g fris tig “  neu angelegt hat als Am erika 
im  Ausland, A u f der anderen Seite sind dem Ausland aus 
der wechselseitigen Verminderung früherer Kapitalanlagen 1929 
per Saldo 396 M ill. $ zugefl’ossen, insbesondere dank den außer
ordentlich hohen Rückkäufen amerikanischer Effekten. Da 
man annehmen kann, daß diese Rückkäufe zu einem erheb
lichen Te il fre iw illig  und zu einem Zeitpunkt erfo lgt sind, in  
dem die Aufwärtsbewegung an den amerikanischen Börsen in  
vo lle r B lü te  stand, so w ird  man daraus die Schlußfolgerung 
ziehen dürfen, daß das Ausland n ich t unerheblich an der 
amerikanischen Börsenbewegung verdient hat.

W ährend in  der Zahlungsbilanzaufstellung naturgemäß nur 
die während der Berichtsperiode eingetretenen Veränderungen 
der langfristigen Kapitalanlagen erscheinen, w ill das am erika
nische Handelsm inisterium doch zugleich auch versuchen, sich 
einen Ueberblick über den S t a n d  d e r  w e c h s e l s e i t i g e n  
l a n g f r i s t i g e n  K a p i t a l v e r s c h u l d u n g  zu ver
schaffen, H ins ich tlich  der langfristigen Anlagen Am erikas im 
Ausland künd ig t es daher fü r das kommende Jah r eine genaue 
statistische Uebersicht an und begnügt sich im  diesjährigen 
Bericht damit, auf Grund der bereits vorhandenen Unterlagen 
ungefähre Schätzungen m itzuteilen. Die gesamten langfristigen 
amerikanischen Kapitalanlagen im Ausland schätzt das A m t Ende 
1929 auf 13 366 bis 15 366 M ill.  $, von denen 5051 bis 5807 M ill. $ 
auf La te in -A m erika , 3970 bis 4564 M ill.  $ auf Europa, 3155 bis 
3627 M ill,  $ auf Kanada und Neufundland und 1190 bis 
1368 M il l.  $ auf Asien, A ustra lien  und die übrige W e lt ent
fallen. Aber auch h ins ich tlich  der langfristigen ausländischen 
Kapitalanlagen in  A m erika te ilt  das A m t auf Grund von A n- 
gaben am erikanischer Handelsvertretungen Schätzungen m it, denen 
gegenüber a lle rd ings  die A uskunfterte ilenden selber die größten 
Vorbehalte gemacht haben. N ur des Interesses wegen sei aus 
diesen Zahlenangaben m itgete ilt, daß z. B. die langfristigen 
Kapitalanlagen Europas in  den Vereinigten Staaten auf etwa 
3300 M ill.  $ geschätzt werden, also auf einen Betrag, der um 
670 M ill. $ unterhalb der oben erwähnten untersten Schätzung 
der amerikanischen Kapitalanlagen in Europa liegt. A n  der ge- 
schätzten Z iffe r der europäischen Kapitalanlagen in  den V e r
einigten Staaten beansprucht das britische Reich einschließ
lich  Irland  m it 1600 M ill.  $ bei weitem  den größten A n te il. 
Es folgen in weitem  A bstand die N iederlande m it 450 M ill. $, 
Deutschland und F rankre ich  m it je 400 M ill. $, die Schweiz m it 
200 M ill.  $, während auf die übrigen europäischen Länder nur 
sehr v ie l geringfügigere Beträge entfallen, Von außereuropä
ischen Ländern ist nur noch die A nlagenziffe r Kanadas in Höhe 
von über 935 M ill.  $ bemerkenswert.

Ueber die k u r z f r i s t i g e  K a p i t a l b e w e g u n g  der 
beiden letzten Jahre schließlich und ihre Bestandteile gibt 
Tabelle I I I  Aufschluß, deren Z iffern sich auf Angaben von 
191 amerikanischen Banken stützen. W ährend Tabelle I nur 
die Nettoveränderung der kurzfris tigen Verschuldung der 
amerikanischen Banken auswies, werden nun die absoluten 
Beträge der wechselseitigen kurzfristigen Kapitalverschuldung 
fü r Ende 1928 und 1929 ersichtlich. Es zeigt sich, daß Ende 
1929 über 3 M illia rd e n  $ Auslandsgelder ku rz fris tig  in  Am erika 
angelegt waren, während noch nicht ganz die H ä lfte  dieses Be
trages von Am erika  ku rz fr is tig  ans Ausland ausgeliehen war.

W ie sind die kurzfris tigen Auslandsgelder in  A m erika" an
gelegt worden? Ueber 1,6 M illia rden  sind Depositengelder bei 
Banken, über 1,2 M illia rden  fanden Anlage am amerikanischen 
G eldm arkt, davon der größte Teil, näm lich 0,9 M illia rden , in 
Privatdiskonten. D ie Tatsache, daß sich die Anlage in  M akler- 
darlehn gegenüber dem Stand am Jahresende 1928 um über 
60 M ill.  $ verringert hat, is t ziem lich nichtssagend. Bekannt
lich  haben die M aklerdarlehn unm itte lbar vor dem Börsen
krach insgesamt 5,2 M illia rd e n  $ betragen und haben sich 
innerhalb des letzten Jahresquartals um 2,7 M illia rden  $ ve r
m indert. A n  dieser Verminderung waren die zurückgezogenen 
Auslandsgelder in  keineswegs unbeträchtlichem Umfang 
beteiligt. s


