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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 einzufuigen.
Dieses soll von der Verwaltung unabhangig nur der
Gesellschaft selbst, ihren Aktionaren und der Oeffent-
lichkeit verantwortlich sein Amt ausiiben. Derartige
Vorschldge 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 Vorschlage, die eine Aus-
gestaltung der Bestimmungen Uber die Ueber-

wachungspflicht und Haftung des Aufsichtsrats und
Einfihrung obligatorischer regelméafRiger Revisionen
durch aufRerhalb des Unternehmens stehende Rech-
nungspriufer forderten, haben sich die Referenten des
Deutschen Juristentages Duringer und Riesser damals
auf folgende Thesen geeinigt:

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

2. Bei einer etwaigen kilnftigen gesetzlichen
Regelung wird festzulegen sein, dal3 im
Statute das Mindestmal der Kontrollpflichten
des Aufsichtsrates mit Rucksicht auf die be-
sondere Art und Branche jeder Gesellschaft
bestimmt werde. Die selbstdandige Kontroll-
pflicht der einzelnen Aufsichtsrate sei zu ver-
scharfen, besondere Dezernate seien ein-
zurichten mit der Wirkung, daf jeder aus
seinem Dezernat den anderen Aufsichtsrats-
mitgliedern fur strenge Pflichterfullung ver-
antwortlich sei, nach auflen aber der Auf-
sichtsrat weiter in pleno die Haftung trage.

3. Fur die Aktiengesellschaften mit 1000 000
Mark Aktienkapital und mehr seien jahrliche
obligatorische Bilanzrevisionen einzufiihren;
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die — von der Aktiengesellschaft un-
abhangigen — Revisoren seien durch die
Generalversammlung zu wéhlen.

Seit dieser Zeit haufen sich die Anregungen, im
Wege der Gesetzgebung eine Aenderung des be-
stehenden Zustandes herbeizufiihren, und esist selbst-
verstandlich, dald auch der Fragebogen des Reichs-
justizministers zur Aktienrechtsform diese Punkte
zur Debatte stellt.

Man wird bei Stellungnahme zu diesen Fragen
zu prufen haben, einmal, ob die Vorschriften des
Handelsgesetzbuches tber den Pflichtenkreis des Auf-
sichtsrats, Austubung der Kontrollpflicht, Haftung bei
Pflichtverletzung und Durchfihrung des Regrel3-
anspruchs, einer weiteren Ausgestaltung bedirfen,

zum anderen, ob es notwendig und zweckmé&fRig
ist, neben dem Aufsichtsrat ein neues selbstéandiges
Kontrollorgan von der Art der auditors des englischen
Rechts in den Organismus der Aktiengesellschaft ein-
zuftigen, weil der Aufsichtsrat im Laufe der Zeit aus
einem kontrollierenden immer mehr ein mit-
verwaltendes Organ geworden ist.

Bei Stellungnahme zu dem ersten Fragenkomplex
muf3 man sich von allen ressentiments, die aus
einzelnen bedauerlichen Vorfallen der letzten Zeit
stammen koénnten, freimachen und Abstand gewinnen
von dem Bestreben, fur die allgemeine Unzulanglich-
keit menschlicher Einrichtungen die mangelnde Sorg-
falt des Gesetzgebers verantwortlich zu machen.
Wenn irgendwo, so ist auf diesem Gebiet, wo die
Persoénlichkeit alles, die Einrichtung als solche ohne
die belebende Kraft persdnlicher Initiative, nichts
oder sehr wenig ist, der Ruf nach dem Gesetzgeber
bedenklich.

Das bestehende Recht hat sich darauf beschrénkt,
abgesehen von den Sonderaufgaben, die es dem Auf-
sichtsrat einer Aktiengesellschaft fur die Zeit der
Grindung und der Nachgriindung auferlegt, in 8§ 246
HGB. einen sehr weiten und elastischen Rahmen fur
die Pflichten zu ziehen, die kraft Gesetzes dem Auf-
sichtsrat obliegen. Er soll die Geschaftsfihrung in
allen Zweigen der Verwaltung tberwachen, sich von
dem Gang der Angelegenheiten der Gesellschaft
unterrichten, die Bilanz und die Vorschlage zur Ge-
winnverteilung prifen und dariber der General-
versammlung Bericht erstatten. Die Uebertragung



440 v. Falkenhausen,

weiterer Aufgaben ist der Satzung der Gesellschaft
Uberlassen, allerdings ohne die in der oben zitierten
These 2 enthaltenen Einschrankungen, damit die Ge-
waltenteilung innerhalb der Gesellschaft nach den
Erfordernissen des Einzelfalles und unter Berick-
sichtigung der Eigenschaften der beteiligten Personen
vorgenommen werden kann. Die Entwicklung der
wirtschaftlichen Verhéltnisse hat es schon zur Zeit,
als der 28, Deutsche Juristentag diese Frage aufgriff,
in vielen Fallen unméglich gemacht, dal3 der Auf-
sichtsrat buchstéblich die Ueberwachung aller Zweige
der Gesellschaft selbst in der Hand behielt. Die
Bildung von GroRBunternehmen und die fortschreitende
Konzentration auf allen Wirtschaftsgebieten nahmen
auch einem Aufsichtsratsmitglied zwangslaufig die
Mdglichkeit, jeden Geschaftsvorfall bis in seinen
Ursprung hinein zu verfolgen und sich dadurch ein
eigenes von den Erlauterungen der Sachbearbeiter
ungetriibtes Bild der Verhéltnisse zu verschaffen.
Diese Entwicklung erfordert aber keine Aenderung
der Gesetzgebung. Es ist bei der Auslegung, die § 246

**n "er Rechtsprechung gefunden hat, durchaus
zuléssig, dal3 ein Aufsichtsratsmitglied sich zur Er-
fullung 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-
gefuhrt. 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 Ubrigen sind die Hilfs-
mittel, die einem Aufsichtsratsmitglied zur Verfigung
stehen, so mannigfaltig, daf es unmdoglich ist, sie in
juristisch formulierte Begriffe zu fassen. Es waére
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 klar zu um-
schreiben.

Der § 249 HGB., der die Haftung der Aufsichts-
ratsmitglieder bei Pflichtversdumnis festlegt, ist eine
notwendige, aber gleichfalls ausreichende Ergénzung
des § 246 HGB. Die Mitglieder des Aufsichtsrats
haben bei der Erfillung ihrer Obliegenheiten die
Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns anzuwenden
und haften bei Verletzung der ihnen gesetzlich oder
durch die Satzung auferlegten, oben n&her um-
schriebenen Pflichten als Gesamtschuldner mit den
Vorstandsmitgliedern fir den entstandenen Schaden.
Auch hier ist lediglich ein Rahmen gezogen, den
Praxis und Rechtsprechung auszufilllen haben, wenn
man von den in § 249 Abs. 3 HGB. behandelten
Sonderfallen, die wissentliche VerstoRe gegen
zwingende Gesetzesvorschriften zum Gegenstand
haben, absieht, und es besteht kein Anlal3, 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 8§ 249 HGB. eine
satzungs- oder vertragsmallige Einschrankung der
gesetzlichen Haftung der ,directors, managers oder
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officers” der Gesellschaft fur unwirksam erklart
(sect. 152), im Einzelfall aber dem Gericht anheim-
stellt, auf Regrel3 in Anspruch genommene Personen
der Haftung ledig zu sprechen, wenn es zu der Ueber-
zeugung kommt, dal die Beklagten ,honestly and
reasonably” gehandelt hatten (sect. 372).

Wenn man gegen die heutige gesetzliche Rege-
lung den Einwand erhebt, dem Aufsichtsrat, der
haufig auch bei bestem Willen seiner Kontrollpflicht
nicht selbst nachkommen kann, durfe fir ein von
vornherein vorauszusehendes Versagen im Ernstfalle
keine derart schwere Haftung auferlegt werden, so
kann das nicht entscheidend sein. Das Korrektiv fur
Uberspannte Anforderungen bildet eine verstandige
Auslegung des auf wirtschaftlichem Gebiet liegenden
Begriffs der Sorgfalt eines ordentlichen Geschéfts-
mannes. Zu dieser Frage nimmt der Bericht der von
dem 34. Deutschen Juristentag eingesetzten Kom-
mission zur Prufung einer Reform des Aktienrechts
Stellung. Er greift auf die obenerwahnten Thesen
des 28. Juristentages nicht zuriick. Die Kommission
halt vielmehr die bestehende Gesetzgebung zu den
hier besprochenen Fragen in der Ausgestaltung, die
sie durch die Rechtsprechung erhalten hat, fir im
wesentlichen ausreichend. Sie schlagt lediglich vor,
dem Aufsichtsrat auch gesetzlich die Moglichkeit zu
geben, die ihm obliegende Kontrollpflicht zu dele-
gieren, und regt folgende Gesetzesanderung an:

,Der Aufsichtsrat kann sich von der
Haftung fur die Rechnungsprifung durch
Uebertragung derselben an besondere, der
Verwaltung der Gesellschaft nicht angehdrende
sachverstdndige Organe befreien, er haftet
als__ollcg?rl nur fur die Auswahl der Rechnungs-
prufer.

Durch diese Bestimmung wirde allerdings eine
gewisse Erleichterung geschaffen. Nach der geltenden
gesetzlichen Regelung stehen die Aufsichtsrats-
mitglieder in einem Dienst- oder Auftragsverhaltnis
zur Gesellschaft und haften dieser aus Vertrag, wenn
sie gegen ihre Obliegenheiten verstoRen. Daraus lafdt
sich folgern, dal3 sie gemaR § 278 BGB. fiir jedes Ver-
schulden der Stellen, deren sie sich zur Erfullung ihrer
Verbindlichkeiten bedienen, wie fir eigenes ein-
zustehen haben, selbst wenn sie bei der Auswahl
dieser Organe mit grof3ter Sorgfalt zu Werke ge-
gangen sind. In dieser uneingeschrankten Haftung
eines Aufsichtsrats fiur jedes Verschulden seiner
Hilfsorgane liegt allerdings eine Gefahr, die aber m. E.
ohne Aenderung des geltenden Rechts durch die
Rechtsprechung Uberwunden werden kann. Wenn
ein Aufsichtsratsmitglied, das aus persénlichen und
sachlichen Grinden zur Vornahme der erforderlichen
Kontrollen in eigener Person nicht in der Lage ist,
eine gut berufene, sorgféltig ausgewahlte Treuhand-
gesellschaft mit der Revision beauftragt, so wird es
sich regelméfig bereits durch Erteilung des Auftrages,
durch Ueberwachung seiner Ausfiihrung und durch
Auswertung des Prifungsergebnisses, seiner Kontroll-
pflicht gegenuber der Gesellschaft entledigt haben.
Nicht die Tatigkeit der Treuhandgesellschaft, sondern
die Inanspruchnahme ihrer Dienste stellt dann die
Erfillung der dem Aufsichtsratsmitglied der Gesell-
schaft gegeniber obliegenden Verpflichtung dar, so
daRR die Tatigkeit selbst nicht als die eines Erfullungs-
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 laRt, wird die geforderte Gesetzes-
erganzung entbehrlich. Gegen sie spricht u. a. das
grundséatzliche Bedenken, dall es mildlich ist, inner-
halb des Komplexes der mit der Tatigkeit und
Verantwortlichkeit des Aufsichtsrats zusammen-
hangenden 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 Liftschiutz: Zentralblatt far 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
Minderheitsaktionare oder dritter Personen auf
Geltendmachung von Regref3anspriichen gegeniber
der jetzigen Regelung erweitern solle, wird man
gleichfalls verneinen missen. Der 8§ 268 HGB. gibt
einer Minderheit von nur 10 pCt. des Grundkapitals
das Recht, von der Gesellschaft die Erhebung der
Regrel3klage zu verlangen, und die Vorschrift, daf3 im
Falle dieses Verlangens vom Gericht bestellte von
der Minderheit nominierte Vertreter den Rechtsstreit
zu fuhren haben, bietet die Gewéahr dafir, dafd die
Prozel¥fuhrung keinerlei Einflissen der Verwaltungs-
organe unterliegt. Die Vorschrift des § 269 Il HGB.,
die die den Regrel3 verlangende Minderheit zwingt,
ihre Aktien fur die Dauer des Rechtsstreits zu hinter-
legen und glaubhaft zu machen, daf3 sich die Aktien
seit mindestens 6 Monaten in ihrem Besitz befinden,
ist eine notwendige Sicherung gegen Pressions-
versuche von Spekulanten, die sich in den voriber-
gehenden Besitz dieser qualifizierten Kapitalsminder-
heit gesetzt haben, oder von Minderheiten, die ihrer
Mi3stimmung gegen einzelne VerwaltungsmalRnahmen
durch das Verlangen aus § 268 Luft machen. Die
RegreBnahme gegen die Verwaltungsorgane ist eine
einschneidende MafRnahme, die fur den inneren
Organismus der Gesellschaft und ihre meist durch
Personlichkeiten der Verwaltung reprasentierten
Verbindungen mit anderen Stellen des Wirtschafts-
lebens notwendig eine ernste Erschitterung bedeutet,
und mul3 daher gerade im Interesse der Gesellschaft
selbst auf wirklich ernste Falle beschrankt werden.
Die vom Gesetz geforderten formalen Garantien
kbnnen unméglich als zu weitgehend bezeichnet
werden, um so weniger, als ja durch § 270 HGB. die
Gewéahr dafur geboten ist, dal3 nicht Gber den Kopf
der Minderheit hinweg innerhalb der Verwaltung
selbst Regrelmoglichkeiten durch Vergleich oder
Verzicht beseitigt werden.

Eine Erweiterung der Minderheitsrechte in der
Richtung, daf in gewissen Féallen auch kleinere als
10 pCt. des Kapitals vertretende Aktiondrgruppen
oder gar jeder einzelne Aktionar die Erhebung der
Regrel3klage durch die Gesellschaft zu verlangen be-
rechtigt sein sollen, unterliegt schwersten Bedenken.
Sie wéare eine Ueberspannung des Minderheiten-
schutzes und wirde zwangslaufig zu einer Minder-
heitstyrannei fuhren, die dem Gesellschaftsinteresse
in der Regel abtréaglicher sein wird als die so stark
befehdete Verwaltungssouveranitat.

Im Ubrigen ist ja auch jetzt nicht in jedem Falle
die RegreBmdoglichkeit auf die Gesellschaft selbst be-
schrankt. Auch der einzelne Aktionar unmittelbar,
sogar dritte Personen konnen in gewissen Fallen die
Mitglieder der Verwaltung unmittelbar auf Schadens-
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ersatz in Anspruch nehmen. § 241 Abs, 4 HGB. gibt
ausdrucklich den Glaubigern 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 Pfande genommen oder ein-
gezogen hat.

Der Versuch, den § 249 HGB. als Schutzgesetz
fir bestimmte Personen zu behandeln und daraus eine
allgemeine Schadensersatzpflicht gegentber jedem mit
der Gesellschaft in Verbindung tretenden Dritten nach
§ 823 Il BGB, herzuleiten, ist sehr mit Recht von
der Rechtsprechung (vgl. RG. Bd. 115 S. 289 ff.) zurlick-
gewiesen worden. Dagegen hat das Reichsgericht
einen Schutz der Allgemeinheit im beschrankten Um-
fange geschaffen, indem es den § 314 Z. 1 HGB. zum
Schutzgesetz im Sinne des § 823 11 BGB. gestempelt
hat (RG. 81 S. 271, 87 S. 309). Wenn also Vorstand
oder Aufsichtsrat wissentlich in ihren Dar-
stellungen, in ihren Uebersichten dber den Ver-
mogensstand oder in den in der Generalversammlung
gehaltenen Vortragen den Stand der Verhaltnisse der
Gesellschaft unwahr darstellen oder verschleiern, so
haften sie jedem, der durch derartige Handlungen
geschéadigt ist, insbesondere natirlich denjenigen, die
als Aktionar oder Glaubiger in direkten Beziehungen
zu der Gesellschaft stehen. Hier ist also die Md&g-
lichkeit, den Hebel anzusetzen, wenn eine Majoritat
die Organe der Verwaltung auch bei wirklich grober,
d. h. wissentlicher Tauschung der Allgemeinheit zu
decken beabsichtigt. Dal3 die materiellen Ergebnisse
einer derartigen RegrefRklage nicht der von einer der
Verwaltung hoérigen Majoritdt beherrschten Gesell-
schaft, sondern den Geschéadigten unmittelbar zu-
flieBen, wird man hier noch als besonderen Vortelil
werten kénnen.

Ebensowenig wie sich eine Aenderung oder Er-
ganzung der gesetzlichen Bestimmungen Uber die Auf-
sichtsratstéatigkeit und -haftung empfiehlt, sollten von
Gesetzes wegen Pflichtrevisionen durch besondere
von der Verwaltung ,unabhangige" Revisoren an-
geordnet werden. Die gutachtlichen Aeuf3erungen,
die zu dem Fragebogen des Reichsjustizministeriums
in diesen Punkten eingegangen sind, vertreten hier
widersprechende Ansichten. Das ausfihrliche Gut-
achten des Deutschen Anwalts-Vereins
zur Revision des Aktienrechts erklart sich grund-
satzlich gegen die obligatorische Kontrolle durch ge-
sellschaftsfremde Stellen (vgl. S. 109), schlagt aber
fur den Fall, dal3 eine derartige Gesetzeserganzung
doch eingefuhrt werden sollte, die Bestellung der
Revisoren durch die Generalversammlung vor (vgl.
S. 111 ff.).

Dall sich das Gutachten des Verbandes
Deutscher Biucher-Revisoren, das in
diesen Blattern vor kurzem eingehend besprochen ist
(vgl. Waldschmidt Bd. XXIX S 350ff) fir
obligatorische Revisionen einsetzt (vgl. S. 16ff.), ist
selbstverstandlich, aber auch das Gutachten der
Vereinigung Berliner Handelsredak-
teure spricht sich grundsatzlich fur die Ein-
fuhrung der Pflichtrevision aus (vgl, Fragebogen III,
Frage 60 ff.).

Die Vorteile, die die Einfuhrung einer derartigen
Gesetzesanderung mit sich bringt, werden jedoch
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Uberschatzt. Man glaubt, die englische Regelung auf
das deutsche Recht Ubertragen zu kénnen, ohne dabei
zu berucksichtigen, dal3 die ,auditors” des englischen
Rechts einen groBen Teil der Funktionen des
deutschen Aufsichtsrates zu erfillen haben. Dort
fugen sich die auditors als Kontrollinstanz gegeniber
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 zweckmé&fig erwiesen hat und
seine Beibehaltung allgemein beflurwortet wird,
wirde ein neues selbstandiges Kontrollorgan keinen
abgegrenzten Wirkungskreis haben, seine Befugnisse
wirden sich in weitem Umfange mit denen des Auf-
sichtsrates Uberschneiden.

Will man die Pflichtrevision, dann sollte man
konsequenterweise den Aufsichtsrat von der Kontroll-
pflicht Gberhaupt entlasten, ihn auf die rein ver-
waltenden Befugnisse beschridnken und, da die Zwei-
teilung damit ihren wesentlichen Sinn verloren hatte,
Vorstand und Aufsichtsrat zu einem einheitlichen
Organ verschmelzen. Ein derartiger Schritt wird aber
mit Recht von keiner Seite empfohlen.

Wie weit die Kontrollfunktionen der auditors
denen des deutschen Aufsichtsrates entsprechen, ist
im einzelnen bei O llendor f, ,Die Organisation der
deutschen und der englischen Aktiengesellschaften"
(S. 58ff.) dargestellt. Hier sei nur hervorgehoben,
dal3 beide Organe fiir bestimmte Zeit von der General-
versammlung gewé&hlt werden, und ihr verantwortlich
sind, beide die Verpflichtung haben, sich zu dem vom
Vorstand erstatteten Bericht und der ihrer Priufung
vorgelegten Bilanz zu erklaren, und dal3 das englische
Recht, um die erforderliche Kontinuitat zu gewahr-
leisten, gewisse Vorkehrungen trifft, die die Wieder-
wahl derselben auditors fir mehrere Geschéftsjahre
erleichtern.

Diese Gegenuberstellung ergibt, daf bei allen
sonstigen Verschiedenheiten grundsétzlicher Art die
Abhéangigkeit der auditors von der Generalversamm-
lung durchaus derjenigen der Aufsichtsratsmitglieder
entspricht, und dal die Mdaglichkeiten des Vor-
standes, auf die Wahl geeigneter Personlichkeiten
hinzuwirken, im englischen Recht nicht geringer sind
als im deutschen. Wollte man also neben dem Auf-
sichtsrat noch besondere Revisoren bestellen, so
wirde ihre Unabhé&ngigkeit von der Gesamtverwal-
tung praktisch weder grolRer noch geringer sein als
die der Aufsichtsratsmitglieder vom Vorstand.

Die Pflichtrevision durch auditors wurde daher,
wie in der gutachtlichen AeuRerung des Central-
verbandes des Deutschen Bank- und Bankiergewerbes
E. V. zu den einschlagigen Punkten des Fragebogens
des Reichsjustizministeriums hervorgehoben ist, einer-
seits leicht zu einem Zuwenig an Revisionen fihren,
weil der Aufsichtsrat sich durch das neue Institut
fir entlastet halt und auch in der o6ffentlichen
Meinung als entlastet gilt, andererseits im Publikum
den irrigen Glauben einer erhdhten Gewahr fur den
ordnungsmaRigen Gang der Geschafte erwecken.

Den Bedenken, die gegen die Wahl der Revisoren
durch die Generalversammlung sprechen, kénnen sich
auch die vorerwdahnten, die Einfuhrung der Pflicht-
revision fordernden Gutachten nicht verschlielen und
befirworten deshalb die Bestellung dieser Organe
durch den Aufsichtsrat. Damit wird den Revisoren
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eigentlich der letzte Nimbus von Unabhé&ngigkeit ge-
nommen und sie werden zu dem, was sie praktisch
bereits heute sind, einem Hilfsorgan des Aufsichts-
rats, nur dal® diese Stellung der Oeffentlichkeit gegen-
Uber verschleiert wird durch formale, in der Praxis
belanglose Garantien, wie Beeidigung durch die
Handelskammer, Beschwerdemaoglichkeit mit dem
Ziel einer direkten Auswahl durch die Handels-
kammer u. &

Die Bestellung der Revisoren durch das Register-
gericht, wie sie in dem neuen polnischen Aktien-
gesetz, Uber dessen praktische Auswirkungen Er-
fahrungen wohl nicht vorliegen, vorgesehen ist, wird
wohl von keiner malgeblichen Seite beflrwortet.
Eine derartige Moéglichkeit, die bereits vor mehr als
25 Jahren durch We b er (Bankarchiv Bd. I11 S. 27 ff.)
gebuhrend charakterisiert worden ist, wirde den ein-
helligen Widerspruch der weitesten Kreise hervor-
rufen, die der Birokratisierung des Wirtschaftslebens
mit Mi3trauen gegeniberstehen.

LaRt man alle Bedenken grundsatzlicher Art
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 missen, so
ware doch der Nutzen, den sie im Regelfélle durch
ihre Kontrolltatigkeit stiften wirden, verhaltnismalig
gering.

Wenn im Fragebogen Ill zu Frage 62 in dem Gut-
achten der Berliner Handelsredakteure gefordert
wird, dal die Revisoren nicht nur die formale Nach-
prifung der Bicher vorzunehmen héatten, sondern
auch auf die Richtigkeit der Bilanzanséatze und der
Bewertungen eingehen mufRten, wahrend andererseits
die Prifung der wirtschaftlichen ZweckméaRigkeit der
Bilanzanséatze dem Aufsichtsrat Vorbehalten bleiben
soll, so wird damit eine Quelle von unendlichen
Kompetenzstreitigkeiten geschaffen.

Der Aufsichtsrat hat von Gesetzes und Satzungs
wegen das Recht und die Pflicht, die geschéftliche
Politik der Gesellschaft richtunggebend zu be-
einflussen und notfalls die Geschaftsfihrung selbst in
die Hand zu nehmen. Das einzelne Aufsichtsrats-
mitglied ist in der Regel materiell oder ideell an der
Gesellschaft interessiert, kennt ihre Plane und Ge-
schaftsgrundsatze und kann unter diesem mal-
geblichen Gesichtspunkt die Bilanzansatze nach-
prifen. Zwischen den Revisionsorganen und der Ge-
sellschaft dagegen besteht in der Regel keine
Interessenverbundenheit, die geschéftlichen Plane der
Gesellschaft kdnnen bei Vornahme der Prifung keine
Berucksichtigung finden, selbst wenn die Revisoren
regelmaRig die erforderlichen eingehenden Branche-
kenntnisse besitzen. lhr Pflichtenkreis ist in einer
von Weber a a O. zitierten englischen Ent-
scheidung zutreffend wie folgt umschrieben worden:

-ES gehort nicht zu den Aufgaben des
.-auditors”, den Direktoren oder Aktionaren
irgendwelche Ratschlage zu geben. Es geht
ihn nichts an, ob es klug oder unklug ist,
Kredite mit oder ohne Sicherheit zu bewilligen,
ob das Geschéft verstandig oder unverstandig,
Verlust- oder gewinnbringend gefuhrt wird.

Seine Aufgabe ist es lediglich, sich
Uber die wahre finanzielle Lage der Gesell-
schaft zu vergewissern und diese festzustellen
fur die Zeit, wo seine Revision stattfand. Doch
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nun kommt die Frage: Wie kann er sich tber
die Lage Gewil3heit verschaffen? Die Antwort
lautet: durch Prifung der Gesellschaftsbiicher.
Aber er erfullt nicht seine Pflicht, wenn er
dies tut ohne Untersuchung und ohne sich
irgendwelche Mihe zu geben, um zu sehen,
dal die Bucher selbst die wahre Lage der Ge-
sellschaft zeigen. Um dies zu erfahren, mul3 er
angemessene Sorgfalt anwenden ... Was an-
gemessene Sorgfalt ist, mu3 von Fall zu Fall
untersucht werden und héangt von den Um-
standen ab. Liegt kein Grund zu Argwohn vor,
so wird eine oberflachliche Nachforschung
(very little inquiry) gendgen, und in der Praxis
werden, wie ich glaube, nur Stichproben ge-
macht, um zu sehen, ob alles in Ordnung ist.”

Daraus ergibt sich, daR die Revisoren zwar in
der Lage sind, die Bicher der Gesellschaft auf ihre
formale OrdnungsmaRigkeit, die Werte des Anlage-
und Betriebskapitals auf ihr Vorhandensein und ihren
Zustand zu prufen, dal sie, wenn auch haufig mit
Schwierigkeiten, die Werte der Waren- und
Materialienvorrate ermitteln und an Hand der Kalku-
lationsunterlagen und der Unkostenkonten die Be-
Wertungsmethoden der Gesellschaft nachprifen
kbnnen. Die Summe der durch derartige Nach-
prifungen ermittelten Einzelposten braucht aber
immer noch kein zutreffendes Bild von der Situation
des lebenden Unternehmens zu geben (vgl. hierzu auch
Lehmann a a O. S 320ff. unter Heranziehung
des bekannten Falles ,City Equitable*). Kaum
jemals z. B. wird ein Revisor die von der Gesellschaft
als dauernde Anlagen oder Beteiligungen erworbenen
Werte richtig schatzen kdnnen, ohne dal’ er die fir
den Erwerb dieser Vermdgensstiicke mafigebenden
Plane kennt. Ein Revisor also, der seiner Aufgabe
wirklich gerecht werden und seine Feststellungen
unter eigener Verantwortlichkeit treffen will, wird
garnicht umhin kénnen, seine Kompetenzen zu Uber-
schreiten und auch in die Geschéftsfihrung der Ge-
sellschaft selbst einzugreifen; daf3 diese Auffassung
auch in den Kreisen der Bucherrevisoren vertreten
wird, ergibt sich aus der in ihrem vorgenannten Gut-
achten aufgestellten Forderung, die Revision solle sich
auch auf die ,wirtschaftliche ZweckméaRigkeit der
Geschaftsgebarung erstrecken, insoweit sie im Zu-
sammenhang mit dem Rechnungswesen steht* (vgl.
hierzu Waldschmidta, a O.). Damit ist der An-
spruch der Revisoren auf Ausibung eines Mit-
bestimmungsrechts mit aller Deutlichkeit angemeldet.

Sind die Revisoren wie bisher nicht ,un-
abhéngig“, sondern vom Aufsichtsrat zur Unter-
stitzung auf gewissen Gebieten seines Aufgaben-
kreises eingesetzt, dann haben sie an ihm einen Rick-
halt, erfahren die Einzelheiten, die sie zur Vornahme
der geforderten Feststellungen wissen missen und
kénnen 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 Verhéltnissen ganz andere Schlisse daraus
ziehen als die Generalversammlung und die
weitere Oeffentlichkeit (vgl, hieriber Solmssen,
.Probleme des Aktienrechts*, 2. Aufl. S. 92ff.).
Damit werden die Aufgaben, die den Revisions-
organen zufallen, in keiner Weise verkleinert, im
Gegenteil, ihre Bedeutung wird in dem Mal3e wachsen,
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in dem sich die Revisionsmethoden vervollkommnen.
Ein Revisionsbeamter, der unter der Autoritat des
Aufsichtsrats in einer Gesellschaft seine Fest-
stellungen zu treffen hat und von seinem Auftrag-
geber die erforderlichen Unterlagen fur seine Arbeit
erhalt, wird stets den Direktoren und Vorstands-
mitgliedern gegentiber eine sehr viel bessere Position
haben als ein Revisor, der kraft eigenen Rechts ohne
Vertrautheit mit den Verhaltnissen der Gesell-
schaft im einzelnen allgemeine KontrollmaBnahmen
treffen soll.

Kommt man zu diesem Ergebnis, so ist es auch
Uberflussig, durch Gesetz bestimmte Fristen fest-
zulegen, innerhalb welcher regelméafige Revisionen
stattzufinden haben; auch dies wirde das Gegenteil
von dem zur Folge haben, was damit bezweckt wird.
Ein Aufsichtsrat, der sich darauf berufen kann, diese
regelmaRigen Kontrollen vorgenommen zu haben,
wird rein gefuhlsmaRig bis zu einem gewissen Grade
als entlastet gelten, obwohlvielleicht 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 beschranken
und das Ziel haben, tUber ganz bestimmte Geschéfts-
vorfélle Klarheit zu schaffen. Daraus ergibt sich, daf}
ihre Vornahme, um wirklich wirksam zu sein, nicht
terminmaRig erfolgen kann.

Die vorstehenden Ausfiihrungen sollen keines-
wegs eine bedingungslose Verherrlichung des be-
stehenden Rechtszustandes sein, sie sollen nur warnen
vor Gesetzesénderungen, die an Symptomen kurieren,
vor allen Dingen, wenn sie ,cum ira et studio* aus
Anlall von Einzelfallen angeregt werden. Ein Gesetz
kann Wegbereiter und Forderer einer gesunden wirt-
schaftlichen Entwicklung sein, wenn es unter be-
wulltem Verzicht auf Eingehen in Einzelheiten und
Tagesfragen klare Richtlinien zeichnet, es kann aber,
selbst wenn es heute noch so enthusiastisch begrif3t
wird, morgen bereits hemmend und reaktionar 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 Kostgeschaéfts.
Von Geh. Regierungsrat Mirre, Reichsfinanzrat in Munchen,

Der Ill. Senat des Reichsfinanzhofs hat in dem
Urteil vom 6. Marz 1930 111 A 134/29 entschieden, dafd
bei einem Kostgeschaft der Hereinnehmer der Wert-
papiere als wirtschaftlicher Eigentimer anzusehen
sei (naturlich aul3er, wenn er sie weiterverduf3ert
hat). Diese Entscheidung hat verschiedentlich
Widerspruch erregt, man findet vielfach, da sie zwei
bekannten Entscheidungen des VI. Senats wider-
spreche (vgl. Uber 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-
kauftl Ende Mai, Ende Juni, Ende Juli und Ende
August Kostgeschéfte abgeschlossen und im Sep-
tember lieferbar Ultimo September verkauft, so dai3
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-
kédufen vor, bei denen die Frist zwischen An- und
Verkauf weniger als drei Monate betragt, also
Steuerpflicht (natirlich 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 Kostgeschéafte bedeuteten nur
Aufnahme von Darlehn unter Verpfandung 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 einschliel3lich Kostgeschéfte ab-
geschlossen, so dall seine Lage am Bilanzstichtag
ist: er hat am néchsten Ultimo Wertpapiere zu z. B.
180 v. H. abzunehmen. Liegt weiter nichts vor, als
dieses schwebende Geschaft, das in der Bilanz nicht
zu bericksichtigen ist? Nimmt man wiederum eine
Reihe von An- und Verk&aufen vor, so liegt am Bilanz-
stichtag weiter nichts vor, als ein einziges schweben-
des Geschaft, 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 verpfandet. Er dirfe bei 10000 RM Nenn-
wert die Papiere mit dem Anschaffungspreis
15000 RM in die Bilanz einsetzen und gleichzeitig
eine Darlehnsschuld von 18000 RM. Der Senat ver-
kennt dabei nicht, dal von Verpfandung im zivil-
rechtlichen Sinne keine Rede sein kann, ja nicht
einmal von einer Sicherungsubereignung, und daf}
vermutlich der Hereingeber nicht einmal bestimmte
Stiicke hereingegeben hat; denn wer im Mai 10 000
Hapagaktien lieferbar Ultimo gekauft hat und am
Ultimo Mai ein Kostgeschaft tber 10000 Hapag-
aktien abschlie3t, ist an diesem Tage einfach glatt,
ohne dall irgendeine Beziehung zu bestimmten
Stiicken entstanden ist. Die beiden Entscheidungen
des VI, Senats sind m. E. wirtschaftlich richtig. Sie
entsprechen auch dem, was ich 1924 in den Mit-
teilungen der Steuerstelle des Rv. d. D. 1. 7, 111 aus-
gefuhrt habe. Meine dortigen Ausfilhrungen weichen
allerdings von dem, was ich sonst gelesen habe,
etwas ab, und es ware mir lieb, wenn sich einmal
ein Kenner daruber &auBerte. Ich sehe namlich in
dem Kostgeschaft nicht ein bloRes Gelddarlehn unter
Verpfandung von Wertpapieren, sondern gewisser-
malien 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 zahlungsunfahig
ist; der Hereinnehmer, wenn der Kurs gefallen, der
Hereingeber, wenn er gestiegen ist. Der Charakter
eines Wertpapierdarlehns tritt hervor, wenn jemand
nach einem Blankoverkauf von Wertpapieren ein
Kostgeschaft (als Hereinnehmer) abschlie3t. Aller-
dings hat es der Privatmann als Blankoverkaufer
nicht so gut wie als Termink&ufer. Bei ihm wird ein
Spekulationsgeschaft 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-
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genommen hat und am Bilanzstichtag Hereinnehmer
eines Kostgeschéafts zu 150 ist? Er hat am nachsten
Ultimo z. B. 10000 RM Nennwert zu 15000 RM zu
liefern und besitzt 3000 RM bar; die zu liefernden
Wertpapiere besitzt er natirlich nicht. Kann er
leugnen, dall er 3000 RM gewonnen hat? Er wird
naturlich sagen, es sei zweifelhaft, ob er wirklich
einen Gewinn machen wird. Vielleicht Iait sich hier
die Theorie des Reichsfinanzhofs vom Anschaffungs-
preis von Schulden anwenden. In der Entscheidung
vom 19. Dezember 1928 VI A 1630/28 (RStBIl. 1929
S. 139) fuhrt der Reichsfinanzhof aus, wenn ein Kauf-
mann eine langere Zeit unkindbare 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 kbnne der letztere Betrag als Anschaffungs-
preis fur die Schuld angesehen werden. Er braucht
also, namentlich wenn das ganze Geschaft kurz vor
dem Bilanzstichtag abgeschlossen ist, keinen Verlust
auszuweisen. Man kodnnte sagen: wenn er fir
18000 RM Wertpapiere blanko verkauft, habe seine
Verpflichtung zur Lieferung von Wertpapieren einen
Anschaffungspreis von 18000 RM. Schliel3t er nun
ein Kostgeschaft, so bleibt wirtschaftlich die bis-
herige Schuld unverdndert, auch wenn der Glaubiger
ein anderer geworden ist und der frihere und der
neue Glaubiger nichts miteinander zu tun haben. Fir
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 18000 RM

Na er nur eme Geldforderung von

i n ™ [ aat' so braucht er keinen Gewinn von
oO0QU KM auszuweisen, obwohl er den Betrag bar in

der Hand hat. Diese Auffassung ist maoglich; ob
man so weit gehen kann, mag fraglich sein.

In den genannten Féllen sind eigentliche
Schwierigkeiten nicht aufgetreten. Anders liegt es
nun mit der Frage, wer die Kapitalertragsteuer auf
seine Einkommensteuer anrechnen kann, wenn
wahrend der Laufzeit eines Kostgeschéfts eine Divi-
dende fallig geworden ist. Wer sich etwas im
Kapitaleinkommen auskennt, ahnt von vornherein
Unheil; denn beim Kapitaleinkommen versagt der
Instinkt fir das wirtschaftlich Richtige. W ir gehen
von dem Beispiel bei Knof a a O. S 202 aus,
unterstellen jedoch lediglich ein Kostgeschéft ohne
vorheriges Termingeschaft. A verkauft an B
10 00° RM Nennwert zu 100 v. H. und kauft den-
selben Nennwert lieferbar Ultimo des né&chsten
Monats zu 100,50 v. H. zuriick = B gewdahrt dem A
ein Darlehn von 10000 RM verzinslich zu #4 v, H.
monatlich (= 6 v, H. jahrlich). Im Laufe des Monats
wird eine Dividende von 10 v. H. = 1000 RM aus-
geschittet; B erhdlt als Besitzer der WertiiaDiere
900 RM (100 RM Kapitalertragsteuer sind ein-
behalten), er schreibt sie dem A gut, so dal} dieser
am Ultimo nur 9150 RM zu zahlen hat. K n of meint
wenn B die 100 RM Kapitalertragsteuer auf seine
Einkommensteuer anrechnen durfe, so verdiene er
an dem Geschaft 50 + 100 RM. Ganz so ist es nicht.
Wenn B die 100 RM als fur seine Rechnung ein-
behalten behandeln will, dann muf3 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 wird er vielleicht keinen Wert auf die
Anrechnung der Kapitalertragsteuer legen, weil er
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dann auch kein Einkommen anzuerkennen braucht.
Man vergleiche: 1 A hat kein Kostgeschaft 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 nachsten Monats
von Y zu 91,50 gekauft; er hat kein Kapital-
einkommen und kann natirlich auch keine Kapital-
ertragsteuer anrechnem. In beiden Féllen steht A
zum Schlisse so da wie beim Kostgeschéft. Klar
ist aber, dalR der Fall des Kostgesclhafts dem Fall
Nr. 1, nicht dem Fall Nr. 2 wirtschaftlich gleich-
zusetzen ist; denn die Gleichheit mit Nr. 2 beruht
auf dem Zufall, dal A die Wertpapiere gerade fir
91,50 erhalten hat, wahrend die Gleichheit mit Nr, 1
lediglich die Gleichheit des Zinssatzes zur Voraus-
setzung hat. Anders liegt es, wenn A buchfiihrender
Kaufmann ist. Wir wollen unterstellen, dal3 die
Wertpapiere mit 80 v. H, zu Buche standen. A hat
dann 10000 RM vereinnahmt und nur 9150 RM
zuriickgezahlt, also 850 RM Gewinn; die Wertpapiere
hat er mit 80 v. H. zu bewerten, so dal3 der Buch-
gewinn von 850 RM bleibt. Er steht sich nattrlich
besser, wenn er noch 100 RM als vereinnahmt an-
sehen mul3, dafir aber die 100 RM Kapitalertrag-
steuer auf seine Einkommensteuer anrechnen darf.
Hatte er die Wertpapiere zu 100 an X verkauft und
zu 91,50 RM von Y gekauft, so mifte er sogar in-
folge des Verkaufs einen Buclhgewinn von 2000 RM
ausweisen und koénnte die von Y gekauften Wert-
papiere nur zu 9150 RM einsetzen, so daf also der
Gewinn von 2000 RM bleibt (es wird unterstellt, daf3
der Kurs bis zum Bilanzstichtag nicht unter 91,50
sinkt), und eine Anrechnung von Kapitalertragsteuer
kommt nichtlin Frage. Immerhin ist es fir spéter
von Vorteil, dall der Buchwert der Wertpapiere
hoher ist. Auf jeden Fall ist es so: Der Privatmann
hat ein Interesse daran, dalR er mdglichst kein
Kapitaleinkommen bezieht, der Kaufmann hat das
umgekehrte Interesse. Wahrend der Privatmann
entristet ist, da@ bei Ausgabe von Gratisaktien der
Nennwert als ausgeschittete Dividende gilt, ist das
dem Kaufmann gleichgiltig. Man rechne einen Fall
durch, bei dem der Kaufmann nichts verdient. Er
hat eine Aktie fir 3000 RM erworben, eine Gratis-
aktie erhalten und beide Aktien fir 3000 RM ver-
kauft. Steuerlicher Erfolg: er muld unterstellen, daid
ihm 1111,11 RM als Dividende zugeflossen sind,
11111 RM gelten als fur seine Rechnung ein-
behaltene Kapitalertragsteuer, 1000 RM gelten als
zum Erwerb der Gratisaktie aufgewendet, ob diese
mit 1000 RM zu bewerten ist und wie die alte Aktie
zu bewerten wére, kann dahingestellt bleiben; denn
alte und junge Aktie sind verkauft, und der Erlds
entspricht dem Buchwert der alten Aktie. Was
allein dbrigbleibt, sind die 111,11 RM, die als fur
Rechnung des Kaufmanns einbehaltene Kapital-
ertragsteuer dem Bilanzgewinn zuzusetzen sind und
die er aber auf seine Einkommensteuer anrechnen
kann. Es ist allerdings ein Trugschlu3, wenn er
glaubt, einen Vorteil erlangt zu haben; denn er hat
in dem Beispiel tatsachlich nichts gewonnen, muf
11111 RM versteuern, nehmen wir an mit x RM,
zieht aber 111,11 RM von seiner Einkommensteuer
ab, bleibt als Vorteil 111,11 RM — x. Wirde
die Ausgabe von Gratisaktien nicht als Kapital-
einkommen angesehen, so wéare das Vermdgen der
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Gesellschaft nicht um den Steuerabzug vermindert,
der Kaufmann hatte deshalb beim Verkauf der
Aktien 111,11 RM mehr erhalten (es handelt sich
hier nattrlich um eine schematische Berechnung, die
an der Wirklichkeit nicht nachgeprift werden kann),
er hatte also tatsachlich 111,11 RM gewonnen, hierfir
betragt die Steuer wiederum genau x, so dal3 der
endgultige Vorteil 111,11 RM — x ist. Fur den
Kaufmann ist es demnach im Durchschnitt gleich-
gultig, ob die Gratisaktien als Kapitaleinkommen
gelten oder nicht. Es fuhrt aber zu weit, dies an
anderen Beispielen nachzuweisen. Wenden wir uns
nun wieder dem Kostgeschaft zu. Knof meint, der
Hereingeber A sei wirtschaftlicher Eigentimer der
Wertpapiere gewesen, er habe deshalb die Dividende
bezogen. Das klingt sehr einleuchtend, wie ist es
aber, wenn B die Wertpapiere verdulRRert hatte und
sie erst nach Ausschittung der Dividende zurick-
kauft? Und wie, wenn B von 100 000 RM Nennwert
gleichartigen Effekten nur einen Teil verkauft hatte?
Mit dem Begriff des wirtschaftlichen Eigentums
kommt man m, E. nicht durch; er ware anwendbar,
wenn eine fiduziarische Eigentumsibertragung vor-
lage und B die Wertpapiere nicht verauR3ern durfte.

Unterstellen wir folgenden Vorgang: A hat dem
B die Wertpapiere Ende April Ubereignet. Dieser
hat sie dem C Anfang Mai verkauft und Ubereignet,
C hat die Dividende bezogen und sodann die Wert-
papiere dem D verkauft und Ubereignet und von D
hat sie B zurtickerworben und dem A Ende Mai ge-
liefert. Es ist zwar unwahrscheinlich, daR A seine
alten Papiere zurickerhdalt, 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, daf}
B von A nicht die ganzen 10050 RM verlangen kann?
Es ist doch wohl so, daf® als von A gekauft anzusehen
sind die Wertpapiere einschlie3lich der laufenden
Dividendenscheine; man mul3 ferner als selbst-
verstandlich  unterstellen, da die laufenden
Dividendenscheine, falls inzwischen eine Dividende
ausgeschattet ist, nicht mitzuliefern, sondern zu ver-
guten sind. Nun sagt § 37 Abs. 2 Nr. 2 EStG.: ,Als
Einkiinfte aus Kapitalvermdgen gelten auch Ein-
kinfte aus der VerauRRerung von Dividenden, sofern
die dazugehérigen Aktien im Eigentum des Steuer-
pflichtigen bleiben.” Diese Vorschrift ist m. E. an-
wendbar, wenn jemand einen Anspruch auf eine
Aktie nebst Dividendenschein hatte, tatsachlich aber
statt des Dividendenscheins den Wert vergutet er-
halt. Es ist deshalb zunéchst als sicher anzusehen,
daR A Kapitaleinkommen versteuern muf3. 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 mifite also
annehmen, dal3 B nochmals 100 RM Kapitalertrag-
steuer abzufiihren hat. Das wéare wohl nicht so un-
billig. Denn im Durchschnitt ergibt sich folgende
Rechnung. Wenn die Aktien vor der Dividenden-
ausschittung 10000 RM  wert waren, muissen sie
nach der Dividendenausschuttung von 10 v. H, nur
9000 RM wert sein. Also hat — schematisch ge-
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rechnet — B die Aktien fur 10000 RM an C ver-
kauft und fir 9000 RM von D zuriickgekauft. Erhalt
er von A 9150 RM, so hat er nicht blol3 den Report-
zins von 50 RM, sondern noch weitere 100 RM ver-
dient, falls er diesen Betrag nicht fiir Rechnung des
A an die Steuerkasse abzufuhren hat. Es ist das
jedoch eine recht unsichere Rechnung. Deshalb
mochte ich die Forderung der Kapitalertragsteuer
von B nicht fur gerechtfertigt halten und die ganzen
Erwagungen nur zu folgenden Schlissen benutzen:
Der Hereingeber eines Kostgeschafts hat Kapital-
einkomimen in Hohe der ihm vergiteten Dividende
zuziglich des Steuerabzugs (d. h. bei 900 RM Ver-
gltung 1000 RM Einkommen) und darf die Kapital-
ertragsteuer auf seine Einkommensteuer anrechnen.
Der Hereinnehmer darf, soweit er die Dividenden
wirklich bezieht, die Kapitalertragsteuer nicht an-
rechnen, weil er denselben Betrag seinerseits als
Kapitalertragsteuer abfiihren muRte. Hat er die
Wertpapiere in der Zwischenzeit verdufRert, so mag
in Kauf genommen werden, dal} 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 zufallig mit 10000 RM oder
noch hoher zu Buche standen. (Die Spesen seien der
Einfachheit halber nicht bertcksichtigt.) Beim Ab-
schluR des Kostgeschéafts: 10000 RM per Kasse an
Kreditores. Bei Riuckempfang der Papiere: 10 000
Reichsmark per Kreditores, 50 RM per Zinsenkonto,
9150 RM an Kasse, 900 RM an Dividendenkonto.
Es ist m. E. nicht nétig, dal 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 unveradndert, eine
Abschreibung auf den gemeinen Wert mitten im Ge-
schéftsjahr ist unzulédssig, noch weniger ist es zu-
lassig, die Dividende vom Buchwert der Wertpapiere
abzuschreiben; sonst koénnte man alle Aktien all-
mahlich auf O abschreiben. Naturlich ist eine Ab-
schreibung auf den Kurswert am Bilanzstichtag zu-
lassig, wenn bis dahin der Dividendenabschlag noch
nicht eingeholt ist. Auch kann der errechnete Ge-
winn von 850 RM dadurch beseitigt werden, dal’ die
Aktien kurz nachher fur 9150 RM verkauft werden.

Wir sehen also, daR es nicht einfach war, im
Falle der Dividendenausschittung zu einem wirt-
schaftlich befriedigenden Ergebnis zu gelangen. Wir
muften schon in Kauf nehmen, dal der Steuerfiskus
nicht ganz zu seinem Rechte kommt. Bei der Ver-
mdogensteuer kann man m. E. wohl Uberhaupt nicht
zu dem winschenswerten Ergebnis gelangen.

A sei der Hereingeber, B der Hereinnehmer von
10000 RM Nennwert. Hereingebepreis 15000 RM,
die Hohe des Reports interessiert hier nicht. Der
Steuerkurswert der Wertpapiere sei 12000 RM.
Nach der Entscheidung des Ill. Senats hat A die
baren 15000 RM zu versteuern, im Ubrigen liegt ein
schwebendes Geschaft vor, das nicht zu bertck-
sichtigen ist. B dagegen hat nur die Halfte von
12000 RM 6000 RM zu versteuern. Ohne das
Kostgeschéft hatte A 6000 und B 15000 RM zu ver-
steuern. Dasselbe kommt heraus, wenn man A als
Eigentumer der Wertpapiere behandelt. Er besitzt
dann diese = 6000 RM, ferner 15000 RM bar, denen
eine Dahrlehnsschuld von 15000 RM an B gegentiber-
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steht, B besitzt nur die Darlehnsforderung von
15000 RM. Es ist m. E. nicht angdngig, den A als
wirtschaftlichen Eigentimer der Wertpapiere zu be-
zeichnen. Es gibt rechtlich nur Eigentum an be-
stimmten Sticken, nicht an irgendeiner Quantitét,
und so kann man auch den Begriff des wirtschaft-
lichen Eigentums nur auf bestimmte Sticke an-
wenden. A hat jedoch keinerlei Beziehung zu den
Stucken, die B gehdren, dieser wird sie ja vermutlich
liefern, aber er kann ebenso gut andere Sticke
liefern, selbst wenn er die hereingenommenen noch
besitzt. Man kann lediglich erwéagen, 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 500000 RM vorlag?
Darf er dann sagen: Anspruch auf das Rittergut
= 400000 RM, Kaufpreisschuld 500000 RM =
— 100000 RM. Vielleicht ist die beste Ldsung: ja,
falls der Vertrag wirklich ausgefihrt wird. Nun aber
die Kehrseite: Zur selben Zeit ist auch der Ver-
kaufer gestorben; dessen Erbe will blo3 400 000 RM
versteuern und den Kaufvertrag als schwebendes
Geschaft unberticksichtigt lassen. Sollen, falls der
Kaufvertrag erfullt wird, beide Erben den Vorteil
des niedrigen Einheitswerts haben? Wohl nicht, und
es erscheint richtig, den Vorteil dem Erben des
Kaufers zuzuweisen. Davon, dald der Ké&ufer wirt-
schaftlicher Eigentimer des Ritterguts war, ist keine
Rede. Nun liegt es beim Kostgeschaft und tberhaupt
bei jedem Terminkauf insofern anders, als kein An-
spruch auf bestimmte Gegenstdnde, sondern nur auf
ihrer Art nach bestimmte besteht. Es ist deshalb
leicht mdglich, dal3 der Verpflichtete am Stichtag gar
keine Wertpapiere der Art besitzt. Man kann dann
nicht sagen: B besitzt zwar Wertpapiere, da er sie
aber zu liefern hat, werden sie nicht zu seinem Ver-
mogen gerechnet, und es bleibt seine Geldforderung
gegen A in Hohe von 15000 RM als einziges Ver-
mdogensstick. Sondern wenn man schon eine Forde-
rung auf nur der Art nach bestimmte Wertpapiere
genau so bewerten will wie das Eigentum an der-
artigen Wertpapieren, mufld man folgerichtig auch die
Verpflichtung zur Lieferung derartiger Wertpapiere
entsprechend bewerten. Nehmen wir also an, B hatte
die Wertpapiere nicht in Natur hereingenommen,
sondern sich durch Abschlu3 des Kostgeschéfts fir
die Ultimoliquidation glattgestellt. Die Lage am
Stichtag ist dann: A hat einen Anspruch auf Wert-
papiere und ist 15000 RM schuldig, B hat einen An-
spruch auf 15000 RM und ist Wertpapiere schuldig.
Der wirkliche Wert ist fir beide = 0. Unter Be-
riacksichtigung der Bewertungsvorschriften fir Aktien
ware jedoch zu rechnen: A 6000 — 15000 r= — 9000
B 15000 — 6000 = 9000 RM. Das wird B natdrlich
nicht recht sein. Es ist verstandlich, wenn sich der
[1l. Senat scheut, die Bewertungsvorschriften auf
Wertpapierschulden anzuwenden. Es ist aber dann
einseitig gegen den Fiskus gerichtet, wenn man sie
trotzdem auf Worlpapierfordcrungcn anwendet.
Auf diese Weise wird die Vergunstigung bezlglich
des halben Kurswerts auf mehr Aktien angewendet,
als tatséchlich vorhanden sind. Und dann liegt es
auch nahe, zu sagen, es kdonne keinen Unterschied
machen, ob der Schuldner der Wertpapiere gerade
die zur Lieferung erforderlichen besitzt. Wenn man
die Entscheidung des Ill. Senats bekdmpft, muf man
genau sagen, was man eigentlich fur richtig halt: An-
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Wendung der Bewertungsvorschriften auf Wert-
papierforderungen und Wertpapierschulden oder
Anwendung einseitig auf Wertpapierforderungen
oder Anwendung auf letztere lediglich fir den Fall,
dalR der Schuldner die erforderlichen Wertpapiere
besitzt. Fur den Fall, da man letzteres fur richtig
halt, mul3 man noch ausfiihren, wie zu entscheiden ist,
wenn der Hereinnehmer von Kostgeschaften nur
einen Teil der erforderlichen Wertpapiere besitzt.
Vorlaufig scheint mir die Entscheidung des Ill. Senats
trotz der wirtschaftlichen Bedenken die be-
friedigendste LOsung zu bieten.

Die ungeschitzte Annuitat.
Von Dr. Reinhold Fr, Koenning, Berlin.

AnlaBlich der Inkraftsetzung des Youngplans am
17. Mai dieses Jahres tauchte ein Streitfall zwischen
Deutschland und den finf Glaubigerméachten auf. Es
herrschte kein Einverstandnis dariber, ob die ungeschutzte,
bedingungslose Annuitat des Youngplans nach 37 Jahren
erléschen oder auch wahrend der letzten 22 Jahre der
Laufzeit des Youngplans im Rahmen der deutschen
Leistungen fortbestehen sollte. Zur Klarung dieser Frage
seien die folgenden Ausfiihrungen beigetragen:

Die gesamten Annuitdten des Pariser Sachverstan-
digen-Berichts koénnen in Teilbetrage zerlegt werden,
denen jeweils eine besondere Bedeutung zukommt. Man
kann die Annuitaten nach ihrer Verwendung bzw. Be-
stimmung zerlegen und hierbei die ,,Netto-AulRenzah-
lungen®, die zur Deckung der Salden der interalliierten
Schulden bestimmt und im gleichzeitigen Memorandum
festgelegt wurden, einerseits, und die Indemnité nette
(dartiber hinaus verbleibende Nettoentschadigung) anderer-
seits unterscheiden. Legt man der Aufteilung das Prinzip
des Aufbringungsschutzes zugrunde, so ergibt sich die
Zerlegung in eine geschitzte, aufschiebbare und eine un-
geschitzte, unaufschiebbare Annuitat. Die ungeschitzte
Annuitat setzt sich wiederum aus zwei GroRen zusammen,
von denen die eine variabel, die andere dagegen konstant
ist. Die variable GroRe entspricht dem fir die deutsche
Auslandsanleihe von 1924 (Dawes-Anleihe) bereit zu
stellenden Schuldendienst, der bis zum 15. Oktober 1949
— dem planméaRigen Falligkeitstermin der letzten aus-
stehenden Sticke dieser Anleihe — mit stetig sich ver-
mindernden Betrdgen lauft. Der konstante Anteil der
ungeschitzten Annuitat ist gleich der Summe der Raten
der beteiligten Glaubigermachte aus der ,,ungeschitzten*
Annuitat, die gemal Ziffer 189 des Pariser Sach-
verstandigen-Berichts und Ziffer 2 des Haager Protokolls
vom 31. August 1929 mit insgesamt 612 Millionen RM
festgesetzt wurden. Hiervon sollen entfallen auf:

Frankreich . . 500 Millionen RM
Italien . . . . 42 " "
Britisches Reich 55 u n
Japan . . . . 6,6 1 u
Jugoslawien 6,0 u u
Portugal . . - 24 " u
insgesamt: . 612,0 Millionen RM

Aus der beigefiigten Tabelle 1 ist festzustellen, daR
die ungeschitzte Annuitat bis zum 31. Méarz 1949 jahr-
lich um etwa 1,3 Millionen RM abnimmt, dann bis zum
31. Marz 1950 sich um 32 Millionen RM infolge der
Falligkeit der letzten Tilgung auf die Dawes-Anleihe
am 15. Oktober 1949 vermindert und schlie3lich vom
1. April 1950 ab nur noch 612 Millionen RM in kon -
stanter Hohe bis zum 31. Marz 1966 betragt. Fur
den Zeitraum nach dem 31. Marz 1966 wird keine un-
aufschiebbare Annuitat mehr eingesetzt. Die Begriindung
hierfir wird weiter unten gegeben werden.

Tabelle 1.

Aufteilung der

Jahre

endend

31. 3.
1930 64,9
1931 1029,6
32 1006,9
33 1060,1
34 11329
35 11955
36 12215
37 1268,3
38 1 307,8
39 1326,1
40 13714
1941 1484,1
42 1502,6
43 1519,9
44 1516,2
45 1529,4
46 1525,7
47 15214
48 1537,1
49 15319
50 1628,7
1951 1671,1
52 1655,1
53 1658,1
54 1665,2
55 1676,5
56 1671,7
57 1666,1
58 1673,7
59 1705,7
60 16825
1961 1692,4
62 1710,2
63 1703,1
64 17145
65 1714,0
66 1740,7

Summe

1980/66 54 281,6
1967 1 566,9¢)

68 1566,1
69 15759
70 1589,2
1971 1602,9
72 1613,1
73 16215
74 1624,9
75 1627,6
76 1634,2
77 1637,9
78 1644,6
79 1654,7
80 1659,6
1981 1670,5
82 1687,6
83 1691,8
84 1703,3
85 1683,5
86 925,1
87 931,4
88 897,8

1967/86 33 810,1

Insgesam

1930/86 88 091,7

1) EinschlieBlich Dawes-Anleihe,

663,8

700,0
698,7
697,4
696,1
694,8
693,5
692,2
690,9
689,6
688,3

687,1
685,8
684,5
683,2
681,9
680,6
679,3
678,2
676,7
644,0»)

612,0
612,0
612,0
612,0
612,0
612,0
612,0
612,0
612,0
612,0

612,0
612,0
612,0
612,0
612,0
612,0

24 178,4

24 178,4

A.nnuitaten

Form der Annuitaten

Summe der

Geschitzt geschiitztl) Agesamten

nnuitatend

728,7

1729,6
1705,6
| 757,5
1829,0
1890,3
1915,0
1960,5
1998,7
2015,7
2059,7

21712
2188,4
2204,4
21994
22113
2 206,3
2200,7
22151
2208,6
22727

22831
22671
22701
22772
22885
22837
2278,1
22857
23177
22945

23044
23222
23141
2326,5
2326,0
23527

78 460,0

1 566,9«)
1566,1
1575,9
1589,2

1602,9
1613,1
16215
1624,9
1627,6
1634,2
1637,9
1644,6
1654,7
1659,6

1670,5
1687,6
1691,8
1703,3
1683,5
925,1
931,4
897,8

33 810,1

112 270,1

in Millionen

Bestimmung
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der Annuitaten

.Netto-
AuRlenzah-
lungen"3

1375,0

1487,6
14379
14551
14515
1464,7
1460,9
1456,5
1472,3
1467,1
1461,6

1503,9
1487,9
14910
1498,1
1509,4
1504,5
1499,1
1506,7
1538,6
15154

15254
1543,2
1535,0
1547,4
1546,8
1573,7

Jndem-
nité
nette"

676,9

676,5
676,6
676,7
608,5
608,5
608,6
608,5
585,8
585,6
608,4

608,5
676,7
676,8
676,7
676,7
676,8
676,9
676,8
676,8
779,1

779,2
779,2
779,1
779,1
779,1
779,2
779,0
779,0
779,1
779,1

779,0
779,0
779,1
779,1
779,2
779,0

Dawes -
An-
leihe6)

51,8

88,0
86,7
85,4
84,1
82,8

50 737,7 26 187,9 1534,4

1 566,9«)
1566,1
1575,9
1589,2

1602,9
16131
16215
1624,9
1627,6
1634,2
1637,9
1644,6
1654,7
1659,6

1670,5
1687,6
1691,8
17033
1683,5
925,1
931,4
897,8

33 810,1

84547,8 26 187,9 15344

Sonderabkommen und ohne belgische Markforderungen.
2) Letzte Falligkeit der Dawes-Anleihe.
3 GemalR gleichzeitigem Memorandum.

4 Ab 1 4. 1966 nur zur Deckung der ,Netto-Auflenzahlungen”

6 Nur ordentliche Tilgung.

doch ohne Zahlungen an U. S.A. gemaR

bestimmt.
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Die Aufteilung der deutschen Annuitat in ,,Netto-
AuBenzahlungen" und ,,Netto-Entschadigung“] zeigt, dafi
die oft als Wiederaufbauforderung gewertete Netto-Ent-
schadigung gréRenmaRig etwa der ungeschitzten An-
nuitdt nahe kommt.
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Wenn jetzt von Seiten der Hauptreparationsglaubiger
unter Berufung auf Ziffer 89 des Pariser Sachverstandigen-
Berichts ein Weiterlaufen der ungeschitzten Annuitat
auch fiur die Dauer der letzten 22 Jahre verlangt wird,
so kann dagegen angefiihrt werden, daR der Absatz 89
des Pariser Sachverstandigen-Berichts, der — wie all-
gemein bekannt — durch den Inhalt der Ziffer VII der
Anlage | zum Haager Protokoll vom 31. August 1929
bereits grundlegend infolge Neufestsetzung der Hohe der
ungeschitzten Annuitdt abgeédndert wurde, ebensowohl
als Beweismittel flr eine Laufzeit der ungeschitzten
Annuitdt nur 0Ober die letzten 22 Jahre herangezogen
werden konnte. Das eine ist so sinnlos wie das andere
da bei der Ermittlung der geschitzten Annuitat offenbar
ganz bestimmte Erwagungen in bezug auf die ,,Aullen-
zahlungen* mafgebend waren.

Aber selbst im gegnerischen Lager ist man sich
Uber die Grundlage dieser Neuforderung nicht einig
geworden. In dem kirzlich erschienenen beachtenswerten
kritischen Werk ,Le Plan Young"™ von André
Pépy * . Universitatsprofessor der juristischen Fakultat
zu Grenoble, wird an einer Stelle die Parallelitat zwischen
den Netto-AuBBenzahlungen, wie sie im gleichzeitigen
Memorandum zum Pariser Sachverstandigen-Bericht fest-
gesetzt wurden, und den Gesamtbetragen der Deutsch-
land auferlegten Annuitaten untersucht. P épy stellt
hierbei nach eingehender Wirdigung der Beweggrinde,
die zur Unterteilung der deutschen Annuitaten gefuhrt
haben, folgendes fest:

,De 1966 a 1981 les annuités différables, les seules
qui subsistent, puisque les annuités inconditionelles dis-
paraissent a lexpiration de la 37e année, restent con-
stamment supérieures de 40,8 millions de RM aux annuités
interalliées.*

Demnach betragen die aufschiebbaren An-
nuitdten, die einzigen, die bestehen, da die
bedingungslosen Annuitaiten bereits mit dem

Tnoi . rdl “eUs<skwunden sind, vom Jahre 1966 bis
1981 je 40,8 Millionen RM (die Leistungen an Amerika,

die durch ein Sonderabkommen geregelt wurden) mehr
als die Annuitaten fir die ,,Auenzahlungen“. Pepy
nat damit richtig erkannt, dall zwischen der Festsetzung
der AuBenzahlungen einerseits und der Festsetzung der
ungeschitzten Annuitat andererseits ein bestimmter

) Die Ermittlung der Netto-Entschadigung wird in einer
soeben erschienenen Einzelschrift zur Statistik des Deutschen
Reiches mit dem Titel: ,Die interalliierten Schulden. Ihre

durchtfefihrtUn® *~re Beliandlung ;m Youngplan" genaustens

2 PAPY' Le Plan Young, Paris 1930; Les editions inter-
nationales.
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innerer Zusammenhang bestanden hat, der sich bereits
oben in der Tabelle zahlenmaflig andeutete.

Ebenso wie aus diesen Worten geht die Meinung
des franzdsischen Gelehrten aus der als Annexe |V
seinem Werk beigefiigten graphischen Darstellung hervor,
die den Titel tragt: ,,Annuités du plan Young et dettes
interalliées.” Hieraus ist deutlich ersichtlich, daR von
einer ungeschitzten Annuitat nur bis zum 31. Marz 1966
gesprochen werden kann, da die Annuitaten vom 1. April
1966 ab im Gesamtbetrage 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 Hohe von 23 des gewahrten Nachlasses
wahrend der ersten 37 Jahre des Youngplans gemaR
Ziffer 209 des gleichzeitigen Memorandums ebenfalls als
Beweismittel fur die Dauer der Laufzeit der ungeschitzten
Annuitat herangezogen, indem gesagt wird, dal das
Verhaltnis der Aufteilung der aus Kriegsschuldenstreichung
erwachsenden Netto-Erleichterung mit 23 zu */3 der Re-
lation zwischen dem ,bedingten* Teil der Annuitat, der
far die ,,AuBlenzahlungen* reserviert werden soll, und
der konstanten Annuitat, die bis 1966 lauft, entspricht

Da in den letzten 22 Jahren des Youngplans aus-
schlieBlich die AuRenzahlungen gedeckt werden sollen,
® ,j eine Netto-Erleichterung der interalliierten
Schulden sinngemaR und auch gemaR Ziffer 213 des
gleichzeitigen Memorandums Deutschland im vollen
Ausmalle einer Streichung zu, um so mehr, als wahrend
dieser Zeit keine ungeschitzte Annuitat mehr vorgesehen
ist. Es ware ja auch widersinnig, einerseits eine un-
geschitzte, bedingungslos zahlbare Annuitat fiir den oben-
genannten Zeitraum bestehen zu lassen und andererseits
a VB« nfunSeib die zur Streichung der gesamten
Annuitaten — also einschlielich derselben bedingungs-
losen Annuitaten, wenn man deren Existenz anndhme —
fuhren konnten, vertragsmafig festzusetzen.

uie aucn von deutscher Seite zur Verteidigung
dieses, den Fortbestand der ungeschitzten Annuitat Gber
den 31. Marz 1966 hinaus ablehnenden Standpunkts
aufgenommene _Behauptung, das Moratoriumsrecht des
Youngplans sei den Moratoriumsbedingungen der inter-
alliierten Schuldenabkommen der Vereinigten Staaten
von Amerika bewuBlt nachgebildet worden, kdnnte leicht
zu der irrigen Auffassung fihren, 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 tagigen Vor-
ankindigung, die fur das deutsche wie fir die inter-
alliierten Moratorien eingesetzt wurde, festzustellen.
Alle in den interalliierten Schuldenabkommen mit den
Vereinigten Staaten von Amerika, GrofRbritannien und
r rankreich enthaltenen Moratorien sind im Gegensatz
zu dem Deutschland eingerdumten 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
geschitzten und einer befristeten ungeschitzten Annuitat
unterscheidet. Ein ahnliches Prinzip ist bei der Fixierung
des Moratoriums im Churchill-Volpi-Abkommen zwischen
GroBbritannien und Italien mafRgebend gewesen, wo dem
Schuldner ebenfalls nur ein partielles Moratorium
zugestanden wurde.

Das deutsche Z ah lun gsmoratorium, das allein
mit den Moratorien in den interalliierten Abkommen
verglichen werden kann, muf3 als einjahriges mit einer
Verzinsung von 5,5% bedachtes Moratorium, das auf
die Halfte der ein Jahr vorher zum Transferschutz
angemeldeten Annuitat begrenzt ist, bezeichnet werden.
Demgegentber stehen die ginstigsten interalliierten
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Moratorien mit einer Laufzeit von 2 Jahren und Zins-
freiheit; sie erstrecken sich auf die volle jahrliche
Amortisationsquote, zu der notigenfalls noch die Annuitat
des folgenden Jahres hinzugenommen werden kann.
Nach diesen Bedingungen konnte eine Amortisations-
annuitat zwei Jahre und die im folgenden Jahre fallige
auf ein Jahr aufgeschoben werden. Die unglnstigsten
interalliierten Moratorien, die von den Vereinigten Staaten
von Amerika eingeraumt wurden, laufen immer noch

Tabelle 2. Die Moratoriumsbedingungen
Vereinigte Staaten von Amerika
Schuldner als Glaubiger
Frist
(Jahre) #o Betrag (Jahre)
Grof3britannien . . 2 0 Volle Til-
gungsrate
Frankreich . . . 3 i'u Volle Til- 3
gungsratel)
BelgieN..cooveeuennes 2 0 Volle Til- —
gungsrated
ltalien .., 2 4V« Volle Til- 2
gungsrated
Rumaéanien . . . . 2 0 Volle Til- Ohne Be-
gungsrate4) fristung
Jugoslavien . . . 2 *7« Volle Til- Ohne Be-
gungsrateb fristung
Griechenland - — -6 Ohne Be-
fristung
Portugal . . . . - - - Ohne Be-
fristung

1) Vor dem 16. Juni 1932 partielles Moratorium
» Ab 15. Juni 1935. 3 Ab 15. Juni 1930.

far
4 Ab 15. Juni 1939.

Uber zwei Jahre und tragen 4J4% Zins (den Zins der
amerikanischen Liberty Loans), der halbjahrlich fallig
wird. Eine Zusammenstellung der in den interalliierten
Schuldenabkommen festgelegten Moratiums-Bedingungen
ist in der vorstehenden Uebersicht vorgenommen
worden.

Hieraus mufl aber auch entnommen werden, daR
diesen Moratoriums-Bedingungen wéahrend 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-AuRenzahlungs-Annuitaten — von der
Seite der reparationsberechtigten Glaubiger aus be-
trachtet — unterliegen mufRten. Demnach miaRten fir
die als Aequivalente dieser Nettoaullenzahlungen fest-
gesetzten deutschen Leistungen die entsprechenden
Grundsatze maRgebend sein. Ein Weiterlaufen der un-
geschitzten deutschen Annuitat Gber den 1. April 1966
hinaus hatte somit keine Berechtigung. Im gleichzeitigen
Memorandum Ziffer 217 wurde eindeutig festgestellt, daf}
die deutschen Moratoriumsbedingungen ungunstiger ge-
staltet wurden als diejenigen, die fur die Glaubiger-
machte wirksam werden kénnen und daf, ausgehend von
dieser Erwadgung die Festsetzung des ungeschitzten Teils
der Annuitat vorgenommen und nur fir den Rest Schutz-
malnahmen eingerichtet wurden, Demnach sprache auch
der Sinn dieser Ziffer 217 des gleichzeitigen Memorandums
ganz entschieden gegen ein Weiterlaufen der ungeschutzten
Annuitat Gber den 31. M&rz 1966 hinaus.

Sollte der Haager Gerichtshof, dem gemaR Ziffer 2
des Haager Abkommens zum gleichzeitigen Memorandum
vom 20. Januar 1930 die Entscheidung in Meinungs-
verschiedenheiten zwischen den vertragschlieBenden
Teilen nach Vorlage zusteht, zur Schlichtung dieser
Streitfrage angerufen werden, so kdonnte jedenfalls eine
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Berufung der Gegner auf Ziffer 89 des Pariser Sach-
verstandigen-Berichts auch vor allem durch die Beweis-
mittel des gleichzeitigen Memorandums entkréaftet werden.

Die Erklarung der deutschen Reichsregierung, in der
der Vorbehalt der Hauptglaubiger bei der Ubernahme
der Schuldbescheinigung fir die letzten 22 Jahre zurick-
gewiesen wird, muf} als durchaus zutreffend im Sinne
des Pariser Sachverstandigen-Berichts und des gleich-
zeitigen Memorandums bezeichnet werden.

der Interalliierten Schulden.

Frankreich als Glaubiger

Zinssatz Frist Zinssatz
% Betrag (Jahre) %o Betrag
5 4/4 der Annui- — — —
tat
5 Anteile der — - —
halben Annui-
tat dber
1 Mill. £
6 Ohne Ohne Be- 6 Ohne Be-
Begrenzung fristung grenzung
6 Ohne Ohne Be- 5 Ohne Be-
Begrenzung fristung grenzung
6 Ohne — -6
Begrenzung
6 Ohne — — —
Begrenzung

der Annuitaten.

5 Ab 15. Juni 1937. 6 Ohne Moratorium.

Die Girosammelverwahrung von Inhaber-
teilschuldverschreibungen und von
Orderpapieren.

Von Rechtsanwalt Dr. Georg Opitz, Berlin.
(Fortsetzung.)

VIII.

Ob auch Orderpapiere
terimsscheine und Teilschuldverschrei-
bungen sich zur Sammelverwahrung
eignen, hangt davon ab, ob auch sie rechtsgeschaftlich
als Sachen behandelt werden kénnen, 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 korper-
lichen Gegenstandes, also einer Sache (8§ 90 BGB.). Die
kérperliche Erscheinungsform allein ist aber, wie bereits
ausgefiihrt, fir die Sacheigenschaft, wie sie die Wertpapier-
sammelverwahrung jvoraussetzt, nicht geniigend. Das ver-
briefte Recht muR dem Recht an der Sache — Sache im
Sinne der rein korperlichen Erscheinungsform — folgen.
Es wird zu prifen 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 gehdren zu den sogenannten
vollkommenen oder technischen Orderpapierenlf. Das

16) Vgl. hierzu Brunner a a O. S 192; Jacobi,
Wertpapiere a. a. O. S. 40ff., ders. in Ehrenbergs Hand-
buch a.a. O. S. 154 und 473, ders., GrundriB des Rechts der
Wertpapiere S. 79; Staub-Koenige, Einl, zu §364HGB.

Aktien, In-
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Wesen der vollkommenen Orderpapiere besteht darin,
dal ihr Indossament nicht nur die schlichte Uebertragungs-
wirkung der Forderungsabtretung hat, wie dies bei dem
einfachen Orderpapier, z.B. dem Reichsbankanteil-
schein1?, der Fall ist, sondern die volle wechselmaRige

1) Vgl. 88 5 Abs. 4 u. 5, 44 Abs. 1 Nr. 2 des Bankgesetzes
vom 30. 8. 1924 (RiGBI, Il S. 235); § 3 der Satzung der Reichs-
bank vom 11. 10. 1924; Art. 11 bis 13 WO. Oie fur die
vollkommene Wechsel maRRige Uebertragungs-
wirkung wesentliche Bezugnahme auf Art. 36

und Art. 74 WO. fehlt in der Satzung der
Reichsbank im Gegensatz zu 88 222 Abs. 3,
223 Abs, 2 (224), 365 Abs. 1 HGB,; es ist vielmehr

(8 2 Abs. 3) ausdriucklich bestimmt, daBR zur
Priufung der Legitimation des Inhabers eines
Reichsbankanteilscheins die Reichs bank

zwar berechtigt, aber nicht verpflichtet ist
(vgl. auch RG. 22, 185). Bei Reichsbankantei I-
scheinen hat das Indossament nur die
Wirkung der Forderungsabtretung (vgl.

Staub-Koenige, Einl. zu 8 364 HOB.). D'as ist zu be-
achten bei Prufung der Frage, ob Reichsbankanteilscheine sich
zur Aufnahme in den Effektengiroverkehr eignen. Die
Grundlage der Miteigentum) sgemeinschaft
wird hierbei jedenfalls schwerlich zu ver-
werten sein. Der Reichsfinanzhof, dem die Frage zur Ent-
scheidung vorlag, ob ein Auslander, der an einemlinlandischen
GirosamJmeldepot beteiligt war, Steuerfreiheit vom Kapital-
ertrag gemafR § 45 Abs. 3 des Bankgesetzes vom 30. 8. 1924
(RGBI. Il, 235) begehren konne, ist allerdings in seiner Ent-
scheidung vom 7. 5. 1930 (A. Z. VI A 1733/29) vom) Tatbestand
des Miteigentums im Wege der Vermischung ausgegangen. Der
Reichsfinanzhof kommt aber gleichwohl zur Ablehnung der
Steuerfreiheit aus folgenden Erwé&gungen:

,Daraus, daR das Bankgesetz Auslédndern, die Reichs-
bankanteilscheine im) Eigentume haben, die Steuer-
freiheit bewilligt, ist nicht unter allen Umstédnden zu
entnehmen, daB es sich bei dem) Rechte des Auslanders
um) Allein eigentura handeln muB. Es ist nicht ab-
zusehen, warum nicht auch fur mehrere Auslander, die
Miteigentimer an Reichsbankanteilscheinen sind (etwa
als Ehegatten oder als Erbengemeinschaft), die (Steuer-
befreiung des § 45 Abs. 3 des Bankgesetzes gegeben sein
soll. Zweifelhaft wird die Sache, wenn Miteigentum
zwischen einem) Auslander und einem) Inlander besteht.

Alsdann kann, auch wenn die Steuerfreiheit fur ein
einzelnes Stick geltend: gemacht wird, in Zweifel
gezogen werden, ob zur ideellen Hé&lfte noch anerkannt

werden muR, daR es sich um einen Anteilschein handelt,
der im Eigentum eines Auslanders ist. Es bedarf aber
diese Frage abschlieBender Priufung nicht. Denn jeden-
falls fur ein Sammeldepot im( neuen Effektengiroverkehre
kann, solange die Anteilscheine vermischt mit zahl-
reichen anderen, solchen von Inlandern und Auslandern,
in Verwahrung der Bank sind, steuerlich nicht anerkannt
werden, daB eine genigende Grundlage fir die Steuer-
freiheit aus dem Eigentum eines Auslanders an Reichs-
bankanteilschemen gegeben ware. Allerdings wird fur
den Effektengiroverkehr anzuerkennen sein, daR es sich
biurgerlich-rechtlich dabei bei gleichartigen Effekten
um Miteigentum' der Einleger im) Sinne des § 948 des
Burgerlichen Gesetzbuchs handelt (wenn schon auch das
fur das birgerliche Recht nicht auBer Streit ist). Das
kann eine birgerlich-rechtliche Wirkung, insbesondere
fir einen Konkursfall haben. Fur die Auslegung des § 45
Abs. 3 des Bankgesetzes und die Anschauungen und Be-
durfnisse des Steuerrechts mu3 aber hier folgende Er-
wagung in den Vordergrund gestellt werden: Die
Vermischung (unter Umstanden nicht nur bei der einzelnen
Bank, sondern in weiterer Zusammenfassung von Banken
untereinander) laRt fur die steuerliche Behandlung den
Gesichtspunkt des Eigentums und Miteigentums sehr stark
in den Hintergrund treten; deshalb kann ein Miteigentum
aus Sammelverwahrung nicht zu der Anerkennung fiihren,
daB zu einemlQuotenteil dem Auslander, der im Ausland
wohnt, die Steuerfreiheit aus Eigentum an Reichsbank-
anteilen zustande. Dieser Standpunkt verletzt im' Grund-
satz auch die Erfordernisse der Billigkeit nicht; denn es
ist dem Auslander, der Steuerfreiheit geltend macht, regel-
maRig ohne Schwierigkeit moglich, vor der Zeit einer
Dividendeneinldésung ihm zustehende Stiucke aus der
Sammelverwahrung seiner Bank zu entnehmen und fur sie
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Uebertragungswirkung. Es werden also nicht nur die
Rechte aus dem Papier Ubertragen, sondern der In-
dossatar erhalt die volle Legitimation eines rechtmaRigen
Inhabers der Urkunde, also das volle Recht am Papier.
Es kommt dann nur noch darauf an, dafl die bis auf ihn
hinuntergehende Reihe von Indossamenten ,,zusammen-
hangt", wobei es nur auf den &auReren formalen Zu-
sammenhang ankommt und die Echtheit der Indossamente
unterstellt wird (Art. 36 WO.). Ist die Indossamenten-
reihe vollstandig, so ist der Inhaber des vollkommenen
Orderpapiers in seiner Eigenschaft als Eigentimer 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 — flur den Effektengiroverkehr naturgemafR un-
entbehrliche— sachenrechtliche Schutz des redlichen Er-
werbers gestohlener, verlorener oder sonstwie abhanden
gekommener Papiere auch fir den Erwerb von Order-
papieren vorgesehen (8 935 Abs. 2 BGB.). Diese gesetz-
liche Regelung bedeutet aber nicht eine Bevorzugung
des Inhaberpapiers gegentber dem Orderpapier. Die ge-
nannte Vorschrift ist aus dem allgemeinen deutschen
Handelsgesetzbuch Gbernommenl8. Von den Inhaber-
papieren handelte Art. 307, wahrend Art. 305 fir die
Orderpapiere ,,in Betreff der Form des Indossaments, in
Betreff der Legitimation des Inhabers und der Prifung
dieser Legitimation, sowie in Betreff der Verpflichtung
des Besitzers zur Herausgabe“ die Artikel 11 bis 13, 36
und 74 WO. fur anwendbarerklart, was den jetzt geltenden
Bestimmungen der 88 222 Abs. 3, 223 Abs. 2 (224) und
365 Abs. 1 HGB. entspricht. FiUr den Schutz des gut-
glaubigen Erwerbers von Orderpapieren des Handels-
rechts ist also auflerhalb des BGB. Sorge getragen, und
es erlbrigte sich daher, diese Orderpapiere, wie Uber-
haupt die vollkommenen Orderpapiere in 8§ 935 Abs. 2

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

Far die Zwecke der Sammelver-
wahrung kann man jedenfalls davon aus-
gehen, daB der Rechtsschutz des red-
lichen Erwerbers bei den Namensaktien,
Interimsscheinen und an Order lautenden
Teilschuldverschreibungen ebenso ge-
wahrleistet ist, wie bei den Inhaber-
papieren. Von Staub-Stran z19 wird allerdings
noch m der 11. Auflage des Erlauterungsbuches zur WO.
geltend gemacht, dal Einwendungen wegen mangelnden
Begebungsvertrages auch gegentber den gutglaubigen
Dritten Platz greifen. Diese vom ubrigen Schrifttum2)
nicht geteilte und auf einer Ueberspannung der Vertrags-
theorie beruhende Ansicht ist aber mit dem Grund-

mit der voml Reichsminister der Finanzen verlangten
Nummernangabe eine Steuerbefreiung zu beantragen.”
Die Begrundung, bei der sich der RFH. auch auf eine

Verfugung des Reichsfinanzministers vorn 21.4.1925 JH-S——-
111 D 3054

bezieht — wonach der Antragsteller in einem Affidavit an
die Reichsbank die Versicherung ausschlieBlichen Eigentums
an nunmnernniallig bezeichneten Reichsbankanteilscheinen ab-
zugeben hat —j, erscheint nicht schlissig. Nach § 45
Abs. 3 des genannten Bankgesetzes ist die Steuerfreiheit ge-
geben, ,soweit Reichsbankanteilscheine sich im'Eigentum von
Auslandern ohne Wohnsitz im' Deutschen Reiche befinden".

Es ist nicht einzusehen, daB der die Steuer-
freiheit begehrende Auslander seine Bevor-
zugung einbiRen soll, wenn er statt mit Aus-
landern mit Inlandern in Gemeinschaft steht.
Fur die Frage aber, ob und inwieweit es sich
empfiehlt, Reichsbank anteilschelne in den
Effektengiroverkehr aufzunehmen, bleibt

aas Vorliegen der Entscheidung des RF H. von
Bedeutung.
18 Vgl. Motive Il ,S. 349.
Vgl. Anm. 25 zu Art. 36, Einl. z, Art. 74 und Anm. 65c

10
zu Art. 82 WO.
A Vgl. Staub-Koenige Anm. 9 zu § 365 HGB,
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gedanken des Art. 74 WO.

nicht vereinbar, und das
Reichsgericht

hat sie in standiger Rechtsprechung ab-
gelehnt?). Nach den Ausfihrungen des Reichsgerichts
ist es zwar im allgemeinen richtig, daB der Indossant
aus seinem Indossament nur haftet, wenn zu dem Skrip-
turakt noch ein Vertrag Uber 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 88 932/934 BGB. der Eigentumserwerb ausdrick-
lich von der Gutglaubigkeit des Erwerbers abhangig ge-
macht, es kommt aber, wie das Reichsgericht mit Recht
ausfuhrt, auf dasselbe hinaus, wenn fiur die vollkommenen
Orderpapiere die Regelung (Art. 74) getroffen ist, da der
nach Art. 36 WO. legitimierte Besitzer der Urkunde nur
dann zu deren Herausgabe angehalten werden kann, wenn
er den Wechsel in bdsem Glauben erworben hat oder ihm
bei der Erwerbung eine grobe Fahrlassigkeit zur Last
fallt. ,,Der gutglaubige 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, dal3 auch die vollkommenen Orderpapiere
das in ihnen verbriefte Recht zu vermitteln in der Lage
sind2). Es ist hierbei allerdings zu beachten, daR fiur das
Uebertragungsgeschaft der Orderpapiere besondere ge-
setzliche Vorschriften gegeben sind. Die Uebertragung
hat durch Indossament zu erfolgen (Art. 9 WO.; 8§ 222
Abs. 3 Satz 1 (224), 363 Abs. 1 HGB.). Es ist also nicht
so wie beim Inhaberpapier, dal3 (neben der Einigung) die
Uebergabe zur Uebereignung ausreicht; die Indossierung
mufl noch hinzukommen. Das ist fir 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, dall die Sammeldepotteilhaber gemall Art. 36
WO. legitimiert sind (88 222 Abs. 3 (224), 365 Abs. 1HGB.).
Eine Vollindossierung des Einlieferers an die Sammel-
depotteilhaber und von diesen immer wieder bei jeder
Veranderung an die jeweiligen Sammeldepotteilhaber ist

3) Vgl. RG. 112, 204. Diese Entscheidung ist auch in

JW. 1926, S, 1548 wiedergegeben mit einer Anmerkung von

Stranz. Er muBR sich mit der Entscheidung abfinden,
bestreitet aber die in ihr angerufene ,standige Recht-
sprechung"” zu der behandelten Frage, halt auch die Be-
grindung des Reichsgerichts nicht fur Uberzeugend. Er bleibt

dabei, daB dem redlichen Erwerber eines Wechsels trotz des
wegen Art. 74 WO. nicht zu bestreitenden Eigentumsschutzes
der Mangel des Begebungsvertrages nach Art. 82 WO. ent-
gegengehalten werden koénne. Der Eigentumserwerb sei also
nicht ausschlaggebend. _Diese Ausfihrungen von Stranz
gehen fehl. Die Entscheidung Uber das Bestehen oder Nicht-
bestehen des Wechselrechts des redlichen Erwerbers, be-
trachtet unter dem Gesichtspunkte des rechtsgeschéftlichen
Erwerbes, kann nicht anders beurteilt werden, als die Frage
des Eigentumsrechtes an der Wechselurkunde, die das
Wechselrecht verkérpert. Die Bestimmung des Art. 82 WO.
gibt keine Handhabe, dem durch Art. 74 WO. geschétzten
Recht am Papier die Gefolgschaft des Rechtes aus dem Papier
zu nehmen. Im Gbrigen kdénnten die Einwendungen von
Stranz nur Bedeutung haben fur die Garantiewirkung des
Indossaments. Die einschlagige Bestimmung der Wechsel-
ordnung (Art. 14) ist aber weder in § 222 Abs. 3 (224), noch
in § 365 Abs. 1 HGB. angezogen. Ebensowenig die Be-
stimmung des Art. 82 WO. Es kommt bei den vollkommenen
Orderpapieren des Handelsrechts nur auf die Uebertragung
des in der Urkunde verbrieften Rechts auf den neuen
Erwerber an.
2) Vgl. hierzu auch Brunner a a 0. S
Jacobi in Ehrenbergs
und S. 450 ff., ders.,
auch RG. 78, 151.

, 0. 190 ff.;
Handbuch a. a. O. S. 154 ff.
GrundriB a. a. O. S, 22ff. und S. 74ff;
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theoretisch denkbar, aber in der Praxis nicht durchfuhr-
bar. Daraus ergibt sich, da Orderpapiere nur dann fir
die Sammelverwahrung in Frage kommen k&nnen, wenn
sie mit Blankoindossament versehen zum Sammeldepot
eingeliefert werden (88 222 Abs. 3 [224], 365 Abs. 1 HGB_;
Art. 12 WO.). Praktisch bedeutet diese Einschrankung
keine Verkleinerung des Kreises sammelverwahrungs-
fahiger 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.

Die Betrachtung kann sich also darauf
beschranken, zu untersuchen, ob Aktien,
Interimsscheine und auf Order lautende
Teilschuldverschreibungen sich dann
zur Sammelverwahrung eignen, wenn sie
mit Blankoindossament und zusammen-
hangender Girokette versehen zur
Sammeldepotstelle eingeliefert werden.

Dall die vollkommenen Orderpapiere ebenso wie die
Inhaberpapiere  Wertpapiersacheigenschaft haben, ist
schon ausgefuhrt wprden. Es bleibt noch zu unter-

suchen, ob die Begrindung des Miteigen-
tums zu ideellen Teilen, die Uebertragung
und Verpfandung der Bruchteile sich eben-
so durchfihren 1aRt wie bei den Inhaberpapieren.

Bei der Lieferung von Effektenstiicken, also beim ding-
lichen VerauRerungsgeschaft von Wertpapieren, treten
dieselben Vorgange 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
VerauBerers in die des Erwerbers korperlich tber (soweit
nicht Uebertragungsersatz verabredet war), und beide
sind dariber einig, dal das Eigentum von dem einen auf
den anderen Ubergeleitet werden soll. Es ist das Wesen
des Blankoindossaments, dall es den Empfanger der Ur-
kunde (wie uUberhaupt jeden redlichen Erwerber) legi-
timiert, ohne dal} irgend etwas anderes zu tun ist, als beim
Erwerb von Inhaberpapieren. Die Vorschriften der
Art. 12 und 13 WO. ermdéglichen es, ein wechselmaliges
Orderpapier in der gleichen Weise durch b)oRRe Ueber-
gabe — also ohne Niederschrift eines Indossaments — zu
Ubertragen, wie dies nach den burgerlich-rechtlichen Vor-
schriften (88 929/931) fur die Uebereignung von Inhaber-
papieren vorgesehen ist (arg. 8§ 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 worden2). Sie ist schon
deshalb nicht zutreffend, weil das Inhaberpapder den Be-
rechtigten als solchen ohne weiteres durch die Tatsache
der Innehabung der Urkunde ausweist, wahrend beim
Orderpapier mit Blankoindossament noch die zusammen-

hangende Girokette wesentlich ist (Art. 36 WO.). Fur
die Schuldverschreibungen auf den Inhaber gelten
Ubrigens die besonderen Vorschriften der 8§ 793 ff.
BGB.Z, 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
ausdricklich betont wird (88 234 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

2 Vgl. Staub-Stranz Anm. 4 zu Art. 13 WO,
RG. 46, 48.

2) Vgl. hierzu die Ausfihrungen Brunners a a O.
S. 193; auch Jacobi-Ehrenberg a a O. S. 461,

Staub -Pinner a a O. Anm. 8 zu 8§ 179 HGB.; RG, 78, 151.

%) Diese Vorschriften finden auch auf die Inhaberaktien
Anwendung, soweit die Eigentimlichkeiten der Aktien dies
zulassen; vgl. RG. Warn. 1914 Nr, 16; KRGR. Anm1l 1 vor
§ 793 BGB.; Staub-Koenige Anm, la Anh. zu § 365 HGB.
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schliefen, daR die wirtschaftliche Bedeutung der Order-
papiere mit Blankoindossament sich der der Inhaber-
papiere stark nahert. Immerhin bedeuten diese mehr ge-
legentlichen parallelen Regelungen keine Gleichstellung
schlechthin. Das ergibt sich schon daraus, daf 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 fur die Zwecke der Sammel-
verwahrung und des Effektengiroverkehrs gar nicht dar-
auf an, daR die vollkommenen Orderpapiere mit Blanko-
indossament in jeder Beziehung den Inhaberpapieren
gleichstehen. Es geniugt, wenn dies hinsichtlich der Be-
grindung des Miteigentums und der Uebertragung und
Verpfandung von Sammeldepotanteilen der Fall ist, denn
beim Sammelverwahrungsgeschaft ist nicht das Rechts-
verhaltnis zwischen dem Aussteller und dem Inhaber, das
ja, wie bereits ausgefiihrt, fiar die Inhaberpapiere im
Gegensatz zu den Orderpapieren nach 88 793 ff be-
sonders geregelt ist2), von grundsatzlicher Bedeutung,
sondern es handelt sich um sachenrechtliche Vorgange,
die eine wechselnde Gestaltung des Eigentums fir die
6ammeldepotteilhaber mit sich bringt, wie sie durch die
Eigenart der Sammeldepotgemeinschaft, insbesondere
durch ihre Begrindung und Auflésung bedingt ist. Bei
diesen sachenrechtlichen Vorgangen handelt es sich, so-
iern man der Vermischungslehre folgt, um Entstehung
und Veranderung von Miteigentum durch die Tatsache
der Vermischung und um rechtsgeschaftliche Ueber-
tragung von Effektensticken der Sammeldepotgemein-
schait an die Ausscheidenden zu Volleigentum (8 752
BGB.) Sofern man aber der Vertragslehre folgt, handelt
es sich um die Uebertragungsgeschafte, wie sie die Ein-
lieferungen zum Sammeldepot und die Auslieferungen
daraus mit sich bringenZ2)).

DaR Aktien, Interimsscheine und Teilschuldver-
schreibungen, die mit Blankoindossament versehen sind,
vermischt werden kdénnen2) (8 948 BGB.), ergibt sich aus
der Bacheigenschaft, die ihnen als vollkommenen Order-
papieren eigen ist, und insbesondere daraus, dal es sich
aio«* T vertretbare Sachen handelt (88 91 BGB,,
ird i Es konnte sich nur fragen, ob der originare
Erwerb durch Vermischung angesichts der herrschenden
Begebungstheorie Uberhaupt moglich ist®. Dies Be-
denken ist aber unbegriindet, denn die Vermischung kann
bei den Beteiligten als gewollt vorausgesetzt werden; und
wenn auch die Tatsache der Vermischung, die ja kein
(m”,,geschéaftlicher Vorgang ist, sich unabhangig vom
WiRen der Beteiligten vollzieht, so gentgt dieser Wille
beim Geben und Nehmen des Papiers dennoch, um die
Voraussetzung der ,.Begebung” im Sinne der Begebungs-
lehre zu schaffen. Zum mindesten muR dies gelten fir
die hier zu behandelnde Begebung der handelsrechtlichen
Urderpapiere 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 wirde in den Bedirfnissen des Verkehrs in
diesen Papierend) in der gleichen Weise seine Schranken

% Vgl. KRGIR. Anm. 2 vor § 793 BGB.

*) Vgl. hierzu Opitz, Bank-Archiv XXVII S. 195 ff. und
das dort angefihrte Schrifttum.

») Vgl. hierzu Jacobi-Ehrenberg a a O. S. 352
ders., Wertpapiere a. a. 0. S. 249/250.

" Auch der Schutz des Art.
Begebung an den redlichen Erwerber
den Mangel einer friheren Begebung,

8§ 225 HGB. kann eine Aktie auch mehreren
M|tberecht|gten zustehen, auch nach 'Bruchteilen. :Einen
Unterschied zwischen Inhaberaktien und Namensaktien macht
das Gesetz nicht. Dasselbe wird fur die Entstehung der Mit-
eigentumsbruchteile gelten mussen.

74 WO. setzt ja die
voraus und heillt nur
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finden missen, wie dies das Reichsgericht3l) zugunsten
der Rechte des redlichen Erwerbers angenommen hat.

AJ>er Vn”~eachtet der Vermischungslehre ist der auf
dasselbe Ziel der Miteigentumsbegriindung gehende ge-
meinschaftliche Wille von Geber und Nehmer im Sinne
der zusatzlichen Vertragslehre ausreichend3). Die
rechtsgeschaftliche Begebung eines blankogirierten Order-
papiers, das ja, wie das Inhaberpapier, ohne weiteres von
Hand zu Hand gehen kann33, unterliegt, soweit es sich'

1. vvechselméBlige Uebertragungswirkung
(Art. 9ff WO) handelt, sondern lediglich um die Besitz-
Ubertragung des Urkundenkérpers als solchen, den
birgerlich-rechtlichen Vorschriften, da diese Besitziiber-
tragungsgeschafte, soweit sie nach der herrschenden Be-
gebungslehre3) erforderlich sind, in der Wechselordnung
keine Regelung gefunden haben3g

Damit ergibt sich, daR alle Grundsatze, die
zur Besitzfrage, z. B. unmittelbaren und mittel-
baren Besitz, Mitbesitz, zur Frage der Ueber-

fJlnd des Uebergabeersatzes (88 929/931
BGB.)3 sowie zur Frage der auf Rechts-

ge schaff beruhenden Gemeinschaft (SS
741 ff BGB.) im Schrifttum Uber den
Ettektengiro verkehr mit Bezug auf die
Inhaberpapiere erdrtert worden sind,
in gleicher Weise auch fur die hier
behandelten blankogirierten handels-
rechtlichen Orderpapiere gelten. Einer

besonderen Erdrterung bedirfen nur noch die Fragen, ob

fSR auh S61i?/ 312 ®n Uebertragungsvorschriften
188 222 Al's- 224) 364 Abs. 1, 365 Abs. 1 HGB.; Art.
11/13 WO.) die Indossierung3 an mehrere
Eersonen zur Gemeinschaft nach Bruch-
teile n zulassen und wie sich das Pfandgeschaft
und die Pfandung gestaltet.

Far den Wechselverkehr ist die Zulassigkeit einer In-
dossierung an mehrere Personen nicht unbestritten. Die
alte Streitfrage, ob Wechselrechte durch sogenannte
Teilindossamente® Ubertragen werden koénnen, ist vom
Reichsgericht im Sinne der Unzulassigkeit entschieden
worden3) weil die Zulassung von Teilindossamenten eine
Zerstlckelung des einheitlichen Wechselglaubigerrechts in
mehrere koexistente koordinierte Teilrechte herbeifihren
wurde, was nach der Wechselordnung dem Wesen der
Wechselobligation widerspreche4). Aus dem Begriff der
Vorschriften der Wechselordnung ergebe sich, dal die
Wechselglaubigerrechte an die Inhaberschaft einer mit
ganz bestimmten unerla3lichen Eigenschaften versehenen
Urkunde, des Wechsels, als eines einheitlichen Tragers

3) RG. 112, 205.

) Vgl. Opitz, Bank-Archiv XXVII S. 197
i “) Vgl. Stau b-Stranz Anm. 4 zu Art. 13 WO-
Jacobi-Ehrenberg a a 0. S. 461, Bernstein 5 3
zu Art. 12 WO.; Hamburg OLG. 7, 172; RG. 46, 48.

3 Vgl. JW. 1927 S. 2419/20.
zu Art BGWr - Art 32" VAL aUch Bernstein Anm. B

3) Die Vorschriften der 8§ 932/934 BGB. finden, wie
bereits ausgefuhrt, keine Anwendung, da durch Art. 74 WO
Vorsorge getroffen ist (RG. 112, 204; JW. 1926, S, 1548'
oeufferts Blatter f. Rechtsanwendung 1907 Nr. 22, ,S. 989)

37 Auch die Uebergabe eines blankogirierten Order-

papiers ohne Namensschrift des Begebenden (Blankotradition),
aut die es ja bei der Sammelverwahrung von Orderpapieren
ankommt, bedeutet eine Indossierung im Sinne des Wechsel-
rechts (Art. 12 und 13 WO.; vgl. auch Staub-Stranz
Anm. 1 zu Art. 12 und Anm. 4 zu Art. 13 W/O.).

“) Teilindossament ist diejenige wechselmaRige Erklarung
des Wechselinhabers, die auf den betreffenden Indossatar
Wechselrechte nur in bezug auf einen Teil der Wechsel-
summe Ubertragen soll, wahrend das Wechselrecht auf die
restliche Wechselsumme dem Teilindossanten verbleibt, soweit
durch Teilindossament Ubertragen wird

2S inliy | of
LalMd fPeif)s
P RG. Bd. 11, 148 und Bd. 41, 115 JW. 1889, S. H I.
4) RG. 11, 158,



Opitz,

geknipft sei und die Erfullung der Wechselverpflichtung
zur Zahlung der Wechselsumme nur gegen Aushandigung
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, daB die Wechselglaubigerrechte
gleichzeitig mehreren Individuen in der Weise zustanden,
dal} jeder dieser Individuen fir sich das selbstandige per-
fekte Wechselrecht besitze, einen Teil der Wechselsumme
zu fordern4l).

Diese Ausfihrungen lassen ganz deutlich erkennen,
daB die Teilung des Wechselglaubiger-
rechts in reale Teile als unzulassig an-
gesehen wird. Die gegebene Begrindung ist tberzeugend.
Das Wechselrecht kann nur als ganzes, d. h. einheitliches,
Ubertragen werden4). Das hindert aber nicht
dieUebertragung des Wechselrechts auf
eine Mehrheit von Personen, also die In-
dossierung an mehrere Indossatare. Diese verschiedenen
Tatbestande sind im Schrifttum wie in der Rechtsprechung
nicht immer klar auseinandergehalten worden4d.

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

4) RG. 11, 153.
4)Staub-Stranz
§ 33 zu Art. 4 WO.

43 Es handelt sich ,einmal um die
Uebertragung der Wechselforderung mit Wirkung gegeniber
dem Wechselschuldner, die immer nur die ganze Summe
ungeteilt zum Gegenstdnde haben kann, und daneben im die
Begriindung neuer bisher nicht vorhandener Rechte an der
Forderung, um das Rechtsverhéltnis der neu eintretenden
Glaubiger untereinander in bezug auf die Ubertragene Forde-
rung. Dieses Rechtsverhéltnis kann vertragsméafig von den
Beteiligten so gestaltet werden, daR die Erwerber gemeinsam,
oder so, dall sie anteilweise, zu bestimmten Anteilen berechtigt
sein sollen. Doch steht wechselmé&Riger Geltendmachung der
Teilforderungen gegeniber deml1Schuldner die Vor-
schrift entgegen, daR letzterer nur gegen Aushandigung des
quittierten Wechsels zu zahlen verpflichtet ist (Art. 39, 54)
und daB Uberhaupt die Wechselforderung gegen den Schuldner
nur als eine einheitliche geltend gemacht werden kann
(Art. 4 Nr. 4)."

So die uberzeugenden Ausfiihrungen von Fromm hold,
Personenmehrheiten bei Wechselschuldverhéltnissen in Gold -
Schmidt, Zeitschrift fir das gesamte Handelsrecht, Bd. 61
S. 352.

4) Wegen des Ausstellers vgl. Staub-Stranz Anm.31
zu Art. 4 WO.; Frommhold 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.
Staub-Stranz Anm. 43 zu Art. 4 WO.; Frommhold
a. a. 0. S. 343ff; RG. 46, 132,

Anm. 4 zu Art. 9; B>ernstein

skripturrechtliche

Wegen des Remittenten vgl. Staub-Stranz Anm, 112
zu Art. 4 WO.; Czelechowsky, Wechselrechtl. Entsch.
d. K. K. Obersten Gerichtshofes Nr. 658, Froimmhold
a. a. 0. S. 340ff; LZ. 1914 S. 407; KRGR. Anm. 1 zu § 432
BGB.; a. M. JW. 1889 S. 111.

Wegen des Indossatars vgl. Staub-Stranz Anm. 5

und Bernstein & 3 Nr. 1 Abs. 4 zu Art. 9 WO.; Czele-
chowsky a a O.; Fromlmhold a a O, S. 342; OLG.
Frankfurt in Seuff. Arch. 49 Nr. 38.

Bei deml Aussteller ergibt sich die Mdglichkeit
Personenmehrheit schon aus dem Wortlaut des Art.
dem Art. 8 oder Art. 4 Nr. 5 nicht entgegensteht. Es ist nicht
folgerichtig, wenn fiir die Person des Remittenten abgelehnt
wird, was fur die des Ausstellers angenommen wird (so RG.
in JW. 1889, 111); denn wenn mehrere Personen einen Wechsel
ausstellen kdonnen, so kann man ihnen nicht das Recht ab-
sprechen, diesen Wechsel an Order zu stellen und — gemein-
schaftlich — zu indossieren.

einer
81 WO.,
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und auch — worauf es bei der Sammelverwahrung von
Orderpapieren ankommt — durch Blankoilbergabe45).

Die Personenmeh.rheit beim Indossatar kann rechtlich
verschieden gestaltet sein. Es handelt sich um mehrere
Glaubiger. Die Rechtsbeziehungen dieser zueinander
richten sich, wie bereits ausgefiihrt wurde, nicht nach dem
Wechselrecht, sondern nach dem zivilen birgerlichen
Recht46. Das Glaubigerrecht der mehreren In-
dossatare kann also jede Gestaltung annehmen, die das
BGB. zulaBt. Es ist Gesamtglaubigerschaft denkbar
(8 428 BGB.), im Zweifel aber wird Glaubigerschaft
mehrerer auf unteilbare Leistung angenommen (8 432
BGB.)4).

Die Rechtsgemeinschaft mehrerer In-
dossatare kann in den gesetzlich besonders geregelten
Fallen — z. B. im Falle der Erbengemeinschaft — eine
Gemeinschaft zur gesamten Hand sein, im Ubrigen ist sie
eine Bruchteilsgemeinschaft (88 741 ff. BGB.). Die Un-
teilbarkeit der Wechselforderung (8 432 BGB.) steht der
Bruchteilsgemeinschaft nicht entgegen, sondern bedingt
siedd). Bruchteilsrechte sind Anteilsrechte kraft Vermégens-
rechts.  Anteilsrechte an einem Gegenstand bedeuten
LAufteilung dieses Gegenstandes in mehrere Gegenstéande
ohne Aufteilung der Rechtsausiibung. Der Gegenstand ist
gemeinschaftlich kraft der rechtlichen Notwendigkeit
gemeinsamer Ausibung der Teilrechte* 4.

Es ergibt sich also, daR die wechselrecht-
lichen Vorschriften, die das Uebertra-
gungsgeschaif't regeln, der Sammelver-
wahrung von Wechseln nicht entgegen-
stehen, sofern im Ubrigen 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 (8§ 91
BGB.) anzusprechen sind. Was aber fiar die
Wechsel gilt, hat auch fur die hier behan-
delten kaufmannischen Orderpapiere zu

Vgl. Fromm hold a a 0.

in Goldschmidts Zeitschr. 44, 542 und Seuff, Arch. 49
Nr. 38.

46 Vgl. auch Frommhold a,

geschlossen ist nur die

a. 0. S. 354. Aus-
selbstandige Teilberechtigung (8 420
BGB,). Vgl, hierzu RG. 11, 148, Bernstein § 3ja zu Art. 4
WO.; Czelechowsky a a 0. S 658 Frommhold
a. a 0. S, 354; KRGR. Anm. 1 zu § 432 BGB.

47) KG. in LZ. 1914 S. 407; vgl. Staub-Stranz Anm. 12
zu Art. 4 und Anm. 5 zu Art. 9 WO. In OLG. 9, 284 lehnt
KG. Gesamtglaubigerschaft ab. Frommhold (a. a O.
S, 353) ist der Meinung, dalR mehrere Blankoindossatare derart
wechselberechtigt sind, daR jeder von ihnen als Inhaber der
Wechselurkunde fir sich die ganze Sumime voml Schuldner
fordern, letzterer sie an jeden von ihnen mit tilgender Wirkung
zahlen konne. Diese Ansicht ist zutreffend und findet in
Art. 36 WO. ihre Stiutze. Wenn er aber weiterhin ausfiuhrt,
shier wie bei disjunktiver Benennung mehrerer liegt ein
Gesamtglaubigerverhéltnis im Sinne des § 428 BGB. vor“, so
kann man ihm nicht folgen. Die Bestimmung des § 36 WO.

regelt nur die Legitimationsfrage, nicht aber materiell die
Eigentums- und Glaubigerrechtsfrage. Wenn einer von
mehreren Blankoindossataren, die den Wechsel z. B. geerbt

haben, den Wechsel an einen unredlichen Erwerber weiter-
gibt, so bleiben die Blankoindossatare, obwohl der begebende
Indossatar nach Art. 36 WO. ,als Eigentimer des Wechsels
legitimiert ist*, Gesamthandseigentimer des Wechsels und
Glaubiger nach 88 432, 2033 ff. BGB. Das Recht des einzelnen
von mehreren Blankoindossataren, auf Grund des Wechsels
die Wechselsuimime entgegen den eben genannten Vorschriften
fordern zu koénnen, beruht nicht auf burgerlich-rechtlichen
Vorschriften, sondern auf einer Vorschrift der Wechselordnung
(Art, 36 WO. mit Art. 32 EG. BGB.), mit § 428 BGB. hat
dieses Recht nichts zu tun.

4) Vgl. die Ausfihrungen in Anm, 7.

4) Vgl. Sohm, Der Gegenstand a. a. 0, S. 60/61. Die
Ausfuhrungen des Kammergerichts (LZ. 1914 S. 407) leugnen
die Rechtsgemeinschaft der Remittenten ,zu gleichen Anteilen
und Rechten”. Nur im Sinne des geteilten Rechts (8 420 BGB.)
verstanden ist dies zutreffend, nicht im Sinne der Bruchteils-
gemeinschaft.

S, 343; OLG. Frankfurt
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gelten, weil fuir diese die einschlagigen wechselrecht-
lichen Vorschriften (Art. 11—13, 36, 74 WO.) ,ent-
sprechende" Anwendung finden. Fiur die Namensaktien
und far die Interimsscheine ergibt sich Ubrigens 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).

(SchluB folgt.)

Gerichtliche Entscheidungen.

I. Reichsgewerbeordnung.

Zu 8§ 14, 35 RGewO.

Zur Anzeigepflicht des Bankiers
88§ 14, 35 der Reichsgewerbeordnung.
des Bankiergewerbes.

Urteil des OLG. Konigsberg
6. Februar 1930 — 6 S 500. 291).

Ein Konigsberger Bankier hatte sein Bankiergewerbe gemaR
8§ 14 der GO. beim Magistrat in Konigsberg angemeldet. Er
vermittelte auch gelegentlich Grundsticksverkaufe und ge-
werbsméafRig Hypotheken, ohne daR er sich fir verpflichtet
erachtete, der Polizeibehdrde von dieser Téatigkeit aus § 35
der GO. Anzeige zu machen. Auf die Anregung eines Vereins
von Grundsticks- und Hypothekenmaklern erlieR das Amts-
gericht in Kénigsberg einen Strafbefehl auf 30 RM gegen den
Bankier, weil er den selbstdndigen Betrieb des Gewerbes als
Immobilienmakler (Vermittlung des Kaufs und Tausches an
Grundsticken) nicht dem Magistrat in Konigsberg angezeigt
habe. Auf seinen Einspruch hin holte das Amtsgericht ein
Gutachten der Industrie- und Handelskammer in Konigsberg
ein, demzufolge die gewerbsmafige Vermittlung des
Kaufs und Tausches an Grundsticken nicht in den Aufgaben-
kreis eines Bankgeschafts fallt, wé&hrend alle Banken ge-
legentlich Grundsticksgeschafte vermitteln, soweit sich
ein AnlaBR hierzu aus ihrer sonstigen Tatigkeit ergibt; die
gewerbsmaRige Hypothekenvermittlung gehdért zu den regularen
Geschaftszweigen eines Bankgeschéfts, Das Amtsgericht hat
den Angeklagten freigesprochen. Es hat nur einen einzigen Fall
einer Grundstucksvermittlungstatigkeit festgestellt, verneint den
gewerbsméRigen Betrieb dieser Tatigkeit und ist der Auf-
fassung, daB er die Vermittlung von Hypothekengeschéaften
nicht anzumelden brauchte, weil sie mit dem Betrieb des Bank-
gewerbes, insbesondere der Beschaffung von Geld, derart ver-
bunden sind, dal sie neben diesem Gewerbe einen selbstandigen
Gewerbebetrieb nicht darstelle. Die Revision des Staats-
anwalts hat das Oberlandesgericht in Konigsberg verworfen.
Es geht davon aus, dalR nach § 14 Abs. 1 Satz 1 der GO. jeder,
der den selbstdndigen Betrieb eines stehenden Gewerbes an-

aus den
Umfang
vom

i, Pr. 2, Strafsenat

fangt, der zustandigen Behorde, in PreuBen dem Gemeinde-
vorstand (Ziff. 7 der AusfAnw, v. 1. V. 1904), gleichzeitig
Anzeige davon zu machen hat, gleichviel welcher Art das

Gewerbe ist. 8 35 Abs. 7 der GO, bestimmt, daB Personen,
die eines der dort bezeichneten Gewerbe, nach Abs. 3 also
insbesondere auch die gewerbsmaRige Vermittlung von Immo-
biliarvertragen, beginnen, bei Eréffnung ihres Gewerbebetriebs
der zustéandigen Behorde, in PreuBen nach den AusfAnw. der
Ortspolizeibehdrde, Anzeige zu machen haben. Die Anzeige
aus 8§ 35 ist eine besondere mit dem Zwecke, bei den in dieser
Vorschrift aufgezahlten Betrieben eine polizeiliche Ueber-
wachung und nétigenfalls die Untersagung des Betriebes wegen
Unzuverléssigkeit zu gewahrleisten, wé&hrend die Anzeige des
8 14 anderen, insbesondere Steuerzwecken dient; erstere hat
daher neben letzterer zu erfolgen (vgl. Landmann (8 zu
8§ 14 Anm. 3k S. 180 und zu 8§ 35 Anm, 11). Nun legt der
Strafbefehl des Amtsgerichts dem Angeklagten nur die Unter-

lassung der Anzeige des Gewerbebetriebes eines Immo -
bilienmaklers beim Magistrat als VerstoR gegen
88 14 und 148 Ziff. 1 GO. zur Last, eroffnet daher nicht das

Verfahren wegen Nichtanzeige bei der Polizei gemaR den
88 35, 148 Ziff. 4 GO. Hierbei handelt es sich auch nicht
etwa um eine bloBe irrige Bezeichnung oder um eine andere

') Mitgeteilt von Herrn OLG.-Rat Ermel, Kodnigsberg i. Pr,
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rechtliche Beurteilung derselben Tat, sondern um einen anderen
Vorgang. Da der Angeklagte seiner Aburteilung auch wegen
dieser Tat nicht zugestimmt hat, war nicht weiter zu erértern,
ob der Angeklagte aus den 88 35, 148 Abs. 1 Ziff, 4 GO, zu ver-
urteilen ist, und nur nachzuprufen, ob die Freisprechung von
der Anklage der Uebertretung der 88 14, 148 Abs. 1 Ziff. 1 GO.
rechtsirrtumsfrei ist. Das ist zu bejahen. Der Angeklagte hat
nur einmal gelegentlich, ohne den Willen der Wiederholung,
einen Grundsticksverkauf vermittelt. Eine solche nur gelegent-
liche Grundsticksvermittlung gehort im dbrigen, ebenso wie
die gewerbsméRige Vermittlung von Hypothekengeschéaften, zum
Gewerbe eines Bankiers, wie dem Senat aus eigener Sachkunde
bekannt ist und auch die Auskunft der Kénigsberger Industrie-
und Handelskammer ergibt. Durch die rechtzeitige Anzeige
seines Bankgewerbes beim Magistrat hat der Angeklagte auch
die gelegentliche Grundsticksvermittiung und die gewerbs-
maRige Hypothekenvermittlung angezeigt, so daR von einer
Uebertretung der 88 14, 148 Abs. 1 Ziff. 1 GO. keine Rede sein
kann. Wenn die Revision ausfihrt, der Gewerbetreibende, der
bereits ein Gewerbe angemeldet hat, werde durch diese An-
meldung nicht von der Pflicht frei, die Aufnahme eines zweiten,
anders gearteten Gewerbes ebenfalls anzuzeigen, so geht das
ohne weiteres fehl, weil der Angeklagte nach dem Gesagten
gar nicht nachtraglich ein zweites Gewerbe angefangen hat.
Es bedarf daher auch keiner Stellungnahme zu der in
Wissenschaft und Rechtsprechung bestehenden Streitfrage (vgl.
Landmann zu 8 14 Anm. a. S. 179), ob bei nachtréaglicher
Aenderung des Gewerbes, Beginn eines neuen Gewerbes
oder nachtraglicher Einrichtung eines Hilfsbetriebes Uberhaupt
nochmalige Anzeige gemaR § 14 erforderlich ist. Was die
Revision zu § 35 GO. ausfuhrt, ist fur das jetzige Verfahren
gegenstandslos, weil, wie dargelegt, Nichtanzeige bei der
Polizei nicht Gegenstand dieses Strafverfahrens ist.

Il. Burgerliches Recht.

1 Zu § 276 BGB., § 94 BorsenG.

Bank kann nicht wegen ihrer Rat-
fur Verlustle aus Spekulations-
haftbar gemacht werden, wenn
selbst gentugend sachverstandig

Eine
erteilung
geschaften
der Kunde
war,

Urteil des Reichsgerichts vom 11. Dezember 1929

1 206.29 — T.

Der KI. macht aus abgetretenem Recht des Verlags-
buchhandlers V. eine Schadensersatzforderung gegen die Bekl.
zu 1 (GroBbank) und deren Depositenkassenvorsteher T. als
Zweitbeklagten geltend. V. war seit 1922 Kunde der Depositen-
kasse X. der bekl. Bank. T. war Vorsteher dieser Kasse. In
der Inflationszeit und dann wieder in 1924 und 1925 hatte er
bei der Bekl. zu 1 Effektengeschafte getéatigt. Anfang Mai 1927
hat er zumlersten Male Bodrsentenmingeschéafte gemacht, indem
er Aktien der A: E. G. u. a. per medio Mai kaufte. Am 13. Mai
1927 trat die als ,schwarzer Freitag" bekannte Borsen-
katastrophe ein. Auch V.'s Aktien gaben im Kurse stark nach.
Um die Geschafte vornehmen zu kodnnen, hatte V. seinen
Bestand an Effekten verkauft und von dem Erlés 60 000 RM
als Deckung bei der Bekl. zu 1 bestimmt. Das Engagement
hatte den dreifachen Umfang der Deckung. Die Bekl. schritt
wegen des Kurssturzes zu Exekutionen; deren Ergebnis zehrte
das Guthaben V.'s fast ganz auf. — Die Klage fordert von
den Bekl. als Gesamtschuldnern Ersatz des dem V. entstandenen
Schadens in Hdhe eines Teilbetrags von ,20000 RM nebst
Zinsen. Der KIl. behauptet, T, habe als Vertreter der bekl.
Bank den V. falsch beraten und ihn z. B. auch im eigenen
personlichen Interesse des T. zu Kaufen ermuntert; die Bekl.
zu 1 hafte aus 88 276, 278, 30 BGB., dier Bekl. T. aus 88 823
Abs. 2, 826 BGB. und 8§ 94 BorsenG. Die Klage ist in den
Vorinstanzen afogewiesen worden. Auch die Rev, blieb ohne
Erfolg.

Das KG. geht zutreffend davon aus, dal durch den lang-
jahrigen Geschaftsverkehr zwischen V. und der Bekl. zu 1 ein
Vertrauensverhaltnis zwischen ihnen begrindet worden ist,
aus dem sich ihre Verpflichtung ergeben hat, ihn bei Geschéften
betreffend Anschaffung von Effekten mit der Sorgfalt eines
ordentlichen Kaufmannes zu beraten und dal diese Verpflich-
tung sich auch als Nebenleistung aus dem Kommissions-
geschéft ergibt. Es priaft dann, ob der Bekl. zu 2 bei der
Beratung V.'s die imlVerkehr erforderliche Sorgfalt verletzt
habe. Dazu fihrt es aus: an und fur sich brauche ein Bankier
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einen Kunden, bei dem. er geniugende Sachkenntnis voraus-
setzen konne, vor Bdérsenspekulationen nicht zu warnen noch
ihm davon abzuraten; das gelte auch fur Bdrsentermingeschafte.
Vorliegend habe ihm nun V. gegeniubergestanden, der Kaufmann
und Inhaber eines groBen Verlagunternehmens sei und seit 1922
wiederholt Aktien gekauft und verkauft habe, und zwar teil-
weise unter Inanspruchnahme von Krediten dier Bekl. zu 1.
V. habe 1925 fiir 40000 RM mehr Effekten gekauft, als er habe
bezahlen kénnen, und einen im April 1925 ihm. bewilligten
Kredit von 75000 RM zum Ankauf von Effekten verwendet.
Allerdings behaupte der Kl., V. habe sich mit der eigentlichen
kaufmannischen Leitung seines Unternehmens nicht befat und
bei den Effektenk&ufen auf Kredit habe es sich nicht um
Spekulationsgeschafte gehandelt.

Aus dem Vorbringen des KI. erhelle aber nicht, daB dem
T. diese Umstande bekannt waren. T, habe sehr wohl an-
nehmen kénnen, daB V. sich den Kredit in groBem Umfang zu
Spekulationszwecken habe einrdumen lassen, dalR er ein
Spekulant sei und in solchen Geschéften bewandert sein musse.
Einen Anla, den V. von den Bdrsertermingeschaften ab-
zuhalten, habe der Bekl. T. daher an sich nicht gehabt; ein
solcher sei auch nicht durch die Vermdgensverhéltnisse des V.
gegeben gewesen, T. habe allerdings nach seinen eigenen Er-
klarungen dem' V. nicht nur Rat erteilt, sondern ihn auch zu
den Geschaften erst bestimmt. Aber auch darin sei einem
sachkundigen und leistungsfahigen Manne gegeniber grund-
satzlich kein Verschulden zu erblicken. Zu fragen sei aller-
dings noch, ob T. noch Anfang Mai 1927 zu Bdrsentermin-
geschéaften habe raten dirfen. Dabei sei von Bedeutung, dal

kurz vorher zwischen der D. Bank und der Bekl. zu 1 eine
Meinungsverschiedenheit Uber die Beurteilung der rsorsen-
lage bestanden habe, Aber der Direktor der D. Bank, W.,

habe am 26. April 1927 eine Erklarung abgegeben, in welcher
der Bekl. T. eine Bestatigung der Auffassung seiner eigenen
Bank habe erblicken konnen, daB noch mit weiteren Kurs-
steigerungen zu rechnen sei. Daher sei es dem 1. nicht zum
Verschulden anzurechnen, wenn er an Kurssteigerungen bis
zum 15 Mai 1927, dem Stichtage des Geschéafts, geglaubt habe.
Daran werde nichts geandert, wenn die Reichsbank schon
Ende April 1927 eine ernstliche Mahnung an, die Vertreter der
Bank- und Borsenwelt habe ergehen lassen, die Kundschaft
von neuen Engagements zuriickzuhalten, und wenn dies dem
Bekl. T. bekannt gewesen wdare. Auch dann habe T. die
Meinung seiner eigenen Bank, der sich die D. Bank ange-
schlossen hatte, fur richtiger halten durfen; das gelte auch fur
die Bekl, zu 1 selbst. Die Warnung der Reichsbank habe
allgemein keine Beachtung gefunden, ebenso wie die Aeufle-
rungen anderer sachkundiger Personen wie des Reichsfinanz-
ministers, des Reichsbankprasidenten u. a. m.

Die Revision bekampft diese Begrundung als rechtsirrig,
kann aber damit keinen Erfolg haben.

Eine Pflicht des Bankiers, seinen Kunden zu beraten, be-
steht insoweit nicht, als er ohne Verschulden annehmen kann,
daB der Kunde selbst die notige Sachkunde besitzt. Darf er
damit rechnen, daB der Kunde selbst sich der Gefahren von
Spekulationsgeschaften bewuf3t ist, so kann nicht von ihm ver-
langt werden, daR er das Zureden zur Eingehung derartiger
Geschéafte unterlaBt oder gar abrat. Nach den Feststellungen
des BerG. durfte der Bekl. T. annehmen, daR V. in Speku-
lationsgeschaften bewandert sei. Allerdings hatte es sich bei
den friheren, dem T. bekannten Geschéaften nicht um Termin-
geschéafte gehandelt; aber darauf kommt es hier nicht an.
Wie bereits das LG. ausgesprochen hat, ist die Verlustgefahr
bei Termingeschaften an sich nicht, oder doch nicht wesentlich
hoher als bei Kassaspekulationsgeschéften Sie erfordere nur
eine andere Einstellung des Kaufers. Ueber Wesen und
Technik hatten die Beamten der Depositenkassen den V. auf-
geklart. Somit durfte der Bekl. T, glauben, daR V. das gewil}
nicht risikolose Geschéaft, das er einging, genigend beurteilen
kénne.__ Die Rev. meint, der Bekl.

zu 2 habe, wenn er
schon selbst an eine weitere Kurssteigerung, zum mindesten
bis zum Stichtage, héatte glauben dirfen, doch die ihm be-

kannten warnenden AeuBerungen namhafter Personen dem V.
mitteilen missen. Auch darin ist der Rev. nicht zu folgen.
Wie festgestellt, waren die Meinungen uber die Andauer der
Hausse Anfang Mai 1927 durchaus geteilt. Die Vertreter
mindestens zweier bedeutender Banken hielten den Kursstand
fir angemessen und rechneten mit weiterer Steigerung, hem
standen die AeuBerungen anderer namhafter Personen ent-
gegen. War T. verpflichtet, die Warnungen mitzuteilen, so
hatte er gleichzeitig die AeuRerungen weitergeben durfen, die
die Aussichten des Geschafts als glinstig erscheinen lieRen.
Dann durfte er annehmen, daR V., der ja selbst nicht Fachmann
war, aus den widerstreitenden Meinungen sich selbst Kein
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Urteil bilden kénne und sich daher doch auf ihn, T., verlassen
werde. Es kann daher dem KG, darin nicht entgegengetreten
werden, daR die Unterlassung der Mitteilung der warnenden
Stimmen nach Lage der Sache nicht schuldhaft war und daB
die beabsichtigten Termingeschéafte als sichere, bei denen nach
menschlichem Ermessen ein hoher Gewinn zu erwarten und
jedes Risiko ausgeschlossen sei, empfohlen werden durften.
Mehr als dies hat V. nach den Feststellungen des BerG. aus
Ts. Worten nicht entnommen.

Der Rev.Kl. bekdampft die Darlegungen des BerG,, dal der
Bekl. zu 2, T., nicht gegen 8§ 94 BdérsenGes. verstoBen habe.
Auch damit kann er keinen Erfolg haben. Es kann dahin-
stehen, ob der Rechtsbegriff der GewohnheitsmafRigkeit ver-
kannt ist. Nicht zutreffend ist jedenfalls, daB die Unerfahren-
heit Vs. rechtsirrig verneint sei. Das ergibt sich im wesent-
lichen schon aus dem bisher Ausgefuhrten. Richtig ist, daR
Unerfahrenheit Mangel an Erfahrung bedeutet und daR dieser
Mangel nicht etwa allgemein vorzuliegen braucht, sondern daR
es genugt, wenn der Verleitete die Tragweite solcher Unter-
nehmungen, wie sie in Frage stehen, nicht zu Ubersehen ver-
mag. Nicht richtig aber ist es, daB Erfahrung in diesem Sinne
nur angenommen werden koénnte, wenn V. bereits friher
Borsentermingeschéfte vorgenommen hétte. Es ist ausreichend,
wenn er auf Grund der bei anderen Spekulationen gesammelten
Erfahrungen und der Belehrung iUber die Technik der Termin-
geschafte deren Tragweite und Gefahren zu ulberblicken ver-
mochte. Das hat der Bekl. T. nach den Feststellungen an-
genommen und daher die Unerfahrenheit seines Vertrags-
gegners nicht ausgebeutet. Rechtlich unbedenklich ist die
Begrindung, daR auch Leichtsinn bei V, nicht Vorgelegen
habe, zum mindesten dem T. nicht erkennbar geworden sei.
Sie wird von der Rev. auch nicht bemangelt.

2. Zu § 398 BGB.

Die Wirksamkeit einer stillen Zession
wird nicht durch die Abrede beeintrachtigt,
daB der Zedent das Recht zur Einziehung
solange behalten soll, wie er seinen
Zahlungsverpflichtungen gegenuber dem
Zessionar nachkommt.

Urteil des Reichsgerichts vom 14, Marz 1930

VII 394. 29 — T.

Durch Vertrag vom 20. Januar 1926 verpflichtete sich die
beklagte Ehefrau gegenuber der Firma M. Dr., Brun<3 Pi. & Co*»
zur Hingabe von Darlehen, um diese Firma zu sanieren. Die
Sicherstellung der Beklagten sollte spaterer Vereinbarung Vor-
behalten bleiben. Am 3. Mé&rz 1926 trat die genannte Firma
an die beklagte Ehefrau in Ausfuhrung des Vertrags vom
20. Januar 1926 alle gegenwartigen und zukiinftigen Forderungen
ab, die sie aus dem Geschéftsverkehr mit gewissen Firmen
habe oder haben werde.

In der Zeit vom 14. Februar 1927 bis zum 24, Mai 1928
schwebte das Konkursverfahren tUber das Vermdgen der Firma
Pi & Co. Der Konkursverwalter hinterlegte auf Veranlassung
der Klagerin von den Eingangen auf Forderungen, die der be-
klagten Ehefrau abgetreten waren, den Betrag von 4947,29 KM
bei der S. Staatsbank in Dr. Ferner wurden von Schuldnern
solcher Forderungen beim Amtsgericht in Dr. 9472,74 RM
hinterlegt. Durch Beschlisse vom 6. Juli 1928 wurden die An-
spriche der Firma Pi, & Co. an die S. Staatsbank und den
S. Staat auf Auszahlung der hinterlegten Summen fur die
Kléagerin gepfandet und ihr zur Einziehung Uuberwiesen.

Die Klagerin verlangt im vorliegenden Rechtsstreit u, a.
Verurteilung der beiden Beklagten zur Einwilligung in die
Auszahlung der hinterlegten Betrdge an die Klagerin. Das
Landgericht wies diesen Anspruch am 7. Dezember 1928 ab.
Auf die Berufung der Klagerin verurteilte das Oberlandes-
gericht die Beklagten nach dem Klageantrag.

Auf die Revision der Beklagten ist das Berufungsurteil
aufgehoben und die Sache an das BerG. zuruckverwiesen
worden.

In der Abtretungsurkunde vom; 3. Marz 1926 ist vereinbart,
dalR die Zessionen zur Erleichterung des Geschéftsverkehrs
zunachst nicht zugestellt werden sollen, der beklagten Ehe-
frau wird aber das Recht eingeraumt, jederzeit die Zustellung
durch eingeschriebenen Brief zu verlangen. Das Berufungs-
gericht legt diese Abrede dahin aus, dal die Firma Pi. & Co.
die Betrdge, die auf die abgetretenen Forderungen eingehen
wirden, im Geschaft verwendet, also bis auf weiteres zur
Einziehung der Forderungen im eigenen Namen und zur Ver-
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Wendung der Gelder zu eigenen Zwecken berechtigt sein solle;
der Geschaftsgang habe ungestért in der bisherigen Weise
weitergehen sollen, die Einziehung habe auch nicht im Namen
der beklagten Ehefrau erfolgen sollen, damit die Schuldner
nicht stutzig wirden; nicht einmal fir Rechnung der beklagten
Ehefrau habe die Einziehung geschehen sollen. Aus diesen
Umstanden schlieBt das Berufungsgericht, daR eine sofort
wirksame Abtretung nicht stattgefunden habe, weil die Forde-
rungen nicht aus dem Vermdgen der Firma iPi, & Co. in das
der beklagten Ehefrau Ubergegangen seien.

Die Revision halt diese Ausfihrungen fir rechtsirrig, weil
nach der Abtretungsurkunde die Einziehung der Forderungen
nicht dauernd und bedingungslos der Firma Pi. & Co. ver-
blieben sei, sondern der beklagten Ehefrau die Befugnis zu-
gestanden habe, jederzeit die Benachrichtigung der Schuldner
zu verlangen. Die Annahme des Berufungsgerichts, die Ein-
ziehung habe nicht fur Rechnung der beklagten Ehefrau ge-
schehen sollen, entbehrt nach der Meinung der Revision jeder
Grundlage, da keine Partei eine entsprechende Behauptung
aufgestellt habe.

Die letztgedachte Riige ist unbegrindet. Das Berufungs-
gericht hat aus dem Inhalt der Abtretungsurkunde entnommen,
dalR die Geschéafte in der bisherigen Weise weitergefuhrt und
dalR die Forderungen von der Firma Pi. & Co. eingezogen
werden sollten. Auf Grund dieser Feststellungen ist es zu der
weiteren gelangt, daR die Einziehungen, wie bisher, fur
Rechnung der Firma geschehen sollten. Es handelt sich um
eine Wirdigung des Sachverhalts, zu der das Berufungsgericht
befugt war, auch wenn das Ergebnis sich nicht mit einer Partei-
behauptung deckte.

Dagegen geht das Berufungsgericht bei seiner Entscheidung,
dalR die Forderungen nicht wirksam abgetreten seien, nicht
Uberall von zutreffenden rechtlichen Erw&gungen aus. Mit
dem Wesen der Abtretung vertragt es sich nicht, wenn ver-
einbarungsgemalR das Recht zur Einziehung der Forderung bei
dem- bisherigen Glaubiger dauernd und bedingungslos ver-
bleiben soll (RGZ, Bd. 92 S. 103). Auch dann ist diese Vor-
aussetzung gegeben, wenn der Zessionar nur befugt sein soll,
Anspriche Dritter, die durch Pfandungen der Forderungen und
im Konkurse der Zedenten etwa erhoben werden wirden,
durch sein Dazwischentreten abzuwehren. Soll aber der
Zedent das Einziehungsrecht nur solange behalten, wie er
seinen Zahlungsverpflichtungen gegenuber dem Zessionar nach-
kommt, dieser aber zu eigener Einziehung befugt sein, sobald
eine fallige Verpflichtung des Zedenten gegeniber dem
Zessionar nicht erfullt wird, so steht diese Abrede der Wirk-
samkeit der Abtretung nicht im Wege (RG. vom 12. Marz 1918

— 11 528/1917 —). Die Annahme des Berufungsgerichts, dafl
die Beklagte durch die Vereinbarung mit der Firma Pi.
& Co. bis auf weiteres an der Einziehung der Forde-

rungen gehindert sei, genugt hiernach nicht zum Nachweis der
Unwirksamkeit der Abtretung, denn sie 14B8t die Mdéglichkeit
offen, dalR die Beklagte nach Benachrichtigung der Dritt-
schuldner, zu der die Firma Pi. & Co, jederzeit auf Verlangen
der Beklagten verpflichtet sein sollte, auch zur Einziehung der
Forderung befugt sein sollte. Ein bloRer Aufschub der Ein-
ziehungsbefugnis steht der Wirksamkeit der Abtretung regel-
maRig nicht entgegen. Es kommt also darauf an, ob die Be-
klagte nach der getroffenen Vereinbarung nicht nur zur Ab-
wehr von Angriffen dritter Personen, sondern vornehmlich auch
zur eigenen Befriedigung ihrer Forderung im Falle des Ver-
zuges des Schuldners die Benachrichtigung der Drittschuldner
zu verlangen berechtigt sein und Einziehungsbefugnis haben
sollte. Zu dieser Frage hat das Berufungsgericht keine
Stellung genommen.

Hiernach mufRte das Urteil aufgehoben und die Sache in
die Berufungsinstanz zuriickverwiesen werden.

Il1l. Handelsrecht.
Zu § 54 HGB.

im Hinblick auf die
Bezeichnung
der von ihr

Sofern einer Sparkasse
von ihr im Verkehr gebrauchte
als Bankanstalt und den Umfang

getatigten bankmafRigen Geschéafte die Eigen-
schaft als Kaufmann zuzusprechen ist, haben
die in der Sparkassensatzung enthaltenen

der
keine

Vertretungsmacht
insoweit

der
mindestens

Beschrankungen
Sparkassenorgane

Gerichtliche Entscheidungen.

Geltung, als es sich um laufende Geschéafte

handelt.

Urteil des Reichsgerichts vom 17. Juni 1930 —
T.

VIl 566/29 —

Die Firma August Gr. und So6hne in W. hatte fur Zucker-
lieferungen von Anfang 1924 an die Firma Al. in M. als Be-
zahlung 4 von deren Inhaber Wilhelm Al, an sie girierte Wechsel
Uber zusammen 371900 RM erhalten, die am 18., 20. und
22. April und 1. Mai 1924 fallig waren. Die samtlichen Wechsel
wurden mangels Zahlung protestiert und am 16. Mai 1924 er-
gingen gegen alle Wechselverpflichteten Versdumnisurteile, die
rechtskraftig geworden sind. Die Wechselglaubigerin ist aus
den Urteilen nur zum Teil befriedigt worden. Die Firma Al.,
die in R. in Baden eine Filiale hatte, betrieb den Zuckerhandel
im groBen Umfang und stand seit Anfang Februar 1924 mit
der M.er Stadtbank, einer Abteilung der stadtischen Sparkasse
der beklagten Stadtgemeinde, in regem geschaftlichen Verkehr.
Im Laufe des April 1924 kam Al. bei der Stadtbank in tiefe
Schulden. Laut Urkunden vom 10. und 30. April 1924 schlof
er mit ihr zwei Sicherungsubereignungsvertrdge, nach denen
er ihr — auBer der hier nicht interessierenden Abtretung einer
Forderung — die Waren seines R.'er Lagers sicherungshalber
Ubereignete.

Diese Sicherungsiibereignungsvertrdge hat die Firma Gr. und
S6hne mit einer im Dezember 1925 erhobenen Klage nach
§ 3 Nr. 1 AnfG. angefochten. Nachdem am 7. Oktober 1926
Uber Al.’s Vermogen der Konkurs eroffnet worden war, ist der
Konkursverwalter durch Aufnahme des Verfahrens in den
Rechtsstreit eingetreten und hat, nunmehr die Klage auch auf
8§ 31 Nr. 1 KO. stitzend, in Erweiterung des von der Firma
Gr. und Sohne gestellten Klagantrags die Verurteilung der
Beklagten zur Zahlung von 400000 RM (als Wertersatz fur die
unstreitig nicht mehr vorhandenen Waren) s. Z. beantragt.

Das Landgericht hat der Klage im vollen Umfang statt-
gegeben. Auf die Berufung der Beklagten hat das Oberlandes-
gericht den Klager mit einem Teil seiner Zinsenforderung ab-
gewiesen, im ubrigen aber die Berufung zurickgewiesen. Die
Revision der Beklagten blieb ohne Erfolg.

Grinden:

Aus den

Ob die Urteilsausfihrungen Uuber die drei selbstédndigen
Grunde, aus denen die Befugnis M.'s zum AbschluR der Ver-
trage mit Wirkung fur die Beklagte angenommen wird, 1. daR
es sich nicht um eine bloRBe Sparkasse, sondern um eine be-
sondere ,Bankanstalt* handele, 2. daR ein Geschaft der laufen-
den Verwaltung in Frage stehe, 3. daB durch die Sicherungs-
Ubereignungsvertrage fir die Stadtbank nur Rechte und keine
Verpflichtungen erwachsen seien, durchweg rechtlich zutreffend
sind, ist zweifelhaft.

Rechtlich unbedenklich hat das Berufungsgericht zunachst
die Kaufmannseigenschaft der Beklagten mit Ricksicht auf den
Betrieb der Stadtbank angenommen. Es stellt tatsachlich fest,
dall die Stadtbank, eine Bankabteilung der stadtischen Spar-
kasse der Beklagten, die sich im geschéftlichen Verkehr selbst
ausdricklich als ,Bankanstalt® bezeichne, als solche einen
auBerhalb des Sparkassenzwecks liegenden Geschaftsbetrieb ge-
habt habe, und redet von dem Umfang des allgemeinen Ge-
schaftsbetriebs der Stadtbank in Verbindung mit der Art und
dem Umfang des hier in Rede stehenden Kreditverkehrs, d. h.
also des Kreditverkehrs mit der Firma Al.; daraus ist mit
Sicherheit zu entnehmen, dalRR das Berufungsgericht einen Ge-
schéftsbetrieb von Bankgeschaften auBerhalb der eigentlichen
Sparkassengeschafte von ganz erheblichem Umfange annimmt,
so daR also der Revision nicht zugegeben werden kann, daR
Uberhaupt nicht mehr als ein Einzelfall festgestellt sei. Unter

diesen Umstdnden entspricht aber die Annahme der
Kaufmannseigenschaft der Beklagten in bezug auf die von ihr
betriebene  Stadtbank der Rechtsprechung des
Reichsgerichts (vgl. RGZ. Bd. 116 S. 227, Urteil des

II. Zivilsenats vom 30. September 1927 — Il 5/27 — Bank-A.
XXVIlI S. 202). Ob damit die Haftung der Beklagten trotz der
Bestimmungen in § 4 der Satzung ihrer Sparkasse auf Grund
stilschweigender Vollmacht fir alle von der Stadtbank ab-
geschlossenen Rechtsgeschafte anzunehmen ware, ist allerdings
nach der bisherigen Rechtsprechung des Reichsgerichts lber die
in solchen Satzungsbestimmungen liegende Beschrankung der
Vertretungsmacht der betreffenden Organe der Sparkasse durch-
aus zweifelhaft (vgl. RGZ. Bd. 115 S. 316 Bank-A. XXVI S. 227,
RGZ. Bd. 116 S.252fg.,, Bd. 122 S. 181, Bd. 127 S.227, Bank-A.
XXIX S.408 — zit. Il 5/27). — Doch braucht dazu nicht Stellung
genommen zu werden, da jedenfalls der weitere vom Berufungs-
gericht angegebene Grund das Urteil tragt, daB es sich bei den
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hier vorliegenden Sicherungsiibereignungsvertragen um Ge-
schafte der laufenden Verwaltung der Stadtbank gehandelt habe
und insoweit die in der Anstellung M.'s als kaufmé&nnischen
Leiters der Stadtbank liegende Ermé&chtigung zur Eingehung
solcher laufenden Geschéafte nicht von der Einhaltung der sonst
bei Geschéften einer stédtischen Sparkasse geltenden strengen
Vorschriften abhangig sei. Entgegen der Ansicht der Revision
ist vom Reichsgericht der Grundsatz, daR die
den Rahmen der Vertretungsmacht beschrankenden Vorschriften
nicht gelten, soweit es sich um den Kreis der laufenden Ge-

schafte handelt, gerade auch gegeniber Beschrankungen
von Sparkassen durch ihre Satzungen ausgesprochen
worden (RGZ. Bd. 115 S. 316; Bd. 116 S. 249, 253; Il. 5/27;

RGZ. Bd. 127 S. 227). Die Annahme, daB es sich bei den ab-
geschlossenen Vertragen um Geschafte der laufenden Verwaltung
gehandelt hat, ist auch vom Berufungsgericht in tatsachlicher
Beziehung geniigend begriindet worden. Denn indem es auf den
Umfang des Geschéftsbetriebs der M.er Stadtbank im allgemeinen
und daneben insonderheit auf die Art und den Umfang des
Kreditverkehrs mit der Firma Al. hinweist und ferner die ur-
spriingliche eigene Erklarung der Beklagten wiedergibt, daR
,rein banktechnische Angelegenheiten, zu denen selbstverstéand-
lich Sicherungen bestehender Bankkredite gehoren", den Be-
stimmungen des & 4 der Satzung nicht unterliegen, stellt es
tatsachlich fest, dal sowohl die Kreditgew&hrung an die Firma
Al. trotz ihres erheblichen Umfangs als auch die als natirliche
und notwendige Folge einer so umfangreichen KrediteinrAumung
sich ergebenden Abmachungen uber Sicherungen, und zwar auch
in der hier vorliegenden Form' der Sicherungsibereignung, wie
sie im Wirtschaftsleben durchaus gebrauchlich ist, in den Kreis
der Geschéfte der laufenden Verwaltung fallen.

Biicherbesprechung.
Magnus, Tabellen zum Internationalen Recht, Heft 4,
Wechselrecht (Verlag Franz Vahlen, Berlin, 1930).

In der Reihe der Tabellen zum Internationalen Recht ver-
offentlicht Herr Justizrat Dr. Magnus nunmehr eine Dar-
stellung des Wechselrechts aller irgendwie in Betracht
kommenden Lander, Beim Wechsel, dem internationalen
Zahlungs- und Kreditinstrument, macht sich die Verschieden-
heit der rechtlichen Regelung in den einzelnen Landern am
storendsten bemerkbar. Daher setzen auch die Bestrebungen
zur Schaffung eines einheitlichen Weltrechtsl zuerst beim
Wechselrecht ein. Bei allen am internationalen Zahlungs-
und Geschéftsverkehr beteiligten Kreisen besteht ein starkes
Bediurfnis, sich im Falle des Notleidens eines Wechsels lber
die Einzelheiten der Regelung in dem betreffenden Land
schnell und bequem, aber trotzdem grindlich und zuverlédssig
zu unterrichten. Aus diesem Bedurfnis sind die bekannten
Zusammenstellungen uber die wesentlichen Wechselvorschriften
des Auslandes entstanden, wie sie u. a. auch von GroRbank-
seite herausgegeben worden sind.

Die vom Herausgeber gewéahlte Form der Tabellen mit
gleichbleibender Einteilung der Rubriken fir alle L&ander er-
weist sich als besonders geeignet fiir ein solches zusammen-
fassendes Uebersichtswerk. Dem Hauptteil ist hier ein Ver-
zeichnis von Begriffsbestimmungen vorangestellt, die im ganzen
Werk einheitlich verwendet werden, und bei denen nur un-
wesentliche Einschrankungen fir einzelne Rechtskreise er-
forderlich gewesen sind. Als Hauptteil bringen sodann die
Tabellen das Wechselrecht (einschlieBlich der wesentlichen
Verfahrensvorschriften und der Steuerbestimmungen) fur uber
70 L&ander. Den SchluB bildet die gleichfalls in Tabellenform
gehaltene Schilderung der Regelung, die die ,Haager Einheit-
liche Wechselordnung“ vorgeschlagen batte, sowie endlich des
,Genfer Abkommens Uber Wechselrecht vom 7. Juni 1930,
das voraussichtlich in kurzer Zeit in Kraft treten und dann
fur die wichtigsten Teile des Wechselrechts eine gleichférmige
Regelung in allen Landern — ausgenommen diejenigen des
englisch-amerikanischen Rechtsgebiets — schaffen wird.

An Uebersichtlichkeit und Bequemlichkeit der Unter-
richtung bietet das Werk Hervorragendes. Fur die Grind-
lichkeit und Zuverlassigkeit der Darstellung durfte, abgesehen
vom Namen des Herausgebers, der Umstand Gewahr leisten,
dal mit wenigen Ausnahmen jede Tabelle von einheimischen
Sachkundigen des betreffenden Landes auf ihre Richtigkeit nach-
gepruft ist.

Dr. Trost, Berlin.
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Usancen fur den Handel in amtlich nicht
notierten Werten.

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

1930

»Bei der Stiuckzinsenberechnung fir diejenigen
festverzinslichen Werte, deren Zinsscheine nach
dem 2, Januar 1931 fallig werden, kommt ab
1. August 1930 der 10%ige Abzug der Kapital-
ertragsteuer in Fortfall®.

Die Standige Kommission fir Angelegenheiten des
Handels in amtlich nicht notierten Werten hat beschlossen,
daR diese Festsetzung auch auf amtlich nicht notierte
festverzinsliche Werte Anwendung findet.

Siafisiik.
Die Entwicklung der amerikanischen Zahlungsbilanz.

Von Dr. Curt Victorius, Berlin.

Quelle: U. S. Department of Commerce, Trade Information Bulletin No. 698.

Der jahrliche Bericht des amerikanischen Handelsmini-
steriums Uber die Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten ist
eine der vorbildlichsten Leistungen, die wir heute auf dem Ge-
biete wirtschaftsstatistischer Publizistik zu verzeichnen haben.
Er ist zugleich die aufschluBreichste Verdffentlichung uber die
Verflechtung der auBeramerikanischen Welt mit dem heute
groBten internationalen Kreditmarkt. Selbstverstandlich sind
trotz der Sorgfalt und Grindlichkeit der Erhebung, trotz der
standigen Verfeinerung der Methodik die Fehlerquellen noch
zahlreich genug in einer Aufstellung, bei der sich wesentliche
Posten der vollstandigen statistischen Erfassung entziehen und
ergdnzende Schéatzungen notwendig machen. Dies gilt ins-
besondere auch fiir Teile der Kapitalbewegungen, nicht zuletzt
des Effektenhandels. Alle Posten jedoch, bei denen Fehl-
schatzungen erheblichen Umfanges maoglich erscheinen, werden
von Dr. Ray Hall, dem ausgezeichneten Kompilator der
amerikanischen Zahlungsbilanz, durch entsprechende FuBnoten
gekennzeichnet, die auch in die nachstehenden tabellarischen
Aufstellungen Ubernommen wurden.

Zusammenfassende

Tabelle | gibt eine zusammenfassende Uebersicht lber die
Entwicklung der amerikanischen Zahlungsbilanz von 1922— 1929.

Uebersicht.

Diese Entwicklung wird gekennzeichnet durch eine in ihrer
Hohe zwar schwankende, aber anhaltende Aktivitat der
Warenhandelsbilanz, die sich 1929 gegeniber 1928

zwar um 116 Mill. $ vermindert, jedoch den durchschnittlichen
Ausfuhrsaldo der Jahre 1922— 1929 in Héhe von etwa 594 Mill. $
nicht unwesentlich tUberschreitet. Der absolute Betrag der Aus-
fuhr erreichte mit 5490 Mill. $ eine Rekordhdhe, und auch die
Einfuhrziffer in H6he von 4756 Mill. $ wird nur durch die Ziffer
des Jahres 1926 um 10 Mill. $, also unwesentlich Ubertroffen.
Interessanterweise unterlag die Handelsbilanz mit
Deutschland, wie eine hier nicht wiedergegebene Sonder-
aufstellung ausweist, den groRten Schwankungen. Es sank
namlich der AusfuhruberschuR nach Deutschland gegeniber dem
Vorjahr um nicht weniger als 90 Mill. $, dank einer Verminde-
rung der Ausfuhr nach Deutschland um 57 Mill. $ und einer
Erhéhung der Einfuhr aus Deutschland um 33 Mill, $.

Erweitert man den Saldo der Handelsbilanz um den Saldo
der Ubrigen laufenden Posten, die in der Uebersicht unter ,Ver-
schiedene unsichtbare Posten* rubrifiziert sind, so zeigt sich
eine weitere Verminderung des Aktivsaldos des Warenhandels.
Welche Posten haben diese Entwicklung beeinfluf3t?

Zunachst; der grofte Aktivposten, namlich die Zinsen aus
privaten amerikanischen Anlagen im Ausland, ist seit 1922
standig und zwar in den beiden letzten Jahren betréchtlich ge-
stiegen. Auf der anderen Seite haben sich zwar auch die
amerikanischen Zinsverpflichtungen ans Ausland stéandig erhéht,
doch ist der Aktivsaldo der Zinsenbilanz gleichwohl
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ununterbrochen gewachsen, von 411 Mill. $ Ende 1922 auf
562 Mill. $ Ende 1929. Von den ubrigen Aktiv-Posten haben

sich die Einnahmen aus dem auslandischen Reiseverkehr eben-
falls standig erhoht, wéahrend die Gesamteinnahmen aus Kriegs-
schuldzahlungen {Kapital + Zinsen) seit 1927 so gut wie stabil
blieben.

Die Verminderung des Ausfuhrsaldos der Handelshilanz
mul also auf die Erh6hung einiger Passivposten zuriickzufuhren
sein. In der Tat sind die Frachtzahlungen an das Ausland 1929
gegenuber dem Vorjahr um 35 Mill. $ gestiegen, haben sich die
Ausgaben amerikanischer Touristen insbesondere in dem an-
grenzenden Kanada erhdht. Ferner haben die Zahlungen der
Bundesregierung, die als einen wesentlichen Posten die Frei-
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fahren, wahrend die Geldsendungen der Einwanderer sowie
die Wohlfahrtsleistungen Amerikas mit einer allerdings nur
geringfliigig verminderten Ziffer in die Erscheinung treten.

Geht man nun zu einer Betrachtung der Kapitalbewegung
Uber, so zeigt ein Blick auf die Entwicklung des Saldos der
lang- und kurzfristigen Kapitalbewegung fir 1929 den Riickgang
der amerikanischen Nettokapitalausfuhr um 561 Mill. $ gegen-
Uber dem Vorjahr. Wie sehr dieser Rickgang des
Kapitalexports auch von malgebender amerikanischer
Seite als die wichtigste Veranderung in der letztjahrigen Ge-
staltung der amerikanischen Zahlungsbilanz erkannt und in ihrer
weltwirtschaftlichen Auswirkung gewdirdigt wird, zeigen die dies-
beziglichen Ausfihrungen des Handelsministers Lamont in

gabegelder enthalten, eine betrachtliche Nettozunahme er- dem der Verdffentlichung beigegebenen Vorwort. Lamont
Tabelle |; Zusammenfassende Uebersicht Uber die amerikanische Zahlungsbilanz 1922— 1929.
(in Millionen $)
1922 1923 1924 1925 1926 1927 1928 1929i)
I. Warenhandel (berichtigt)
AUSTUNT e e 4021 4368 4834 5177 5044 5091 5333 5490
Einfuhr. 3432 4162 3952 4544 4766 4508 4483 4756
Saldo + 589 , 206 , 882 ; 633 , 278 4. 583 4. 850 4. 734
II. Verschiedene unsichtbare
Posten
Frachten (netto)....ccvvene v — 79 — 83 — 64 — 84 — 95 — 66 — 80 — 115
Ausgaben amerikanischer Reisender:
GrenzI&Nder .. — 100 — 131 — 159 — 185 — 201 — 231 — 288 — 322
UEDEISEE it — 345 — 313 — 374 — 400 — 422 — 465 — 516 — 517
Ausgaben auslandischer Reisender in den
Vereinigten Staaten ... + 87 104 + 107 4+ 112 4. 148 4. 163 4. 163 4. 180
Ueberseeischer Passagierverkehr2) . . . L. 53 60 53 63 4- 69 4. 89 4. 89 4. 94
Zinsen aus privaten amerikanischen
Kapitalanlagen im Ausland (lang- und
KUTZFriStig) oo + 555 4+ 594 4+ 635 4+ 689 4. 740 4. 800 4. 893 4. 976
Zinsen auf fremde Kapitalanlagen in den
Vereinigten Staaten (lang- und kurzfristig) — 144 — 180 — 192 — 229 — 268 — 281 __ 359 __ 414
Kriegsschuldeinnahmen (Kapital) + 32 92 + 23 + 26 4. 35 4. 46 4. 50 4. 62
R (Zinsen) + 126 167 + 160 + 160 4- 160 + 160 4. 157 4. 145
Andere Regierungstransaktionen (netto) — 46 — 66 — 53 61 — 49 — 29 - 57 92
Einwanderer-Rimessen (Netto)...coeceeeeunens — 255 — 229 — 229 — 235 — 218 — 206 — 225 — 223
Wohltatige und religiose Stiftungen . 7% — 70 — 55 — 50 — 46 — 49 — 51 — 49
Andere Posten (netto)d ......ccviiiiiieiennene i+ 46 £ 57 4. 68 74 4- 74 4+ 74 4. 24 4- 25
Saldo aus | und Il -f 444 208 . 802 513 4. 205 4- 588 4. 650 4. 484
I1I. Neue private Anleihen, An -
lagen und Depositen
Nettozunahme der amerikanischen lang-
fristigen Anlagen im Ausland (pari) . , — 823 — 258 — 869 — 872 — 808 — 972 — 1318 — 808
Abzuglich Diskonten und Provisionen 4- 101 , 48 4+ 125 4- 119 4+ 121 4. 119 4- 122 4- 26
Netto-Auszahlung — 722 — 210 — 744 — 753 - 687 — 853 — 1196 — 782
Nettozunahme der ausléandischen lang-
fristigen Anlagen in den Vereinigten
Staaten. . . . . . . . . . . . . + 37 4 240 4+ 11 4+ 193 4- 147 4. 158 4- 488 4- 396
Veranderung in der Nettoverschuldung
amerikanischer Banken ans Ausland +_ 375 4 3 4+ 216 — 61 4- 359 — 226 4- 13
Saldo aus Il — 310 , 33 — 517 — 621 — 181 — 695 — 934 _ 373
IV. Andere Ausgleichsposten
Goldbewegungen (netto)... — 234 — 295 — 216 4 102 — 72 4. 154 L 272 — 120
Amerikanische Banknoten + 40 4+ 50 — 20 — 30
Nettodifferenz auf  Grund ungenauer
Zahlend) . + 60 + 4 — 49 4 36 4- 48 — 47 4- 12 4- 9
) Vorlaufig.
2 Im wesentlichen ein Abzugsposten der Ausgaben amerikan. Reisender in Uebersee.

8 EinschlieBlich Versicherungen, Filmlizenzen, Kabelgebihren,

Copyrights sowie Reklameausgaben.

4 Jede dieser Nettodifferenzen war 2lzma\ so gro in friheren Berichtigungen.

Kanadische Stromabgaben,

Abonnements auf Drucksachen, Patente und

So war z. B. eine Veranderung von — 119 in 1926 auf

+ 118 im folgenden Jahr, also eine Gesamtfehlschatzung von 237. Da eine so hohe Fehlschatzung kaum bei den ,laufenden” Posten mdglich

erschien, wurde angenommen,

ttu6l 8fm” ¢t nach einheitlichen Satzen verdndert, die 60%

daR die meisten Ursprungsnettodifferenzen.
vier ,Kapital"-Posten herstammten, die bekanntlich am schlechtesten erfaRbar sind.
der friheren Jahresnettodifferenzen ausschalteten.

wenigstens in jenen beiden Jahren, aus Fehlschatzungen bei den
Die berichtigten Schéatzungen dieser vier Posten wurden
Dies ist eine teilweise

Uebernahme der englischen Methode, die Schatzungen der Kapitalbewegung aus den Schatzungen der laufenden Posten abzuleiten.
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erklart unumwunden, daR die starke Abnahme der amerika-
nischen Kapitalausfuhr zum Teil zweifellos fur die finanziellen
und valutarischen Schwierigkeiten einiger Lander, fur die welt-
wirtschaftlichen Depressionserscheinungen und den Rickgang der
amerikanischen Warenausfuhr in der zweiten Hélfte des Jahres
verantwortlich sei und dal3 sie auch zum Fallen der Weltmarkt-
preise beigetragen haben moége. Was die aus der Tabelle er-
sichtliche Goldeinfuhr in H6he von 120 Mill. $ betrifft, die einer
Goldausfuhr des Vorjahres in Hohe von 272 Mill, $ gegenuber-
steht, so betrachtet L amont auch sie mit Recht als Folge der
aulerordentlichen Verminderung der Kapitalausfuhr, und zwar
als eine durchaus unerwiinschte Folge, da der GoldzufluB nach
Amerika auf der einen Seite die Kreditbasis und Kaufkraft der
abhebenden Lander vermindert habe, wahrend er in Amerika
lediglich die schon reichlichen Bestande an ,freiem Gold" erhdht
habe, ohne einem nutzlichen Zweck zu dienen. Lamont kommt
zu dem Ergebnis, daR alle tauglichen Mittel, durch die die
Schwankungen der amerikanischen Kapitalausfuhr vermindert
werden kodnnten, ernste Beachtung verdienten.

Die Kapitalbewegung im Einzelnen.

Wéahrend Tabelle | nur die Nettozunahme der amerika-
nischen Kapitalausfuhr, die Nettozunahme der auslandischen
Kapitaleinfuhr sowie die Verédnderung der kurzfristigen Netto-
verschuldung der amerikanischen Banken ausweist, wird in den
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folgenden Tabellen die lang- und kurzfristige Kapitalbewegung
im Einzelnen ausgegliedert.

Tabelle Il zeigt die Entwicklung der gesamten als ,lang-
fristig" erfaBten Kapitalbewegung seit 1927. Sie setzt sich im
wesentlichen zusammen aus den dem Ausland gewé&hrten lang-
fristigen Anleihen, aus den wechselseitigen ,direkten" Kapital-
anlagen und aus den Bewegungen des Effektenhandels. Posten 1

weist die in Amerika 6ffentlich aufgelegten An-
leihen zum Pariwert aus. Von diesem Betrage sind die
Refundierungen fir bisher kurzfristige Kredite, die Zeich-
nungs-Provisionen und die Differenz fur die Unterpari-

Emissionen in Abzug zu bringen. Es zeigt sich, dal von dem
erwahnten Rickgang der Nettokapitalausfuhr in Hoéhe von
561 Mill. $ allein 489 Mill. $, also 87 %, auf die Verminderung
der offentlich aufgelegten Neuemissionen entfallen. Verande-
rungen im Betrage friherer Anleihen werden durch die Posten 7
und 8 verzeichnet. Sie ergeben einen Aktivsaldo von 276 Mill. $
far 1929 gegenuber 361 Mill. $ in 1928. Entsprechend der letzt-
jaéhrigen Zinsentwicklung am amerikanischen Kapitalmarkt haben
sich namlich die Konversionen fruherer Anleihen um 94 Mill. $
vermindert.

Die ,direkten" Kapitalanlagen, soweit sie in den be-
treffenden Jahren neu erfolgten, sind in den Posten 5
bzw, 11, und soweit sie Veradnderungen fruherer Kapital-

anlagen betreffen, in den Posten 9 bzw. 14 ausgewiesen. Wie

Tabelle Il; Die langfristige Kapitalbewegung 1927—1929.
(in Millionen $)

1927

+ —

Neue amerikanische Kapital-
anlagen im Ausland

1. Oeffentlich aufgelegte auslandische
Werte (P ari) e — 1537
. Refundierungen ... 235 —
Zeichnungs-Provisionen . . . . 63 —
Unterpari-Emissionen...............
Neue ,direkte" amerikanische
Kapitalanlagen im Ausland . . . —
6. Kleinere Effektenmengen, vom Aus-

land erworbenl) ...iiiiiiiiiins e —

IR AEN

257

166

Zwischen-Saldo

Verminderung friherer
amerikanischer Kapital-
anlagen im Ausland

7. Konversionskaufe des Auslands
Tilgungskaufe des Auslands,

9, Ruckverkaufe ,direkter* Kapital-
ANTAGE Nt 51 —

10. Effekten-Ruckverkaufe an dasAus-
landd)

200 —
104 —

©

398 —
Zwischen-Saldo

Neue auslandische Kapital-
anlagen in Ver. Staaten

11. ,Direkte" Kapitalanlagen . . . . 28 _

12. Verkauf amerikanischer Effekten

an das Auslandl) ... 861 —

Zwischen-Saldo

Verminderung friherer aus-
landischer Kapitalanlagen
in den Vereinigten Staaten

13. Konversions- u. Tilgungszahlungen
an das AUsland ... — 70

14. Erwerb amerikanischen Besitztums
vom Ausland ...

15. Rickkaufe amerikan. Effektenl) . — 661
Zwischen-Saldo
1996 2691

Gesamte private Kapitalanlagen

9 Einer der vier wichtigen Posten, deren Hohe &auBerst unsicher ist.

1928 1929
Saldo + — Saldo + — Saldo
— 1484 — 696
238 — 35 —
59 - 15 -
— 1183 63 — — 1124 11 — — 635
— 257 — 378 — 378 — 335 — 335
— 166 - 556 — 556 — 588 — 588
— 1606 — 2058 — 1558
260 - 166 -
+ 304 101 — + 361 110 — + 276
+ 51 50 — + 50 58 — + 58
+ 398 451 — + 451 442 — + 442
+ 753 + 862 + 776
+ 28 70 _ + 70 31 — + 31
+ 861 1503 — + 1503 1537 — +1537
+ 889 + 1573 + 1568
70 — 70 70 — 7 — 77
— — 15
— 661 — 1015 — 1015 — 1080 — 1080
— 731 — 1085 — 1172
— 695 2795 3503 — 708 2405 2791 — 386
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Posten 5 zeigt, haben sich die direkten Neubeteili-
gungen Amerikas im Ausland 1929 gegeniiber dem Vor-
jahr nicht sehr erheblich verringert, wahrend Posten 11 einen
Rickgang der ausléandischen Beteiligungen in Amerika um mehr
als die Halfte verzeichnet. Fruhere amerikanische Beteiligungen
im Ausland sind 1929 in einem Betrage von 58 Mill. $ (Posten 9)
liquidiert worden gegeniber 50 Mill. $ 1928, wéahrend auf der
anderen Seite dem Auslande inlandische Besitztimer im Be-
trage von 15 Mill. $ (Posten 14) abgekauft wurden.

Die Bewegungen des Effektenhandels, dar-
gestellt durch die Posten 6, 10, 12 und 15, sind nun diejenigen
Bestandteile der Zahlungsbilanz, deren statistische Erfassung
mit die gréRten Schwierigkeiten bereitet und denen gegenuber
die starksten Vorbehalte notwendig sind. Das gilt ebenso sehr
bereits hinsichtlich ihrer Eingliederung in die langfristige
Kapitalbewegung als solche wie hinsichtlich der ziffernmaRigen
Schatzungen. Die sachlichen und methodischen Bedenken, die
kiirzlich an dieser Stelle gegen die Eingliederung des gesamten
Effektenhandels in die langfristige Kapitalbewegung anlagBlich
der statistischen Analyse der deutschen Zahlungsbilanz vor-
gebracht wurden (Bank-Archiv XXIX, Nummer 19, S. 3%),
gelten naturlich in gleicher Weise fir das entsprechende Ver-
fahren der amerikanischen Statistik. Ganz bestimmt ist ein
durchaus nicht unbetrachtlicher Teil der Effektenbewegung
durchweg kurzfristiger Struktur, und daB gerade 1929 hierin
keine Ausnahme macht, braucht wohl kaum ausdricklich be-
tont zu werden. Was nun die absoluten Betrdge des Effekten-

Tabelle 111: Stand derjjkurzfristigen Verschuldung.
(in Millionen $)
31.Dez. 31.Dez.
1928 1929
Schulden des Auslands
Amerik. Depositen im Ausland L. 199 190

Verpflichtungen amerik, Banken f. noch
nicht fallige ausl, Tratten, akzeptiert
von amerik. Banken. ..., 509 769

(Geschatzter Betrag der Verpflich-
tungen amerik. Banken f. noch nicht
fallige amerik. Tratten zur Finanzie-
rung des amerik. Exports, akzeptiert
von amerik. Banken: 372 bzw. 424)

Ueberziehungen von Ausléandern 255 202
Andere kurzfristige Kredite........ccoc.. 319 286
Kurzfristige amerik. Anlagen auf aus-
land. GeldmAarkten ....ccocevvveeeiieeenns 24 37
Insgesamt 1306 1484
Schulden ans Ausland
Ausland. Depositen in Amerika 1581 1653

Ausstehender Betrag noch nicht féalliger
Tratten amerik. Banken und ihrer
Kunden, im Ausland akzeptiert und
diskontiert (geschatzt)......cccnveiens 93 72
(Ausstehender Betrag amerik. Birg-

schaften flur Akzeptierungen, voll-
zogen von ausland. Banken f. Rech-

nung amerikanischer Importeure:

53 bzw, 34)
Ueberziehungen amerik. Banken . . , 36 24
Andere kurzfristige Kreditaufnahmen 11 —
Ausland. Gelder auf dem amerik. Geld-

markt angelegt in:

Amerik. Akzepten.. 565 891

Maklerdarlehn ..., 333 271

Schatzanweisungen ... 166 62

Andern kurzfr. Anleihen ... 12 9
Nicht diskontierte aufs Ausland ge-

zogene Akzepte zwecks Einziehung

bei amerik. Banken . . . . . . . 99 105

Ingesamt 2896 3087

Kurzfristige Netto-Verschuldung der

amerikanischen Banken................ 1590 1603
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handels betrifft, so werden sowohl bei den Kaufen auslandischer
Effekten (Posten 6) wie den Verkaufen amerikanischer Effekten

(Posten 12) nur unwesentliche Verédnderungen ausgewiesen.
Dasselbe gilt fur die Ruckverkdufe ausléandischer Effekten
(rosten 10), wahrend die Ruckk&ufe amerikanischer Effekten

(Posten 15) immerhin mit einem gegeniber 1928 um 65 Mill. $
erhdhten Betrage eingesetzt sind. Diese Ziffer scheint von
allen Schatzungen der Effektenbewegung noch die gréite
W ahrscheinlichkeit fur sich beanspruchen zu dirfen, wahrend
insbesondere gegeniiber der geringfiigigen Verédnderung des
Postens 12 vorlaufig noch eine gewisse Skepsis nicht unter-
drickt werden kann.

W irft man einen Blick auf die errechneten Zwischensalden,
so erkennt man, dal das Ausland 1929 per Saldo 10 Mill. $
mehr in Amerika ,langfristigt neu angelegt hat als Amerika
im Ausland, Auf der anderen Seite sind dem Ausland aus
der wechselseitigen Verminderung friherer Kapitalanlagen 1929
per Saldo 396 Mill. $ zugeflossen, insbesondere dank den auBer-
ordentlich hohen Ruckkaufen amerikanischer Effekten. Da
man annehmen kann, daR diese Rickkaufe zu einem erheb-
lichen Teil freiwillig und zu einem Zeitpunkt erfolgt sind, in
dem die Aufwartsbewegung an den amerikanischen Boérsen in
voller Blite stand, so wird man daraus die SchluBfolgerung
ziehen durfen, daB das Ausland nicht unerheblich an der
amerikanischen Bérsenbewegung verdient hat.

Wahrend in der Zahlungsbilanzaufstellung naturgemaB nur
die wéhrend der Berichtsperiode eingetretenen Verénderungen
der langfristigen Kapitalanlagen erscheinen, will das amerika-
nische Handelsministerium doch zugleich auch versuchen, sich
einen Ueberblick tber den Stand der wechselseitigen
langfristigen Kapitalverschuldung zu ver-
schaffen, Hinsichtlich der langfristigen Anlagen Amerikas im
Ausland kindigt es daher fur das kommende Jahr eine genaue
statistische Uebersicht an und begnigt sich im diesjahrigen
Bericht damit, auf Grund der bereits vorhandenen Unterlagen
ungefahre Schéatzungen mitzuteilen. Die gesamten langfristigen
amerikanischen Kapitalanlagen im Ausland schéatzt das Amt Ende
1929 auf 13366 bis 15366 Mill. $, von denen 5051 bis 5807 Mill. $
auf Latein-Amerika, 3970 bis 4564 Mill. $ auf Europa, 3155 bis

3627 Mill, $ auf Kanada und Neufundland wund 1190 bis
1368 Mill. $ auf Asien, Australien und die Ubrige Welt ent-
fallen. Aber auch hinsichtlich der langfristigen auslédndischen

Kapitalanlagen in Amerika teilt das Amt auf Grund von An-
gaben amerikanischerHandelsvertretungen Schatzungen mit, denen
gegeniber allerdings die Auskunfterteilenden selber die groRten
Vorbehalte gemacht haben. Nur des Interesses wegen sei aus

diesen Zahlenangaben mitgeteilt, dal z.B. die langfristigen
Kapitalanlagen Europas in den Vereinigten Staaten auf etwa
3300 Mill. $ geschéatzt werden, also auf einen Betrag, der um

670 Mill. $ unterhalb der oben erwdhnten untersten Sché&tzung
der amerikanischen Kapitalanlagen in Europa liegt. An der ge-
schéatzten Ziffer der europaischen Kapitalanlagen in den Ver-
einigten Staaten beansprucht das britische Reich einschliel3-
lich Irland mit 1600 Mill. $ bei weitem den groRten Anteil.
Es folgen in weitem Abstand die Niederlande mit 450 Mill. $,
Deutschland und Frankreich mit je 400 Mill. $, die Schweiz mit
200 Mill. $, wahrend auf die ubrigen europaischen L&ander nur
sehr viel geringfugigere Betrdge entfallen, Von aul3ereuropa-
ischen Landern ist nur noch die Anlagenziffer Kanadas in Hohe
von Uber 935 Mill. $ bemerkenswert.

Ueber die kurzfristige Kapitalbewegung der
beiden letzten Jahre schlieBlich und ihre Bestandteile gibt
Tabelle 111 AufschluB, deren Ziffern sich auf Angaben von

191 amerikanischen Banken stutzen. Wahrend Tabelle | nur
die Nettoveranderung der kurzfristigen Verschuldung der
amerikanischen Banken auswies, werden nun die absoluten
Betrdage der wechselseitigen kurzfristigen Kapitalverschuldung
fur Ende 1928 und 1929 ersichtlich. Es zeigt sich, dal Ende
1929 Uber 3 Milliarden $ Auslandsgelder kurzfristig in Amerika
angelegt waren, wahrend noch nicht ganz die Héalfte dieses Be-
trages von Amerika kurzfristig ans Ausland ausgeliehen war.

Wie sind die kurzfristigen Auslandsgelder in Amerika" an-
gelegt worden? Ueber 1,6 Milliarden sind Depositengelder bei
Banken, tber 1,2 Milliarden fanden Anlage am amerikanischen
Geldmarkt, davon der grofte Teil, namlich 0,9 Milliarden, in
Privatdiskonten. Die Tatsache, dal sich die Anlage in Makler-
darlehn gegenuber dem Stand am Jahresende 1928 um uber
60 Mill. $ verringert hat, ist ziemlich nichtssagend. Bekannt-
lich haben die Maklerdarlehn unmittelbar vor dem Borsen-
krach insgesamt 52 Milliarden $ betragen und haben sich
innerhalb des letzten Jahresquartals um 2,7 Milliarden $ ver-

mindert. An dieser Verminderung waren die zurlickgezogenen
Auslandsgelder in keineswegs unbetrachtlichem Umfang
beteiligt. s



