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Zinsermäßigung und allgemeine 
Preissenkung.

Von Dr. Arthur Lutze, Köln.

In  dem Bestreben, der durch die neue Zollgesetz
gebung herbe igeführten G efahr e iner allgemeinen P re is
steigerung entgegenzutreten, hat sich die Reichsregierung 
bere its  im  A ugust dieses Jahres an alle K reise des W ir t 
schaftslebens gewandt, um ihnen, w ie  es in  e iner kü rz lich  
gehaltenen Rede des R e ichsw irtschaftsm in is te rs heißt, die 
N o tw end igke it, aber auch den festen W ille n  zum B ew uß t
sein zu bringen, das P reisniveau abzubauen und die p re is 
senkenden M om ente sich v o ll ausw irken  zu lassen. A ls  
eines der H aupterfordern isse einer allgemeinen P re is
senkung hat die Reichsregierung auch eine vorhergehende 
oder doch m indestens g le ichze itig  erfolgende Herabsetzung 
der K red itbed ingungen angesehen. In  d ieser R ichtung 
haben denn auch versch ieden tlich  Verhandlungen m it den 
maßgebenden B ank ie rkre isen  bzw . deren Interessen
ve rtre tungen  stattgefunden m it dem Ergebnis, daß jüngst 
eine 20prozentige Ermäßigung der A k z e p t- und K re d it
p rov is ion  e ingetre ten ist.

Daß diese Erm äßigung von w e iten  K re isen  der W ir t 
schaft n ich t als ausreichend, sondern led ig lich  als ein 
tro p fe n  auf den heißen S te in  b e tra ch te t w ird , w a r v o r
auszusehen. E ine solche E inste llung is t aber ve rkeh rt, 
da sie die D inge von einer ganz falschen Seite aus ansieht. 
Es soll h ie r n ich t un te rsuch t w erden, ob ein einschneiden- 
r n  ^ ^ b a u  der K red itbed ingungen un te r den augenb lick
lichen V erhä ltn issen überhaupt fü r das Bankgewerbe 
f ü g l i c h  ist. H ie rzu  is t von berufener Seite an ge
eignetem O rte  —  so insbesondere auch auf dem vo r 
kurzem  in  B e rlin  sta ttgehabten A llgem einen Deutschen 

i i  —  be re its  das N ötige gesagt w orden. H ie r
soll led ig lich  d ie  Frage geprü ft w erden: S ind die V o r
aussetzungen der R eichsregierung rich tig , is t also ta tsäch
lich  eine vorhergehende oder m indestens g le ichzeitige 
Senkung der Zinsen das notw endige E rfo rde rn is  einer a ll
gemeinen Preissenkung oder is t der K onnex zw ischen 
Amsen und allgem einem  P reisniveau doch n ich t so inn ig  
w ie  dies die R eichsregierung anscheinend annim m t?

EflU auf jeden F a ll die von der Reichsregierung ve r
tretene lh e o r ie  m it der P rax is  n ich t H and in  H and geht, 
das ha t in  überzeugender W eise Oscar W a s s e r m a n n ,  
V orstandsm itg lied  der Deutschen Bank in  B erlin , in  seinem 
R eferat auf dem vore rw ähn ten  B ank ie rtag  an H and einiger 
Z iffe rn  bewiesen. W ährend näm lich  die Belastungen der 
Banken fü r Zinsen und P rov is ion  im  Jahre 1924 von an
fäng lich  20 bis 24 pC t. w ie d e rh o lt rech t bedeutend —  zu
le tz t im  Februar 1925 auf 14 pC t. —  h e r a b g e s e t z t

w orden  sind, is t der G roßhandelsindex in  der gleichen Zeit, 
näm lich  von A p r i l  1924, w o er 122,3 stand, bis zum Fe
b rua r 1925 auf 136,7 g e s t i e g e n .  Ebenso is t der 
Lebenshaltungsindex, der in  a lle re rs te r L in ie  die A k tio n  
gegen die Teuerung ausgelöst hat, seit Februar 1925 bei 
vo llkom m en unverändert gebliebenen B ankkond itionen  
von M ona t zu M ona t g e w a c h s e n .  E r be träg t heute 
144,9 pC t. gegen 135,6 pC t. im  Februar 1925: E ine T a t
sache, die zu denken geben so llte  und die auf jeden F a ll 
bew eist, daß der G rund a llen Uebels n ich t in  den angeb
lich  zu hohen B ankkond itionen  zu suchen ist.

D ie  Betrachtungsweise, die zu solch einer irr ig e n  A u f
fassung ve rfü h rt, lie g t zw ar nahe, e rw e is t sich aber bei 
genauerem Zusehen als durchaus abwegig. Sie geht da
von aus, daß die P re isb ildung abhängt oder doch von 
Rechts wegen abhängen müßte von den einzelnen das P ro 
d u k t belastenden U nkosten u n te r E inbeziehung eines an
gemessenen „U n ternehm ergew innes“ . W äre  diese A u f
fassung rich tig , so w ären die großen Bemühungen, die man 
heute dem rech tze itigen  E rkennen der E n tw ick lungs lin ie  
der K o n ju n k tu r w id m e t und die bere its  zur Gründung eines 
auf w issenschaftlicher Basis beruhenden „In s titu te s  fü r 
K on junk tu rfo rschung“  geführt haben, vo lls tänd ig  übe r
flüssig. Denn dann gäbe es gar ke ine K o n ju n k tu r, da jeder 
das erhä lt, was an W erten  in  dem P ro d u k t s teckt, was 
also die das P ro d u k t belastenden U nkosten e inschließ lich 
eines angemessenen Gew inns b ilden. Da die das P roduk t 
belastenden U nkosten nun jedoch je nach der w irts c h a ft
lichen Le is tungsfäh igke it des einzelnen Erzeugers durchaus 
verschieden sind, so müßte sich, w äre obige Auffassung 
rich tig , daraus d ie m erkw ürd ige  Folge ergeben, daß fü r 
die gleiche A r t  von E ndprodukten, die in  den Konsum  
übergehen, sich g a n z  v e r s c h i e d e n e  Preise heraus
b ilden, Daß dies ein U nd ing  ist, bew eist die P raxis tag
täg lich  und is t auch jedem, der sich n ich t m it v o lk s w ir t
schaftlichen Fragen und Zusammenhängen beschäftig t, 
ohne w e ite res geläufig.

A lso  n ich t —  oder doch n ich t in  erster L in ie  die 
m ehr oder w en iger hohen, das P ro d u k t belastenden U n 
kosten sind es, die fü r die P reisbildung entscheidend sind. 
Diese hängt v ie lm ehr in  der Hauptsache von ganz anderen 
Um ständen ab, und zw ar vo r a llen Dingen von dem je 
w e iligen  V e rhä ltn is  zw ischen A ngebot und Nachfrage, also 
von dem, mas man gem einhin als K o n ju n k tu r zu be
zeichnen pflegt. Sie is t es, die die Preise fü r a lle E rzeug
nisse der gleichen A r t  und Güte u n g e f ä h r  g l e i c h 
m ä ß i g  festsetzt, unbeküm m ert darum , w ie  sich im  e in 
zelnen Fa lle  oder generell die „G estehungskosten“  gesta lte t 
haben. E in  scharfer Rückgang der K o n ju n k tu r kann be
w irke n , daß Erzeugnisse im  w e ites ten  Umfange e rheb lich  
u n te r den „G estehungskosten“  bzw. u n te r dem „E in 
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standspreis" v e rka u ft w erden müssen, w ie  um gekehrt eine 
p lö tz lich  steigende K o n ju n k tu r zu b e trä ch tlich  über dem 
vo re rw ähnten  N iveau liegenden Preisen und dam it zu Ge
w innen  führen kann, die die üb liche V erd ienstquo te  um 
ein erhebliches überschreiten. D er Satz: „Je  n iedrige r die 
Gestehungskosten, je n ied rige r der Preis^1 is t also, 
wenigstens in  d ieser A llgem e inhe it, falsch. Es muh rieh- 
tige r heißen: ,,Je n ied rige r die Gestehungskosten, um so 
höher die G ew innquo te ". Je ren tab le r ein U nternehm en 
a rbe ite t, das he iß t je geringer seine allgem einen U nkosten 
sind, um so größer w ird  also im  V e rhä ltn is  zu anderen, 
w en iger ren tabe l a rbe itenden U nternehm ungen seine Ge
w innquo te  sein.

N un erzeugt a lle rd ings im  a llgem einen zunehmende 
R e n ta b ilitä t, da sie in  der Regel nu r H and in  H and gehen 
w ird  m it e iner Vergrößerung des Umsatzes, eine V e r
m ehrung des Angebots und dam it g le ichze itig  auch eine 
Neigung zur Preissenkung. Diese Preissenkung w ird  
w e ite rh in  dadurch begünstigt, daß naturgemäß jedes ren 
tabe l arbeitende U nternehm en die ihm  gegenüber w eniger 
ren tabe l a rbe itenden Unternehm ungen gegebene U eber- 
legenheit auch auszunutzen bestreb t sein w ird , was in  
e rster L in ie  w ie d e r nu r durch eine Erm äßigung der Preise 
erfo lgen kann.

D ie  Neigung h ie rzu  e n tfä llt jedoch ganz, solange das 
A ngebo t gegenüber einem s ta rk  gestiegenen Konsum  noch 
unzure ichend is t oder doch auf jeden F a ll von  dem 
le tz te ren  zu den verlang ten  Preisen g la tt aufgenommen 
w ird , so daß -also auch be i vo llem  A bsatz  die M ö g lich ke it 
zur Ausnutzung der vo llen  überschüssigen G ew innquote 
fü r  das ren tabe l arbe itende U nternehm en ve rb le ib t. D ieser 
Zustand scheint —  obw ohl zugegebenermaßen das B ild  
n ich t e in h e itlich  is t —  heute auf jeden F a ll h ins ich tlich  
a lle r derjenigen Erzeugnisse gegeben zu sein, gegen die 
sich die Pre issenkungsaktion der Regierung in  e rste r L in ie  
rich te t. Da eine E rhöhung des Angebots durch  Steigerung 
der P ro d u k tio n  u n te r den augenb lick lichen Verhä ltn issen 
n ich t sehr w ahrsche in lich  ist, so tu t  in  e rster L in ie  no t 
eine A b ke h r des großen Pub likum s von der noch aus der 
In fla tio n sze it herrührenden G epflogenheit der k r it ik lo s e n  
B ew illigung  a lle r ve rlang ten  Preise. N o t tu t  also das, was 
man v ie lle ic h t einen „gem ilde rten  K ä u fe rs tre ik  nennen 
kann, das he iß t also ke in  e igentlicher ausgesprochener. 
K ä u fe rs tre ik  —  denn der w ird  sich in  v ie len  Dingen, ins
besondere denen des u nm itte lba ren  täg lichen Lebens
bedarfs —  einfach n ich t durch führen lassen, aber doch eine 
w e i s e  S e l b s t b e s c h r ä n k u n g  gegenüber allen 
Erzeugnissen, deren Preise auch u n te r B erücksichtigung 
der gegebenen Verhä ltn isse  a l s  ü b e r s e t z t  gelten 
müssen. A uch  nach dieser R ich tung h in  bem üht sich die 
Regierung, au fk lä rend  zu w irk e n  und scheint h ie rbe i auf 
durchaus rich tigem  W ege zu sein. Daß ih r  h ie rbe i jedoch 
k e i n  s p o n t a n e r  E rfo lg  bestim m t sein kann, lie g t auf 
de r Hand. N a tü rliche  H e ilm itte l w irk e n  im m er langsam, 
da fü r aber auch sicher, w ährend G e w a ltku ren  zw ar m itu n te r 
einen scheinbaren A ugenb lickserfo lg  bew irken , auf die 
D auer aber ih re  in  W irk lic h k e it  zerstörende W irk u n g  nie 
verbergen können. Im  gegebenen Fa lle  w ürde aber eine 
solche G e w a ltku r —  und als eine solche w ird  m an eine 
kü n s tlich  herbe igeführte  V e rb illigung  der Zinsen betrachten 
müssen —  noch n ich t e inm al einen A ugenb lickserfo lg  
haben können. D enn eine zwangsweise herbe igeführte  
V e rb illig u n g  der K red itbed ingungen w ürde  im  gegen
w ä rtig e n  A u g e n b lick  aus den vo re rw ähnten  G ründen led ig 
lich  die Folge haben, daß die den Banken entgehende Ge
w innquo te  n ich t e tw a den Konsum enten —  deren In 
teressen doch gedient w erden soll — , sondern dem E r
zeuger bzw . dem Zw ischenhändler zufa llen  w ürde. E ine 
vo lls tänd ig  nutzlose Schwächung der Banken w äre  also 
der einzig gre ifbare E rfo lg . —

W o llte n  die vorstehenden Ausfuhrungen dartun, dali 
d ie  P re isb ildung unabhängig von dem U nkostene ta t des 
e inzelnen U nternehm ens sich vo llz ieh t, so darf doch n ich t 
übersehen werden, daß diese P re isb ildung von v o r
übergehenden K on junktu rschw ankungen abgesehen —  
n ich t, das he iß t n ich t auf die Dauer, u n te r ein N iveau 
gehen kann, w ie  es durch  die U nkostenbelastung der ren 
tabe lst arbe itenden U nternehm ungen zuzüglich eines an-

gemessenen Gewinnzuschlages bestim m t ist. Denn andern
fa lls  müßte dies zu e iner a llm äh lichen S tillegung säm tlicher 
U nternehm ungen des betre ffenden Gewerbezweiges fuhren, 
da auf die D auer ke in  U nternehm en m it V e rlu s t arbe iten  
kann und w ird . H ieraus e rg ib t sich folgendes: G eht an 
und fü r sich die P re isb ildung m ark tfäh ige r Erzeugnisse 
unbeküm m ert um die die einzelnen Erzeugnisse belasten
den U nkosten vo r sich, so is t doch jedenfa lls der M i n -  
d e s t  pre is dieser G ü te r —  wenigstens auf die Dauer 
—  in  hohem Maße von diesen U nkosten abhängig. D ieser 
M indestpre is  ha t aber zur Voraussetzung, daß die P ro 
duktionsverhä ltn isse  de ra rt sind, daß die Nachfrage n ich t 
nu r g la tt be fried ig t w ird , sondern be re its  ein gewisses 
Plus auf seiten des Angebots besteht, da eben durch  und 
nu r durch dieses Plus erst e in allm ähliches S inken der 
Preise auf den M indeststand herbe ige führt w erden kann. 
Daß die derze itigen V erhä ltn isse keineswegs so gelagert 
sind, es also an der no tw endigsten Voraussetzung fü r die 
E rz ie lung der M indestpre ise feh lt, is t vo rh in  bere its  dar
gelegt w orden.

A b e r davon abgesehen. N im m t man an, daß die 
heutigen Preise ta tsäch lich  schon „M indes tp re ise “  sind, 
also außer den U nkosten nu r noch einen fü r a lle  U n te r
nehmungen z iem lich  gleichmäßigen angemessenen G ew inn 
zuschlag enthalten, so fra g t es sich doch: S ind Zinsen, die 
als U nkosten ein Erzeugnis belasten, den anderen U n
kosten in  ih re r W irk u n g  ohne w e ite res gle ichzuste llen, so 
daß man also annehmen muß, daß ihre  V e rb illig u n g  auch 
eine allgem eine Preissenkung herbe ifüh ren  w i r d . M an 
is t im  allgem einen le ich t geneigt, diese Frage zu bejahen. 
E ine nähere, den besonderen C harak te r der Zinsen als 
U nkos ten fak to r beleuchtende P rüfung zeigt jedoch, daß 
dieses keineswegs der F a ll is t. Es is t eine unbestrittene  
Tatsache, daß hohe Zinsen —  die das A rb e ite n  m it K re d it 
fü r  v ie le  U nternehm ungen unrentabe l gestalten und diese 
daher zw ingen, ih re  eigenen M it te l im  w e ites ten  Umfange 
auszunutzen —  geradezu zwangsläufig zu e iner Lockerung 
der W arenbestände führen und dam it e in ve rs tä rk tes  A n 
gebot verursachen, das seinerseits unverm eidbar einen 
D ru ck  auf die Preise ausüben muß. U m gekehrt be
günstigen n iedrige Zinsen n ich t nu r das D urchha lten  großer 
W arenbestände, sondern re izen darüber hinaus auch zur 
speku la tiven  Verm ehrung bere its  vorhandener Bestände 
an. N iedrige  Zinsen führen also durch  künstliche  V e r
knappung des Angebots zu e iner P reissteigerung; hohe 
durch  Lockerung der W arenbestände zur Preissenkung. 
D iese interessante, dem La ien  n ich t ohne w e ite res ein
leuchtende Tatsache hat auch dem R eichsbankpräsidenten 
gelegentlich  der vo re rw ähn ten  B e rlin e r B ankiertagung 
A n laß  gegeben, nachd rück lichs t darauf hinzuweisen, daß 
über die Frage der Zinssätze hinaus die K re d itp o lit ik  
darauf zu achten habe, daß die speku la tive  Zurückha ltung  
von W arenbeständen un te rb le ib t.

N un w ird  zw ar von den Gegnern» dieser durch  die 
P raxis nu r zu o ft als r ich tig  erw iesenen Theorie  gern 
darauf hingewiesen, daß zw ar zugegebenermaßen eine Z ins
erhöhung durch  Lockerung der a r e n b e s t ä n d e  die 
Tendenz zu r Preissenkung h e rvo rru fen  könne, aber doch 
nu r in  bezug auf W aren, d ie den P roduktionsprozeß  be
re its  durch lau fen  hätten, daß dagegen die noch im  P ro 
duktionsprozeß befangenen sowie die k ü n ftig  herzuste llen
den Erzeugnisse in fo lge V erteuerung  des P roduk tions 
prozesses durch  E rhöhung der K red itbed ingungen ebenfalls 
v e rte u e rt w ürden. H ie rbe i w ird  jedoch übersehen, daß die 
durch  Lockerung  der W arenbestände herbe igeführte  
Preissenkung sich n ich t n u r auf Fertigerzeugnisse, sondern 
auch auf H a lb fa b rika te  und darüber hinaus auch auf R oh
stoffe e rs treck t, so daß also, was auf der einen Seite eine 
V erteuerung  des Produktionsprozesses bedeute t —  näm 
lic h  Erhöhung der Z insen — , auf der anderen Seite durch 
V e rb illig u n g  der R ohstoffe m ehr w ie  ausgeglichen w ird .

Im  übrigen is t aber zu berücksichtigen, daß der Zins 
bzw . die Höhe des Zinses außer der soeben gekennzeich
neten F u n k tio n  noch w e ite re  und m indestens ebenso 
w ich tige  e rfü llt. D ie  Höhe des Zinses is t entscheidend 
fü r die Zahl derjenigen, die zu r Aufnahm e von K re d ite n  
in  der Lage sind. M it  steigendem Zins, de r das A rb e ite n  
m it K re d it fü r  eine ganze Reihe eben noch ren tabe l arbei-
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te n d e r U n te rn e h m u n g e n  u n re n ta b e l g e s ta lten  m uß, s in k t 
d iese Z ah l. G e h t de r Z ins  n ic h t  a lsba ld  w ie d e r  z u rü ck , 
un d  s ind  d ie  b e tre ffe n d e n  F irm e n  auch n ic h t  in  de r Lage 
—  w as m eistens, insbesondere  in  d e r h e u tig e n  Z e it,  de r 
F a ll sein w ir d  — , s ich  aus e igenen M it te ln  fin a n z ie re n , 
so m üssen diese U n te rn e h m u n g e n  u n te r  V e rr in g e ru n g  der 
K o n k u rre n z  aus dem  w ir ts c h a ft l ic h e n  W e ttb e w e rb  aus- 
sche iden. Daß e in  solches A u ssch e iden  schw acher, w e n ig  
re n ta b le r  F irm e n  b e i de r h e u tig e n  H y p e r tro p h ie  des W ir t 
scha fts lebens ge radezu eine u n b e d in g te  N o tw e n d ig k e it  b e 
d e u te t, is t  v o n  m aßgebender S e ite , un d  z w a r n ic h t n u r 
vom  R e ich sb a n kp rä s id e n te n , sonde rn  auch  v o n  den z u 
s tänd igen  R e g ie ru n g ss te lle n  w ie d e rh o lt  a n e rk a n n t w o rde n , 
D e nn  n u r so k ö n n e n  w i r  a llm ä h lic h  w ie d e r  zu  hö chs t ge
s te ig e rte r R e n ta b il i tä t  u n d  d a m it auch zu e in e r n o rm a l 
s ich v o llz ie h e n d e n , s c h r ittw e is e n  S enkung des P re is 
n ivea us  ge langen. E in  solches A u ssch e iden  vo n  U n te r 
nehm ungen aus dem  W e ttb e w e rb , das na tu rge m äß  fü r  d ie  
b e tre ffe n d e n  F irm e n  bzw . d ie  h in te r  ih r  s tehenden P e r- 
sonen s te ts  e ine Le bensfrage  b e d e u te t, v o llz ie h t  s ich 
n a tü r lic h  n ic h t  au f g ü tlic h e s  Z u red en  h in . W e r  den an 
de ren  w e ic h t, w e ic h t n u r  fa lle n d , fa lle n d  im  u n e rb it t l ic h e n  
K a m p fe . D iesen  E x is te n z k a m p f, vo n  je h e r d ie  T r ie b fe d e r  
a lle n  k u ltu re l le n  F o r ts c h r it te s , k ü n s t lic h  e inzusch ränken , 
hieße a lle  d ie je n ige n , d ie  lä n g s t zum  V e rs c h w in d e n  re it  
sind, k ü n s t lic h  w e ite r  ü b e r W asser zu h a lte n . E r re ic h t  
w ir d  a lso das G e g e n te il vo n  dem , w as im m e r w ie d e r  \o n  
a lle n  S e ite n  als n ö tig e  V ora usse tzu ng  e in e r a lsba ld ige n  
G esundung des W irts c h a fts le b e n s  b e tra c h te t w i ld .

G e w iß : D ie  B a n k e n  haben k e in  R e ch t, n u n  u m g e k e h rt 
d u rc h  k ü n s t l i c h e  H o c h h a ltu n g  ih re r  K re d itb e d in 
gungen w ir ts c h a ft l ic h e  V o rh e rse h u n g  sp ie le n  zu  w o lle n , 
um  au f G ru n d  d e r A us lese , d ie  e in  ho he r Z inssa tz  b e w irk t ,  
d ie  W ir ts c h a ft  zu  be re in ig e n . D e r Z ins  m uß ste ts  den ge
gebenen V e rh ä ltn is s e n  en tsp rechen , m uß also in  d iesem  
S inne „angem essen”  se in ; denn  n u r so k ö n n e n  s ich  le 
von  ih m  zu e rfü lle n d e n  F u n k t io n e n  in  e in e r fü r  d ie  W ir t 
scha ft r i c h t i g e n  W e ise  a u s w irk e n . Is t  nu n  ab e r e tw a  
d e r he u tig e  Z ins  unangem essen? H ie rz u  is t  fo lgendes zu 
sagen: Is t  es r ic h t ig  —  u n d  d a ra n  kö n n e n  b e re c h tig te  
Z w e ife l n ic h t  bes tehen  — , daß je d e r n o rm a le  P re is  le tz te n  
E ndes n u r  das P ro d u k t  des je w e ilig e n  V e rh ä ltn isse s  
zw ischen  A n g e b o t un d  N a ch frag e  is t, dann  is t  es geradezu 
se lb s tv e rs tä n d lic h , daß —  u n te r  d iesem  G e s ic h ts w in k e l 
b e tra c h te t —  die  h e u tig e n  Z insbed ingungen  b e re its  als 
k ü n s t l i c h  n i e d r i g  ge ha lten  anzusehen s ind. K ü n s t
lic h  n ie d r ig  ge h a lte n  deswegen, w e il sie, unabhäng ig  von  
dem  V e rh ä ltn is  zw isch e n  A n g e b o t u n d  N a ch frag e  ' das 
b e i f re ie r  A u s w irk u n g  zu ganz e rh e b lic h  hö he ren  ¿ ins- 
sä tzen w ie  den h e u tig e n  h ä tte  fü h re n  m üssen , “ “ U i“ 0 '  
r is c h  fes tg e le g t w o rd e n  s ind, u n d  z w a r au t U lk ta t  
d e r B a n ke n ve re in ig u n g e n , d ie  s ich  h ie rb e i du rchaus 
als K a r te lle  m it  p re isse nken de n  T end en zen  e r
w iesen  haben. E in e  so lch  e in se itig e  P re is fe s t
se tzung w a r  n u r  m ö g lic h  u n te r  A u s s c h a ltu n g  des 
fre ie n  S p ie les d e r K rä f te ,  das in  dem  so
genann ten  „K o n tin g e n tie ru n g s -S y s te m ”  se inen E rs a tz  fand. 
Daß dieses S ystem  u n te r  den he u tig e n  V e rh ä ltn is s e n  noch  
n ic h t  v ö ll ig  e n tb e h r t w e rd e n  kan n , m ag v ie lle ic h t  r ic h t ig  
sein. S ich e r aber is t, daß auch dieses S ystem  seine äußers t 
n a c h te ilig e n  F o lg e n  ha t. D ie  A us lese  de r w ir ts c h a ft l ic h  
T ü ch tig s te n , d ie  sonst d ie  H ö he  des Z inses a u to m a tisch  
u n d  s treng  o b je k t iv  v o llz ie h t,  m uß h ie r  dem  fre ie n  E r 
m essen d e r B a n k le itu n g e n  überlassen  b le ib en . Es is t 
na tu rgem äß , daß d ies k e in  v o llw e r t ig e r  E rs a tz  se in  kann , 
da se lbst b e i t ie fs te r  v o lk s w ir ts c h a ft l ic h e r  E in s ic h t de r 
e inze lne n  B a n k le itu n g e n  b e i d iesem  S ystem  ganz se lbst- 
v e rs tä n d lic h  in  e rs te r L in ie  d ie  a lte , angesehene K u n d 
scha ft B e rü c k s ic h tig u n g  f in d e n  w ird ,  d ie  aber du rchaus 
n ic h t im m e r d ie  le is tu n g s fä h ig s te  zu  se in  b ra u c h t. K o n 
tin g e n tie ru n g ssys te m  b e d e u te t a lso au f d ie  D a u e r auch eine 
k ü n s tlic h e  H e m m ung  d e r n a tü r lic h e n  E n tw ic k lu n g  un d  U m 
sch ich tun g  im  W irts c h a fts le b e n , m uß s ich  a lso a.uf die 
D a u e r w ir ts c h a fts fe in d lic h  s ta t t  w ir ts c h a fts fre u n d lic h  e r 
w e isen.Lbeu»

Z e ig t s ich  schon h ie raus, daß b e re its  de r b ishe rige  Z in s 
satz e in  k ü n s t lic h e r  w a r, so m uß n a tü r lic h  e ine w e ite re  E r 
m äß igung e rs t re c h t k ü n s t lic h  sein, un d  in  A n b e tra c h t des

d u rc h  e ine Z in s v e rb il lig u n g  h e rv o rg e ru fe n e n  g röß e ren  A n 
re izes  z u r K re d ita u fn a h m e , also in  A n b e tra c h t de r e r
h ö h te n  N ach frage , d ie  N a c h te ile  des K o n tin g e n tie ru n g s 
system s n u r s ch ä rfe r in  d ie  E rsch e in u n g  t re te n  lassen. Das 
P ro b le m  de r r i c h t i g e n  K re d itv e r te i lu n g  w ir d  also 
im m e r sch w ie rig e r. . , ,. . n .

N un b le ib t a lle rd ings das eine zu berücksich tigen. D ie 
P reissenkungsaktion, die zw ar nach außen h in  m  erster 
L in ie  u n te r dem Zeichen des E in tre tens  fü r die in ländischen 
Konsum enteninteressen segelt, hat, w enn sie ge lingt, noc 
eine zw eite  Seite: Verbesserung der in ländischen K o n 
ku rre n z fä h ig ke it gegenüber dem Auslande. Da d ie -W e lt
m arktp re ise  zum großen T e il u n te r den in ländischen 
Preisen liegen, zum T e il sogar u n te r den in ländischen 
Selbstkosten, w ürde  also in  dieser H ins ich t eine Senkung 
der allgemeinen U nkosten von größ ter Bedeutung sein
kön ne n . A b e r  abgesehen davon , daß d ie  F in a n 
z ie ru n g  de r A u s fu h r  in  e rs te r L im e  d u rc h  die  
Ina nsp ru chn ahm e  d e r W e c h s e lk re d ite  d e r G o ld 
d is k o n tb a n k  e rfo lg t, un d  z w a r zu  S ä tzen  d «  
w e s e n tlic h  u n te r  den  S ä tzen  de r K o n to -K o r re n t-  
K re d ite  liegen , h ieße es auch d ie  Sache am  v e rk e h r te n  
E nde anfassen, g lau b te  m an h ie r  a lles  H e il v o n  e ine r 
w e ite re n  S enkung de r B a n kz in se n  e rw a rte n  zu  so llen .

W ie  w e it  —  ganz a llg e m e in  genom m en —  d ie  ¿m s- 
be d ingu ng en  u n te r  den  b ish e rig e n  S tan d  th e o re tis c h  ü b e r
h a u p t gesenk t w e rd e n  können , se lbs t w e n n  m an  da oe i b is  
an d ie  G renze  e in e r v o lls tä n d ig e n  D iv id e n d e n lo s ig k e it de r 
B a n ke n  gehen w ü rd e , h a t W a s s e r m a n n  eb en fa lls  b e 
re its  in  seinem  R e fe ra t au f dem  B e r l in e r  B a n k ie r ta g  n a ch 
gew iesen. W a s s e r m a n n  fü h r t  aus. ,

„D ie  Z w e im o n a ts b ila n z e n  haben zusam m en 53^4 M i l 
lio n e n  R e ich sm a rk  D iv id e n d e  ausgeschü tte t. N ehm en  w ir  
an, daß d ie  ande ren  B a n k e n  u n d  P riv a tg e s c h ä fte  zusam m en 
eb en sov ie l K re d it  geben w ie  d ie  B ila n zb a n ke n , so b e d e u te ! 
das au f den  K o p f d e r B e v ö lk e ru n g  1,75 R M  um  d ie  s ich 
d ie  K o n s u m k ra ft  heben k ö n n te . S o llte  d ie  S cha tzung  de r 
K re d its u m m e , d ie  d ie  n ic h t k o n tro ll ie rb a re n  B a n k e n  zu i 
V e rfü g u n g  s te llen , zu  n ie d r ig  sein, so w u rd e  s ich d e r b e 
tra g  v o n  VA R M . v ie lle ic h t  au f 2 o d e r 2 /  R M , erhöhen.
Das is t  a lle s !“  , . . . . .

S te ll t  m an dem  gegenüber, daß s ich  d ie  ge ge n w ä rtig e n  
S te u e rn  e in s c h lie ß lic h  de r soz ia len  B e las tungen  nach  e in 
w a n d fre ie n  B ere chn un gen  au f 205 R M . p ro  K o p f d e r Be 
v ö lk e ru n g  b e z iffe rn , dann  e rk e n n t m an ohne w e ite re .,  
w e lc h  ge ring füg ige  B ed eu tu ng  se lbst d ie  th e o re tis c h  d e n k 
b a r w e ites tge he nde  E rm äß ig un g  d e r Z insen  fü r  e ine a ll 
gem eine U n k o s te n e n tla s tu n g  b e s itz t.  M a n  k a n n  es daher 
v e rs tä n d lic h  fin d e n , w e n n  v ie lfa c h  ganz o ffe n  d ie  g a n .e  
P re isse n ku n g sa k tio n  de r R e g ie run g  le d ig lic h  als e in  „ A b 
le n ku n g sm a n ö ve r“  b e ze ich n e t w ird ,  das n u r  den Z w e c k  
v e r fo lg t, von  eigenen M iß g r if fe n  —  Z o llgese tzgebung 
u n d  e igenem  T u n  -  zu  hohe, d u rc h  übe rm äß ige  S teu e rn  
f in a n z ie rte  A usg ab en e ta ts  —  au f andere  ab zu lenke n . Daß 
dieses M a n ö v e r —  in fo lg e  des d a b e i ange w an d ten  s ta rk e n  
D ru c k e s  au f d ie  ve rsch ie d e n e n  W irts c h a fts k re is e  —- m  
m e h r o d e r w e n ig e r v e rs c h le ie r te r  F o rm  au f e ine R ü c k k e h r 
zu  e in e r A r t  Z w a n g s w ir ts c h a ft h in a u s lä u ft, is t  um  so be 
d a u e rlic h e r, als unsere  E rfa h ru n g e n  au f d iesem  G eb ie te  
uns d o ch  z u r  G enüge d a rü b e r b e le h r t  haben d u rfte n , da j 
d u rc h  Z w an g  ke in e  W ir ts c h a ft  w ir d  gesund gem acht 
w e rd e n  können . D ie  W ir ts c h a ft  k a n n  n u r aus sich, n ic h t 
d u rc h  irg e n d w e lc h e n  D ru c k  o d e r Z w an g  v o n  außen her,

gCSUW e n n 7 ie  Banken dem D rucke  der Reichsregierung 
fo lgend —  w id e r bessere E ins ich t —  sich dennoch jungst 
zu e iner 20 proz. Ermäßigung der K r cdR- und A k z e p t
p ro v is io n  entschlossen haben, so mag h ie rbe i der G e d a n e  
m itg e w irk t haben, daß be i e iner A k tio n  w ie  der gegen
w ä rtigen  häufig  psychologische M om ente -  mögen diese 
an sich auf noch so falscher Grundlage beruhen von 
schw erw iegender Bedeutung sind, daß ein an sich noch 
so berechtig tes Fernha lten  einer W irtscha ftsg ruppe  von 
der a llgem einen A k tio n  den W iders tand  der anderen n a tu r
gemäß ve rs tä rken  muß, daß also -  so ll die ganze A k tio n  
n ich t von vornhere in  zum S cheitern  verdam m  

ein allgemeines M ittu n , so falsch es
----------b osein

w i r t s c h a f t l i c h  auch sein mag, p s y  c
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l o g i s c h  sich n ich t verm eiden läßt. D ie  Banken 
haben h ie rm it, daß kann ke inem  Z w e ife l unterliegen, 
w ie  schon so o ft im  Interesse der W irtsch a ft ein 
großes O pfer —  diesmal a llerd ings g e g e n  ih re  vo lks 
w irtsch a ftlich e  E ins ich t —  gebracht. H o ffe n tlich  b le ib t 
dieses O pfer wenigstens n ich t vergeblich.

Das Aufwertungs - Ausgleichs - Konto.
Von Professor Dr. Flechtheim, Berlin.

Das Aufw ertungsgesetz vom  16. J u li 1925 leg t dem 
betro ffenen Schuldner neue oder erhöhte A u fw e rtungs
lasten auf, die in  den B ilanzen ih ren  A usd ruck  
finden müssen. D er § 80 des Aufwertungsgesetzes schließt 
grundsätz lich  eine R ückw irku n g  der neuen A u fw e rtu n g s 
grundsätze auf bere its  frühe r aufgeste llte  B ilanzen aus. 
D ie  nach den Bestim m ungen des Aufwertungsgesetzes be
rechnete A u fw ertungs las t erscheint also zum ersten M a l 
in  den B ilanzen fü r  dasjenige Geschäftsjahr, in  welches 
der 15. J u li 1925 (§ 88 Abs. 1 Aufwertungsgesetz) fä llt .  
D ie na tü rliche  Folge h ie rvon  w ürde sein, daß dieses Ge
schäftsjahr die ganze Erschw erung der A u fw ertungslast, 
die das neue Gesetz gegenüber den b isherigen gesetz
lichen Bestim m ungen h e rvo rru ft, zu tragen haben w ürde. 
Das w ürde fü r  manche K ap ita lgese llschaften eine außer
orden tliche  H ärte  bedeuten. D er Gesetzgeber ha t des
halb zu einem allerd ings n ich t ganz unbedenklichen Aus- 
h ilfs m itte l gegriffen. D er § 81 des Aufwertungsgesetzes 
g ib t e iner A k tiengese llscha ft das Recht, den U ntersch ied 
zw ischen dem nach den b isherigen V o rsch riften  maß
gebenden A u fw ertungsbe trag  und dem nach dem A u f
wertungsgesetz berechneten höheren Betrag einer Schuld 
als A u f w e r t u n g s a u s g l e i c h s p o s t e n  in  die 
A k t iv a  einzustellen. D ie Begründung zu A r t .  I I I  des E n t
w urfs  eines Ausgleichsgesetzes be tont, daß diese B estim 
mung den Gesellschaften erm öglichen soll, „d ie  durch  die 
Erhöhung der A u fw e rtu n g  verursachten bilanzm äßigen 
N achte ile  auf einen längeren Ze itraum  zu v e rte ile n ” . D ie 
Begründung ve rw e is t als V o rb ild  fü r diese Bestimmung 
auf die V o rsch riften  des Gesetzes über die B ilanzie rung 
wertbeständiger Schulden vom 17. Dezember 1923. Diese 
A e h n lich ke it is t aber eine re in  äußerliche. Sachlich 
haben die beiden Bestim m ungen n ichts m ite inander ge
mein. Das Gesetz vom  17. Dezem ber 1923 so llte  die 
S chw ie rigke iten  beseitigen, die da rin  lagen, daß innerha lb  
der P ap ie rm arkb ilanz w ertbeständ ige  Schulden zu einem 
m it der In fla tio n  steigenden Pap ierm arkbe trag  aufzu
nehmen waren, w ährend die m it diesen M itte ln  e r
worbenen Sachwerte tro tz  unveränderten Goldw ertes 
im m er m it dem gleichen P ap ierm arkbetrag  u n te r den 
A k tive n  aufgeführt werden mußten. D ie  Zulassung eines 
a k tive n  Ausgleichspostens (W ährungsw ert-B erich tigungs- 
K on to ) d iente also h ie r zur R ich tigs te llung  der B ilanz, 
sow eit dieses be i e iner Pap ierm arkb ilanz überhaupt zu 
erre ichen w ar. D er § 81 des Aufwertungsgesetzes dagegen 
w il l  eine Vermögensbelastung und dam it auch eine V e r
mögensm inderung, die ta tsäch lich  e ingetre ten ist, n ich t 
als V e rlus t erscheinen lassen. D ie  E inste llung eines A us
g le ichskontos bedeute t h ie r n ich t die R ich tigs te llung  der 
B ilanz, sondern im  G egenteil eine Verschönerung der 
B ilanz. D ie  Begründung hätte  besser auf das V o rb ild  des 
schweizerischen Bundesratsbeschlusses vom 26. 12. 1919 
(abgedruckt bei R o s e n d o r f f ,  „D ie  G o ldm ark -B ilanz ”
S. 370 ff.) verw iesen, w onach der G läubiger von F o rde 
rungen, die auf eine en tw erte te  V a lu ta  lauten, berech tig t 
is t, den „W ährungsausfa ll“  auf mehrere Jahre zu ve r
te ilen . D ie  B erücksich tigung dieses Gesetzes hä tte  dem 
deutschen Gesetzgeber manche nütz liche  Anregung geben 
können. Jedenfa lls is t es nü tz lich , sich bei der A n 
wendung des § 81 des Aufwertungsgesetzes bewußt 
zu sein, daß eine B ilanz  m it einem A ufw ertungs
ausgleichskonto den Verm ögensstand der Gesellschaft 
um diesen Betrag zu günstig da rs te llt. D ie  V o rsch riften  
geben zu einer Reihe in te ressanter Betrachtungen Anlaß.

I. D er Anw endungsbere ich des § 81 e rs tre ck t sich 
nu r auf die K ap ita lgese llschaften (Abs. 1, Abs. 3). D er 
E inze lkaufm ann, die offene Handelsgesellschaft und die 
Kom m anditgesellschaft haben n ich t das Recht, durch  E in 
stellung eines solchen K ontos den A u fw e rtungsve rlus t auf 
mehrere Jahre zu ve rte ilen . E ine hiergegen verstoßende 
B ilanz w äre  vom  S tandpunkt des ö ffen tlichen  Rechts aus 
n ich t ordnungsgemäß. Dagegen steh t es n a tü r lich  den 
B e te ilig ten  fre i, fü r die in te rne  G ew innverte ilung  die neue 
oder erhöhte A u M e rtu n g s Ia s t auf mehrere Jahre zu ve r
te ilen.

II . Gegenstand der Regelung is t led ig lich  der U n te r
schied zw ischen dem nach den b isherigen V o rsch riften  
maßgebenden A u fw ertungsbe trag  und dem nach den V o r
schriften des Aufwertungsgesetzes sich ergebenden. Das 
gleiche, was fü r  die E rhöhung einer bereits nach den 
früheren Bestim m ungen aufzuw ertenden Schuld bestim m t 
ist, g ilt  von  solchen A u fw ertungslasten , die überhaupt 
erst durch das neue Gesetz e ingeführt werden. H ie rbe i 
is t insbesondere an die Fä lle  zu denken, in  denen k ra ft 
R ü ckw irku n g  bere its  getilg te  Schulden au fzuw erten  sind 
(vgl. insbesondere § 15 des Aufwertungsgesetzes). W a r 
dagegen in  der le tz ten  B ilanz die Schuld n ied rige r auf
genommen, als es den damals geltenden Bestimmungen 
entsprach, so läß t sich die nunm ehr notw endige B e rich 
tigung dieses Fehlers n ich t durch  das A u fw ertungsaus
g le ichskonto verm eiden. Dieses K on to  soll nu r die durch 
das neue Gesetz auferlegte Last, also gewissermaßen die 
Fo lgen eines A k te s  höherer G ew a lt, in  ih re r W irku n g  
m ildern . D ie  im  Aufw ertungsgesetz neu e ingeführten Ge
nußrechte der A ltb e s itze r von Indus trie -O b liga tionen  
tre te n  in  der B ilanz n ich t hervor. D ie  G esellschaft be
da rf h ie r keines Schutzes durch  B ildung  eines A u f
w ertungsausgleichskontos (vgl. m einen A ufsa tz im  B ank- 
A rc h iv  X X IV  S. 414).

I I I .  Nach § 81 kann  der ganze U ntersch ied zw ischen 
dem A u fw ertungsbe trag  nach bisherigem  Recht und dem 
A u fw ertungsbe trag  nach dem neuen Gesetz a k tiv ie r t 
werden. N un w ird  der F a ll n ich t selten sein, daß eine 
Gesellschaft, deren A-ufwertungslast durch  das neue G e
setz vergrößert w ird , auf der anderen Seite als G läub igerin  
auch V o rte ile  aus der neuen Regelung zieht. Es w ürde 
dem Z w eck des § 81 n ich t entsprechen, w enn diesem 
Um stande keine Rechnung getragen w ürde. M an muß 
h ie r zw ischen den verschiedenen Gesellschaftsform en 
unterscheiden. Nach § 261 Z iffe r 1 und 2 H G B. dürfen 
bei der A k tiengese llscha ft aufzuw ertende Forderungen, 
H ypotheken, W ertpap ie re  höchstens zu dem Anschaffungs
pre is angesetzt werden. S ow eit diese W erte  bere its  in  der 
G o ldm ark-E rö ffnungsb ilanz standen, g ilt  nach § 4 Abs. 4 
der G o ldm arkb ilanz-V ero rdnung  der in  der E röffnungs
b ilanz eingesetzte W e rt als Anschaffungspreis. D ie bloße 
Tatsache der höheren A u fw e rtu n g  be rech tig t demnach die 
A ktiengese llscha ft n ich t, diesen Vermögensgegenstand m it 
einem höheren W e rt einzusetzen, und dam it den U n te r
schied als G ew inn  dieses Jahres zu verbuchen. E rst 
wenn dieser G ew inn re a lis ie rt w ird , sei es durch Zahlung 
seitens des Schuldners, sei es durch  V e rka u f des V e r
mögensgegenstandes, t r i t t  der A u fw e rtu n g svo rte il als 
B ilanzgew inn in  die Erscheinung. Dann aber ve rlang t es 
auch Sinn und Zw eck des § 81, daß dieser Betrag von 
dem A usgle ichskonto abgesetzt w ird . Das en tsp rich t auch 
den in  Abs. 2 Z iffe r 2 als maßgebend e rk lä rte n  G rund
sätzen kaufm ännischer Geschäftsgebarung. Anders ist 
die Rechtslage be i der G. m. b. H. Be i d ieser is t nu r fü r 
das Anlageverm ögen der A nschaffungsw ert als H öchst
grenze vorgeschrieben (§ 42 G. m. b. H,). W enn dieses auch 
ein gesetzgeberischer Feh ler is t (vgl, S t a u b - H a c h e n 
b u r g  § 42 Anm . 21), so w äre doch nach der herrschenden 
A ns ich t (vgl. dagegen B r o d m a n n  § 42 Z iff. 2) rech tlich  
nichts dagegen einzuwenden, wenn eine G. m. b. H. einen A u f
w ertungsgew inn durch  H öherbew ertung der Forderung, 
also vo r seiner R ealisation, zum bilanzm äßigen A usd ruck  
brächte. Ich  b in  aber der A ns ich t, daß in  einem solchen 
F a ll die Gesellschaft ein Ausg le ichskonto  nur in  Höhe 
ih re r durch das Aufw ertungsgesetz erhöhten A u fw e rtungs
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last abzüglich des durch  das gleiche Gesetz ih r  zu
gefallenen A u fw e rtungsvo rte ils  b ilden  darf.

^a s  A ufw ertungsausgle ichskonto is t ke in  echtes 
A k tiv u m . Fs is t e in f ik t iv e r  Posten. D ie  B ilanz g ib t in 
folgedessen ein zu günstiges B ild  von der Vermögenslage. 
Uas mulJ jedem Leser der B ilanz  zum Bewußtsein gebracht 
T n  ■ “i  Deshalb bestim m t das Gesetz (§ 81 Abs. 2 Z iff. 1), 
dal) in  der B ilanz der Bestand an den durch das A u fw ertungs
gesetz erhöht oder neu aufgew erte ten Schulden gesondert 
anzugeben und zu bew erten  ist. E in  Verstoß gegen diese 
V orsch rift kann dahin führen, daß der R eichsjustizm in is te r 
der G esellschaft die Befugnis, das Aufw ertungsausgle ichs
kon to  zu führen, en tz ieh t (§ 81 Abs. 4). Es is t selbst'-« 
verständlich, daß der in  die A k t iv a  e ingeste llte  A u f
wertungsausgleichsposten als solcher gekennzeichnet 
w erden muß.

V. Das Ausg le ichskonto  d ien t led ig lich  der E rfo lgs
regulierung, Sein Zweck ist die V e rte ilung  der erhöhten 
A u fw ertungs last auf mehrere Jahre. Das geschieht b ilanz- 
mäßig dadurch, daß dieses K on to  w ährend dieses Z e it
raums a llm äh lich  abgebaut w ird . § 81 Abs. 2 Z iff. 2 
®^hreibt vor, daß das A ufw ertungsausgle ichskonto durch 
jäh rliche  Abschre ibungen nach den G rundsätzen ka u f
männischer Geschäftsgebarung zu tilgen  ist. Das Gesetz 
sp rich t also von „A bschre ibungen11. M an mag die a ll
m ähliche T ilgung des K ontos buch- und b ilanzm äßig als 
Abschre ibung bezeichnen. D er Sache nach hat der V o r
gang m it e iner echten A bschre ibung n ichts zu tun, Das 
Gesetz ve rw e is t wegen des Tilgungstem pos auf die 
i,G rundsätze kaufm ännischer Geschäftsgebarung“ .
M  ü g e 1 (Kom m entar zum Aufw ertungsgesetz § 81 Z iff. 2) 
bem erkt m it Recht, daß dieser H inw eis n ich t ganz paßt. 
Denn „kaufm ännischer Geschäftsgebarung“  entspricht 
es, bestehende Schulden v o ll als Passiva einzustellen. 
M. ü g e 1 m eint, daß das Gesetz die Grundsätze ka u f
männischer Geschäftsgebarung im  Auge habe, „nach 
denen üb licherw e ise  zur besseren Förderung des U n te r
nehmens durch Abschreibungen nach und nach s tille  
Reserven angesammelt w erden". A uch  das scheint m ir 
n ich t ganz r ic h tig  zu sein. S tille  Reserven bedeuten R e in 
vermögen über das b ilanzm äßig ausgewiesene hinaus. 
H ie r dagegen hande lt es sich um  die a llm ähliche B ese iti
gung eines Kontos, das ein gar n ich t vorhandenes R e in
verm ögen b ilanzm äßig erscheinen läßt. F ü r die B ildung 
s tille r  Reserven kann man v ie lle ic h t nu r den einen a ll
gemeinen Satz aufstellen, daß die Höhe der s tille n  Re
serven w esen tlich  abhängt von der P rospe ritä t des U n te r
nehmens. In  schlechten Jahren w erden ke ine s tille n  Re
serven gelegt. Es w äre  aber falsch und äußerst gefähr
lich , nach diesen G rundsätzen auch die „A bsch re ibung “ 
des Ausgle ichskontos vorzunehmen, M an muß m einer A n 
sicht nach auf andere, ähn lich  liegende Fä lle  zu rü ck 
greifen, also auf solche Fälle , in  denen ein A k tiv e n k o n to  
geb ilde t w ird , um den an einem Passivum entstehenden 
V erlust auf mehrere Jahre zu ve rte ilen . Nach dieser 
R ichtung h in  besteht eine weitgehende V erw andtscha ft 
m it dem D isag io-K onto , w ie  es in  der P rax is  v ie lfach  ge
b ild e t w ird , w enn eine O b liga tion  u n te r dem N ennw ert 
ausgegeben w ird  oder über den Nennwert eingelöst 
wer<% ? muß. In  der Regel w ird  dieses D isag iokonto bis 
f? r  E in lösung der O bligationen a llm äh lich  ge tilg t und 
h ie rdu rch  der K a p ita lve rlu s t auf die Jahre der N utzung 

7 - fP aS schweizerische O b liga tionsrech t en thä lt im  
T k H so£ar d n e  ausdrückliche V o rsch rift dieses
Inhalts. D iese Bestim m ung des schweizerischen Rechts 
bezieht sich auf a lle  O bligationen. Das deutsche Recht 
kenn t nur eine Sonderbestim m ung fü r  die von H ypo theken 
banken  ausgegebenen P fandbrie fe . In  § 25 des H ypo- 
theken-Bank-G esetzes is t näm lich  bestim m t:

„S ind  H ypotheken-P fandbrie fe  zu einem ge
ringeren Betrag als dem N ennw ert ausgegeben 
w orden, so darf in  die A k tiv e n  der B ilanz ein Be
trag  aufgenommen w erden, der 4/e des M in d e r
erlöses gleichkomm t. , . ,  D er demgemäß in  die B ilanz

e ingeste llte  a k tive  Posten muß jä h rlich  zu m in 
destens K  abgeschrieben w erden.“

H ie r is t also die V e rte ilung  des Disagios auf fün f 
Jahre e insch ließ lich des Jahres der Kapita lsaufnahm e 
vorgesehen, mag auch die Laufdauer der P fandbriefe er
heb lich  größer sein. E rheb lich  w e ite r geht der eingangs 
dieses Aufsatzes erw ähnte schweizerische Bundesrats
beschluß vom  26. 12. 1919. D ieser gestattet, ohne R ück
sicht auf die F ä llig k e it der Forderung, eine V e rte ilung  
des W ährungsausfalles auf 20 Jahre. D a fü r sieht er aber 
auch gewisse K au te len  vor. Im  allgemeinen dü rfte  es 
dem Zw eck des § 81 entsprechen, w enn die T ilgung 
g l e i c h m ä ß i g  b i s  z u r  F ä l l i g k e i t  der 
Forderung erfo lg t. Da in  den m eisten Fä llen  diese 
F ä llig k e it am 1. Januar 1932 e in tr it t ,  w ürde  die V e rte ilung  
der erhöhten A u fw ertungs last auf diesen Z e itraum  ziem 
lich  m it den G rundsätzen des H ypotheken-Bank-G esctzes 
übereinstim m en. A us meinen Ausführungen zu I I I .  e rg ib t 
sich, daß neben der regu lären A bschre ibung des A u s
gle ichskontos auch etw aige A u fw e rtungsvo rte ile , sobald 
sie b ilanzm äßig zum Vorschein  kommen, von dem A u s
gle ichskonto abgesetzt w erden müssen.

Das Gesetz sieht vor, daß die Länder allgem ein oder 
fü r einzelne Fä lle  den M indestbetrag  der A bschre ibung 
festsetzen können. W enn eine G esellschaft solche etw a 
festgesetzten Abschreibungen, oder in  Ermangelung 
dieser, d ie nach den G rundsätzen kaufm ännischer G e
schäftsgebarung angemessenen Abschreibungen vorzu
nehmen un te rläß t, so kann der R e ichsjustizm in is te r ih r die 
W e ite rfüh rung  des Ausgle ichskontos untersagen.

D ie T ilgung des Ausgle ichskontos durch angemessene 
Abschreibungen ha t zu erfo lgen ohne R ücks ich t darauf, 
ob die Gesellschaft m it G ew inn  oder V e rlu s t gearbe ite t 
hat. Es is t deshalb un rich tig  oder zum m indesten m iß
verständ lich , w enn Q u a s s o w s k i  (Aufwertungsgesetz 
§ 81, II . S. 440) ausführt, daß fü r die T ilgung des A u f
wertungsausgle ichskontos in  e rster Reihe der „R e in 
gew inn“  in  B e trach t kom m t, R eingew inn is t v ie lm ehr 
erst vorhanden, nachdem diese Abschreibungen ab
gesetzt sind, F e h lt es an einem ausreichenden Rohgewinn, 
so fü h rt die Abschreibung eben zu einem V erlust. Dieser 
kann vorgetragen oder aus Reserven gedeckt werden. 
D er schweizerische Bundesratsbeschluß vom  26. 12. 1919 
schre ib t vor, daß eine Gesellschaft, fa lls  das durch Re
serven n ich t gedeckte W ährungsausfa llkon to  die H ä lfte  
des Gesellschaftskapita ls übersteigt, überhaupt keine D i
v idende ve rte ile n  darf, und w enn das K on to  w en iger als 
die H ä lfte  des G esellschaftskapita ls be träg t, eine D iv idende 
von höchstens 5 pC t. D er höhere Betriebsüberschuß 
d ien t zu r ve rs tä rk ten  T ilgung des W ährungsausfallskontos. 
E ine solche Beschränkung der G esellschaft in  der V e r
fügung über den R eingew inn is t dem A ufw G es. fremd.

V I. Das Gesetz schre ib t die B ildung eines A u f
w ertungsausgleichskontos n ich t vor, Es e r te ilt  der A k t ie n 
gesellschaft nu r die „B e rech tigung “ , ein solches zu b ilden. 
D am it is t eine Ausnahme gemacht von dem ö ffen tlich - 
rech tlichen  Grundsatz, daß die B ilanz ke in  höheres V e r
mögen aufweisen darf, als w irk l ic h  vorhanden ist. Es 
steht be i der Gesellschaft, ob sie von dieser ausnahms
weisen Befugnis G ebrauch machen w ill.  W e r es eben 
verm eiden kann, w ird  von der B ildung  eines Ausgle ichs
kontos absehen. D ie  gesetzliche Bestim m ung b e rüh rt 
aber nur das V e rhä ltn is  zum ö ffen tlichen  Recht. D ie 
Frage hat aber auch eine in te rn-gesellschaftsrechtliche 
Seite. W enn die M ehrhe it der A k tio n ä re  von der Befugnis 
ke inen Gebrauch zu machen beschließt, also den ganzen 
A u fw e rtungsve rlus t auf das laufende Geschäftsjahr nehmen 
w ill,  so frag t sich, ob und u n te r w elchen Voraussetzungen 
ein solcher Beschluß angefochten w erden kann. Nach 
m einer A n s ich t is t h ie r die M a jo r itä t der A k tio n ä re  
autonom. Sie entscheidet darüber, ob die Gesellschaft 
von der gesetzlichen Befugnis G ebrauch machen oder im  
Interesse der S o lid itä t darauf ve rz ich ten  soll. Da § 81 
der G esellschaft led ig lich  die Berechtigung g ibt, durch 
B ildung des Ausgle ichskontos den e ingetretenen V e rlu s t 
auf m ehrere Jahre zu ve rte ilen , so is t eine B ilanz, die von
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dieser Befugnis ke inen Gebrauch macht, ke ine unrich tige  
B ilanz. Sie ve rle tz t w eder das Gesetz nach dem G esell
schaftsvertrag (§ 271 Abs. 1 H G B .) ; dieses so wenig w ie 
eine B ilanz, die von der Befugnis des § 261 Z iff. 3, A n 
lagegegenstände zum Anschaffungspreis, aber über dem 
w irk lic h e n  W e rt einzusetzen, ke inen G ebrauch macht. 
Das gleiche g ilt  fü r die jährlichen Abschreibungen. Be
schließt die Generalversam m lung, in  einem späteren 
günstigen Jah r das Ausgle ichskonto ganz zu tilgen  oder 
durch  ve rs tä rk te  Abschreibungen schneller zu beseitigen, 
so kann auch d ieser Beschluß von einem einzelnen A k 
tio n ä r n icht angefochten werden, A uch  n ich t von einer 
Gruppe, die über 5 pC t. des A k tie n k a p ita ls  verfüg t. D er 
F a ll des § 271 Abs. 3 Satz 2 is t h ie r n ich t gegeben. Diese 
Bestim m ung s te llt ke ine E rw e ite rung , sondern eine Be
schränkung des A nfechtungsrechts dar. D ie Abschre ibung 
muß gegen das Gesetz oder die Satzungen verstoßen 
(vgl. S t a u b - P i n n e r  § 261 H G B. Anm , 2 Abs. 12). 
D avon kann aber ke ine Rede sein, w enn die Gesellschaft 
von einer ih r  zustehenden Befugnis, einen w irk lic h e n  
V e rlu s t b ilanzm äßig hinauszuschieben, ke inen oder ke inen 
vo lls tänd igen G ebrauch macht. M an e rkenn t h ie r eben 
w ieder, daß es sich in  W irk lic h k e it  gar n ich t um eine 
A bschre ibung handelt, sondern um die T ilgung eines 
f ik t iv e n  Postens, daß demgemäß eine zu hohe A b 
schreibung n ich t die B ildung  einer s tille n  Reserve, sondern 
die K o rre k tu r  einer an sich n ich t rich tigen  B ilanz darste llt.

V II . M ü g e l  (Aufwertungsges. § 81 Anm . 2) w eist 
darauf hin, daß die abgeschriebenen Beträge von der 
Steuerbehörde n ich t als G ew inn behandelt w erden dürfen. 
Das w äre  zw e ife llos r ich tig , w enn der § 81 auch fü r die 
S teuerb ilanz von Bedeutung wäre, H ie r gre ifen aber die 
Uebergangsvorschriften des E inkom m en-S teuer-G esetzes 
VOn? 1925 ein, die nach § 29 des KörperschS tG .
auch fü r die K ap ita lgese llschaften G eltung haben. Nach 
j  -04 des E m kS tG . w erden näm lich bei der ersten V e r- 
anlagung auf G rund dieses Gesetzes in  den Fällen, in  denen 
ein Verm ögensvergleich s ta ttfin d e t —  also vo r allem  bei 
der E rm itt lu n g  des Gewinnes (§ 7 Abs. 2 N r. 1 Em kStG .) 
auf G rund kaufm ännischer Buchführung —  die W erte  f ü r  
d e n B e g i n n d e s S t e u e r a b s c h n i t t e s  nach Maß-
gabe der §§ 105— 110 festgesetzt. D er hiernach also maß- 
gebende § 108 Abs. 1 bestim m t nun, daß Forderungen und 
Schulden, die der A u fw e rtu n g  nach dem A u fw e rtungs
gesetz unterliegen, m it den bei A nw endung dieses Ge
setzes sich ergebenden W erten  anzusetzen sind. Es en t
steht h ie rdu rch  eine grundsätzliche A bw e ichung  der 
S teuerb ilanz von der handelsrechtlichen B ilanz (so auch 
ausdrück lich  § 105 Abs. 1 E inkS tG .). Indem  die erhöhte 
A u fw ertungs las t s teuerrechtlieh  bere its  in  der Anfangs
b ilanz erscheint, b ild e t sie ke inen V erlustposten  des m it 
dieser beginnenden S teuerabschnities. D er durch das 
Aufw ertungsgesetz herbe igeführte  V e rlu s t (ebenso w ie  der 
A ufw ertungsgew inn) w ird  fü r die E inkom m ensteuer danach 
überhaup t n ich t be rücks ich tig t. Das bedeutet, daß der 
S teue rp flich tige  diesen A u fw e rtungsve rlus t seinem handels
rech tlichen  G ew inn zuzurechnen hat. D ie S teuerb ilanz 
w e is t einen entsprechend höheren G ew inn  auf als die 
Plandelsbilanz. Infolgedessen is t es s teuerrech tlich  ohne 
Belang, ob der S teuerp flich tige  von der Berechtigung des 
§ 81 G ebrauch m acht oder n icht, Im  le tz te ren  Fa lle  hat 
er fü r das erste Jah r der Veranlagung nach dem neuen 
E inkom m en-S teuer-G esetz dem hande lsrechtlich  aus
gewiesenen G ew inn  den ganzen Betrag der erhöhten A u f-  
w ertungslast zuzusetzen. M ach t er aber von dem § 81 Ge
brauch, so hat er in  jedem Jahr die Abschreibungsbeträge 
als G ew inn  zu versteuern.

Die Diskontpolitik des Bundes-Reserve- 
Systems1).

Von Dr. Carl Krämer, Hamburg.

D ie  Zentra lbanken der V e re in ig ten  S taaten b licken  
auf eine ebenso kurze  w ie  w echselreiche Geschichte 
ihres Bestehens zurück. Bei ih re r E röffnung am 16. N o
vem ber 1914 w a r in  Europa der K rieg  schon in  vo llem  
Gange, die G olde in lösungspflicht übera ll aufgehoben und 
der Z e itp u n k t in  A ussicht, der die V e re in ig ten  Staaten 
aus einem Schuldnerstaat zu einem G läubigerstaat 
machen sollte. D er E in t r i t t  der V e re in ig ten  S taaten in 
den K rieg  s te llte  die W ährungsbanken vo llkom m en in 
den D ienst des Schatzamtes, dessen P o lit ik , außerordent
lich  n iedrig  verzinsliche A n le ihen  auszugeben, die fre ie  
Handhabung der D is k o n tp o lit ik  unterband. A ls  dieser 
D ru ck  aufhörte  sich geltend zu machen, nach 1919, brach 
über die ganze W e ltw ir ts c h a ft die große K ris is  herein; 
die Lage der europäischen Staaten versch lechterte  sich 
w e ite r oder besserte sich nu r sehr langsam. E rs t die 
beiden le tz ten  Jahre brachten eine gewisse S te tig ke it 
auch in  die Bedingungen der Bundes-Reserve-Banken.

Diese Geschichte, deren V e rlau f das vorliegende 
Buch anschaulich sch ilde rt und g ründ lich  ausdeutet, mag 
es zum T e il e rk lä ren , daß sich eine e inhe itliche  G eld- und 
D is k o n tp o lit ik  noch n ich t ha t herausbilden können. Noch 
heute ve rm iß t der aufm erksame Beobachter in  den am t
lichen V erö ffen tlichungen  der Bundes-Reserve-Banken 
die Anerkennung  der einfachsten w issenschaftlichen U r
te ile  über die W irku n g  des D iskontsatzes, die R e la tion  
zw ischen Banksatz und Preisen, eine k la re  E ins ich t in 
die Z ie le der D iskon t- und G o ld p o litik . Daß eine solche 
E ins ich t von den K ennern des nordam erikan ischen B ank
wesens fü r dringend an der Z e it e rachte t w ird , le h rt die 
vorliegende Abhandlung, deren negativen und positiven  
Ergebnisse g le ich geeignet sind, zur G rundlage einer 
D iskussion über die H auptprob lem e der no rdam erika 
nischen Z e n tra lb a n k p o litik  zu dienen. Denn es w ir f t  ein 
ungünstiges L ic h t sowohl auf die Sachkunde w ie  auf die 
S ach lichke it der ve ra n tw o rtlich e n  Le ite r, w enn bei 
steigenden Preisen e rk lä rt w ird , daß die Banken imstande 
w ären, m it H ilfe  der B ankra te  die K red itexpans ion  zu 
ko n tro llie re n , w ährend nach e rfo lg re icher K o n tra k tio n  
die Behauptung auftaucht, die B a n k p o lit ik  sei an dem 
S inken der Preise unschuldig. D ie  B efürchtung scheint 
n ich t ungerech tfe rtig t, daß die Banken ih re  V e rla u t
barungen m it der A b s ich t fo rm ulie ren , den Zorn  der 
ö ffen tlichen  M einung zu besänftigen (p, 463).

D ie  Ze iten sind vo rläu fig  vorüber, w o die Bewegung 
des Goldes als eindeutiges K r ite r iu m  fü r die G estaltung 
der D is k o n tp o lit ik  dienen konnte. Aus einem brauchbaren 
W irtscha ftsba rom ete r is t das G old fü r ' seinen Besitzer zu 
einer drückenden Last geworden; seine Beibehaltung als 
staatliches G eld schließt fü r die V e re in ig ten  S taaten die 
Aufgabe in  sich, seine W irkungen  auf die in n e rw ir t
schaftliche Lage m öglichst auszuschalten. Es g ilt  also, 
ein anderes K r ite r iu m  zu suchen; da es die Zentra lbanken 
b isher an einer eindeutigen Z ielsetzung haben fehlen 
lassen, so konnte  es n ich t ausbleiben, daß sie sich häufig 
zu ve rfeh lten  Maßnahmen entschlossen, den G e ldm ark t 
verflüssigten, w enn die Lage das G egente il e rfo rde rte  und 
also zu der Preissteigerung der le tz ten  Jahre beitrugen. 
E ine solche Z ielsetzung der G eld- und K re d itp o lit ik  sieht 
B e c k h a r t  in  der A u frech te rha ltung  eines stabilen 
Preisniveaus und also e iner Abschwächung der w ir t 
schaftlichen K risen. Um  ih ren  E in fluß  geltend zu machen, 
stehen den Zentra lbanken zw ei H ilfs m itte l zu r V e r
fügung: D ie Handhabung der D isko n tra te  und die
O perationen am offenen M a rk t. Es is t dahin gekommen,

1) The Discount Policy of the Federal Reserve System, 
by B. H. B e c k h a r d t ,  M. A. New York, Henry H olt and 
Company, 1924, X II, 604 S.
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daß der E in fluß  der ersteren sich sehr langsam geltend 
m acht und überhaupt ih re  W irku n g  sehr beschränkt ist. 
D ie Gründe dafür einsehen, he iß t eine sehr kom plexe E r
scheinung deuten. D ie  H aup tk red itgebe r der V ere in ig ten  
Staaten, die K red itbanken , sind als M itg liedsbanken  dem 
Bundes-Reserve-System  angeschlossen; nu r von ihnen 
dürfen die W ährungsbanken d iskon tie rbare  Papiere an
nehmen. Den K re d itbanken  fließen die G o ldzufuhren der 
V e re in ig ten  S taaten zu; m it deren H ilfe  haben sie e iner
seits ih re  Schulden be i den W ährungsbanken abgetragen, 
so daß ih re  Verschuldung im  Laufe der le tz ten  Jahre auf 
einen geringfügigen Betrag re d u z ie rt w orden  ist, und 
anderseits ih re  eigenen M it te l zum Zwecke ve rs tä rk te r 
K red itgew ährung  vergrößert. Be i den hohen G o ld 
zufuhren, die die V e re in ig ten  S taaten im  Laufe der 
le tz ten  Jahre gehabt haben und w ahrsche in lich  auch in 
Z u ku n ft w e ite r haben w erden, is t also das Bedürfn is der 
K red itbanken , den K re d it der Reservebanken in  A n 
spruch zu nehmen, sehr gering und fo lg lich  auch die 
W irku n g  des D iskontsatzes n ich t bedeutend. Im m erhin, 
eine Erhöhung der D iskon tra te  m acht die G eschäftsw elt 
darauf aufm erksam, daß G efahr im  Verzüge ist, daß eine 
K red ite inschränkung  in  A uss ich t stehen kann, so daß 
eine L iqu id ie rung  der Läger nö tig  w ird . L iqu id ie rung  der 
Läger bedeute t aber Preissenkung. D er Verfasser m acht 
m it R echt darauf aufm erksam, daß das A u fhö ren  einer 
Preissteigerung no tw end ig  eine Preissenkung nach sich 
zieht, denn Läger, die zur Ausnutzung e iner Haussee an
gelegt sind und nu r b e i der A uss ich t auf F o rtdaue r dieser 
le n d e n z  erha lten w erden können, w erden geräum t und 
d rücken die Preise. W enn aber p ra k tisch  dem W a r
nungszeichen der D iskonterhöhung ke ine K re d ite in 
schränkung fo lg t, da die K red itbanken  auch ohne die 
K re d ite  der W ährungsbanken über genügende M it te l ve r
fügen, so h ilf t  auch das W arnungszeichen wenig. Es is t 
im  allgem einen darauf zu halten, daß die D iskon tra te  der 
W ährungsbanken über dem G e ldm arktsa tz  fü r ähnliche 
Papiere lieg t, dam it das R ed iskon tie ren  fü r die K re d it
banken ke ine  P ro fitm ö g lich ke it in  sich schließt. B isher 
w a r das G egente il der F a ll, doch ha t sich dies n ich t als 
schädlich herausgestellt, w e il eben die K red itbanken  
über genügende eigene M it te l zur Befried igung jeder 
K red itnach frage  verfügten.

Es b le ib t also als einzig w irkungsvo lles  M it te l der 
G e ld p o lit ik  die E in w irku n g  auf den G e ldm ark t. Ziehen 
die Preise an, so haben die W ährungsbanken ih re  Be
stände am G e ldm ark t zu veräußern, dam it N oten aus 
dem V e rke h r zu ziehen, die G e ld m itte l zu verknappen 
und um gekehrt be i fa llenden Preisen Papiere zu kaufen 
und den Zah lungsm itte lum lauf zu verstärken. Zugleich 
is t es geboten, daß w ährend e iner Hausse das Schatzam t 
seine M it te l be i den Bundesbanken, w ährend einer 
Depression aber be i den K re d itbanken  anlegt, um die 
M it te l der le tz te ren  in  einem Fa lle  zu verknappen, im  
andern Fa lle  zu verstärken. N un is t der Zah lungsm itte l
um lauf der V e re in ig ten  S taaten sehr une inhe itlich . Es 
hande lt sich hauptsäch lich um G old und G o ld ze rtif ika te  
e inerse its und B ankno ten  andererse its. D ie  G o lddeckung  
der Banknoten is t fü r die G esta ltung der G e ld 
p o lit ik  bedeutungslos; doch em pfieh lt es sich, bei 
steigenden Preisen G o ld  ansta tt B anknoten auszugeben, 
da in  diesem F a lle  das D eckungsverhä ltn is  rascher s ink t 
als be i um gekehrtem  V erfahren, E in  rasches S inken der 
G olddeckung w ürde  aber als e in e indrucksvo lles 
Warnungszeichen die B a n k p o lit ik  unterstü tzen.

D ie  Frage fre ilich , ob diese Z ielsetzung der G e ld
p o lit ik  w ünschensw ert sei, steht w e ite r zu r D iskussion. 
Sovie l jedenfa lls is t sicher, daß es kaum  ein eindeutigeres 
und zentra leres K r ite r iu m  g ib t als den Index  des a l l 
g e m e i n e n  Preisniveaus, ein K rite r iu m , das die B ank
le ite r n ich t zw ingt, selbst w e rtend  in  den W irtsch a fts 
prozeß einzugreifen. Denn eine solche W ertung  w ird  
notw endig , w enn man sich e tw a zum Z ie l setzt, den 
Beschäftigungsgrad der W irts c h a ft auf g le ichb le ibender 
Höhe zu ha lten  und also Auswüchse der S peku la tion  ab

zuwehren. Denn die Grenze zw ischen P ro d u k tio n  und 
S peku la tion  is t schon in  norm alen Ze iten flüssig; w ährend 
e iner Hausse aber is t es vo llends unm öglich, zu en t
scheiden, ob ein K re d it zu p ro d u k tive n  oder speku la tiven 
Zwecken ve rw and t w ird , denn die E rw e ite rung  der P ro 
d u k tio n  p fleg t in  solchen Ze iten  aus der A b s ich t zu ge
schehen, von e iner e rw a rte ten  Preissteigerung zu 
p ro fit ie re n . D er W eg, den B, vorschlä.gt, bedeute t b is  zu 
einem gewissen Grade —  daran kann ke in  Z w e ife l sein ■ 
ein K u rie re n  an Sym ptom en, sow e it näm lich  die Preise 
ein Sym ptom  sind, und stabiles P re isniveau bedeutet 
n ich t ohne w e ite res auch kon junk tu rlose  W irtsch a ft.

A uch  in  diesem Buche kom m t zum A usdruck, w ie  
'd ringlich die G efahr der G o lde in fuhren von den am erika 
nischen Sachverständigen angesehen w ird . D er Verfasser 
is t noch der Meinung, daß die Abschaffung der G o ld 
e in lösungspflich t die S te llung der V e re in ig ten  S taaten als 
in te rn a tio n a le r Geldgeber schädigen w ürde. Dagegen 
g laubt er angesichts der hohen G o ld im porte  ein E in fu h r
ve rbo t von G o ld  H and in  H and m it e iner Förderung der 
G oldausfuhr durch  Senkung der Zollsätze em pfehlen zu 
müssen. Den M ünzstä tten  soll die Prägung des in  h e i
m ischen Fe ldern  p roduz ie rten  Goldes verbo ten  werden. 
Diese Vorschläge zeigen m it kaum  zu überb ie tender 
D e u tlich ke it, bis zu w elchem  Grade der G o ldsch le ier 
den B lic k  selbst der einsichtigen Sachverständigen ge
trü b t hat. Denn der erste Vorschlag m acht die zw ischen
staatliche fre ie  Goldbewegung illuso risch  und der zw e ite  
die innere G o lde in lösungspflicht, sofern er überhaupt 
w irksam  w erden soll. Denn die M ünzen können n ich t 
entscheiden, welches G o ld  aus heim ischer P ro d u k tio n  
stam m t und welches n ich t. Sie w erden also im  Z w e ife l 
jede e ingereichte Goldmenge entw eder fü r heimisches 
oder fü r ausländisches P ro d u k t e rk lä ren  müssen. M an 
kann n ich t einen T e il des G o ldvo rra ts  dem onetisieren und 
den andern n icht.

Die Arbeitsbelastung des Bankgewerbes 
durch die Börsenumsatzsteuer und Vor

schläge zu einer Reform der gesetzlichen 
Bestimmungen.

Von Eduard Doetsch, Berlin,

Seit dem Erscheinen des gleichnamigen A r t ik e ls  in  
N r. 17 sind zw e i Umstände hervorgetre ten , die es 
wünschensw ert erscheinen lassen, zu der obigen Frage 
erneut S te llung zu nehmen.

E inm al ha t sich gezeigt, daß die U nzw eckm äß igke it 
der gesetzlichen V o rsch rifte n  be i der Versteuerung der 
Term ingeschäfte noch krasser in  die Erscheinung t r i t t  als 
bei den auf sofortige L ie fe rung  abgeschlossenen G e
schäften. D ie  be i le tz te ren  gegebene M ö g lich ke it, die vo r 
geschriebene Verrechnungsanzeige ohne b e s o n d e r e  
E rrechnung des s teuerp flich tigen  W ertes auf die A b 
rechnung setzen und die E in tragung in  das Geschäftsbuch 
m it der Buchung der Abrechnung ve rknüp fen  zu können, 
fä l l t  bei Term ingeschäften fo rt, da die je tz igen Be
stimm ungen über die F r is t der E in tragung in  die Geschäfts
bücher und die Absendung der Verrechnungsanzeige in  
V erb indung  m it den von dem Zw ischenkom m issionär zu 
beachtenden V o rsch riften  über die Versteuerung von 
Kom m issionsgeschäften un te r M itw irk u n g  m ehrere r K o m 
missionäre ein unüberste ig liches H indern is b ilden.

D ie  N o tw end igke it, die Versteuerung entsprechend 
den heutigen F o rm vorsch riften  vorzunehm en, bed ing t 
u n te r diesen Um ständen be i Term ingeschäften eine noch 
erheb lich  größere A rbe its le is tung  als be i Kassageschäften, 
da be i den F irm en, welche ein H aup tbuchkon to  der 
doppe lten  Buchführung fü r das F inanzam t führen, eine ge
sonderte Belastung der S teuerbeträge kaum  zu umgehen
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is t, was n ich t w eniger als die A usste llung und Buchung 
zw eier Abrechnungen s ta tt e iner fü r jedes Term ingeschäft 
bedeutet, also eine A rbe itsverdoppe lung .

A ndere rse its  is t am 1. Septem ber eine R eihe von 
Aenderungen in  den gesetzlichen Bestim m ungen durch  die 
neuen Steuergesetze, eine Verordnung über die Börsen
umsatzsteuer und einen Auslegungserlaß des Reichs- 
finanzm in isters eingetreten. Das bed ing t eine V e r
m inderung der augenb lick lich  bestehenden R eform m ög
lichke iten , da m it e iner w e ite ren  Aenderung des K a p ita l-  
verkehrsteuergesetzes zunächst w oh l kaum  zu rechnen 
ist, und daher nu r Reform en in  den K re is  der E rö rte rung  
gezogen zu w erden brauchen, deren V e rw irk lich u n g  auf 
G rund  der V o llm ach ten  des Reichsfinanzm inisters bzw. 
durch  Aenderung der Ausführungsbestim m ungen m öglich 
wäre.

A uch  innerha lb  dieser Begrenzung w äre noch eine 
ganz erhebliche V erringerung  der durch  die Börsen
umsatzsteuer fü r  das Bankgewerbe entstehenden A rb e its 
belastung erre ichbar.

E inm al is t das R e ichsfinanzm in isterium  auf G rund der 
ihm  zustehenden Befugnisse in  der Lage, durch die A u f
hebung der Börsenum satzsteuer auf ausländische 
Zah lungsm itte l und die W iedere in führung  n ied rige r fü r 
H änd le r- und Kundengeschäfte gleichm äßiger Tarifsätze 
fü r E ffek ten  den Um fang der A rbe itsbe lastung  des B ank
gewerbes durch die Börsenum satzsteuer an und fü r sich 
e rheb lich  e inzuschränken und andererseits durch den E r
laß zweckm äßiger, der neueren B e triebs techn ik  ange
messener Ausführungsbestim m ungen die m it der V e r
steuerung heute noch verbundene, unp ro d u k tive  A rb e it 
zu verringern , bzw. H indernisse fü r moderne B etriebs
e inrich tungen zu beseitigen.

M an da rf w oh l hoffen, daß bei der in  A uss ich t ge
nommenen Neuausgabe des K ap ita lverkehrsteuergesetzes 
diese G esichtspunkte h ins ich tlich  der Fassung der A us
führungsbestim m ungen B erücksich tigung finden werden, 
w obe i die nachstehend p räz is ie rten  Vorschläge v ie lle ich t 
von einigem W erte  sein könnten.

Sow eit Aenderungen w ünschensw ert sind zwecks 
M inderung  u n p ro d u k tive r A rb e it, käm en zunächst die 
F o rm vo rsch riften  über die S teuerverrechnungsanzeige in 
B e tracht, E iner Ergänzung, daß von e iner b e s o n d e r e n  
Steuerverrechnungsanzeige abgesehen w erden kann, wenn 
in  der e rte ilte n  A brechnung ein nach den Handels
bräuchen errechneter Betrag fü r Börsenum satzsteuer be
laste t w ird , dü rften  vom S tandpunkte der Steuerbehörden 
aus w oh l ke in e rle i Bedenken entgegenstehen, da der 
Zw eck der Verrechnungsanzeige, daß der K on trahen t e r
sehen kann, w e lcher S teuerbetrag e n tr ich te t ist, auch 
durch  diese Form  e rfü llt  w ürde.

U nbeding t e rfo rde rlich  is t fe rner eine Aenderung der 
Ausführungsbestim m ungen bezüglich der Kom m issions
geschäfte un te r M itw irk u n g  zw e ie r Kom m issionäre.

Solange n ich t die R ückkeh r zu einem e inheitlichen  
Satze fü r H änd le r- und Kundengeschäfte e rre ichbar ist, 
welche ja autom atisch a lle  S chw ie rigke iten  in  dieser Be
ziehung beseitigen w ürde, dü rfte  eine einigermaßen 
brauchbare Regelung nur in  der W eise m ög lich  sein, daß 
die V ersteuerung n ich t w ie  bisher durch den H a u p t
kom m issionär a l l e i n ,  sondern durch  beide K om 
missionäre i n s g e s a m t  vorgenomm en w ürde, und zw ar 
vom  H auptkom m issionär in  der Höhe des Händlersatzes, 
vom  Zw ischenkom m issionär in  der Höhe des sich jew e ils  
ergebenden Unterschiedes gegenüber dem e rfo rderlichen  
G esam tsteuerbetrage. D iese Regelung so ll n ich t e in fach 
den von 1918 bis zum In k ra fttre te n  des K a p ita lv e rk e h r
steuergesetzes herrschenden Zustand w iederherste llen , 
be i welchem  der Zw ischenkom m issionär den f e s t e n  
U ntersch ied zw ischen K unden- und H ändlersatz nachzu
versteuern hatte. D urch  die neue Form u lie rung  soll 
v ie lm ehr e rre ich t w erden, daß der V o rsch rift des § 58 
Abs. 2 des K V S tG ,, nach w e lcher das Händlergeschäft 
zw ischen den beiden Kom m issionären der fü r  das A b 
w icklungsgeschäft zw ischen K om m itten ten  und Zw ischen
kom m issionär vorgeschriebenen Steuer un te rlieg t, en t
sprochen w erden kann, ohne daß der G eschäftsverkehr

zw ischen den beiden Kom m issionären durch die nach den 
heutigen V o rsch riften  no tw endigen M itte ilu n g e n  über die 
A r t  des A bw icklungsgeschäfts be laste t w erden muß. 
Und zw ar soll n ich t nu r die N o tw end igke it fü r  M it 
te ilungen der vorstehenden A r t ,  die erst durch die im  
K V S tG . vorgesehenen Bestim m ungen nötig  gew orden sind, 
bese itig t werden, sondern auch der Zwang, der auch 
schon frühe r bestand, die A u fträge  in  der Zahl und in 
der Größe einzeln so w e ite rzu le iten , w ie  sie der Zw ischen
kom m issionär von seinen Kunden e rh ie lt. D ie  vorge
schlagene Regelung w ürde den F o rtfa ll a lle r heute nur 
fü r  S teuerzw ecke e rfo rderlichen  M itte ilu n g e n  ermöglichen, 
indem der H auptkom m issionär einen fü r a lle  Fä lle  
gleichen T e il des Steuerbetrages versteuern und der 
Zw ischenkom m issionär v e rp flich te t sein soll, je nach der 
A r t  des A bw icklungsgeschäfts eine Steuerbuchung vo r- 
zunehmen, die m it Berücksichtigung des vom  H aup t
kom m issionär abgeführten Steuerbetrages die e rfo rde r
liche  Steuersumme erg ib t.

Be i Kundenkom m ission hä tte  also der Zw ischen
kom m issionär in  norm alen F ä llen  den U ntersch ied  
zw ischen K unden- und Händlersatz, bei A uslands
kom m ission den zw ischen der H ä lfte  des K unden- und 
dem H ändlersatz, be i H ändlerkom m ission n ichts zu ve r
steuern, dagegen bei Auslandshändlerkom m ission den 
U ntersch ied  in  ha lber Höhe des Händlersatzes in  Abzug 
zu bringen.

U n te r norm al is t ein F a ll zu verstehen, in  welchem  
der Zw ischenkom m issionär den A u ftra g  seines Kunden 
genau w ie  erha lten  w e ite r le ite t.

H a t er mehrere A u fträ g e  zusammengefaßt, so erg ib t 
sich fü r ihn  u n te r Um ständen die N o tw end igke it, etwas 
höhere Beträge als die vo rh in  genannten U nterschiede zu 
versteuern. Z w e i Beispiele mögen die beiden M ög lich 
ke ite n  e rläu te rn :

E in  Zw ischenkom m issionär e rhä lt vom  H a u p t
kom m issionär eine A brechnung über 200 M . A k tie n  
ä 100 pC t., w elche m it 20 Pfennig ve rs teuert is t. D ie  A b 
w icklungsgeschäfte m it zw e i Kunden e rfo rdern  je 
30 Pfennig, zusammen 60 Pfennig Steuer, so daß er fü r 
jedes Abw ick lungsgeschäft je 20 Pfennig, zusammen 
40 Pfennig zu versteuern hätte. Das w äre genau der 
U ntersch ied  zw ischen K unden- und H ändlersatz. A nge
nommen, der K urs  betrüge aber 105 pC t. =  210 M ., so 
w ürde er eine m it 30 Pfennig versteuerte  A brechnung er
halten, die beiden A bw icklungsgeschäfte  e rfo rde rten  je 
0,60 M ., zusammen 1,20 M . Steuer, der Zw ischen
kom m issionär hä tte  0,90 M . zu versteuern, fü r jedes A b 
w icklungsgeschäft also 0,45 M . D er von ihm  zu ve r
steuernde Betrag w äre also höher als der U ntersch ied 
zw ischen K unden- und H ändlersatz, der dem F iskus aus 
der von beiden Kom m issionären insgesamt vorge
nommenen Versteuerung zufließende Betrag is t aber genau 
der gleiche, der sich bei den heute geltenden V o r
schriften  ergeben w ürde. Es w ird  also genau dasselbe 
Ergebnis e rz ie lt, aber u n te r F o rtfa ll der heutigen Belastung 
des Geschäftsverkehrs durch  besondere M itte ilungen , w e il 
dasjenige G lied, welches die besonderen Eigenschaften 
des Falles kennt, d. h, de r Zw ischenkom m issionär, in  der 
Lage ist, die Versteuerung selbst auszugleichen, ansta tt 
dem anderen G liede, dem H auptkom m issionär, erst durch 
besondere M itte ilu n g e n  die G rundlagen fü r die steuer
liche  Behandlung ü b e rm itte ln  zu müssen.

So notw end ig  es ist, den V e rke h r zw ischen den 
beiden Kom m issionären von der durch  die heutigen V o r
schriften  bedingten Belastung zu befre ien, ebenso n o t
w endig  is t es auch, die F o rm vo rsch riften  über die Ge
sta ltung der Buchführung zu beseitigen oder doch so zu 
ergänzen, daß neben diesen s tarren  V o rsch rifte n  auch 
K o n tro lle n  zugelassen werden, w elche auf der Buch
ha ltung aufgebaut sind und den beabsichtig ten Zw eck 
ohne Erschw erung des inneren Betriebes erreichen. Bei 
der vorgeschlagenen Regelung der Versteuerung der 
Kommissionsgeschäfte in  V erb indung m it der oben e r
w ähnten Ergänzung der V o rsch rifte n  über die V e r
rechnungsanzeige fa llen  die S chw ie rigke iten  fü r  den 
H auptkom m issionär von selbst fo r t, es b le iben also nur
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die V o rschriften , w elche den Zw ischenkom m issionär be
tre ffen, verbesserungsbedürftig. Diese V o rsch rifte n  sollen 
eine K o n tro lle  erm öglichen, daß die steuerliche V e r
günstigung bei Abw ick lungsgeschäften  n ich t fü r Geschäfte 
in  A nspruch  genommen w ird , be i denen die Voraus
setzungen dafür fehlen.

heutigen V o rsch rifte n  suchen diesen Zw eck durch 
“ le Bezugnahme be i der Buchung des A b w ick lu n g s
geschäfts auf die des Geschäfts m it dem H a up tkom 
m issionär zu erre ichen, eine V o rsch rift, d ie schon bei 
etwas größeren B etrieben  kaum  du rch führbar is t und 
außerdem fü r die D urch führung e iner w irk lic h e n  K on 
tro lle  durch einen Steuerbeam ten ungeheuer ze itraubend 
sein müßte.

Dagegen ließen sich durch Buchhaltungseinrichtungen 
le ich t e infach zu handhabende, übers ich tliche  K o n tro lle n  
schaffen, z. B. durch  die gesonderte Verbuchung der G e
schäfte m it dem H auptkom m issionär und der en t
sprechenden Abw icklungsgeschäfte , ge trennt von den 
übrigen Buchungen. Diese E in rich tung  ließe ohne 
w e ite res durch  die U ebereinstim m ung der Summe der 
N om ina l- und der ausmachenden Beträge auf beiden 
Seiten erkennen, daß die Geschäfte sich ausgleichen. 
A uch  die Buchung durch U ebertrag  könn te  eine sichere 
K o n tro lle  b ieten. A uch  w äre es denkbar, daß in  manchen 
Betrieben, vo rzüg lich  wenn nu r ein H auptkom m issionär in  
B e trach t kom m t, E in rich tungen  beständen, welche die 
Vorlage der A brechnung des H auptkom m issionärs bei 
e iner P rüfung der A bw icklungsgeschäfte  durch  die 
S teuerbehörde unve rzüg lich  erm ög lichen w ürden. D ie  
V o rsch rift über die Bezugnahme be i der Buchung des A b 
w icklungsgeschäfts w äre  daher am besten in  der W eise 
zu ergänzen, daß ein besonderer H inw e is  un terb le iben 
kann, w enn durch  E in rich tungen  der Buchführung, z, B. 
durch Verbuchung der Geschäfte m it H a u p t
kom m issionären und der Abw icklungsgeschäfte , ge trennt 
von den übrigen Buchungen, die U ebere instim m ung der 
Gesamtsumme der Abw icklungsgeschäfte  und der dem
entsprechenden Geschäfte m it H auptkom m issionären er
s ich tlich  gemacht w ird , oder E in rich tungen  getro ffen 
werden, w elche be i e iner P rüfung der A bw ick lu n g s 
geschäfte die unverzügliche Vorlage der bezüglichen A b 
rechnung des H auptkom m issionärs gestatten. E ine der
artige A enderung der G rundlage und V o rsch riften  bezüg
lich  der Versteuerung von Kommissionsgeschäften in  V e r
bindung m it der Ergänzung der V o rs c h rift über die V e r
rechnungsanzeige dü rfte  eine ganz erhebliche V e r
m inderung der be i der Versteuerung bisher zu le istenden 
A rb e it  bedeuten, zugle ich aber auch eine E rle ich te rung  
der P rüfung durch die S teuerbehörde.

A u ch  die V o rsch rifte n  über die E in rich tung  und 
Führung der Geschäftsbücher und die F o rm  der E in 
tragung bedürfen einer Reform , Das Prob lem  is t dasselbe 
w ie  be i den B uchungsvorschriften fü r den Zw ischen
kom m issionär, es hande lt sich um starre  F o rm vorschriften , 
welche e inm al eine überflüssige A rbe itsbe lastung  des 
Bankgewerbes bedingen, darüber hinaus aber auch v ie l
fach ein H indern is  b ilden  fü r die so ungeheuer w ich tige  
R ationa lis ie rung der Bankbetriebe, D ie  notw endige 
R eform  w äre  ebenfalls durch  Ergänzungen zu erreichen, 
durch  w elche ges ta tte t w ürde, von der Beachtung der 
Form  Vorschriften abzusehen, fa lls  B etriebse inrich tungen 
oder B uchha ltungskon tro llen  geschaffen w erden, welche 
dieselbe S icherhe it b ieten.
„ V o rsch rifte n  des bisherigen § 167 über die
äußere E in rich tung  der Geschäftsbücher bzw . der 
einzelnen Buchungsbogen bezw ecken offenbar, die M ög
lic h k e it zu un terb inden, daß Geschäftsabschlüsse und 
Buchungen der K o n tro lle  eines Prüfungsbeam ten en t
zogen w erden könnten, D ieser Z w eck soll e rre ich t 
w erden be i der Benutzung von losen Bogen durch genaue 
V orsch riften  über die N um erierung der Bogen und 
B inden derselben zu festen Büchern. Außerdem  w ird  
aber ausdrück lich  ge fordert, daß die Geschäfts
e inrich tungen ausreichende S icherheiten gegen ein B e i
seiteschaffen der einzelnen Bogen b ie ten  müssen.

Das Ausschlaggebende sind daher ganz offenbar die 
Geschäftseinrichtungen. Bei e iner geordneten Buch
führung is t aber an und fü r  sich eine K o n tro lle  gegeben, 
daß die Zahl der vorhanden gewesenen Buchungsunter
lagen w ie  die einzelnen Bogen auf G rund der B ilanz
unterlagen unbedingt festgeste llt w erden kann. D ie 
speziellen V o rsch rifte n  über die N um erierung usw., die 
daher überflüssig sind, w aren  ke in  großes H indern is bei 
den bis vo r ku rze r Z e it a llgem ein üb lichen handschrift
lichen Buchungsmethoden, be re iten  aber S chw ie rigke iten  
be i dem m odernen M aschinenbetriebe, der v ie lfach  die 
H erste llung  besonderer Buchungsbogen überflüssig macht.

Es w ürde daher zweckm äßig sein, a llen M ög lichke iten  
der E n tw ick lu n g  fre ien  Spie lraum  zu gewähren, indem 
als G rundp rinz ip  das fest gebundene Buch bestehen b le ib t, 
daneben aber ganz allgem ein jede E in rich tung  der Buch
führung als Geschäftsbuch angesehen w erden kann, die 
ausreichende S icherhe it dagegen b ie te t, daß Buchungs
grundlagen bese itig t oder der P rüfung entzogen w erden 
können.

A us ähnlichen G ründen w äre es auch erw ünscht, daß 
die V o rsch rift über die Form  der E in tragung ergänzt 
w ürde  in  der W eise, daß die A b rechner die E in tragung 
in  der Form  der in  ih rem  G eschäftsbetriebe üb lichen 
Buchung vornehm en können, sofern die P rüfung dadurch 
n ich t unverhä ltn ism äß ig erschw ert w ird .

S o llten  Bedenken dagegen bestehen, diese E r
le ichterungen uneingeschränkt zu gewähren, so könnte  
v ie lle ich t eine Beschränkung auf diejenigen A brechne r in  
B e trach t kommen, be i denen die Vorlegung der Geschäfts
bücher in  den Geschäftsräumen auf A n tra g  zugelassen ist.

M it  R ücks ich t auf die S chw ie rigke iten , w elche die 
Versteuerung der Term ingeschäfte be re ite t, w äre  auch 
eine Aenderung der V o rsch rift über die Z e it der E in 
tragung unbed ing t e rfo rde rlich . Da das Gesetz die 
S teue rp flich t n ich t be i der E rfü llung, sondern beim  A b 
schluß des Geschäfts e in tre ten  läßt, so w äre  v ie lle ich t 
nu r in  der W eise ein Ausw eg m öglich, daß p r in z ip ie ll eine 
ku rz  bemessene F r is t zur E in tragung bestim m t w ird , daß 
aber be i Geschäften, die eine A brechnung und Buchung 
bedingen, die E in tragung zur Z e it der Buchung vorge
nommen w erden kann, w enn diese innerha lb  der bei 
Bankgeschäften üb lichen F r is t vorgenomm en w ird .

W enn dabei vorgesehen w ürde, daß das F inanzam t 
die Vornahm e der E in tragung innerha lb  der p rin z ip ie lle n  
F r is t von A brechnern  zu fo rde rn  be fugt wäre, be i denen 
ein M ißbrauch dieser Bestim m ung festgeste llt w ird , so 
w ürde durch eine derartige  Regelung das fiskalische 
Interesse kaum  geschädigt werden.

F ü r das fiskalische Interesse is t es ja  ganz unerheb
lich , an welchem  Tage des Abrechnungszeitraum s die 
E in tragung erfo lg t, es w ird  nur etwas be rüh rt, w enn die 
E in tragung erst in  einem späteren A brechnungszeitraum  
vorgenomm en w ürde. N un vo llz ie h t sich d ie Buchung 
un te r den heutigen Verhä ltn issen sehr schnell, die Zahl 
der in  den le tz ten  Tagen eines M onats auf den nächsten 
T e rm in  abgeschlossenen Geschäfte w ird  in fo lge der 
späterliegenden L iqu ida tionstage  gegenüber der V o r 
kriegsze it sehr gering sein, die E in tragung von Geschäften, 
die ke ine Buchung bedingen, soll so fo rt erfolgen, so daß 
die Verschiebung von E intragungen in  den nächsten A b 
rechnungszeitraum  p rak tisch  nu r von ganz geringer Be
deutung sein dürfte .

Zum Schluß sei noch auf die ungeheure A rb e its 
ersparnis hingewiesen, w eiche e rre ich t w erden könnte, 
w enn be i besonderen Geschäften von ganz feststehendem 
Umfange w ie  Bezügen, Verschmelzungen, Tausch
angeboten usw. von e iner Versteuerung der einzelnen 
Geschäfte abgesehen w erden könnte  und generelle Be
stimm ungen erlassen w ürden zwecks E rm öglichung einer 
G esam tversteuerung in  a llen diesen Fällen.
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Gerichtliche Entscheidungen.

I. Bürgerliches Recht
Zu §§ i ,  11, 14 RG. vom 4. 12. 1899/14. 5. 1914, betr. die 

gemeinsamen Rechte der Besitzer von Schuldverschreibungen 
(SchvG.), §§ 767, 768 BGB.

D e r  K l a g e  d e s  e i n z e l n e n  O b l i g a t i o n ä r s  
g e g e n  d e n  B ü r g e n  s t e h e n  d i e  v o n  d e r  G l ä u 
b i g e r v e r s a m m l u n g  g e f a ß t e n  B e s c h l ü s s e  ü b e r  
S t u n d u n g  u n d  A u s s c h l u s s  d e r  B e f u g n i s  d e r  
e i n z e l n e n  G l ä u b i g e r  z u r  s e l b s t ä n d i g e n  G e l 
t e n d m a c h u n g  i h r e r  R e c h t e  e n t g e g e n .

U rte il des Kammergerichts vom 17. 9. 1925 — 7. U. 4619/251).

A u s  d e n  G r ü n d e n :
Zweck des SchvG. is t nach Inha lt und Begründung (StenBer. 

Reichstag 1898/1900 2. Anlageband S. 913 fg., RGZ. 75, 262, 
G ö p p e r t - T r e n d e l e n b u r g  2, A u fl. S. 9, K  o e n i  g e
2. A u fl. S. 25 fg.), den in  gleicher Lage befindlichen, wegen ih re r 
gesellschaftsähnlichen Rechtsgemeinschaft als ein G läubiger
verband anerkannten Besitzern der meist w e it zerstreuten und 
in  unbekannten Händen befind lichen Schuldverschreibungen 
größerer w irtscha ftlicher Unternehmungen die W ahrung ih re r 
gemeinsamen Interessen dadurch zu erle ichtern, daß es unter 
gewissen Voraussetzungen (§ 1) den von einer G läubigerver
sammlung gefaßten Beschlüssen verb ind liche K ra ft fü r alle 
G läubiger beilegt. U n te r w e iteren Voraussetzungen ( § 1 1 1  und 
II) gestattet das SchvG. in § 11 der G läubigerversammlung so
gar Beschlüsse, die eine Aufgabe oder Beschränkung von 
Rechten der G läubiger enthalten, w ie Bew illigung einer Stun
dung, Aufgabe eines Pfandrechts und V erz ich t auf sonstige 
Sicherungsmaßregeln (Bürgschaft). D ie sachliche Grenze gibt 
§ 12 I I I  m it der V orschrift, daß nur der Verlust von K ap ita l
forderungen dem G läubiger n ich t angesonnen werden könne. 
D ie verb ind liche K ra ft (§ 1) erstreckt sich auf a l l e  G läubiger 
der bezeichneten A r t,  n ich t nur auf solche, die dem Beschluß 
zugestimmt haben. Jeder zu demselben Verbände gehörige 
G läubiger is t durch den Beschluß gebunden, n ich t nur der zur 
Ze it der Fassung des Beschlusses zum Verbände gehörige 
Gläubiger, sondern auch jeder erst später in  den Verband ein
tretende (G ö p p e r  t  S. 36). Die Bestellung eines gemeinsamen 
V ertre te rs kann aus den verschiedensten Anlässen erfolgen. 
U n te r Umständen w ird  es sich um die gerich tliche G eltend
machung des Anspruchs auf die gegenüber den sämtlichen 
G läubigern dem Schuldner obliegenden Leistungen handeln, 
z. B. um die Erhebung der Klage auf Vornahme der plan
mäßigen Tilgung, auf Einlösung der Zinsscheine, auf Bestellung 
oder Erhaltung der versprochenen Sicherheiten und dergleichen 
mehr (StenBer. S. 913). Soweit der V e rtre te r zur G eltend
machung von Rechten fü r die, Gesamtheit der G läubiger er
m ächtigt ist, muß dem einzelnen G läubiger die selbständige 
Geltendmachung solcher Rechte versagt werden. Ohne diese 
Beschränkung würde die Bestellung des V ertre te rs imlösbare 
Schw ierigke iten und V erw icklungen nach sich ziehen (S. 914 
a. a. O.). Die Bestimmung (§ 14 I), wonach die Befugnisse des 
V ertre te rs durch die G läubigerversammlung festzusetzen sind, 
hat n ich t die Bedeutung, daß die Handlungen, zu denen der 
V e rtre te r berechtigt sein soll, jede fü r sich bezeichnet werden 
müßten (S. 914 a. a. O.). § 14 I I  b e tr iff t  den besonderen Fall, 
daß die dem V e rtre te r e rte ilten  Befugnisse in  der G eltend
machung von Rechten der G läubiger bestehen. U n te r G eltend
machung is t n ich t bloß die gerichtliche zu verstehen, sondern 
auch jede andere Ausübung eines den Besitzern der Schuld
verschreibungen in dieser Eigenschaft zustehenden Rechts, w ie 
un ter anderem die Einziehung von Zahlungen. D ie G eltend
machung der Rechte steht im  Gegensatz zu dem Verzicht 
(§ 14 III). Is t nach § 14 I I  durch ausdrücklichen Beschluß 
der Gläubigerversammlung die selbständige Geltendmachung 
dem einzelnen G läubiger verschlossen, so ist, solange die V e r
tretungsm acht des V ertre te rs dauert, das Recht aus den Schuld
verschreibungen inha ltlich  insoweit beschränkt, als die G eltend
machung in  der in  Betracht kommenden Richtung nur gemein
schaftlich durch den V e rtre te r erfolgen kann, dergestalt, daß 
der Geltendmachung des Rechts durch den einzelnen Gläubiger 
der E inwand der mangelnden Berechtigung entgegensteht 
(G ö p p e r  t  S. 92, K  o e n  i  g e S. 256 und 258). Maßgeblich 
is t demnach h ier der, w ie  das ganze Konkurs- und Geschäfts
aufsichtsrecht, so auch das SchvG. beherrschende Grundsatz 
von der par conditio  creditorum . Es kom m t übera ll (§§ 1, 12) 
auf die G leichheit der Rechte an (K o e n i  g e S. 110, 233); 
auch der auf Ausschluß lautende Beschluß nach § 14 I I  muß 
alle G läubiger gleichmäßig tre ffen  (K  o e n i  g e S. 256).

1) M itg e te ilt von H errn  Kam m ergerichtsrat K ö r n e r ,

Geht man von diesen allgemeinen Erwägungen aus, so 
greifen die Einwände der Stundung und der mangelnden Be
rechtigung auf Grund des ordnungsmäßig zustande gekommenen 
Beschlusses der G läubigerversammlung ohne weiteres durch; 
denn danach sind die h ie r eingeklagten Anleihezinsen zur A b 
wendung des Konkurses der Hauptschuldnerin gestundet und 
is t die E iquidations- und Treuhand-Gesellschaft zur V e rtre te rin  
der G läubiger m it der Maßgabe beste llt worden, daß sie be
fugt sein soll, alle diejenigen Rechte fü r die G läubiger w ahr
zunehmen, die nach dem Gesetz und den Anleihebedingungen 
auf den G läubigervertre ter übertragen werden können, und 
daß die Befugnis der einzelnen G läubiger zur selbständigen 
Geltendmachung ih re r Rechte ausdrücklich ausgeschlossen w ird .

Was die K lägerin  gegen die Rechtsbeständigkeit des Be
schlusses ins Feld führt, ist unstichhaltig. Zunächst tu t der 
Umstand, daß die Klage schon am 9, 2. 1925 zugestellt und 
der Beschluß erst am 5. 5. 1925 gefaßt ist, seiner W irksam ke it 
gegen die K lägerin keinen Abbruch (vgl. RGZ. 75, 260 fg.). Der 
Beschluß erstreckt sich eben auf a l l e  G läubiger, sogar auf 
die erst später in den Verband eintretenden. D ie W irkung 
t r i t t  nach dem klaren W o rtla u t des Gesetzes sofort und un
bedingt m it dem Zustandekommen des Beschlusses gegenüber 
jedem G läubiger aus einer Schuldverschreibung der in  Frage 
kommenden Gattung ein. Der Inha lt der Schuldverschreibung 
g ilt ohne weiteres als nach Maßgabe des Beschlusses geändert 
(G ö p p e r t  S. 37). Fehl geht ferner die Rüge, der Beschluß 
sei unwirksam, w e il er n ich t in  der Tagesordnung angekündigt 
gewesen sei (§ 7). Die bew irk te  Bekanntmachung re ich t v o ll
kommen aus. Der w irtschaftliche Zweck der K onkurs
abwendung braucht n ich t ve rö ffen tlich t zu werden (G ö p p e r  t 
S. 59, K o e n i g e  S. 174/175, RGZ. 75, 268). Im  Gegenteil, 
das Gesetz m utet dem schon schwer kämpfenden Schuldner 
n ich t zu, durch Ausschreiben seiner Zahlungsschwierigkeiten 
noch seine Lage zu erschweren. ,.Zweck der Versammlung“ 
heißt: die Gegenstände der beabsichtigten Anträge und der 
beabsichtigten Beschlußfassung, m it anderen W orten  die Tages
ordnung der einberufenen Gläubigerversammlung. Insbesondere 
genügt es, wenn die W ahl eines V ertre te rs angekündigt w ird, 
da sich aus § 14 I  SchvG. ergibt, daß auch die dem V ertre te r 
zu erteilenden Befugnisse gleichzeitig Gegenstand der Beschluß
fassung sein werden ( G ö p p e r t  S. 86). N ur im  Falle des 
§ 14 I I I  muß angekündigt werden, daß und inw iew e it dem V e r
tre te r das Recht zur Verzichtle istung eingeräumt werden soll. 
Da kom m t h ie r nur Stundung in  Frage. Das is t bekanntge
macht. Im  übrigen braucht die Tagesordnung nur ihrem  
wesentlichen Inha lt nach bekanntgemacht zu werden. Der 
Gegenstand ist so k la r bezeichnet, daß die Tragw eite der zu 
fassenden Beschlüsse außer Zw eife l stand. W o llten  einzelne 
G läubiger mehr wissen, so stand ihnen der W ig  des § 7 I  2 
SchvG. offen.

Abzulehnen ist auch die R ep lik  der K lägerin, der Beschluß 
w irke  nur fü r die Rechte der G läubiger gegen den H aupt
schuldner, n ich t auch fü r die Rechte der G läubiger gegen 
Bürgen, Garanten und sonstige D rittve rp flich te te . Festzuhalten 
ist, was diese S tre itfrage anlangt, zunächst einmal daran, daß 
es sich h ier einzig und alle in um einen Bürgen handelt, gegen 
den die K lägerin  vorgeht. Der Versuch der K lägerin, dem 
Rechtsstre it je tz t eine Wendung zu geben, als ob es sich in 
W irk lic h k e it im  vorliegenden Falle überhaupt um keine Bürg
schaft, sondern um eine Garantieübernahme handele, die auf 
einem Vertrage zwischen derBeklagten und dem Hauptschuldner 
beruhe, ist schon im  H inb lick  auf den Inha lt des § 7 der A n 
leihebedingungen von der Hand zu weisen, wonach „zu r Siche
rung a lle r Forderungen aus den Teilschuldverschreibungen in 
Höhe von 13 M illionen  G oldm ark nebst Zinsen und Kosten die 
Beklagte die selbstschuldnerische Bürgschaft fü r die V e rp flich 
tungen der Schuldnerin aus diesem Vertrag übern im m t“ . Dem
gemäß hat denn auch die K lägerin  von Anfang an ausdrück
lich  die selbstschuldnerische Bürgschaft der Beklagten zum 
alleinigen Klagefundamente gemacht. D ie Beklagte verw ahrt 
sich daher auch m it Recht gegen diesen Versuch der K lägerin 
als eine nach § 527 ZPO. unstatthafte Klageänderung. Die 
Stellung der Beklagten im Verhältn is zu der K lägerin  als O b li
gationärin ist nur von der Grundlage der selbstschuldnerischen 
Bürgschaft aus zu beurteilen. Aus welchen Gründen und auf 
G rund welcher Rechtsbeziehungen sich die Beklagte zur Ueber- 
nahme der selbstschuldnerischen Bürgschaft herbeigelassen hat 
und welche Abmachungen dazu geführt haben, is t in  diesem 
Rechtsstre ite gleichgültig. D er Gewähr- oder G arantievertrag 
berührt sich allerd ings vie lfach nahe m it der Bürgschaft. H ier 
aber lieg t unzw eife lhaft Bürgschaft vor. D ie Beklagte hat in 
soweit n ich t die sachliche Haftung fü r einen bestimmten E r
folg oder fü r ein bestimmtes V erhalten des Schuldners über
nommen, sondern ihre V erp flich tung geht auf die Erfü llung der 
V e rb ind lichke it der Hauptschuldnerin, auf ein Einstehen fü r 
deren Person als Selbstschuldnerin wegen a lle r Forderungen 
der Obligationäre aus den Teilschuldverschreibungen nebst 
Zinsen und Kosten. Zu beachten is t auch, daß die Berech
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tigung aus dem Gewährvert.rag be i einer Einzelrechtsnachfolge 
grundsätzlich n ich t übergeht, § 401 BGB. also keine Anwendung 
findet, während h ier nach §§ 7, 9, 11 der Anleihebedingungen 
und nach der Bescheinigung auf dem Kopfe der Teilschu ld
verschreibungen sich gerade jeder einzelne durch G iroke tte  
ausgewiesene Inhaber einer solchen an die Schuldnerin und 

die Bürgin soll ha lten können. Zwar kann ein solcher 
Uebergang auch beim G arantievertrage rechtsgeschäftlich be
sonders vere inbart werden und gew o llt sein, wodurch er sich 
4e£,. Bürgschaft noch mehr annähert. H ie r spricht aber alles 
dafür, daß n ich t ein solcher besonders ausgebauter G arantie
vertrag vorliegt, durch den eine selbständige, von der des u r
sprünglichen Schuldners unabhängige Verp flich tung begründet 
ist, sondern v ie lm ehr ein Bürgschaftsvertrag im Sinne der 
§§ 765 flg, BGB. besteht, der das Einstehen fü r eine fremde 
Schuld als eine der V e rb ind lichke it des Hauptschuldners hinzu
tretende Verp flich tung enthält. Mögen die Grenzen zwischen 
beiden Rechtsgebilden oft auch schwer zu ziehen sein, soviel 
steht nach der Gesamtlage des Falles fest, daß selbstschuld
nerische Bürgschaft auf seiten der Beklagten vorlieg t, so daß 
auf die fü r Zweife lsfä lle gegebene Auslegungsregel n ich t zu
rückgegriffen zu werden braucht, wonach in dubio in  der V e r
pflichtung, fü r die Schuld eines anderen aufzukommen, nur die 
Uebernahme einer Bürgschaft e rb lick t werden kann (RGZ. 90, 
417).

Es is t somit nur noch zu prüfen, ob es der Beklagten als 
Bürg in vers ta tte t ist, sich auf die in  der Gläubigerversammlung 
gefaßten Beschlüsse zu berufen. Es is t davon auszugehen, 
daß k ra ft Gesetzes (§§ 767 I 1 und 768 BGB.) fü r die V e rp flich 
tung des Bürgen der jeweilige Bestand der H auptverb ind lich- 
k e it maßgebend is t und der Bürge, auch der selbstschuldne
rische, die dem Hauptschuldner zustehenden Einreden, mögen 
sie vo r oder nach Eingehung der Bürgschaft entstanden 
sein, insbesondere die E inrede des Stundungsvertrags zwischen 
G läubiger und Hauptschuldner geltend machen kann. Diese 
Sätze sind allerdings nachgiebigen Rechtes. Sie können durch 
Vereinbarungen zwischen dem G läubiger und dem Bürgen zu 
dessen Gunsten, w ie zu dessen Ungunsten abgeändert werden. 
Dafür, daß eine solche Vereinbarung ausdrücklich oder s till-  
schweigend getroffen worden sei, bieten die vorliegenden V e r
handlungen und Abmachungen aber n ich t den geringsten A n 
haltspunkt. Nach der Gesamtlage spricht nichts fü r eine solche 
Ausdehnung der Haftung der Beklagten aus dem Bürgschafts
vertrage. Der Senat träg t daher ke in  Bedenken anzunehmen, 
daß die Beschlüsse der G läubigerversammlung auch der Be
klagten als B ürg in zugute kommen, so daß die do rt bew illig te  
Stundung der h ie r eingeklagten Anleihezinsen die G eltend
machung der K lageforderung zur Ze it verb ie te t und die Be
fugnis der K lägerin  zur selbständigen Geltendmachung ih re r 
Forderung dergestalt ausgeschlossen ist, daß ih r der von der 
Beklagten erhobene Einwand der mangelnden Berechtigung 
entgegensteht. Ob die K lägerin  fü r oder gegen den Beschluß 
gestimmt hat, is t dabei ganz gleichgültig; denn er b indet alle 
Gläubiger. Das Gesetz kennt zwar, was die Rechtsstellung 
des Bürgen anlangt, vere inzelte Sondervorschriften. So werden 
nach § 193 KO. vom 10. 2. 1877 die Rechte der G läubiger 
gegen Bürgen des Gemeinschuldners durch den zwischen dem 
Gemeinschuldner und den n ich t bevorrechtig ten Konkurs
gläubigern geschlossenen Zwangsvergleich n icht berührt. 
Ebenso bleiben nach § 60 I I  der Bekanntmachung über die 
Geschäftsaufsicht zur Abwendung des Konkurses vom 
14. 12. 1916 (RGBl. S. 1163) die Rechte der G läubiger gegen 
Bürgen des Schuldners durch den zwischen dem unter Ge
schäftsaufsicht stehenden Schuldner und seinen G läubigern zur 
Abwendung des Konkurses geschlossenen Zwangsvergleich 
unberührt. Diese Sondervorschriften sind indessen auf die von 
der Versammlung der G läubiger aus den Schuldverschreibungen 
a lle in  zur W ahrung ih re r gemeinsamen Interessen gefaßten Be
schlüsse ebensowenig entsprechend anwendbar, w ie  auf einen 
Vergleich, den die G läubiger fre iw illig  zur Abwendung des 
Konkurses m it ihrem  Schuldner schließen (RGZ. 92, 123). 
Dieses argumentum a contrario lieg t um so näher, als die 
Konkursordnung von 1877 und die Geschäftsaufsichtsbekannt
machung von 1916 den Bürgen ausdrücklich ausscheiden, n ich t 
aber das in  die Ze it zwischen beiden fallende SchvG. von 
1^99/1914. Gegenüber der gesetzlichen Regelung in  §§ 767, 
r v -  kann dem abweichenden einseitigen W ille n  des
Gläubigers keine entscheidende Bedeutung beigemessen werden. 
Angesichts der k la ren  gesetzlichen Bestimmungen würde eine 
weitere Haftung des Bürg en ohne Rücksicht^ auf die be
schlossene Stundung nur dann anzunehmen sein, wenn diese 
besonders vere inbart worden wäre. Eine solche Vereinbarung 
is t m it der Beklagten jedoch n ich t getroffen. Es lieg t auch 
ke ine rle i Grund vor, den tatsächlich n ich t vorhandenen W illen  
bei ih r  zu unterstellen, sich in dieser H insich t dem Entschluß 
des Gläubigers zu unterwerfen, also abweichend von der ge
setzlichen Regelung auf die E inrede der Stundung zu verzichten. 
Dies g ilt um so mehr, als dem Bürgen durch die Stundung die

M ög lichke it genommen w ird , sich gemäß § 774 BGB. alsbald 
an den Hauptschuldner zu halten, da der aus dem Uebergang 
der Hauptforderung auf den Bürgen erhobenen Klage gegen
über dem Hauptschuldner alle Einwendungen — also auch die 
der Stundung —  zustehen, die das Hauptschuldverhältn is an 
die Hand gibt, soweit sie zur Ze it des Ueberganges begründet 
waren (§§ 404, 412 BGB.). Eine W eiterhaftung der Beklagten 
als B ürg in unbekümmert um den Beschluß der G läubiger
versammlung würde auch dem das SchvG. _ beherrschenden 
Grundsätze von der par conditio  cred itorum  widersprechen. Ist 
doch die Beklagte Bürg in fü r a l l e  G läubiger, n ich t bloß fü r 
die K lägerin, die —  außer dem O bliga tionär K . m it seinen 
30 000 M. Schuldverschreibungen — m it ihren 150 000 M, O b li
gationen alle in unter den vertre tenen G läubigern m it insgesamt 
über 12 M illionen  dem Beschluß widersprochen hat! M it Recht 
weist die Beklagte auf den Unterschied zwischen dem Zwangs
verg le ich im  Konkurse und dem Beschlüsse der G läubiger
versammlung nach dem SchvG. hin. Beim Konkurse handelt 
es sich zumeist darum, daß vere inzelte G läubiger durch Pfand
rechte, Bürgen usw. besonders günstig gestellt sind. Da würde 
es unb illig  sein, wenn diese G läubiger durch ein Abkom m en 
der n ich t bevorrechtigten G läubiger m it dem Gemeinschuldner 
ih re r Vorzugsstellung verlustig  gehen sollten, H ie r handelt es 
sich aber um eine säm tlichen G läubigern gleichmäßig zu
stehende Berechtigung, und es ist n ich t einzusehen, warum 
die G läubiger n ich t auch über dieses Nebenrecht gemeinschaft
lich  sollten verfügen können. D ie entgegengesetzte Auffassung 
würde dem Zwecke des SchvG, zuw iderlaufen. Ein^ einzelner 
G läubiger soll n ich t die Belange der übrigen G läubiger durch 
rücksichtsloses Vorgehen gefährden dürfen. V ie lm ehr soll eine 
fried liche A bw icke lung des ganzen Rechtsverhältnisses im In 
teresse a lle r durchgeführt werden. M it  dieser Aufgabe würde 
es schlecht übereinstimmen, wenn der einzelne zwar gehindert 
werden könnte, sich an den Schuldner zu halten, wenn er 
ferner durch Bestellung eines G läubigervertre ters gehindert 
sein sollte, die Hypotheken geltend zu machen, wenn er da
gegen gegen den gemeinschaftlichen Bürgen hemmungslos Vor
gehen könnte m it dem Erfolge, daß er zwar v ie lle ich t seine 
eigene Teilfo rderung von dem Bürgen noch be itre ib t, aber dafür 
dessen Zusammenbruch m it den bekannten schädlichen Folgen 
fü r die übrigen G läubiger herbe iführt. D ieser Zusammenbruch 
der Beklagten würde be i ihrem  im  V erhältn is  zu der Forderung 
der K lägerin an K ap ita l, Zinsen und Kosten unstre itig  gering
fügigen A k tie n ka p ita l unausbleiblich sein _ und die von der 
G läubigerversammlung in  die Wege geleitete Unternehmung 
ernstlich gefährden. Es kom m t hinzu, daß durch G läubiger
beschluß sogar auf Sicherungen (Bürgschaft usw.) verz ichtet 
werden kann. D arunter fä llt auch die Freilassung von Burgen. 
Daraus erhellt, daß die Bürgschaft h ie r keineswegs von der 
Forderung losgelöst is t und daß der Beschluß nach § 14 11 
auch die Befugnis des einzelnen Gläubigers zur selbständigen 
Geltendmachung der Forderung gegen den Bürgen ausschließt. 
Endlich is t noch zu beachten, daß der gemeinsame V ertre te r 
auch die P flich t hat, fü r die Erhaltung der S icherheiten zu 
sorgen. Das Vorgehen gegen den Bürgen fä llt  also gerade auch 
in das ihm überwiesene Gebiet der Betätigung. Dam it is t ein 
eigenmächtiges Vorgehen eines einzelnen Gläubigers gegen den 
Bürgen unvereinbar. _

In  Ansehung der Stundung v e r tr it t  K  o e n l  g e (Anm. _ 53 
zu § 1 und Anm. 2 zu § 12) eine andere Meinung. A u f D r it t -  
ve rp flich te te  (Samtschuldner, Garanten, Bürgen) soll sich die 
V orsch rift der § § 1 1  und. 12 SchvG. n ich t beziehen, w e il deren 
Verhältnisse durch Gläubigerbeschlüsse n ich t beeinflußt werden 
könnten, d ritte  M itve rp flich te te  durch te ilweisen Erlaß oder 
Stundung n ich t be fre it würden. Dieser A nsicht vermag der 
Senat sich aber aus den oben dargelegten Gründen n ich t an
zuschließen. A u f jeden F a ll is t dem einzelnen G läubiger doch 
immer noch verw ehrt, die Forderung selbständig gegen den 
Bürgen geltend zu machen, wenn, w ie hier, ein rechtsgültiger 
Beschluß' nach § 14 I I  SchvG. vorliegt.

II. Goldbilanzverordnung.
Zu § 11 G oldb iVO .
E in  V e r s t o ß  g e g e n  § 11 G o 1 d b i  1 a n z V  O. b e 

g r ü n d e t  n i c h t  d i e  N i c h t i g k e i t ,  s o n d e r n  n u r  
d i e  A n f e c h t b a r k e i t  d e s  G e n e r a l v e r s a m m 
l u n g s b e s c h l u s s e s .

Beschluß des Reichsgerichts vom 19. M ai 1925 in  der 
Handelsregistersache des Am tsgerichts in  Fr. be tr. die D .-W erke 
Aktiengesellschaft in  Fr. —  I I  B. 10/1925. T.

G r ü n d e .

D ie Antragste lle rin , deren A k tie n k a p ita l aus 40  ̂ A k tie n  
zum Nennwert von je 100 000 Papierm ark, 500 A k tie n  zum 
N ennwert von je 5000 PM. und aus 3500 A k tie n  zum Nenn
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w ert von je 1000 PM. —  also insgesamt 10 M illionen  PM. — 
bestand, hatte auf den 21, O ktober 1924 eine Generalversamm
lung einberufen. V ertre ten  waren auf dieser 8 477 000 PM. 
Einstim m ig wurde beschlossen, die der Versammlung vorgelegte 
Eröffnungsgoldbilanz fü r den 1. Januar 1924 zu genehmigen 
und unter entsprechender Aenderung der Satzungen der Ge
sellschaft folgende Um stellung des A k tien kap ita ls  vorzu
nehmen: Das A k tie n ka p ita l wurde von 10 000 000 M. auf 
50 000 M. herabgesetzt. D ie 40 A k tie n  zu 100 000 M. wurden in 
40 A k tie n  zu je 500 M., die 500 A k tie n  zu 5000 M. in  125 A k tie n  
zu je 100 M. und die 3500 A k tie n  zu 1000 M. in  175 A k tie n  zu je 
100 M. umgewandelt. Den am gleichen Tage gestellten E in 
tragungsantrag beanstandete der Registerrichter durch V e r
fügung vom 4. November 1924. E r führte aus, daß die Um 
stellung nicht dem § 11 der Verordnung über Goldbilanzen 
vom  ̂ 28, Dezember 1923 entspreche. A lle  A k tie n  müßten 
g l e i c h m ä ß i g ,  also im  Verhältn is  von 200:1  umgestellt 
werden. Es ergebe sich, daß die 500 A k tie n  zu 5000 M. in  
500 A k tie n  zu 20 M. denom iniert und jedem dieser A k tionä re  
eine A k tie  zu 5 M. gewährt werden müßte; daß ferner die 
3500 A k tie n  zu 1000 M. so umzustellen seien, daß auf 4 A k tie n  
je eine zu 20 M. entfie le, also 875 A k tie n  zu 20 M. Voraus
setzung sei dabei, daß die in  § 35 Abs. 2 der 2. Durchführungs
verordnung vom 28. M ärz 1924 vorgesehene Bescheinigung v o r
gelegt werde. Diese Bescheinigung is t von der A n tragste lle rin  
beigebracht worden. Sie hat aber gegen die Verfügung des 
Am tsgerichts Beschwerde eingelegt. Das Landgericht hat die 
Beschwerde als unbegründet zurückgewiesen. Es steht gleich 
dem R egisterrichter auf dem Standpunkt, daß der Beschluß der 
Generalversammlung gegen die V orsch rift des § 11 der GBV. 
verstoße und daher insoweit n ich tig  sei. A u f die we itere Be
schwerde der A n trags te lle rin  hat das Kam m ergericht abhelfen 
und die E intragung des Beschlusses anordnen wollen, jedoch 
die Sache zur Entscheidung dem Reichsgericht vorgelegt, da 
es m it seiner Rechtsauffassung in  W iderspruch zu einem Be
schlüsse des Hanseatischen Oberlandesgerichts vom 28. N o
vem ber 1924 (JW . 1925, 65428) tre ten würde.

Unbedenklich is t der F a ll des § 28 Abs. 2 des Ges. 
über die Angelegenheiten der fre iw illige n  G erich tsbarke it ge
geben.

§ 11 der GBV. schreibt vor:
„E ine Verm inderung der Zahl der A k tie n  . . . aus 

Anlaß der Umstellung einer A ktiengesellschaft . . .  ist 
nu r insow eit zulässig, als ohne sie die im  § 10 für 
A k tie n  . . . vorgeschriebene Mindestgrenze n ich t einge
halten werden könnte."

Die in § 10 Abs, 2 festgesetzte Mindestgrenze beträgt 
100 GM, fü r Inhaberaktien. Doch hat die zweite Durch
führungsverordnung vom 28, M ärz 1924 in  § 35 Abs. 2 die 
folgende Ausnahme zugelassen:

„Fa lls  der W ert von A k tie n  einer A ktiengese ll
schaft . . . weniger als 40 B illionen  fü r 100 M. A k tie n 
kap ita l betrug, g ilt als M indestbetrag fü r die A k tie n  
dieser Gesellschaft ein Betrag von 20 GM. Maßgebend 
fü r die W ertberechnung is t die vom Reichsm inister der 
Finanzen fü r die Veranlagung zur Vermögenssteuer für 
das Jahr 1924 getroffene vorläufige Festsetzung der 
Steuerkurse und Steuerwerte, fü r die Zeit nach der end
gültigen Festsetzung durch den Reichsrat diese Fest
setzung. Hat eine Festsetzung n ich t stattgefunden, so 
t r i f f t  die oberste Landesbehörde oder die von ih r be
stimmte Stelle die näheren Bestimmungen über die E r
m ittlun g  des W ertes.“

Ferner bestim m t § 45 Abs. 1 der 2. Durchführungsver
ordnung:

„S ow eit in  der Verordnung über Goldbilanzen und 
den Durchführungsverordnungen auf die in § 10 der V e r
ordnung über Goldbilanzen vorgeschriebenen M indest
beträge Bezug genommen is t und diese durch andere 
Beträge ^ ersetzt sind, tre ten an ihre Stelle diese 
Beträge.“

Gemäß Bescheinigung der Industrie- und Handelskammer 
vom 24. November 1924 lieg t der in  § 35 Abs. 2 der 2. D urch
führungsverordnung vorgesehene F a ll h ier vor. Der zulässige 
M indestbetrag der A k t ie  be lie f sich sonach auf 20 GM. W äre 
daher der Rechtsstandpunkt der Vorinstanzen zutreffend, so 
hätte der Beschluß die Um stellung w irksam  nur in  der vom 
Registerrichter bczeichneten W eise vornehmen können.

Auch das Oberlandesgericht Hamburg v e r tr it t  in  seinem 
Beschlüsse vom 28. Novem ber 1924 —  JW . 1925, 65428 —  die 
Auffassung, daß die V orsch rift des § 11 GBV. zwingendes Recht 
enthä lt und daher der Beschluß einer Generalversammlung,

welcher gegen diese Gesetzesbestimmung verstößt, gemäß 
§ 134 BGB. n ichtig  ist. Es läßt aber eine Ausnahme zu: Wenn 
alle A k tion ä re  zustimmten —  so m eint es — , möge die V o r
schrift nach ihrem  Sinne und Zwecke keine W irksam ke it haben.

Der Entscheidung kann n ich t zugestimmt werden; ihre 
Begründung is t überdies in  sich w iderspruchsvoll. Is t ein 
Rechtsgeschäft, w e il es gegen ein gesetzliches V erbot verstößt, 
gemäß § 134 BGB. nichtig, so is t diese N ich tigke it eine ab
solute. Sie zerstört das Rechtsgeschäft, gleichgütlig ob die 
Bete ilig ten Inha lt und W irkungen desselben b illigen oder nicht. 
Läßt daher das Oberlandesgericht zu, daß der gegen § 11 GBV. 
verstoßende Beschluß w irksam  b le ib t, sobald alle von ihm  Be
troffenen m it dem Erlasse einverstanden sind, so hebt es 
seinen eigenen Ausspruch w ieder auf. Denn wenn die G ültig 
k e it des Beschlusses von der Zustimmung der B ete ilig ten ab
hängig ist, so handelt es sich eben n ich t um zwingendes, 
sondern um nachgiebiges Recht, und die Folge wäre dann, daß 
n ich t ohne weiteres N ich tigke it des Beschlusses e in tr itt.

Ob die V orsch rift des § 11 GBV. zwingendes Recht ent
hält, is t aus ihrem  W ortlau t n ich t zu entnehmen. D ie A us
drucksweise der Verordnung, soweit sie Verbote enthält, wech
selt. Bald heißt es, daß etwas n ich t geschehen darf oder kann, 
bald, daß etwas unzulässig ist. Daß m it derartigen W o rt- 
ivendungen als Folge der Verbotsübertretung die N ich tigke it 
ausgesprochen sein soll, kann n ich t gesagt werden. In  der
ersten Durchführungsverordnung vom 5. Februar 1924 _
außer K ra ft gesetzt durch § 60 der 2. Durchführungsverordnung 
vom 28. M ärz 1924 —  werden Beschlüsse, welche gegen das 
zeitw eilige V erbot der A ktienverm inderung verstoßen, aus
d rücklich  fü r n ichtig  e rk lä rt. Ob dieser Umstand als argu
mentum e con tra rio  ve rw erte t werden darf, erscheint auch 
durchaus zweife lhaft. Es stehen Verordnungen in Frage, welche 
in einer Ze it dringender w irtscha ftlicher Not geschaffen w o r
den sind, und an deren Ausarbeitung n ich t die hohen A n 
forderungen gestellt werden dürfen, welche be i sorgsam und von 
langer Hand vorbere ite ten Gesetzen am' Platze sind.

Es w ird  daher wesentlich auf den m it dem Erlaß der V o r
schrift verknüpften gesetzgeberischen Zweck ankommen. § 11 
der Verordnung w ill die K le inaktionäre  davor schützen, daß 
sie ohne N ot ih ren A k tienbes itz  ve rlie ren  oder zum Zukaufe 
von Spitzen gezwungen werden. Diese Schutzbestimmung 
anders zu behandeln als sonstige zum Schutze der A ktionä re  
erlassene aktienrechtliche Vorschriften, liegt ke in  Anlaß vor. 
Es w ird  also, um die N ich tigke it eines derartige Vorschriften 
verletzenden Beschlusses anzunehmen, erfo rderlich  sein, daß 
dieser gegen die guten S itten oder gegen solche Bestimmungen 
verstößt, welche n ich t ausschließlich die Interessen der zur 
Ze it vorhandenen A k tion ä re  betreffen, und auf deren Inne
haltung daher im  E inzelfa lle n icht gü ltig  verz ich te t werden 
kann; vgl. H u e c k  , A n fech tba rke it und N ich tigke it von 
Generalversammlungsbeschlüssen, S. 80 (Maßregeln, die das 
Gesetz aus öffen tlich-rechtlichem  Grunde verb ie te t, oder die 
sonst dem öffentlichen Rechte zuw iderlaufen; S t a u b ,  HGB. 
§ 273, Anm . 17).

Daß der vom R egisterrichter beanstandete Beschluß der 
Generalversammlung gegen die guten S itten verstößt, w ird  von 
den Vorinstanzen n ich t geltend gemacht und kann auch nicht 
geltend gemacht werden, denn er läßt keine A bs ich t erkennen, 
eine M inderhe it von A k tion ä re n  zu schäSigen oder aus der 
Gesellschaft zu verdrängen. E r erg ib t vo r allem keine un
gleichartige Behandlung der A ktionä re . Daß der Beschluß 
gegebenenfalls durch die Zusammenlegung von A k tie n  den 
Verlust der M itg liedschaft, also eines Sonderrechts im  weiteren 
Sinne, m it sich bringen kann, is t rich tig . A be r derartiges kann 
auch im N orm alfa lle bei Herabsetzung des G rundkapitals 
(HGB. § 288) geschehen und w ird  von § 11 GBV. ausdrücklich 
dann zugelassen, wenn eine andere Regelung m it Rücksicht 
auf den K ap ita lve rlus t der Gesellschaft n ich t möglich ist.

Im  übrigen handelt es sich be i der V orsch rift des § 11 um 
ein Schutzgesetz zu Gunsten einer M inde rhe it von derzeitigen 
A ktionären, der sogen. K le inaktionäre . E in  darüber hinaus
reichendes Interesse der A llgem einhe it kann n ich t anerkannt 
werden. D ie Entw ick lung des A ktienverkehrs  is t dem K le in 
aktienbesitz n ich t .günstig. Der A k tie n m a rk t is t n ich t fü r 
K le insparer gedacht, und die Aktiengesellschaften haben ein 
Interesse daran, A k tie n  zu besitzen, welche fü r den börsen
mäßigen V erkehr möglichst geeignet sind. Daß trotzdem  der 
Gesetzgeber verhüten w ill, daß anläßlich der Um stellung auf 
G oldm ark der Versuch gemacht w ird , unbequeme M in de r
heiten hinauszudrängen, oder daß K le inaktionäre  unnötig ge
schädigt werden, is t gewiß am Platze. A be r es is t n ich t e in
zusehen, warum  er m it diesem Schutze über das, was sonst in 
solchen Fällen rechtens ist, hinausgehen und den Gesetzes
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verstoß m it absoluter N ich tigke it des unzulässigen Beschlusses 
ahnden sollte. Es genügt, wenn dem benachteilig ten A k tio n ä r 
die M ög lichke it gegeben ist, seine Rechte im  Wege der A n 
fechtung geltend zu machen. Aufgezwungen braucht ihm 
solche Geltendmachung n ich t zu werden. W ill er sie nicht, 
so steht nichts entgegen, daß er auf sie verzichtet. Gerade 
UT . le Wahrung von Rechten und Interessen, welche den der

zeitigen A ktionären  und nur diesen eigen sind und n ich t über 
p,ren, . Kreis hinaus die A llgem einhe it (spätere A ktionäre , 
R ^e^ usw') angehen, is t die Anfechtungsklage der gegebene

Daß etwa die V orsch rift des § 11 GBV. um deswillen als 
zwingend gedacht wäre, w e il —  w ie das Oberlandesgericht 
Hamburg ausführt —  erfahrungsgemäß gerade K le inaktionäre 
er£i ri1 Kenntnis von der Einberufung einer zur Be
schlußfassung über die Um stellung berufenen General
versammlung erlangen oder n ich t in  der Lage sind, zu er
scheinen oder sich vertre ten  zu lassen, is t n ich t anzunehmen. 
W er A k tie n  e rw irb t, hat sich den fü r die Aktiengesellschaft 
bestehenden V orschriften  anzupassen. W er das n ich t kann oder 
w ill, soll dem A k tien ve rke h r fernble iben. Für ihn paßt eine 
Vermögensanlag6 in  A k tie n  n icht. Im  übrigen gibt ihm § 257 
HGB,, wonach jeder A k tion ä r, der eine A k t ie  bei der Gesell
schaft h in terlegt, verlangen kann, daß ihm die Berufung der 
Generalversammlung und die Gegenstände der Verhandlung, 
sobald deren öffentliche Bekanntmachung erfolgt, durch ein
geschriebenen B rie f besonders m itge te ilt werden und eine 
weitere M itte ilun g  über die in  der Generalversammlung ge- 
M te n  Beschlüsse erfolge, die nötige Handhabe, um fü r die 
Wahrung seiner Rechte zu sorgen; vgl. übrigens auch § 271 
Abs. 3 HGB. U nterläß t der A k tio n ä r die Anfechtung, so w ird  
er als einverstanden zu behandeln sein. N u r eine solche 
Regelung entspricht den Bedürfnissen des Verkehrs. Es wäre 
unerträglich, wenn Umstellungsbeschlüsse, die im  Interesse der 
Gesellschaft von einer überwältigenden M ehrhe it gefaßt w o r
den sind, und gegen die niemand in  der Generalversammlung 
Verwahrung eingelegt hat, vom R egisterrichter beanstandet oder 
noch nach Jahr und Tag m it der N ichtigkeitsfestste llungsklage 
in  Frage gezogen werden könnten.

Bücherbesprechungen.

H y p o t h e t e n - A u f w e r t u n g s p r a x i s ,  Die w ich tigs ten  
Problem e in  zusammenhängender Darste llung. F orm u
lare m it eingehenden Anm erkungen von Dr. F riedr. 
K e m p n e r  und Dr. He inz P i n n e r , Rechtsanwälte 
in  B e rlin . Carl Heym anns Verlag, B erlin .

Die Verfasser haben ih re Aufgabe, die Interessenten und 
ih re Rechtsberater bezüglich der praktischen Behandlung der 
H ypothekenaufw ertung  m it den no tw endigen Anw eisungen iü r  
ih r  Verhalten zu versehen, in  vo rzüg liche r W eise gelöst. 
W e rtv o ll sind nam entlich die von ihnen ausgearbeiteten F o r
mulare. die m it knappen, le ich t verständlichen E rläuterungen 
begle ite t werden. D ie S ch rift b r in g t ferner fü r  schw ieriger 
liegende Fälle  zusammenhängende E rörterungen m it H inw eisen 
auf die Rechte und das V erhalten der B e te ilig ten, wobei be
stim m te E inzelfä lle  oder Faligruppen un te r e inheitlichen Ge
sichtspunkten behandelt werden. Auch dem B ankpraktiker 
kann die verd ienstliche S ch rift w arm  empfohlen werden.

B e r n s t e i n .

S t a t i s t i s c h e r  T e i l .
B earbe ite t vo n  Paul Kroszewski, B e rlin -G runew a ld .

Die Kursbewegung der fortlaufend notierten 
Aktien der Elektrizitätswerte, der Lokomotiv- 
und Waggonbau-, der Textil- und Papier- so 
wie der Automobilindustrie an der Berliner 

Börse 1925.
D ie h ie r durchgeführte  U ntersuchung der K u rs 

bewegung von A k tie n  e in iger Industrieg ruppen  is t nach 
den G esich tspunkten erfo lg t, die in  Nr, 2 des B a n k -A rch iv  
an dieser S te lle  dargelegt w orden  sind. A n  E inze lhe iten 
is zu den Tabellen folgendes zu erwähnen.

Elektrizitätswerte, 8. G e s e l l s c h a f t  f ü r  e l e k 
t r i s c h e  U n t e r n e h m u n g e n :  In  der außer-

orden tlichen  G eneralversam m lung vom  20. 9. 1924 
w urde  das -A k tie n k a p ita l auf 30 010 000 G M . um 
geste llt und g le ichze itig  um 10 M illio n e n  G M . erhöht.

9. H a c k e t h a l  D r a h t w e r k e :  In fo lge Erhöhung 
des A K . um 1 350 000 M . am 29. 5. 1914 betrug  
das „V o rk r ie g s k a p ita r1 5 600 000 M,

12. D r. P a u l  M e y e r :  In fo lge  Erhöhung des A K . 
um 1 M ill io n  am 17. 4. 1914 betrug  das V o rk rie g s 
ka p ita l 3 500 000 M .

18. T r a n s r a d i o :  Diese erst am 26. 1. 1918 m it 
einem A K . von 10 000 000 M , gegründete T rans
rad io  A , G. fü r drahtlosen U eberseeverkehr f i r 
m ie rte  b is 31. 3. 1923: D rah tloser Uebersee
ve rkeh r A . G.

Lokomotiv- und Waggonbau. 2. B u s c h  W a g g o n :  
In fo lge E rhöhung des A K . um 750 000 M . am 
11. 4. 1914 be trug  das V o rk rie g ska p ita l 4 M illio n e n  M.

3. G ö r l i t z  e r  W a g g o n :  B is 22. 10. 1919 lau te te  
die F irm a : A . G. fü r  F a b rika tio n  von E isenbahn- 
m a te ria l zu G ö r litz  (Börsenname: G ö rlitze r E isen
bahnbedarf); dann w urde  der Name in: W aggon
fa b r ik  G ö r litz  A . G. geändert. A m  6. 1. 1921 
erfo lg te  die Fusion m it den G ö r litz e r M aschinen
bau A . G. G ö r litz  und m it der C ottbuser M a 
schinenbauanstalt und Eisengießerei A . G. un te r 
Annahm e des Namens W aggon- und M aschinen
bau A . G. G ö r litz  (Börsenname: G ö rlitze r W aggon).

5. H a n n o v e r  W a g g o n :  Da die erste Reichs
m arkno tie rung  erst im  A ugust d. J. e rfo lg t ist, 
kam en fü r  die T abe lle  [de r Kursbew egung nu r 
Angaben fü r Septem ber in  Frage. Da be i 
der graphischen D arste llung infolgedessen ein 
Kurvenzug n ich t entstehen konnte , b lieb  diese 
Gesellschaft h ie rbe i unberücks ich tig t. Ebenso 
b lieb  sie bei der B ildung der G ruppendurch-
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schn itte  am Schluß der Tabelle  außer Ansatz, 
um wenigstens fü r die le tz ten  d re i M onate 
G ruppendurchschn itte  zu gew innen; die bei der 
H awa A nfang Septem ber bekanntgew ordenen
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7. L i n k e - H o f m a n n :  D ie G V. vom  25. 9. 1925 
beschloß die E rhöhung des A K . um 10 M illio n e n  
auf 70 M illio n e n  zwecks Uebernahme der Eisen- 
bahn -M a te ria l-Le ihans ta lt und der Oberschlesi
schen E isen-Industrie  vorm . Caro-Hegenscheidt.

305
390 ,— ,

295

160

' 2 .

155
150

. ' — ’

' 4.

042.1913 Jan. F60T. März M  mal Juni Juli m  sbdl 1925

8, O r e n s t e i n  &  K o p p e l :  B is 2. 3. 1920 
lau te te  die F irm a: O renste in  &  K oppe l —  A r th u r  
K oppe l A . G.

3S5 - •— '  ■
330 -

295 ‘— * -7.

2551 - _ _ - _ - . - . . .  -

250 -1 1 
245 ■

240 - 1 -1  
235 -

230 i .  3,

■ -

• - .

* *

10. Ur

_L I ~ 1 ~
10,% '

'T 0 ) i*
\

- -  ■

łu s c h W a g g o n -
- - 4. G o th a e r W agg.

4 \ ' V

\

;  V —  2. 

2 . » \

-  - ■ -
x \

7^ V"^  ■
- - ■ -

' 1 V

- - L oko m o tlv - u. W agg onbau

—

Obz. 1913 Jan, (¡¡pp ® z /  April mai Juni Juli Auj. sepL 1925 Duz. 1913 Jan. Feör. marz April Alai Juni Juli fluo. sanl. 1925
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T e x til- und Papierindustrie. 1. A s c h a f f e n b u r g e r  
Z e l l s t o f f :  B is 19. 4. 1917 lau te te  die F irm a : A . G. 
fü r M asch inenpap ie r-F ab rika tion .

2. D e u t s c h e  W o l l e n w a r e n :  Bis 1914 lau te te  
die F irm a : Englische W o lle n w a re n -M a n u fa k tu r 
vorm . O ld royd  und B lake ley.

3. F e l d m ü h l e  P a p i e r :  In fo lge E rhöhung des
A K . um 2 M illio n e n  am 28, 3. 1914 be trug  das 
V o rk rie g ska p ita l 10 M illio n e n  M .

4, N o r d d e u t s c h e  W o l l k ä m m e r e i :  Das A K .
w urde  auf 28 700 000 G M , um geste llt und durch

Beschluß vom  27. 11. 1924 um 4 500 000 RM, auf 
33 200 000 RM . erhöht.

Automobilindustrie. 3. H a n s a  L l o y d :  D ie  Gesell
schaft w urde  am 10. 1. 1913 als Hansa A u to m o b ilw e rk  
A . G. in  V a re l gegründet und firm ie rte  seit den: 
22. 5. 1914 Hansa L lo yd w e rke  A . G. A n  diesem Tage

*•

-

-

1~ 1

w urde auch das A K . um 5 600 000 M . erhöht, so daß 
das V o rk rie g ska p ita l 10 M illio n e n  M . betrug. Nach 
der G o ldm arkum ste llung w urde  am 26, 5. 1925 eine 
(bisher noch n ich t durchgeführte) E rhöhung des A K . 
um 2 400 000 RM , auf 7 210 000 RM . beschlossen.

. -------- .

2 .

!

4. N a t i o n a l e  A u t o m o b i l - G e s e l l s c h a f t :  
D ie  1912 gegründete G esellschaft füh rte  bis zum 
26. 2. 1915 die Bezeichnung: Neue A u to m o b il- 
Gesellschaft A . G. —  Das G oldm arkum ste llungs
k a p ita l von 8 M illio n e n  w urde  am 9. 5. 1925 um 
2 M illio n e n  auf 10 M illio n e n  RM . erhöht.
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Elektrizitäts w erte.

A k tie n k  
in  1000

Dez.
1913

a p ita l
(R)M .

Jan.
1925

a) E rs te  
N o t ie r

b) D iv id e  
abschl

T a g

EtM.-
ung
nden-

K u rs  
)) D iv i  

den de

K urs
1913

Dez. Jan. I Febr. M ärz

K i

A p r i l

irse 19

M ai

25

J u n i J u li Ang. Sept.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 i i 12 13 14 15 16

Z a h l d 
Börsen- 26 23 25 23 24 21 22 21 26

tage

l. Acoumulatoren-Fabrik 12 000 20 000 a) 17. 2. 25 127,50 G — —
134,50 131,20 129,40 120 — 1 17 ,- 108,13 116,50

b) 9. 6. 25 5 %
335,— _ 121 — 125,— 110,63 88,— 104,75 101,25 103,50

D - - 128,41 128,19 122,84 101,73 111,29 103,61 107,40

2. A llg e m . E le k tr iz itä ts -G e s . 155000 156 250 a) 22. 4 25 112,60 G - - - -
110,63 99,50 101,— i'8,87 100,60

N
D

232,23 —
—

—
-

100,—
106,79

89,25
93,82

92,75
96,43

91,50
94,48

93,—
96,08

3- E le k tr iz itä ts - 52 000 33 000 a) 31. 3. 25
b) 9 .6 .26

91,50
5%

G
H 126,—

— — —
9 3 ,- 87,75

79,—
78,50
64,—

76,75
71,90

74,60
67,50

80,75
72,50

N
D

123, t 0
- - - 89'49 84,65 71,76 73 63 70,44 75,90

P u ts c h e  K a b e lw e rk e 5 260 5160 ai 20. 3. 25 
b) 11. 6. 25

89,60
6%

G
H
N
D

lz7,50
125,—

- - 89,—
8 0 ,-
84,16

79,90
72,13
76,50

7 3 -
58,50
05,14

68,50
64,75
66,18

67,75
60,—
61,97

74,25 
63 — 
67,02

5. E le k tr .  L ie fe rungs-G es . 80 000 20 010 a) 27.11.24
b )  14. 5.25

76,25
8%

G
H 114,50 117,25 1 1 0 ,-

100,—
105,75
98,—

102,50 
92,—

97,25
79,50

82.50
69.50

84,—
77,10

81,50
68,25

84,88
75,25

D 11L37 104,48 101,48 97,15 89,61 77,92 79,95 72,51 79,15

8- E le k t r .  L ie h t-  und  K r a f t 
anlagen

30 00i 18 030 a) 16. 5. 25 107 — G
H 201,75

—
— -

—
100,25 
88,50 \

100,50
92,25

100,10
86,25

104,88 
93,—

D — - - — — 96,47 96,88 92,88 96,79

7. F e lte n  &  G u ille a um e 55 000 60 000 a) 9. 3. 25
b) 24. 6. 25

159,— 
6 %

G
H 1 49 ,-

—
-

—
166,—
159,75

4
1 6 5 ,-
145,25

2
144,—
116,75

5
134,75
1 2 2 ,-

3
124,50
110,—

4
126,50
1 14 ,-

D - - — 163,27 154,82 125,05 126,97 116,15 119,84

8. Gesellgch. f. e le k tr. U n te r
nehm ungen 

(s. T e x t)

00000 lo o io a) 29.10 24
b) 5. 6.25

126,—
6%

G
H
M
D

162 — 
157,—

151,50
131,—
143,92

147,38
138,—
141,21

139 — 
130,50 
134,35

1 3 2 ,-
124,50
128,15

125,—
115,10
119,20

115,75
1 03 ,-
109,81

113,25
103,50
108,48

111,50
99,25

103,39

120,50
i n , —
117,85

H a c k e th a l D ra k tw o rk e  
(8- T e x t)

4 250 9 200 a) 14 3 25
b) 27. 5 25

1 00 ,-
0%

G
H
N
D

1 86 ,-
182,— - -

- 90,— 
80,— 
84,60

77,50
6 4 ,-
70,96

64,75
56,50
60,18

61,50
49,25
56,17

54,25
42,10
45,56

6 1 , -
49,—
53,85

W . Lahm eye r &  Co. 30 000 18 010 a) 3. 4 25 80,— G
H
N
D

122,50
118,75 - -

- - 76,76
7 0 ,-
78,71

75,75
5 8 , -
67,49

i  '  
75,25 
69,75 
71,95

73,25
64,—
68,27

5
78,50 
72,75 
75,S2

11- C. Lorenz 1400 6 270 a) 2 .2 .25
b) 25. 6 25

123,—
10%

G
H 3 46 ,- — 123,—

108,75
119,25
108,—

109,50
101,—

104,25
100,50

101,75
89,63

95,—
88,50

88,—
80,—

90,25 
82,—

D — 114,60 118,82 105,58 102,10 96,17 91,14 82,59 85,60

12' D r. P an i M e ye r 
(s. Text)

2 500 3 000 a) 20. 4. 26
b) 18 9. 25

55,— 
0%

G
H ___ 116,—

| - — — —
63,—
54,—

53,25
40,—

41,75
28,—

1
2 7 , -
2 0 , -

37»—
23,50

D
113, —■

— - - - 57,16 45,98 85,78 23,54 28,07

13- H . Poege E le k t r . 4 500 3 506 a) 16. 5. 25 67,~ G
H 106,- — —

z

—
57,50
44,—

47,60
43,—

43.75
37.75

46,40
32,50

D
105,—

— - - - - 48,17 45,19 39,81 40,99

U ' K ? a ft T g ^ ’ L iC h t' 4 250 8 750 a) 10. 7. 21
b) 21. 7. 2c

70,50
0%

G
H
N
D

100,10
98,75 —

-
- - Ë

- 67,50 
53,— 
58,G2

63,50
55,75
59,96

15- S c h n c k e rt & Co. 70 000 52 500 a) 25. 4. 2 89,75 G - - - -
£5,90 69,50

1
64,75 62,50 67,26

N
D

148,50 _ —
— —

68,50
78,87

53,25
61,59

57,50
59,48

50,63
54,26

60,10
63,81

18- Siemens &  H alske 03 000 97 500 a) 29. 5. 2£ 89,50 G
H
N
D

218.25
214.25

-
-

- - 89,50 
73 — 
80,87

81.75
72.75 
75,61

84,—
68,50
73,38

85.38 
7 6 , -
81.39

17‘ T e l®fon J  B e r lin e r 5 000 7110 a) 12. 3. 2E 96,— G
I I
N
D

195.50
179.50

-
—

- 8 3 , -
77,25
79,72

^7)— 
62,— 
71,87

6 2 , -
50,—
50,90

62,—
52,75
55,60

52,88
44,50
47,57

56,50
4 5 -
51,21

18. T ra n s ra d io  
(s* T e x t) - 16 518 a) 1. 4. 2E

b) 30. 3. 2
8 9 , -

8%
G
H _ - -

— 89,—
84,—

85,75
7 4 ,-

78^—
68,25

78,50
7 3 ,-

79,50
75,10

84,50
78,12

D — — — 86,86 8 1 - 73,68 75,53 77,47 81,87

19. Vogejl D ra h t
3 500 8 320 a) 30 4 2 88,76 G - -

87,50 67,25 66,50 60,10 65,10

N
D

185, -
- - -

66,75
76,86

56 — 
62,25

55.30
60.30

42.50
47,94

55,10
60,01

D u rc h s c h n itte

!
!

H
N
D

\ 116,15
23,54
70,23

119,84
28,07
75;35
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A k t ie i  
in  100

Dez.
1913

ik a p i ta l  
0 ( ft)M .

Jan.
1925

a) E rs tf 
Notie

b) D iy i  
abac

T a g

R M -
ru n g
lenden-
h la g

a) K u rs
b )  D iv i-  

dende

K u r s

1913

Dez. Jan Febr. M ärz

I

A p r i l

[ u r s e  ] 

M a i

9 2 5

J u n i J u l i August Sept.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 n 12 13 14 15 16

L o k o m o t i v -  u n d  W a g g o n b a u .
Z a h l
der

B örsen-
26 23 25 23 24 21 22 2L 26

tage
1. B e r lin e r  M aschinen 12 000 24 445 a )2 . 4 26 9 4 ,- (? — — — — — — — — —

S c h w a rtz k o p ff — — H 251,50 — — — — 91,50 76,25 71,13 60,— 7 1 ,-
N 232,— — — — — 71,50 59,— 55.— 47,50 61,—
D — — _ — 84,28 66,24 61,74 54,69 06,58

2. B usch  W a ggon 3 260 9 007 a) 24 6 25 5 2 , - G — — — — — — ---- 5 1
(s. T e x t) — _ H 302,50 — — — — — — 5 6 ,- 4 6 ,- 5 3 , -

N 295,25 — — — — — — 46,50 37 — 41 —
D — — — — — — 51,60 89,55 46,17

3. G ö r litz e r  W aggon 3 000 12 120 a) 12.5.25 6 0 , - G — — — — — — — — —
(s. T e x t) — _ H 241,50 — — — — — 55,— 43,25 2 9 , - 34,50

N 232,25 — — — — — 40.25 31 — 24,75 27.—
D — — — _ — 44,45 36,63 26,21 29,91

4 G o th a e r W aggon 2 000 7 563 a) 12. 3.26 7 2 ,- G — — — — — — — — —
_ _ H 157,— — — — 62,— 52,50 47,30 40,25 36,— 42,25

N 150,— — — — 53,— 47,30 37,50 3 4 , - 28,50 34,75
D — — — 67,81 48,78 41,77 36,18 30,64 38,48

5. H a n n o ve r W aggon 2 500 3 078 a) 10.8. 25 30,— G — — — — — — — — —
(s. T e x t) — — H 151,— — — — — — — — — 29,60

N 136,10 — — — — — — — — 1 8 -
D — — — _ __ — — — 22,97

6. Krauss &  Co. L o k o m o tiv e n 4 900 5000 a) 25.3. 25 80,— G — — — _ — — — — —
b) 16 7. 25 0% H — — — — 78,— 6 5 ,- 155,— 4 8 ,- 36,13 45,—

N _ — — — 68,— 56,— 45,50 35,— 3 2 , - 3 2 , -
D — — — 72,04 60,86 50,02 40,91 83,73 87,18

7 L in k e -H o fm a n n 16 575 60000 a) 24. 6. 25 48,50 G — — — — — — — — —
(8. T e x t) — — H 305,25 — — — — — — 54,50 4 t , - 45,25

N 295,30 _ — — — — — 4 0 , - 35,— 39,—
D — — — — — — 46,83 37,49 41,27

8. O re n s te in  &  K o p p e l 46 000 36 480 a) 8. 4. 25 86,50 G — * — — — — — — — —
(s. T ex t) b) 30. 6.25 0% H 166,80 — — — — 86,75 68,13 68,50 63,25 7 1 , -

N 163,25 — — — — 67,— 59,25 55,10 47,50 59,50
D — — • — _ 80,58 64,54 60,37 51,45 64,10

9. R a thgeber W aggon 2 500 2838 a) 14. 4.26 68,— G — — — — 7 5 3 4 —
_ _ H 126,— — — — _ 62,50 56,— 4 9 ,- 44,50 43,50

N 1 25 ,- — — — — 50,50 4 5 , - 4 0 , - 4 1 - 35,—
D — — — — 56,70 48,34 44,14 42,91 38,48

10. U n io n  G ießerei 4 360 4 030 a) 26 3.25 75,— G — — — 2 2 — — — —
b) 22. 5.25 0% H — — — — 72,— 65,— 45,80 4 2 , - 34,— 36,50

N _ — — — 6 4 , - 43,50 3 3 , - 36,— 26,25 30,—
D — — - 66,96 62,76 89,91 88,20 28,94 82,88

D u rc h s c h n itte H 71,13 63,25 7 1 ,-
(ohne N r. 5; s. T e x t) N 3 1 - 2 4,75 27,—

D 46,29 38,07 43,88

r rextil -  und Papierindustrie.
Z a h l
der 26 23 25 23 24 21 22 21 26

Börsen-
tage

1. A sch a ffe n b u rg e r Z e lls to f f 12 000 14 400 a) 23. 2. 26 108,10 6 — — 2 4 2 8 4 2 7
(s. T e x t) b) 30. 0.25 6% H 1 19 ,- — — 108,— 106,13 98,75 86,— 7 9 ,- 67,— 71,—

N 113,25 _ _ 101,25 100,— 83 — 76,25 68,— 60,50 63,—
D _ _ 106,04 103,65 91,39 79,63 71,98 63,08 66,81

2. D eutsche W o lle n w a re n 3184 8 000 a) 20.2.25 90,— G — — — — — — — — —
(8. T e x t) b) 16.6.25 0% H 48,50 — — 91,38 83,— 7 0 ,- 63,50 59,— 49,50 5 1 , -

N 41,50 _ _ 85 — 72,— 63,— 5 1 - 50,— 43,12 42,—
D _ _ 88,06 78,94 66,16 57,76 5 4 , - 45,09 46,25

3. Fe ldm ü h le  P a p ie r 8 000 9915 a) 19.12.24 7 9 , - G — — — — — — — —
(s. Text) b)29 5.26 6% H 160,50 96,50 89,90 8 5 , - 85,— 82,25 7 5 , - 76,75 77,— 82,75

N 154,10 83,75 83,38 81,— 80,— 73,— 62,50 66,12 67,50 76,—
D 01,0» 85,66 82,67 82,13 79,52 68,48 69,68 71,70 80,68

4. N o rd d e u tsche W o llkä m m e re i 22500 33 200 a) 18.2. 25 128,25 G — _ 1 — — r 1 — — —
(s. T e x t) b) 23 6. 25 6% H 139,— — — 126,13 120,— 115,— 110,— 106,— 110,— 1 1 4 ,-

N 138,— _ _ 119,10 112,— 101,75 9 4 ,- 95,— 94,75 100,—
D — — 121,93 115,58 108,59 102,11 98,28 102,17 108,31

ö. Schlesische T e x tilw e rk e 6 250 8 824 a) 18.12.24 69,50 G — — — — — — — — —
b)28. 9 25 6% H 121,— 92,60 84,50 80,— 74,— 69,50 64,50 57,— 5*,— 60,—

N 120,50 84,— 76,75 74,— 68,— 60,25 4 9 - 53 — 46,50 47,10
D 88,25 80,20 77,05 71,40 65,43 55,54 54,83 50,18 54,98

D u rch sch n itte H 126,13 120,— 115,— 110,— 1 0 6 ,- 110,— 1 1 4 ,-
N 74 — 68,— 60,25 4 9 - 50,— 43,12 4 2 , -
D «5,15 «0,84 82,22 72,69 09,65 66,44 71,44

Automobilinc ustrie.
Z ah l
der 26 23 25 28 24 21 22 21 20

Börsen
tage

1. A d le rw e rk e 13 000 26 461 a) 8. 6. 25 65,25 (1 — — — — — — — — —
B) 2 t. 4. 25 0% H 3 8 0 ,- — — — — — — 64,75 55,— 54,75

N 360,75 _ _ _ — — _ 55,— 46,50 39,50
D _ _ — — — _ 58,08 49,88 46,24

2. D a im le r  M o to ren 8 000 36 360 a) 28. 5. 25 66,63 G — — — — — — — — —
b) 29. 6. 25 0% H 3 2 6 ,- — — — — — 68,50 6 0 , - 46,88 5 2 , -

N 314 J 5 _ — — _ _ 51,50 4 8 , - 38,— 39,—
D _ — — _ _ 59,18 62,70 40,25 44,24

3. H ansa L lo y d 4 400 4 810 a) 6 4.25 83,25 G — —T — — _ — — — —
(s. Text) b) 28. 5. 25 8% H — — — — _ 84,50 7 1 - 7 2 , - 63,50 64,—

N __ _ _ __ 68, - 5 8 ,- 6 3 ,- 5 4 , - 53,—
D _ — _ _ 80,29 64,01 66,80 58,15 58,00

4. N a tio n a le  A u to m o b il- 7 000 8 000 a) 20. 3 25 1 0 5 ,- G _ — _ _ _ 1 — 1 2
G ese llscha ft b) 12. 5. 25 12% H — — — _ 115,— 113,— 95,75 93,25 85,50 80,—

(8. T ex t) N — — — _ 105,50 93,75 9 0 ,- 8 8 , - 76,10 70,—
D — — — 112,64 104,21 92,79 90,02 81,— 77,96

D u rc h s c h n itte H 93,25 85,50 86,—
N 4 8 - 38,— 3 9 , -

1 D 06,92 57.20 56,63


