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Berlin.

A u f G rund des Bankgesetzes vom 14. M ärz 1875 
tra t die neue Ordnung des Bankwesens, die in  der 
E rrich tung  der Reichsbank als oberster G eld- und 
K red itque lle  des geeinten Deutschlands g ipfelte, am
1. Januar 1876 in  ih ren w ichtigsten Zügen in  W irk 
samkeit. D ie Reichsbank sieht demnach zur Jahres
wende auf ein 50jähriges Bestehen zurück.

Es kann n ich t Zw eck dieser Zeilen sein, auch nur 
in  großen Zügen ihre E n tw ick lung  zu schildern; dem 
Vernehmen nach w ird  die Reichsbank selbst m it einer 
Fortsetzung ih re r zum 25jährigen Jubiläum  ve rö ffen t
lich te n  D enkschrift an die O e ffen tlichke it tre ten. In  
ih r werden die Jahre einer k rä ftigen  und z ie l
bewußten P o lit ik  und eines glänzenden Aufstiegs 
unseres Z en tra lno ten institu ts  zur M acht während der 
Friedensarbe it ebenso geschildert werden, w ie  die 
schweren Jahre, die sie zusammen m it dem deutschen 
V o lke  gekäm pft und ge litten  hat. Diese Jahre b ilden 
die U eberle itung zur Gegenwart, in  der die nunmehr 
auf G rund des Reichsgesetzes vom  11. O k tobe r 1924 
reorganis ierte  Reichsbank Aufgaben eines mühsamen 
W iederaufbaues der deutschen W irtsch a ft zu e rfü llen  
hat, w ie  sie w oh l nie zuvor einem Zentra lnoten
in s titu t geste llt w orden sind. D ie a lte Reichsbank, 
die am 1. Januar 1876, indem sie die Preußische Bank 
in  sich aufnahm, ihre T ä tig ke it begann, w ar die E r
fü llung eines Wunsches a lle r fähigen, w irtscha ftlich  
denkenden K öpfe : sie so llte  m it dem Z e tte lbank
unwesen aufräumen und die stärkste Stütze sein fü r 
die E inführung und Durchführung der eben erst be
schlossenen Goldwährung. Sie galt a llen E insichtigen 
damals schon als E rh a lte rin  und einzige w irk lich e  
Stütze der W ährung, genau w ie  dies heute der F a ll 
ist. A ber unser heutiges W issen is t durch die E rfah 
rung in  der Ze it der W ährungsw irren geschärft und 
unsere Ansichten über W ährung und ihren Schutz 
haben sich gewandelt. A b e r n ich t nur dies: auch die 
Reichsbank selbst is t eine andere und die w irtsch a ft
liche W e lt, in  der sie le b t und w irk t.

In  den E rörterungen des Jahres 1875 über die E r
rich tung einer Reichsbank, die der Regierung fö rm lich  
aufgedrungen werden mußte, spielte die Frage einer
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Förderung des G old im ports und die Verhinderung des 
G oldexports eine große Rolle. Diese T ä tig ke it wurde 
als eins der Hauptm erkm ale ih re r währungs
fördernden T ä tig ke it angesehen. Heute stehen w ir  
vo r der Tatsache der m anipu lie rten W ährung, bei der 
das Gold, w ie  es J. M . K  e y  n e s einmal ausgedrückt 
hat, vom absoluten Herrscher zum konstitu tione llen  
M onarchen geworden ist. D ie N ote is t heute gesetz
liches Zahlungsm itte l, ih re zwangsläufige Einlösung in  
M e ta ll noch n ich t w ieder freigegeben, aber sie is t in 
ih re r S ta b ilitä t dem G old  g le ichw ertig  und in te r
nationa l anerkannt, w e il die Reichsbank jederze it in 
der Lage ist, durch entsprephende Abgabe von Gold 
oder Devisen die P a ritä t zu sichern. D ie Reichs
banknote is t uns heute die W ährung schlechthin. Das 
rich tige  V erhä ltn is  von Notenausgabe und w irtsch a ft
lichem  Bedürfnis zu halten, noch mehr sogar, durch 
ihre K re d itp o lit ik  das deutsche W irtschafts leben ent
scheidend und in  bestim m ter R ichtung zu be
einflussen, is t heute in  Deutschland m it den alten 
M itte ln  der D isko n tp o lit ik  n ich t möglich. A n  die 
S te lle  der D isko n tp o lit ik  als M itte l,  eine G eld
verknappung herbeizuführen, is t die unm itte lbare  
K red itkon tingen tie rung  getreten. Interessant ist es 
festzustellen, daß das seinerzeit be i Begründung der 
Reichsbank behandelte Kontingentierungsproblem  
n ich t so sehr auf die w irtscha ftliche  Entstehungs
ursache des Geldes und die um laufende Geldmenge 
h in  untersucht wurde, als v ie lm ehr in  Beziehung zu 
der Golddeckung als solcher, A b e r auch in  diesem 
Zusammenhang h ie lt man die Kontingentierung fü r so 
w ichtig , daß Ludw ig  B a m b e r  g e r  , als er meinte, 
man könne m it und ohne Kontingentie rung selig 
werden, lebhaftem  W iderspruch begegnete. E r da
gegen w ar sich darüber k la r, daß mechanische, in 
einem Gesetz festgelegte Bindungen nichts helfen 
können, sondern daß nur eine, von a llen Beein
flussungen fre ie  Le itung einer zentra len Notenbank 
die rich tigen  M itte l finden könne, die W ährung zu 
schützen, indem sie die übermäßige Ausgabe von 
Noten verm eidet. W enn tro tzdem  die Regierung, 
von anderen Gesichtspunkten ausgehend, damals ihre 
ind irek te  Kontingentierung durchsetzte, so hat sie 
zweife llos so v ie l erre icht, daß die Notenausgabe der 
zahlreichen damals bestehenden Notenbanken einge
schränkt wurde und vie le  dieser Notenbanken ihren
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B etrieb  e ingeste llt haben. E in  Schutz fü r die W äh
rung is t die Kontingentierung indes n ich t gewesen, 
dieser Schutz is t v ie lm ehr durch die D isko n tp o lit ik  
der Reichsbank, w ie  sie bis zum Kriege geführt 
werden konnte, b e w irk t worden.

D ie Geschichte der Reichsbank in  den letzten 
6 Jahren vo r dem Kriege is t besonders cha rak te ris ie rt 
dadurch, daß sie nach allen R ichtungen hin^ ihre 
Position als Beherrscherin des Geldm arktes m it E r
fo lg zu stärken suchte. Das damals noch durchaus 
w irksam e M itte l der D isko n tp o lit ik  wurde bewußt 
zur Regulierung des Geldm arktes und dam it des 
inneren G eldwertes angewandt. A u f die p riva ten  
Banken w urde e ingew irkt, um sie zu einer stärkeren 
L iq u id itä t zu erziehen. D ie V eröffentlichung von 
Zweim onatsbilanzen der K re d itin s titu te  ist eines der 
M it te l gewesen, um die in  s ta rke r Haussestimmung 
befindliche W irtsch a ft zu zügeln und die K o n tro lle  
über K reditgebarung und G e ldm arkt der Reichsbank 
mehr als bisher zu sichern.

A ls  der W e ltk rie g  ausbrach, w a r die Reichsbank 
m it einem Goldschatz versehen, w ie  sie ihn vorher 
nie in  ähnlicher Höhe besessen hatte. Es is t keine 
Frage, daß sich die Reichsbank fü r die F inanzierung 
des Krieges ve ran tw o rtlich  füh lte . In  w elcher W eise 
sie diese Aufgabe technisch gelöst hat, is t noch in 
fr ische r E rinnerung ; sie füh rte  als Bank der 
Banken. A b e r gerade h ie r ha t sich ein G rund
feh ler ih re r K ons truk tion  gezeigt und lieg t auch der 
Anfang zu der tragischen Verw ick lung , deren Ende 
die Vern ich tung der W ährung war.

' D ie a lte Reichsbank w ar im  wesentlichen w ie ein 
S taa ts institu t konstru ie rt, sie w a r „oberste  Reichs
behörde“ , stand unm itte lba r un te r der Leitung des 
Reichskanzlers. D ie A u fs ich t über sie w urde von 
einem B ankkura to rium  ausgeübt, das te ils  vom  
Kaiser, te ils  vom Bundesrat ernannt wurde. D ie 
A nte ilse igner tra ten  gegenüber dem behördlichen 
C harakte r der Reichsbank s ta rk  in  den H intergrund. 
Ih re  V e rtre tung  hatte  zwar die Aufgabe, „d e r Bank
le itung m it sachverständigem R at zur Seite zu stehen 
und außerdem einen gewissen Schutz zu b ilden gegen 
die Gefahren, welche häufig genug fü r große N oten
banken aus einer zu engen Verbindung m it der 
F inanzverw altung des Staates hervorgegangen sind". 
A be r dieser Schutz konnte doch nur gering sein 
angesichts des überstarken Bewußtseins, T rägerin  
staatlichen W illens und staatlicher Aufgaben zu sein, 
das die Reichsbank be i ih re r G eburt m it in  die W iege 
bekommen hatte. Sie mußte so O pfer jener Gefahren 
w erden, von denen sie in  ih re r D enksch rift (Die Reichs
bank  von 1876 bis 1900) selbst w arnend gesprochen 
ha tte . K e in  Deutscher w ird  die M änner, die im  W e lt
k riege  und w ährend derN achkriegsze it die Reichsbank 
le ite te n , wegen ih re r  Vaterlandsliebe , die sie bis zur 
persön lichen Selbstaufopferung geübt haben, schelten 
w ollen. Sie konnten als hohe Beamte des Reichs 
n ich t anders handeln, dessen P o lit ik  entscheidend zu 
beeinflussen sie n ich t in  der Lage und n ich t berufen 
waren. D ie H altung der Reichsbank in  jener Ze it 
w ird  man also im  wesentlichen unter po litischen Ge
sichtspunkten anzusehen haben. A uch die w irtsch a ft
lichen U nm öglichke iten des V e rsa ille r Friedens in 
ihren W irkungen auf Deutschlands W irtscha ft zu 
paralysieren, w ar led ig lich  eine politische Frage. Die 
Reichbank mußte schließlich versuchen, als alle 
Hoffnungen auf E insicht fehlschlugen, sich vom 
Reiche loszulösen. Sie hat ihre A utonom ie im  Ge
setz vom 26. M a i 1922 erre icht, das die Reichsbank 
von der rechtlichen Leitung durch das Reich loslöste

und das R eichsbankd irektorium  selbständig machte. 
A b e r erst durch die Schaffung der Rentenm ark, w o
durch die Reichsbank sich vö llig  von den B edürf
nissen des Reiches befreien konnte, gelang der ent
scheidende Schritt. D ie vö llige  U nabhängigkeit der 
Reichsbank von den finanzie llen Ansprüchen des 
Reiches is t heute ein G rundpfe ile r ih re r neuen V e r
fassung.

Der Neuaufbau der Reichsbank konnte m it der 
S tabilis ierung der Pap ierm ark beginnen, die zu
sammen m it der Rentenm ark solange den V e rkehr 
befriedigen mußte, bis durch die Schaffung der neuen 
„R e ichsm ark“ -W ährung und die Umgestaltung der 
a lten Reichsbank durch das Gesetz vom 11. O ktober 
1924 dem deutschen W irtschafts leben eine neue 
Grundlage gegeben wurde. W ir  können auf die leh r
re ichen einzelnen Phasen der h ie r sk izzierten E n t
w ick lung  n ich t eingehen, w o llen  uns auch versagen, 
auf die Erfo lge hinzuweisen, die fü r die Sicherung der 
W ährung, die Förderung des E xports  durch die höchst 
bedeutsame Gründung der G oldd iskontbank seit 
jener Z e it e rz ie lt worden sind, A b e r es möge noch 
gestatte t sein, aus der Geschichte der Reichsbank bis 
heute gerade h ins ich tlich  ih re r Loslösung vom Reiche 
einige Gedanken abzuleiten. Es lag im  Begriff des 
a lten  Staatsgedankens überhaupt, wenn es als Selbst
ve rs tänd lichke it be trach te t wurde, daß die Reichs
bank ohne R ücksicht auf Gunst und Haß der 
Interessenten von jeher ih re  Geschäfte führte , und es 
deutete schon eine Veränderung jenes S taats
gedankens an, wenn in  den Debatten über die E r
neuerung des N otenpriv ilegs die vö llige  V ers taa t
lichung der Reichsbank von gewisser Seite gefordert 
wurde, um eine bessere Berücksichtigung der land
w irtscha ftlichen  K red itbedürfn isse zu erreichen. 
Schon m it R ücksicht auf die noch v ie l s tärkeren E in 
flüsse der wechselnden M ehrhe iten im  heutigen 
Reichstage auf die Reichsverwaltung w äre die alte 
m it jener eng verbundene Stellung der Reichsbank 
als Beschützerin der W ährung n ich t mehr denkbar. 
A b e r über das hinaus verm ag sie in  ih re r 
unabhängigen S te llung und von der hohen 
W arte  aus, von der sie das W irtschafts leben über
b lic k t und beeinflußt, auch die in  der S teue rpo litik  
und der bewußten Züchtung ö ffen tliche r U n te r
nehmungen durch die verschiedenen Verw altungen 
liegende U ebertre ibung des Staatsgedankens, die 
fü r die P riva tw irtsch a ft hemmend und schädlich ist, 
zu erkennen und zu bekämpfen, soweit sie fü rchten 
muß, ihre W ährungspo litik  h ierdurch durchkreuzt zu 
sehen. D ie vö llig  autonome Reichsbank als 
Ergebnis e iner fün fz ig jährigen E n tw ick lung  is t 
zugleich ein lebend iger Beweis fü r die N o tw end ig 
ke it, die W irtsch a ft von staatlicher Beeinflussung und 
Leitung fre izuhalten. Ohne gesunde P riva tw irtscha ft 
is t auch eine gesunde W ährung unmöglich. Deshalb 
fü h lt sich die P riva tw irtscha ft, insbesondere die 
Bankw elt, m it der Reichsbank eng verbunden und 
bring t den Maßnahmen, die sie im  Interesse des 
deutschen W irtschaftslebens fü r nötig hält, volles 
Verständnis entgegen un te r W ahrung ihres Rechtes 
der E rö rte rung dieser Maßnahmen und auch der 
K r it ik .

E ine besondere Note hat bei der Neuordnung der 
Reichsbank in  deren Verfassung die Verwandlung 
des a lten  B ankkura to rium s in  einen G enera lra t h in 
eingebracht, der sich zur H ä lfte  aus deutschen, zur 
H ä lfte  aus ausländischen M itg liede rn  zusammensetzt. 
W ir  w o llen  h ie r die Empfindungen, welche diese Be
stimmung bei jedem Deutschen erwecken mußte,
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n ich t leugnen; die Tatsache jedoch, daß der Präsident 
und die M itg liede r des R eichsbank-D irektorium s 
deutsche Reichsangehörige sein müssen und daß sie 
atfr G rund der m it ihrem  A m te  verbundenen selb
ständigen V eran tw ortung  berechtig t und ve rp flich te t 
sind, als Deutsche die Interessen der deutschen V o lks 
w irtscha ft zu pflegen und zu schützen, sollte  den 
deutschen C harakte r der Reichsbank außer Zw eife l 
und auß erS tre it stellen. H ie rvon  abgesehen kann man 
der Meinung sein, daß diese E n tw ick lung  doch einen 
interessanten A u sb lic k  auf die kün ftigen  M ög lich 
ke iten  eines Ausbaues des in te rna tiona len  Gedankens 
in  der W ährungsfrage b ie te t. D ie  G oldw ährung als 
w e ltw irtsch a ftlich e s  P roblem  von außerorden tlicher 
Bedeutung w urde  bere its  v o r dem K riege  e rö rte rt. Es 
bedeutet nur eine W iederaufnahm e dieses Ge
dankens und einen S ch ritt w e ite r zur W iederher
stellung der in te rna tiona len  S o lidaritä t, wenn gerade 
im  Zusammenhang m it dem Transferproblem , das m it 
der Frage der ungeh indertenG üterbewegung unlös lich  
verbunden is t, auch ein engeres Zusam m enarbeiten 
zwischen den Notenbanken der Vere in ig ten  Staaten, 
Englands und der Reichsbank ins Auge gefaßt w ird , 
entsprechend den Gedanken, daß die W ährung eines 
Landes von hohem w irtscha ftlichen  Rang n ich t jenes 
Landes Sache a lle in  sein kann, sondern Sache a lle r an 
der W e ltw irtsch a ft be te ilig ten  Staaten. Daß dieReichs- 
bank gesundete und ihre a lten Aufgaben m achtvo ll 
w ieder übernahm, is t im  Gegensatz zum Stande der 
allgemeinen E rkenntn is  w irtscha ftliche r Vorgänge 
und Entw icklungen vo r 50 Jahren n ich t mehr eine 
deutsche Sache allein, sondern ein Vorgang von a ll
gemeiner Bedeutung geworden, der Hoffnungen zu
läßt auf eine engere Zusammenarbeit der Nationen 
als sie bisher bestand.

Zur Wirtschaftslage.
Von Leopold Merzbach, Frankfurt a. M.

D er deutschen W irts c h a ft ha t die U ebers ich t da r
über gefehlt, nach w elchen G üte rn  und in  w e lcher Höhe 
Nachfrage herrschen kann. M an kann e rw e ite rn d  fest
stellen, daß M angel an U ebers ich t überhaupt die V e r 
arm ung in  K riegs- und In fla tio n sze it h e rb e ig e fü h rt hat 
und m it eine U rsache der gegenw ärtigen K rise  ist. D ie 
mangelnde U ebers ich t is t dadurch  zu e rk lä ren , daß fü r  
d ie w irts c h a ft lic h e n  Fo lgen des W e ltk rie g e s , des e lf
jäh rigen  W irtsch a ftsk rie g e s  der jahre lang getriebenen 
In fla tio n , a lle  E rfah rung  feh lte .

E inen Beweis h ie rfü r b ild e t die Epoche in  der 
In fla tionsze it, in  der die sinkende V a lu ta  eine E x p o rt
präm ie geschaffen hat. Sie fand ih re  D ynam ik  n ich t in  
dem absolut n iedrigen Stand der deutschen V a lu ta  an sich, 
sondern in  der D iffe renz zw ischen der inneren und der 
äußeren W ährungskau fk ra ft. E ine D iffe renz muß sich 
im m er dann herausbilden, w enn der äußere W e rt der 
W ährung in  raschem Maße s inkt. D ie  E n tw e rtung  im  
Innern  schre ite t n ich t im  gleichen Tem po fo rt. Begünstigt 
durch  die Zw angsw irtscha ft im  W ohnungs- und E rnährungs- 
Wesen, u n te rs tü tz t durch  staa tliche  Zuschüsse in  der B ro t
w irtscha ft, w u rde  das E xistenzm in im um , w enn auch aus 
sozialen Gründen, erm äßigt, die Löhne dadurch gedrückt. 
Infolgedessen entstand eine P roduktions fäh igke it zu 
n iedrigen Preisen, die einen fo rc ie rten  A bsatz  ins A usland 
V  ej nem solchen Maße zur Folge hatte , daß der falsche 
Verdacht des D um ping entstand. E rs t nach Beendigung 
der Epoche w urde  man sich k la r  darüber, daß eine V e r
schleuderung der G ü te r ins A us land  w e it un te r dem 
inneren W e rt stattgefunden hatte , also eine Verarm ung 
der W irtscha ft das R esu lta t w ar.

A uch  darin  lag ein M angel an U ebersicht, daß info lge 
der F luch t aus der M a rk  ein Heißhunger nach W aren  jeder 
A r t  zu Anlagezw ecken, ohne R ücks ich t auf die V e r
w endungsfäh igke it herrschte. H ie rdu rch  w a r in  der 
In fla tionsze it die P roduktionsbasis in  einer ungesunden 
W eise ve rb re ite rt worden.

M it  der S tab ilis ie rung der W ährung mußte die übe r
triebene Nachfrage nach W aren  aufhören. Vom  P ro 
duzenten aus gesehen he iß t das, daß die s ta rk  e rw e ite rten  
Anlagen n u r zum T e il ausgenützt w erden konnten, sich 
also der P roduktionspre is  ve rteuern  mußte. Daraus a lle in  
ergab sich schon ein R ü cksch ritt in  der K on ku rre n z 
fä h ig ke it auf dem W e ltm a rk t. D iese w urde  aber auch 
sonst fü r den deutschen E xp o rte u r gem indert: D er W ir t 
schaftskrieg bestand darin, daß alle S taaten zu im m er 
v e rs tä rk te r S ch u tzzo llp o lit ik  übergingen. N am entlich  
in  den nach Kriegsschluß entstandenen neuen N a tiona l
staaten b ilde ten  sich nationa le  Indus trien  durch künstliche  
Züchtung, die eben deswegen m it um so höherem Schutz
zo ll geschützt w urden.

D er A bsatz deutscher G ü te r auf dem W e ltm a rk t be
gegnete fe rne r dadurch noch erneuten Schw ierigke iten , 
daß im  Laufe des le tz ten  Jahres in  zahlre ichen euro
päischen Ländern, und insbesondere in  unserer nächsten 
Nachbarschaft, F rankre ich , Belgien, Ita lien , W ährungs
verschlechterungen entstanden, m it der W irku n g  e iner e r
höhten E xp o rtfä h ig ke it, w ie  sie fü r unsere In fla tionsze it 
oben beschrieben w orden ist. D ie  m erkw ürd ige  E r
scheinung, daß selten e in S taat aus der W irtsch a fts 
geschichte der anderen le rn t, tra t auch h ie r ein. So er
leben w ir, daß in  manchen der genannten Länder eine 
Verschleuderung des N ationalverm ögens s ta ttfinde t, w ie  
eine Ze itlang bei uns.

In  Deutschland gerie ten A n la g e -K a p ita l und B etriebs- 
K a p ita l in  ein M ißverhä ltn is . W issenschaftlich  versteht 
man un te r B e triebskap ita l n ich t nu r G e ldm itte l, sondern 
auch W aren. W enn aber diese n u r schwer veräußerlich  
sind, so ve rlie ren  sie in  der P raxis fü r  den U nternehm er 
die E igenschaft von B e triebskap ita l. G e ld m itte l konnten 
n a tü r lich  n ich t vorhanden sein: M arkbestände w aren ja 
durch  die W ährungsentw ertung vo lls tänd ig  w e rtlos  ge
w orden. G ew iß ha t die deutsche W irts ch a ft vorübergehend 
einen zw ar im m er überschätzten Bestand an Devisen 
gehabt. E r w urde  aber schon längst te ilw e ise  zum Zwecke 
der A nku rbe lung  der W irtsch a ft, zum anderen T e il fü r 
die Steuerzahlung flüssig gemacht.

Es is t ein F eh le r der deutschen S te u e rp o lit ik  gewesen, 
daß sie von dem E x trem  der durch die G e lden tw ertung  
geringfügigen S teuerlast der In fla tio n sze it zu dem anderen 
E x tre m  der le tz ten  Jahre überging. Besonders, w e il die 
E inkom m ensteuer n ich t nach dem E rtrage, sondern auf 
G rund  e iner anderen Berechnungsart, nach dem Umsatz 
oder nach dem Verm ögen erhoben w urde, w a r sie von 
verhängn isvo lle r W irkung , D er W irts ch a ft w urden  da
durch  flüssige G e ld m itte l entzogen,

Sie w urde vo r die Frage geste llt, en tw eder durch  A u f
nahme lang fris tige r D arlehen sich zu konso lid ie ren , dabei 
aber eine hohe Z insve rp flich tung  auf lange D auer zu übe r
nehmen, oder nu r ku rz fr is tig e  V e rb in d lich ke ite n  e in 
zugehen und dadurch die G efahr drängender V e r
p flich tungen  zu laufen. A u ch  nach dieser R ichtung feh lte  
der W irts ch a ft die U ebersicht. Lange Jahre an den 
w irtsch a ftlich e n  E rfo lg  der ku rz fr is tig e n  Geldaufnahm e ge
w öhnt, psychisch u n te r dem E ind ruck, daß die F luch t 
in  die W are  die E rha ltung der Substanz gewährleiste, 
nahmen U nternehm ungen ku rz fris tig e  D arlehen zum 
D urchha lten  der W arenbestände auf, w aren aber o ft bei 
F ä llig k e it der Forderung n ich t zu ih re r Rückzahlung im 
stande. Noch gefährlicher w urde diese A n le ih e p o lit ik  in  
den Fällen, in  denen die D arlehen n ich t n u r zu r Be
schaffung von W aren  ve rw and t w urden, sondern auch zur 
R ationa lis ie rung der Anlagen. Diese w a r a lle rd ings n o t
wendig, w e il in  den langen K riegsjahren D eutschland 
h in te r dem A usland in  der technischen Le istungsfäh igke it 
zurückgeblieben w ar. M ußte aber schon in  der V o rkriegs-
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zeit der Grundsatz gelten, daß Darlehen überhaupt, und 
gewiß kurzfristige, n icht zu Investitionen verwandt werden 
dürfen, so tr i f f t  das fü r die gegenwärtige Zeit um so mehr 
zu. Die notwendige technische Umstellung is t jedoch ohne 
fremde H ilfe  n icht möglich gewesen. Sie hatte jedoch in  
anderer Form erfolgen müssen. Infolgedessen sind die
jenigen Unternehmungen, die in rich tiger EAenntm s der 
technischen Notwendigkeiten, aber in  falscher Beurteilung 
der L iquiditätsverhältnisse disponierten, zur Zeit m üer 
allerschwierigsten Lagd. „  ,. Prn.

Man kann zusammenfassend sagen, daß die 
duktionskosten verteuert waren, der Absatz erschwert, 
daß aber die unm ittelbare Ursache der Zusammenbruche, 
insbesondere der konzernartigen Unternehmungen, das
M ißverhältnis von Produktion und Umsatz zu den ver
fügbaren M itte ln  war.

Wenn man die Preisteuerung von der Geldseite aus 
betrachtet, heißt das, daß die umlaufenden V a r e n . n  
einem M ißverhältnis zu den umlaufenden Zahlungsmitteln 
stehen. Die Ergebnisse der Quantitäts-Theorie kommen 
zwangsläufig zur Geltung. Diese, von der Wissenschaft 
anerkannte Theorie besagt, daß der W arenpreis von dem 
Verhältnis der umzusetzenden Warenmenge bzw, dere 
Umlaufsgeschwindigkeit zu der dafür zur Verfügung 
stehenden Geldmenge bzw. deren Umlaufsgeschwindigkeit 
abhänge. Eine Veränderung in  der Große oder der Um
laufsgeschwindigkeit der Geldmenge rufe eine gleiche 
Veränderung in der Höhe der Preise hervor. Wenn w ir 
in  Deutschland nunmehr eine Epoche außergewöhnlicher 
Preishöhe durchmachen, so erhebt sich naturgemäß d i . 
Frage, ob w ir  w ieder eine In fla tion  haben. Dieser Aus
druck sollte vermieden werden. E r ist wissenschaftlich 
n icht scharf Umrissen. Ein jeder denkt sich darunter etwas 
anderes. Ihn zu benutzen hat ferner den psychologischen 
Nachteil, daß die Angst vor der In fla tion  eine-solche e - 
zeugen kann. Die Preisteuerung beweist jedoch, daß das 
Verhältnis zwischen Ware und Geld sich verschlechtert 
haben muß. Entweder haben w ir  zu wenig Waren, oder 
fhre Umlaufsgeschwindigkeit ist zu gering oder j n  haben 
zu viele oder zu rasch kursierende Zahlungsmittel.

Es ist anzunehmen, daß unser Warenumlauf ein zu 
langsamer ist. Der Reichsbankpräsident hat in  seinen 
le b te n  Reden darauf hingewiesen, daß der deutsche U nter
nehmer sich auf v ie l längere Zeit als der ausländische m it 
Rohstoffen und Halbfabrikaten versorgt, was eine Ver
minderung der Geschwindigkeit des Warenumlaufs be-

dCUtVon der Geldseite w irk t preisverteuernd der Um 
stand ein, daß die Verknüpfung der Reichsmark m it dem 
Dollar eine M inderw ertigke it gegenüber denjenig 
anderen Devisen herbeiführt die im Laufe der Zeit 
Vergleich zur amerikanischen Wahrung eine We 
Steigerung erfahren haben. Das ist fü r das Pfund Sterling 
und vor allem fü r die nordischen Valuten der F a ll 
Im porte aus Ländern m it solch begünstigten Valuten, deren 
Rohstoffe zum T e il unentbehrlich fü r uns sind, verteuern

S1CH Von^ weiterem  Einfluß auf die Preisgestaltung ist die 
Zinshöhe. Diese rich te t sich, wie die Preise aller Guter, 
immer nach dem Verhältnis von Angebot und Nachfrage. 
Zur Zeit ist die Nachfrage nach Geld eine überaus 
drängende, und das Angebot durch den geringfügigen Be
stand an Sparkapital nur ein geringes. Der Zinssatz be
steht jedoch n icht nur aus dem Entgelt fü r die Gewährung 
von Leihkapita l, sondern aus einer zweiten Komponente, 
der Risikoprämie. Während der Inflationszeit mußte sich 
diese nach dem Gefahrenmoment der allgemeinen M ark- 
enlwertung rThten. Man gab Geld her »nd gmg das
Tb■ .1 m inderwertiges zuruckzuempfangen. Nach-
dem die Währung stabilis iert und der Stabilisierungserfolg 
dem oie w anr g Kesteht dieses R isiko n icht mehr, 
gewährleistet ist, beste in  dieser Richtung

Ilg S d ü e d e n ! Eine neue Gefahr ist jedoch entstanden 
durch den Zweife l an Bonitä t der Schuldner. Je scharfer 
sich die Krise entw ickelt, um so großer w ird  die Gefahr,

und um so höhere Bedeutung erlangt diese zweite Kompo
nente des Zinssatzes. Das komm t zum Ausdruck in  der 
starken D ifferenz der Zinssätze fü r die verschiedensten 
Kategorien von Darlehen. .

W ir  haben zur Zeit einen Reichsbankdiskontsatz von 
9 nCt Dieser Reichsbankdiskontsatz b ilde t n icht mehr, 
w ie das in  der Vorkriegszeit der Fa ll war einen Maßstab 
fü r die Entw icklung des Geldmarktes, w e il die M öglichkeit, 
von ihm Gebrauch zu machen, beschrankt ist: Die Keichs- 
bank hat ihre Diskonthereinnahme ra tion ie rt und die 
Kontingente im Laufe des Jahres im Interesse ihrer 
W ährungspolitik noch reduziert. Sie hat zwar vor einigen 
Monaten, unabhängig von diesen Kontingenten, die 
Hereinnahme von Bankakzepten zugestanden, unter der 
Bedingung, daß der Gesamtumlauf von Akzepten einer 
einzelnen Bank n icht höher sein dürfe als die Hälfte des 
Eigenkapitals (Nom inalkapital zuzüglich Reserven). Die 
Bankunternehmungen haben aber ih r Akzept n icht einma 
bis zu dieser ihnen gestatteten Höhe in  Umlauf gesetzt.

Deswegen b ie te t auch der Privatd iskontm arkt seiner
seits n icht einen Maßstab der Kapitalflüssigkeit. Daß der 
P rivatdiskont sich auf einem re la tiv  niedrigen Satze (zur 
Zeit der N iederschrift etwa 7 pCt.) halten konnte, ist dem
Umstande zuzuschreiben daß die m Pnvatdiskonten an- 
gelegten fiskalischen und die von öffentlich-rechtlichen 
Institu ten zu verleihenden Gelder wegen der allerersten 
Sicherheiten zu einem niedrigeren Zinssatz vergeben

Wer<Aehnlich liegen die Verhältnisse bei dem M ietzins
steuerfonds. Dieser Fonds w ird  zu einem noch niedrigeren 
Zinsfuß lediglich fü r Zwecke des Wohnungsbaues zur 
Verfügung gestellt. Gerade das besonders niedrige Aus
leihen dieser Kapita lien  hatte eine unerwünschte Neben
folge. Der Bauunternehmer, dem aus dem Mietzinsfonds 
zu einem anormal niedrigen Zinssatz eine Hypothek ge
w ährt w ird , vermag fü r die Beschaffung weüerc Bau- 
geldes einen um so höheren Zinssatz zu zahlen, da sich für 
ihn im Durchschnitt das Geld dennoch verhältnismäßig

b lü l Zweifelsohne w irk t diese A r t  Nachfrage preistreibend 
auf die Höhe des freien Geldmarktes. A u f diesem kommt 
die Konkurrenz der Geldsuchenden am schar-sten zum 
Ausdruck. Die Sätze sind da, w e il die R isiken der Dar
lehensgabe am größten sind, und infolgedessen auch die 
Risikoprämie steigen muß, am höchsten.

Die W irtschaft k lagt dabei über die Bankwelt, die sie
für die Zinshöhe verantw ortlich  macht. Das Interesse des 
Bankgewerbes an der absoluten Hohe der Zinssätze ist 
jedoch ein verhältnismäßig geringes. Es kommt nur in  
Betracht fü r die Vergebung der Eigenkapitalien, die jedoch 
dezim iert sind, und, w ie aus den Bilanzen der 
sichtlich, noch dazu zu einem großen T e il aus lmmo
b ilie n  bestehen. E in  v ie l w esentlicheres Interesse hat das
Bankgewerbe an der Spannung zwischen K red it- und 
Debetzinsen. Wenn diese nun bemängelt w ird, so muß 
darauf hingewiesen werden, daß sie n icht der Rate en - 
spricht zu welcher Versicherungsgesellschaften das D el
kredere fü r die vorhandenen Obligi übernehmen. Das 
Gefahrenmoment kommt demnach in  der Spannung 
zwischen K red it- und Debetzmsen n icht einmal genügend

zur g f  ̂ chgewicht auf dem K apita lm arkt kann nur 

hergestellt werden in  g e r  Z ^ ^ Z w Is c h e n z e R 6 kann 
Z t Ä S Ä ' a u  L o c h e r  Gelder hebern

?an hat ‘Ä ä S 1gÄ ^ S S S
Währungsverhältnisse vielfach angezweifelt, indem inan 
j  „ Fntttehen von jahrelangen Verpflichtungen an das 
Ausland und eine durch die Vermehrung der Zahlungs
m itte l bew irk te  inflationistische Tendenz betonte. In 
Zweife l is t auch gezogen worden, ob die gerade in  der 
letzten Zeit den Kommunen sta tt der P riva tw irtschaft zu
strömenden Gelder von Nutzen fü r die Gesamtheit seien. 
Entscheidend ist die Verwendungsart dieser auskndischen 
Gelder. W erden sie konsumiert, so sind sie fraglos von 
Nachteil. Dienen sie aber zum Im port von Waren, die
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ve rede lt und w iede r ausgeführt werden, so schaffen sie 
zw ar vorübergehend eine P ass iv itä t der Handelsbilanz, 
sind aber dennoch von Nutzen. E ine solche P ass iv itä t muß 
sich ohnedies durch  Inanspruchnahm e ausländischer 
K re d ite  b ilden, denn die U ebertragung solch großer 
Summen is t gar n ich t anders m öglich als durch L ie ferung 
von W aren. N ich t von N ach te il is t jedoch eine vo rübe r
gehende passive Handelsbilanz, w enn sie in  späteren Z e it
räum en zu e iner erhöhten A k t iv i tä t  füh rt. Selbst die V e r
w andlung der Auslandsgelder in  A n la g e ka p ita l w irk t , 
w enn dieses zu r R a tiona lis ie rung der P roduk tion  dient, 
tro tz  ze itw e ilig  in fla tion is tischen  E in fluß  n ich t fü r die W ir t 
schaft nachte ilig , w e il das w erbend angelegte K a p ita l in  
der Z u ku n ft b illig e re  P ro d u k tio n  und dam it erhöhte 
E x p o rtfä h ig ke it zu r Folge hat. B e i der Hereinnahm e der 
ausländischen G elder w ird  streng darauf zu achten sein, 
daß ku rz fr is tig e  Aufnahm e nu r dann erfo lgen darf, wenn 
die R ückzahlungsm öglichke it außer allem  Z w e ife l steht. 
Is t das n ich t der F a ll, so is t nu r langfris tige  Geldaufnahm e 
geboten.

D ie Frage entsteht nun, w elchen E in fluß  b illig e  oder 
teuere Zinssätze auf die Preise haben. Z w e ife llos  ist, daß 
hoher Zinssatz konsum beschränkend und w aren lockernd  
w irk t .  D ie  V erteuerung und die R e s trik tio n  der K re d ite  
führen zu versch le ie rten  oder offenen L iqu ida tionen , w o 
durch  ein P re isd ruck entsteht. E in  solcher P re isdruck 
seinerseits fü h r t naturgemäß w iede r zu r V e rb illigung  des 
Zinssatzes. W enn das gleiche W arenvo lum en zu r H ä lfte  
des vorherigen Preises umgesetzt w erden kann, so is t auch 
nur der G e ldm ark t m it der H ä lfte  der Ansprüche be
laste t. Ganz gewiß w erden solche L iqu ida tionen  aber 
dann zur E rw e ite rung  des G e ldm arktes be itragen, wenn 
durch den P re isd ruck eine E xp o rtm ö g lich ke it entsteht, 
oder gar, w enn ganze Unternehm ungen in  ausländische 
Hände übergehen. Es s tröm t alsdann flüssiges K a p ita l 
herein, das auf dem K a p ita lm a rk t als A ngebo t erscheint, 
w odurch  dann in  längerer Ze itdauer eine Senkung des 
Zinsfußes herbe ige führt w ird .

W ir k t  demnach hoher Zinssatz in  der heutigen 
S itua tion  p re isve rb illigend , so is t n ich t zu verkennen, 
daß der Z insanspruch des inves tie rten  K a p ita ls  einen T e il 
der P roduktionskosten  b ilde t. E in  F a b rika t, das einen 
langdauernden P roduktionsprozeß durchm acht, is t in  seinen 
P roduktionskosten  abhängig von der Zinshöhe. U n te r ge
sunden V erhä ltn issen w ird  demnach ein n ied rige r Zinssatz 
zu e iner b illig e re n  H erste llungsm ög lichke it beitragen, die 
R e n ta b ilitä t de r Unternehm ungen fö rdern . Zweifelsohne 
tragen die gegenwärtige Zinshöhe und der M angel an 
K re d it zur V erschärfung der gegenwärtigen K rise  bei. D a
durch  e rtö n t in  der W irts ch a ft im m er w iede r der Schrei 
nach veränderten  Maßnahmen seitens der Reichsbank. 
Oberste Aufgabe fü r diese is t jedoch, die W ährung stab il 
zu erhalten. Sie kann das nu r durch E inschränkung ih re r 
K red itgabe, und es w äre  zu d isku tie ren , ob diese E in 
schränkung in  der heute geübten K re d itra tio n ie ru n g  oder 
einer K red itve rteue rung  geschehen soll. Beide M ethoden 
haben L ic h t- und Schattenseiten. E ine H eraufsetzung des 
R eichsbankdiskontes w ürde  v ie lle ic h t auch den Z ins
anspruch ausländischer G eldgeber beeinflussen. A n d e re r
seits hat die Form  der K on tingen tie rung  sehr große N ach
te ile . Sie muß bei der O rganisation der Reichsbank den 
einzelnen P ro v in zb an k le ite r vo r sehr schwere Aufgaben 
stellen, w e il er die R ation ie rung  in  den einzelnen F ä llen  zu 
handhaben hat. Noch schlim m er ist, daß der W echsel 
durch die R ation ie rung  den C harakte r der unbedingt 
liqu iden  A nlage fü r die B ankw e lt v e rlie r t. Is t das K o n 
tingen t e iner einzelnen R eichsbankste lle  erschöpft, so muß 
selbst die H ereinnahm e von solchen W echseln, die das E r
gebnis des nü tz lichen  w irtsch a ftlich e n  Vertrages sind, und 
auf denen die besten U n te rsch rifte n  stehen, abgewiesen 
werden. W enn aber der W echsel die E igenschaft der un- 

edingten L iqu id itä tss iche rung  v e rlie r t, muß die B ank
w e lt m it der H ereinnahm e vo rs ich tig  sein, was w iederum  
v erengend auf den K re d itm a rk t w irk t .

D er K a p ita l-  und K re d itm a rk t ha t gegen frühe r eine 
PT° V eränderung erfahren. D ie in  ö ffen tliche r
1 i '611 . , n Sparkassen und G irozen tra len  und der V e r
te irs k ie d itb a n k , dem Sammelbecken der E isenbahn

verw a ltung, be find lichen  G elder w erden w en iger als 
frühe r in  R ea lk red it, sondern v ie lfach  in  P ersona lkred it 
ausgeliehen. M an kann diese G elder e tw a auf die H ä lfte  
der be i säm tlichen deutschen P riva tbanken  laufenden 
K o n to ko rren t-G u thaben  schätzen.

Diese G e lde rve rw a ltung  is t n ich t das einzige G ebiet, 
in  das ha lbstaa tliche  oder kom m unale B ankun te rneh
mungen eingedrungen sind: A uch  im  E ffek tenve rkeh r 
sp ie lt e in R e ichs ins titu t eine große Rolle. B is zu einem 
gewissen Grade is t also das Bankgew erbe in  ö ffen tliche  
H and übergegangen. In  anderen E rw erbszw eigen beginnt 
sich ähnliches zu vo llz iehen: A us der Liquidationsm asse 
e inze lner zum Scheitern  gekom m ener U nternehm ungen hat 
der F iskus —  m ehrfach sehnsüchtig herbe igerufen —  W erte  
erw orben. D urch  seine S te u e rp o lit ik , durch die T a r if
p o lit ik  der E isenbahnen und die Gebührenhöhe der T e le 
gramme und Telephone, is t der S taat flüssiger als die 
P riva tw irts ch a ft. Das bedeutet zur Z e it große M a ch t
fü lle , In  mangelnder E rkenn tn is  der w irtsch a ftlich e n  
M ög lichke iten  is t manches U nternehm en, das noch vo r 
w enig  Jahren sich als d iskontfäh ige U n te rsch rift im  V e r
gleich zum ohnm ächtigen und m iß k re d itie rte n  Staat 
empfahl, zur Abstoßung von P roduktionss tä tten  an den 
F iskus gezwungen w orden. So haben die G eldverhältn isse 
zu w irtscha fts - und sozia lpo litischen Veränderungen ge
fü h rt, deren Ausmaß und T ragw e ite  noch n ich t abzu
schätzen sind.

D ie deutsche W irts c h a ft steh t in m itte n  e iner P ro 
duktions-, e iner A bsa tz- und e iner F inanzkrise. D ie 
P roduktionskrise  muß überw unden w erden dadurch, daß 
die P ro d u k tio n  durch  ra tione lle  A rb e it  und Zusammen
schluß von U nternehm ungen v e rb ill ig t w ird . Sie da rf sich 
nu r auf G ü te r erstrecken, die absetzbar sind. Z u r V e r
ringerung der P roduktionskosten  is t auch eine V e r
änderung der S te u e rp o lit ik  notw endig . E ine U m satz
steuer w ird  in  die Preise e in k a lk u lie rt und auf den K o n 
sumenten abgewälzt. Das t r i f f t  auch fü r die einen T e il 
der G ew erbesteuer b ildenden Lohnsum m ensteuer zu. 
P roduk tionsm itte l, die überflüssig geworden sind, oder 
deren D urchha lten  zu teuer ist, müssen abgestoßen werden. 
In  dieser W eise is t beispielsweise von der F irm a  K rupp  
verfahren w orden, indem  sie die G ew erkschaft N o rdw est
deutschland an die F irm a  de W ende l verkaufte .

D ie  A bsa tzkrise  ha t zu einer dauernden P assiv itä t 
in  der H andelb ilanz geführt. Z w a r mußte diese schon durch 
die Aufnahm e ausländischer Darlehen entstehen, die zu 
n ichts anderem als zu r L ie fe rung  von W aren  führen 
konnten. E ine Verbesserung der H andelsb ilanz muß 
jedoch dadurch herbe ige führt werden, daß durch In te n 
s iv ie rung der Landw irtscha ft der N ahrungsm itte lim port 
e ingeschränkt w erden kann. Noch w esen tlicher aber is t 
die Verm ehrung der A usfuhr, die nu r durch  einen A bbau  
der p ro tek tion is tischen  P o lit ik  erfo lgen kann. W äre  selbst 
der H erste llungspreis n iedriger, so ve rw eh rten  die a llseits 
e rrich te ten  hohen Zo llm auern  unseren W aren  den 
E in tr it t .

D ie  F inanzkrise w ird  durch die A b tre tu n g  ganzer 
P roduktionsunternehm ungen an das Ausland zu bekäm pfen 
sein. Das steht im  Gegensatz zu der u n te r dem Schlag
w o rt der U eberfrem dungsgefahr b isher herrschenden A n 
schauung, e in solcher Uebergang sei vom  nationa len  S tand
p u n k t aus ve rw e rflich . Ohne solche A b tre tung , be i der 
a lle rd ings die U ebertragung von M onopo lbe trieben  an 
das A usland  n ich t s ta ttfinden  darf, w ird  ein Menschen
expo rt, der fü r die N a tion  das v ie l größere U ebel ist, un
verm eid lich . Es finden alsdann die 60 M illio n e n  deutsche 
S taatsbürger auf dem H eim atboden n ich t genügende Be
schäftigung. A b e r auch dieser M enschenexport w äre  nur 
m öglich be i ve rände rte r P o lit ik  der Auslandsstaaten, die 
b isher die G renzen fü r  die E inw anderung sperrten.

D er W e lthande l d rängt nach gegenseitigem H and- 
in -H and -A rbe iten . Langer Z e it ha t es bedu rft, b is in  die 
P o lit ik  die E ins ich t e ingekehrt ist, daß die N a tionen  nur 
in  Rücksichtnahm e aufeinander gedeihen können. Das 
R esu lta t der veränderten  Stellungnahm e is t der V e rtrag  
von  Locarno. W as fü r  die P o lit ik  g ilt , g ilt  um  so m ehr fü r  
die W irtsch a ft. Sie w ird  nu r gedeihen be i w ie d e r
beginnender Verständigung.
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Die Besteuerung der Schachtelgesellschaften.
Von Dr. jur. Wilhelm Koeppel, Berlin,

1, Die Regelung nach dem Körperschaitssteuergesetz,
§ 11 Z if fe r 3 besagt:

„Bei Ermittelung des Einkommens bleiben im  F a l l e  
d e r  u n b e s c h r ä n k t e n  S t e u e r p f l i c h t  neben 
den im § 8 des Einkommensteuergesetzes bezeichneten 
Einkünften außer Ansatz:

bei Erwerbsgesellschaften (§ 4 Abs, 1, 3) und Be
trieben oder Verwaltungen im Sinne des § 2 Nr. 3, die 
nachweislich seit Beginn des Steuerabschnitts (§ 12), auf 
Grund ihres Besitzes an Aktien, Kuxen, Anteilen oder 
Genußscheinen einer anderen Erwerbsgesellschaft 
mindestens zu einem Viertel an dem Grund- oder Stamm
kapital oder, wenn ein solches nicht vorhanden ist, an 
dem Vermögen dieser Erwerbsgesellschaft beteiligt sind, 

die auf den bezeichneten Besitz entfallenden Ge
winnanteile jeder A rt.”

Ergänzend bem erk t § 25:
„Neben dem Falle des § 84 des Einkommensteuer

gesetzes unterbleibt der Steuerabzug auch von Kapital
erträgen, die einer unbeschränkt steuerpflichtigen Er
werbsgesellschaft (§ 4 Abs, 1, 3) oder einem Betrieb oder 
einer Verwaltung im Sinne des § 2 Nr. 3 aus Aktien, 
Kuxen, Anteilen oder Genußscheinen einer anderen Er
werbsgesellschaft zufließen, sofern sie an dem Grund
oder Stammkapital oder an dem Vermögen dieser Er
werbsgesellschaft seit Beginn des Steuerabschnitts 
mindestens zu einem Viertel beteiligt ist.“

D ie Fassung des § 11 N r. 3 s tim m t im  w esentlichen 
übere in  m it derjenigen des b isherigen Rechts. D ie  b is
herige Fassung lau te te  in  § 6 N r. 8 w ie  fo lg t:

„Als steuerbares Einkommen gelten außer den im 
§ 12 des Einkommensteuergesetzes bezeichneten Ein
künften ferner nicht:

bei Erwerbsgesellschaften, die nachweislich seit Beginn 
des der Veranlagung zugrunde gelegten Geschäfts
jahres mindestens ein Fünftel der gesamten Aktien, 
Kuxe, Anteile und Genußscheine einer anderen Er
werbsgesellschaft besitzen, die hierauf entfallenden 
Gewinnanteile jeder A rt.”

Es hande lt sich also auch nach dem neuen Recht h ie r
be i um die steuerliche Sonderste llung der M u tte r-  zur 
Tochtergesellschaft. D ie  Voraussetzungen der Befre iung 
sind folgende:

D ie M u tte rgese llscha ft muß eine im  deutschen Reiche 
unbeschränkt s teuerp flich tige  Erw erbsgesellschaft im  Sinne 
des Körperschaftssteuergesetzes sein oder ein B e trieb  oder 
eine V e rw a ltu ng  im  Sinne des § 2 N r, 3, D er K re is  der 
Erwerbsgesellschaften im  Sinne des K örperschaftssteuer
gesetzes is t im  § 4 Abs. 1 und 3 z iem lich  scharf Umrissen. 
Danach ge lten als Erw erbsgesellschaften ohne R ücksich t 
auf die A r t  ih res Betriebes Aktiengese llschaften , K om 
m anditgesellschaften auf A k tie n , Kolonia lgesellschaften, 
bergbautre ibende rechtsfähige Vere in igungen und n ich t 
rechtsfähige Berggewerkschaften, Gesellschaften m it be
sch ränk te r H aftung und Genossenschaften, fe rne r sonstige 
Personenvereinigungen m it w irtscha ftlichem  Geschäfts
be triebe, deren Zw eck vorw iegend die E rz ie lung w ir t 
scha ftlicher V o rte ile  fü r sich oder ih re  M itg lie d e r ist. Den 
E rw erbsgesellschaften w erden g le ichgeste llt A nsta lten , 
S tiftungen und andere Zw eckverm ögen des bürgerlichen 
Rechts, sofern sie einen w irtsch a ftlich e n  G eschäftsbetrieb 
un te rha lten  und ih r  Zw eck über die Verm ögensverw altung 
hinaus vorw iegend  darauf ge rich te t ist, durch  diesen Ge
schäftsbetrieb w irtsch a ftlich e  V o rte ile  fü r sich oder zu
gunsten der in  ih re r Satzung, S tiftung  oder sonstigen V e r
fassung bestim m ten Personen zu erzielen.

Das Gesetz untersche ide t also E rwerbsgesellschaften 
k ra ft  gesetzlicher Bestim m ung (§ 4 Abs. 1) und E rw erbs
gesellschaften k ra ft  E igena rt des Betriebes und Zwecks. 
D ie  ersteren G esellschaften sind un te r a llen Um ständen 
Erw erbsgesellschaften ohne R ücksich t auf den im  E inze l
fa ll ve rfo lg ten  Z w eck und auf die vorhandene Organisation. 
Infolgedessen sind auch die in  die Form  von A k tiengese ll
schaften gekle ide ten  re inen  Verw altungsgesellschaften

(w ie die H oldinggesellschaften) E rwerbsgesellschaften, 
fe rner auch die B etriebe und V e rw a ltungen  ö ffen tliche r 
K örperschaften, die als G. m. b. H , oder A . G. aufgezogen 
sind. Es kom m t n ich t darauf an, ob die G. m. b. H . im  
E inze lfa ll einen G ew erbebetrieb  un te rhä lt. Dagegen 
müssen be i der anderen G ruppe der E rwerbsgesellschaften, 
w ie  die eben angeführten gesetzlichen Bestim m ungen zeigen, 
zw e i Voraussetzungen vorhanden sein: Es muß sich um 
einen w irtsch a ftlich e n  Geschäftsbetrieb handeln (vgl. E n t
scheidung des Reichsfinanzhofs Band 10 S. 332 und Band 13 
S. 124), also um einen organisierten, m it einem umgrenzten 
K re is  von E innahm en und Ausgaben arbe itenden Betrieb , 
der einem geschäftlichen V e rke h r d ien t; der Zw eck der 
Erwerbsgesellschaften muß vorw iegend auf E rz ie lung w ir t 
scha ftlicher V o rte ile  der Gesellschaft oder ih re r M i t 
g lieder ge rich te t sein. D er H aup tzw eck muß dem w ir t 
schaftlichen V o rte il dienen, Da beide Voraussetzungen 
gemeinsam gegeben sein müssen, sind W irtschaftsverbände 
und K a rte lle  dann keine Erwerbsgesellschaften im  Sinne 
des Körperschaftssteuergesetzes, w enn sie sich auf P re is
regu lierungen u, dgl. beschränken und ke inen eigenen 
w irtsch a ftlich e n  G eschäftsbetrieb führen. Ob die E rw erbs
gesellschaft eine rechtsfähige oder n ich t rechtsfähige P er
sonenvereinigung ist, is t g le ichgü ltig ; auch eine B ohr
gesellschaft des Bergrechts is t eine Erwerbsgesellschaft.

N ich t zu diesen Gesellschaften gehören offene Handels
gesellschaften, Kom m anditgesellschaften und die G. m. 
b. H. &  Co.; denn diese G esellschaften sind niemals selb
ständig kö rperschaftss teuerp flich tig . Infolgedessen g ilt  das 
sogenannte P riv ile g  der Schachtelgesellschaften n ich t fü r 
die Fälle , in  denen der E igentüm er n ich t eine E rw e rbs
gesellschaft, sondern eine o. H . G., K . G. oder G. m. b. H. 
&  Co. ist. D er Besitzer muß in  Deutschland unbeschränkt 
kö rpe rschaftss teue rp flich tig  sein. Es genügt also n icht, 
w enn die deutsche Tochtergesellschaft oder deutsche 
F ilia le  e iner ausländischen F irm a, die nu r beschränkt 
s teue rp flich tig  ist, die A k tie n  besitzt.

Muß nun eine E rw erbsgesellschaft den in  § 11 N r. 3 
vorgeschriebenen M indestbe trag  an A k tie n  usw. besitzen 
oder w ird  z. B. be i Interessengem einschaften der Besitz der 
verschiedenen zusammengebundenen Gesellschaften zu
sammengezählt? D ie  re in  w ö rtlich e  Auslegung des § 11 
N r. 3 w ird  zu e iner ablehnenden B ean tw ortung  dieser 
Frage führen; denn das Gesetz schre ib t vor, daß steuer
fre i b le iben sollen „b e i Erwerbsgesellschaften . . . die auf 
G rund ihres Besitzes an A k tie n  auf diesen Besitz en t
fa llenden G ew innan te ile  jeder A r t “ . W enn das Gesetz den 
A u sd ruck  „B e s itz "  gew ählt hat und n ich t vom  „E igen tum “  
sprich t, so w ird  daraus a lle in  bei re in  sprach licher A us
legung eine bejahende B eantw ortung  der h ie r au f
geworfenen Frage nu r schwer zu finden  sein. M an muß 
auch berücksichtigen, daß diese Fassung in  einem au f
fa llenden Gegensatz zu der Fassung des § 30 Abs. 3 des 
Einkom mensteuergesetzes steht. D o rt hande lt es sich um 
diejenigen V o rsch riften , welche die Voraussetzungen be
stimmen, w ann der be i Veräußerung eines größeren A k tie n 
postens e rz ie lte  E rlös als Veräußerung eines Te ils  des 
G ew erbebetriebes g ilt  und e inkom m ensteuerp flich tig  ist.

D o rt w ird  gesagt:
„Eine wesentliche Beteiligung liegt nur vor, wenn 

der Veräußerer oder seine Angehörigen . . . .  unmittelbar 
oder durch Vermittelung eines Treuhänders oder einer 
Erwerbsgesellschaft zusammen an der Gesellschaft zu 
mehr als einem Viertel beteiligt sind oder innerhalb der 
letzten 10 Jahre zu mehr als einem Viertel beteiligt 
waren."

D ie h istorische E rk lä ru n g  erg ib t, daß der Gesetzgeber 
an F ä lle  der h ie r genannten A r t  o ffens ich tlich  n ich t ge
dacht hat. E r is t von den verhä ltn ism äß ig einfachen A rte n  
der V erb indung in d u s trie lle r Gesellschaften ausgegangen, 
welche in  der V o rk riegs - und N achkriegsze it vorhanden 
wmr, ha t aber die verschiedenen neuartigen Systeme 
h o rizon ta le r oder v e rtik a le r Verbindungen, die in  der 
Poolung und In teressenverbindung sonstiger A r t  liegen, 
n ich t m ehr be rücks ich tig t. Aus steuerlichen G ründen und 
vo r allem  auch aus w irtsch a ftlich e n  Erwägungen ve rz ich te t 
man häufig heute auf die B ildung der sogenannten D ach
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gesellschaften. Befinden sich die A k tie n  be i der Dach
gesellschaft, so is t der Tatbestand sehr einfach. W enn man 
von dem w irtsch a ftlich e n  Zw eck des § 11 N r. 3 ausgeht, 
so w ird  man die Entscheidung auf den E inze lfa ll abstellen 
müssen. § 11 N r. 3 w il l  eine dreifache Besteuerung v e r
meiden. A n  sich zah lt be i der D iv idende  zunächst die 
Kom m anditgesellschaft die K örperschaftssteuer auf den er
z ie lten  Geschäftsgewinn. Daneben zah lt der A k tio n ä r die 
E inkom m ensteuer von der D iv idende. Be i Schachtel
gesellschaften w ürde, w enn von d ieser D iv idende bei der 
empfangenden K örperscha ft eine S teuer erhoben w ürde, 
in  a llen  den Fä llen  eine dre ifache Besteuerung eingreifen, 
in  denen die empfangende K örperscha ft (die M u tte r 
gesellschaft) ih re rse its  w iederum  D iv idende ausschüttet. 
U m  diese dre ifache Besteuerung, die ja nach dem Grad der 
Verschachte lung eine v ie l höhere Besteuerung w erden 
könnte, zu verhüten, is t dieses V e rb o t der dre ifachen oder 
m ehrfachen Besteuerung, das sogenannte P riv ile g  der 
Schachtelgesellschaften, e ingeführt w orden. W enn nun die 
Interessengem einschaft in  einem einzelnen F a ll eine so 
enge ist, daß w irts ch a ftlich  die G esellschaften als eine 
einzige G esellschaft angesehen w erden können, so w ird  
der bei be iden G esellschaften vorhandene Besitz an A k tie n  
zusammenzuzählen sein. E ine solche Auslegung erscheint 
m ir  sowohl dem Zw eck des § 11 N r. 3 gerecht zu werden, 
w ie  auch durch  § 4 R AO . geboten zu sein. W ann liegen 
nun aber im  E inze lfa ll ungefähr diese Voraussetzungen 
vo r?  M an w ird  in  nega tive r H ins ich t n ich t sagen können, 
daß die Zusammenzählung in  s teuerlicher Beziehung dann 
unm öglich w äre, wenn die beiden Gesellschaften noch auf
einander trassieren oder verschiedene K re d ite  genießen. 
D er H aup tzw eck der Interessengemeinschaft lie g t gerade in 
der E rha ltung  des W echse lkred its  jeder einzelnen F irm a, 
und man w ürde, w enn man h ie rau f G ew ich t legen w ürde, 
p ra k tisch  die h ie r eben bejahte N o tw e n d ig ke it und M ög
lic h k e it aus den in  der Auslegung des § 11 N r, 3 genannten 
G ründen verneinen. Es w ird  auch n ich t schlechth in ein 
gewisser Austausch von A k tie n  der beiderse itigen U n te r
nehmungen ge fö rdert w erden können; denn dieser A us
tausch von A k tie n  is t heute ke in  M e rkm a l entscheidender 
A r t  fü r die In t im itä t der Verb indung. W oh l aber w ird  in  
p o s itive r H in s ich t einen A n h a lt b ie ten  können die A u f
setzung gemeinsamer Gew innberechnung oder irgendw ie 
gemeinsamer B ilanzierungsbestim m ungen oder e tw a ge
meinsamer E in - und V erkaufs-O rgan isa tionen in  einem be
stim m ten, nennenswerten G eb ie t der beiden F irm en. 
N iem als aber w ird  e rfo rd e rlich  sein, daß die Interessen
gemeinschaft d ire k t zu einem A ngeste lltenve rhä ltn is  der 
einen gegenüber der anderen F irm a  w ird .

Kann  der A k tie n b e s itz  zw e ier F irm en zusammen
gezählt w erden, w enn die eine F irm a  A ngeste llte  einer 
anderen F irm a  is t?  D ie  R echtsverschiedenheit be ider 
F irm en besteht auch in  diesem Fa ll. G le ichw oh l m öchte 
ich  im  H in b lic k  auf den w irtsch a ftlich e n  Z w eck des § 11 
N r. 3 in  diesen Fä llen  den vorhandenen Besitz zusammen
ziehen.

W ie  is t die gleiche Frage nun zu bean tw orten  be i dem 
verschiedenen Besitz zw e ie r A ktiengese llschaften  an A n 
te ilen  derselben U nternehm ung, be i denen die eine G esell
schaft den B e trieb  der anderen gepachtet hat?  H ie r scheint 
m ir die Zusammenzählung ohne w e ite res m öglich zu sein; 
denn es hande lt sich w irts ch a ftlich  zw e ife llos um eine 
Id e n titä t be ider F irm en, obw ohl ja z iv ilre c h tlic h  die 
E igentum sverhältn isse verschieden sind. A b e r gerade h ier 
w ird  man sch ließ lich auch be i w ö rtlic h e r Auslegung darauf 
W e rt legen müssen, daß § 11 N r, 3 eben n ich t vom  E igen
tüm er, sondern vom  B esitzer von A k tie n  spricht.

W ie  is t es in  den Fällen, in  denen eine A .G . zw ar 
30 pC t. der A n te ile  e iner anderen G esellschaft im  P o rte 
feu ille  hat, aber h ie rvon  nur 20 pC t. E igenbesitz dar
ste llen und 10 pC t, N ießbrauchbesitz sind? oder bei 
P fandbesitz, be i dem in fo lge besonderer Bestimmungen

D iv idende  dem Pfandgläubiger zu fä llt?  A uch  in  diesen 
r  a llen  möchte ich, h ie r zw e ife llos im  vo lls ten  E ink lang  m it 
dem w irtsch ftlich e n  Z w eck des § 11 N r. 3, seine A n 
w endungsm öglichke it bejahen; auch h ie r is t darauf auf
m erksam zu machen, daß § 11 N r. 3 n ich t das E igentum

an den A k tie n  zur Voraussetzung macht, sondern nur den 
Besitz.

D ie Voraussetzungen des § 11 Nr. 3 w erden insow e it 
auch n ich t aufgehoben durch eine O p tion  eines D ritte n , 
e in V o rkau fs rech t oder dgl. Infolgedessen können auch 
S chutzaktien  u n te r diese V o rsch rift fa llen. Fa llen  aber 
auch V o rra tsa k tie n  h ie run te r?  Z iv ilre c h tlic h  is t der Besitzer 
der V o rra tsa k tie  E igentüm er, A k tio n ä r; er is t aber im  
Innenverhä ltn is  in  der Verw endung des E igentums be 
schränkt; denn er da rf d ie A k tie  nu r veräußern auf A n 
weisung der G esellschaft und muß den E rlös abzüglich 
e iner P rov is ion  an die G esellschaft abführen. Indessen 
w ird  die Anw endung des § 11 N r. 3 in  solchen Fä llen  
deshalb w enig p rak tisch  werden, w e il nach der Sonder
vo rsch r ift des § 31 Abs. 2 der D urchführungs
bestim m ungen zur G o ldb ilanzverordnung vom  28. 3. 1924 
das R echt auf Bete iligung am Geschäftsgew inn ruh t, sow eit 
diese 6 pC t. des G o ldm arkw ertes der bisher auf diese 
A k tie n  gele isteten E in lagen überste igt. Diese Be
schränkung des D iv idendenrechts g ilt  aber nu r fü r d ie 
jenigen V o rra tsak tien , die nach A r t  der begebenen Stam m 
a k tie n  um geste llt sind, n ich t aber fü r d iejenigen A k tie n , 
die auf den eingezahlten G o ldm arkgegenw ert zu rück 
geführt sind; außerdem g ib t es inzw ischen ja auch schon 
w iede r ve re inze lt m it 25 pC t. in  R eichsm ark eingezahlte 
V o rra tsak tien . F inde t auf solche Fä lle  die Befre iungs
vo rsch r ift des § 11 N r. 3 A nw endung? Ich  m öchte die 
Frage bejahen, w e il w irts ch a ft lich  auch h ie r das P rinz ip  
der V erm eidung der dre ifachen Besteuerung e ingre ift, 
und auch den T reuhänder als Besitzer im  Sinne des § 11 
N r. 3 ansprechen.

M uß die Tochtergesellschaft eine deutsche Ge
sellschaft sein? Es lie g t nahe, diese Frage so bedenken
los zu beantw orten , w ie  es z. B. Fuchs in dem K om m entar 
zum Körperschaftssteuergesetz in  § 11 Anm . 4 Seite 107 
tu t. E r fü h r t aus:

„Beide Körperschaften müssen körperschaftssteuer
pflichtig sein: die beteiligte Gesellschaft unbeschränkt, 
die beteiligende Gesellschaft mindestens beschränkt 
steuerpflichtig; denn die Vorschrift w ill die Doppel
besteuerung bei d e u t s c h e n  Behörden vermeiden, Ihr 
Zweck ist, zu bewirken, daß durch Beteiligungsverhält
nisse, wie sie in der modernen Wirtschaft notwendig ge
worden sind, nicht eine Vervielfachung der nach 
deutschen Gesetzen zu entrichtenden Steuer eintritt und 
der Fiskus nicht von einem Unternehmen darum, weil es 
aus organisatorischen Gründen einen Teilzweig seines 
Aufgabenkreises zu einem von ihm weiterhin finanziell 
beherrschten, aber verwaltungsmäßig selbständigen 
Tochterunternehmen ausgestaltet, doppelte Steuer erhält. 
Ist das Tochterunternehmen aber den ausländischen 
Steuergesetzen ausschließlich unterworfen, so würden die 
Einkünfte dieses Unternehmens, obwohl sie im wesent
lichen dem Inlande zufließen, hier gänzlich steuerfrei 
bleiben, wenn man das Privileg auch auf diese Gesell
schaften ausdehnen wollte. Die weitere Folge ist, daß bei 
einer beschränkt steuerpflichtigen Tochtergesellschaft die 
Muttergesellschaft auch nur bezüglich desjenigen Teils der 
ihr von der Tochtergesellschaft zufließenden Einkünfte 
befreit ist, die die Tochtergesellschaft selbst versteuert 
hat, die also aus dem inländischen Betriebe dieser Gesell
schaft stammen."

M an darf sich indessen bei zw e ife ls fre ie r Fassung des 
Gesetzes n ich t dazu ve rle ite n  lassen, den k la ren  Sinn 
e iner S teue rfre ihe it, de r sich be i w ö rtlic h e r Auslegung 
zw e ife ls fre i e rg ib t, einzuengen, um irgend einen dog
m a tisch -w irtscha ftlichen  Z w eck zu erreichen. Das Gesetz 
s te llt in  v o lle r U ebere instim m ung m it der früheren 
Fassung gerade n ich t das E rfo rde rn is  auf, daß die A n te ile  
der Tochtergesellschaft deutsche A n te ile  sind. M ag auch 
v ie lle ic h t diese Fassung etwas w e it gehen, so is t sie 
zw eife llos, w ie  die M o tiv e  zum neuen K örperschaftssteuer
gesetz ergeben, insow e it vom  Gesetzgeber abs ich tlich  in 
dieser Fassung gew ählt. D er Gesetzgeber ha t aus
d rü ck lich  hervorgehoben, daß ke ine A bw e ichung  gegen
über dem früheren Rechtszustand e in tre ten  sollte. Nach 
dem früheren Rechtszustand w a r es aber e rfo rderlich , daß 
es sich um  eine deutsche Tochtergesellschaft handele. 
Infolgedessen sind also die D iv idenden  pp., die auf die
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poln ischen A k tie n  e iner in  N eupolen gelegenen Ge
sellschaft der deutschen M utte rgese llscha ft zufließen, in  
D eutschland körperschaftss teuerfre i und zw ar be i der 
Fassung des § 11 N r. 3 ohne R ücks ich t darauf, ob die 
deutsche M utte rgese llscha ft ih rerse its  D iv idende  aus
schütte t oder n ich t.

D ie  im  Gesetz vorgeschriebene Menge von A k tie n  
muß „nachw e is lich  seit Beginn des S teuerabschn itts" im  
Besitz der M utte rgese llscha ft sich befinden. D iese Fassung 
erg ib t, daß der Besitz ununterbrochen in  dem S teuer
abschn itt in  den Besitz der M utte rgese llscha ft gewesen 
sein muß; denn das Gesetz schre ib t vor, daß der Besitz 
„s e it“  und n ich t e tw a „a m " Beginn des Steuerjahres v o r
handen w ar. W ie  w e it be i Interessengemeinschaften ein 
W echsel der A k tie n  tro tzdem  noch die Anw endung des 
§ 1 1  N r. 3 e rm öglicht, hängt davon ab, ob überhaupt bei 
de r Interessengem einschaft der Besitz der A k tie n  zu
sammenzuzählen ist. Daß beim  Rechtsnachfolger, z. B. 
bei Fusionen, der Besitz des Vorgängers hinzuzuzählen ist, 
e rg ib t sich aus dem rech tlichen  B egriff des Rechtsnach
folgers.

E rfo rd e rlich  ist, daß die M utte rgese llscha ft „an  
A k tie n , K uxen, A n te ile n  oder Genußscheinen einer 
anderen E rw erbsgesellschaft m indestens zu einem V ie r te l 
an dem G rund- oder S tam m kap ita l oder, w enn ein solches 
n ich t vorhanden ist, an dem Verm ögen dieser E rw e rbs
gesellschaft b e te ilig t is t" . Diese Fassung is t neu, D er 
Gesetzgeber ha t sie abs ich tlich  gew ählt. Nach der b is
herigen Fassung w a r es zw e ife lha ft, ob e tw a fü r die Be
messung der Bete iligungsquote led ig lich  die Zahl der 
A k tie n , ohne R ücks ich t auf deren N ennw ert, maßgebend 
sein sollte. D ie  neue Fassung so llte  die b isherige U n 
genauigke it beseitigen. Es is t also zw e ife ls fre i festgeste llt, 
daß z. B. bei e iner A ktiengese llscha ft m indestens 25 pC t. 
des G rundkap ita ls  im  Besitz der M utte rgese llscha ft sein 
müssen. Das G ru n d ka p ita l w ird  geb ilde t von den Stamm-, 
Vorzugs- und V o rra tsak tien . Genußscheine gehören in 
den seltensten F ä llen  zum G ru n d ka p ita l; sie gehören jeden
fa lls  dann n ich t dazu, w enn die Genußscheine ke in  S tim m 
rech t haben und led ig lich  O b liga tions-C harak te r besitzen. 
U n te r w elchen Voraussetzungen is t dann der Tatbestand 
des § 11 N r. 3 gegeben? Sollen diese ob liga tionsartigen 
Genußscheine überhaupt n ich t u n te r den Tatbestand des 
§ 1 1  N r. 3 fa llen, w e il sie n ich t einen T e il des G rund
kap ita ls  darste llen? N a tü rlich  sind die Inhaber der 
Genußscheine an dem Verm ögen der Erwerbsgesellschaft 
b e te ilig t; nach der ausdrücklichen Fassung des Gesetzes 
soll diese Bete iligung an dem Verm ögen der E rw erbs
gesellschaft aber nu r dann maßgebend sein, w enn ein 
G rund - oder S tam m kap ita l n ich t vorhanden ist. Es b le ib t 
n u r zw e ie rle i üb rig : en tw eder faßt man die W o rte  „G ru n d 
oder S tam m kap ita l" h ie r im  aktien rech tlichen  strengen 
Sinne auf und zäh lt die Genußscheine dann n ich t h inzu 
(alsdann fie le  der Besitz an ob liga tionsartigen  Genuß
scheinen niemals u n te r diese B efre iungsvorschrift), oder 
aber man e rkenn t das w irts c h a ftlic h  zw e ife llos U n 
befried igende dieser Auslegung an und faß t im  § 11 N r. 3 
das W o rt „S ta m m ka p ita l"  in  einem m ehr w irts c h a ftlic h 
s teuerlichen Sinne auf (dann zählen die Genußscheine m it 
O b liga tionscharakte r zum G rundkap ita l). M ir  w i l l  diese 
Zuzählung der Genußscheine m it re inem  ob liga tions
a rtigen C h a rak te r um desw illen  bedenk lich  erscheinen, 
w e il es dann sehr schwer sein w ird , eine Grenze gegenüber 
den re inen O bliga tionen zu finden. Be i re inen O bliga tionen 
sind nun die Voraussetzungen fü r die V erm eidung m ehr
facher Besteuerung zw e ife llos  n ich t vorhanden; denn die 
Zinsen auf die O b lig tionen  sind n ich t G eschäftsgew inn bei 
der schuldnerischen Gesellschaft, sondern Schuld; sie 
w erden vom  G eschäftsgew inn abgezogen. Im  Gegensatz 
zu den A k tie n  und V orzugsaktien, be i denen die D iv idende 
einen T e il des s teue rp flich tigen  Geschäftsgewinns auch 
be i der ausschüttenden Gesellschaft und zugle ich beim  
Em pfänger da rs te llt, sind O b liga tionen und Genußscheine 
m it obligationsm äßigem  C ha rak te r s teue rrech tlich  Ge
w inne  nu r be im  Em pfänger, be im  Zahlungspflich tigen 
dagegen abzugsfähige V e rb in d lich ke ite n . A us  d ieser E r
wägung heraus lehne ich  die Ausdehnung des § 11

N r. 3 auf Genußscheine m it re in-obligationsm äßigem  
C harak te r ab.

E ine w e ite re  schw ierige Frage is t folgende: S ind bei 
der Berechnung des G rund- oder S tam m kapita ls auch d ie 
jenigen V o rra tsa k tie n  m it zu berücksichtigen, die noch 
beim  T reuhänder liegen und nach A r t  der im  fre ien  V e r
ke h r be find lichen  S tam m aktien um geste llt sind (§ 31 
Abs. 2 der 2. Durchführungsbestim m ungen zu r G o ldb ilanz
verordnung)? Es lie g t nahe, die Zuzählung dieser A k tie n  
zu verneinen, w e il auf diese A k tie n  p rak tisch  eine D iv i
dende n ich t gezahlt w ird  und tro tz  der ju ris tisch  zw e ife l
los vorhandenen Begebung w irts ch a ft lich  die A k tie n  noch 
n ich t als begeben gelten. W ird  man dann aber n ich t in  
gewisse S chw ie rigke iten  kom m en be i der B ew ertung dieser 
A k tie n  beim  A k tio n ä r?  Ich  habe in  meinem A ufsa tz  in 
der N um m er vom  15. 12. 1925 ausgeführt, daß be i der 
Verm ögensteuer per 31. 12. 1924 diese V o rra tsa k tie n  beim  
T reuhänder überhaupt n ich t als A k tie n , sondern nu r m it 
einem G egenw artsw ert fü r die aufschiebend bedingte F o r
derung auf P rov is ion  aus dem E rlös beim  V e rka u f zu be
w e rten  sind. S teue rrech tlich  muß das T reuhandverhä ltn is  
be i der Frage der B ew ertung von entscheidender Be
deutung sein, was nach m einer Auffassung die R ich tlin ien  
des R eichsfinanzm in isterium s verkennen. Diese w ir t 
schaftliche Auslegung w ird  g le ichze itig  aber dazu führen, 
bei der Berechnung der in  § 11 N r. 3 vorgeschriebenen 
M indestquote  die V o rra tsa k tie n  n ich t zu berücksich tigen; 
denn der Gesetzgeber w il l  doch offenbar zw ar einen ge
w issen M indestbesitz  fü r no tw end ig  fü r  dieses sogenannte 
S chach te lp riv ileg  halten, andererseits aber doch durch 
diesen M indestbesitz  nu r eine gewisse Beherrschung der 
G esellschaft fordern. Diese Beherrschung der Gesellschaft 
is t dann vorhanden, wenn man von den begebenen A k tie n  
ein entsprechendes Paket besitzt. A lle rd ings  is t die h ie r 
ve rtre tene  Ausglegung um desw illen n ich t zw eife ls fre i, 
w e il das S tim m rech t an diesen V o rra tsa k tie n  der V e r
w a ltung  zusteht und dadurch un te r Um ständen der W e rt 
des A k tie n p a ke ts  h ins ich tlich  der H errschaftsm acht be
e in trä ch tig t w ird .

Es b le iben steuerfre i die auf den Besitz entfa llenden 
G ew innan te ile  jeder A r t .  Bei A ktiengese llschaften  um 
fassen die G ew innan te ile  neben D iv idenden  auch Bau
zinsen und G ew innante ile  aus Genußscheinen. Es fa llen  
h ie ru n te r n ich t nu r die offen als G ew innan te ile  be- 
ze ichneten D ividenden, sondern auch solche u n te r anderen 
Namen laufenden oder in  anderen Form en (z. B. als G e
h ä lte r von G eschäftsführern) ve rs teck ten  G ew innante ile .

Nach der je tz igen G esta ltung des K örperschaftssteuer
gesetzes is t es grundsätzlich  g le ichgültig , ob die M u tte r 
gesellschaft D iv idenden  ausschüttet. D ie e iner T o ch te r
gesellschaft be i Vorhandensein a lle r Tatbestandsm erkm ale 
des § 11 N r. 3 zugeflossenen G ew innan te ile  jeder A r t  
b le iben also bei der M utte rgese llscha ft kö rperschafts
s teue rfre i ohne R ücks ich t darauf, ob die M utte rgese llschaft 
irgendw elche G ew innante ile  ausschüttet. Es lieg t auch 
n ich t insofern e tw a  eine Doppelbesteuerung vor, als bei 
e iner D ividendenausschüttung seitens der M u tte r 
gesellschaft diese le tz te re  nun eine K örperschaftssteuer in  
Höhe von mindestens 20 pC t. der ausgeschütteten D iv i
dende zahlen müßte. § 10 Abs. 2a besagt grundsätzlich  
led ig lich , daß dem zu versteuernden M indestbetrage (an 
A u fs ich ts ra t v e rte ilte  Vergütungen) hinzugerechnet w erden 
k a n n  die Summe der G ew innante ile , d ie fü r  den S teuer
abschnitt ausgeschüttet w orden  sind, sofern sie n ich t aus 
Verm ögen stammen, das be i seinem Entstehen in  den 
le tz ten  d re i Jahren der Besteuerung nach diesem Gesetz 
unterlegen hat. A u sd rü ck lich  bem erk t § 10 Abs. 2a:

„D ie  V o rsch rifte n  des § 11 b le iben u n b e rüh rt."

D am it is t k la r  ausgedrückt, daß § 11 Z iffe r 3 g ilt, 
daß m it anderen W o rte n  diejenige D iv idende  der M u tte r
gesellschaft, die aus ih r  von der Tochtergesellschaft zu
geflossenen G ew innan te ilen  stammt, niemals einen A n h a lt 
fü r die Berechnung der K örperschaftssteuer be i der M u tte r 
gesellschaft b ilden  darf, sondern im m er abgezogen w erden 
muß von dem körperschaftss teuerp flich tigen  Geschäfts
gewinn. Das is t von außerorden tlicher Bedeutung fü r die
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re inen Holdinggesellschaften, fü r die Finanzgesellschaften 
a lle r A r t .

W as nun die bilanzm äßige Behandlung dieser 
Schachtelgesellschaften fü r d ie kaufm ännische B ilanz  an
langt, so muß man unterscheiden zw ischen der ka u f
m ännischen B ilanz und der K örperschaftssteuererk lärung. 
D ie  Pakete von Tochtergesellschaften, die u n te r den T a t
bestand des § 11 N r. 3 fa llen, sind nach nunm ehr e inhe it
lich e r Auffassung n ich t zu den S teuerkursen zu bew erten, 
sondern nach den Bestimmungen des Handelsgesetzbuchs, 
die fü r die Anlage w erte  gelten. Danach is t grundsätzlich 
vom Anschaffungsw ert auszugehen.

H in s ich tlich  der K örperschaftssteuererk lä rung muß 
unterschieden w erden zw ischen den laufenden E rk lä rungen 
—  fü r  diese g ilt  die Bestim m ung des H G B. —  und der 
ersten E rk lä rung . F ü r diese bestim m t § 29 des KStG ., 
daß gegebenenfalls eine Erhöhung der in  der G o ldm ark
eröffnungsbilanz vorgesehenen Beträge erfo lgen kann im  
E ink lang  m it den Bestim m ungen des E inkom m ensteuer
gesetzes.

A k t i e n p a k e t e  i m  B e s i t z  e i n e r  o f f e n e n
H a n d e l s g e s e l l s c h a f t .

§ 11 N r. 3 des K S tG , g ilt  dann n ich t, w enn die M u tte r 
gesellschaft nach den Bestim m ungen des EStG , ih ren  Ge
schäftsgewinn versteuert, also e inm al eine o. H. G., eine 
K. G. und eine G. m. b. H . &  Co. In  diesen Fä llen  ve r
steuern b e kann tlich  die B e te ilig ten  selbst den ihnen zu
geflossenen G ew inn  entsprechend ih re r Bete iligung. Das 
neue EStG , hat eine S ondervo rsch rift im  § 30 Abs. 3 fü r 
die Veräußerung solcher A k tie n p a ke te  aufgenommen. § 30 
Abs. 3 besagt folgendes:

Die Veräußerung eines Gewerbebetriebs als ganzen 
oder 'eines Teils des Gewerbebetriebs (Abs, 1 Nr, 1) steht 
es gleich, wenn Anteile an einer Erwerbs gesellschalt (An
teile einer G. m. b. H„ Aktien, Kuxe, Genußscheine oder 
ähnliche Beteiligungen sowie Anwartschaften aut solche 
Beteiligungen) veräußert werden und der Veräußerer am 
Kapital der Gesellschaft wesentlich beteiligt war. Eine 
wesentliche Beteiligung liegt nur vor, wenn der Ver
äußerer oder seine Angehörigen im Sinne des g 47 Abs. 1 
Nr. 2, 3 RAO. unmittelbar oder durch Vermittlung eines 
Treuhänders oder einer Erwerbsgesellschaft zusammen an 
der Gesellschaft zu mehr als einem Viertel beteiligt sind 
oder innerhalb der letzten zehn Jahre zu mehr als einem 
Viertel beteiligt waren. Satz 1 gilt nicht, wenn die im 
Steuerabschnitt veräußerten Anteile weniger als 2 pLt. des 
Kapitals der Gesellschaft ausmachen. Für die Ermittelung 
des Gewinns gilt die Vorschrift des § 7 Abs. 2 Nr. 2 mit 
der Maßgabe, daß als Einnahmen der Veraußerungspreis 
und als Ausgaben neben den Werbungskosten der auf die 
veräußerten Anteile entfallende Teil des Anschaffungs
preises anzusetzen ist.

D er In h a lt dieser V o rsch rift is t n ich t ohne w eiteres 
verständ lich . Sein Tatbestand is t gegeben, w enn es sich 
um die Veräußerung von w esentlichen Bete iligungen an 
Erw erbsgesellschaften handelt. Das Gesetz ha t diesen 
Tatbestand neu fo rm u lie rt, w e il be i der E inbringung in  eine 
Erw erbsgesellschaft in fo lge der S chw ie rigke it der Be
w ertung  der n ich t kurshabenden A n te ile  sehr häufig eine 
zutre ffende Erfassung des Veräußerungsgewinns n ich t 
m öglich ist. D ies is t der e igentliche G rund weshalb das 
Gesetz im  § 30 Abs. 3 der Veräußerung des G ew erbe
be triebs als ganzen oder eines T e ils  die V eraußeru g 
einer w e s e n t l i c h e n  Bete iligung an eine .rw e r s

“ “ Ä J Ä l m i  r ic h tig  »  v e rs te h »  -  -  
sich ku rz  die Ausführungen der am tlichen Begründung 
S. 56 vo r Augen ha lten:

„1. Die Entwickelung der wirtschaftliehen Verhält
nisse hat es mit sich gebracht, daß die Falle er 
rung des ganzen Gewerbebetriebs an naturlic e 
selten sind; viel häufiger sind die Fälle m  ^  Ge
werbebetriebe in Körperschaften (Erwerbsgesellschaften) 
umgewandelt werden, sei es, weil sie sich die aP( 
beschaffung erleichtern wollen, sei es, weil die bisherigen 
Inhaber sich allmählich aus dem Betriebe zuruckziehen 
und ihre Anteile in jederzeit veräußerliche Beteiligungen 
umwandeln wollen. Die Einbringung des Gewerbebetriebs 
in die neugegründete A. G. oder G. m. b. H. ist zwar eine

Veräußerung des Geschäfts; hierbei werden aber meist 
niedrige Preise für die eingebrachten Gegenstände ange
setzt, so daß die stillen Reserven bei der Gründung nicht 
oder nur zu einem Teil aufgedeckt werden. Im wesent
lichen realisieren die bisherigen Inhaber ihre Gewinne 
vielmehr erst in dem Augenblick, indem sie die bei der 
Gründung erworbenen Aktien oder G. m. b. H.-Anteile ver
äußern.

2. Es gibt zahlreiche Gesellschaften mit beschränkter 
Haftung, zum Teil auch Aktiengesellschaften und andere 
Erwerbsgesellschaften, bei denen die gesamten Anteile 
oder ein großer Teil aller Anteile sich in einer Hand oder 
in wenigen Händen befinden. Solche Unternehmungen 
sind zwar juristisch als Körperschaft zu behandeln; sie 
selbst werden nach dem Körperschaftssteuergesetz, die aus 
ihnen gezogenen Gewinnanteile als Einkommen aus 
Kapitalvermögen besteuert. Wirtschaftlich stehen solche 
Unternehmungen Einzelbetrieben, offenen Handelsgesell
schaften oder Kommanditgesellschaften, bei denen der Ge
winn als Einkommen aus Gewerbebetrieb des Unter
nehmers (Mitunternehmers) zu versteuern ist, sehr nahe. 
Diese wirtschaftliche Tatsache wird im Entwurf des KStG, 
und im vorliegenden Entwurf zugunsten der beteiligten 
Steuerpflichtigen in mehrfacher Hinsicht berücksichtigt, 
insbesondere darf auf § 57 des vorliegenden Entwurfs hin- 
gewiesen werden. Auf der anderen Seite ergibt sich 
hieraus die Folgerung, daß die Veräußerung solcher 
G. m, b. H.-Anteile, Aktien usw. der Veräußerung von An
teilen an einer offenen Handelsgesellschaft oder Kom
manditgesellschaft gleichsteht.

Aus diesen Gründen bestimmt der Entwurf im § 30 
Abs. 3, daß die Veräußerung von G. m. b. H.-Anteilen, 
Kuxen, Genußscheinen usw. als Einkommen aus Gewerbe
betrieb angesehen werden soll, wenn der Veräußerer am 
Kapital der Gesellschaft wesentlich beteiligt war. Für die 
Frage, ob eine wesentliche Beteiligung gegeben ist, soll der 
Besitz an Anteilen zusammengerechnet werden, bei dem 
Veräußerer oder seinen Angehörigen, sei es unmittelbar, 
sei es durch Vermittlung eines Treuhänders oder einer 
Erwerbsgesellschaft, gehören.“

D ie Bete iligung muß, w ie  die Fassung des Gesetzes 
erg ib t, im  Besitz von A n te ile n  an einer Erwerbsgesellschaft 
bestehen. D ieser B eg riff is t oben e rläu te rt. N a tü rlich  
w erden diese A n te ile  regelmäßig K ap ita lverm ögen. Es ist 
nun an sich system w idrig , daß das neue Gesetz den Besitz 
solcher A n te ile  m it einem G ew erbebetrieb  g le ichste llt; 
denn es hande lt sich um E inkün fte  aus K ap ita lverm ögen, 
n ich t um E inkün fte  aus G ew erbebetrieb. Diese System 
w id r ig k e it is t led ig lich  aus dem fiska lischen Bestreben zu 
e rk lä ren , einen Versuch zu ve re ite ln , die S teue rp flich t 
nach § 30 zu umgehen. W enn näm lich  diese K a p ita l
bete iligungen zu einem Betriebsverm ögen gehören, so w äre 
die Bestim m ung des § 30 Abs. 3 gar n ich t nötig, w e il ja in  
solchen Fä llen  der e rz ie lte  Veräußerungspreis als E in 
nahme des Betriebs erscheint. D ie  B e te iligung muß eine 
w esentliche sein. Nach dem Gesetz t r i f f t  dies dann zu, wenn 
der Veräußerer oder seine Angehörigen im  Sinne des § 47 
Abs. 1 N r. 2, 3 R AO . u n m itte lb a r oder durch  V e rm ittlu n g  
eines Treuhänders oder e iner E rw erbsgesellschaft zu
sammen an der Gesellschaft z u  m e h r  als einem V ie r te l 
b e te ilig t sind (h ier muß also die B e te iligung größer sein als 
im  Körperschaftssteuergesetz, w o  25 pC t. genügen) oder 
innerha lb  der le tz te n  10 Jahre zu m ehr als einem V ie r te l 
b e te ilig t w aren. D ie  S teue rp flich t besteht also nur, wenn 
die Bete iligung m ehr als ein V ie r te l des G esam tkapita ls 
um faßt oder innerha lb  der le tz ten  10 Jahre um faßt hat.

D u rch  diese V o rsch rift w ird  eine Umgehung der 
S te u e rp flich t e tw a in  der W eise ve rh inde rt, daß das 
U nternehm en in  eine Erw erbsgesellschaft, eine A k tie n 
gesellschaft um gew andelt w ü rde  und die A n te ile  durchweg 
veräußert werden. „  , . .

P rak tisch  w ird  d ie Bestimmung, w ie  S c h  a c  I n a  n 
in  seinem vorzüg lichen K om m entar zum EStG, tre ffend  be
m erk t, w enig erre ichen; denn man müßte be i jeder V e r
anlagung die E inkom m ensteuer- und Verm ögensteuer- 
veranlagung der le tz ten  10 Jahre durchsehen. Im  übrigen 
b ie te t die z iem lich  schwammige Fassung zu außerordent
lich  v ie len  Zw eife lsfragen Anlaß. Es w ird  ge fordert eine 
B ete iligung „an  der Gesellschaft zu m ehr d s  einem 
V ie r te l in  A n te ile n  an einer E rw erbsgesellschaft” , w o ru n te r 
das Gesetz auch „Genußscheine oder ähnliche Be
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te iligungen sowie A nw artscha ften  auf solche Bete iligungen“  
versteht. Es entstehen h ie r v ie lm ehr als bei der Fassung 
des § 11 N r. 3 K S tG , ebenfalls die oben behandelten 
Zweife lsfragen:

Gehören O bliga tionen h ierzu? W enn das Gesetz 
schlechth in Genußscheine aufzäh lt und n ich t den U n te r
schied macht, ob diese S tim m recht haben oder re inen 
O bliga tionscharakte r, so darf der Z w e ife l h ie r im m erh in  
ernstha fte r auftauchen als beim  KS tG ,, zum al der den d o rt 
vorhandenen Z w e ife l ausräumende Zw eck der Bestim m ung 
des § 11 N r. 3 a. a. O. —  Verm eidung de r D oppe l
besteuerung —  h ie r ja  fo r tfä llt ,  E ine andere Z w e ife ls
frage is t folgende:

Sollen V o rra tsak tien , S chutzaktien  und dergl. bei der 
Bemessung des K a p ita ls  der E rw erbsgesellschaft m it
gezählt w erden? Dies is t im m erh in  deshalb zw e ife lha ft, 
w e il das T reuhandverhä ltn is  be to n t w ird . Es w ird  sich 
p rak tisch  m it § 30 Z iffe r 3, w ie  ich bei den zahlreichen 
Vorbesprechungen im  M in is te riu m  und Parlam ent w ie d e r
h o lt betonte, in  der je tz igen Fassung w enig anfangen 
lassen.

2. Die Schachtelgesellschaften im Steuerüberleitungsgesetz.
In  der 3. S teuernotverordnung w a r das P rinz ip  des 

§ 11 Nr, 3 bekann tlich  n ich t enthalten. Da das endgültige 
KS tG , das sogenannte P riv ile g  der Schachtelgesellschaften 
kennt, so muß es n a tü r lich  auch be i den Vorauszahlungen 
vom  1. Januar 1925 ab be rücks ich tig t werden. In fo lge
dessen bestim m t § 14 des Steuerüberleitungsgesetzes 
folgendes:

„Erwerbsgesellschaften, die nachweislich seit Beginn 
des letzten Geschäftsjahres auf Grund ihres Besitzes an 
Aktien, Kuxen, Anteilen oder Genußscheinen einer 
anderen Erwerbsgesellschaft mindestens zu einem Viertel 
an dem Grund- oder Stammkapital oder an dem Vermögen 
dieser Erwerbsgesellschaft beteiligt sind, dürfen von den 
Vorauszahlungen die zum gleichen Zeitpunkt fälligen Vor
auszahlungen ihrer Tochtergesellschaften bis zu dem Be
trag abziehen, der dem Verhältnis entspricht, in dem die 
Muttergesellschaft zu Beginn des laufenden Geschäftsjahres 
an dem Vermögen der Tochtergesellschaft beteiligt war, 
und zwar gleichviel, ob die Vorauszahlungen der Tochter
gesellschaft nach dem Umsatz oder nach dem Vermögen 
berechnet werden. Werden die Vorauszahlungen der 
Muttergesellschaff nach einem Tausendsatze des Ver
mögens entrichtet, so gilt Satz 1 nur, soweit in dem maß
gebenden Vermögen der Muttergesellschaft die Beteiligung 
an der Tochtergesellschaft enthalten ist.“

Die h ie rzu  erlassene D urchführungsbestim m ung be
sagt in  § 60 folgendes:

„Den Erwerbsgesellschaften, die an anderen Erwerbs
gesellschaften mindestens zu einem V iertel beteiligt sind, 
w ird unter den Voraussetzungen des § 14 des Steuer
überleitungsgesetzes bereits für die Vorauszahlungen das 
sogenannte Schachtelprivileg gewährt. Der hiernach ge
machte Abzug ist in der Voranmeldung näher zu 
erläutern:

B e i s p i e l :  Eine A. G. besitzt die Hälfte aller An
teile einer G. m. b. H. Die A. G. hat ein Vermögen von 
10 000 000 RM und hatte als Vorauszahlung 7500 RM 
monatlich, künftig 22 500 RM vierteljährlich zu entrichten. 
Die G. m. b. H. entrichtet zum 10. 7. 1925 nach dem Ver
mögen eine Vorauszahlung von 8000 RM. Dann kann die 
A, G. zum 10. 7. 1925 ihre Vorauszahlung um 4000 RM 
kürzen, hat also an Stelle von 15 000 RM (für die Monate 
Mai, Juni) nur den Betrag von 11 000 RM zu zahlen.

Würde die G. m. b, H. nach dem Umsatz zum 10. 7. 
1925 6000 RM und zum 10. 10. 1925 10 000 RM entrichten, 
so wären bei der A. G. am 10. 7. 1925 3000 RM und am 
10. 10. 1925 5000 RM abzugsfähig.

Die Vorschrift des § 14 des Steuerüberleitungsgesetzes 
findet auch Anwendung, wenn das Vermögen der Mutier
gesellschaft nach der Summe der Steuerkurswerfe fest
gestellt ist. Als Mindestbetrag sind in allen Fällen 
3Is vom Tausend des Vermögens monatlich (U/s vom 
Tausend vierteljährlich) zu entrichten (Art. I § 12 der 
Zweiten Steuernotverordnung, Art. I § 3 der Zweiten 
Steuermilderungsverordnung), die Vorschrift des § 15 
Abs. 1 des Steuerüberleitungsgesetzes wird hierdurch nicht 
berührt."

D er Tatbestand des § 14 stim m t übere in  m it § 11 
N r. 3 KS tG . Infolgedessen darf auf die oben erfo lg ten

Ausführungen hingewiesen werden. Z w e ife lh a ft is t m ir, 
ob n ich t die D urchführungsbestim m ungen im  § 60 Abs. 2 
Satz 2 über das Z ie l hinausschießen, indem  sie auch den 
re inen H old inggesellschaften eine M indestvorauszahlung 
von Körpe'-schaftssteuer auferlegen. M ir  scheint diese 
V o rsch rift des R eichsfinanzm in isters n ich t im  E ink lang  
m it § 15 Abs. 1 H albsatz 2 zu stehen, w o ausdrück lich  ge
sagt w ird , daß A r t ik e l  I  § 12 der Z w e iten  S teuer
no tvero rdnung  keine Anw endung finden solle. D ie im  § 19 
des S teuerüberleitungsgesetzes dem R eichsm in ister der 
Finanzen e rte ilte  V o llm ach t kann diese im  Gesetz in  § 15 
Abs. 1 enthaltene E inschränkung n ich t aufheben. A uch  
sachlich dü rfte  diese Bestim m ung un rich tig  sein, w e il sie 
p ra k tisch  den good w il l  als E inkom m ensquelle fü r die Be
steuerung nach dem K S tG , heranzieht.

D ie  bekannten in  § 15 des Gesetzes und §§ 61 ff. der 
D urchführungsbestim m ungen entha ltenen V o rsch rifte n  über 
die Ermäßigung der Vorauszahlungen be i V e rlus ten  lassen 
ohne w e ite res zu, daß die den M utte rgese llschaften  von 
den Tochtergesellschaften zugeflossenen G ew innan te ile  bei 
der Berechnung des steuerp flich tigen  Gew inns ausscheiden. 
M an w ürde  sonst be i anderer Auslegung den Sinn des 
§ 14 verletzen.

3. D ie Schachtelgesellschaften im Reichsbewertungsgesetz,
Das Reichsbewertungsgesetz un terscheidet bekann tlich  

die sogenannte G esam tbew ertung nach der Gesam theit 
der S teuerkurse (§ 33) und die E inze lbew ertung. Be i der 
G esam tbew ertung kenn t das Reichsbewertungsgesetz die 
Berücksich tigung des P riv ilegs der Schachtelgesellschaften 
n icht. D ies w a r auch ta tsäch lich  kaum  m öglich, w e il die 
G rundidee des § 33 auch nach m einer Auffassung die 
M ö g lich ke it de r D urch führung des Verbo ts  der dreifachen 
Besteuerung n ich t zuläßt. Dagegen g ilt h ins ich tlich  der 
E inze lbew ertung im  § 27 folgendes:

„Is t eine inländische Gesellschaft der im § 26 Abs, 2 
Nr. 1 bezeichneten A rt als Muttergesellschaft an dem 
Vermögen einer unter die gleiche Vorschrift fallenden in 
ländischen Tochtergesellschaft mindestens zu einem 
Viertel beteiligt, so bleibt der W ert dieser Beteiligung 
bei der Muttergesellschaft außer Ansatz; der Reichs
minister der Finanzen (§ 86) kann über die Ermittlung 
des Wertes der Beteiligung nähere Bestimmungen treffen."

D ie am tliche  Begründung auf Seite 43 bem erk t 
z iem lich  lakonisch, aber zu tre ffend, daß diese Bestimmung 
darauf zurückzu führen  sei, daß man das Verm ögen von 
Aktiengese llscha ften  n ich t ö fte r als zw e im al besteuern 
könne.

Eine m ehr als zweifache Besteuerung desselben V e r
mögens steh t dann in  Frage, w enn die A n te ile  an einer 
U nternehm ung n ich t e iner na tü rlichen  Person gehören, 
sondern w iederum  einer U nternehm ung, die ihrerse its  
selbst zu r S teuer herangezogen w ird . D iese mehrfache 
Besteuerung w ird  dadurch w esen tlich  gem ildert, daß die 
A n te ile  an den U nternehm ungen be i dem E igentüm er nur 
m it ih rem  halben W e rt angesetzt werden. Diese M ilde rung  
scheint jedoch fü r  die Fä lle  n ich t auszureichen, in  denen 
es sich um einen verhä ltn ism äß ig geringen A n te ilsbes itz  
von unbestim m ter D auer handelt, sondern die B ete iligung 
der einen G esellschaft an der anderen eine de ra rtig  w e it
gehende ist, daß an sich sogar eine vo lle  (oder gegebenen
fa lls  te ilw e ise) Verschm elzung be ider U nternehm en und 
dam it der W eg fa ll der mehrfachen Besteuerung in  Frage 
käme, von der Verschm elzung aber aus beachtensw erten 
w irtsch a ftlich e n  G ründen abgesehen w ird . A u f solche w ir t 
schaftlichen Erscheinungen muß die Gesetzgebung R ück
sicht nehmen, um eine erfolgende w irtsch a ftlich e  E n tw ic k 
lung n ich t dadurch zu hemmen, daß die W irts ch a ft ih re  
Form en ansta tt nach re in  w irtsch a ftlich e n  nach steuerlichen 
G esich tspunkten w ä h lt . .  . Be i der gesetzlichen Regelung 
dieser Frage besteht eine besondere S chw ie rigke it in  der 
Abgrenzung der U nternehm ungen, die des steuerlichen 
Schutzes bedü rftig  sind. Nach den oben gemachten A u s
führungen kom m t fü r  die Begünstigung n ich t jeder gering
fügige A n te ilsbes itz  in  Frage, sondern led ig lich  erhebliche 
Bete iligungen, die die E rlangung eines maßgebenden E in 
flusses auf die Geschäftsführung der anderen Gesellschaft
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zum Z ie l haben. D arum  sollen Bete iligungen an T o ch te r
gesellschaften dann n ich t b e i der M utte rgese llscha ft in 
Ansatz gebracht werden, wenn die B ete iligung wenigstens 
den v ie rte n  T e il des Vermögens der Tochtergesellschaft 
ausmacht.

Aus diesen G ründen fin d e t diese V o rsch rift ke ine A n 
wendung, w enn eine offene Handelsgesellschaft, eine Ge
sellschaft des bürgerlichen  Rechts oder eine G, m. b. H. 
&  Co. oder eine Kom m anditgese llschaft B esitzer dieses 
A k tie n p a ke ts  ist. In  diesem F a lle  un te rlie g t ja  zw ar, in  
bew ußter A bw e ichung  vom  früheren Rechtszustand, das 
Verm ögen der Gesellschaft der e inhe itlichen  Besteuerung 
be i der Verm ögensteuer. Es w erden aber im  U ntersch ied 
zu den im  § 26 Abs. 2 Z iffe r 1 aufgezählten Gesellschaften 
n ich t noch die A n te ile  an diesen ind iv idua lis tischen  Ge
sellschaften besonders beim  B esitzer ve rsteuert. D er 
K re is  der Gesellschaften, die als M u tte r-  und T o ch te r
gesellschaften in  Frage kom m en können, is t h ie r enger als 
im  K S tG . Nach dem Reichsbewertungsgesetz komm en 
nu r fo lgende G ese llschafts fo rm en in  F ra g e : A k t ie n 
gesellschaften, Kom m anditgese llschaften auf A k tie n , 
Kolonia lgesellschaften, bergbautre ibende rechtsfähige 
Vere in igungen und n ich t rechtsfähige Berggewerkschaften, 
G. m. b. H., Genossenschaften, Versicherungsvereine auf 
G egenseitigkeit, H ypothekenbanken und Schiffsbeleihungs
banken. Dagegen kom m en n ich t in  Frage die im  § 4 
Abs. 3 KS tG , aufgezählten Erwerbsgesellschaften; A n 
sta lten, S tiftungen und andere Zw eckverm ögen des bü rge r
lichen Rechts, sofern sie einen w irtsch a ftlich e n  Geschäfts
be trieb  un te rha lten  und ih r Zw eck über die Vermögens- 
Verw altung hinaus vorw iegend darauf ge rich te t ist, durch 
diesen G eschäftsbetrieb w irtscha ftliche  V o rte ile  fü r sich 
oder zugunsten der in  ih re r Satzung, S tiftung  oder 
sonstigen Verfassung bestim m ten Fä lle  zu erzielen.

V o r a llem  gehören im  U ntersch ied  zum KS tG , n ich t 
zu dem K re is  der u n te r § 27 fa llenden Gesellschaften 
„Personenverein igungen m it w irtscha ftlichem  Geschäfts
be trieb , deren Zw eck vorw iegend die E rz ie lung w irts c h a ft
lich e r V o rte ile  fü r sich oder ih re  M itg lie d e r is t“ .

Sch ließ lich fa llen  n ich t da run te r ausländische G esell
schaften, jedenfa lls n ich t ausländische T o ch te r
gesellschaften. § 27 bem erk t ausdrücklich, daß es sich um 
in ländische Tochtergesellschaften handeln muß; insofern 
is t eine w e ite re  A bw e ichung  von § 11 N r. 3 K S tG , v o r
handen. A u ch  die M utte rgese llscha ft muß eine in ländische 
G esellschaft sein; es w ird  aber n ich t no tw end ig  sein, daß 
die M utte rgese llscha ft in  D eutsch land unbeschränkt steuer
p flic h tig  ist. Dieses E rfo rde rn is  s te llt § 27 n ich t auf, und 
man kann es auch n ich t be i Berücksich tigung des w ir t 
schaftlichen Zwecks, w e lcher oben angegeben ist, h ine in 
in te rp re tie ren , Voraussetzung fü r die Anw endung dieser 
V o rsch rift ist, daß die M utte rgese llscha ft „an  dem V e r
mögen der Tochtergeselschaft m indestens zu einem 
V ie r te l b e te ilig t is t“  und zw ar „a ls  M u tte r 
gesellschaft". Z äh lt T reuhandbesitz fü r  einen D r it te n  zu
sammen m it dem E igenbesitz? W ird  das Verm ögen von 
Interessengemeinschaften, vom  V erpäch te r und Pächter 
zusammengezählt? M an w ird  diese Fragen u n te r Be
rücksich tigung  des oben be leuchteten w irtscha ftlichen  
Zwecks des § 27 lösen müssen: Verm eidung der dreifachen 
Besteuerung. D er W o rt la u t des § 27 fo rde rt, daß die eine 
G esellschaft als M utte rgese llscha ft an dem Verm ögen der 
Tochtergesellschaft b e te ilig t ist. Danach s te llt das Gesetz 
bei streng ju ris tische r Auslegung auf das Verm ögen der 
M u tte rgese llscha ft ab. D ie  Interessengem einschaft hat an 
sich ke in  eigenes Verm ögen; denn sie is t n ich t als solche 
verm ögensteuerp flich tig . Deshalb habe ich  h ie r Be
denken, das Verm ögen von Interessengemeinschaften 
zusammenzuzählen. W enn es sich um Organgesellschaften 
im  Sinne der sich en tw icke lnden  Rechtsprechung des 
Reichsfinanzhofs handelt, so w ürde  ich  dann a llerd ings das 
Verm ögen m ehrerer Gesellschaften zusammenzählen. 
H ande lt es sich aber um das Verm ögen einer led ig lich  
durch  eine Dachgesellschaft und B ilanzvo rsch riften  w ir t 
schaftlich  verbundene G esellschaft m it e iner anderen, so 
w ürde  ich  das Verm ögen n ich t zusammenzählen. Aus 
diesen G ründen w ürde  ich  das Verm ögen von Pächter und

V erpäch te r zusammenzählen; denn h ie r lie g t die w ir t 
schaftliche E in h e it ta tsäch lich  w ährend der Dauer des 
Pachtvertrages vor. H in s ich tlich  des Treuhandbesitzes 
w ird  man § 80 R AO . berücksich tigen müssen. D er Reichs
finanzm in is te r behandelt in  den m in is te rie llen  R ich tlin ie n  
über die Behandlung der V o rra tsa k tie n  den V o rra tsak tionä r, 
w e lcher w irts c h a ftlic h  bekann tlich  led ig lich  T reuhand
besitzer ist, als echten A k tio n ä r. W e r diese R ich tlin ien  
anerkennt —  die F inanzäm ter sind h ie rzu  genötig t — , muß 
auch den T reuhandbesitz dem E igenbesitz in  den Fä llen  
des § 27 hinzuzählen, w e il man sonst inkonsequent sein 
w ürde.

D ie  Bete iligung muß vorhanden sein an dem Verm ögen 
der Tochtergesellschaft, D er A u sd ruck  „V erm ögen”  ist 
außerordentlich  u n k la r gefaßt und läß t die größere K la r 
h e it des KS tG , ohne e rs ich tlichen G rund  verm issen. D o rt 
w ird  b e kann tlich  eine Bete iligung an dem G rund- oder 
S tam m kap ita l ge fordert oder, w enn ein solches n ich t v o r
handen ist, an dem Verm ögen der E rwerbsgesellschaft. D ie 
Bete iligung in  O b liga tionen und obligationsm äßigen Genuß
scheinen w ird  tro tz  dieser Fassung deshalb n ich t u n te r den 
Tatbestand des § 27 fa llen, w e il h ie r n ich t eine dreifache 
Besteuerung in  Frage kom m en kann; denn be i der T o ch te r
gesellschaft hande lt es sich auch insow e it um Schulden. 
Es muß sich eben p ra k tisch  im m er um  A n te ile  handeln. 
W ie  sind aber V o rra tsa k tie n  zu behandeln? Zählen sie 
be i Berechnung des Vermögens m it?  Sie sind ju ris tisch  
begebene A k tie n ; tro tzdem  sind gewisse Z w e ife l be
rech tig t. V om  S tandpunkt der m in is te rie llen  R ich tlin ien  
aus w erden sie m itgerechnet.

Die Pfandbriefaufwertung.
Von Rechtsanwalt Brink, Berlin. 

(Fortsetzung.)

Die Feststellung, w ie v ie l P fandbrie fe  au fw ertungs
be rech tig t sind, w ird  besonderen S chw ie rigke iten  n ich t 
begegnen. Denn die A n s ta lt kenn t den Betrag der 
P fandbriefe, den sie insgesamt ausgegeben hat; sie weiß 
auch, w ie v ie l von diesen P fandbrie fen inzw ischen ein
gelöst und be i ih r e inge lie fe rt w orden sind, und vermag 
festzuste llen, w elche G läub iger bei der E in lösung einen 
V o rbeha lt gemäß § 49 Abs. 1 des A ufw G es. gemacht 
haben. A lle rd ings  is t ih r zur Z e it noch n ich t bekannt, 
fü r w elche bere its  ausgezahlten P fandbrie fe  eine nach
träg liche  A u fw e rtu n g  gemäß § 49 Abs. 2 oder 3 ve rlang t 
w erden kann (s. oben S. 114). A uch  der G o ldm arkbetrag  
kann noch n ich t fü r a lle an der V e rte ilung  te ilnehm enden 
P fandbrie fe  endgültig  bestim m t werdbn, w e il der G läu 
b iger im  Fa lle  eines Umtausches noch b is zum 30. 6, 1926 
den A n tra g  stellen kann, daß der G o ldm arkbetrag  der 
von ihm  in  Um tausch gegebenen P fandbrie fe  berücks ich 
t ig t w ird  (A rt. 80, s. oben S. 113), W e it ungewisser sind 
vo rläu fig  die Aussich ten  fü r  die A k t i v m a s s e ;  ih r  ta t
sächlicher E rlös w ird  endgültig  erst festzuste llen sein, 
w enn alle zur Masse gehörigen H ypo theken  zurückgezahlt 
w orden sind, also n ich t vo r dem Jahre 1932. A lle  A n 
gaben, die vo rhe r über den A u fw ertungse rtrag  der H ypo 
theken  gemacht w erden, können deshalb nu r Schätzungen 
sein, und zw ar w erden diese um so ungenauer ausfallen, 
je frühe r sie vorgenomm en werden. Zur Z e it steht noch 
n ich t e inm al in  a llen F ä llen  fest, ob die A n s ta lt ü b e r 
h a u p t  n o c h  einen Aufw ertungsanspruch hat, ge
schweige denn w ie  h o c h  dieser A nspruch  ist. So kann 
es z. B. s tr it t ig  sein, ob die H ypothekenbank be i der 
R ückzahlung einer H ypo thek  einen w irksam en V o rb e h a lt 
i, S. des § 14 des Gesetzes ausgesprochen hat. A uch  
können die A n s ta lten  be i der großen Zahl ih re r H yp o 
theken  und der U eberlastung der G rundbuchäm ter v o r
läu fig  noch n ich t übersehen, in  w elchen Fä llen  die 
W iedere in tragung  der H ypo thek  n ich t m ehr m öglich ist, 
w e il das G rundstück inzw ischen an einen gutgläubigen 
E rw e rb e r veräußert w orden is t (§ 20 des Aufw G es.). 
W elchen W e rt die den A n s ta lte n  in  diesen F ä llen  ve r
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b liebenen persönlichen Forderungen fü r die Masse haben, 
is t v ie lfach  vö llig  ungewiß. Bis zum 1. 4. 1926 kann der 
E igentüm er einen Herabsetzungsantrag gemäß § 8 des 
A ufw G es. s te llen (s. oben S. 111); die F r is t fü r  den E in 
spruch gegen die A u fw e rtu n g  auf G rund  eines V orbehalts 
oder k ra ft  R ü ckw irkung  (§ 16, s. oben S. 110) endet erst 
d re i M onate nach der Zuste llung der A nm eldung an den 
E igentüm er und Schuldner. In  a ll den zahlre ichen Fällen, 
in  denen solche A n träge  geste llt w erden, kann die Frage, in 
w e l c h e r  H ö h e  die H ypo thek  aufgew erte t w erden 
soll, erst be a n tw o rte t w erden, w enn die Entscheidung der 
A u fw ertungsbehörden re ch tsk rä ftig  geworden ist. D a fü r 
dieses V e rfahren  d re i Instanzen vorgesehen sind, w ird  es 
o ft erhebliche Z e it in  A nspruch  nehmen.

O bw oh l also die A n s ta lt selbst zu r Z e it noch keinen 
sicheren U eb e rb lick  über den U m fang der A ktivm asse  
haben kann, so ll sie h ie rüber b e r e i t s  b i s  z u m  
30, 4. 1926 bestim m te Angaben v e r ö f f e n t l i c h e n ,  
und zw ar fü r  den S tand der Masse am 31. 12. 1925 (A rt. 60 
der D fVo.). D iese Bestim m ung kom m t den W ünschen ent
gegen, die von P fandbrie fbesitzern  und anderen In te r
essenten v ie lfach  geäußert w orden  sind, a lle rd ings u n te r 
V erkennung der S chw ie rigke iten , die e iner solchen Fest
ste llung entgegenstehen. W ährend  von den übrigen G rund
k re d ita n s ta lte n  M itte ilu n g e n  über den Massebestand b is 
her noch n ich t ve rö ffe n tlich t w orden sind, haben die 
H ypothekenbanken, sow e it ihnen dies m öglich w ar, A n 
gaben über die A u fw ertungshypo theken  und den G o ld 
m arkbe trag  der P fandbrie fe  nach dem Stande der D rit te n  
S tN oVo. schon in  ih ren  le tz ten  G eschäftsberichten ge
macht. Sie füh lten  sich a lle rd ings ve rp flich te t, be i diesen 
M itte ilu n g e n  so vo rs ich tig  w ie  m ög lich  zu verfahren, da
m it ihnen später n ich t der V o rw u rf gemacht werde, daß 
sie bei den P fandbrie fin teressenten falsche Hoffnungen 
e rw e ck t hätten. W enn nunm ehr die D urch führungsver
ordnung die V e rö ffen tlichung  des Massebestandes v o r
schre ib t, w erden sie dies deshalb begrüßen, w e il ihnen 
h ie rdu rch  die V e ra n tw o rtu n g  fü r  die Bekanntgabe eines 
noch so unbestim m ten Zahlenm ateria ls abgenommen w ird . 
Daß aus den ve rö ffe n tlic h te n  Zah len  e in zu tre ffende r 
Schluß auf die fü r  die P fandbrie fe  zu erw artende V e r
te ilungsquote und daher auf den G egenw artsw ert der 
P fandbrie fe  n ich t gezogen w erden kann, e rh e llt schon 
a lle in  die Tatsache, daß die H ypo theken  nach A r t .  60 
Abs. 2 g rundsätz lich  m it dem theoretischen A u fw e rtu n g s
betrag von 25 pC t. des G oldm arkbetrages angesetzt 
w erden müssen, so daß also alle oben angegebenen 
Gründe fü r eine M inderung dieses Betrages n ich t b e rück 
s ich tig t w erden können. E in  geringerer A u fw e rtungs
betrag darf v ie lm ehr erst in  A nsatz gebracht w erden, wenn 
er durch  Vere inbarung oder rech tskrä ftige  Entscheidung 
endgültig  bestim m t ist.

Diese V erö ffen tlichungen  sind ha lb jäh rlich  zu w iede r
holen, b is die endgültige V e rte ilu ng  der Masse e rfo lg t und 
dam it das L iqu ida tionsve rfah ren  beendet w ird . W ie  diese 
V  e r t e i l u n g  sich be i den einzelnen G ru n d k re d it
ansta lten vo llz iehen w ird , is t vo rläu fig  noch n ich t zu übe r
sehen. Das Gesetz und d ie D urch führungsverordnung 
lassen h ie rfü r verschiedene M ög lichke iten  zu. In  erster 
L in ie  d enk t das Gesetz ebenso w ie  die D r it te  S teuer
no tve ro rdnung  an die B a r  V erte ilung der g e s a m t e n  
Masse. Diese setzt n a tü rlich  voraus, daß a lle  zu r Masse 
gehörigen H ypo theken  zurückgezahlt w orden  sind. Da 
der Schuldner den A ufw ertungsbe trag  b e kann tlich  n ich t 
vo r dem 1. 1. 1932, in  besonderen Fä llen  sogar erst am 
1. 1, 1938 (§ 26 des A ufw G es. und fü r T ilgungshypotheken 
A r t .  70 der D fV o.), zu zahlen braucht, könn te  die e n d 
g ü l t i g e  B a rve rte ilung  nach den Bestimmungen, die das 
A ufw ertungsgesetz selbst au fste llt, frühestens nach A b 
lau f dieser F ris ten  erfolgen. In  W irk lic h k e it  w ird  sie aber 
auch dann noch n ich t du rch füh rba r sein, w e il n ich t dam it 
zu rechnen ist, daß säm tliche H ypothekenschu ldner in  der 
Lage sein werden, den A u fw ertungsbe trag  zu dem von 
dem Gesetz bestim m ten T e rm in  zu zahlen. A uch  fü r die 
G esam tw irtscha ft w äre  eine auf einen S tich tag  abgestellte 
Geldbewegung so großen Umfanges durchaus unzuträg lich. 
V ie lfach  w ird  daher be re its  je tz t die A n s ich t ve rtre ten ,

daß die Zahlungsterm ine des Aufwertungsgesetzes ge
s ta ffe lt oder a llgem ein hinausgeschoben w erden müßten. 
A u ch  die H ausbesitzer-O rganisationen, die Maßnahmen 
zur E rle ich te rung  der Aufw ertungszah lung planen, rechnen 
m it e iner V erlängerung der Stundung, w enn n ich t durch 
ein Gesetz, so doch durch Vereinbarungen m it den G läu 
bigern, w elche die M ach t der Verhä ltn isse h ierzu zw ingen 
werde. Schon je tz t läß t sich daher erkennen, daß es kaum  
m öglich sein w ird , die gesamte Aufwertungsm asse an die 
P fandbrie fg läub iger in  einem Zuge bar zu ve rte ilen . Dies 
läge auch n ich t im  Interesse der P fandbrie fbesitzer, da sie 
be i diesem V erte ilungsverfahren  auf die Ausschüttung der 
Masse am längsten w a rten  müßten. E ine B a rve rte ilung  
kom m t daher nur als A b s c h l a g s z a h l u n g  oder aber 
als S c h l  u ß V erte ilung  nach der Ausgabe von  G o ld 
p fandbrie fen  in  B e tracht. H ie rzu  bestim m t A r t .  83 der 
D fVo., daß m it der V e rte ilung  zu beginnen ist, sobald nach 
der Entscheidung der A ufsichtsbehörde h inre ichende bare 
Masse vorhanden ist. A uch  eine solche T e i l  ausschüt- 
tung in barem  Gelde setzt voraus, daß bere its  ein erheb
lich e r T e il der Schuldner den A u fw ertungsbe trag  in  bar 
(n ich t in  P fandbriefen) zurückgezahlt ha t; auch sie w ird  
daher erst in  geraum er Z e it m öglich sein.

D ie  H ypo thekenbanken haben sich deshalb, um mög
lichs t ba ld  eine Ausschüttung an ihre  P fandbrie fg läub iger 
vornehm en zu können, da für eingesetzt, daß die D urch 
führungsverordnung ihnen d ie Ausgabe von G o l d -  
P f a n d b r i e f e n  auf G rund der zu r Teilungsmasse ge
hörigen H ypo theken  erm öglichen soll. D iese L iq u id a tio n s 
fo rm  w a r von ihnen be re its  u n te r der G eltung der D rit te n  
S teuernotverordnung als zweckm äßigste Regelung der 
P fandbrie fau fw ertung  e rkann t w orden. Denn auf diesem 
W ege kann den P fandbrie fg läub igern  schon ein verz ins
lich e r und veräußerlicher W e rt ausgehändigt werden, be
vo r die Teilungsmasse re a lis ie rt w orden  ist. A n d e re r
seits e rm ög lich t dieses V erfahren, den H ypothekenschu ld 
nern, die den A u fw ertungsbe trag  bis zum 1. Januar 1932 
n ich t aufbringen können, eine w e ite re  Stundung zu ge
währen, ohne die V e rte ilu ng  an die P fandbrie f gläubiger 
dadurch zu verzögern, oder die bere its  fä llige  H ypo thek  
in  eine fü r  die Bank unkündbare T ilgungshypothek um 
zuw andeln  (A rt. 86 d. D fVo.). D ie  H ypothekenbanken, 
die sich zu r Ausgabe von G oldpfandbrie fen  entschließen, 
übernehm en h ie rm it fre iw il lig  das R is iko  fü r  den Eingang 
des A ufw ertungsbetrages der als D eckung verw andten 
M assehypotheken, w ährend sie h ie rfü r n ich t haften, wenn 
sie nach der in  dem Aufw ertungsgesetz aufgeste llten Regel 
verfahren, d. h. die A u fw e rtu n g ska p ita lie n  der Masse
hypotheken zu r E inziehung bringen und die erhaltenen G e ld 
beträge un te r die P fandbrie fg läub iger verte ilen . B ringen die 
D eckungshypotheken einen geringeren A u fw ertungsbetrag , 
als die Bank annehmen konnte , so muß die sie G o ldp fand
b rie fe  doch zum vo llen  Nennbeträge einlösen. T ro tzdem  
sind die H ypothekenbanken  im  Interesse ih re r P fandbrie f- 
g läubiger be i den Beratungen des Aufwertungsgesetzes 
erneut fü r  dieses L iqu ida tionsve rfah ren  eingetreten.

Ih re  Anregung is t nunm ehr zw ar auch in  dem Gesetz 
selbst be rücks ich tig t w orden, jedoch nu r dadurch, daß in 
dem A b sch n itt über die P fandbrie fau fw ertung auf diese 
M ö g lich ke it hingew iesen w ird ; im  übrigen sind die V o r
schriften  des Aufwertungsgesetzes fü r diese L iq u id a tio n s 
fo rm  ungünstiger als diejenigen der D r it te n  S teue rno tve r
ordnung. Denn da der A u fw ertungsbe trag  auf 25 pC t. des 
G oldm arkbetrages e rhöht w orden  is t und deshalb H erab
setzungsanträge in  größerem Umfange als u n te r der H e rr
schaft der D r it te n  S teuernotverordnung zu e rw arten  sind, 
können die A u fw ertungshypo theken  nu r noch m it größerer 
V o rs ich t als D eckungsunterlage fü r  G o ldpfandbrie fe  ve r
w and t werden. S ow e it nach § 6 Abs. 2 des Gesetzes eine 
Zw ischenhypothek dem R estbetrag der A u fw e rtungs
hypo thek  vorgeht, w ird  dieser als D eckungsunterlage 
überhaupt ungeeignet sein. Dasselbe g ilt  fü r  a lle  R ück
w irkungshypo theken , deren d ingliches R echt zw ar w iede r 
eingetragen w ird , aber den Rang h in te r a llen inzw ischen 
eingetragenen Rechten gutg läub iger E rw e rb e r e rhä lt {§ 20 
des Ges.). T ro tzdem  w ird  die Ausgabe von G oldp fand
b rie fen  sich erm öglichen lassen, a lle rd ings zunächst kaum
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als e n d g ü l t i g e  A b findung , w ie  es die D r it te  S teuer
no tverordnung vorsah, sondern als T e i l  ausschüttung, 
w ie  es je tz t in  A r t .  84 der D fV o. vom  29. 11. 1925 ge
rege lt ist.

A uch  eine solche Te ilausschüttung in  G o ldp fand
b rie fen  kann erst erfolgen, w enn be re its  be i e iner h in 
reichenden Zahl von M assehypotheken der A u fw e rtungs
betrag endgültig  festgesetzt und im  G rundbuch eingetragen 
w orden  ist. F ü r die noch bestehenden H ypo theken  w ird  
die Bank jedoch v ie lfach  schon vo rhe r m it einem sicheren 
A ufw ertungsbe trage  von 15 pC t. des G oldm arkbetrages 
der H ypo thek  rechnen können, da dies nach § 8 des 
A ufw G es. der M indestbetrag  der A u fw e rtu n g  ist. Sow eit 
h iernach ein bestim m ter G o ldm arkbetrag  aus den Masse
hypo theken  m it S icherhe it zu e rw arten  ist, w erden sie 
als U nterlage fü r  G o ldp fandbrie fe  ve rw and t w erden 
können. F ü r die technische D urch führung dieses V e r
fahrens sind in  der VO , bere its  einige V o rsch rifte n  ge
geben, deren Zw eckm äß igke it sich a llerd ings erst be i der 
A u fs te llung  des Verte ilungsplanes ausweisen w ird . Es 
w äre v ie lle ich t r ich tig e r gewesen, sich zunächst auf die 
grundsätzlichen Bestim m ungen zu beschränken und ihre  
Ausgesta ltung e iner späteren Z e it vorzubehalten.

Nach A r t .  84 Abs. 2 der D fV o. kann die H ypo theken 
bank diejenigen H ypotheken, die sie als geeignete 
D eckungsunterlage ansieht, der Teilungsmasse entnehmen 
und sie „e in e r b e s o n d e r e n  D e c k u n g  im  Sinne der 
§§ 6, 22 des H ypothekenbankgesetzes" zuführen. D ie 
Frage, in  welches H ypo thekenreg is te r diese H ypo theken  
e inzutragen sind, läß t die D fV o. offen. V o r der Ausgabe 
w ertbeständ iger P fandbrie fe  kann te  das H ypo theken 
bankgesetz n u r ein gemeinsames R egister fü r  säm tliche 
von der Bank ausgegebenen Pfandbriefe. Das Gesetz über 
w ertbeständige H ypo theken  vom  23. Ju n i 1923 bestim m te 
dann, daß fü r  j e d e  G a t t u n g  der zur D eckung von 
P fandbrie fen bestim m ten H ypo theken  ein b e s o n d e r e s  
R egister zu führen ist, in  das nu r H ypo theken  der gleichen 
G attung eingetragen w erden  dürfen (§ 9). D ie G attung 
der H ypo theken  und P fandbriefe w ird  durch  den fü r  sie 
geltenden W ertm aßstab bestim m t; die Höhe der V e r
zinsung is t h ie rbe i unerheblich. Es sind also Roggen
pfandbrie fe  von Fe ingo ldp fandbrie fen  usw. zu u n te r
scheiden. F ü r die Fe ingo ldp fandbrie fe  der H ypo theken 
banken besteht h iernach ein besonderes Register, in  das 
nu r Fe ingo ldhypotheken eingetragen sind. Da die zur 
L iq u id a tio n  der Teilungsmasse auszugebenden P fandbriefe 
auch G oldp fandbrie fe  im  Sinne des Gesetzes vom 
23. Ju n i 1923 sind, m üßten die zu ih re r D eckung be
stim m ten A ufw ertungshypo theken , die ja  auch Feingold- 
hypotheken sind, in  dasselbe G o ldhypotheken-R eg iste r 
eingetragen werden. Denn das H ypothekenbankgesetz 
sieht ebensowenig w ie  das Gesetz vom  23. Ju n i 1923 die 
Schaffung eines besonderen Registers fü r P fandbriefe 
d e r s e l b e n  G attung vor. E in  anderer W eg könn te  je 
doch eingeschlagen w erden, w enn die Bestim m ung des 
A r t ,  84 Abs. 2 dahin auszulegen ist, daß fü r  die Deckungs
hypotheken der L iqu ida tions-G o ldp fandb rie fe  ein be
sonderes R e g i s t e r  geb ilde t w erden soll, w o rau f die 
A n füh rung  des § 22 H BG . h indeutet.

Es dürfen n ich t m ehr H ypo theken  der Teilungsmasse 
entnom men w erden, als G o ld fpandbrie fe  ausgegeben 
w erden sollen; A r t .  84 Abs. 2 bestim m t ausdrücklich, daß 
der A u fw ertungsbe trag  der H ypo theken  dem N ennbetrag 
der G o ldp fandbrie fe  entsprechen muß. A ls  A u fw e rtungs
betrag w ird  h ie rbe i a lle rd ings be i denjenigen H ypotheken, 
die zu r Beschleunigung des Verfahrens schon v o r ih re r 
endgültigen Festste llung m it dem M indestbetrag  der A u f
w ertung  (15 pC t. ihres G o ldm arkw ertes, § 8 des Aufw G es.) 
als D eckungsunterlage ve rw and t w erden sollen, nu r dieser 
Betrag anzusehen sein. Be i den in  v o lle r Höhe fü r die 
D eckung übernom m enen H ypo theken  is t der G o ldm ark 
betrag  in  A nsatz zu bringen, der als A u fw ertungsbe trag  
endgültig  festgesetzt und in  das G rundbuch eingetragen 
w orden  ist. O bw ohl die Bank be i der A usw ah l dieser 
H ypo theken  sehr vo rs ich tig  verfahren w ird , kann ih r  ta t
sächlicher E rtra g  geringer als die festgesetzte Summe sein. 
T ro tzdem  da rf zum A usg le ich  dieses R isikos eine U eber-

deckung n ich t geschaffen w erden. D ie  M ö g lich ke it, einen 
R is iko fonds zu b ilden, gew ährt a lle rd ings der Abs. 3 des 
A r t .  84, doch is t dieser fü r eine A usfa llsm ög lichke it anderer 
A r t  bestim m t und e rfo rde rlich . E ine besondere S chw ierig 
k e it b ild e t näm lich  die Bestim m ung des A r t .  21 der D fVo., 
nach der der H ypothekenschu ldner be i v o r z e i t i g  e r  
Zahlung einen A bzug vornehm en kann, der zu r Ze it 
22,14 pC t. be träg t. M ach t von dieser Bestimmung auch nur 
ein Schuldner der D eckungshypotheken Gebrauch, so 
re ich t deren E rtrag  zur E inlösung a lle r P fandbrie fe  zum 
N e n n b e t r a g  n ich t m ehr aus. Denn dieser muß, w ie  
oben gesagt, dem vo llen  A u fw ertungsbetrage der 
D eckungshypotheken entsprechen, w obe i also der D is
ko n t fü r  eine vo rze itige  Zahlung n ich t be rücks ich tig t 
w erden kann. D ie D fV o . w il l  dieser S ch w ie rig ke it da
durch begegnen, daß sie der H ypo thekenbank ge
s ta tte t, m it Zustim m ung der Aufsich tsbehörde bis zu 
20 pC t. des Gesamtnennbetrages der auszugebenden G o ld 
pfandbrie fe  zurückzubehalten. Diese zurückbehaltenen 
P fandbrie fe  muß sie in  die Teilungsmasse legen, sie w erden 
be i der Auslosung n ich t be rücks ich tig t, sondern erst nach 
E inlösung a lle r übrigen G o ldpfandbrie fe  e n tfä llt auf sie 
der etwaige Ueberschuß, den die D eckungshypotheken 
ergeben. D er R is ikofonds in  Llöhe von 20 pC t. des Ge
samtnennbetrages der G o ldp fandbrie fe  is t deshalb ke in  
überm äßig hoher, zum al w enn er zugle ich fü r andere A us
fä lle  der D eckungshypotheken eine Sicherung b ilden  soll.

D ie D fV o . bestim m t w e ite rh in  fü r diese G oldp fand
brie fe , daß sie m indestens m it 4/4 pC t. jä h rlich  zu ve r
zinsen und zum Nennbetrag einzulösen sind. D ie E inlösung 
e rfo lg t im  Wege der Auslosung, und zw ar sind a lle  auf 
die D eckung eingehenden o rden tlichen  und außerordent
lichen R ückzahlungen zur Auslosung zu verwenden. D ie 
B esitzer der a lten  P fandbrie fe  erha lten  also, w enn die 
Bank G oldpfandbrie fe  ausgibt, schon je tz t Zinsen fü r  ih ren  
Aufw ertungsanspruch, w ährend sie b is  zur endgültigen 
A usschüttung der Masse ke ine Zinsen bekomm en, fa lls 
es be i der Regel des Aufw G es., der B arverte ilung , ve r
b le ib t. Daß die L iqu ida tions-P fandbrie fe  n ich t m it dem 
zu r Z e it üb lichen Zinssatz von 8 pC t. ausgestattet w erden 
können, is t die notw endige Folge der n iedrigen Zinsen 
fü r  d ie  A u fw ertungshypo theken  (§ 28 des Aufw G es.). Da 
diese bis zum 1. Januar 1928 erst 3 pC t. betragen, über
steigen sogar die Zinsen der G oldp fandbrie fe , w enn eine 
Bank sie bere its  vo r diesem Z e itp u n k t ausgibt, d ie jenigen 
der Deckungshypotheken. Da die Bank die D iffe renz 
des Zinsbetrages n ich t zuzahlen kann, muß sie insow e it 
die Barbeträge der Masse in  A nspruch  nehmen. D ie  Be
s itze r der a lten  P fandbriefe erha lten aber in  den G oldp fand
b rie fen  auch einen W e rt, den sie jede rze it an der Börse 
veräußern können, und zw ar ohne ih ren  A nspruch  auf die 
endgültige Ausschüttung der Masse zu ve rlie ren , was der 
F a ll ist, wenn sie die P ap ierm arkp fandbrie fe  selbst ve r
kaufen (s. oben S. 112). W ie  hoch sich der K urs  der 
G o ldp fandbrie fe  ste llen w ird , is t heute noch n ich t abzu
sehen, Jedenfa lls w ird  die Bestimmung, daß alle  auf die 
D eckung eingehenden o rden tlichen  und außerordentlichen 
R ückzahlungen zu ih re r Auslosung verw endet w erden 
müssen, eine kurserhöhende W irku n g  ausüben, da jeder 
E rw e rbe r der G o ldp fandbrie fe  die Chance hat, schon sehr 
ba ld  ih ren  N ennbetrag ausgezahlt zu erhalten. E in  
günstiger E in fluß  auf den K urs  der P fandbrie fe  is t auch 
aus der w e ite ren  V o rsch rift (A rt. 84 Abs. 7) zu erw arten, 
daß die G o ldp fandbrie fe  zur R ückzahlung der A u f
w ertungshypotheken der A n s ta lt ve rw and t w erden können, 
da die Nachfrage nach den P fandbrie fen h ie rdu rch  ge
fö rd e rt w ird . A uch  h ie rbe i kann der E rw e rbe r der G o ld 
pfandbrie fe  bere its  ih ren  vo llen  Nennbetrag ausnutzen, da 
sie in  dieser Höhe auf den A ufw ertungsbe trag  der H yp o 
th e k  anzurechnen sind. D ie  Rückzahlung in  P a p i e r 
m a r k  Pfandbriefen (A rt, 74, s. oben S. 112) is t dann 
n ich t m ehr m öglich, da die G o ldpfandbrie fe , sow eit sie 
n ich t bei der R ückzahlung der H ypo theken  an die Bank 
zurückgegeben werden, in  b a r e m  Gelde eingelöst 
w erden müssen. Deshalb bestim m t A r t .  84 Abs. 6, daß 
die Bank m it Genehmigung der Aufsich tsbehörde die A n 
nahme von Pap ierm arkp fandbrie fen  zur Schu ld tilgung ab
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lehnen kann, wenn sie die Ausgabe von G oldpfandbrie fen 
ankündig t. A b lehnung und Genehmigung sind ö ffen tlich  
bekanntzum achen. D er B esitzer von P ap ie rm arkp fand
brie fen, der sie zu r T ilgung  einer H ypo thek  e rw orben hat, 
kann diese tro tzdem  m itte lb a r h ie rfü r verw enden; denn 
er kann sie ebenso w ie  jeder andere P fandbrie fg läub iger 
in  G o ldp fandbrie fe  Umtauschen und m it diesen die H yp o 
thek  zurückzahlen.

W ie  sich die Ausgabe der G o ldp fandbrie fe  in  der 
P raxis gesta lten w ird , is t zur Z e it n a tü rlich  noch n ich t m it 
S icherhe it zu erkennen. Jede Bank w ird , w enn sie die 
Ausgabe überhaupt erm öglichen kann, h ie rbe i ih re  be
sonderen Verhä ltn isse berücksich tigen müssen. A uch  die 
äußere Form  der Pfandbriefausgabe kann durchaus v e r
schieden sein. K ann die Bank bere its  Ende 1926 m it 
einem sicheren A u fw ertungsbetrage der M assehypotheken 
rechnen, der ih r  die Ausgabe eines G o ldpfandbrie fes in  
Höhe von e tw a 10 pC t. des G oldm arkbetrages der P apier
m arkp fandbrie fe  gestattet, so w ird  sie einen entsprechen
den V erte ilungsp lan  auf ste llen und ihn  ih re r A u fs ich ts 
behörde zur P rüfung und Genehmigung vorlegen. W enn 
diese ih re  Zustim m ung e rte ilt, kann die Bank die A us
schüttung der G o ldp fandbrie fe  den Interessenten bekann t
geben und sie gemäß A r t .  87 der D fV o. au ffo rdern , ih re  
Ansprüche anzumelden und die P fandbrie fe  zur G e ltend
machung ih re r Rechte vorzulegen. W ie  § 47 des Aufw G es. 
bestim m t, sind die G o ldm arkp fandbrie fe  u n te r die G läu
b iger gleichmäßig im  V erhä ltn is  der G oldm arkbeträge 
ih re r Ansprüche zu ve rte ilen . Diese V e rte ilu ng  kann in  
der Weise vorgenomm en werden, daß den G läubigern 
gegen E inre ichung der a lten P fandbrie fe  die neuen G o ld 
pfandbrie fe  ausgehändigt werden, und zw ar w ird  diesen 
dann ein Genußschein (evtl, m it m ehreren A bschn itten ) 
beigegeben w erden müssen, der den A nspruch  des G läu 
b igers auf etwaige w e ite re  T e i l  ausschüttungen und die 
e n d g ü l t i g e  V e rte ilung  ve rkö rp e rt. D er P fandb rie f
inhaber kann also den G o ldp fandb rie f veräußern und den 
Genußschein behalten. Es w ird  aber auch die M ö g lich 
k e it geschaffen w erden können, die Genußscheine an der 
Börse gesondert zu handeln. E ine andere Bank w ird  es 
v ie lle ic h t vorziehen, den G läubigern neben den G o ld 
p fandbrie fen  die a lten  P ap ierm arkpfandbrie fe  zu rückzu
geben, nachdem die V e rte ilu ng  der G o ldp fandbrie fe  auf 
ihnen ve rm e rk t ist. In  diesen Fä llen  w äre  der P ap ier
m arkp fandb rie f der T räger des Rechtes auf die w e ite re  
V e rte ilu ng  der Masse. E ine d r itte  M ö g lich ke it besteht 
darin, ke ine neuen G o ldpfandbrie fe  auszugeben, sondern 
nu r auf dem P ap ie rm arkp fandb rie f zu verm erken, daß 
dieser in  einen G o ldp fandb rie f von z. B. 10 pC t, seines 
ehemaligen Nennbetrages um gew andelt w orden  ist. Bei 
diesem V erfahren  w erden zw ar die K osten fü r  die D ru c k 
legung und die Ausgabe neuer W ertpap ie re  gespart, doch 
hat es den N achte il, daß ein besonderer Genußschein fü r 
die endgültige V e rte ilu ng  feh lt. D ie  Zinsscheinbogen der 
a lten  P fandbrie fe  sind zum eist n ich t m ehr vorhanden — 
in  manchen Fä llen  fehlen auch die Erneuerungsscheine — , 
so daß sie als Genußscheine n ich t benu tz t w erden  können. 
A u f E inze lhe iten , die Abdeckung der Spitzenbeträge und 
andere technische Schw ierigke iten , einzugehen, e rüb rig t 
sich vorläu fig .

S ind be i denjenigen H ypotheken, die n ich t als 
Deckungsunterlage fü r die G o ldp fandbrie fe  ve rw and t 
w erden, die also der Teilungsmasse verb lieben  sind, im 
Laufe der Z e it erhebliche Barbeträge eingegangen, so 
kann der ersten V e rte ilungsra te  in  G o ldp fandbrie fen  eine 
zw e ite  Abschlagszahlung in  b a r e m  Gelde folgen. Es 
is t aber auch m öglich, daß diese H ypo theken  nu r sehr 
spärlich  in  barem  Gelde zurückgezahlt, daß sie 
aber nach träg lich  ebenfalls fü r die V erw endung als 
D eckung fü r G o ldp fandbrie fe  re if werden, da die Höhe 
ihres A u fw ertungsbetrages nunm ehr unzw e ife lha ft fest
steht. Dann könnte  eine nochmalige Ausgabe in  G o ld 
p fandbrie fen  auf G rund  dieser H ypo theken  erfolgen. A uch  
h ie rbe i w ird  es sich in  der Regel nu r um eine Te ilaus
schüttung handeln  können, n ich t um eine e n d g ü l t i g e  
A b f i n d u n g  in  G o ldp fandbrie fen  gemäß A r t .  85 Abs. 5 
der D fV o., da diese voraussetzt, daß fü r s ä m t l i c h e

M assehypotheken der Eingang des Aufw ertungsbetrages 
vö llig  gesichert ist. W ie  bere its  oben erw ähnt, sind die 
V o rsch rifte n  des Aufwertungsgesetzes e iner M o b ilis ie 
rung der Gesamtmasse durch G o ldpfandbrie fe  n ich t 
günstig.

W ährend  der P fandbrie fg läub iger bei e iner Te ilaus
schüttung den A nspruch  auf den Rest der Masse behält, 
so ll er bei e iner T o t a l  ausschüttung in  G o ldp fandbrie fen  
endgültig  abgefunden werden. D ie  D fV o. hat deshalb fü r 
diesen F a ll besondere S icherungsvorschriften zugunsten 
der P fandbrie fg läub iger erlassen. A uch  diese Maßnahme 
darf die B ank nur m it Zustim m ung der A ufsichtsbehörde 
tre ffen. Diese hat also das A ngebo t der Bank daraufh in 
zu prüfen, ob es nach den Verhä ltn issen der Teilungsmasse 
fü r  die P fandbrie fg läub iger als günstig anzusehen ist. D a r
über hinaus is t aber den P fandbrie fg läub igern  selbst Ge
legenheit gegeben, zu dem A ngebot der Bank S te llung zu 
nehmen. D ie  Bank muß dieses dre im al im  Deutschen 
Reichsanzeiger ve rö ffen tlichen ; innerha lb  d re ie r M onate 
seit der le tz ten  V e rö ffen tlichung  können die P fandb rie f
gläubiger dem Abfindungsangebot be i der A ufsichtsbehörde 
sch rift lich  w idersprechen. Is t von P fandbriefg läubigern, 
deren G oldm arkansprüche mindestens 15 pC t. der G o ld 
m arkansprüche säm tlicher bei der V e rte ilung  zu b e rück 
sichtigenden G läub iger be träg t, rech tze itig  W iderspruch  
eingelegt w orden, so g ilt  das A ngebot als abgelehnt. E ine 
M indestgrenze fü r den W ide rsp ruch  mußte bestim m t 
werden, da sonst jeder einzige G läub iger zum Schaden 
der übrigen ein günstiges A ngebot zum S cheitern  bringen 
könnte . Es is t frag lich , ob diese Grenze n ich t zu n iedrig  
angesetzt w orden ist, da nach der je tz igen Regelung eine 
verhä ltn ism äß ig geringe M in d e rh e it der w e it größeren 
M eh rhe it a lle r übrigen P fandbrie fg läub iger ih re n  W ille n  
aufzw ingen und ih r  die Annahm e eines fü r sie v o r
te ilha ften  Angebots unm öglich machen kann. Im  übrigen 
müssen auch fü r die als A b f i n d u n g  angebotenen 
G oldpfandbrie fe  die bere its  oben erw ähnten grundsätz
lichen V o rsch rifte n  gelten. D ie  P fandbrie fe  sind also 
ebenfalls m it m indestens 4H  pC t. jä h rlich  zu verzinsen und 
zum Nennbeträge im  W ege der Auslosung einzulösen, w o 
be i die Bank alle auf die D eckung eingehenden o rden t
lichen und außerordentlichen Rückzahlungen zur A us
losung zu verw enden hat. D ie V o rsch rift, daß H ypo theken  
der Teilungsmasse n u r in  Höhe des Nennbetrages der 
auszugebenden G o ldpfandbrie fe  entnom men w erden dürfen, 
kann h ie r n a tü r lich  keine Anw endung finden; v ie lm ehr 
w erden in  diesem Fa lle  säm tliche zur Masse gehörigen 
H ypo theken  als D eckung fü r d ie P fandbrie fe  verw andt.

D ieselben S icherungsvorschriften zugunsten der P fand
b rie fg läub iger ge lten fü r  eine A b findung  a n d e r e r  A r t ,  
sei es daß diese in  bar, in  A k tie n  oder in  sonstigen G o ld 
p fandbrie fen  der H ypo thekenbank erfo lgen soll. W elche 
Leistungen zur A b findung  geeignet sind, bestim m t die 
D fVo. n ich t. E ine r Regelung d ieser Frage bedurfte  es 
auch n ich t, w e il jede A b findung  ja nu r m it Zustim m ung 
der A ufs ichtsbehörde erfo lgen darf und die P fandbrie f- 
g läubiger ih r  w idersprechen können. Ob die G ru n d k re d it
ansta lten in  der Lage sein w erden, ih ren  P fandb rie f
g läubigern eine solche A b findung  anzubieten, is t vo rläu fig  
noch durchaus ungewiß,

D er Schutz der P fandbrie fg läub iger is t n ich t nu r fü r 
diese A bfindungen, sondern fü r  den gesamten V e rla u f des 
L iqu ida tionsverfahrens gew ährle iste t. Nach den V o r
schriften  des Hypothekenbankgesetzes is t die A u fs ich ts 
behörde befugt, a lle A nordnungen zu tre ffen , welche er
fo rd e rlich  sind, um den G eschäftsbetrieb der H ypo theken 
bank m it den Gesetzen, der Satzung und den sonst in  ve r
b in d lich e r W eise getroffenen Bestim m ungen im  E ink lang  
zu erhalten. Im  Rahmen dieser Aufsichtsbefugnis w ird  
sie die V e rw a ltu ng  der Teilungsmasse und die D u rch 
führung der L iq u id a tio n  überwachen. D a rüber h in 
aus aber ha t die D fV o. das L iqu ida tionsve rfah ren  m it 
a llen  denkbaren Sicherungen fü r die P fandbrie fg läub iger 
versehen; jede fü r sie bedeutsame Maßnahme der H yp o 
thekenbank kann nu r m it Zustim m ung der A u fs ich ts 
behörde erfolgen. D ie  A ufsichtsbehörde kann h ie rbe i ih re  
Befugnisse auf eine andere S te lle , z. B, dem T reuhänder
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der Bank, übertragen (A rt, 90 d. D fVo,). D ieser w ird  
h ie rdu rch  zum V e rtre te r der Interessen der P fandbrie f- 
gläubiger, so daß sie e iner anderw e itigen  V e rtre tu n g  n ich t 
bedürfen. Insbesondere kam  die Beste llung eines w e ite ren  
V e rtre te rs  fü r  die P fandbrie fg läub iger nach dem Gesetz 
über die gemeinsamen Rechte der B esitzer von Schuld
verschreibungen von 1899 n ich t in  Frage, da dies n ich t 
nu r außerordentlich  kostsp ie lig  wäre, sondern die L iq u i
da tion  zum Schaden der P fandbrie fg läub iger auch e r
heb lich  verzögern w ürde. D ie  D fV o. ha t deshalb, ebenso 
w ie  dies be re its  fü r die D r it te  S teuernotverordnung galt, 
in  A r t .  88 bestim m t, daß das Gesetz von 1899 auf die au f
zuw ertenden P fandbrie fe  ke ine A nw endung findet.

D ie  A u fw e rtu n g  der K o m m u n a l  - und K l e i n 
b a h n o b l i g a t i o n e n  der H ypo thekenbanken vo llz ie h t 
sich in  der gleichen W eise w ie  die P fandbrie fau fw ertung; 
doch is t fü r  sie je eine besondere Teilungsmasse zu 
b ilden  (A rt. 92 d. D fVo.). E in  w esen tlicher Unterschied 
besteht a lle rd ings darin, daß die fü r  diese S chu ldverschre i
bungen zur Verfügung stehende A ktivm asse  n ich t nach 
den V o rsch rifte n  des Aufw G es,, sondern nach denjenigen 
des Gesetzes über die Ablösung ö ffen tliche r A n le ihen  auf
gew erte t w ird , sow eit sie aus D arlehen besteht, deren 
Schuldner eine Gem einde oder e in Gem eindeverband ist. 
D ies soll sogar nach § 31 in  V erb indung m it § 41 des Ge
setzes fü r d iejenigen D arlehen gelten, die hypo thekarisch  
gesichert sind. In fo lge dieser Bestim m ungen können die 
Banken fü r die D eckung ih re r K om m unalob liga tionen nur 
einen geringeren A u fw ertungsbe trag  erzie len; doch be
rü h r t dies n ich t die Interessen der P fandbrie f gläubiger, 
da ja  fü r diese Schuldverschre ibungen eine besondere 
Teilungsmasse geb ilde t w ird .

Generalversammlung des Centralverbands 
des Deutschen Bank- und Bankier

gewerbes (E. V.).

In  der am 17, Dezember 1925 un te r dem V ors itz  
des Geh. Justizra ts Prof. D r. R i e s s e r  abgehaltenen 
Generalversammlung wurde der nachfolgende Ge
schäftsbericht entgegengenommen und durch A u f
klärungen sowie Beantw ortung von Anfragen aus 
dem Kre ise der außerordentlich zahlre ich anwesen
den M itg lie d e r erläu te rt. D ie Versammlung ge
nehmigte die Vorschläge des Vorstands betr, Fest
setzung des Jahresbeitrags fü r 1926 sowie_ einige 
Satzungsänderungen, welche insbesondere eine E r
höhung der Zahl der Vorstandsm itg lieder bezwecken, 
D ie Generalversammlung nahm sodann die W iede r
wahl der satzungsmäßig ausscheidenden Ausschuß
m itg lieder vo r; neu in  den Ausschuß gewählt 
w urden die H erren Dr, B r u h n ,  Vorstandsm itg lied 
der Braunschweigischen Bank und K red itans ta lt A.G., 
Braunschweig, R obert G o e t  z , i. Fa. R obert Goetz, 
Hamburg, A lexande r H  a u c k , i. Fa, Georg 
Hauck &  Sohn, F ra n k fu rt a. M., M in is te r ia lra t a. D. 
K r a h n s t ö v e r ,  Vorstandsm itg lied der Olden- 
burgischen Landesbank, O ldenburg, Julius S c h w a r z ,  
i. Fa, Schwarz, G oldschm idt &  Co,, Berlin , 
D r. T e t e  n s ,  V orstandsm itg lied der Ostbank 
fü r Handel und Gewerbe, Königsberg - Berlin , 
D r, H e r z f e l d ,  i, Fa. G o ttfr ie d  Herzfeld, 
Hannover, C arl H e u m a n n ,  i, Fa, Bayer &  
Heinze, Chemnitz, Geh. Kom m erzienrat M  a i  - 
l a e n d e r ,  i. Fa. H e in rich  M ailaender, F ü rth  i. B., 
W ilhe lm  M e y e r ,  i. Fa. George M eyer, Leipzig, 
Ludw ig  S t r e i t ,  i, Fa. Damms &  S tre it, Cassel, 
S ichard W e i n b e r g e r ,  i, Fa. Herzog &  M eyer, 
München. Ferner wurde die Zuwahl der im  Laufe 
des Geschäftsjahres 1925 erfo lgten Zuwahl der H erren

W illy  D r e y f u s ,  i. Fa. J, D reyfus &  Co., F rank 
fu r t  a. M .-B erlin , Geh. Legationsrat Dr. F r i s c h ,  
Vorstandsm itg lied der Dresdner Bank, Berlin , 
Ludw ig  F u l d ,  Vorstandsm itg lied der Süddeutschen 
D isconto-Gesellschaft in  Mannheim, und A lb rech t 
S c h a d t ,  Vorstandsm itg lied der Bank fü r Thü
ringen, vorm , B. M . S trupp in  Meiningen, be
stätigt. D er s te llve rtre tende D ire k to r J o a c h i m s 
s o h n  von der Deutschen Bank, Berlin ,
h ie lt einen V o rtrag  über den E ffek ten -G irove rkehr, 
an den sich eine eingehende sachliche A us
sprache schloß. —  In  der der Generalversammlung 
vorausgegangenen Ausschuß-Sitzung erfo lgte die 
W iederw ah l des bisherigen Vorstandes. Neu in 
den V orstand gewählt w urden Geh. Legationsrat 
Dr. F r i s c h ,  Vorstandsm itg lied der Dresdner Bank, 
Berlin , A lfre d  M  a r  o n , i. Fa. Bondi &  M aron, 
Dresden, C arl M i c h a l o w s k y ,  Vorstandsm itg lied 
der Deutschen Bank, Berlin , und Konsul W ilh . J, 
W e i ß e i ,  V orstandm itg lied  der A llgem einen 
Deutschen C re d it-A n s ta lt in  Leipzig; zum Vors itzen
den w iedergew ählt w urde Geh. Jus tiz ra t Dr. R i esse r ,  
als s te llve rtre tende Vorsitzende w iedergew ählt bzw. 
gewählt wurden die H erren Dr. S a l o m o n s o h n ,  
Geschäftsinhaber der D isconto-Gesellschaft, Berlin , 
D ire k to r M i c h a l o w s k y ,  Deutsche Bank, Berlin , 
Geh. Legationsrat D r, F r i s c h ,  D resdner Bank, 
Berlin , Geh. Kom m erzienrat F r  e n k  e 1, i. Fa. Jac- 
qu ier &  Securius, Berlin , D r. h. c. M ax  M . W a r -  
b ü r g ,  i. Fa. M . M . W arburg  &  Co., Hamburg. Der 
erste Geschäftsführer, Rechtsanwalt O tto  B e r n 
s t e i n ,  w urde als geschäftsführendes M itg lie d  in 
den Vorstand hinzugewählt.

Geschäftsbericht des Centralverbands des Deutschen 
Bank- und Bankiergewerbes für das Jahr 1925.

Seit Deutschlands R ückkehr zu stabilen W äh
rungsverhältnissen is t ein zweites Jahr verstrichen, 
ohne daß die Folgeerscheinungen der In fla tio n  vö llig  
überwunden sind, ohne daß die K ris is, die m it der 
Währungsgesundung unausble ib lich verbunden war, 
ih r Ende e rre ich t hat. Im  Interesse der E rhaltung 
der S ta b ilitä t hat die Reichsbank der W irtsch a ft 
energische Kreditbeschränkungen auferlegen müssen, 
denen unsere Berufsgenossen, so sehr sie, n ich t 
m inder als andere W irtscha ftskre ise , un te r ihrem  
D ruck ge litten  haben, als Banksachverständige ihre 
B illigung n ich t versagen konnten. W ir  begrüßen es, 
daß das R eichsbank-D irekto rium  sich in  den le tz ten 
Tagen in  der Lage gesehen hat, der W irtsch a ft eine 
Lockerung dieser Beschränkungen in  Aussicht zu 
stellen. W ir  w o llen  fe rne r hoffen, daß die V e re in 
barungen von L o c a r n o ,  deren po litische W ertung 
außerhalb unserer Zuständ igke it liegt, a u f  w i r t 
s c h a f t l i c h e m  G e b i e t e  die Beziehungen 
Deutschlands zu den K u ltu rländ e rn  Europas und 
der W e lt günstig beeinflussen und eine den w ir t 
schaftlichen Lebensnotwendigkeiten Deutschlands 
Rechnung tragende, dem Geiste seiner U rheber ent
sprechende Durchführung des Dawes-Planes er
le ich te rn  werden. E in  fü r unsere W irtscha ft gün
stiges Ereignis sehen w ir, tro tz  gewisser von 
deutscher Seite zu bringender Opfer, in  der unlängst 
un te r Teilnahm e führender Persönlichke iten des 
Bankgewerbes erfo lgten Verständigung über die 
Rückgabe des in  A m erika  beschlagnahmten deutschen 
Eigentums. Im m erhin e rinnert gerade auch dieser 
Vorgang daran, ein w ie  w e ite r W eg noch bis zur v ö l
ligen Anerkennung der vö lke rrech tlichen  U nve r
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le tz lich ke it des Private igentum s durch kriegführende 
M ächte zurückzulegen b le ib t und w ie  sehr die Be
mühungen der W irtscha ftskre ise  a lle r Länder auf die 
Erre ichung dieses Ziels gerich te t b le iben müssen. 
E ine Förderung dieses, w ie anderer gemeinsamen 
Interessen der am W elthande l teilnehm enden V o lke r
durch die I  n t e r  n a t i o n a 1 e H  a n d e 1 s k  a m m e r
w ürden w ir  lebhaft w illkom m en heißen und haben, 
gemeinsam m it den übrigen großen Spitzenverbänden 
der deutschen W irtscha ft, in  der Hoffnung ®1f^er 
solchen ersprießlichen T ä tigke it, in  diesem Jahre 
unseren B e itr it t  zu der genannten Körperschaft v o ll
zogen. ,. .

Inm itten  eines schweren Kampfes um die eigene 
Existenz sah sich im  Jahre 1925 das p riva te  deutsche 
Bankgewerbe gesteigerten Ansprüchen der von ihm  
betreuten W irtscha ftskre ise  gegenüber und demzu
folge auch der gesteigerten N otw endigke it, sich 
wegen der Ziele und W ege seiner G eschäftspo litik  
m it den le itenden Behörden, den Vertre tungen der 
anderen Berufe, den Organen der ö ffentlichen M e i
nung und der F a c h k r it ik  auseinanderzusetzen.

Der von uns vo r dre i M onaten in  B e rlin  ve r
ansta ltete V I. A l l g e m e i n e  D e u t s c h e  B a n 
k i e r t a g  hat im  wesentlichen diesem Zwecke ge
d ient; in  den dort gehaltenen Vorträgen und D is
kussionsansprachen hervorragender Bankfachm anner 
sind nahezu alle Fragen behandelt worden, welche 
während des Berichtsjahres den Gegenstand der 
A rb e its tä tig ke it unseres Verbandes gebildet haben. 
D ie ausgedehnte Verbre itung , der sich die Verhand
lungen der diesmaligen Tagung in  der O eftenthch- 
k e it erfreuten, dürfte  in  w e iten  K re isen der Bevo lke- 
rung einer gerechteren W ürd igung der K o n d i 
t i o n  e n p o 1 i  t  i  k  des Bankgewerbes die W ege ge
ebnet haben. Insbesondere dürfte  die E rkenntn is  
F o rtsch ritte  gemacht haben daß die Hohe des 
Bankzinses dem w irtscha ftlichen  Gesetz von A  
gebot und Nachfrage fo lg t und künstlich  wedei 
durch Kartellbeschlüsse gesteigert noch durc 
staatliches M achtgebot gesenkt w erden kann; 
auch dürfte  das Verständnis dafür zugenommen 
haben, daß eine Zerstörung der R e n ta b ilitä t der 
Bankbetriebe die Leiden der W irtsch a ft n ich t ve r
m indern, sondern verm ehren würde. D ie Hohe des 
Bankzinses kann n ich t w irksam er bekäm pft werden, 
als dadurch, daß die in ländische Kapita lneubildung, 
deren Anfänge sich in  einer Steigerung der Guthaben 
bei Sparkassen und Banken erfreu licherw eise be
m erkbar machen, m it a llen M itte ln  —  einschließlich 
der von uns gemeinsam m it a llen anderen W ir t
schaftsverbänden und K re d itin s titu te n  verlangten 
W iederherste llung des B ank- und Sparkassengeheim
nisses —  gefördert w ird . D ieser W eg fü h rt auch zur 
Verm inderung der Inanspruchnahme ausländischer 
K red ite , deren Aufnahm e zu w irtsch a ftlich  p roduk
tivem  Zwecke w ir  heute noch n ich t entra ten können 
und deshalb un te r keinenUm ständen durch steuerliche 
Maßnahmen verteuern  und dam it fü r den K re d it
nehmer noch drückender gestalten dürfen. Bei V e r
handlungen, die w ir  m  den le tz ten  W ochen m it dem
Reichsfinanzm in isterium  führten, hatten w ir  V eran
lassung, gerade diesen Gesichtspunkt zur G eltung zu

b n n  U n te r a llen auf dem Bankiertage erhobenen F o r
derungen hat sich w oh l keine in  der Ö ffe n t lic h k e it  
einer so uneingeschränkten Zustimmung zu erfreuen 
gehabt, als das Verlangen nach A b ke h r von der von 
Reich, Ländern und Gemeinden geübten s t e u e  r  -
l i e h e n  T h e s a u r i e r u n g s p o l i t i k .  Fs ist

be i diesem Anlaß  —  zweife llos zu U nrech t —  gegen 
unsern Verband in  g leicher W eise w ie  gegen die 
übrigen Spitzenverbände der W irtsch a ft der V o rw u rf 
erhoben worden, daß sie in  der vorausgegangenen 
Ze it der steuerlichen Ueberlastung der W irtscha ft 
keine genügend energische A bw eh r entgegengesetzt 
hatten. D er Um stand aber, daß ein solcher V o rw u rf 
überhaupt erhoben werden konnte, sollte  jedenfalls 
den maßgebenden F inanzverw altungen und V o lksve r
tretungen erneut beweisen, daß die Berufsverbände 
der großen W irtschaftsgruppen den F inanzbedürf
nissen des Staates n ich t verständnislos gegenüber
stehen und niemals W o rtfü h re r eines steuerfeind- 
liehen Radikalism us gewesen sind. U m  s o  g r ö ß e 
r e s  G e w i c h t  m u ß  d e m n a c h  i h r e r  S t e l -  
l u n g n a h m e  b e i g e m e s s e n  w e r d e n ,  w e n n  
s i e  h e u t e  ü b e r e i n s t i m m e n d  m i t  a l l e m  
E r n s t  u n d  N a c h d r u c k  e r k l ä r e n ,  d a ß  
d e r  A b b a u  d e r  d u r c h  d i e  S t a b i l i s i e 
r u n g  b e d i n g t e n  s t e u e r l i c h e n  N o t m a ß 
n a h m e n  w e d e r  i m  T e m p o ,  n o c h  i m  
A u s m a ß  a u s r e i c h e n d  g e w e s e n  i s t  u n d
d a ß  __ o h n e  R ü c k s i c h t  a u f  d e n
S t r e i t  ü b e r  d i e  H ö h e  d e r  e r z i e l t e n  
U e b e r s c h ü s s e  —  e i n e  E r m ä ß i g u n g ,  
i n s b e s o n d e r e  a u c h  d e s  T a r i f s  d e r  
E i n k o m m e n b e s t e u e r u n g ,  s c h o n a l l e  i n  
a u s  d e m  G r u n d e  g e b o t e n  i s t ,  w e i l  
d i e  g e g e n w ä r t i g e n  L a s t e n  d i e  I r a g -  
f ä h i g k e i t  d e r  W i r t s c h a f t  b e i w e i t e m  
ü b e r s t e i g e n .  In  diesem Sinne sind w ir  ge
meinsam m it den übrigen Spitzenverbänden noch 
in  den le tz ten  Tagen beim  Reichsfinanzm in isterium  
vors te llig  geworden, ohne allerdings dabei der 
Sorge ledig geworden zu sein, daß auch in  Zukun ft 
unsere Steuergesetzgebung sich n ich t in  dem Maße 
von Rücksichten des parte ipo litischen O pportun is
mus fre i machen w ird , w ie  es den Anforderungen 
einer sachlichen F inanzpo litik , nam entlich auch be
züglich der A u s g a b e n  W irtschaft, entspricht.

Von der Ueberzeugung geleitet, daß die F re ihe it 
und In it ia tiv e  des p riva ten  Unternehm ertum s, so w ie 
sie die Größe und K ra ft der deutschen W irtscha ft 
vo r dem Kriege begründet hat, eine unentbehrliche 
T r ie b k ra ft auch ihres W iederaufstieges b ilden w ird , 
e rb licken  w ir  eine der fü r die W irtsch a ft bedenk
lichsten Folgeerscheinungen jener steuerlichen U eber- 
schußpolitik  in  der durch sie bedingten ind irek ten  
Förderung des U  e b e r  g a n g s p r i v a t e r  U n t e r 
n e h m u n g e n  i n  d i e  ö f f e n t l i c h e  o d e r  
h a l b ö f f e n t l i c h e  H a n d .  Es w ird  nötig  sein, 
daß alle Berufe sich der Größe und Gemeinsamkeit 
dieser G efahr m ehr als bisher bewußt werden. W as die 
Betätigung ö ffen tliche r In s titu te  oder der Sache nach 
als ö ffen tlich  anzusehender P riva tin s titu te  a u t  
b a n k g e w e r b l i c h e m  G e b i e t e  b e tr ifft, so 
hat auf der einen Seite diese E n tw icke lung  u^ er 
E inflüssen der angedeuteten A r t  auch im  Berich ts
jahre erneute F o rtsch ritte  gemacht, auf der anderen 
Seite sind jedoch ih re  Schäden, vo r denen die be
rufenen staatlichen Organe lange Ze it h indurch ge
flissentlich  die Augen verschlossen hatten, in  einer 
Reihe zum T e il außerordentlich bedenklich gelagerter 
Fä lle  deutlich  zu Tage getreten. M indestens haben 
Vorkommnisse dieser A r t  gezeigt, daß der Anspruch 
auf erhöhtes Vertrauen, den solche In s titu te  im  H in 
b lic k  auf die ihnen verliehene M ündelsicherheit im  
Verg le ich  m it p riva ten  Banken und B ankfirm en zu 
erheben pflegen, der Berechtigung entbehrt. M an hat 
den Uebergang der ö ffentlichen Sparkassen zum
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bankmäßigen K on tokorren tkred itgeschä ft seinerzeit 
als eine notwendige Begleiterscheinung der A u f
nahme des Scheck- und G iroverkehrs zu rech t- 
fe rtigen  gesucht und sich von ihm  eine vo lks 
w irtscha ftlich  w e rtvo lle  Förderung der angeblich 
von Banken und Genossenschaften n ich t h in 
länglich gepflegten K red itversorgung des M it te l
standes versprochen. In  den bekanntgewordenen 
Fä llen  haben indessen die be te ilig ten  Spar
kassen diese ergänzende K red itfü rsorge K re d it
nehmern zugewandt, die, ob zum M itte ls tand  gehörig 
oder n icht, in  jedem Fa lle  von anderen K re d it
in s titu ten  m it gutem Grunde gemieden worden 
w aren, und s ta tt e iner Förderung des b a r
geldlosen Zahlungsverkehrs h a t die Pflege des 
K on toko rren tk red itgeschä fts  seitens der Spar
kassen n ich t selten eine dera rtige  I l l iq u id itä t  
zu r Folge gehabt, daß ordnungsmäßig gedeckte 
Schecks nur m it e rheblicher Verspätung eingelöst 
zu werden verm ochten. W ir  sind vo ll überzeugt, daß 
die Spitzenorganisation des deutschen Sparkassen
wesens von dem ernsten W ille n  beseelt ist, M iß 
stände der bezeichneten A r t  zu beseitigen, ein E r
fo lg w ird  sich indessen weder durch allgemeine V e r
warnungen noch auch durch Einschaltung von K on
tro llorganen, an denen es auch in  den in  Be trach t 
kommenden Fä llen n ich t gefehlt hat, erreichen 
lassen, sondern nur durch eine k la re  A r b e i t s 
t e i l u n g  z w i s c h e n  B a n k e n  u n d  S p a r 
k a s s e n ,  sowie durch eine den gemachten E r
fahrungen Rechnung tragende A b g r e n z u n g  
z w i s c h e n  s p a r k a s s e n e i g e n e n  u n d  
s p a r k a s s e n f r e m d e n  G e s c h ä f t e n  d e r  
ö f f e n t l i c h e n  S p a r k a s s e n .  W ir  haben der 
Reichsregierung zu le tz terem  Behuf bestim m te A n 
träge zunächst fü r die notwendige Regelung in  den 
Ausführungsbestimmungen der Steuergesetze un te r
b re ite t; darüber hinaus erscheint uns jedoch ein Zu
stand, daß Sparkassen andere als sparkasseneigene 
Geschäfte, sei es auch steuerpflichtig , betre iben 
dürfen, auf die Dauer unha ltbar: G e s c h ä f t e ,  
d i e  i m  S i n n e  d e r  R e i c h s s t e u e r g e s e t z 
g e b u n g  s p a r k a s s e n f r e m d  s i n d ,  m ü s s e n  
es  a u c h  i m  S i n n e  d e r  l a n d e s r e c h t 
l i c h e n  S p a r k a s s e n a u f s i c h t s g e s e t z 
g e b u n g  s e i n .  Dies ist, von a llen anderen 
G ründen abgesehen, auch um desw illen e rforderlich , 
w e il die —  nahezu unübersich tlichen —  landesgesetz
lichen und statutarischen V orschriften  über die V e r
tretungsbefugnisse bei ö ffentlichen Sparkassen auf 
eine Betätigung derselben im  bankgeschäftlichen 
V e rkeh r gar n ich t zugeschnitten sind und die w ieder 
und w ieder erfolgenden Bemängelungen der Rechts- 
gü itig ke it e rte ilte r U n te rschriften  zu einer dauernden 
G efahr fü r den red lichen G eschäftsverkehr zu werden 
drohen.

Nachdem das Gesetz über den geschäftsmäßigen 
B etrieb  von D epot- und Depositengeschäften die E r
rich tung  neuer Banken von dem Vorliegen eines 
w irtscha ftlichen  Bedürfnisses abhängig gemacht hat, 
haben w ir  in  verschiedenen Fä llen  Veranlassung ge
habt, darauf hinzuweisen, daß die E rrich tung  neuer 
K o m m u n a l b a n k e n  an Plätzen, wo fü r das Be
dürfnis der Bevölkerung nach Bankverbindungen 
durch bestehende F irm en h inre ichend gesorgt ist, den 
Zw ecken des Gesetzes und den Interessen der 
V o lksw irtscha ft zuw iderläuft. M it  Entschiedenheit 
haben w ir  in  einer Anzahl von Fä llen  dagegen S te l
lung nehmen müssen, daß S tadtverw altungen ih r  be
hördliches Ansehen sowie ihre w irtscha ftliche  M ach t

stellung als Vergeber ö ffen tliche r A u fträge  miß
braucht haben, um die von ihnen gegründeten K om 
m unalbanken im  W ettbew erb  gegenüber p riva ten  
Banken und B ankfirm en zu fördern. W ir  freuen 
uns, festste llen zu können, daß w ir  in  der V e r
urte ilung  dieser Handlungsweise be i dem Deutschen 
Sparkassen- und G iroverband vo lle r Zustimmung und 
Unterstü tzungsbere itschaft begegnet sind.

D ie im  J u li d. J. zur Verabschiedung gelangten 
Gesetze über die A u f w e r t u n g  von H ypotheken 
und p riva trech tlichen  Forderungen sowie über die 
Ablösung ö ffen tliche r A n le ihen  haben an die T ä tig 
k e it unseres Verbandes sowohl im  Stadium  der ge
setzgeberischen Verhandlungen, als auch bei der 
Ausarbeitung der Durchführungsbestimmungen, n ich t 
geringe Ansprüche geste llt. Ungeachtet zahlre icher 
gegen das Aufwertungsgesetz in  w irtscha ftliche r w ie in 
fo rm a lrech tliche r H ins ich t zu erhebender schwerster 
Beanstandungenmuß doch das Zustandekommen dieses 
Gesetzes als ein fü r die Zukunftsen tw ick lung  der 
deutschen W irtsch a ft fö rderliches Ereignis insofern 
angesehen werden, als ohne eine abschließende Re
gelung der Aufwertungsfrage un te r Ablehnung w irk 
lichke its frem der Forderungen die gegenwärtigen 
Nöte und die kün ftigen  S chw ierigke iten der W ir t 
schaft jedes Maß überstiegen haben w ürden und 
ernste Gefahren auch fü r die deutsche W ährung un
verm eid lich  gewesen wären. Es ist deshalb be
sonders zu begrüßen, daß dem bedenklichenBestreben, 
den Kam pf um die A u fw e rtung  durch A nzw eife lung 
der Verfassungsmäßigkeit des Aufwertungsgesetzes 
von neuem zu entfesseln, vom Reichsgericht durch 
eine Entscheidung vom 5. November 1925 ein Z ie l ge
setzt worden ist. In  bezug auf das A n l e i h e 
a b l ö s u n g s g e s e t z  haben w ir  in  einer im  A p r il 
1925 ve rlau tbarten  E rk lä rung zum A usdruck bringen 
müssen, daß der damals vorgelegte E n tw u rf n ich t die 
Grundlage einer geeigneten Lösung b ilden könne. 
W ir  wiesen besonders auf das M ißverhä ltn is  zwischen 
A rb e it und E rfo lg  bei den m it der Prüfung der A l t 
besitz-Anm eldungen betreuten Behörden und den 
zur E rte ilung  von Bescheinigungen herangezogenen 
Banken h in  und sprachen von einer U nm ög lichke it 
der Unterscheidung von A lt -  und Neubesitz in  d e m 
Sinne, daß eine nur auf dem W ege einer unver
nünftigen Vergeudung von K rä fte n  und Kosten her
zustellende Durchführungsm öglichkeit der Unmög
lic h k e it gleichstehe. M an ha t damals diese unsere 
Beurte ilung als a llzu pessim istisch h inste llen  w ollen  
und es sind uns sowohl h ins ich tlich  des Umfanges 
der an den Nachweis des A ltbesitzes zu stellenden 
Anforderungen als auch h ins ich tlich  der den V e r
m ittlungsste llen  fü r ihre M ühew altung zu gewähren
den Vergütung beruhigende Zusagen gemacht worden. 
In  der Folge hat sich ergeben, daß die Inanspruch
nahme der A rb e it der Verm ittlungsste llen  im  Rahmen 
der Durchführungsbestimmungen sowie der A no rd 
nungen des Reichskommissariats das ursprünglich 
e rw arte te  Ausmaß bei w eitem  übersteigen w ird  und 
daß die den Verm ittlungsste llen  vom Reiche gewährte 
Entschädigung, wenngle ich sie fü r das Reich eine ge
w iß  n ich t geringe Belastung darste llt, n ich t en tfe rn t 
ausreichen w ird , um die Unkosten der V e rm ittlungs
ste llen zu decken. Dies muß auch an dieser Stelle 
be ton t werden, nachdem verschiedentlich in  der 
O e ffen tlichke it un te r vö llige r Verkennung der Sach
lage die M itw irk u n g  an der Durchführung der A n 
leiheablösung als ein fü r Banken, Sparkassen und 
Genossenschaften gewinnbringendes Geschäft be
zeichnet worden ist.



Das Darniederliegen der W irtsch a ft während des 
Jahres 1925 kom m t in  der E n t w i c k l u n g  d e r  
A k t i e n k u r s e  sinnfä llig  zum Ausdruck, Von 
den 24 größeren Produktionszweigen von Industrie  
und Handel betrugen nur in  acht P roduktionszweigen 
die A k tie n w e rte  am 30, November 1925 im  G ruppen
durchschn itt m ehr als 2/s (und in  keinem  m ehr als 
85 pCt.) des durchschn ittlichen am tlichen Steuer
kurses, in  11 Produktionszweigen bewegten sie sich 
zwischen und der H ä lfte  des durchschn itt
lichen am tlichen Steuerkurses, in  fün f P roduktions
zweigen betrug die durchschn ittliche K u r s 
e i n b u ß e  die H ä lfte  bis -U  des am tlichen 
Steuerkurses. (Auf die Härte , welche un te r diesen 
Umständen die Zugrundelegung der durch die E n t
w icke lung überholten Steuerkurse bei der Vermögen
steuererklärung fü r 1925 bedeutet, haben w ir  das 
Reichsfinanzm in isterium  besonders hingewiesen.) 
Der erhoffte  W iederaufstieg w ii-d gewiß in  
erster L in ie  von dem Erfo lge der auf Ra
tionalis ierung der P roduktion , E rw e ite rung  der 
Absatzm öglichkeiten, Verm inderung der steuerlichen 
und sozialen Lasten und Konsolid ierung der K re d it
verp flich tungen gerichteten Bestrebungen der 
deutschen Industrie  abhängen; an zw eiter, aber 
keineswegs untergeordneter S telle t r i t t  h ierzu jedoch 
die N otw end igke it der W i e d e r e r h o l u n g  
d e s  E f f e k t e n m a r k t e s ,  der die gemeinsamen 
Bemühungen n ich t nur unseres Berufs, sondern a lle r 
am W iederaufbau der W irtsch a ft m itarbe itenden 
S tellen gew idm et b leiben müssen. D ie W i e d e r 
e i n f ü h r u n g  d e s  E f f e k t e n t e r m i n -  
h a n d e 1 s w ar auf diesem Gebiete ein w ich tige r 
S chritt, dessen Bedeutung um so höher bew erte t 
w erden muß, als eine Fü lle  technischer und sachlicher 
Schw ierigke iten  überwunden werden mußte, um den 
T e rm inve rkeh r von vornhere in  auf eine solide, gegen 
Erschütterungen gesicherte Basis zu stellen. Indem 
w ir  uns be i der Gründung der L i q u i d a t i o n s 
k a s s e  A . G. zu Berlin , welche diesem Zwecke zu 
dienen bestim m t ist, durch Uebernahme der A k tie n  
des neuen Ins titu ts  bete ilig ten, haben w ir  zum A us
d ruck  gebracht, daß w ir  von dieser E in rich tung  n ich t 
nur fü r den B e rline r P latz, sondern m itte lb a r auch fü r 
den gesamten deutschen E ffek tenve rkehr wesent
lichen Nutzen erw arten; w ir  hoffen nam entlich, daß 
die Liquidationskasse bei längerem erfo lgre ichen Be
stehen auch fü r die Geldversorgung der Börse zu
nehmende Bedeutung gewinnen w ird . D er T erm in 
handel sowie überhaupt der E ffektenhandel können 
jedoch ih re  vo lksw irtscha ftlichen  Funktionen 
ohne eine w e ite re  Senkung der noch im m er 
in fla tion is tisch  übersteigerten B ö r s e n u m s a t z 
s t e u e r  n ich t erfü llen. W enn heute die Gesamtum
sätze im  T e rm inve rkeh r schätzungsweise den neunten 
T e il der Vorkriegsum sätze ausmachen, das S teuer
aufkommen aus ihnen jedoch nur um 15 pCt, n iedriger 
ist, w ie  aus den neunfachen Umsätzen von 1913, so 
is t dies ein unna tü rliche r und unha ltbarer Zustand, 
der im  übrigen aber auch erkennen läßt, daß eine an
gemessene Herabsetzung der Steuer eine Steigerung 
der Umsätze nach sich ziehen und demnach eine H e r
abminderung der steuerlichen Erträgnisse n ich t zur 
Folge haben würde. D urch die N ovelle  vom 
10. August 1925 is t dem Reichsfinanzm in isterium  die 
Befugnis zur Herabsetzung der gegenwärtigen Sätze 
übertragen worden. W ir  hoffen, daß unsere in  den 
le tz ten  Tagen erneut erhobenen Vorste llungen wegen 
Erlaß einer entsprechenden Verordnung n ich t ohne 
E rfo lg  b le iben werden.

D urch die S tabilis ierung der W ährung is t in  
Deutschland zw ar der G e ld in fla tion  ein Ende gemacht 
worden, die E ffek ten in fla tion  is t jedoch info lge der 
Um stellungs- und Aufwertungsgesetzgebung bestehen 
geblieben. Zur Verm inderung der überaus starken 
technischen M ehrbelastung, welche die Zersp litte rung 
des Effektenbesitzes in  k le ine und k le inste  Stücke 
dem Bankgewerbe auferlegt, haben die auf eine A n 
regung unseres Verbandes se inerze it e ingele ite ten Be
strebungen zu r E in führung s t ü c k e l o s e r L i e f e -  
r u n g s m e t h o d e n  erhöhte Bedeutung auch fü r die 
A llg e m e in h e it gewonnen. W ir  sind überzeugt, daß ge
wisse Anfangsschw ierigke iten , die sich der A usdeh
nung des Sammeldepots und des E ffek teng irove rkeh rs  
entgegengesetzt haben, in  Bälde überw unden sein 
werden und daß über die G le ich w e rtig ke it der ding
lichen S icherheit des Kunden beim  Sammeldepot w ie 
beim  Sonderdepot, die dem Bankfachm ann und B ank
juris ten  seit Jahrzehnten geläufig ist, in  Kürze auch 
in  K re isen des Publikum s die le tz ten  Z w e ife l aus
geräumt sein werden.

In  V erfo lg  eines Antrages der Interessengemein
schaft der B e rline r P riva tbankfirm en  hat unser V e r
band in  gemeinsamen Beratungen m it den Berufs
organisationen des B e rline r Bankgewerbes und dem
nächst auch m it dem Reichsverband der Deutschen 
Industrie  die Frage e rö rte rt, in  welchem  Maße die in  
der N achkriegszeit bei einer Reihe von Gesell
schaften geschaffenen m e h r s t i m m i g e n  V o r 
z u g s a k t i e n ,  V e r w e r t  u n g s -  u n d  V o r 
r a t s a k t i e n  eine ungerech tfertig te  B ee in träch ti
gung der Rechte der S tam m aktionäre darste llen und 
m it welchen M itte ln  derartige Beeinträchtigungen be
se itig t werden können. D ie —  zur Z e it noch n ich t 
abgeschlossenen —  Verhandlungen über diesen 
Gegenstand haben zunächst zu einer gemeinsamen 
Auffo rderung unseres Verbands und des Reichs
verbands der Deutschen Industrie  an die bete ilig ten  
Gesellschaften geführt, die w irtscha ftliche  B erech ti
gung der bei ihnen bestehenden m ehrstim m igen V o r
zugsaktien einer Nachprüfung zu unterziehen. W ir  
erw arten, daß diese A u ffo rderung in  Verbindung m it 
der bekannten Stellungnahme des Bankiertages so
w ie  der vere in ig ten Zulassungsstellen der deutschen 
Börsen und den k ritischen  E rörterungen der Fach
presse dazu führen w ird , daß sich die Anwendung 
dieser E in rich tung  m ehr und m ehr auf solche Fälle 
beschränken w ird , in  denen ein w irtscha ftliches Be
dürfn is unbestre itbar feststeht; w ir  e rw arten  ferner, 
daß von denjenigen Gesellschaften, be i denen V e rw e r
tungsaktien bestehen, von der in  der Regel auch ohne 
Gesetzesänderung vorhandenen M ög lichke it zur E in 
ziehung derselben in  wachsendem Umfange Gebrauch 
gemacht werden w ird . A ls  vö llig  abwegig müssen 
w ir  es jedoch bezeichnen, wenn in  den D urch
führungsbestimmungen zum Vermögenssteuergesetz, 
angeblich zur Förderung der auf diesem Gebiete be
stehenden Reformbestrebungen, an das Vorhandensein 
m ehrstim m iger V orrech tsak tien  steuerliche Nachteile 
fü r die Gesellschaft, also auch fü r die Stamm
aktionäre, geknüpft werden; ebenso ha lten w ir  es 
nach w ie  vo r fü r bedenklich und gefährlich, den V e r
such einer Lösung der vorliegenden Frage auf dem 
W ege einer Aenderung des A k tien rech ts  zu machen. 
Ganz abgesehen davon, daß Gesetzgebungsfragen 
heute m ehr oder weniger politische Fragen sind, und 
eine Behandlung des A k tien rech ts  un te r anderen als 
re in  sachlichen G esichtspunkten von geradezu ve r
hängnisvollen W irkungen fü r unsere in terna tiona len  
K re d it-  und W irtschaftsbeziehungen werden könnte,
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bedarf die Frage, in w ie w e it unser A k tien rech t, ins
besondere auch un te r Berücksichtigung ausländischer 
E inrichtungen und Erfahrungen, einer Aenderung be
darf, noch eingehender und sorgfä ltiger U n te r
suchungen, an deren Förderung w ir  uns gern be
te iligen  werden, vo r deren Abschluß uns jedoch jede 
gesetzgeberische Behandlung des Gegenstandes ve r
frü h t erscheint.

In  unserem le tz ten  G eschäftsbericht erwähnten 
w ir  unsere Bestrebungen zur Beseitigung der aus dem 
Fortbestehen der E inrich tung  der Geschäftsaufsicht 
fü r unsere K re d itw irtsch a ft sich ergebenden M iß 
stände. In  V erfo lg  dieser Bestrebungen hat das 
Reichsjustizm in isterium  einen G e s e t z e n t w u r f  
ü b e r  d e n  V e r g l e i c h  z u r  A b w e n d u n g  
d e s  K o n k u r s e s  ausgearbeitet, zu dessen V o r
beratung auch unser Verband hinzugezogen war. 
E inige von uns gegebene w ichtige  Anregungen haben 
in  dem je tz t dem Reichsrat vorgelegten E n tw u rf Be
rücksichtigung gefunden. Derselbe s te llt sich in 
seinen grundlegenden Bestimmungen gegenüber dem 
bisherigen Rechtszustande als eine wesentliche V e r
besserung dar, wenngle ich w ir  es nach w ie  vo r fü r 
geboten erachten, die R echtsw irksam ke it von Ge
schäften des Schuldners während des Verg le ichsver
fahrens an die Zustimmung der ge rich tlich  beste llten 
Vertrauensperson zu knüpfen, da ohne eine solche 
Bestimmung keine vö llige  G ewähr fü r eine Beseiti- 
gung der in  der O e ffen tlichke it m it Recht beklagten 
M ißstände gegeben ist.

U nser S o n d e r a u s s c h u ß  f ü r  H y p o t h  e k e n  - 
b a n k w e s e n  ha tte  sich auch w ährend des le tz ten  
Geschäftsjahres w iede r in  ausgedehntem Maße m it den 
Fragen des A u f w e r t u n g s r e c h t e s  zu beschäftigen. 
A u f G rund  seiner E rfahrungen auf dem G ebiete des 
Im m ob ilia rrech ts  ha t er vo r E rlaß  des Aufwertungsgesetzes 
die maßgeblichen S te llen  in  zahlre ichen E ingaben über die 
S chw ie rigke iten  in  der D urch führung  der fü r die H yp o 
thekenau fw ertung  geplanten Bestim m ungen u n te rr ich te t 
und ihnen bessernde Vorschläge u n te rb re ite t. W enn das 
Gesetz gerade auf diesem G ebie t v ie lfach  die notw endige 
R ücks ich t auf die P raxis verm issen läßt, so is t dies darauf 
zurückzuführen, daß es eine Kom prom iß lösung ist, die 
sachlichen Erw ägungen nu r in  beschränktem  Maße 
Rechnung tragen konnte . D er W e rt des Gesetzes lieg t 
vo rnehm lich  darin , daß nun endlich eine Grundlage ge
schaffen w orden  ist, auf w e lcher der R e a lk red it w iede r 
aufgebaut w erden kann. H ie rzu  trä g t in  e rster E im e die 
Festsetzung eines Höchstsatzes fü r  die A u fw e rtu n g  
d ing lich  gesicherter Rechte be i; denn erst h ie rdu rch  w ird  
die Aufnahm e neuen R ea lk red its  erm öglicht.

A lle rd ings  is t die R echtsunsicherhe it auf dem Gebiete 
des Im m ob ilia rrech ts  noch n ich t v ö llig  bese itig t, da, en t
gegen der ursprünglichen A b s ich t der Reichsregierung, in  
w e item  Maße eine R ü c k w i r k u n g  der A u fw e rtu n g s
vo rsch riften  angeordnet w orden  ist. D ie  H ypo theken 
banken haben vo r e iner so weitgehenden W ie d e rh e r
ste llung be re its  gelöschter Rechte e ind ring lich  gewarnt, 
w e il die U e b e rs ich tlich ke it des G rundbuches darun te r 
le iden muß und andererseits das E rträgn is  aus solchen 
R ückw irkungshypo theken  nu r geringfügig sein kann, wenn 
die V o rsch rifte n  über den ö f f e n t l i c h e n  G l a u  b e n 
d e s  G r u n d b u c h e s  n ich t bese itig t w erden sollen. 
Daß aber dieser Fundam enta lsatz des deutschen 
Im m ob ilia rrech ts  n ich t v e r le tz t w erden dürfe, mußte die 
selbstverständliche Voraussetzung fü r alle diejenigen sein, 
denen der fü r  unsere W irts c h a ft gerade zur Z e it besonders 
w ich tige  R e a lk re d it am H erzen lieg t. D er Sonderausschuß 
hat deshalb gegenüber den gesetzgebenden K örperschaften  
diese Forderung im m er w iede r und m it a llem  N achdruck 
geltend gemacht. Da dieser w esentlichsten Forderung 
grundsätz lich  entsprochen w orden  ist, w ird  man sich m it 
anderen V o rsch riften  des Gesetzes, w elche die G ewährung

neuen R ea lk red its  erschweren, abfinden müssen. Denn 
eine nochm alige Aenderung der Aufw ertungsrege lung wäre 
ein w e it größerer Schaden; deshalb muß an ih re r je tz igen 
G esta ltung unbed ing t festgehalten werden.

Im  Interesse ih re r P fandbrie fg läub iger haben die 
H ypo thekenbanken es vo r allem  begrüßt, daß der A u f
w ertungsbetrag fü r H ypo theken  von 15 v. H, auf 25 v, H, 
des G oldm arkbetrages e rhöht w orden  ist. Gegen die 
ursprüngliche A b s ich t der Reichsregierung, einem Te ile  
der A ufw ertungsg läub iger u n te r bestim m ten Voraus
setzungen eine „Z usa tzau fw ertung" zu gewähren, hatte  
der Sonderausschuß W ide rsp ruch  erhoben, da diese Zusatz
au fw ertung fü r  die Teilungsmasse nu r von geringem 
W erte , als D eckungsunterlage fü r  G o ldp fandbrie fe  jeden
fa lls  ungeeignet gewesen w äre. D er Reichstag ha t sich 
dann auch fü r eine e i n h e i t l i c h e  A u fw e rtu n g  en t
schieden. D ieser G rundsatz w ird  a lle rd ings in  der Be
stim m ung des § 6 Abs. 2 des Aufwertungsgesetzes durch
brochen, nach w e lcher der über 15 v. H , hinausgehende 
A ufw ertungsbetrag den in  der Z e it vom 14. 2. bis 1. 10, 1924 
eingetragenen H ypotheken im  Range nachgeht,

D ie  von den H ypothekenbanken bere its  nach Erlaß 
der 3. S teuernotverordnung gegebene Anregung, ihnen die 
Ausgabe von G o l d p f a n d b r i e f e n  auf G rund der 
Teilungsmasse zu erm öglichen, um den P fandbrie fbesitzern  
m öglichst ba ld  einen verz ins lichen  und veräußerlichen 
W e rt aushändigen zu können, is t nunm ehr in  dem Gesetz 
selbst be rücks ich tig t w orden, a lle rd ings n u r dadurch, daß 
in  dem A b sch n itt über die P fandbrie fau fw ertung  auf diese 
M ö g lich ke it hingew iesen w orden  is t; im  übrigen sind die 
V o rsch rifte n  des Aufwertungsgesetzes fü r dieses L iq u i
dationsverfahren, be i denen die H ypothekenbanken  fre i
w illig  die G ew ähr fü r den Eingang der A u fw e rtungs
beträge aus den M asse-H ypotheken übernehmen, un
günstiger als diejenigen der 3. S teuernotverordnung. Im  
Interesse der P fandbrie fg läub iger is t der Sonderausschuß 
dafür eingetreten, daß in  der D u r c h f ü h r u n g s 
v e r o r d n u n g  zum Aufwertungsgesetz vom 29. 11. 1925 
(R G B l. I  392) Bestimmungen getro ffen werden, 
welche diese L iqu ida tions fo rm  tro tzdem  ermöglichen. 
D ie  Ausgabe der G o ldp fandbrie fe  kann nunmehr 
auch in der Form  einer T e i l  ausschüttung ge
schehen, so daß den P fandbrie fg läub igern  neben den G o ld 
pfandbrie fen  das R echt auf die endgültige Ausschüttung 
der Masse ve rb le ib t. Dieses V e rfahren  w ird  fü r den 
P fandbrie fg läub iger v o rte ilh a fte r sein als die von andrer 
Seite angestrebte Bestimmung, daß die H ypo theken  der 
P fandbrie fansta lten  allgem ein in  P ap ie rm arkp fandbrie fen  
zurückgezah lt w erden können. D ie Kursste igerung der 
P fandbrie fe , die be i dieser Regelung info lge der erhöhten 
Nachfrage v ie lle ich t zu e rw arten  ist, w ird  kaum  den w ir k 
lichen W e rt der P fandbrie fe  erre ichen. D er P fandbrie f- 
gläubiger, der, angelockt du rch  diese Kurserhöhung, seine 
W ertpap ie re  ve rkau ft, g ib t dam it aber den A nspruch  auf 
seine V erte ilungsquote  auf.

D ie erw ähnte D urchführungsverordnung lehn t sich, 
soweit sie die P f a n d b r i e f  aufw ertung regelt, im 
übrigen an die 3. D urchführungsverordnung zur 3. Steuer
notverordnung an, deren V o rsch riften  sich in  der 
P raxis bereits bew ährt hatten. In  einzelnen Punkten 
mußten diese Bestimmungen a lle rd ings geändert oder 
ergänzt werden, um sie der neuen Regelung des 
Aufwertungsgesetzes anzupassen. V on  den D urch
führungsbestimmungen fü r  die H y p o t h e k e n  au f
w ertung is t von besonderer Bedeutung, daß den 
H ypo thekenschu ldnern  gesta tte t ist, be i vo rze itige r 
Zahlung des Aufw ertungsbetrages einen unverhä ltn ism äßig 
hohen A bzug vom  K ap ita lbe trage  vorzunehmen. Da der 
Berechnung des G egenw artsw ertes der H yp o th e k  ein 
Zwischenzins von 9 v. H . bis zum Jahre 1932 zu Grunde 
gelegt w ird , b rauch t der Schuldner z. B. fü r eine H ypo thek , 
deren A .ufw ertungbetrag sich auf 10 000 M  be läu ft, am 
1. Januar 1926 nu r 7786 M  zu zahlen. D ies bedeute t also 
einen A bzug von 22,14 v. H „  w ährend nach unserer A nsich t 
nu r ein w e it geringerer Abschlag g e rech tfe rtig t w äre. Denn 
es kann kaum  dam it gerechnet w erden, daß die zu rück 
gezahlten Beträge bis zum Jahre 1932 durchweg zu 9 v, H.
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angelegt w erden können. Insbesondere g ilt  dies fü r die 
H ypothekenbanken, da diese die R ückzahlungen fü r eine 
Ausschüttung der Teilungsmasse liqu ide  ha lten  müssen und 
sie im  Interesse der P fandbrie fg läub iger n u r zu vö llig  
sicheren A n lagen verw enden dürfen.

A uch  das G e s e t z  ü b e r  d i e  A b l ö s u n g  
ö f f e n t l i c h e r  A n l e i h e n  is t fü r die H ypo theken
banken und die G läub iger ih re r K om m unalob liga tionen be
deutsam geworden, da die von den Banken den Gem einden 
gew ährten Kom m unaldarlehen u n te r die V o rsch riften  
dieses Gesetzes fa llen  sollen, selbst dann, w enn sie 
hypo thekarisch  gesichert sind. D er Um stand, daß der 
Schuldner e iner H ypo thek  eine Gemeinde ist, ha t also 
die W irkung , daß diese H yp o th e k  n ich t w ie  jede andere 
m it 25 v. H. au fgew erte t w ird , sondern ih re  A u fw e rtu n g  
sich nach den ungünstigeren V o rsch rifte n  des A n le ihe - 
Ablösungs-Gesetzes rich te t. Im  Interesse der Inhaber der 
K om m unalob liga tionen sind die H ypothekenbanken nach 
w ie  vo r bem üht, eine m öglichst günstige A b w ic k lu n g  dieser 
Forderungen zu erre ichen; sie haben deshalb so fo rt nach 
E rlaß  des Gesetzes die Beste llung eines T reuhänders zur 
W ahrnehm ung ih re r Rechte beantragt. A lle rd in g s  ha t es 
den Anschein, als w enn eine Erhöhung des E inlösungs
betrages, die in  dem Gesetz vorgesehen ist, nu r in  den 
seltensten Fä llen  erre ichbar sein w ird . D ie Folge dieser 
E inste llung der Kom m unen is t naturgemäß, daß die 
Inhaber der Kom m unalob liga tionen, fü r die eine besondere 
Teilungsmasse geb ilde t w ird , eine geringere Te ilungs
quote als die P fandbrie fg läub iger e rha lten  werden.

D er Sonderausschuß is t w e ite rh in  be i den maß
geblichen S te llen  da für eingetreten, die D urch führung des 
Aufwertungsgesetzes zu e rle ich te rn , sow eit dies im  V e r
ordnungswege geschehen kann. D ie  Schw ierigke iten , 
welche die Ammeldung der gelöschten H ypotheken, das 
A u fw ertungsve rfah ren  vo r den A u fw ertungss te llen  und die 
E in tragung des Aufw ertungsbetrages m it sich bringen, 
können h ie rdu rch  naturgemäß n u r in  geringem Maße ge
m inde rt werden. Den H ypothekenbanken, die eine 
außerordentlich  große Zahl von A u fw ertungshypo theken  
zu behandeln haben, b le ib t eine ungeheure F ü lle  von 
A rb e it, die innerha lb  der von dem Gesetz vorgeschriebenen 
F ris te n  nu r be i E inste llung  neuer H ilfs k rä fte  gele istet 
w erden kann.

D ie  A b w ic k lu n g  der in  der Z e it der früheren  W ährung 
entstandenen H ypo theken  und P fandbrie fe  w ird  die 
H ypo thekenbanken noch lange Z e it in  A nspruch  nehmen; 
daneben haben sie aber ih r  Neugeschäft zu pflegen, das 
sich zur Z e it ausschließ lich auf der Basis des F e i n 
g o l d e s  nach Maßgabe des Gesetzes über w ertbeständige 
H ypo theken  vom  23. 6. 1923 vo llz ieh t. Nach der U m 
ste llung des A k tie n k a p ita ls  der H ypo thekenbanken auf 
Reichsm ark tauchte die Frage auf, ob die U m l a u f s 
g r e n z e  fü r P fandbrie fe  und sonstige S chu ldver
schreibungen (§ 7 des H ypothekenbankgesetzes), die in  
der In fla tionsze it ih re  Bedeutung zum T e il ve rlo ren  
hatte , aufgehoben oder e rw e ite rt w erden solle. D er 
Sonderausschuß hat sich in  Uebereinstim m ung m it sämt
lichen  dem C entra lverband angehörenden H ypo theken 
banken fü r die A u frech te rha ltung  der Um laufsgrenze e in 
gesetzt und auch den von anderer Seite geäußerten 
W ünschen nach ih re r E rw e ite rung  w idersprochen. D ieser 
S te llungnahm e entsprechend is t in  einer Verordnung vom  
20. 6. 1925 ausdrück lich  festgeste llt w orden, daß nach der 
R eichsm arkum ste llung des G rundkap ita ls  der H ypo theken 
banken fü r  die Umlaufsgrenze w iede r die V o rsch rifte n  des 
Hypothekenbankgesetzes gelten, daß also P fandbrie fe  nur 
bis zum 20fachen Betrage des G aran tiekap ita ls  ausgegeben 
w erden dürfen. D e r Sonderausschuß is t fe rne r da fü r e in 
getreten, daß fü r die G oldp fandbrie fe  und K om m una l
ob liga tionen die gesonderte S t ü c k z i n s e n b e r e c h 
n u n g ,  die im  J u li 1923 e ingeste llt w orden w ar, im  In te r 
esse der D arlehnsnehm er w iede r e ingeführt w erde. Dies 
is t dann auch durch d ie Verordnung des R e ichsw irtschafts- 
m in is te rs vom  22, 5. 1925 m it W irku n g  fü r säm tliche 
deutschen Börsen geschehen.

M it  großem Interesse hat der Sonderausschuß die E r
rich tung  der D e u t s c h e n  R e n t e n b a n k - K r e d i t -

a n s t  a 11 ve rfo lg t, da diese neben der G ew ährung von 
P e rsona lkred it vo r a llem  R e a lk re d it fü r die Landw irtscha ft 
aus dem Auslande beschaffen soll. A n  dieser A rb e it  fü r 
die deutsche Landw irtscha ft sind die H ypo thekenbanken 
in  erheblichem  Maße b e te ilig t, da die V e rte ilu ng  der 
H yp o th e ka rk re d ite  an die D arlehnsnehm er durch die 
ö ffen tlich -rech tlichen  und u n te r S taatsaufsicht stehenden 
p riva tre ch tlich e n  R e a lk re d itin s titu te  zu erfo lgen hat und 
diese som it die Deckungsunterlagen fü r die A n le ihe  der 
R en tenbank-K red itans ta lt beschaffen. Daneben sind die 
H ypothekenbanken bem üht gewesen, u n m itte lb a r aus dem 
A u s l a n d e  lang fris tigen  K re d it fü r die deutsche W ir t 
schaft heranzuziehen. Doch w a r der A bsatz  ih re r Schuld
verschreibungen im  Auslande v ie lfach  u. a. dadurch e r
schw ert, daß deren Z insertrag  einem Steuerabzug von 
10 v. H . un te rlieg t. Denn der ausländische Interessent is t 
verständ licherw e ise  n ich t geneigt, fü r diesen Z insertrag 
neben seiner heim ischen S teuer auch noch E inkom m en
steuer an das Deutsche Reich zu zahlen. D er Sonder
ausschuß is t deshalb da für eingetreten, die Schuld
verschreibungen der H ypo thekenbanken in  diesem Fa lle  
von dem Steuerabzug zu befre ien. D ie M ö g lich ke it h ie rzu  
is t nunm ehr in  § 115 des neuen Einkom mensteuergesetzes 
gegeben. Da das S pa rkap ita l im  In lande fü r  die V e r
sorgung der deutschen W irts c h a ft m it R e a lk re d it n ich t 
ausreicht, w äre es wünschensw ert, daß es auf diese W eise 
gelänge, auch dem H a u s b e s i t z  und, sow eit dies nach 
dem H ypothekenbankgesetz m öglich ist, der I n d u s t r i e  
den e rfo rde rlichen  lang fris tigen  K re d it  zuzuführen. 
Jedenfa lls müssen a lle  b e te ilig ten  S te llen  dazu m ithe lfen, 
Deutschlands ku rz fr is tig e  Verschuldung an das A usland 
sow eit w ie  m öglich in  eine langfris tige  um zuwandeln. 
A b e r auch R e a lk re d it da rf aus dem Auslande n u r zu 
vo lksw irts ch a ftlich  ge rech tfe rtig ten  Zw ecken und zu Be
dingungen übernom m en werden, die fü r den Schuldner 
dauernd tragba r sind.

W enn die Bedingungen fü r  den H yp o th e ka rk re d it 
zur Z e it verhä ltn ism äß ig hoch erscheinen, so kann  dies 
be i der derze itigen Lage des G e ldm arktes n ich t übe r
raschen; denn der Zinssatz fü r H ypo theken  r ic h te t sich 
naturgemäß nach dem allgem einen Leihzins. S ow eit 
a lle rd ings das D isagio der P fandbrie fe , das fü r  die 
e ffe k tive  Höhe der H ypothekenzinsen von Bedeutung ist, 
n ich t auf die allgem einen Verhä ltn isse des G e ldm arktes 
zurückzu führen  ist, sondern auf feh le rha fte  D ispositionen 
e in iger G rundkred itans ta lten , kann und muß eine Besse
rung schon je tz t e rre ich t werden. Daß die dem C en tra l
verband angeschlossenen H ypo thekenbanken in  ih ren  
D ispositionen fü r  den P fandbriefabsatz vo rs ich tige r v e r
fahren, und die e rfo rde rliche  R ücks ich t auf die A u fnahm e
fä h ig ke it des M a rk te s  n ich t außer acht lassen, is t gerade 
in  der Z e it der Beunruhigung desP fandbrie fm arktes w ie d e r
h o lt anerkann t w orden. W ie  auch das P ub likum  diesen 
U ntersch ied  zu w ürd igen  weiß, zeigen die Kurse der von 
den H ypo thekenbanken ausgegebenenPfandbriefe, d ieauch 
in  dieser Z e it eine erfreu liche  S ta b ilitä t bew ahrt haben. 
Im  Interesse e iner V e rb illig u n g  ih re r Zinssätze sind die 
H ypothekenbanken bem üht, eine S e n k u n g  der  V e r 
g ü t u n g e n  f ü r  d e n  V e r t r i e b  d e r  P f a n d b r i e f e  
durchzusetzen. Es is t zu hoffen, daß die zu diesem 
Zw ecke angeknüpften V erhandlungen des Sonder
ausschusses demnächst zu einem erkennbaren E rfo lge 
führen werden.

Seit unserer le tz ten  ordentlichen M itg lie d e rve r
sammlung hat der Tod w iederum  in  unsere Reihen 
schmerzliche Lücken gerissen. In  tie fs te  T rauer 
w urden w ir  um die Jahreswende durch das Ab leben 
des M itbegründers und ste llve rtre tenden V o r
sitzenden unseres Verbands, des A u fs ich tsra tsvo r- 
sitzenden der D resdner Bank, H e rrn  Geh, O berfinanz
ra t W aldem ar M  u e 11 e r  versetzt, eines Mannes, der 
die besten T rad itionen  des a lten preußischen Be
amtentums m it dem W e itb lic k  und der geistigen 
Ueberlegenheit eines modernen W irtscha fts führers  
vere in ig te  und unserer Sache fast v ierundzwanzig
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Jahre h indurch ein V orkäm pfe r von unersetzlicher 
Bedeutung gewesen ist. W ir  verlo ren  ferner unser 
Ausschußm itglied H errn  D r. Paul D a m m e ,  in  F irm a 
R. D a m m e, Danzig, dem w ir  es von Herzen danken, 
daß er auch nach der po litischen Lostrennung 
Danzigs vom Deutschen Reich das A m t als Ausschuß
m itg lied  unseres Verbands beibehalten und dam it 
seine Eigenschaft als deutscher Bankmann auch 
w e ite rh in  bekundet hat. D ie beiden Verstorbenen 
w aren auf dem Ham burger Bankiertag von 1907 ge
meinsam B erich te rs ta tte r zu dem Thema: „B edarf 
das Depositenwesen in  Deutschland einer gesetzlichen 
Regelung?“  M it  ih re r Stellungnahme zugunsten der 
deutschen M ethode der A rbe itsvere in igung und gegen 
E inführung des englischen Systems der re inen D e
positenbank haben sie die w e ite re  Behandlung dieser 
Frage nachhaltig  beeinflußt und sich dam it ein V e r
dienst um die deutsche V o lksw irtscha ft erworben, 
dessen Bedeutung erst in  der K riegs- und Nachkriegs
ze it r ich tig  erkannt wurde. D ank und Ehre ihrem  
Andenken!

Arbeitsteilung zwischen Banken und 
Sparkassen.

D ie dem obigen Gegenstand gew idm eten Ausführungen 
im  G eschäftsbericht und in  der G eneralversam m lung des 
C entra lverbands des Deutschen B ank- und B a n k ie r
gewerbes w erden von der S ch riftle itung  der Deutschen 
Sparkassenzeitung in  deren N um m er vom 24, D e
zem ber 1925 in  einem A r t ik e l behandelt, der w en iger sach
lichen  als persön lich -po lem ischen  In h a lts  is t und insow e it 
auf eine E rw ide rung  in  diesen B lä tte rn  ke inen  A nsp ruch  e r
heben kann. R e in  ta tsäch lich  is t jedoch festzuste llen, daß 
die O rganisation des p riva te n  Bankgewerbes m it ih ren 
sachlichen E rö rte rungen  keineswegs einen „S tre it  m it den 
Sparkassen vom  Zaune gebrochen h a t“ : der Deutschen 
Sparkassenzeitung dü rfte  gut genug bekann t sein, w ie  sehr 
sie ih re rse its  noch ku rz  vo r der Generalversam m lung des 
C entra lverbands die geschäftliche Propaganda der ö ffen t
lichen Sparkassen durch A n g riffe  gegen die p riva te n  
Banken zu fö rde rn  gesucht hat, deren Desavouierung die 
Le itung  des Deutschen Sparkassen- und G iroverbands be
dauerlicherw eise abgelehnt hat. W enn je tz t die Deutsche 
Sparkassenzeitung von „ha ltlosen  und vera llgem einernden 
V erdächtigungen der Sparkassen in  dem B ankiertags
re fe ra t des H e rrn  K a r l L. P f e i f f e r “  spricht, so genügt 
es, daran zu erinnern, daß der V orsitzende des Deutschen 
Sparkassen- und G iroverbands, H e rr K l e i n e r ,  seiner
seits auf dem B ank ie rtag  die S ach lichke it der Behandlung 
der s tr ittig e n  Fragen durch  eben diesen B e rich te rs ta tte r 
anerkennend hervorgehoben hat. D er Deutschen Spar
kassenzeitung, w elche in  einer besonderen R u b rik  ihres 
B la ttes  Fä lle  von Insolvenzen p riv a te r B ankfirm en, und 
zw ar m eist ganz k le in e r und unbekann te r U n te r
nehmungen, m it der durchsichtigen A b s ich t zusammen
s te llt, den Sparkassen h ie rm it e in w irksam es Rüstzeug 
fü r  die o ff iz ie ll m iß b illig te  aggressive W e ttb e w e rb s tä tig ke it 
in  der P rov inz zur Verfügung zu stellen, steht es am wenigsten 
an, sich dadurch beschw ert zu fühlen, daß H e rr P f e i f f e r  
in  seinem R efera t eine Reihe bere its  o ffenkund iger 
E inze lfä lle  zu r Beleuchtung der Schattenseiten der bank
mäßigen E n tw ick lu n g  der ö ffen tlichen  Sparkassen v o r
gebracht hat. A m  übelsten ve rm e rk t jedoch die Deutsche 
Sparkassenzeitung, daß in  der Generalversam m lung des 
C entra lverbands aus einem oldenburgischen K re isb la tt der 
W o rt la u t des B erich ts über eine in  O ldenburg von dem 
G eschätfsführer des Deutschen Sparkassen- und G iro v e r
bands, H e rrn  C r  e m e r  , gehaltene Rede verlesen w urde, 
w elche offenbar n ich t dazu bestim m t w ar, in  B e rlin  zur 
K enn tn is  genommen zu w erden, sondern nur, in  der P ro 
vinz ag ita to risch  zu w irke n . D ie Deutsche Sparkassen

zeitung bezeichnet den B e rich t des oldenburgischen K re is 
b la tts  als ungenau. Es steh t jedoch u n b e s tre itb a r fest, daß 
dem R eichsbankpräsidenten von dem Redner n ich t nu r 
ungenügendes Verständn is fü r die Interessen der Spar
kassen vorgew orfen  w orden ist, sondern daß im  u n 
m i t t e l b a r e n  Z u s a m m e n h a n g  h i e r m i t  d e r  
R e d n e r  —  m indestens dem Sinne nach —  e r k l ä r t  
h a t ,  w i r  h ä t t e n  h e u t e  k e i n e  „ D e u t s c h e “  
R e i c h s b a n k  m e h r ,  s o n d e r n  e i n e  R e i c h s 
b a n k ,  d i e  m i t d e m  A u s l a n d s k a p i t a l  v e r 
s c h m o l z e n  u n d  v o n  d e m  A u s 1a n d s g e  1 d e 
a b h ä n g i g  s e i .  D e r h ie r in  liegenden V erdächtigung, 
als lasse sich die re indeutsche R e ichsbank le itung  tro tz  
ih re r  du rch  das Bankgesetz gew ährle is te ten  U nab
häng igke it in  e iner w ich tig e n  F rage deutscher B ank
p o l it ik  von  ausländischen In teressen beeinflussen, mußte 
a lle rd ings m it a lle r B e s tim m th e it entgegengetre ten  
w erden, um so m ehr als nach dem B e rich te  des 
K re is b la tts  H e rr C r  e m e r  geradezu davon gesprochen 
hat, daß sich die T ä tig k e it  des R e ichsbankpräs iden ten  auf 
diesem G ebie te  in  der R ich tung  der W ünsche von  D eutsch
lands Fe inden  bewege. W ir  w e rden  es als eine e rfre u lich e  
Fo lge der E rw ähnung desVorgangs in  der G enera lversam m 
lung des C en tra lve rbands be trach ten , w enn H e rr C r  e m e r  
auch die Te ilnehm er der O ldenburger Versam m lung und 
die P ro v in zb lä tte r, die über seine Rede b e rich te t haben, 
darüber au fk lä ren  w ürde, daß ihm  dera rtige  U n te r
s te llungen fe rnge legen haben.

D er V orsitzende des C entra lverbands des Deutschen 
B ank- und Bankiergew erbes hat in  der G enera l
versam mlung vom  17. Dezem ber 1925 in  erster L in ie  dem 
au frich tigen  W unsch A u sd ruck  gegeben, daß eine fr ie d 
liche  Verständigung zw ischen Banken und Sparkassen zu
stande kom m en möge, fü r den F a ll eines Scheiterns dieses 
Versuches jedoch  se lbs tve rs tänd lich  eine energische 
V e rtre tu n g  des S tandpunktes der p riv a te n  B anken  und 
B a n k firm e n  du rch  den C e n tra lve rb a n d  in  A uss ich t 
ges te llt. U n te r e iner fr ie d lic h e n  V erständ igung  v e r
stehen w ir  a lle rd ings n ich t nu r den A ustausch von 
H ö flic h k e ite n  be i re p rä se n ta tive n  Anlässen, noch auch 
d ie  von  vo rn h e re in  vorauszusetzende B e re itw il lig k e it  der 
be iderse itigen  O rgan isa tionen zur Bekäm pfung  o ffens ich t
lic h e r W e ttbew erbsausschre itungen , sondern vo rnehm lich  
und  haup tsäch lich  eine E in igung übe r eine k la re  A rb e its 
te ilung  zw ischen Banken und Sparkassen, m indestens aber 
über den G rundsatz, daß, w e r bankmäßige Geschäfte be tre ib t, 
auch bankmäßige S teuern zu en trich ten  hat. D er W e ih 
nach tsa rtike l der Deutschen Sparkassenzeitung, der in  
seinem sachlichen T e il jede Verständigung über die nach 
d ieser R ich tung  bestehenden Forderungen der p riva te n  
B anken  und B a n k firm e n  sch ro ff ab lehn t, ja, in  ih re r 
G eltendm achung sogar eine unbefugte E inm ischung in  
d ie  inne ren  A nge legenhe iten  der Sparkassen e rb lic k t, 
läß t unseren Pessimismus bezüglich der Aussich ten  einer 
Verständigung über diese w esentlichen P unkte nu r a llzu  
be rech tig t erscheinen.

Gerichtliche Entscheidungen.

Stempel- und Steuerwesen.
Zu Art. I  § 5 der 2. Steuernotverordnung.
D ie  in  d e n  D u r c h f ü h r u n g s b e s t i m m u n g e n  f ü r  

d i e  E i n k o  m m e n s t e u e r v o r a u s z a h 1u n g e n  d e r  
B a n k i e r s  g e t r o f f e n e  R e g e l u n g  g i l t  a u c h  f ü r  
F o n d s m a k l e r .

Beschluß des Reichsfinanzhofs vom 11. Februar 1925 — 
VI. B. 17/25 —*).

G r ü n d e .

Der Beschwerdeführer ist Fondsmakler, aiso Gewerbe
treibender im Sinne von Art. I § 5 der II. Steuernotverordnung,

*) Mitgeteilt von Herrn Reichsfinanzrat B o e t h k e , 
München.
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vgl. dazu 2. Abschnitt G. IX. der I. Durchführungsbestimmungen. 
Daß die Vorauszahlungen nicht auf der Grundlage von Art. I § 5 
Abs. 1 und 2 der II. Steuernotverordnung b e r e c h n e t  worden 
sind, steht der Anwendbarkeit von Art. I § 37 Abs. 1 Satz 2 
der II, Steuernotverordnung nicht entgegen, Entscheidungen 
und Gutachten des Reichsfinanzhofs Bd. 15 S. 58. Die weitere 
Beschwerde ist also zulässig. Sie ist aber nicht begründet.

Nach Art. I § 5 Abs. 3 der II. Steuernotverordnung, G III 
der I. Durchführungsbestimmungen und AV. der II. Durch
führungsbestimmungen dürfen Banken und Bankiers an Stelle 
der nach Art. I  § 5 Abs. 1 der II. Steuernotverordnung zu ent
richtenden Vorauszahlungen monatlich 1,25 vom Tausend ihres 
g e s a m t e n  für die Veranlagung zur Vermögensteuer auf den 
31. Dezember 1923 maßgebenden Vermögens, soweit dies nicht 
unter Art. I § 4 fällt, zahlen. Da die Fondsmakler im wesent
lichen Teile ihrer Tätigkeit Eigenhändler (Bankkommissions
geschäfte) sind, haben die Vorbehörden die erwähnten Vor
schriften mit Recht auch auf den Beschwerdeführer angewandt, 
vgl. dazu den nicht veröffentlichten Erlaß des Reichsministers 
der Finanzen vom1 1. Mai 1924 III C 1 2300, wobei zur Klärung 
von Zweifelsfragen in Ziff. 13 die Fondsmakler den Bank
geschäften gleichgestellt werden. Auch im übrigen ist der Vor
entscheidung beizutreten. Maßgebend ist für die Berechnung 
das g e s a m t e  steuerpflichtige geschäftliche und außergeschäft
liche Vermögen des Beschwerdeführers nach dem Stande vom 
31. Dezember 1923 mit Ausnahme des auch tatsächlich aus- 
geschiedenen landwirtschaftlichen Vermögens im Sinne von 
Art, I § 4 der II. Steuernotverordnung. Auch aus der vom Be
schwerdeführer angerufenen Vorschrift in AV. Abs. 2 der 
II. Durchführungsbestimmungen läßt sich kein Anhalt dafür ge
winnen, daß der Berechnung der Vorauszahlungen nur das 
B e t r i e b s v e r m ö g e n  zu Grunde zu legen sei. Wenn hier 
für das Einkommen der Kommanditisten, die bei einer 
Kommanditgesellschaft beteiligt sind, die Kommanditgesell
schaft bei der Entrichtung von 1,25 vom Tausend des Ver
mögens n u r  d ie  K o m m a n d i t e i n l a g e  zu Grunde zu 
legen hat, so handelt es sich dabei um1 eine aus der Eigenart 
des Kommanditisten gegenüber dem persönlich haftenden 
Gesellschafter einer offenen Handelsgesellschaft oder 
Kommanditgesellschaft und dem Einzelbankier zu erklärende, 
im Hinblick auf 2. Abschnitt G III Satz 3 und 4 der I. Durch
führungsbestimmungen getroffene Ausnahmebestimmung, durch 
welche die klare Regel von AV. Abs. 1 Satz 1 der II. Durch
führungsbestimmungen und vom 2. Abschnitt G III Satz 1 der 
I. Durchführungsbestimmungen lediglich bestätigt wird. Die 
weitere Beschwerde war sonach als unbegründet zurück
zuweisen.

Bücherbesprechungen.

D ie  A b l ö s u n g  ö f f e n t l i c h e r  A n l e i h e n  n a c h  d e m  
G e s e t z  v o m  16. J u l i  1925. Z u s a m m e n f a s 
s e n d e  D a r s t e l l u n g  ( n e b s t  G e s e t z e s t e x t )  
b e a r b e i t e t  v o n  Dr .  L u d w i g  S i m o n ,  O b e r 
r e g i e r u n g s r a t  i. P r e u ß .  M i n i s t e r i u m  des  
I n n e r n ,  Dr .  H e i n z  M a r q u a r d t ,  R e f e r e n t  
b e i m  D e u t s c h e n  S p a r k a s s e n -  u n d  G i r o 
v e r b a n d .

D i e  A u f w e r t u n g  d e r  S p a r k a s s e n g u t  h a b e n. 
S y s t e m a t i s c h e  D a r s t e l l u n g  ( n e b s t  T e x t  
des  A u f w e r t u n g s g e s e t z e s  v o m  16. J u l i  
1925) v o n  D r. L u d w i g  S i m o n ,  O b e r r e g i e 
r u n g s r a t  i. P r e n ß .  M i n i s t e r i u m  des  I n 
n e r n ,  Dr .  H e i n z  M a r q u a r d t ,  R e f e r e n t  
b e i m  D e u t s c h e n  S p a r k a s s e n -  u n d  G i r o 
v e r b a n d .  Verlag für bargeldlosen Zahlungsverkehr 
Robert Gürgens, Berlin C 19.

Bei den hier aDgezeigten Schriften handelt es sich um 
Darstellungen der durch die Aufwertungsgesetzgebung ge
schaffenen Rechtslage, welche im wesentlichen dem praktischen 
Gebrauch der Sparkassen und ähnlicher Institute zu dienen 
bestimmt sind, aber auch über den Kreis der Sparkassen hinaus 
aufmerksame Leser verdienen; es g ilt dies namentlich von dem 
die Aufwertung der Sparkassenguthaben betreffenden Heft, 
zumal die hier behandelte Materie auch für die Frage der 
Aufwertung von Guthaben bei Betriebs- und Werkssparkassen 
in mancher Hinsicht vorbildlich und aufschlußreich ist. Ge

meinsam ist beiden Schriften die klare und faßliche Darstel
lung, die scharfe Herausarbeitung des Wesentlichen, welche 
es dem Leser ermöglicht, sich verhältnismäßig schnell über 
die Rechtslage und über die praktische Handhabung zu unter
richten, was namentlich bei der schwierigen Frage der Auf
wertung der Sparkassenguthaben ein nicht zu unterschätzendes 
Verdienst der Verfasser bedeutet. Von besonderem Interesse 
sind — weit über den Rahmen der Aufwertungsfrage hinaus — 
die Ausführungen der Verfasser über das Anwendungsgebiet 
der §§ 55ff. des Aufwertungsgesetzes in objektiver Be
ziehung. Die Verfasser betonen, daß Sparguthaben im 
Sinne der besonderen Aufwertungsvorschriften lediglich 
solche Guthaben sind, die aus S p a r e i n l a g e n  her
rühren: „Die Spareinlage sowie die Ausstellung des Spar
buchs müssen den Bestimmungen der Satzung und den 
sonst maßgeblichen Anordnungen entsprechen. Sparguthaben 
sind somit die aus Spareinlagen im Sinne des preuß. Reglements 
vom 12. Dezember 1838 sich ergebenden, äußerlich durch Aus
stellung von Sparkassenbüchern gekennzeichneten Forderungen. 
Unter die Sparguthabenaufwertung fallen also, wie es bereits 
in  einem Erlaß des Ministers des Innern vom 3. November 1924
_ IV. b 2311 — „Sparkasse“ 1924 S. 689 heißt, n i c h t  die
von einzelnen Sparkassen herein genommenen Darlehnskapitalien, 
für welche m i ß b r ä u c h l i c h e r w e i s e  e i n  S p a r b u c h  
a u s g e s t e l l t  i s t .  Darüber hinaus werden aber überhaupt 
alle nicht aus Spareinlagen herrührenden Schulden auszuscheiden 
haben, die die Sparkassen eingegangen sind, auch sofern es 
sich um im Einzelfall zulässige Kreditaufnahmen handeln sollte. 
Die §§ 55 ff. des Aufwertungsgesetzes können in keiner Weise 
als eine allgemeine Aufwertungsregelung für die „Schulden 
der Sparkassen“ angesehen werden. Für die Sparkassenschulden, 
die n i c h t  auf Spareinlagen beruhen, gelten die übrigen Vor
schriften des Aufwertungsgesetzes, soweit nicht m it Rücksicht 
auf den kommunalen Charakter der Sparkassen die Vorschriften 
des Anleiheablösungsgesetzes maßgeblich sind. Forderungen 
aus Giroeinlagen, die bei Sparkassen geleistet sind, begründen 
zwar auch ein „Guthaben“ bei der Sparkasse, aber kein Spar
guthaben in dem hier maßgeblichen Sinne. D as  G i r o -  
g e s c h ä f t  i s t  k e i n  d e n  S p a r k a s s e n  e i g e n t ü m 
l i c h e s  G e s c h ä f t ,  s o n d e r n  e i n  b a n k m ä ß i g e s  
G e s c h ä f t  . . .  Die gekennzeichnete Beschränkung der Auf
wertungsvorschriften auf Sparguthaben, die aus Spareinlagen 
herrühren, bedeutet eine f ü r  d ie  e i g e n t l i c h e n  S p a r e r  
bewußt vorgenommene und in ihrer Auswirkung voraussichtlich 
eihebliche Besserung ihrer Situation, sie werden bei der Ver
teilung der Teilungsmasse von der Konkurrenz der Giro- und 
Kontokorrentgläubiger entlastet, deren Mitberücksichtigung 
als „Spargläubiger“ die verfügbare Aufwertungsquote nicht 
unbeträchtlich hätte mindern müssen.“

Aus den hier wörtlich wiedergegebenen Ausführungen der 
zweifellos sachkundigen und kompetenten Verfasser geht 
zweierlei m it Deutlichkeit hervor: erstens, wenn von Sparkassen 
gelegentlich zu Wettbewerbszwecken behauptet wird, daß sie 
die bei ihnen gemachten Papiermarkeinlagen im Gegensatz zu 
den privaten Banken aufwerten, so widerspricht diese Be
hauptung für das ganze große Gebiet des Giro-, Scheck-, 
Depositen- und Kontokorrentverkehrs der öffentlichen Spar
kassen den Tatsachen, und es kann und muß diese Behauptung, 
wo immer sie auftaucht, m it Nachdruck zurückgewiesen 
werden. Zweitens: Nach dem vollwichtigen Zeugnis der 
Verfasser sind nur diejenigen Einlagen zu den sparkassen
eigenen Geschäften zu rechnen, bezüglich deren von den Spar
kassen nach Maßgabe der vorstehenden Ausführungen eine 
Aufwertungspflicht anerkannt wird, während es sich bei den 
sonstigen Einlagen um bankmäßige Geschäfte außerhalb des 
eigentlichen Sparkassenverkehrs handelt; die betreffenden Ein
leger werden von den Verfassern zu den eigentlichen Sparern 
in ausdrücklichem Gegensatz gestellt. Hiermit ist für die 
Unterscheidung der sparkasseneigenen und sparkassenfremden 
Geschäfte im Sinne der Reichssteuergesetze eine wichtige 
Grundlage und Richtlinie gegeben, aus welcher bei der weiteren 
Bearbeitung des letzteren Gegenstands Nutzen gezogen werden 
kann. B e r n s t e i n .


