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I n h a l t s ’Verzeichnis .

D ie Auslegung von  A n le iheschu ldverschre ibungen.
V o n  Geh. O berfinanzra t D r. E rnst S p r i n g e r ,  B e rlin - 
L ich te rfe lde .

Haben w ir  eine D e fla tionskris is  ?
V on  D r. Hans G e s t r i c h ,  B erlin .

G ilt § 6c des Kap ita lverkehrsteuergesetzes fü r  Darlehen an 
Schachtelgesellschaften ?
V on  D r. ju r .  W ilh e lm  K o e p p e l ,  B erlin .

Die Auslegung von Anleiheschuld
verschreibungen.

Von Geh. Oberfm anzrat Dr. Ernst Springer, B erlin -L ich te rfe lde .

D ie  S ch riftle itung  des „B a n k -A rc h iv “  ha t m ich um 
eine Aeußerung über das U r te il  des R eichsgerichts vom 
21. Dezem ber 1925 ersucht, welches sich m it der in  
deutscher M a rk  und Schweizer F ranken  ausgestellten 
O bligationsanle ihe der Bergw erksgesellschaft D ie rgard t 
m. b. H . vom  Jahre 1913 beschäftig t und die E inlösungs
p flic h t der A u ss te lle r in  in  Schweizer W ährung  auf d ie 
jenigen A n le ihestücke  e inschränkt, w elche be i Auflegung 
der A n le ihe  in  der Schweiz und n ich t in  D eutschland ge
zeichnet waren. Das U r te il  is t in  der N r. 14 des laufenden 
Jahrgangs vom  15. 4. 1926 abgedruckt.

Das R eichsgericht t r i t t  in  den Entscheidungsgründen 
dem B erufungsgericht bei, welches zu seiner Auslegung 
des Inha lts  der Schuldverschre ibungen auf G rund  der ab
gedruckten  Anle ihebedingungen im  Zusam m enhalt m it 
einem P rospekt der Schu ldnerin  und u n te r B e rücks ich ti- 
gung der zur Z e it der Ausgabe in  Deutschland 
herrschenden Anschauung über den Bestand der deutschen 
W ährung  gekomm en w ar. Das B erufungsgericht ha tte  aus 
diesen Um ständen den Schluß gezogen, daß fü r  deutsche 
G läub iger eine F rankenschu ld  der Gesellschaft n ich t habe 
begründet w erden sollen, daß v ie lm ehr die Festsetzung der 
Schuldbeträge in  M a rk  und Schw eizer F ranken nu r m it 
R ücks ich t auf d ie beabsichtig te  U n te rb ringung  der A n le ihe  
in  der Schweiz e rfo lg t und nu r fü r  die Schweizer G läubiger 
bestim m t sei, w obe i u n te r deutschen und Schweizer 
G läub igern  solche zu verstehen seien, die be i e iner Bank 
in  D eutschland oder be i e iner Bank in  der Schweiz die 
A n le ihe  gezeichnet hatten.

Das R eichsgericht bese itig t den H inw e is  darauf, daß 
die Schuldverschreibungen, w elche in  der Schweiz und 
welche in  D eutschland auf G rund der Zeichnung erw orben 
w urden, den gleichen W o rt la u t ha tten, durch  die Be
m erkung, daß dies n ich t ausschließe, daß sich aus ih rem  
In h a lt eine un tersch ied liche Behandlung der Schweizer 
und der deutschen G läub iger ergebe.

Dem Bedenken, daß ausländische Schuldner ähn licher 
in  D eutschland untergebrachter, auf ausländische und 
deutsche W ährung lau tender Schuldverschre ibungen bei 
solcher Auslegung das R echt beanspruchen könnten, in  
deutscher P ap ie rm ark ih re  Schuld zu zahlen, t r i t t  das 
R eichsgerich t dam it entgegen, daß die auf die besondere 
Sachlage des vorliegenden zw ischen Deutschen sich ab
spielenden Falles abgeste llte  Auslegung ke ine V e r
allgem einerung vertrage.

D e r am tlich  festgestellte Londoner G oldpre is und die  w e rt
beständige Kapitalsanlage.
V on  D r. iu r. M . v. O t t e n f e l d ,  B e rlin .

Bücherbesprechungen.
G erich tliche  Entscheidungen.
Z u r  Rechtsprechung üb e r Bankzinsen in  der S tab ilis ierungs

epoche.
S tatistischer T e i l : Das Gold de r Notenbanken.

F ü r ernster e rk lä r t das R eichsgericht den Um stand, 
daß be i m ehrfachem  W echsel der Schuldverschre ibungen 
zw ischen der Schweiz und D eutschland es n ich t le ich t fest
s te llba r sei, ob es sich um ein in  der Schweiz oder ein 
in  D eutschland gezeichnetes Papier handele; aber auch 
dies Bedenken bese itig t es durch  die f ü r  d i e  
S c h u l d n e r i n  m ögliche Festste llung, w elche N um m ern 
se inerze it in  der Schweiz zu r Zeichnung aufgelegt w aren. 
Es e rkenn t an, daß hieraus sich U n zu träg lichke iten  er
geben, die aber n ich t auf einen F eh le r in  der Auslegung 
zurückw iesen. F ü r die Auslegung könn ten  nur die zur 
Z e it de r Zeichnung bestehenden Verhä ltn isse  und deren 
damals voraussehbare E n tw icke lung  herangezogen werden, 
w ährend die U nzu träg lichke iten  erst durch  den n ich t 
voraussehbaren V e rfa ll der deutschen W ährung e n t
standen seien. _

Indem  ich  dem Ersuchen der S ch riftle itu n g  m it R ück
sich t auf die Bedeutung des U rte ils  über den E inze lfa ll 
hinaus gern Folge le iste, kann ich  n ich t um hin, das E r
gebnis der re ichsgerich tlichen  Entscheidung fü r une rfreu 
lich  und die Begründung des U rte ils  fü r  rech tlich  ve rfe h lt 
zu halten.

Es hande lt sich um eine in  der üb lichen W eise in 
Te ilschu ldverschre ibungen e ingete ilte  A n le ihe , deren in  
T e x t und A ussta ttung  vö llig  übereinstim m ende S tücke m it 
fo rtlau fenden  N um m ern auf das Bankhaus Deichmann 
&  Co. in  K ö ln  oder dessen O rder im  Januar 1913 aus
geste llt und m it B lanko-Indossam ent in  U m lau f gesetzt 
sind. D er T e rt la u te t:

„G egen diese Te ilschu ldverschre ibung ve r
p flich ten  w ir  uns, an das Bankhaus Deichm ann &  Co., 
K ö ln , oder dessen O rde r M  1000,—  (tausend M a rk ) 
=  Frs. 1240,—  (tausendzw eihundertv ie rz ig  F ranken  
Schweizer W ährung) m it 5 pC t. A u fg e ld  =  M  1050,—  
oder Frs. 1302,—  fü r das S tück zu bezahlen, sobald 
diese Te ilschu ldverschre ibung gemäß den um 
stehenden Bedingungen fä llig  sein w ird , und bis 
dahin vom  1. Januar 1913 ab m it 5 pC t. fürs Jahr, 
ha lb jäh rlich  je am 2. Januar und 1. J u li zu verzinsen.

In  den Ecken sind abwechselnd die W erte  von 
1240 F ranken  und 1000 M  angebracht. D ie  auf der R ück
seite im  T e x te  in  Bezug genommenen abgedruckten aus
füh rlichen  A n le ihebedingungen benennen deutsche und 
Schw eizer Zahlste llen.

E ine andere Beziehung auf d ie Schweiz, als durch  die 
Benennung von  Schweizer Zah lste llen  und die Berechnung 
in  Schweizer W ährung fin d e t sich auf den S tücken n ich t. 
D ie  Amleihe zeigt also den gew öhnlichen Typus einer 
in te rna tiona len  A n le ihe .

Daß die S tücke der A n le ihe  fü r den H andelsverkehr 
bestim m t sind, e rg ib t sich aus der äußeren Ausstattung
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w ie  aus ih rem  Inha lt. W egen dieses ihres Zweckes u n te r
lagen sie auch der fü r  solche W ertpap ie re  vorgesehenen 
Abgabe des Reichsstempelgesetzes.

D er bestimmungsmäßige Zw eck, dem H ande lsverkehr 
zu dienen, e rfo rd e rt aber gebieterisch, daß aus jeder e in 
zelnen Te ilschu ldverschre ibung die auf G rund  ih re r zu 
beanspruchende Leistung k la r  und unzw e ideu tig  h e rvo r
gehe, und daß eine V ersch iedenhe it der an einzelne T e il
schuldverschre ibungen e tw a  zu knüpfenden Rechte ih ren  
A u s d ru c k 'in  diesen U rkunden  selbst finden  müsse.

A us dem T e x t im  vorliegenden Fa lle  is t nun zu e r
sehen, daß die Schu ldnerin  m it d e r E rö ffnung eines 
M a rk tes  ih re r O b liga tionen auch im  Auslande, insbe
sondere in  der Schweiz, rechnete, keineswegs aber, ob dies 
durch  A u flegung n u r eines beschränkten T e i l e s  oder 
d e r  g a n z e n  A n l e i h e  zur Zeichnung geschehen 
sollte, oder ob der V e rtr ie b  d o rth in  fo rtla u fe n d  durch  fre i
händigen V e rkau f, sei es durch  d ie G esellschaft selbst, 
sei es durch  deutsche oder durch  S chw eizer K om 
m issionäre fü r  Rechnung der G esellschaft, oder aber 
durch  ein U ebernahm ekonsortium  fü r  dessen eigene R ech
nung, geschehen sollte . A m  a lle rw en igsten  is t in  den 
S tücken auch nu r e in A n h a lt da fü r gegeben, daß aus
sch ließ lich  den be i der ersten P lazierung in  der Schweiz 
untergebachten S tücken das R echt der E in lösung in 
deutscher W ährung  anhaften solle.

E ine solche E inschränkung w ürde  auch erfahrungs
gemäß, w ie  jede r P ra k tik e r  bestä tigen w ird , den A bsatz  
der Schuldverschre ibungen nach te ilig  bee in fluß t haben. 
M an  denke n u r an die A b w icke lu n g  des Z insen- und 
Zahlungsdienstes be i den in - und ausländischen Zahlste llen. 
Es is t ein Ir r tu m  des Reichsgerichts, w enn es die h ie rm it 
verbundenen U n zu träg lichke iten  erst auf den V e rfa ll der 
deutschen W ährung zu rü ck fü h rt! der W echse lkurs 
zw ischen D eutsch land und der Schweiz hat, w enn auch 
n ich t in  sehr erheblichen Grenzen, so doch im m erh in  fü r 
das geschäftliche Leben rech t spürbare Schwankungen 
aufgewiesen, w elche auch der P riva tm ann  be i e iner 
Schw eizer Reise w ahrnehm en mußte, w enn er seine 
H undertm arksche ine  in  Schw eizer G eld  w echselte und 
ba ld  mehr, ba ld  w en iger F ranken  un te rha lb  des theore 
tischen Satzes von 125 Frs. fü r  100 M  e rh ie lt. D er
H ande lsverkehr rechne t sehr genau m it derartigen, im
P riva tleben  m itu n te r geringfügig erscheinenden W ährungs
schwankungen, b e ru h t doch die w ich tige  in te rna tiona le  
A rb itra g e  hierauf.

E rfo rd e rte  som it schon das B edürfn is  des H andels
verkehrs, daß die Schu ldnerin  ih ren  ve rm e in tlichen  W illen , 
d ie G le ichste llung  von 1240 Frs. m it je  1000 M  oder des 
Einlösungssatzes von 1302 Frs. m it 1050 M  auf die von 
vornhere in  in  der Schweiz p laz ie rten  S tücke e in 
zuschränken, in  der U rku n d e  k la r  zum  A u sd ru ck  bringe,
so n ö tig t auch die Bestim m ung des § 364 H G B, u n m itte lb a r 
h ierzu.

Nach § 364 Abs. 2 kann  der Schuldner dem le g it i
m ie rten  Besitzer der indossablen Te ilschu ldverschre ibung 
(ebenso w ie  dem B esitzer eines Inhaberpapiers, § 796 
BGB.) nu r solche E inw endungen entgegensetzen, welche 
die G ü ltig k e it seiner E rk lä ru n g  in  der U rkunde  be tre ffen  
oder sich aus dem Inha lte  der U rku n d e  ergeben oder ihm  
u n m itte lb a r gegen den B esitzer zustehen.

D ie  von  der G esellschaft dem le g itim ie rte n  Inhaber 
der Te ilschu ldverschre ibung entgegengesetzte E inw en 
dung, daß das vorge legte  S tück n ich t zu den se inerze it in  
der Schweiz gezeichneten gehöre, und daß nu r solche 
S tücke in  F ranken  einzulösen seien, b e tr if f t  n ich t die 
G ü ltig k e it de r U rku n d e  und fä l l t  n ich t un te r die u n m itte l
ba r gegen den B es itze r aus dem persönlichen V e rhä ltn is  
dem Schuldner zustehenden E inwendungen. D ie  E in 
w endung muß sich daher aus dem In h a lt der U rkunde  e r
geben, um w irku n g svo ll zu sein.

Es kann auch n ich t (w ie S t a u b  zu § 364 h e rv o r
hebt) im  W ege der Auslegung eine E inrede aus der 
U rkunde  he rge le ite t w erden, die da rin  n ich t einen k la ren  
A usd ruck  gefunden hat. „ M i t  v ie ldeu tigen  W endungen"

sagt das R eichsgericht in  e iner die W echselurkunde be
tre ffenden  Entscheidung vom  13. 4. 1907 (Band 66 S. 9) 
„w ird  diesem Erfordern isse n ich t Genüge geleistet, und 
w enn anzuerkennen ist, daß auch die W echselurkunde 
der Auslegung zugänglich ist, so müssen doch die H ilfs 
m itte l der Auslegung durch  die U rkunde  selbst dargeboten 
w erden ".

D aher kann auch ein von der G esellschaft im  Fe
b ru a r 1913 —  übrigens nach dem D atum  der Schuld
verschreibungen •— V erö ffen tlich te r P rospekt über die 
Te ilschu ldverschre ibungen n ich t zu r Ergänzung heran
gezogen w erden. Es scheint sich n ich t um einen Börsen
p rospekt zu handeln, sondern um eine ku rz  e rläu te rte  
W iedergabe des Inha lts  der Anleihebedingungen, w elche 
ge legentlich  des V e rtr ie b s  der A n le ihe  ve rb re ite t sein 
mag. W enn die m ir  vorliegende A b s c h rift dieses sog. 
P rospektes r ic h tig  ist, so e rg ib t sich aus ihm  u n m itte lb a r 
w eder die A bs ich t, nu r bestim m te S tücke der A n le ihe  
außerhalb Deutschlands zu p lazieren, noch die A bs ich t, 
d ie Zahlung in  ausländischer V a lu ta  an solche S tücke 
zu binden.

W er sich an den ö ffen tlichen  M a rk t w endet, um die 
daraus entspringenden V o rte ile  zu genießen, u n te rw ir f t 
sich h ie rm it von se lbst den in  diesem M a rk te  herrschenden 
Gebräuchen und Anschauungen. D er durch  die V e r- 
b rie fung  ausländischer und in länd ischer Zah lste llen  fü r 
den Zinsen- und T ilgungsdienst e r w e i t e r t e  M a rk t 
setzt als Regel das R echt des G läubigers voraus, die ihm , 
sei es bequemste, sei es vo rte ilha ftes te  Zah lste lle  zu be
nutzen. D iese F re izü g ig ke it im  M a rk te  is t e in w esent
liches, den W e rt erhöhendes und den A bsa tz  steigerndes 
M om ent fü r ein W e rtp a p ie r.

D e r E rw e rb e r von  S tücken e iner A n le ihe  leg t darin  
sein K a p ita l n ich t in  der A b s ich t an, sich auf die Em pfang
nahme der Z insen und be i F ä llig k e it des K a p ita ls  zu be
schränken, sondern w il l  im  F a lle  von G eldbedarf das 
S tück w ie d e r veräußern. D iesem Zwecke d ien t die A u s 
gestaltung der fü r  den U m lau f im  H ande lsverkehr be 
s tim m ten S tücke. Je größer der M a rk t fü r  diese is t, um 
so le ich te r gesta lte t sich der W e ite rve rka u f, um so le ich te r 
kann auch der veräußernde b isherige B esitzer sich bei 
passender G elegenheit e in S tück der gleichen, ihm  be
kannten A r t  w iede r beschaffen.

E ine untersch ied liche Behandlung je  nach dem O rte  
der ersten P lazierung bese itig t diese E rw e ite rung  des 
M a rk tes  und setzt an die S te lle  eines e inhe itlichen  großen 
zw ei engere ge trennte M ä rk te .

Es bedarf ke in e r A usführung, daß es n ich t s ta tth a ft 
sein w ürde, durch e inhe itliche  A ussta ttung  der S tücke 
e iner A n le ihe  nach F o rm  und In h a lt den A nschein  des 
le ich ten  U m laufs a lle r Te ilschu ldverschre ibungen im  e r
w e ite rte n  M a rk te  hervorzuru fen , w enn der A u ss te lle r die 
A b s ich t haben sollte , eine der den ungehinderten V e rke h r 
innerha lb  der einzelnen B ez irke  dieses M a rk tes  erm ög
lichenden Voraussetzungen auszuschließen. S o llten  fe rner 
nu r die erstm alig  in  der Schweiz p la z ie rten  Stücke und 
deren Zinsscheine be i den do rtigen  Zah lste llen  in  
S chw eizer W ährung eingelöst w erden, so llten  also bei 
einem fü r  D eutsch land ungünstigen W echsel- oder N o ten 
kurse die Schw eizer Zah lste llen  gehalten sein, die 
anderen S tücke und Zinsscheine n ich t oder n u r nach M aß
gabe des deutschen W ährungsstandes einzulösen, so hä tte  
dies schon aus technischen G ründen eine in  dem A b 
kom m en m it den Zah lste llen  be i deren E in rich tu ng  au f
zunehmende In s tru k tio n  vorausgesetzt. N un denke man 
sich d ie hieraus entstehende E rschw erung des Dienstes 
der Zahlste llen, w elche zu e ine r über das G ew öhnliche 
dieses ohnehin ve ra n tw o rtlich e n  Dienstes hinausgehenden 
P rüfung von U m ständen genötig t gewesen w ären, die aus 
den zu r E inlösung vorgelegten Papiere selbst n ich t e rs ich t
lich  sind. Es zeigt sich also, daß n ich t nu r das Interesse 
der fü r  eine den E rw e rb  des Papiers in  B e tra ch t ko m 
menden Personen, sondern auch d ie T echn ik  des A n le ih e 
dienstes selbst die gleichmäßige Behandlung a lle r n ich t 
eine Versch iedenhe it in  sich selbst ausdrückenden S tücke



verlangt. Von diesem durch den Zw eck des W ertpap ie rs  
und die üb liche A r t  des V e rkehrs  in  W ertpap ie ren  be
stim m ten G esichtspunkte aus is t der In h a lt der in  dem 
W o rtla u t der U rkunde  ve rb rie fte n  W illense rk lä rung  zu 
betrachten, d i e  a l s  e i n  b l a n k o i n d o s s a b l e s  
O r d e r p a p i e r  n i c h t  e i n e r  i n d i v i d u e l l e n  
E i n z e l p e r s o n  g e g e n ü b e r ,  s o n d e r n  j e d e m  
b e l i e b i g e n  k ü n f t i g e n  E r w e r b e r  g e g e n 
ü b e r  V e r p f l i c h t u n g e n  e r z e u g e n  s o l l .

Mangels abw eichender Bestimmungen der auf den 
fe ilschu ldverschre ibungen  abgedruckten A n le ihebed ingun
gen kann daher die w ahlw eise A u ffüh rung  deutscher und 
Schweizer Zah ls te llen  in  V erb indung  m it den E inlösungs
beträgen in deutscher und in  Schweizer W ährung  n ich t 
anders aufgefaßt w erden als dahin, daß d i e  W a h l  d e r  
Z a h l s t e l l e  dem Inhaber des Stückes überlassen b le ib t 
und fü r  die W ährung die ihm  zu r W ah l fre igeste llte  
deutsche oder schweizerische Zah lste lle  maßgebend b le ib t. 
M itte lb a r soll ihm  daher auch die W ah l der W ährung 
offenstehen. D ie  nachträg liche Beseitigung der Schweizer 
Zahlste llen oder die Verh inderung der do rtigen  E in 
lösung in  Schweizer W ährung durch  die A uss te lle rin  
der Te ilschu ldverschre ibung w ürde  som it das R echt des 
Inhabers, Zahlung in  Schweizer W ährung zu verlangen, 
n ich t beseitigen können.

Diese nach der Auffassung im  V e rke h r und nach 
dessen Bedürfnissen gewonnene Auslegung der u rku n d 
lichen V e rp flich tu n g  der A u ss te lle r in  w ird  im  vorliegenden 
Fa lle  noch dadurch un te rs tü tz t, daß die Zah lungsverp flich 
tung i n  M a r k  o d e r  F r a n k e n  in  dem W e rtp a p ie r 
selbst g e g e n ü b e r  d e r  m i t  N a m e n  b e z e i c h -  
n e t e n ,  i n  D e u t s c h l a n d  d o m i z i l i e r t e n  
F i r m a  D e i c h m a n n  &  Co .  i n  K ö l n  o d e r  d e r e n  
O r d e r  übernom m en ist, so daß die A u ss te lle r in  selbst 
als ersten Nehm er des W ertpap ie rs  eine Person in  der 
U rkunde  bezeichnet hat, auf deren E rw e rb  die je tz t von 
ih r verlangte Besonderheit n ich t zu tre ffen  w ürde.

Im  E inklänge m it ob iger Auslegung und in  vo llem  
W iderspruche m it der Auffassung des R eichsgerichts steht 
end lich der In h a lt der m ir  vorliegenden zu den Schuld
verschreibungen gehörigen Zinsscheine, in  denen es heißt:

. . . „Z insschein  zur Te ilschu ldverschre ibung
über M a rk  1000 =  F ranken  1240, zah lbar m it 
25 M  =  31 Frs. in  W ährung des Zahlungsortes,
a m ......................außer an der Kasse der Bergw erks-
gesellschaft be i den umstehend verzeichneten 
S te llen .“

A u f der R ückseite steht:
„Z ah lba r in  K ö ln : bei dem Bankhause

D eichm ann &  Co.,
in  Basel: \ be i der Basler H andels
in  Z ürich : ( bank,
in  Essen (Ruhr): bei der Essener K re d it-  

A n s ta lt.“

H ie r is t unzw eideutig  zum A u sd ruck  gebracht, daß fü r 
die W ah l der W ährung led ig lich  der S itz der unter^ den 
v ie r angegebenen S te llen  vom  Inhaber zu w ählenden Zah l
ste lle  entscheidend sein soll.

W enn daher die den Te ilschu ldverschre ibungen auf
gedruckten  Anle ihebedingungen über diese Verhä ltn isse 
noch irgendeinen Z w e ife l hä tten  entstehen lassen 
können, so w ürde  d ieser durch  den In h a lt der ein Zubehör 
der S tücke b ildenden Zinsbogen bese itig t sein. In  den 
Anle ihebedingungen, w ie  sie auf den S tücken abgedruckt 
sind, w ird  zw ischen der E in lösung der S tücke und der 
Zinsen ein U ntersch ied  n ich t gemacht.

U n te r diesen V erhä ltn issen is t es in  der T a t schwer 
verständ lich , w ie  der oberste G erich tsho f zu der fo lgen
schweren Entscheidung hat gelangen können, daß die Be
rechtigung des Inhabers e iner der un tere inander vö llig  
g le ich lautenden Schuldverschreibungen, die E inlösung in 
Schweizer W ährung zu fo rdern , von dem aus der U rkunde  
n ich t erkennbaren Umstande abhängig sei, ob die erste

P lazierung seines Stückes in  der Schweiz, oder aber in  
D eutschland s ta ttgefunden habe.

Es dü rfte  ke inem  Z w e ife l un terliegen, daß die vom 
R eichsgericht geb illig te  S tellungnahm e der A uss te lle rin  
led ig lich  aus der N o t der Z e it, aus den Folgen des lange 
Jahre nach der A usste llung e ingetre tenen V erfa lls  der 
deutschen W ährung entstanden ist. Daß dieser im  Jahre 
1913 n ich t voraussehbar gewesen, t r i f f t  fre ilic h  zu, darf 
aber an der u rku n d lich  ve rb rie fte n  F re is te llung  der W ah l 
des Zahlungsortes und dadurch m itte lb a r der W ah l un te r 
den beiden im  W e rtp a p ie r bezeichneten W ährungen fü r 
den Inhaber n ichts ändern.

Das R eichsgericht beze ichnet es als entscheidend fü r 
die Auslegung, daß es sich h ie r um ein S chu ldverhä ltn is  
zw ischen deutschen G läub igern  und einem deutschen 
Schuldner handele. D ie K läger in  diesem R ech tsstre it 
scheinen fre ilic h  Deutsche zu sein. D er G rund aber fü r 
die A bw eisung ihres Anspruches lag n ich t in  ih re r E igen
schaft als Deutsche, sondern darin, daß ih re  T e ilsch u ld 
verschreibungen n ich t zu denen gehörten, welche seiner
ze it in  der Schweiz gezeichnet w orden w aren. D ieser 
G rund  w ürde also auch fü r  Schweizer oder andere A u s 
länder zutreffen, w enn diese die späteren E rw e rb e r der im  
S tre it begriffenen S tücke sein w ürden. Es is t daher zu 
verstehen, w enn das U r te il  gerade in  der Schweiz erheb
liche  Beunruhigung hervorgeru fen  und zu h a rte r K r i t ik  
des R eichsgerichts ge führt ha t (vgl. „N eue Zürcher 
Ze itung “  vom  16. 3. 1926 und „F inanz-R evue“ , Zürich, 
vom 24. 2. 1926), K r it ik e n , w elche zum T e il in  in d ire k te  
W arnungen vo r deutschen w ertbeständ igen oder va lu ta - 
risch gesicherten Papieren ausklingen: „ Is t  es re ch tlich  zu
lässig, nach träg lich  verschiedene Inhaberpa rtia len  der 
gleichen A n le ihe  re ch tlich  auseinander zu halten, so sind 
alle von Schweizern je tz t erw orbenen G oldpfandbrie fe  
und ähnliche w ertbeständ ige  T ite l gefährdet, w enn sie 
n ich t in  der Schweiz selbst be i e iner Schweizer Bank ge
zeichnet w u rden “ . Daß solche W arnungen der B e frie d i
gung des deutschen K red itbedürfn isses im  Auslande 
äußerst ab träg lich  sind, w enn sie sich n ich t ohne einen 
Ansche in  der Berechtigung auf ein U r te il  unseres höchsten 
G erichtshofes stützen können, lie g t auf der Hand.

D ie Bedeutung der dem R eichsgericht vorgelegten 
S tre itfrage  geht daher w e it über den Interessentenkre is 
der h ie r behandelten A n le ihe  hinaus.

T reu  und G lauben und S icherhe it des V e rkehrs  v e r
langen unbedingt, daß U rkunden, w elche als T räger des 
darin  ve rb rie fte n  Rechts dienen sollen, und fü r  den U m 
lau f, insbesondere den a llgem einen H andelsverkehr, be
s tim m t sind, nam entlich  also die auf Inhaber lautenden 
und die in  b lanco indossierbaren O rderpapiere, deren 
Inhaber som it in  ih ren  R echten unabhängig von dem be
sonderen R echtsverhä ltn is  zw ischen dem A usste lle r und 
dem ersten Nehm er sind, e inzig und a lle in  aus ihnen selbst, 
aus ih rem  Zwecke und den G epflogenheiten des V erkehrs  
ausgelegt w erden, und ohne R ücks ich t auf Vorgänge und 
E rk lä rungen, auf w elche ih r  In h a lt n ich t ve rw e is t. V ö llig  
ausgeschlossen aber muß es sein, daß Te ile  e iner e in 
h e itlichen  A n le ihe  als m it verschiedenen R echten aus
ges ta tte t behandelt werden, wenn n ich t aus jeder e in 
zelnen Te ilschu ldverschre ibung unzw eideutig  hervorgeht, 
daß dies der F a ll is t und zu w elchem  dieser un tersch ied
lich  berechtig ten  T e ile  die U rkunde  selbst gehört.

A uch  dies en tsp rich t e iner langen und allgem einen 
Uebung im  In - und Auslande. Das le tz te  und be
deutendste B e isp ie l is t w oh l die vom  Deutschen Reich 
auf G rund des D awes-G utachtens ausgegebene in te r 
na tiona le  A n le ihe , be i w e lche r jedes einzelne S tück der 
englischen, der französischen, der amerikanischen, 
schwedischen usw. T ranchen*), tro tz  der E in h e itlic h k e it

*) Die Stücke und Zinsscheine des englischen, des franzö
sischen, des holländischen und belgischen A n te ils  sind in 
S terling, des amerikanischen in  D ollar, des schwedischen in 
schwedische Kronen, des ita lienischen in L ire, des schweize
rischen te ils in Schweizer Franken, teils in  S terling zu ver- 
verzinsen und einzulösen.
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der ganzen A n le ihe  und der im  übrigen übere instim 
menden äußeren A ussta ttung, die Besonderheiten seines 
E inlösungsdienstes d e u tlich  zu erkennen g ibt.

Haben w ir eine Deflationskrisis?
Von D r. Hans Gestrich, Berlin,

In  seinem A u fsa tz  „K a p ita lm a n g e l" im  B a n k -A rch iv  
vom  15. 12. 1925 hat D r. L. A lb e r t  H a h n  eine eingehende 
und geistre iche A na lyse  des Kausalzusammenhanges der 
gegenwärtigen W irtsch a ftsk ris is  gegeben und hat der 
land läufigen Auffassung, daß es sich um eine K ris is  wegen 
„K a p ita lm a n g e l" handelt, seine eigene Auffassung en t
gegengestellt, die er dah in  ku rz  zusammenfaßt, daß es 
sich um eine D e fla tionskris is  handelt. D ie  A u fk lä ru n g  der 
Ursachen und des Wesens der derze itigen K ris is  is t eine 
der dringendsten Aufgaben der G egenw art, denn je nach 
dem, w elche Auffassung man von dem Kausalzusamm en
hang der K ris is  hat, danach w ird  man auch die no tw end ig  
erscheinenden w irtscha ftspo litischen  Maßnahmen zu ih re r 
U eberw indung  und H e ilung  anwenden. U n te r diesem 
G esich tspunkt is t es von W ic h tig k e it, der These von D r. 
H a h n ,  daß es sich um  eine D e fla tionskris is  handelt, zu 
w idersprechen. Es is t dies ke ine le ich te  Aufgabe, da 
H a h n  den B eg riff „D e fla tio n sk ris is "  im  Zusammenhang 
m it e iner besonderen Auffassung vom  W esen der K o n 
junk tu ren  überhaupt anders anwendet, als dies im 
strengen Sinne des W ortes r ich tig  und nö tig  ist. In fo lge  
dieser besonderen Begriffsabgrenzung w ird  man in  v ie len  
E inze lhe iten  m it der Analyse, d ie H a h n  g ib t, und vo r 
a llem  m it seinen w irtscha ftspo litischen  Schlußfolgerungen 
übereinstimmen können, ohne seine Gesamtauffassung zu 
te ilen . D ie  Aufgabe w ird  durch  diese te ilw e ise  U eber- 
e instim m ung m it H a h n  besonders ko m p liz ie rt. Aus 
diesem G runde dü rfte  die Gewinnung eines Standpunktes 
gegenüber der H a h n  sehen These am besten an der 
H and e iner po s itive n  K risen -A na lyse  s ta ttfinden, im  V e r
la u f deren sich herausstellen w ird , in  w elchen P unkten 
U ebere instim m ung m it H a h n  festzuste llen  is t und in 
w elchen n icht.

I, V o r E in t r i t t  in  diese K risen -A na lyse  is t es zw eck
mäßig, festzuste llen, was e igen tlich  u n te r dem B egriff 
„D e fla tio n sk ris is "  zu verstehen sein müßte, w enn man 
n ich t von vornhere in , w ie  H a h n ,  eine bestim m te K on- 
ju n k tu re n -T h e o rie  zugrunde legt, die K ris is  und D e fla tion  
e infach id e n tif iz ie rt. D e fla tionskris is  muß offenbar heißen, 
daß die K ris is  durch  eine V e rringerung  des Z ah lungsm itte l
um laufs (se lbstverständ lich  u n te r E inrechnung des soge
nannten Bankgeldes) oder durch  Rückgang der U m laufs
geschw ind igke it, w ie  H a h n  annim m t, hervorgeru fen  
w ird . D e r K ausa lve rlau f w äre  dann der, daß durch  die 
D e fla tion  eine G e ldknapphe it, ein Zwang zum V erkau f, 
e in D ru ck  auf das P re isn iveau entsteht. Es b ild e t sich 
also durch diesen Vorgang ein neues, n iedrigeres Preis
n iveau. In  der Uebergangszeit en tsteh t dadurch  e in A u s
e inanderfa llen  der e rz ie lbaren Preise, die sich nach der 
neuen, n iedrige ren  Preisbasis rich ten , und der aufge
w endeten Kosten, die sich nach der früheren, höheren 
Preisbasis rich ten, H ie rdu rch  geraten vie le  Betriebe in 
finanz ie lle  S chw ie rigke iten , und es entstehen ta tsäch lich  
die typ ischen  Erscheinungen e iner K ris is : K onkurse, Be
triebsschließungen, A rb e its lo s ig ke it usw.

Das W esentliche, C harakteris tische an e iner D e
fla tio n sk ris is  müßte demnach das sein, daß sie r  e i n  v o n 
d e r  G e l d s e i t e  her hervorgeru fen  w ird , daß also im  
übrigen der vo lksw irtsch a ftlich e  P roduktions- und V e r
te ilungsappara t in ta k t und tade llos ist. M an w ürde  dies 
daran erkennen, daß nach E rre ichung  des neuen, 
n iedrigeren Preisniveaus un te r Veränderung der Preis
daten der vo lksw irtsch a ftlich e  A p p a ra t im  w esentlichen 
genau so aussieht und a rbe ite t, w ie  v o r der K ris is . In  
der U ebergangszeit gehen zw ar U nternehm ungen in  
Konkurs. Da dies aber le d ig lich  in fo lge  ih re r finanzie llen 
V e rs tr icku n g  in  a lle r le i S chu ldverp flich tungen  geschieht,

w erden sie nach L iq u id a tio n  von neuen U nternehm ern, 
da sie ja  sonst durchaus ra tio n e ll und ren tabe l sind, 
w iede r in  Gang gesetzt. Das Typ ische an e iner D efla tions
k ris is  is t also, daß led ig lich  eine V eränderung der P re is
daten s ta ttfinde t, daß dieser Veränderungsprozeß V e r
mögensverschiebungen zw ischen den einzelnen W ir t 
schaftssubjekten m it sich b ring t, daß aber sonst alles beim  
A lte n  b le ib t. E ine r D e fla tionskris is  is t daher auch ohne 
w e ite res von der G eldseite her beizukom m en, w enn man 
auf die E rre ichung  eines n iedrigeren Preisniveaus v e r
z ich te t und die Zahlungsm itte lm enge w iede r sow eit v e r
m ehrt, daß das a lte  P re isn iveau gehalten w erden kann. 
Kann  man oder w i l l  man dies n ich t, so is t a lle rd ings die 
K ris is  unverm e idbar und ih re  V erluste  müssten hinge
nommen werden.

II . W enn man sich nunm ehr den gegenwärtigen Zu
stand der W irts ch a ft ansieht, so w ird  man schon re in  
em pirisch zu dem R esu lta t komm en, daß es sich n ich t um 
eine D e fla tionskris is  handeln kann. Es spring t in  die 
Augen, daß der vo lksw irtsch a ftlich e  A p p a ra t n ich t in 
Ordnung ist. Es is t zu beg re iflich , daß dies nach den 
Jahren se it 1914 gar n ich t der F a ll sein kann. V o r allem  
aber is t es doch, w enn man eine D e fla tionskris is  annehmen 
w il l,  auffa llend, daß bis zum A usbruch  der K ris is  der 
G e ld u m la u f gar n ich t zurückgegangen ist. H a h n  n im m t 
da fü r ein w e ite res Zurückgehen der U m laufsgeschw ind ig
k e it  an, w e il gar ke ine andere E rk lä ru n g  m öglich  sei. E r 
sagt: „E s g ib t nu r ein Ind iz  fü r  die In fla tio n  —  das is t 
dasjenige der Preissteigerung —  und es g ib t nu r ein Ind iz  
fü r  die D e fla tion  —  das is t en tw eder der P re is fa ll oder 
das V orstad ium  des P reisfa lles, die A bsatz- und Zahlungs
stockung." In  diesen Sätzen lie g t an sich schon eine 
Voraussetzung dessen, was bew iesen w erden  soll. 
H a h n  behaup te t einfach, daß eine andere E rk lä ru n g  als 
die D e fla tion  gar n ich t m öglich sei,

E ine nähere B e trachtung der D inge ze ig t aber, daß 
die Annahm e anderer U rsachen durchaus nahe liegt. Es 
is t zw e ife llos, daß das H ere inström en der A us landskred ite  
seit dem H erbs t 1924 durch  die A u fb lähung  des Zahlungs
m itte lum lau fs  eine gewisse in fla to rische  W irk u n g  h e rvo r
gerufen hat. H a h n  sow ohl w ie  auch andere (auch der 
Verfasser dieses Aufsatzes) haben eine derartige W irku n g  
von vornhere in  be fü rch te t und darauf hingewiesen. E ine 
defla torische N achw irkung  als R e a k tio n  auf diese 
In fla tionsw e lle  is t jedoch bis zum A usbruch  der K ris is  
n ich t zu beobachten gewesen (jedenfalls n ich t an der 
H and der le ide r n ich t vo lls tänd ig  k la ren  Reichsbank
ausweise), jedoch ein S t i l l s t a n d  der A usw e itung  des 
Zahlungsm itte lum laufs. D ie  e i g e n t l i c h e  K r i s e n 
u r s a c h e  i s t  d a h e r  m e i n e r  A u f f a s s u n g  
n a c h ,  d a ß  d e r  S t i l l s t a n d  d i e s e r  I n f l a t i o n  
d i e  d u r c h  d e n  E i n t r i t t  d e r  M a r k s t a b i l i 
s i e r u n g  b e d i n g t e  K r i s i s ,  d i e  d u r c h  d a s  
E i n  s t r ö m e n  d e r  A u s l a n d s k r e d i t e  u n t e r 
b r o c h e n  w a r ,  h a t  W i e d e r a u f l e b e n  l a s s e n .  
M an kom m t daher der E rkenn tn is  vom W esen dieser K rise  
erst näher, w enn man sich k la r  macht, welches die U r 
sachen der S t a b i l i s i e r u n g s k r i s i s  sind. Daß das 
A u fh ö re n  des w e ite re n  Fortschre itens der G e lden tw ertung  
eine K ris is  h e rvo rru ft, lie g t:

1. an e iner Veränderung des Bedarfs,
2. an der V eränderung der Kapita lbeschaffungsm ög

lic h k e it und
3. an der K la rs te llung  der R entab ilitä tsberechnung.

D ie Veränderung des Bedarfs m acht eine Veränderung
der R ichtung der P roduk tion  notw endig, d ie beiden 
anderen M om ente bedingen einen rad ika len  Um bau des 
gesamten vo lksw irtsch a ftlich e n  A pparates. U eber die 
Verschiebung des Bedarfs du rch  die S tab ilis ie rung  lie g t 
b isher m. W . eine genauere Untersuchung, w ie  sie zu 
wünschen ist, noch n ich t vo r. Gewisse Grundzüge, in  
w e lche r R ich tung der B edarf sich nach der S tab ilis ie rung 
verschieben muß, liegen aber auch schon be i oberfläch
lich e r B e trachtung auf der Hand. In  der In fla tio n  sind 
die Löhne und G ehälter, ohne daß dies e tw a auf irgend
w e lcher B ö sw illig ke it be ruh t, le d ig lich  durch  das ständige
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F ortsch re iten  der G e ldentw ertung, sehr n iedrig . A ndere  
E inkom m ensarten, zum T e il die U nternehm ergew inne, vo r 
a llen D ingen d ie tausenderle i Schattierungen von Speku
la tionsgew innen sind da für sehr hoch. Bei E in tre te n  der 
S tab ilis ie rung t r i t t  h ie r eine na tü rliche  R ückb ildung  ein. 
Löhne und G ehä lte r sind, in  G o ld  gerechnet, höher. D ie 
anderen E inkom m ensarten w erden geringer und komm en 
zum großen T e il in  F o rtfa ll. Diese E inkom m ensver
schiebung bedeute t eine andere V e rte ilu ng  der K a u fk ra ft 
zw ischen den verschiedenen Bevölkerungssch ichten und 
bed ing t n a tü r lich  auch eine Verschiebung des Bedarfs 
und eine vo llkom m ene Veränderung der A bsatzm öglich
ke iten . H ie rau f muß sich die P ro d u k tio n  erst e in rich ten , 
und dieser Um stellungsprozeß m acht den einen T e il der 
K ris is  aus. Im  engen Zusammenhang dam it steh t die 
Frage der K ap ita lbeschaffungsm öglichke iten. In  der In 
fla tio n  bestanden ganz außerordentliche  K re d itm ö g lich 
ke iten , da die Reichsbank ja  n ich t nu r zugunsten des 
Staates, sondern auch zugunsten der P riv a tw irts c h a ft 
im m er neue K a u fk ra ft schuf. D er B edarf an um laufendem  
K a p ita l w urde  im m er w iede r von neuem durch  K re d it
in fla tion , d. h. durch  Ente ignung der B esitzer von G eld 
und G eldforderungen im  W ege des sogenannten er
zwungenen Sparens, gedeckt. D aher das Streben, alle 
verfügbaren eigenen M it te l in  festen An lagen zu 
inves tie ren  und den Bedarf an um laufenden B e triebs
m itte ln , die der Entw ertungsgefahr ausgesetzt sind, auf 
dem K red itw ege  zu decken. Diese A r t  de r K a p ita l
beschaffungsm öglichkeit h ö rt m it der S tab ilis ie rung  auf. 
Es e rg ib t sich danach das bekannte  M iß ve rhä ltn is  
zw ischen festen An lagen und um laufendem  K a p ita l, das 
eine w e ite re  Ursache der K ris is  ist. D enn die N o tw end ig 
k e it, sich nach der vorhandenen knappen K ap ita ldecke  zu 
strecken, bedingt n a tü rlich  eine vollkom m ene U m stellung 
der P roduktionsorgan isa tion , die im  w esentlichen in  einer 
K o nzen tra tion  der P ro d u k tio n  auf die ra tione lls ten  U n te r
nehmungen, in  der Ausschaltung der w en iger ra tione llen  
U nternehm ungen besteht, Das h ie rm it in  engem Zu
sammenhang stehende A b flauen  der E in rich tu ng  neuer 
fes te r P roduktionsanlagen is t n a tü r lich  ein w esentlicher 
T e il der Bedarfsverschiebung. Das Z u v ie l an U n te r
nehmungen, das sich durch  die w eitgehenden K re d it
m ög lichke iten  der In fla tionspe riode  ausgebildet hat, 
u n te r lie g t einem schweren und schm erzhaften R ück
b ildungsprozeß, den w ir  in  der K o n ku rss ta tis tik  verfo lgen 
können ." S ch ließ lich kom m t noch die K la rs te llung  der 
R entab ilitä tsberechnung  h inzu, die durch  die S tab i
lis ie rung  erfo lg t. Das F o rtsch re iten  der G e lden tw ertung  
hatte  eine zuverlässige R entab ilitä tsberechnung v o ll
kom m en unm öglich gemacht und u n te r Ausnutzung der 
be re its  e rö rte rte n  w eitgehenden K re d itm ö g lich ke ite n  die 
w e ite re  M ö g lich ke it zu r Entstehung e iner U eberzahl von 
U nternehm ungen verursacht. Zu einem großen T e il 
haben diese U nternehm ungen schon w ährend der In 
fla tio n sze it n u r eine nom inale, ke ine reale R e n ta b ilitä t 
gehabt, w aren also in  W irk lic h k e it  K ap ita lve rzeh re r. Sie 
w ären also be i stab ilem  G e ld w e rt tro tz  bester K a p ita l
beschaffungsm öglichkeit n ich t gegründet und au frech t
erha lten  w orden. D ie  M ö g lich ke it und N o tw e n d ig ke it 
e iner ve rnün ftigen  R entab ilitä tsberechnung fü h rt u n ve r
m e id lich  zur Ausm erzung dieser A r t  von Unternehm ungen. 
Diese Ausm erzung is t m it dem wegen V eränderung der 
K ap ita lscha ffungsm ög lichke it no tw endigen R ückb ildungs
prozeß n a tü r lich  eng verbunden. Es is t anzunehmen, daß 
gegen diese C harakte ris ie rung  des Wesens e iner S tab i
lis ie rungskris is  w o h l kaum  grundsätzliche E inw endungen 
erhoben werden, w enn sie auch se lbstverständ lich  noch 
einer genauen D urcharbe itung  bedarf, die ich  h ie r n ich t 
le is ten  kann.

I I I .  W enn h ie r nun behauptet w ird , d a ß d ie  
h e u t i g e  K r i s i s  e b e n  d i e  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  K r i s i s  i s t ,  so e rg ib t s:ch 
dam it die Frage, w arum  die S tab ilis ie rungskris is  erst 
zw e i Jahre nach der S tab ilis ie rung  e in tr it t .  D ie  A n tw o r t 
ist, daß diese S tab ilis ie rungskris is  durch  außerordentliche 
K re d itm ö g lich ke ite n , die nach der S tab ilis ie rung sich er

gaben, aber n u r vorübergehender N a tu r sein konnten, 
ve rsch leppt w orden ist. D ie erste Verschleppung erfo lg te  
durch  die R en tenm arkkred itgew ährung  an die W irtsch a ft 
in  den M onaten Januar bis M ärz 1924, die m it dem Re
strik tionsbesch luß  der Reichsbank vom  7. A p r i l  1924 ih r 
Ende fand. D u rch  diese R entenm arkkred itgew ährung  
w u rde  die S tab ilis ie rungskris is , deren Anzeichen um  die 
Jahreswende 1923/24 deu tlich  zu beobachten waren, in  
ih ren  Anfängen e rs tick t. Nach E in tre te n  der R e s trik tio n  
am 7. A p r i l  kam  diese K ris is  in  den M onaten M ai, Juni, 
J u li und te ilw e ise  noch A ugust in  Gang. Sie w urde  dann 
w iede r un terbrochen durch  das H ere in fließen der A u s
landskred ite  vom  H erbst 1924 an. S ow ohl die R enten
m arkkred itgew ährung  w ie  auch die A us landskred ite  
w aren  m it e iner erheblichen A usw e itung  des Zahlungs
m itte lum lau fs  verbunden. D ie  neuen K re d itm ö g lich ke ite n  
setzten fü r die be tro ffenen U nternehm ungen die oben be
schriebenen K risenursachen vorübergehend außer K ra ft, 
die Verm ehrung der Zah lungsm itte l erhöhte das P re is
n iveau und r ie f auf diese W eise eine H o ch ko n ju n k tu r 
he rvo r. D iese mußte zusammenbrechen und die Ursachen 
der S tab ilis ie rungskris is  m ußten w iede r w irksam  werden, 
sobald die V erm ehrung der Zah lungsm itte l aufhörte. 
D ies t ra t  dann auch in  der ersten H ä lfte  des Jahres 1925 
ein. D ie  K ris is  t ra t  dann noch n ich t so fort m it vo lle r 
H e ftig k e it auf, da die P riv a tw irts c h a ft durch  die Schaffung 
p r iv a te r „E rsa tzzah lungsm itte l“ , also durch  B uchkred ite  
und W echsel, sich vorübergehend noch die zu r A u fre c h t
erha ltung des gegebenen W irtschaftszustandes nötigen 
Zah lungsm itte l schuf. H ie rau f w e is t ja  auch H a h n  be
sonders hin. Diese p riva te n  Zah lungsm itte l haben aber 
nu r eine beschränkte U m lau fs fäh igke it und müssen eines 
Tages in  e igentliche Zah lungsm itte l um gew andelt werden. 
M it  dem F ä iligw e rden  dieser p riva te n  K red itzah lungs
m itte l b rach  daher im  H erbs t 1925 die K ris is  aus.

E in  Rückgang des Zahlungsm itte lum laufs ha t ta tsäch
lich  eingesetzt, n a c h d e m  die K ris is  v o ll in  Gang w ar. 
D ies is t jedoch n ich t die Folge e iner bew ußten D e fla tions
p o lit ik , sondern eine durchaus norm ale Erscheinung, die 
in  jeder Depressionsperiode zu beobachten ist. In  der 
Depression ha lten  sich die U n te rnehm er von neuen U n te r
nehmungen tu n lich s t zurück, und die K red itgebe r scheuen 
das R is iko  der K red itgew ährung . Infolgedessen w ird , w ie  
auch je tz t zu beobachten ist, der G e ld m a rk t sehr flüssig, 
und es ist n ich t m ehr die Reichsbank fü r  die Menge der 
z irku lie renden  Zah lungsm itte l maßgebend, sondern der 
•G eldm arkt. N u r durch  eine sehr starke D iskon therab 
setzung könn te  die Reichsbank w iede r den maßgebenden 
E in fluß  gew innen und die K o n ju n k tu r von  neuem an
ku rbe ln . Daß sie dies n ich t tu t, he iß t n ich t, daß sie D e
fla tio n s p o lit ik  tre ib t, sondern led ig lich , daß sie die aus 
anderen Ursachen entstandene K ris is  ih ren  V e rlau f 
nehmen läßt. M it  d ieser P o lit ik  der Reichsbank is t 
zw e ife llos auch H a h n  einverstanden, w ie  aus den 
Schlußausführungen seines Aufsatzes hervorgeht.

IV . Versuchen w ir  abschließend, das V e rh ä ltn is  der 
obigen Krisenanalyse zu derjenigen von H a h n  festzu
stellen, so e rg ib t sich folgendes:

1. D ie  K ris is  is t n i c h t  hervorgeru fen  durch  eine be
w ußte D e fla tio n sp o litik . Sie is t v ie lm ehr h e rvo r
gerufen durch  die nach der S tab ilis ie rung notw endige 
U m ste llung der P ro d u k tio n  und R eorganisation des 
P roduktions- und Verte ilungsapparates. D ie  U r 
sachen der K ris is  liegen daher durchaus in  der P ro 
duktionssphäre.

2. E inflüsse von der G eldseite her haben stattgefunden 
insofern, als die K ris is  zw e im a l durch  sta rke  A us
dehnung der K re d ite  und des Geldum laufs ve r
schleppt w orden  ist. Das A u fhö ren  der Ausdehnung 
des Geldum laufs ha t die K ris is  zum A usbruch 
kom m en lassen, D ie  Verschleppung der K ris is  w a r 
verbunden m it e iner E rhöhung des gesamten P re is
niveaus, w ie  sie no tw end ig  w ar, um die falsche 
R ich tung und O rganisation der P ro d u k tio n  v o r
läu fig  au frecht zu erhalten. Das R esu lta t der K ris is  
w ird  und muß sein: ein n iedrigeres Preisniveau,
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w ie  es aber nur nach U m ste llung der P roduk tion  
und des P roduktionsappara tes dauernd e rträg lich  ist.

Es is t also zuzugeben, daß Vorgänge in  der G eld
sphäre fü r den K on ju n k tu ra b la u f auch in  diesem Fa lle  
eine w esentliche R o lle  gespielt haben. Jedoch haben 
diese Vorgänge nur einen te ils  hemmenden, te ils  
fördernden C harakter, insofern als die Ausdehnung des 
Zahlungsm itte lum laufs die K ris is  ve rsch leppt ha t und als 
andererseits die abw artende K re d itp o lit ik  der Reichsbank 
nach A usbruch  der K ris is  die D urch führung des n o t
w endigen Krisenablaufs begünstigt. D ie  e igentliche 
Krisenursache lie g t jedoch in  der P roduktionssphäre, und 
das is t der w esentliche U ntersch ied  der h ie r ve rtre tenen  
Auffassung von derjenigen H a h n s .  Aus diesem Grunde 
erscheint es bedenklich , die K ris is  als D e fla tionskris is  zu 
bezeichnen, w e il dadurch led ig lich  akzessorische M o 
mente in  den V o rde rg rund  ge rück t werden. D er A us
d ru ck  „D e fla tio n sk ris is “  v e rlo c k t dazu, als M itte l zur 
K risenüberw indung  eine in fla tion is tische  K re d itp o lit ik  zu 
be fü rw orten . H a h n  dü rfte  der le tz te  sein, der einer 
solchen P o lit ik  das W o rt redet.

Gilt § 6c des Kapitalverkehrsteuergesetzes 
für Darlehen an Schachtelgesellschaften?

Von Dr. jur. W ilhelm Koeppel, Berlin.

§ 6 c des K V S tG . besagt:
„D e r S teuer un terliegen

c) die G ew ährung von D arlehen an eine inländische 
Gesellschaft, der E rw e rb  von Forderungen gegen 
sie, be i denen die Zahlungsfris t hinausgeschoben 
ist, oder die Stundung von Forderungen gegen 
sie, fa lls  G läub iger der D arlehnsforderungen oder 
sonstigen Forderungen G esellschafter sind und 

en tw eder d ie A nsprüche aus den D arlehen oder 
Forderungen nu r g le ichze itig  m it den Ge
sellschaftsrechten abgetreten w erden können 
oder w ährend der B ete iligung an der Ge

sellschaft die R ückzahlung der D arlehen oder 
die E rfü llung  der Forderungen n ich t be
ansprucht w erden kann, 

oder die G ew ährung der D arlehen oder die 
H inausschiebung der Zahlungsfris t oder die 
Stundung der Forderungen eine wesentliche 
Voraussetzung des Beginns oder der F o r t
führung der G esellschaft is t und sich sachlich 
als B e te iligung an der G esellschaft d a rs te llt."

D ie B eantw ortung  der h ie r aufgeworfenen, in  le tz te r 
Z e it w ie d e rh o lt an m ich gerich te ten  Frage um faßt zw ei 
G ruppen von Fä llen : U n te r die erste G ruppe rechne ich 
d iejenigen Fälle , in  denen ein Außenstehender e iner Ge
sellschaftsgruppe, um das unschöne W o rt „K o n ze rn “  zu 
verm eiden, ein D arlehen gegeben hat. Ob ein solcher T a t
bestand u n te r § 6 c fä l l t  oder n ich t, hängt a lle in  von der 
Auslegung des Tatbestandes u n te r Berücksich tigung der 
frü h e r auseinandergesetzten Rechtsprechung des Reichs
finanzhofs und dem Erlaß des H e rrn  R eichsfinanzm inisters 
ab. Infolgedessen bedarf diese G ruppe von Fä llen  einer 
w e ite ren  E rö rte rung  h ie r n icht.

U n te r die zw e ite  G ruppe von F ä llen  rechne ich d ie 
jenigen Tatbestände, in  denen ein Außenstehender, also ein 
A k tio n ä r, e iner Gesellschaft, z. B. der M utte rgese llschaft 
einen K re d it gegeben hat, der an sich u n te r den Tatbestand 
des § 6 fä l l t  und in  w elchem  nunm ehr die M u tte r 
gesellschaft diesem G esam tkred it an die T o ch te r
gesellschaften a u fte ilt. Es muß sich dabei um Tatbestände 
handeln, in  denen an sich die A nw endung des § 6 c ge
geben is t und die F ä llig k e it der S teuer led ig lich  im  H in 
b lic k  auf die enge Zusam m engehörigkeit der einzelnen 
G esellschaften in  Frage geste llt sein kann.

A m  Schluß des zw e iten  Te ils  meines oben erw ähnten 
Aufsatzes auf Seite 236 dieser Z e itsch rift ha tte  ich  bereits 
eine kurze  B e trachtung darüber angestellt, ob nam entlich  
be i Schachtelgesellschaften auch nach der bisherigen 
Uebung der F inanzäm ter und der Rechtsprechung des 
Reichsfinanzhofs die S teue rp flich t dadurch bese itig t 
w erden kann, daß die Tochtergesellschaften A ngeste llte  
der M u tte rgse llscha ft werden. Im  S ch rifttu m  w a r diese 
Frage fü r  das G eb ie t der Gesellschaftssteuer bisher, sow eit 
ich sehe, im  w esentlichen nur von M  i r  r  e in  dem d o rt e r
w ähnten A u fsa tz  in  der Deutschen S teuerze itung 1926 
S. 15 ff. im  Anschluß an die auch von m ir m itg e te ilte  E n t
scheidung des Reichfsfinanzhofs vom  23. 6. 1925 —  I I  A  
1022/24 —  behandelt w orden. Nachdem nunm ehr der 
Reichsfinanzhof Gelegenheit gehabt hat, in  einer neueren 
Entscheidung vom  2. 3. 1926 —  I I  A  47/26 —  sich m it 
dieser Frage g rundsätz lich  zu befassen, erscheint es an
gezeigt, zunächst diese Entscheidung des Reichsfinanzhofs 
in  ihrem  w esentlichen In h a lt m itzu te ile n  und einige 
w ich tige  p raktische  Folgerungen aus ih r zu ziehen.

Dem Reichsfinanzhof lag fo lgender F a ll vo r:
D ie  beschwerdeführende G. m. b. H . w urde durch V e r

trag  vom  8. 12. 1923 m it einem S tam m kap ita l von
3000 B illio n e n  M a rk  e rr ich te t. D ie  beiden G ründer 
(P rivatpersonen) w aren T reuhänder e iner A . G. und haben 
aus eigenen M itte ln  nichts zu r G esellschaft beigetragen. 
Gegenstand der G esellschaft w a r der H andel m it E r
zeugnissen, w elche die A . G. herste llte . D ie gegründete 
G. m. b. H. ha t den W eisungen der genannten A . G. zu 
folgen. A lle  Geschäfte gehen zw ar auf den Namen der 
G. m. b. H., aber fü r Rechnung der A . G. D ie  A . G. 
hat auch die beiden G esellschafter angeste lll und bezahlt 
sie aus eigenen M itte ln . Das S tam m kap ita l w urde zu
nächst n ich t eingezahlt. Im  Januar und F ebrua r 1924 übe r
w ies die A . G. der G. m. b. H. je 10 000 R M , die te ilw e ise  
ve rz inst und zurückgezahlt w erden sollten. D er F iskus 
ha t fü r  diese G esellschaft eine Gesellschaftssteuer gemäß 
§ 6 c K V S tG . erhoben.

D ie s teuerp flich tige  Gesellschaft w andte  ein, daß sie 
ke ine w irtsch a ftlich e  S e lbständ igke it besitze, sondern A n 
geste llte  der A . G. sei; über das D arlehen w äre keine 
sch riftliche  Abm achung getro ffen, sie sei n u r eine V e r
kaufsste lle  der A . G. und habe ke inen  eigenen G ew inn 
oder V e rlus t. D ie  von der A . G. zu r Verfügung geste llten 
B e trie b sm itte l gingen n ich t aus ih rem  eigenen Verm ögen 
heraus, sondern b ilde ten  Bestandte ile  ihres An lage- und 
B e triebskap ita ls . D e r R FH . ha t die S te u e rp flich t m it 
fo lgenden Ausführungen be jaht:

D ie S teuerp flich tige  fü h rt aus, daß die G. m. b. H. 
ke in  selbständiges Leben habe, daß sie nu r ihre , der A . G., 
A ngeste llte  sei und ih ren  W eisungen zu fo lgen habe. M it  
R echt ha t aber das F inanzgerich t angenommen, daß die 
G. m. b. H. n ich t in  einem A ngeste lltenve rhä ltn is  zur A , G. 
steht. D e r Um stand, daß sie deren W eisungen zu folgen 
hat, m acht noch ke in  A ngeste lltenve rhä ltn is  aus. E in 
solches läge nu r vor, w enn die G. m. b. H , n ich t bloß fü r 
Rechnung der A . G., sondern auch in  deren Namen nach 
außen h in  au fträ te  und neben der fü r  G. m. b. H . gesetzlich 
vorgeschriebenen Buchführung noch Bücher fü r die A , G. 
füh rte . V on  a lle  dem is t h ie r n ich t die Rede. D ie G. m. 
b. H. hande lt in  eigenem Namen, sie und n ich t die A . G. 
ha fte t fü r die Geschäfte, die sie abschließt. D er K re d it, 
den sie be i den K unden genießt, be ruh t in  e rs te r L in ie  auf 
ih rem  eigenen Verm ögen und auf ih re r eigenen Geschäfts- 
gebahrung, w enn auch der Um stand, daß eine k a p ita l
k rä ftig e  G esellschaft h in te r ih r  steht, in  d ieser H ins ich t 
n ich t ohne Bedeutung ist. D ie  17 000 M  sind der G. m. 
b. H. gegeben, dam it sie das Geld in  eigenem Namen ve r
w ende; sie hat es zu verzinsen und zurückzuzahlen. Das 
m acht das Wesen der D arlehen aus und is t m it einem 
bloßen A ngeste lltenve rhä ltn is  n ich t zu vereinigen.

Ob wegen der w irtscha ftlichen  Beherrschung der G e ld 
em pfängerin durch  die G eldgeberin diese w irtscha ftliche  
Verfügungsm acht über das G eld em pfängt, is t g le ichgültig . 
Das S tam m kap ita l muß ve rs teue rt werden, w enn es von
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der M utte rgese llschaft e ingezahlt ist, diese die S tam m 
ante ile  selbst oder durch S trohm änner säm tlich  über
nommen hat und dam it w irtsch a ftlich e  H e rr in  des Stam m 
kap ita ls  b le ib t. Dasselbe muß gelten fü r Zahlungen, die 
zw ar n ich t handelsrechtlich , w oh l aber w irts ch a ftlich  dem 
S tam m kapita le  gleichstehen und die deshalb nach § 6 c  
w ie  die Zahlung des S tam m kapita ls  fü r die Erhebung einer 
Gesellschaftssteuer in  B e trach t kommen.

N un hat zw ar der Reichsfinanzhof ausgesprochen, daß 
in  Fä llen  der vorliegenden A r t  die Tochtergesellschaft de r
gestalt als G lied  in  dem Organismus des von der M u tte r 
gesellschaft be triebenen Unternehm ens e ingegliedert sei, 
daß von einem selbständigen G ew erbebetrieb  im  Sinne 
des Umsatzsteuerwesens n ich t die Rede sein könne, und 
ähnliches ha t er fü r das G eb ie t der V erbrauchssteuer dar
gelegt (Entscheidungen und G utachten des R eichsfinanz
hofs Bd. 13 S. 147, 329). Indessen liegen die Verhältn isse, 
w orau f zunächst M  i r  r  e in  der Deutschen S teuer
zeitung 1926, 15, hingew iesen hat, be i der K a p ita lve rke h r- 
steuer anders. Es steht n ichts im  Wege, die U nselbständig
k e it der Tochtergesellschaft später zu locke rn  oder auf
zuheben, so daß sie nunm ehr jedenfalls als selbständige 
G ew erbetre ibende anzusehen wäre. Dann w ürde es ve r
e inbar sein, es be i den früheren Steuerbegünstigungen auf 
dem G ebiete der U m satz- und V erbrauchssteuern zu be
lassen, da h ie r nu r vorübergehende Vorgänge von der S teuer 
erfaßt w erden. B e i der G e s e l l s c h a f t s s t e u e r  
w ir k t  der zur S teuer herangezogene Vorgang auch in  die 
Z ukun ft. W ird  die U nse lbständ igke it der T o ch te r
gesellschaft aufgerufen, so w ürde eine steuerfre i gebliebene 
K ap ita lzu füh rung  auch in  Z u ku n ft s teuerfre i b leiben, 
wenn man die Grundsätze, die der Reichsfinanzhof fü r  die 
Um satz- und Verbrauchssteuern au fgeste llt hat, auch h ie r 
anwenden w o llte . Das kann n ich t im  Sinne des Gesetzes 
liegen. Es kom m t noch hinzu, daß das K a p ita lv e rk e h r
steuergesetz in  höherem Maße als das Umsatzsteuergesetz 
und die Verbrauchssteuergesetze, b ü rg e rlich -re ch tlich  ein
geste llt ist, und an bü rge rlich -rech tliche  Vorgänge die 
S teuer knüp ft. Das m acht in  höherem Grade eine bü rge r
lich -rech tliche  Betrachtungsweise zur N o tw end igke it, 
■wenn auch d ie w irtsch a ftlich e n  V erhä ltn isse be i A us
legung und Anw endung des Gesetzes n ich t außer B e trach t 
b le iben dürfen.

D ie  Entscheidung des Senats vom 23. Januar 1925 I I A  
1022/24 ( M r o z e k ,  S teuerkarte i, K a p ita lve rke h rs te u e r- 
gesetz § 6 b, Rechtsspruch 4) steht h ie rm it n ich t im  
W iderspruche. Sie n im m t zw ar auf die zur Um satzsteuer 
und zu den Verbrauchssteuern ergangene Rchtsprechung 
Bezug, be ruh t aber auf der Erwägung, daß die der G esell
schaft zu r Verfügung geste llten Sachwerte n ich t in  ih r  
E igentum  übergegangen, sondern nur zur Benützung ^ e r 
w iesen w orden  seien. S ow e it aber ein W ide rsp ruch  be
stehen sollte, läß t der Senat seine damalige Auffassung 
fa llen.

S ind h iernach die 17 000 M  als Gesellschaftsdarlehen 
anzusehen, so kann ihre  S teue rp flich t n ich t in  A brede ge
s te llt werden.

W ie  insbesondere die B ilanz fü r Ende 1924 erg ibt, 
is t die G. m. b. H . nach außenhin in  n ich t unbedeutende 
V e rb in d lich ke ite n  eingetreten, die s ie  und n ich t die A . G. 
u n m itte lb a r e rfü llen  muß. Ih re  G uthaben genügen ohne 
die D arlehen n ich t, die V e rb in d lich ke ite n  auszugleichen. 
D ie Festste llung, daß die D arlehen w esentliche V oraus
setzung fü r  den Beginn oder die F o rtfüh rung  der G esell
schaft waren, konn te  deshalb ohne R ech ts irrtum  getro ffen 
werden. Ebenso is t rech tlich  die Festste llung n ich t zu 
beanstanden, daß sich die D arlehnsgewährung sachlich als 
Bete iligung an der G esellschaft darstelle. W er eine G. m. 
b. H. gründet, b rauch t ih r  sein W irtsch a ftska p ita l n ich t 
zum E igentum  hinzugeben, er kann ih r  auch nu r dessen 
N utzung übertragen. Dann b ild e t led ig lich  die U eber- 
lassung der N utzung die s teuerp flich tige  I.e istung (vgl. das 
schon erw ähnte U r te il I I  A  1022/24). Ebenso kann er 
G eld nur vorübergehend fü r einzelne Bedürfnisse auf 
ku  rze Z e it in  die G esellschaft geben und dann lieg t ke in

steuerpflich tiges D arlehen vor. H ie r aber soll das Geld 
dauernd in  der Gesellschaft arbeiten, dam it in  ih r  die 
bisherige offene Handelsgesellschaft als V erkau fsste lle  der 
B eschw erdeführerin  fo rtg e fü h rt w erden kann.

Diese Ausführungen des R FH. sind von p rak tisch  
außerordentlich  großer T ragw eite .

Es w a r näm lich  versch ieden tlich  der Versuch gemacht 
w orden, die besagte Rechtsprechung des R FH. zum 
U m satzsteuerrecht auch auf die Gesellschaftssteuer des 
K V S tG . anzuwenden. Bei der U m satzsteuer werden 
s teuerp flich tige  L ieferungen dann n ich t als vorhanden an
genommen, w enn eine solche A bhäng igke it durch K onze rn 
b ildungen e rre ich t ist, daß selbständige L ie ferungen n ich t 
m ehr vorliegen. Dies w ird  angenommen, w enn ins
besondere folgende Voraussetzungen gegeben sind:

1. D ie M utte rgese llscha ft ve rfüg t über säm tliche A n 
te ile  der Tochtergesellschaft.

2. D ire k to re n  und P roku ris ten  be ider Gesellschaften 
sind dieselben Personen.

3. D irek to ren , P rokuris ten , säm tliche A ngeste llte  und 
A rb e ite r w erden von der M u tte rge llscha ft angestellt 
und auch von ih r  entlassen.

4. E igene Kassenführung und eigene Buchführung der 
Tochtergesellschaft is t n ich t vorhanden.

5. D ie Tochte rge llscha ft ha t ke inen eigenen G ew inn 
oder V e rlus t, D ie gesamten G eschäftsunkosten 
w erden nu r von der M utte rgese llscha ft bes tritten .

6. D ie M utte rgese llscha ft setzt die Preise fü r  E in - und 
V e rkäu fe  b indend fest oder sie l ie fe r t die gesamten 
Rohstoffe und n im m t den V e rka u f fü r  die T o ch te r
gesellschaft vor.

W enn solche B indungen vorhanden sind, so können 
daraus w ich tige  Schlüsse auf die U nse lbständ igke it der 
einzelnen M itg lie d e r e iner G ruppe von G esellschaften ge
zogen werden. Es muß aber be i der B eu rte ilung  des ein- 
zelnen Falles auch fü r das G eb ie t der U m satzsteuer be
rü cks ich tig t werden, daß b isw e ilen  be i den Abm achungen 
gewisse V orbeha lte  ge tro ffen w orden sind, die le tz ten  
Endes die A bhäng igke it und die B indungen so lose ge
sta lten  können, daß sich die e inzelnen Unternehm ungen 
von anderen selbständigen W irtsch a ftskö rp e rn  p rak tisch  
n ich t m ehr unterscheiden. Liegen solche scharfen B in 
dungen vor, so w ird  eine U m satzsteuer be i L ieferungen 
innerha lb  des Konzerns n ich t als fä llig  angesehen. ^

B ere its M  i r  r  e ha tte  in  seinem A u fsa tz  in  der 
Deutschen S teuerzeitung darauf hingewiesen, daß diese 
Rechtsprechung sich auf die Um satzsteuer, also auf V e r
brauchssteuern im  w irtsch a ftlich e n  Sinne, bezieht und daß 
in diesen Entscheidungen ausgeführt w ird :

,,Die U ebertragung von einer M utte rgese llscha ft 
an die Tochtergesellschaft is t ke in  Umsatz, wenn 
die B indung der G esellschaften un te re inander so 
eng ist, daß man w irts c h a ftlic h  von verschiedenen 
Gesellschaften n ich t m ehr sprechen kann .“

E r ha t darauf aufm erksam  gemacht, daß fü r die e igent
lichen Verkehrsteuern , insbesondere fü r  die G esellschafts
steuer des K V S tG . die Rechtsgrundlage eine andere sei, 
w e il die G esellschaftssteuer das Rechtsgeschäft als solches 
tre ffen w ill.  E r ha t d o rt ausgeführt:

„F ü r d ie e igentlichen V e rkehrs teuern  lie g t die 
Sache doch w esentlich  anders. Sie w o llen  gerade 
Rechtsgeschäfte an sich tre ffen . Sie gehen davon 
aus, daß durch den Abschluß  von Rechtsgeschäften 
d ie Lage der B e te ilig te n  nach deren M einung v e r
bessert w ird , nach den w ahrschein lichen V e r
besserungen w ird  der T a r if aufgeste llt, und es is t 
den B e te ilig ten  überlassen, sich zu überlegen, ob die 
Rechtsänderung tro tz  der S teuer im  E in ze lfa ll noch 
vo rte ilh a ft is t, und verne inendenfa lls die Rechts
änderung zu unterlassen. D er F a b rika n t, de r m it 
H ilfe  von S trohm ännern sein U nternehm en in  eine 
A . G. oder G, m. b. H . ve rw ande lt und dann alle
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A n te ile  oder beinahe a lle  A n te ile  besitzt, w ird  n ich t 
dam it gehört, daß er e igentlich  noch genau dasselbe 
besitze w ie  vorher. E r  bes itz t jedenfa lls sein V e r
mögen in  e iner anderen Form , und w enn ihm  die 
Form veränderung n ich t 4 v. H . des W ertes seiner 
F a b rik  w e rt w ar, hä tte  er die U m w andlung u n te r
lassen sollen. E ine Form veränderung des V e r
mögens is t es auch, w enn jemand, der a lle  A n te ile  
e iner A . G. (A k tien ) oder e iner G. m. b. H. besitzt, 
der G esellschaft unen tge ltlich  M it te l zu r Verfügung 
s te llt. Das is t ke ine Schenkung, w e il der Gebende 
n ich t ärm er w ird , was er p r iv a tim  v e rlie r t, gew inn t 
er durch  W erte rhöhung  seiner G esellschaftsanteile 
zurück. A b e r es is t eine A enderung der F o rm  seines 
Vermögens, s ta tt z. B. 50 000,—  M  bar, ha t er in 
folge ih re r U ebertragung an die G esellschaft A k tie n , 
die zusammen 50 000 M  m ehr w e rt sind. Das Gesetz 
e rk lä rt auch eine solche Form veränderung fü r 
s teue rp flich tig ; w em  sie n ich t 4 v. H . des h in 
gegebenen Betrages w e rt is t, so ll sie unterlassen. 
Is t es nun ge rech tfe rtig t, von der S teuer abzusehen, 
w enn die gegründete G esellschaft nu r ein Organ, ein 
A n g e s te llte r de r G ründer sein soll?  Das Gesetz 
sagt h ie rübe r nichts, aber es sagte auch be i den oben 
genannten Verbrauchssteuern nichts. Gegen die 
B erücksich tigung der O rganeigenschaft sp rich t 
jedenfalls, daß be i den V erbrauchsteuern  der e igent
liche  G rund der S teuer led ig lich  der augenblick liche 
Um satz ist, w ährend es be i der Gesellschaftssteuer 
das Ins lebentre ten  der neugeschaffenen Persönlich- 
k e it ist. W ird  das A ngeste lltenve rhä ltn is  später 
gelöst, so schadet das be i den Verbrauchssteuern 
nichts, die früheren Umsätze e rha lten  infolgedessen 
ke inen anderen C harakte r. A b e r be i der G esell
schaftssteuer lie g t es anders, h ie r w ürde  der E rfo lg  
sein, daß die G esellschaft sich nunm ehr fre i be
tä tigen kann, ohne daß fü r ih re  E rrich tu n g  S teuer 
gezahlt is t. M an müßte dann m indestens § 9 d  K V S tG . 
analog anwenden, d. h. es müßte die S teuerschuld 
entstehen, sobald das A ngeste lltenve rhä ltn is  gelöst 
w ird . M an sieht, es sprechen erhebliche Gründe 
gegen die B erücks ich tigung  des A nges te llten 
verhältn isses be i der Gesellschaftssteuer.

D iesen A usführungen ha t sich der RFH. durchaus an
geschlossen, w ie  die oben m itg e te ilte n  Entscheidungs
gründe ergeben.

D er R FH . be to n t zunächst, daß es sich be i der U m satz
steuer um die Versteuerung eines einm aligen Vorgangs 
handele. W enn also die je tz t bestehende enge V e r
b indung später ge lockert w ürde, so w ürden  später e r
folgende Umsätze zur S teuer herangezogen, da d ie Ge
sellschaften dann ja selbständige G ew erbetre ibende seien. 
Es w ürde vere inbar sein, es be i den früheren  S teuer
begünstigungen auf dem G ebie t der U m satz- und V e r
brauchssteuern zu belassen, da h ie r nu r vorübergehende 
Vorgänge von der S teuer e rfaßt w ürden. Be i der Ge
sellschaftssteuer hingegen w irk e  der zu r S teuer heran
gezogene Vorgang auch in  die Z ukun ft. W ürde  die U n 
se lbständ igke it der Tochtergesellschaft aufgehoben, so 
w ürde  eine s teuerfre i gebliebene K ap ita lzu füh rung  auch in  
Z u ku n ft s teue rfre i b le iben, wenn man die G rundsätze des 
R FH . fü r  die U m satz- und Verbrauchssteuern auch h ie r 
anwenden w o llte .

A ußerdem  lehn t der RFH. eine so sta rke  Betonung 
des w irtsch a ftlich e n  Zusammenhangs und der w ir ts c h a ft
lichen U nse lbständ igke it der Tochtergesellschaften w ie  
auf dem G eb ie t der U m satz- und Verbrauchssteuern m it 
der E rw ägung ab, das K V S tG . sei in  höherem Maße als 
das Um satzsteuergesetz und die Verbrauchssteuergesetze 
b ü rg e rlich -re ch tlich  e ingeste llt und knüpfe an bü rge rlich - 
rech tliche  Vorgänge die Steuer. D ieser le tz te re  H inw e is  
erschein t im  H in b lic k  auf die allgemeine G eltung des 
§ 4 R AO . n ich t unbedenklich  und m an e rin n e rt sich auch, 
daß derselbe R FH . m it R echt die A nw endung des § 35

K V S tG . über die Begebung von A k tie n  seitens des 
Bankenkonsortium s an d r itte  E rw e rbe r w e it ausgelegt ha t 
u n te r Betonung des T reuhandcharakters des Konsortium s.

Nachdem  der R FH . sich einm al g rundsätz lich  m it 
dieser Frage befaßt hat, w ird  die P rax is  m it d ieser R ech t
sprechung rechnen, w enn auch das S ch rifttum  eine noch 
genauere Begründung dieser A n s ich t des R FH, w ird  
fo rde rn  müssen; denn die beiden Erwägungen, auf die 
der R FH . seine Auffassung s tü tz t, erscheinen in  der A r t ,  
w ie  es in  diesen U rte ile n  geschehen ist, doch im m erh in  
angreifbar.

D ie  E inw ände gegen den zw e iten  G rund, daß das 
K V S tG . in  höherem  Maße als das Um satzsteuergesetz an 
b ü rge rlich -rech tliche  Vorgänge die S teuer knüpfe , kann  
a lle in  n ich t gut die vö llige  A b lehnung der engen w ir t 
schaftlichen Zusam m engehörigkeit von Gesellschaften be
gründen. Es hande lt sich im  vo rliegendenFa lle  o ffens ich tlich  
darum , daß eine ganz k le ine  Verkaufsgesellschaft ge
gründet w orden  w a r le d ig lich  m it der Aufgabe des V e r
kaufs der von der in d u s trie lle n  G esellschaft hergeste llten  
Erzeugnisse fü r Rechnung der in d u s trie lle n  F irm a, Es is t 
ohne w e ite res ers ich tlich , daß be i e iner späteren etw aigen 
Lockerung  dieses Verhältn isses die k le ine  G. m. b. H. 
rich tiges  K a p ita l e rha lten  mußte. Dogm atisch is t auch 
ein Bedenken dagegen zu erheben, grundsätz lich  be i der 
G esellschaftssteuer des K V S tG . w irtsch a ftlich e  Vorgänge 
der genannten A r t  beiseite zu schieben.

Von größerer Bedeutung erschein t m ir der erste 
G rund, daß be i der G esellschaftssteuer der zu r S teuer 
herangezogene Vorgang auch in  die Z u ku n ft w irke , und 
daß es aus diesem G runde bedenklich  sei, k le ine ren  
hande ltre ibenden F irm en  in  der K in d h e it die M ö g lich ke it 
des W achstum s zu geben, ohne daß der F iskus die M ög
lic h k e it hä tte , den später selbständig w erdenden G esell
schaften eine S teuer fü r  die früheren  K ap ita lzu führungen  
aufzuerlegen. D iese E rw ägung läß t ohne w e ite res die 
Frage be rech tig t erscheinen, ob es vom  RFH. beabsich tig t 
w ar, g rundsätz lich  die U nse lbständ igke it der U n te r
nehmungen fü r das G eb ie t des § 6 c e influß los sein zu 
lassen auch dann, w enn e tw a in  den Abm achungen v o r
gesehen ist, daß fü r den F a ll späterer Lockerung  der ge
se llschaftlichen Beziehungen die e rz ie lten  G ew innbeträge 
v o ll an die M utte rgese llscha ft zurückzuzahlen sind. S o ll 
die bekannte, zum Um satzsteuergesetz ergangene R echt
sprechung fü r  das G eb ie t der Gesellschaftssteuer auch 
dann ke ine  G eltung haben, w enn die Tochtergesellschaft 
nu r P rov is ion  bezieht, und m ith in  der gesamte G ew inn 
der M u tte rgese llscha ft zu fließ t?  M ir  scheint in  dem ge
nannten U r te il  des R FH . ein solcher F a ll Vorgelegen zu 
haben, denn der R FH . e rw ähnt ausdrück lich  in  den 
G ründen: „A l le  Geschäfte gehen zw ar auf den Namen der 
G. m. b. H., aber fü r  Rechnung der A . G. D iese hat die 
be iden G esellschafter angeste llt und bezah lt sie aus 
eigenen M itte ln .“

In  diesem Fa lle  besteht also gar n ich t die M ög lichke it, 
be i späterer Lockerung  der gesellschaftlichen Beziehungen 
die E rw ägung anzustellen, daß eine steuerfre i gebliebene 
K ap ita lzu füh rung  zum N ach te il anderer F irm en  auch in  
Z u ku n ft s teue rfre i b le iben w ürde ; denn a lle  V erluste  und 
G ew inne sind der M utte rgese llscha ft von vornhere in  zu
geflossen. In  solchen Fä llen  ha t die Zuführung dieser 
M it te l gar n ich t den Zw eck, die selbständige B e triebs
k ra f t  der k le inen  F irm a  f ü r  d i e s e  zu stärken, sondern 
die S tärkung der B e trie b sk ra ft e rfo lg t led ig lich  fü r  die 
M utte rgese llscha ft; denn diese z ieh t den gesamten N utzen 
aus dem B e trieb  der Tochtergesellschaft. M ir  scheint 
die starke Betonung der bü rge rlich -rech tlichen  G rund 
sätze be i der G esellschaftssteuer und die an sich in  v ie len  
Fä llen  begründete M ö g lich ke it der E rsparung von Steuer 
auf an sich steuerp flich tige  Vorgänge be i späterer 
Lockerung der gesellschaftlichen Beziehungen in  solchen 
Fä llen  unberech tig t zu sein, in  denen zw e ife ls fre i diese 
M it te l n u r dazu dienen, um G ew inne der M u tte r 
gesellschaft zuzuführen.
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Die P raxis w ird  m it dieser Rechtsprechung des RFH. 
rechnen müssen. Indessen dü rfte  es doch angebracht sein, 
gelegentlich einen erneuten F a ll dem R FH . vorzulegen, 
in  w elchem  die Tochtergesellschaft auch selbständig ihre  
Geschäfte abgeschlossen hat, in  dem aber genau so w ie  
h ie r die gesamten G ew inne und V erlus te  ausschließlich 
fü r Rechnung der M utte rgese llscha ft gehen, und in  
welchem  noch besonders hervorgehoben ist, daß das D a r
lehen se lbstverständ lich  be i Lockerung der gesellschaft
lichen Beziehungen zur R ückzahlung gelangt. W elche 
K ap ita lve rm ehrung  so ll dann e igentlich  be i der G. m. b. r l.  
e in tre ten?  D ie  Rechtsprechung des R FH . in  dieser A us
dehnung w ürde dazu führen, daß die U nse lbständ igke it 
von Gesellschaftsb ildungen auf die A nw endung des § 6 c 
p ra k tisch  e in fluß los b le ib t.

In  diesem Zusammenhang ve rd ie n t auch eine andere 
G ruppe von F ä llen  eine ku rze  E rö rte rung :

D ie A . G. n im m t be i ih re r Bankverb indung, die 
A k tio n ä r in  is t, einen K re d it n ich t nu r fü r  sich auf, sondern 
g le ichze itig  fü r die G. m. b. H . D ie  G, m. b. H . habe nu r 
ein K a p ita l von z, B. 10 000 M . D er gesamte K re d it, den 
beide Gesellschaften aufnehmen, betrage 500 000 M . D ie 
G. m. b. H . verw endet fü r  sich von diesem. K re d it 
200 000 M . Is t in  einem solchen F a lle  § 6 c K V S tG . an
w endbar e tw a  aus der E rw ägung heraus, daß die G. m. 
b. H . a lle in  einen solchen K re d it  von der Bank n ich t e r
ha lten  hä tte?  M an hat in  der P raxis versucht, die S teuer
p flic h t auch u n te r H eranziehung des § 7 K V S tG . zu be
gründen. Ich  ha lte  eine solche Auslegung fü r ir r tü m lic h ; 
denn dieser F a ll lie g t n ich t so als w enn die G. m. b. H. 
die Bürgschaft der A . G. be igebracht haben w urde. D ie 
Beibringung der B ü rgscha ft in  diesem F a lle  w äre  aber in  
der Regel gesellschaftssteuerfrei.

In  diesem Zusammenhang sind die A usführungen des 
R FH . im  U r te il  vom  24. 2. 1925 (A m tliche  Sammlung 
Band 14 S. 202 —  I I  A  87/25 — ) von Bedeutung. 
In  jenem F a ll hande lt es sich um eine von zwei 
K au fleu ten  m it einem zu H  ba r eingezahlten, zu A  m 
Sachw erten eingebrachten S tam m kap ita l von 5 000 G M  
am 28. 1. 1924 gegründete Gesellschaft, deren am 28. 4. 
1924 vorgenom m ene G eschäftsprüfung ergab, daß ein 
Bankgeschäft gegen persönliche Bürgschaft de r G esell- 
schafter K re d ite  b is zu 20 000 M  zur Verfügung geste llt 
ha tte , die ze itw e ilig  bis zu 37 000 M  überschritten , am 
S tichtag w ie d e r auf rund  22 000 M  zurückgegangen 
w aren.

H ie rnach  w urde  die G. m. b. H . nach § 6 c  K V S tG . 
steuerlich  in  A nspruch  genommen, E inspruch und £Se- 
ru fung zurückgew iesen, w e il die E rm öglichung des jm n k - 
darlehns durch Verbürgung der unm itte lba ren  D arlehns- 
hingabe gleichstehe.

D er R FH . w a r der Auffassung, daß die R echts
beschwerde begründet w ar. In  dem U r te il w ird  aus
geführt:

,,Daß die M erkm a le  der L it .  a und b n ich t ge- 
gegeben sind, en tsp rich t offenbar auch der A n s ich t 
der V orinstanzen und kann n ich t zw e ife lha ft sein, 
da die Leistungen ausw eislich des Gesellschafts
gründungsvertrags w eder zum E rw e rb  der G esell
schaftsrechte oder auf G rund des G esellschafts
verhältn isses e rfo rd e rlich  w aren noch den W e rt der 
G esellschaftsrechte erhöhten. Deshalb geht es fehl, 
w enn der V o rd e rr ic h te r auf die Entsch. des e r
kennenden Senats Bd. 6 S. 154 Bezug n im m t. Denn 
diese Entscheidung is t ergangen zu la r i f n .  1 a b 
des Reichsstempelges. 1918, fü r  w elche led ig lich  den 
L it. a und b des § 6 K V S tG . entsprechende Tat
bestände in  Frage komm en. W as aber die S teuer
p flic h t der in  § 6 L it. c neu aufgeführten D arlehen 
anlangt, so ha t der Senat bere its  in  einer in  Bd. 14 
S. 202 der am tlichen Sammlung abgedruckten 
Entsch. ausgeführt, daß die Beste llung einer 
S icherhe it w eder re ch tlich  noch w irts ch a ftlich  
der Hergabe eines D arlehns g le ichsteht, Das 
gleiche g ilt  fü r die Uebernahme einer Bürgschaft.

A lle rd in g s  w ürde, w o rau f der Senat in  der 
e rw ähnten Entscheidung ebenfalls hingew iesen bat, 
an sich d ie  M ö g lich ke it bestehen, eine solche 
S icherhe it einem D arlehen dann g leichzustellen, 
w enn das V o rliegen  der Voraussetzungen des § 5 
R AO . nachgewiesen w ird . H ie rfü r is t indes v o r
liegend von den V orinstanzen  n ichts beigebracht; 
denn es genügt n ich t, w ie  der Einspruchsbescheid 
annim m t, den Um stand, daß die K re d ite  n ich t d ire k t 
von den G esellschaftern, sondern u n te r persönlicher 
Bürgschaft durch  d ie B ank gegeben sind, als einen 
M ißbrauch  von Form en zu bezeichnen. V ie lm ehr 
w erden fü r diese A r t  von Geldbeschaffung rech t 
häufig w irtsch a ftlich e  Erw ägungen maßgebend sein, 
welche m it e iner S teuerum gehungsabsicht n ichts zu 
tun  haben.”

Danach scheint also die M ö g lich ke it zu bestehen, daß 
man der k le ine ren  Gesellschaft e inen erheblichen IBank- 
k re d it gew ährt, der über die eigenen M it te l dieser G esell
schaft h inausgeht und sich die Bürgschaft oder G aran tie  
der M u tte rgese llscha ft geben läßt. M an  w ird  a lle rd ings 
ein solches Vorgehen n ich t als in  a llen Fä llen  zulässig an- 
sehen können; denn auch der R FH . be ton t, daß in  ge
w issen Fä llen  die A nw endungsm ög lichke it des § 5 R AU . 
gegeben ist. In  solchen Fä llen  w ürde  aber die M ö g lich ke it 
bestehen, daß die B ankverb indung beiden F irm en  g le ich
ze itig  den K re d it g ib t und es den be iden F irm en  uberlaß t, 
w ie  die Verw endung im  einzelnen geschehen soll. Beide 
U nternehm ungen sind dann Gesam tschuldner.

Diese Lösung erschein t bedenkenfre i; denn sie ve r
te u e rt den K re d it  auch n ich t. Indessen n ü tz t d ieser W eg 
n a tü rlich  n u r fü r die jenige G ruppe von Fä llen , in  denen 
von außenher G eld  hereingenommen w ird ; er n ü tz t n ichts 
fü r d ie jenigen Fälle , in  w e lchen die größere Gesellschaft 
aus eigenen M itte ln  das B e trie b ska p ita l zu r Verfügung 
ste llt.

In  diesem Zusammenhang sei auch festzuhalten, daß 
de ra rtige  Bürgschaften grundsätz lich  n ich t un te r § 6 b  
K V S tG . fa llen . D ies ha t der R FH. im  U r te il  vom  8. 1. 
1926 in  der in  Band 18 S. 96 abgedruckten  Entscheidung 
ausdrück lich  in  folgendem  F a ll ausgesprochen:

„D ie  im  Jahre 1916 m it einem S tam m kap ita l 
von 200 000 M a rk  gegründete G. m. b. H . ge rie t im  
Jahre 1924 in  Zah lungsschw ierigke iten  und mußte 
sich u n te r Geschäftsaufsicht ste llen, w elche am 3. 1. 
1925 durch  Zwangsvergle ich beendet w urde , indem  
das Bankhaus D., welches 150 000 M a rk  der G e
schäftsante ile  besaß, selbstschuldnerisch Bürgschaft 
fü r  d ie vo lle  Bezahlung der in  Höhe von 1 857 251 R M  
angemeldeten Forderungen, sow eit diese zu R echt 
beständen, übernahm.

Das F A . e rb lick te  in  der Bürgschaftsübernahm e 
eine Leistung im  Sinne des § 6 b und zog, indem  es 
deren W e rt m it 500 000 M a rk  annahm, die G esell
schaft zu 5 pC t. S teuer in  Höhe von 25 000 M a rk  
heran.

U eber d ie Bedeutung e iner Bürgschaft als V o r
aussetzung fü r die Erhebung einer G esellschafts
steuer ha t sich der Senat u. a. be re its  in  dem U rte il 
vom  3. 10. 1924 ausgesprochen. E r ha t d o rt d a r
gelegt, daß die Beste llung e iner S icherhe it nu r 
u n te r ganz besonderen U m ständen einer D arlehns
gewährung g le ichgeste llt und u n te r § 6 c begriffen  
w erden kann. V on  solchen besonderen Um ständen 
is t h ie r ke ine  Rede.

N ich t so grundsätz lich  e rö r te r t is t in  dem er
w ähnten U r te il  die T ragw e ite  des § 6 b. Denn der 
damals vorliegende Tatbestand schloß d ie A n 
w endung dieser Bestim m ung schon desw illen  aus, 
w e il n ich t fes tgeste llt w erden konnte , daß die 
S icherhe it geeignet w ar, den W e rt, der G esell
schaftsrechte zu erhöhen. Indes is t schon damals 
der Z w e ife l zum A u sd ruck  gebracht, ob n ich t eine 
S icherhe it sich grundsätz lich  von  den Leistungen 
unterscheidet, d ie § 6 b im  Sinne hat. A n  der Hand
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des je tz t vorliegenden Tatbestandes be jaht der 
Senat diese Frage. E ine Bürgschaft, so w e rtv o ll sie 
auch fü r denjenigen sein mag, zu dessen G unsten sie 
w irk e n  soll, is t n iem als Selbstzweck, sondern s te llt 
im m er nu r ein M it te l zur E rre ichung eines anderen 
Zieles dar. Nun fü h rt § 6 b beispielsweise eine 
Reihe von Vorgängen auf, w elche das Anw endungs
gebiet der V o rsch rift kennzeichnen sollen. S ind sie 
auch u n te r sich sehr verschieden, so haben sie doch 
a lle  m ite inander gemein, daß sie sich als u n m itte l
bare H ingabe von Verm ögensw erten an die G esell
schaft darste llen. Das en tsp rich t auch dem Zw eck 
der Gesellschaftssteuer, w elche grundsätzlich  den 
Zusammenschluß von Verm ögensw erten tre ffen  w ill. 
W enn man deshalb, fußend auf dem durch  das W o rt 
,,insbesondere“  gekennzeichneten B e isp ie lscharakter 
der nam entlich  angeführten Vorgänge, eine A u s
dehnung dieser V o rs c h rift über diese Vorgänge n ich t 
ablehnen kann, so muß h ie rbe i doch festgehalten 
werden, daß n ich t jede zugunsten e iner Gesellschaft 
w irkende  H andlung, sondern nu r eine solche den 
Tatbestand des § 6 b  e rfü llt, w elche ih r un m itte lb a r 
V erm ögensw erte  zu füh rt. Daß nur das der S inn des 
§ 6 b sein kann, w ird  besonders deutlich , w enn man 
ihm  die Bestim m ung im  § 6 c gegenüberhält. In  
le tz te re r hande lt es sich zw e ife ls fre i um die Z u rve r
fügungste llung von Verm ögensw erten, und doch 
w ird  d ieser Tatbestand n ich t allgemein, sondern nur 
dann der S teuer un te rw orfen , w enn w e ite re  V o r 
aussetzungen zu tre ffen , w elche diese Verm ögens
w e rte  als w irtsch a ftlich e  B estandte ile  des G esell
schaftsvermögens erscheinen lassen. Es scheint 
ausgeschlossen, daß der Gesetzgeber, der einen 
solchen Tatbestand nu r beschränkt der S teuer 
u n te rw ir f t, ein zu seiner H erbe ifüh rung  ange
wendetes M itte l,  w ie  eine Bürgschaft, fü r unbe
schränkt s teue rp flich tig  e rk lä ren  konnte . Daraus, 
daß Bürgschaften u n te r § 6 c n ich t e rw ähn t sind, e r
g ib t sich also ebenfalls der Schluß, daß ih re  U n te r
ste llung u n te r § 6 vom  Gesetzgeber n ich t beab
s ich tig t is t."

Der amtlich festgestellte Londoner Gold
preis und die wertbeständige Kapitalsanlage.

Von Dr. iur. M . v. O ttenfeid , Berlin.

D ie Bedeutung des Feingoldpreises fü r die wertbeständige 
Kapitalsanlage in Form  von Hypotheken, Schuldverschreibungen 
und in  le tz te r Ze it besonders von Inlandsanleihen hat sich 
tro tz  der S tabilis ierung der deutschen W ährung n ich t ve r
m indert, insbesondere in den Fällen, wo es sich um lang
fris tige  Anlagen handelte. Nach den schlechten Erfahrungen, 
welche die K ap ita lis ten  der von der W ährungszerrüttung be
troffenen Länder durch die V erke ttung ih re r Forderungen m it 
einem schwankenden W ertmesser gemacht haben, erscheint 
der Wunsch nach einer wertbeständigen Kapitalsanlage h in 
reichend begründet zu sein. Von den verschiedenen Formen 
der W ertbeständigke it hat aus den Erfahrungen der Praxis 
heraus die Sicherung auf Feingoldbasis entschieden die größte 
V erbre itung erfahren. Man w äh lt h ie rbe i als Feingoldpreis in 
der Regel den im Deutschen Reichsanzeiger durch die Devisen
beschaffungsstelle am tlich bekanntgegebenen Londoner G old
preis. Diese Bekanntmachung erfo lgt seit dem 29. Jun i 1923 
auf G rund der Verordnung zur Durchführung des Gesetzes über 
wertbeständige Hypotheken vom 29. Jun i 1923 und d ien t zur 
Umrechnung von Feingoldhypotheken in  die deutsche Währung. 
Für das anlagesuchende Publikum  dürfte es daher von In te r
esse sein, zu erfahren, w ie  der Londoner Goldpreis festgestellt 
w ird  und welche Gewähr derselbe fü r eine wertbeständige 
Kapitalsanlage b ietet.

D ie Devisenbeschaffungsstelle ve rö ffen tlich t den Londoner 
Goldpreis in der Regel an jedem M ittw och  m it G ü ltigke it fü r 
eine W oche, resp. bis einschließlich des Tages, der einer Neu
veröffentlichung vorausgeht. Die Veröffentlichung erfo lg t fü r 
die englische G ew ichtseinheit von 1 Unze Feingold und gle ich
zeitig  durch Umrechnung fü r die deutsche G ew ichtseinheit von 
1 Gramm. Für die Umrechnung von der englischen in  die

deutsche E inhe it w ird  eine Unze m it 31,10349552 g ange
nommen. Der bekanntgegebene Preis versteht sich fü r feines 
Gold, d. h. fü r Gold m it einem Feingehalt von 100%ooo zum U n te r
schied von sog. legiertem  Golde, w ie z. B. von deutschem 
Münzgolde, m it einem Feingew icht von 800/iooo, oder englischem 
Standardgold, m it einem Feingew icht von 918 06/iooo.

Der ve rö ffen tlich te  Preis is t in  der Regel der am Dienstag 
der laufenden W oche am Londoner Edelm eta llm arkte für 
Gold festgestellte Preis. Die Feststellung des Preises in 
London spie lt sich so ab, daß sich an allen W erktagen außer 
Sonnabends die Londoner Ede lm eta llm akler um l l 15 U hr v o r
m ittags in  den Räumen der F irm a N. M . R othschild &  Sons, 
London, versammeln, um die Nachfrage nach G old und die 
Q uantität des vorhandenen Goldes zu erm itte ln . Man w ird  
h ierbe i die Frage aufwerfen, warum gerade der Londoner 
Preis gewählt wurde und n ich t etwa der New Yorker. Maß
gebend fü r die W ahl Londons war der Umstand, daß London 
Haupthandelsplatz fü r G old is t und voraussichtlich auch 
bleiben w ird , trotzdem  sich ein großer T e il des W eltgo ldvorrats 
heute in  den Vere in igten Staaten von A ip e rika  befindet.

Die Feststellung des Goldpreises in  London hat seit Be
ginn der Veröffentlichungen im Reichsanzeiger mehrfach 
Aenderungen erfahren. H ierbe i is t die Zeit vo r und nach 
W iedereinführung des Goldstandards in England zu un te r
scheiden, d. h. die Zeit vo r und nach Rückkehr des englischen 
Pfundes auf die G oldparitä t. Die Betrachtung der ersteren ist 
besonders deshalb interessant, w e il sie zeigt, daß auch im  Falle 
einer schwankenden englischen W ährung der Londoner G o ld 
preis stets ein stab ile r W ertm esser b le ib t, vorausgesetzt 
na türlich, daß der Preis nach Angebot und Nachfrage fest
gesetzt w ird .

V o r der W iedere inführung des Goldstandards in England, 
d. h. vor dem 29. A p r i l 1925 rich te te  sich die Festsetzung des 
Londoner Goldpreises nach dem jeweiligen Stande des 
Wechselkurses New Y ork-London. W ar der Kurs fü r K abe l
auszahlung New Y ork  z. B. $ 4,525/s, so s o llte  sich der Preis 
fü r eine Unze Feingold paritä tisch auf 91/4s/32. Dieser Preis 
galt als M in im um  und verm inderte sich nur um die Verkaufs
spesen, sowie F racht und Versicherung nach New Y ork , deren 
Höhe info lge der V eränderlichke it der F rach t- und V er- 
sicberungsrate verschieden w ar und durchschnittlich m it 'A  pCt. 
angenommen werden konnte. Der vorstehende Preis würde 
demnach etwa auf 91/—  festgesetzt werden können und wäre 
sog, N ettoparitä tsp re is  gewesen, wobei un ter N e ttopa ritä ts 
preis der Preis unter Abzug der Spesen zu verstehen ist, im 
Gegensatz zum Bruttoparitä tspre is, dem Preis ohne Abzug der 
Spesen. Bei dieser A r t  der Preisfestsetzung läßt sich als 
Regel feststellen, daß bei fallendem Kabelkurs der Goldpreis 
steigen, während er umgekehrt bei steigendem Kabelkurs 
fa llen muß. Diese Schwankungen sind jedoch n ich t W e rt
schwankungen des Goldes, sondern ledig lich das Spiegelbild der 
schwankenden W ährung des Landes. In  der Ze it vom 16. bis 
30. O ktober 1923 wurde die eben gekennzeichnete Notierungs
weise versuchsweise auf Verlangen der südafrikanischen P ro 
duzenten geändert, und zwar in  der A r t ,  daß Gold ohne Abzug 
der Spesen no tie rt wurde, wobei dieser Preis als N e tto 
paritätspre is galt. Sie erhofften dam it den G ew inn der 
wenigen pence pro Unze, welchen die Spesen ausmachten. 
Die Käufer von G old andererseits w o llten  diese H öher
bewertung n ich t zahlen, da sie nun G old b illig e r aus den V e r
einigten Staaten beziehen konnten. A b  30. O ktober 1923 bis 
zur W iedere inführung des Goldstandards wurden daher 2 pence 
fü r Spesen vom Preise abgezogen, also etwa % pCt., oder nur 
die H ä lfte  vom früher üb lichen Abzug. Solche geringen V e r
änderungen in der Preisfestsetzung sind na tü rlich  fü r w e rt
beständige Anlagen bedeutungslos und die F inanztechnik hat, 
dem Rechnung tragend, Preisschwankungen bis zu 1 pCt. über 
oder unter dem Norm algoldpreis in  der Regel unberücksichtigt 
gelassen. Bei der 7prozentigen Thüringischen Staatsanleihe 
von 1926 z. B. w ird  bestimmt, daß, wenn der erreebnete Preis 
für 1 kg Feingold n ich t mehr als 2820,— RM  und n ich t weniger 
als 2760,—  R M  ergibt, eine G oldm ark gleich einer Reichsmark 
zu setzen ist, be i einer M ünzparitä t von 2790,— R M  fü r 1 kg 
Feingold.

Seit der Wiedereinführung des Goldstandards in England 
am 29. A p ril 1925 sind die Verhältnisse am Londoner Gold
markte durch die Verpflichtung der Bank von England, Gold 
zum festen Preise von 84/11/4 per Unze fein abzugeben und 
zum festen Preise von 84/9% anzukaufen, beeinflußt worden. 
Von diesem Zeitpunkte ab war praktisch der Goldpreis inner
halb dieser Spanne von etwa l'A °loo  festgelegt worden, da 
bei einem Preise, der über oder unter dem fix ierten Preise ge
legen hätte, sich der Bedarf resp. das Angebot von Gold bei 
der Bank von England konzentriert hätte. Die Bank von Eng
land veröffentlicht regelmäßig ihre Goldbewegungen, denen
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zufolge per Saldo des letzten Jahres die Bank in  der Haupt
sache Ahgeber fü r Gold war. Bem erkenswert is t h ierbe i noch, 
daß sich die Abgabepflicht nur auf Bezüge von mindestens 
400 Unzen bezieht. Der Preis des im  fre ien M arkte  v o r
handenen Goldes, d. h. im  wesentlichen die P roduktion der 
südafrikanischen Staaten, w ird  w ie bisher durch die 
Londoner Edelm eta llm akler in  den Räumen der Firm a 
N. M. Rothschild &  Sons festgestellt und bewegt sich in ne r
halb von 84/111" und 84/9% nach Angebot und Nachfrage.

Von besonderer W ich tig ke it fü r den K ap ita lis ten  is t nun 
die Frage der Umrechnung des Goldpreises in  die deutsche 
Währung. In § 2 der VO. zur Durchführung des Gesetzes über 
wertbeständige Hypotheken w ird  fü r die Umrechnung von 
Feingoldhypotheken bestimmt, daß die le tz te  am tliche 
Notierung fü r Auszahlung London an der B erline r Börse vor 
dem Berechnungstage maßgebend ist. In den Prospekten der 
Inlandsanleihen w ird  meist der Kurs des Berechnungstages an
genommen, doch is t diese Unterscheidung be i den geringen 
Schwankungen des Pfundkurses nur von untergeordneter Be
deutung. Nach dem M ünzw ert der Reichsmark müssen 1 kg 
Feingold 2790,—  RM  betragen. E rrechnet man den W ert des 
Londoner Goldpreises nach der vorbezeichneten Methode, 
indem man den Preis fü r 1 kg in  pence m it dem Pfundkurs 
m u ltip liz ie rt und das Resultat durch 240 d iv id ie rt, so w ird  
man finden, daß sich geringe Abweichungen vom Standard
w ert 2790,—  RM  nach oben und unten ergeben werden. Diese 
Abweichungen, welche in  der Regel n ich t mehr als V i pCt. be
tragen, beruhen auf den kle inen Schwankungen des Pfund
kurses gegenüber der G oldparitä t. Da die G oldpunkte des 
englischen Pfundes fü r G oldtransaktionen zwischen London und 
dem K on tinen t zur Ze it etwa V? pCt. über resp. unter der 
effektiven G o ldpa ritä t liegen, d. h. fü r die B erline r Notierung 
ungefähr be i 20,33 und 20,53, so is t die M ög lichke it von K urs
schwankungen insoweit begrenzt. Dies g ilt jedoch nur, solange 
die Reichsmark selbst ihren G oldw ert behält. W ürde die 
Reichsmark, solange deren G oldeinlösungspflicht n ich t w ieder 
hergestellt ist, resp. sobald die Devisenkurse sich n ich t mehr 
auf der P aritä t halten, im  Kurse fallen, so würde der 
Goldpreis, am M arkpreise gemessen, entsprechend steigen und 
somit den ursprünglichen W e rt einer auf Feingoldbasis ge
sicherten Forderung erhalten.

Bücherbesprechungern

,,D i e w e l t w i r t s c h a f t l i c h e  L a g e  E n d e  1925", her
ausgegeben vom Statistischen Reichsamt und vom 
In s titu t für Konjunkturforschung, B erlin  1925, als 
M anuskrip t gedruckt.

Der s ta ttliche Band is t die erste Denkschrift, die auf Grund 
gemeinsamer A rb e it des Statistischen Reichsamts und des neu
gegründeten Ins titu ts  fü r Konjunkturforschung entstanden ist.

Die S chrift un te rrich te t zunächst im  I, T e il über „D ie 
in terna tiona le  W irtschafts lage" (1. K ap ite l „D ie  Gesamt
bewegung", 2. K ap ite l „D ie  sachlichen Teilgebie te", 3. K ap ite l 
„D ie  Lebensm itte l- und Rohstoffversorgung im  W irtschafts jahr 
1925/26"). Im  II. T e il g ibt sie Berichte über die einzelnen 
Länder: G roßbritannien, die Niederlande, Belgien, Frankreich, 
die Schweiz, Ita lien , Oesterreich, die Tschechoslowakei, Ungarn, 
Schweden, Norwegen, Dänemark, Rußland, die Vere in igten 
Staaten von A m erika. Im III. T e il lie fe rt sie „M ate ria lien  
zur Auslandsw irtschaft" und b ring t h ie r zunächst eine Ze itta fe l 
der relevanten Ereignisse, sodann in  tabellarischer Form 
reiches, fü r die Beurte ilung der W irtscha ft des Auslandes in  
Betracht kommendes Zahlenm aterial. Endlich werden im 
IV. T e il die „kon junktursta tis tischen Unterlagen zur Be
urte ilung der deutschen W irtsch a ft“  gegeben, w orin  nach ein
gehenden tex tlichen  Vorbem erkungen ebenfalls eine Fülle 
statistischen M ateria ls, teils in  Form  von graphischen D ar
stellungen, te ils in Form  von Tabellen, geboten w ird.

Zum ersten M al is t dabei in  der deutschen L ite ra tu r der 
statistisch-m ethodologisch interessante Versuch gemacht 
worden, aus den W irtschaftskurven die saisonmäßigen und 
säkularen Schwankungen nach dem vom „H arvard  U n ivers ity  
Committee on economic Research" ausgearbeiteten 
rechnerischen V erfahren zu elim inieren, dam it die nur kon 
junkturm äßig bedingte W ellenbewegung schärfer hervortre te .

Bei Beurteilung des von der D enkschrift Gebotenen muß 
uian unterscheiden zwischen der „W iedergabe ob jek tive r T a t
bestände" und den „W e rtu rte ile n  und Prognosen".

Was zunächst das Erstere anlangt, so w ird  es wohl erst 
dann, wenn das M ateria l einmal eine Zeitlang als Grundlage 
Wissenschaflicher und praktischer A rb e it benutzt worden ist,

möglich sein, die Frage zu beantworten, w iew e it das M ateria l 
einer Ergänzung bedarf oder die Gruppierung desselben eine 
Veränderung wünschenswert erscheinen läßt. Bis sich auf 
Grund von Erfahrungen solche Wünsche gebildet haben, w ird  
man nur festste llen können, daß das M ateria l äußerst re ich 
haltig  und die Gruppierung desselben eine geschickte ist. Dies 
scheint m ir, um nur eine die Leser dieser Z e itschrift besonders 
interessierende Tabelle hervorzuheben, vo r allen Dingen für 
die das Geldwesen behandelnden Tafeln (S. 214 und 215) zu 
gelten.

Was die „W e rtu rte ile  und Prognosen" anlangt, in  denen 
nach dem V o rw o rt „ke ine  am tliche Stellungnahme, sondern die 
wissenschaftliche Auffassung der Sachbearbeiter" zu sehen ist, 
so sind sie na türlich  Niederschläge einer bestimmten kon 
junkturtheoretischen Auffassung, und man könnte zu ihnen 
demgemäß auch nur im  Rahmen einer weitausholenden kon 
junkturtheore tischen Betrachtung Stellung nehmen. N ur das 
eine kann gesagt werden: W enn auch die kon junk tu r
theoretische Durchdringung der M aterie  erst in  den Anfängen 
zu steben scheint und auf diesem G ebiet noch sehr v ie l zu tun 
b le ib t, so erg ib t sich doch aus manchen Stellen, z. B. S, 9 
le tz te r Absatz ff. und S. 155 2. Absatz, daß die Sachbearbciter 
der englisch-amerikanischen Auffassung, die das wesentliche 
und konjunkturabdäm m ende Agens in der K re d itp o lit ik  der 
Zentra lbanken sieht, sehr nahestehen. Dies is t ein erfreuliches 
Zeichen dafür, daß die in  Deutschland gelegentlich noch be
lächelte Auffassung von der M ög lichke it, die K on junktu r 
wenigstens tendenzie ll zu beherrschen, an Ausbreitung gewinnt.

W eniger zuzustimmen sind den sich im  Rahmen der E r
örterung der Harvard-M ethode findenden Aeußerungen über 
den Zusammenhang der dre i M ärk te : des Geld-, E ffekten- und 
W arenm arktes (S. 209). H ie r w ird  beispielsweise gesagt, daß 
„d ie  G eldkap ita lien  sich über den Geld-, E ffekten- und 
W arenm arkt in  einem regelmäßigen W ellenschlag der Be
wegung ergießen". Ganz abgesehen davon, daß wohl der 
metaphorische Ausdruck, w ie so oft, das Problem  n ich t k lä rt, 
sondern nur die U ngek lärthe it verdeckt, scheint, um dies 
wenigstens in  Kürze anzudeuten, die Annahme, als ob sich ein 
gemeinsames Etwas über die dre i M ärk te  ergieße, kaum einen 
zutreffenden Ausdruck fü r das, was sich ereignet, darzustellen. 
Das Geld t r i t t  auf den W arenm ärkten den W aren gegenüber 
auf. A u f den G eld- und E ffektenm ärkten is t sein A u ftre ten  
n ich t oder nur in einem ganz anderen Sinne festzustellen.

Zu einer w eiteren Bemerkung geben die graphischen D ar
stellungen auf S. 200 und 201 Anlaß:

Das H a rva rd -In s titu t baut seine Prognose auf der T a t
sache der Phasenverschiebung im V erlau f der als 
symptomatisch erkannten synthetischen Indexkurven der dre i 
M ärk te  auf. Danach e ilt die Spekulationskurve der Geschäfts
kurve und diese der G eldm arktkurve voraus. Das B erline r 
Ins titu t hat versuchsweise eine analoge graphische U n te r
suchung und Darste llung fü r den A b lau f des deutschen W ir t 
schaftslebens durchgeführt. Ohne darauf näher einzugehen, ob 
Und in w ie w e it eine solche Uebertragung der fü r die V e r
einigten Staaten als typisch angenommenen Marktbeziehungen 
auf deutsche Verhältn isse berechtigt ist, möchte ich die re in 
formale Seite kurz streifen:

Soweit n u r  eine graphische Darstellung der A u f 
e i n a n d e r f o l g e  symptomatischer Reihen beabsichtigt w ird, 
is t dagegen solange grundsätzlich nichts einzuwenden, als man 
n ich t die Bedeutung gerade dieser dre i Kurven üb e rtre ib t und 
ihnen einen m onopolartigen E rkenntn isw ert zub illig t. Ganz 
anders sind diese graphischen Darstellungen zu beurteilen, 
wenn man davon ausgeht, daß der B etrachter der Kurven 
zu Schlüssen auf die Kausalbeziehungen zwischen den 
einzelnen Indexreihen, w ie sie uns in  den Kurven ent- 
gegentrelen, veranlaßt w ird . Dann muß man beachten, daß 
der ursächliche Zusammenhang im  d irekten Gegensatz zu den 
aus der graphischen Darste llung scheinbar sich ergebenden 
Kausalbcziehungen steht. Daß beispielsweise der G eldm arkt 
sich im  Verfo lg der Preiserniedrigung verflüssigt, is t rich tig , 
aber nur ebenso rich tig , w ie die Tatsache, daß ein Körper, den 
ein Hammerschlag tr if f t ,  in  der Bewegung dem Ham m erkopf 
vorauseilt. N ichtsdestoweniger is t doch die Bewegung des 
Hammers das Primäre. M it anderen W orten: Die W aren
preissenkung is t gegenüber der Geldm arktverflüssigung nicht 
das Primäre, sondern umgekehrt: die G eldm arktverste ifung ist 
die Ursache fü r die W arenpreissenkung.

W ill man also die graphische Darste llung in dieser Be
ziehung in  E inklang bringen m it den bestehenden Kausal- 
heziehungen, so w ird  man zu erwägen haben, ob man s ta tt der 
bisherigen, der Geschäftskurve nachhinkenden, den Zinssatz 
wiedergebenden und somit bei G eldversteifung ansteigenden 
K urve n ich t gerade umgekehrt eine m it zunehmender G eld
flüssigkeit ansteigende und be i zunehmender G eldknappheit
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fallende K urve zu wählen hätte. D ie absteigende, die G eld- *  
Versteifung darstellende Bewegung dieser K urve würde dann 
beispielsweise v o r der absteigenden Bewegung der Geschäfts- 
ku rve  einsetzen, und es würde überhaupt die Kausalitäts- |  
Beziehung insofern rich tig  zur Darste llung kommen, als gleich- , 
gerichtete Phasen der G eldm arktkurve der Geschäftskurve 
n ich t mehr nachfolgen, sondern vorausgehen würden. t i :

D r. A . H a h n ,  F rank fu rt a. M.

D a s  D e u t s c h e  S c h e c k g e s e t z  v o m  11. M ä r z  1908. 
U n te r besonderer B erücks ich tigung  der Entscheidungen 
des Reichsgerichts e rläu te rt von A lb e rt S i m o n s o n ,  
Reichsgerichtsrat i. R., B e rlin  W  8, Carl Heym anns 
V erlag  1924.

D er vorliegende w o h lfe ile  Taschenkom m entar des Scheck
gesetzes ve rd ien t allen P rak tike rn  em pfohlen zu werden, die 
sich schnell und zuverlässig über den Stand der scheckrecht
lichen Rechtsprechung seit dem Ergehen des Scheckgesetzes 
un te rrich ten  w o llen . E inen erschöpfenden K om m entar ha t 
der Verfasser zu schreiben n ich t beabsichtigt, so sehr er als 
eiDer der besten und gründ lichsten K enner des deutschen 
Scheckrechts h ierzu berufen wäre. E ine E rw e ite ru ng  des 
Buchs bei G elegenheit der Veransta ltung einer Neuauflage 
w ürde  vom Standpunkte des B ankja ris ten aus zw eife llos einem 
B edürfn is  entsprechen E iner Nachprüfung und Ergänzung 
werden dabei insbesondere bedürfen die A usführungen über 
B e s t ä t i g u n g  von Schecks (S 67) sow ie über den B e g r i f f  
d e r V e r r e c h n u n g  im  Sinne des § 14, wo sich der Verfasser 
der weder m it der Verkehrsanschauung noch m it dem Gesetzes
w o rtla u t vereinbaren A nsicht B r e i t ’ s anschließt, daß als Ver
rechnung nu r eine G u tsch rift bei dem Bezogenen in  Frage 
kommen könne. Auch verd iente die Frage eine P rüfung, ob 
die B estim m ung des § 2 des Scheckgesetzes über die passive 
Scheckfähigkeit durch die inzw ischen e ing ttre tene  e in
schränkende Regelung der Befugnis zum B etriebe von Depositen
geschälten eine Aenderung erfahren hat. D ie E ntz iehung des 
Depositenrechts z ieht zw eife llos eine tatsächliche Entziehung der 
passiven Scheckfähigkeit nach sich und es wäre n ich t unzweck
mäßig, diese Rechtsfolge auch im  Scheckgesetz ausdrücklich v o r
zusehen, um som ehr als es sich bei dem bisher hauptsächlich prak
tisch gewordenen F a ll der E ntz iehung des Depositenrechts, der 
Verschleppung der E in lösung ordnungsm äßig gedeckter Schecks, 
um  einen M ißbrauch der passiven Scheckfähigkeit handelt.

B e r n s t e i n .

Gerichtliche Entscheidungen,

I. Aufwertungsrecht.
Zu § 79 AufwGes.
E in  z u m  S c h a d e n e r s a t z  v e r p f l i c h t e n d e s  

V e r s c h u l d e n  f ä l l t  e i n e r  B a n k  n i c h t  z u r  L a s t ,  
w e n n  s i e  i m  S o m m e r  1 9 2 3  P f a n d b r i e f e  e i n e s  
K u n d e n  v o r b e h a l t l o s  z u r  E i n l ö s u n g  b r a c h t e ,  
o h n e  v o r h e r  d e n  D e p o n e n t e n  z u  b e f r a g e n  u n d  
o h n e  i h m  a l s b a l d  A b r e c h n u n g  z u  e r t e i l e n .

U rte il des OLG. Nürnberg vom 23. 2. 1926 —  B R  185/25.

Im M ai 1923 überw ies der K läger der Beklagten seine W ert- 
papiere zur Verwahrung und Verw altung. U n te r den h in te r
legten Papieren befanden sich auch sechs Stück 3K prozentige 
P fandbriefe der Bayerischen Vere insbank zu je 2000 M, acht 
S tück 3J4prozentige Pfandbriefe derselben Bank zu je 1000 M. 
Diese Pfandbriefe wurden von der Emissionsstelle zum 1. J u li 
und 15. August 1923 gekündigt, von der Beklagten dem Depot 
des K lägers entnommen und an diese Stelle zurückgeleite t, wo 
sie en tw erte t wurden. Der Gegenwert wurde dem K läger gu t
geschrieben. Eine Verständigung von der Entnahme der Papiere 
aus dem Depot und der Einsendung an die Emissionsstelle ist 
n ich t erfo lgt, ebensowenig is t dem K läger eine Abrechnung e r
te il t  worden.

Ueber die H interlegung seiner Papiere war dem K läger ein 
Depositenschein ausgestellt worden, in  dem unter anderem 
folgende Bestimmungen enthalten sind:

1. Die Beklagte übern im m t m it gesetzlicher Haftung die 
treue und sichere Aufbewahrung der ih r  zur Verwaltung 
und Verw ahrung übergebenen E ffekten . . . .

2. Für die be i der Bank ruhenden W ertpap iere und H ypo
thek-U rkunden besorgt diese . . . .  die K on tro lle  der 
Verlosung und Kündigung sowie das Inkasso der be
tre ffenden Papiere . . . .

*. 6. In  Verbindung m it den Depots w ird  fü r jeden Depo
nenten eine laufende Rechnung eröffnet, auf welcher 
prov is ionsfre i alle Eingänge fü r . . . .  verloste und ge
kündigte E ffekten gutgeschrieben . . . .  werden.

Rechnungsauszüge werden jeweils am Schlüsse eines 
Semesters e rte ilt.

Die allgemeinen Geschäftsbedingungen der Bank und ihre 
Spezialbestimmungen fü r die Verwahrung offener Depots ent
ha lten in  den Z iffe rn  9 und 3 in ha ltlich  die gleichen Be
dingungen w ie der Depotschein; sie sind aber dem K läger weder 
m itge te ilt noch von ihm  unterschrieben worden.

A m  20. O ktober 1923 forderte  der K läger die Beklagte 
b rie flich  auf, die in  seinem Depot liegenden verlosten Pfand
brie fe  n ich t an die Emissionsstellen w e iterzu le iten, und v e r
langte Anfang M ärz 1924 sein Depot zurück. Daraufh in te ilte  
die Beklagte ihm  m it B rie f vom 7, M ärz 1924 die Einlösung und 
W eite rle itung  der oben bezeichneten gekündigten Pfandbriefe 
an die Emissionsstelle m it. Dem Verlangen des Klägers, ihm 
die W ertpap iere w ieder zu beschaffen und auszuhändigen, 
weigerte sich die Beklagte nachzukommen, weshalb Klage . . . .  
erhoben wurde.

Durch U rte il des Landgerichts Regensburg wurde die Be
klagte entsprechend dem Hauptantrag v e ru rte ilt ............  Gegen
dieses U rte il hat die Beklagte Berufung eingelegt. Zur Be
gründung ließ die Beklagte im  wesentlichen vortragen:

1. Die U eberm itte lung der gekündigten Pfandbriefe an die 
Emissionsstelle, zu der die Beklagte vertrag lich  und auch auf 
G rund ih re r Geschäftsbedingungen berechtig t und ve rp flich te t 
gewesen sei, auch wenn sie vom K läger n ich t un te rschriftlich  
anerkannt seien, sei n ich t kausal fü r den V erlust des A u f
wertungsanspruchs, w e il in  den M onaten J u li und August 1923 
nach dem allgemeinen menschlichen Erfahrungswissen n ich t zu 
erw arten gewesen sei, daß durch vorbehaltlose Einlösung ge
künd ig ter W ertpap iere dem K läger insofern ein Schaden en t
stehen werde, als er dadurch seinen Aufwertungsanspruch v e r
liere. Kausal sei v ie lm ehr das Gesetz: die 3. S teuernotverord
nung bzw. das Aufwertungsgesetz. Uebrigens seien die V o r
aussetzungen des § 79 AufwertG es. gegeben.

2. A uch bei Bejahung der K ausalitä t könne der Beklagten 
n ich t die Außerachtlassung der im  V erkehr erforderlichen Sorg
fa lt  eines ordentlichen Kaufmanns zur Last gelegt werden. 
Denn es sei in  der fraglichen Zeit im  Bankgewerbe allgemein 
üb lich gewesen, gekündigte Papiere ohne Verständigung des 
Kunden vorbehaltlos einzulösen, zumal noch im  J u li 1923 
Reichjustizm inister Heintze im  Reichstag e rk lä rt habe, daß an 
eine A ufw ertung n ich t zu denken sei.

3. In  der Unterlassung der Verständigung des Klägers von 
der beabsichtigten Einlösung könne schon um desw illen ke in  
Verschulden e rb lick t werden, w e il die h ie rfü r zu seinen Lasten 
erwachsenen Portoauslagen höher gewesen wären als der ganze 
Betrag der eingelösten Papiere.

A be r auch wenn die N ichtbenachrichtigung eine P flic h t
verletzung wäre, so sei dam it der E in tr i t t  eines Schadens noch 
n ich t erwiesen, w e il der K läger keinen Beweis dafür an
getre ten oder erbracht habe, daß er im  Falle der Verständigung 
die Bank zur Unterlassung der Einsendung der Papiere an
gewiesen hätte. Das Gegenteil sei wahrschein lich und ergebe 
sich aus dem erst am 26. O ktober 1923, also zu einer Zeit, 
wo die Banken die Einziehung ausgeloster W ertpap ie re längst 
eingestellt hätten, geschriebenen Briefe. F ü r alle Fälle sei eine 
Haftung der Bank durch Z iffe r 9 IV  der allgemeinen Geschäfts
bedingungen, die K läger durch E in tr i t t  in  den Geschäftsverkehr 
m it der Beklagten stillschweigend anerkannt habe, aus
geschlossen. Eine gegenteilige besondere Vereinbarung sei 
n ich t getroffen.

4. Dem K läger fa lle  selbst ein Verschulden zur Last, w e il 
er anläßlich der damals in  den Zeitungen bekanntgemachten 
und besprochenen Kündigungen der W ertpap iere n ich t aus
d rück lich  der Beklagten die Einlösung untersagt habe.

5. Der bedingt geltend gemachte Anspruch könne mangels 
Vorliegens der Voraussetzungen des § 259 ZPO. n ich t erhoben 
werden.

6. E in  V orbeha lt seitens der Beklagten wegen der en t
w erte ten Zahlung sei n ich t gemacht worden, w e il ein solcher 
damals n ich t üb lich gewesen sei und man n ich t dam it habe 
rechnen können, daß das Gesetz einmal einen Unterschied 
zwischen vorbehaltlosen Zahlungen und solchen m it Vorbehalt 
machen werde. Auch insow eit tre ffe  § 79 AufwGes. zu.

F ü r den K läger wurde beantragt, „d ie  Berufung kosten
fä llig  zurückzuweisen“ , und zur Begründung ausgeführt:

Durch die vorbehaltlose E in lie ferung der Papiere sei im 
Wege des adäquaten Zusammenhangs die Schädigung des 
Klägers, näm lich der Verlust seines Aufwertungsanspruchs, 
herbeigeführt worden. Die Beklagte habe durch Unterlassung 
der Verständigung oder Befragung des Klägers die im  V erkehr
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erforderliche Sorgfalt außer A ch t gelassen, bereits im  Sommer 
1923 sei die Frage der A u fw ertung  der Hypotheken und Pfand
briefe in  a lle r M und gewesen, auch seien schon zu Anfang 1923 
Gerichtsentscheidungen ergangen, welche die Verp flich tung des 
Hypothekengläubigers, die H ypothek gegen Bezahlung des 
Nennwertes löschen zu lassen, verne in t hätten; jedermann habe 
damals m it einer A u fw ertung der festangelegten Vermögens
werte gerechnet und, w ie der Beklagten bekannt gewesen sein 
müsse, die damals in  Berücksichtigung der zu erwartenden A u f
wertung über dem Nennwert an der Börse no tie rten  Vorkriegs
pfandbriefe zurückbehalten. Umsomehr sei die Beklagte, die 
n ich t dam it habe rechnen können, daß K läger seine Vermögens
anlage ohne Gegenleistung weggeben würde, ve rp flich te t ge
wesen, ihm Gelegenheit zur Aeußerung zu geben. Das Porto 
wäre ohnehin zu Lasten des Klägers gegangen. Daß dem Kläger 
seine Vorkriegs-P fandbrie fe mehr w e rt gewesen seien als das 
Porto eines Briefes, habe die Beklagte ohne weiteres annehmen 
können. Der K läger habe niemals auf Benachrichtigung v e r
z ich te t und sich auch den Geschäftsbedingungen der Beklagten 
n ich t unterworfen, es gelten fü r ihn nur die Bedingungen des 
erhaltenen Depotscheines. Eine Abrechnung habe K läger n ie 
mals erhalten. K läger habe m it der A u fw ertung nichts zu tun, 
seine Klage auf Herausgabe stütze sich auf die Fahrlässigkeit 
der Beklagten wegen Unterlassung der M itte ilun g  der A us
losung und der Uebersendung einer Abrechnung.

G r ü n d e :

Die in  gesetzlicher Form  und F ris t eingelegte Berufung is t 
s ta ttha ft und zulässig (§§ 511 ZPO. ff.); sie is t auch sachlich 
begründet.

I. Das zwischen den P arte ien bestehende Rechtsverhältnis 
is t ein Bankverwahrungsvertrag im  Sinne der §§ 688 ff. BGB. 
m it der Besonderheit, daß zu den sonstigen P flich ten des V e r
wahrers, zur Raumgewährung und Obhut noch gewisse Neben
leistungen der verwahrenden Bank hinzutre ten, die ihrem  Inha lt 
nach auf Dienstleistungen in  A bs ich t auf die Verw altung der 
h in terlegten W erpapiere hinauslaufen (z. vgl. R i e ß e r ,  Bank- 
depotgesetz, 4. Auflage, Seite 48 ff.).

Nach den Geschäftsbedingungen, welche in  dem in  die Hand 
des Klägers gelangten Depositenschein enthalten sind, hat die 
Beklagte neben der Verwahrung auch die Verw altung der W e rt
papiere und die Besorgung der K on tro lle  der Verlosung und 
Kündigung sowie das Inkasso der bereifenden Papiere über
nommen. Der Inha lt dieser Bedingungen deckt sich im  wesent
lichen m it den bezüglichen Bestimmungen der allgemeinen und 
Spezialbedingungen. Diese Bedingungen, die der K läger durch 
Annahme des Depositenscheins und Unterlassung eines W id e r
spruchs gegen sie sowie durch Fortsetzung des Geschäfts
verkehrs m it der Bank stillschweigend genehmigt hat (vgl. RGE. 
vom 31. M ärz 1924 I. 365/23 im B an k-A rch iv  X X IV  S. 456), 
sind Bestandteile des zwischen den Parte ien geschlossenen V e r
wahrungsvertrages geworden. Danach w ar die Beklagte be
rech tig t und ve rp flich te t, die Einlösung der gekündigten Pfand
brie fe  vorzunehmen und hat diese Verwaltungsmaßnahme in
gutem Glauben getätig t (§§ 181, 797 BGB.).

II. Aus den vom K läger vorgebrachten Tatsachen, die 
seitens der Beklagten n ich t bestritten  sind und den Hergang 
k la r erkennen lassen, kann ein Nachweis fü r ein die Beklagte 
verpflichtendes Verschulden durch Unterlassung der Benach
richtigung von der Kündigung und beabsichtig ten Einlösung 
n ich t entnommen werden.

Anlangend die Einlösung der gekündigten Pfandbriefe kann 
sich die beklagte Bank m it Recht auf § 79 AufwGes. berufen. 
D o rt is t bestim m t, daß denn V e rw a lte r eines fremden Vermögens 
ein zum Schadensersatz verpflichtendes Verschulden n ich t zur 
Last fä llt, wenn er im  Vertrauen auf den Stand der Gesetz
gebung oder der Rechtsprechung be i der Annahme von 
Leistungen oder den sonstigen Verfügungen über Ansprüche, 
die der A u fw ertung  unterliegen, m it einer A ufw ertung n ich t 
gerechnet hat. Es un te rlieg t keinem  Zweife l, daß die in  Frage 
stehenden Pfandbriefe Gegenstand der A ufw ertung sind (§ 47 
AufwGes.). Der K läger verlangt sie auch, w ie sich aus der 
Korrespondenz ergibt, zum Zwecke der Geltendmachung seiner 
Aufwertungsansprüche zurück.

Es is t fe rner n ich t zw eife lhaft, daß die V o rsch rift des § 79 
AufwGes, rückw irkende  K ra ft besitzt (R G .-U rte il vom 5. De
zember 1925, DtschRZtg, 1926 S. 38 Nr. 148).*) 1)

A ls  die Beklagte in  ih re r Eigenschaft als V erw a lte rin  der 
P fandbriefe über diese durch Hingabe zur Einlösung verfügte 
und dafür die den Nennwerten entsprechenden Papierm ark
beträge annahm und dem K läger gutbrachte, stand ih r Verhalten

*) A bgedruckt auch im B .-A . X X V  Nr. 9, S. 170 und RGZ. 
112, 169.

im  Einklang m it dem Stande der Gesetzgebung und der Recht
sprechung. Sie handelte daher be i der vorbehaltlosen E in 
lösung der Papiere im  V ertrauen auf den Stand der Gesetz
gebung und Rechtsprechung.

E in  böswilliges V erhalten w ird  ih r n ich t zur Last gelegt, 
es w ird  ih r led ig lich vorgeworfen, daß sie es an der durch die 
G eldentwertung gebotenen besonderen Sorgfalt habe fehlen 
lassen. Zunächst steht fest, daß zur Ze it der Einlösung der 
gekündigten Pfandbriefe im  J u li oder August 1923 die Frage 
der A ufw ertung solcher Papiere noch n ich t geklä rt war; dem
gemäß rech tfe rtig t sich auch die Feststellung, daß Gesetzgebung 
und Rechtsprechung der Auffassung der Beklagten n ich t ent
gegenstanden. Der Beklagten is t daher die Vergünstigung des 
§ 79 AufwGes. zuzubilligen, ohne daß es e iner Erörterung be
darf, ob sie bei der Einlösung im  Vertrauen auf den Stand der 
Gesetzgebung oder der Rechtsprechung handelte. (U rte il des 
RG. in  Sachen v. K . gegen D. Bank vom  5. Dezember 
1925 I. 79/25 in  der Deutschen R ichterze itung 1926 S. 38 
N r. 148.)1) A be r auch insoweit ein zum Schadensersatz v e r
pflichtendes, außerhalb des Rahmens des § 79 AufwGes. liegen
des Verschulden der Beklagten behauptet w ird , is t die Klage 
unbegründet. Der K läger sieht dieses Verschulden in  der U n te r
lassung der Benachrichtigung von der Kündigung und von der 
beabsichtigten Einlösung sowie von der Nichtzusendung einer 
Abrechnung, E in  solches Verschulden is t n ich t gegeben; denn 
cs ist, w ie gerichtsbekannt ist, zu jener Zeit im  Bankgewerbe 
allgemein üb lich  gewesen, daß die Banken in  ih re r Verwahrung 
befind liche W ertpap iere im  Falle der Kündigung ohne vorher
gegangene Befragung des Eigentümers einlösten. Bei dieser 
Sachlage kann von der Verletzung der im  V erkehr e rfo rder
lichen Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns n ich t die Rede 
sein (§§ 347 HGB., 276 I. BGB., Jur. W ochenschr. 1926 S. 1912), 
Rspr. in  Aufwertungssachen 1926 S. 25), dies um so weniger, 
als das Porto fü r eine Benachrichtigung damals, als man m it 
einer A u fw ertung  noch n ich t rechnen konnte, den damaligen 
W e rt der Papiere w e it überstieg, w e il dieser nach der zu jener 
Ze it herrschenden M einung fü r gänzlich w ertlos  gehalten wurde. 
Die Belastung der Kunden in  solchen Fä llen m it Portoauslagen 
würde zu einer Fü lle  von Beschwerden geführt haben. Tatsäch
lich  suchten zu jener Ze it die Kunden der Banken durch Selbst- 
abholen der B rie fe  und ähnliche Maßnahmen selbst das gering
fügigste P orto  zu sparen. Angesichts der festgestellten Uebung 
der N ichtbenachrichtigung kann dahingestellt bleiben, ob n ich t 
der K läger etwa stillschweigend —  auch abgesehen von den 
Bedingungen des Depositenscheins —  die übrigen allgemeinen 
Geschäftsbedingungen der Bank anerkannt und dam it sich dem 
in  Z iffe r 9 IV  erwähnten Ausschluß der Haftung unterw orfen 
hat und ob n ich t auf seiner Seite ein M itverschulden darin 
e rb lick t werden kann, daß er, dem die in  den Zeitungen be
sprochene Frage der Kündigungen von Pfandbriefen seitens der 
P fandbrie finstitu te  n ich t entgangen sein kann, n ich t seinerseits 
einer etwaigen Einlösung w idersprochen hat.

Die Tatsache, daß K läger über die Einlösung der P fandbriefe 
seitens der Beklagten eine Abrechnung n ich t erhalten hat, is t 
fü r den behaupteten Schaden n ich t kausal, w e il diese A b 
rechnung erst nach der angeblich schädigenden Handlung der 
Einlösung zu erfolgen gehabt hä tte  und an die in  jenem Z e it
punkt nichts mehr geändert werden könnte.

D ie prozessuale Rüge der Beklagten is t unbegründet . . . .  
Da sich aber der Klageanspruch im  übrigen sachlich als un
begründet erw iesen hat, w ar der Berufung der Beklagten m it 
der durch ih r teilweises Anerkenntn is  bedingten Einschränkung 
stattzugeben.

II. Stempel- und Steuerwesen.
Zu §§ 36, 42, 43, 49, 53, 56, 58 des Kapitalverkehrssteue»- 

gesetzes.
1. E in  n u r  v o n  e i n e r  S e i t e  s t e u e r p f l i c h 

t i g e s  E f f e k t e n l e i h g e s c h ä f t  l i e g t  a u c h  d a n n  
v o r ,  w e n n  a u s  A n l a ß  d e r  K  a p i t  a 1 e r  h ö h u n g 
e i n e r  A k t i e n g e s e l l s c h a f t  G r o ß a k t i o n ä r e  d e m  
K o n s o r t i u m  z w e c k s  m ö g l i c h s t  r a s c h e r  V e r 
w e r t u n g  d e r  j u n g e n  A k t i e n  a u s  i h r e m  B e s i t z  
a l t e  A k t i e n  m i t  d e r  E r m ä c h t i g u n g  z u r  V e r 
f ü g u n g  s t e l l e n ,  d a m i t  n a c h  W e i s u n g  d e r  G e s e l l 
s c h a f t  z u  v e r f a h r e n ,  u n d  m i t  d e m  A n s p r u c h  
a u f  d e m n ä c h s t i g e n  R ü c k e m p f a n g  g l e i c h 
b e r e c h t i g t e r  j u n g e r  A k t i e n .  D i e  S t e u e r  b e -

*) A bgedruckt auch im  B .-A . X X V  Nr. 9 S. 170 und RGZ. 
112, 169.

2) A bgedruckt auch im  B .-A . X X V  Nr. 10 S- 195 und Recht- 
spr. d. OLG. 45, 50.
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m i ß t  s i c h  n u r  n a c h  d e m  B e t r a g e ,  i n  d e s s e n  
H ö h e  d a s  K o n s o r t i u m  v o n  d i e s e r  E r m ä c h t i g u n g  
G e b r a u c h  m a c h t .

2. E i n  n u r  a u s  B a n k e n  b e s t e h e n d e s  K o n 
s o r t i u m  v e r l i e r t  d i e  E i g e n s c h a f t  a l s  H ä n d l e r  
n i c h t  d a d u r c h ,  d a ß  U n t e r b e t e  i  1 i g u n g e n  a n  
N i c h t h ä n d l e r  b e g e b e n  s i n d .

U rte il des Reichsfinanzhofs, II. Senat, vom 19. Januar 1926 
—  I I  A  644. 25.

Die Bank A  führte ein neben ih r aus der Bank B und 
einigen anderen Banken bestehendes Konsortium  zwecks Be
gebung von 100 000 000 M  A k tie n  aus der am 26. O ktober 1923 
vorgenommenen Kapitalerhöhung der A ktiengesellschaft C. 
Sie gewährte einer Reihe von Privatpersonen U n te r
beteiligung.

Der Uebernahm evertrag bestimmte, das Konsortium  
zeichne die 100 000 000 M  A k tie n  zu 100 pCt., verwende davon 
A k tie n  im  Betrage von 7 000 000 M  nach den Weisungen der 
Gesellschaft gegen E rstattung der Einzahlung und verw erte  den 
Rest bestmöglich. Den Erlös nach Abzug von 1 D o lla r je 
A k tie  erhalte die Aktiengesellschaft vo ll, wenn er sich auf 
5 D o lla r je A k tie  belaufe, an dem M ehrerlös über 5 D o lla r bis 
25 D o lla r werde die A ktiengesellschaft m it 90 pCt., das K on
sortium  m it 10 pCt., an einem Erlöse von mehr als 25 D o lla r 
die Aktiengesellschaft m it 85 pCt. mindestens m it 22.50 D ollar, 
das Konsortium  m it 15 pCt. be teilig t.

Zur m öglichst raschen Verw ertung der A k tie n  erklärten, 
da die jungen A k tie n  noch n ich t lie fe rba r waren, eine Anzahl 
von Großaktionären, der Bank A  aus ihrem  Besitz a lte A k tie n  
m it der Ermächtigung, dam it nach Weisung der A k tie n 
gesellschaft zu verfahren, zur Verfügung zu stellen, während 
die Bank A  der A ktiengesellschaft gegenüber am 3. A p r i l 1924 
e rk lä rte , daß die a lten A k tion ä re  dafür seinerzeit junge A k tie n  
zurückerhalten würden. Die Zurverfügungstellung wurde e rk lä rt 
fü r A ktien  in  Höhe von 52 250 000 M  am 7., in  Höhe von 
42 750 000 M  am 13. Dezember 1923, zusammen in  Höhe von 
95 000 000 M. E in V erkau f a lte r A k tie n  erfolgte jedoch nur 
in  Höhe von 32 944 000 M, welche nach der in  der mündlichen 
Verhandlung vor dem Reichsfinanzhof abgegebenen abändern
den E rklärung des V ertre te rs  der Bank A  in  Höhe von 
19 374 000 M  von der Ed. S. Vermögensverwaltung G. m. b. H. 
in Höhe von 2 626 000 M  von dem A k tio n ä r H. S. und in Höhe 
von 10 944 000 M  von der Bank B zur Verfügung gestellt waren.

Wegen der über die a lten A k tie n  abgeschlossenen V ere in 
barung zog das Finanzam t die Bank A  zu 703 836 M  Börsen
umsatzsteuer heran. Es ging davon aus, daß ein nach §§ 49 
Abs. 3, 53, 56 des Kapitalverkehrssteuergesetzes steuer
pflichtiges Tauschgeschäft vorliege; indem es die hingegebenen 
alten A k tien  nach den Kursen vom 7. und 13. Dezember in 
Höhe von 63 Rentenm ark pro 1000 M  nom inell m it 5 985 000 
Rentenmark, die ausgereichten jungen nach den erzielten V e r
kaufserlösen von 18 D o lla r pro A k t ie  abzüglich 20 pCt. auf
5 745 600 G M  bewertete, fo rderte  es von jedem dieser Beträge
6 pCt. Steuer.

Einspruchsweise wandte die Bank A  ein:

1. an dem Konsortium  seien nur Händ ler bete ilig t, es sei 
deshalb zu U nrecht der P rivatstem pel gefordert;

2. es dürfe ein Stempel nur von dem Betrag erhoben 
werden, in dessen Höhe von der Zurverfügungstellung 
Gebrauch gemacht sei;

3. dabei dürfe der Stempel n ich t von beiden Seiten des 
Geschäftes erhoben werden. Denn die A k tion ä re  hätten 
fü r die Hingabe der A k tie n  ke in  Entgelt erhalten, 
v ie lm ehr habe die Gegenleistung nur in  der R ück
gewähr von Gegenständen derselben A r t  und desselben 
Betrages bestanden, so daß § 56 Satz 2 des K a p ita l
verkehrssteuergesetzes P latz greife. Ueberdies sei die 
Ausreichung der jungen A k tie n  nach § 36 des K a p ita l
verkehrssteuergesetzes steuerfrei, da das Konsortium, 
welches tro tz  fester Uebernahme nach außen ledig lich 
die Stellung eines auf Provision angewiesenen Verkaufs
kommissionärs hatte, n ich t als E rsterw erber betrachtet 
werden könne (Entscheidungen und Gutachten des 
Reichsfinanzhofes Bd. 13 S. 113).

Die Steuer sei danach nur gerechtfertig t in  Höhe von 
3 pCt. Kundenstempel von 1 220 562 M  (Kurswert der von 
Ed. S. Vermögensverwaltung G. m. b. H. hingegebenen 
19 374 000 M) und 6 °/oo Händlerstempel von 854 910 M  (Kurs
w ert der —  nach der damaligen Annahme — von der Bank B 
hingegebenen 13 570 000 M) —  41 746,32 M.

Das Finanzamt setzte im Einspruchsbescheide die Steuer 
auf 565 346,43 M  herab. Es erwog, daß die Unterbete iligung 
von N ichthändlern dem Konsortium  die Eigenschaft eines 
Händlers nähme, daß das steuerpflichtige obligatorische Rechts
geschäft ohne Rücksicht auf seine Ausführung in  der E r
mächtigung zur Entnahme von 95 000 000 M  a lte r A k tie n  gegen 
Rückgewähr von jungen bestehe, daß diese Rückgewähr zwar 
an sich un ter § 56 Satz 2 des Kapitalverkehrssteuergesetzes 
falle, indes das weitere E rfordernis mangelnden Entgeltes fehle, 
w e il die Bank A  durch Ueberlassung der a lten A k tie n  früher 
und in  höherem Betrage Provision verdient habe und daß 
endlich auch § 36 des Kapitalverkehrssteuergesetzes n ich t an
wendbar sei, w e il das Konsortium  bei der V erw ertung der 
A k tie n  von dem W ille n  der A ktiengesellschaft unabhängig ge
wesen sei. Abänderungsbedürftig sei die Stempelberechnung 
nur in  folgendem Punkte: es sei wegen der von der Bank B 
zur Verfügung gestellten alten A ktien , die sie auf 
21 000 000 M  aussprach, zu Unrecht der P riva t- statt des 
Händlerstempels verwendet, da die Bank in die Händlerliste 
eingetragen sei, ermäßige sich die Steuer von 6 pCt. auf 6 °/00. 
Von dieser Ermäßigung seien indes in  Abzug zu bringen gemäß 
§ 58 Abs, 5 des Kapitalverkehrssteuergesetzes 3 pCt. desjenigen 
Betrags, welcher von den seitens der Bank B übernommenen 
21 000 000 M  auf die unterbe te ilig ten N ichthändler entfielen.

Die Berufung bes tritt, daß eine nicht vom Konsortium , 
sondern selbständig von einem Konsorten gewährte U n te r
beteiligung, die zudem erst nach Zeichnung der Emission durch 
das Konsortium  erfo lgt sei und nur ein gesondertes Gesell
schaftsverhältnis zwischen den Konsorten und den U nte r- 
beteiligten schaffe, an dem Charakter des Konsortiums, 
dessen M itg lied  der U n te rbe te ilig te  n ich t werde, etwas ändern 
könne. Sie leugnete ferner, daß bereits die Ermächtigung zur 
Verfügung über die a lten A k tie n  ein Anschaffungsgeschäft 
darstelle, denn eine Gegenleistung fü r diese Ermächtigung sei 
n ich t vere inbart (•— das übrigens v ie l spätere Schreiben der 
Bank A  wegen Rückgewähr junger A k tie n  sei n ich t an die 
A k tion ä re  gerich te t und be tre ffe  die V erte ilung des gesamten 
A k tien kap ita ls  . .); überdies fa lle  die wechselseitige Ueber
nahme der Verp flich tung, A k tie n  unentgeltlich zur Verfügung 
zu stellen, noch nicht unter § 56 des Kapitalverkehrssteuer
gesetzes, welcher auf beiden Seiten steuerpflichtige Geschäfte 
voraussetze, sondern erst die tatsächliche Leistung. Irrtü m lich  
sei die Feststellung der E n tg e ltlichke it auf G rund eines an
geblich dem Konsortium  zugeflossenen V orte ils : selbst wenn 
ein solcher —  was n ich t der F a ll sei —  vorliege, so könne 
doch n ich t er, sondern a lle in  ein den A k tionä ren  gewährtes 
Entgelt als Gegenleistung in Betracht kommen, ganz abgesehen 
davon, daß das Finanzamt den m it der Aktiengesellschaft ge
schlossenen Uebernahmevertrag und das Abkom m en m it den 
A k tionä ren  durcheinanderwerfe. Auch § 36 des K a p ita l
verkehrssteuergesetzes hindere die Besteuerung, w e il die 
em ittierende Gesellschaft die rechtliche Verfügung über die 
A k tie n  fü r eigene Rechnung behalten habe: der Erlös sei ab
züglich einer P rovision der Gesellschaft zugeflossen, das K on 
sortium  habe, w ie aus dem Uebernahmepreise von 1000 PM 
je A k t ie  ohne weiteres hervorgehe, n ich t das Recht besessen, 
die n ich t abgesetzten A k tie n  zu behalten, und die Gesellschaft 
habe tatsächlich auch be i der Um stellung auf G oldm ark von 
diesen A k tie n  60 000 000 M  eingezogen. § 58 Abs. 5 des 
Kapitalverkehrssteuergesetzes könne endlich n icht zur A n 
wendung kommen, w e il er voraussetze, daß nach innen sämt
liche Beteiligten Geschäftsherren seien (Entsch. und Gutachten 
des Reichsfinanzhofs Bd. 14 S. 22), während h ie r den U n te r- 
beteilig ten, die auch ke ine rle i R is iko be i fester Uebernahme 
zu 100 pCt. liefen, nach ausdrücklicher Vereinbarung kein M it 
bestimmungsrecht zustehe.

Das Berufungsgericht setzte die Steuer auf 179 675,49 M  
fest. Es lehnte ab, die Uebernahme der a lten und die A us
reichung der jungen A k tie n  als e i n  Geschäft zu behandeln und 
aus der festen Uebernahme der jungen auf die vo lle  U eber
nahme der zur Verfügung gestellten alten A k tie n  zu schließen. 
Es besteuerte deshalb nur die tatsächlich übernommenen und 
ausgereichten A k tie n  je besonders, versagte aber dem K o n 
sortium  die Händlereigenschaft, w e il die U nterbete iligung 
P riva te r rech tlich  zwar das Konsortium  n ich t berühren möge, 
w irtsch a ftlich  aber diesen unberechtigte S teuervorte ile v e r
schaffen würde. Soweit deshalb m it N ichthändlern ab
geschlossen sei, gelange der P rivatstem pel zur Erhebung, so
w e it m it Händlern, trotzdem  ein Händlergeschäft n ich t vorliege, 
nach § 58 Abs. 5 des Kapitalverkehrssteuergesetzes, der eine 
Ausnahme nur fü r §; 49 Abs. 1 aufstelle, der Händlerstem pel 
m it dem vorgesehenen Zuschlag Auch § 36 des K ap ita lve r
kehrssteuergesetzes könne S teuerfre ihe it fü r die Ausreichung 
der jungen A ktien  begründen, da die Gesellschaft nach dem 
Uebernahmevertrage zur Verfügung auf eigene Rechnung nicht
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in  der Lage gewesen sei, woran auch die Einziehung von 
60 000 000 M  bei der Um stellung auf G oldm ark nichts ändere, 
da diese ohne Rücksicht auf den Besitzer der A k tie n  habe er
folgen können.

Hiergegen haben beide Teile, das Finanzamt m it dem A n 
trag auf m ündliche Verhandlung, Rechtsbeschwerde eingelegt.

Die Rechtsbeschwerde der Bank A  begehrt Herabsetzung 
der Steuer auf 41 746,32 M  und rügt Verletzung der §§ 36, 56, 
58 Abs. 5, 49 des Kapitalverkehrssteuergesetzes, indem sie sich 
im  wesentlichen auf die früheren Ausführungen bezieht, und 
bemängelt, daß das F inanzgericht w illk ü r lic h  den einheitlichen 
Geschäftsvorgang des Tauschgeschäfts zerreiße (wobei dann auf 
beiden Seiten mangels Entgelts ein Anschaffungsgeschäft über
haupt n ich t mehr vorliegen würde). Dieses Geschäft sei sowohl 
nach § 56 Satz 2 w ie nach § 36 steuerfrei, der Ausschluß des 
le tzteren Paragraphen m it der Ablehnung der Beweisführung 
aus dem Vorgang be i der Goldum stellung verstoße gegen § 30 
der Zweiten Durchführungsverordnung zur G oldbilanzverord
nung. Ir r ig  sei auch dem Konsortium  wegen der U n te rb e te ili
gung P riva te r aus w irtscha ftlichen  Erwägungen, welche nur auf 
§ 5 der Reichsabgabenordnung hinauslaufen könnten, die 
Händlereigenschaft abgesprochen, aber selbst wenn man dem 
zustimmte, käme nach § 58 Abs. 5 des K ap ita lverkehrssteuer
gesetzes nur der Kundenstempel in  Frage, w e il h ie r H änd ler
geschäfte tro tz  Beteiligung von N ichthändlern als vorliegend 
anerkannt würden, was gerade geschehen sei, um die vom 
Reichsfinanzhof in  Bd. 12 S. 270 behandelte Frage, ob K on
sortien, an denen auch P riva te be te ilig t seien, Händlereigen
schaft besäßen, k larzustellen. § 58 Abs. 5 enthalte eine V e r
schärfung der Steuer fü r Händlergeschäfte, fü r Kundengeschäfte 
fehle eine entsprechende V orschrift.

Das Finanzamt rügt unrichtige Anwendung der §§ 42d, 43, 
56 des Kapitalverkehrssteuergesetzes, §§ 137, 179 der A us
führungsbestimmungen. A uch ihm  erscheint die Zerreißung des 
Geschäfts in  zwei getrennte Vorgänge irr ig ; die Uebernahme 
der a lten A k tie n  sei eine V erp flich tung gewesen, da best
mögliche V erw ertung sofortigen V erkauf erforderte, der m it den 
jungen A k tie n  n ich t möglich gewesen, weshalb der ganze zu 
verwertende Betrag zur Verfügung gestellt, wenn auch wegen 
der später eintretenden W irtschaftsentw icklung n ich t verwendet 
worden sei. Es handele sich nach § 1791 der Ausführungs
bestimmungen um ein uneigentliches Leihgeschäft, welches w ie 
ein Tauschgeschäft zu besteuern sei, da die G roßaktionäre E n t
gelt durch vorte ilha fte re  Verw ertungsm öglichkeit erh ie lten. Es 
w ird  W iederherste llung des Einspruchsbescheides beantragt.

Die Bank A  w idersp rich t der K onstruktion  einer V e rp flich 
tung zur Abnahme der alten A k tie n , die schon daran scheitere, 
daß andernfalls das K onsortium  diese A k tie n  hätte bezahlen 
müssen. Ebensowenig könne in  dem M otiv , die A k tie n  durch 
Verbesserung des Vermögensstandes der A ktiengesellschaft in 
folge günstigerer V erw ertung im  W erte  zu erhöhen, ein E n t
gelt gesehen werden, w e il solches nur in  der Rückgabe einer 
w ertvo lle ren  Sache e rb lick t werden könne, was h ie r n ich t der 
F a ll sei, da selbst bei einem Gelingen der T ransaktion alte 
und junge A k tie n  gleichmäßig w e rtvo lle r geworden sein würden.

Die Vorentscheidung muß auf beide Rechtsbeschwerden 
aufgehoben werden. Denn sie beruht auf einer rechtsirrigen 
Auffassung des Tatbestandes, indem sie die Hingabe der alten 
und die Rückgewähr der jungen A k tie n  als zw ei getrennte, von 
einander unabhängige Rechtsgeschäfte betrachtet. W äre das 
der Fall, so lägen in  der Tat, w ie die Rechtsbeschwerde ̂ zu
tre ffend bem erkt, überhaupt keine Anschaffungsgeschafte, 
sondern nur zwei unentgeltliche Leistungen vor. Die Aus- 
legung ve rle tz t aber den § 133 des Bürgerlichen Gesetzbuches 
(Entscheidungen und G utachten des Reichsfinanzhofs Bd. 4 
S. 295), denn es is t ganz selbstverständlich, daß die alten 
A k tion ä re  m it ih re r B ere itw illigke itse rk lä rung  ke in  Geschenk 
haben machen w ollen. Ob die A r t  der Gegenleistung von A n 
fang an bestim m t war, erg ib t sich aus den A k ten , welche nur 
das spätere Schreiben der Bank A  an die Aktiengesellschaft 
erwähnen, n icht; es is t aber auch fü r diese Frage ohne Be
deutung, daß die tatsächliche Ausführung den Zusammenhang 
herste llt, der ohnedies in  der Sachlage begründet ist.

Bei fre ie r B eurte ilung kom m t folgendes in  Betracht:
Besteuert w ird  der Austausch von alten und jungen A k tie n  

zwischen dem Konsortium  und den G roßaktionären als A n 
schaffungsgeschäft.

Es fragt sich zunächst, w ie dieser zu verstehen ist. Dabei 
könnten zw ei b isher n ich t e rö rte rte  Gesichtspunkte von Be
deutung sein. E inm al könnte näm lich die in  anderer A bsich t 
vörgetragene Behauptung der Bank A , das Konsortium  sei gar 
nicht Ersterwerber der neuen A ktien , sondern nur ausführendes

Organ der em ittierenden Aktiengesellschaft gewesen, die A n 
nahme nahelegen, es liege überhaupt kein Austausch zwischen 
dem Konsortium  und den Großaktionären, sondern ein solcher 
zwischen diesen und der A ktiengesellschaft vor, in  welchem 
Falle der gegen die Bank A  erhobenen Steuerforderung jeder 
Boden entzogen wäre. Der Senat glaubt indes, nach der von 
Anfang an eingenommenen Stellung der Herangezogenen ih r eine 
derartige Auffassung n ich t unterste llen zu können, da das K on
sortium  nach dem n ich t bezw eife lten Vorbringen der B e te ilig 
ten, auch wenn die Zurverfügungstellung der a lten A k tie n  nach 
den Weisungen der Aktiengesellschaft geschah, be i Geltend
machung der Befugnisse hieraus fü r sich auftra t, wozu ih r der 
Uebernahmevertrag das Recht gewährte. Zweitens könnte der 
Umstand von Bedeutung sein, daß die Bank B, welche einen 
T e il der a lten A k tie n  dem Konsortium; zur Verfügung stellte, 
zugleich M itg lied  dieses Konsortiums war. In einer zum A b 
druck in  der am tlichen Sammlung bestim m ten Entscheidung vom 
1. Dezember 1925 —  I I  A  599/25 —  hat der Senat sich m it 
den verschiedenen M öglichkeiten beschäftigt, welche je nach 
der A r t  des K onsortia lvertrages fü r die Beurte ilung von A n 
schaffungsgeschäften zwischen dem Konsortium  und den K on
sorten gegeben sind. Vorliegend nö tig t indes die Sachlage in 
Verbindung m it der Stellungnahme der B ete ilig ten n icht zu der 
Annahme, daß durch die Lieferung der a lten A k tie n  von der 
Bank B an das Konsortium  eine andere Rechtsfolge als ein 
Uebergang des vo llen  Eigentums von einem an den andern ein
getreten sei.

L ieg t danach ein Anschaffungsgeschäft zwischen dem K on
sortium  und den die a lten A k tie n  hergebenden G roßaktionären 
vor, so kann dieses doch n ich t m it dem Finanzamt bereits in 
der Zurverfügungstellung der A k tie n  e rb lick t werden. Selbst 
wenn die A nsich t der Bank A , die Benennung des zur V e r
fügung gestellten Betrages habe nur die Bedeutung der Nam
haftmachung einer obersten Grenze, n icht so glaubwürdig der 
Sachlage entspräche, w ie sie es tu t, würde die rechtliche Ueber- 
legung zu dem gleichen Ergebnis führen müssen. Die B e re it
stellung der A k tie n  m it der Ermächtigung, darüber nach den 
Weisungen der Aktiengesellschaft zu verfahren, verfo lg te  keinen 
anderen Zweck, als das Konsortium  zur entsprechenden V e r
fügung zu legitim ieren, is t also n ichts w e ite r als ein Angebot, 
von dem das Konsortium  erst durch Vornahme dieser V e r
fügung Gebrauch machte. E in  weiteres Recht sollte ihm  nicht 
eingeräumt werden, insbesondere n ich t dasjenige einer be
liebigen Verwendung der A k tie n  fü r seine eigenen Zwecke. 
Deshalb is t ein Anschaffungsgeschäft nur zustande gekommen, 
wenn und insow eit das Konsortium  bestimmungsgemäß die V e r
fügung ausführte, also nur in  Höhe von 32 944 000 M  und erst 
durch die Verfügung. Der Versuch des Finanzamts, aus der 
V erp flich tung bestmöglicher V erw ertung der jungen A k tie n  und 
der Zurverfügungstellung des gesamten Emissionsbetrages eine 
V erp flich tung zur Uebernahme a lle r angebotenen alten A k tie n  
abzuleiten, lieg t neben der Sache. Denn ganz abgesehen davon, 
daß der Gedankengang auf einer Verkennung der Bedeutung 
des tatsächlichen Vorgangs beruht, könnte er höchstens dazu 
führen, fü r das Konsortium  eine V erp flich tung abzuleiten, die 
Zurverfügungstellung im vo llen  Umfang zum Anschaffungs
geschäfte zu machen, n ich t aber dazu, in  ihr, die dem Konsor
tium  keine we iteren Befugnisse gab, das Anschaffungsgeschäft 
selbst zu erblicken.

Das Anschaffungsgeschäft im  obigen Umfang fä llt unter 
§ 56 Satz 2 des Kapitalverkehrssteuergesetzes. Daß alte und 
junge A k tien , da sie von demselben A usste lle r ausgegeben sind 
und in  ihnen die gleiche Berechtigung ve rb rie ft w ird , als 
Gegenstände derselben A r t  erscheinen, hat der Senat in  der 
in Bd. 15 S. 66 abgedruckten Entscheidung anerkannt und w ird  
auch von den Vorinstanzen n ich t bezweife lt. D ie Rückgewähr 
is t auch in  demselben Betrag ohne bare Zuzahlung erfolgt. 
Bedenken werden nur dahin erhoben, ob led ig lich  diese R ück
gewähr die Gegenleistung darste llt. Dabei is t von vornherein 
abwegig der Versuch des Finanzamts, eine w e ite re  Gegenleistung 
in  den V orte ilen  zu finden, welche das Konsortium  durch die 
Ueberlassung der a lten  A k tie n  angeblich erh ie lt, denn das wäre 
n ich t eine Gegenleistung, sondern eine erhöhte Leistung. U n
zutreffend is t aber auch der in  der Rechtsbeschwerde vom 
Finanzam t unternommene Versuch, eine solche Gegenleistung 
fü r die A k tio n ä re  in  der vo rte ilha fte ren  Verw ertungsm öglichkeit 
der A k tie n  zu erblicken. Leistung und Gegenleistung sind 
positive Begriffe, festumgrenzte Vermögensausgleiche, zu deren 
Vornahme eine V erp flich tung  besteht. Mögen sie auch nicht 
im m er ausdrücklich bestim m t sein, so müssen sie doch be
stim m bar sein. E in  V o rte il, w ie ihn das Finanzamt im  Auge 
hat, beruht v ie lle ich t auf einer mehr oder m inder bestimmten 
Erwartung, er is t ein Beweggrund und kann zur Besteuerung 
führen, wenn das Gesetz ihn als Bestandteil eines S teuerta t
bestandes h inste llt, w ie es dies fü r die Gesellschaftssteuer im
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§ 6b tut; um die steuerliche Würdigung dieses Tatbestandes 
handelt es sich hier aber nicht, und die Möglichkeit, auf diese 
Weise den W ert der Gesellschaftsrechte zu erhöhen, reicht 
nicht aus, um eine Gegenleistung neben der Rückgewähr zu 
begründen, ganz abgesehen davon, daß es keine Gegenleistung 
des Konsortiums sein würde.

U nte r diesen Umständen bedarf es ke iner Untersuchung, 
ob § 36 des Kapitalverkehrssteuergesetzes die Rückgewähr der 
jungen A k tie n  von der S teuerpflicht be fre ien würde.

Is t danach die Steuer nur von dem W erte  der Leistung, 
näm lich der übernommenen alten A k tie n  im  Betrage von 
32 944 000 M  zu erheben, so besteht w e ite r S tre it über deren 
Höhe. Das Finanzam t hat dem Konsortium! unter Bezugnahme 
auf die Rechtsprechung des Reichsfinanzhofs die Eigenschaft 
eines Händlers abgesprochen, w e il U n te rbe te ilig te  vorhanden 
seien. Das F inanzgericht hat demEinwand der B ankA , die U nte r- 
be te ilig ten seien n ich t vom Konsortium , sondern nur von ih r 
und ohne die Eigenschaft als Geschäftsherren oder Uebernahme 
eines R isikos zugelassen, die rech tliche Bedeutung n ich t ve r
sagt, ihn aber w irtscha ftlich  fü r unbeachtlich e rk lä rt. Dam it 
steht es allerd ings n ich t in  Einklang, daß das Finanzamt, soweit 
es sich um die Transaktion m it der Händlereigenschaft be
sitzenden Bank B handelt, nu r dem Händlerstem pel berechnet, 
und ebensowenig, daß das F inanzgericht das gleiche unter Be
zugnahme auf § 58 Abs. 5 des Kapitalverkehrssieuergesetzes tu t. 
D ie Ausführungen über die Bedeutung dieser V orsch rift sind 
be i allen B ete ilig ten unk la r und verkennen den Inha lt der
selben. D ie Bestimmung bezieht sich überhaupt n ich t auf das 
Anschaffungs-, sondern auf das Abwickelungsgeschäft und 
schließt fü r dieses die S teuerfre iheit, soweit sie sonst aus § 58 
herzule iten sein möchte, aus. N ur um das Anschaffungsgeschäft 
handelt es sich aber nach der auf Befragen ausdrücklich ab
gegebenen E rklärung des F inanzam tsvertreters be i der stre itigen 
Steuerinanspruchnahme. D afür is t a lle in  entscheidend, ob dem 
Konsortium  die Händlereigenschaft zusteht. Dem Konsortium  
steht die Händlereigenschaft zu, wenn an ihm  ke in  N ichthändler 
be teilig t ist (Entscheidungen und Gutachten des Reichsfinanz
hofs Bd. 9 S. 40, Bd, 12 S. 270). Das is t noch heute entscheidend 
und hat m it § 58 Abs. 5 des Kapitalverkehrssteuergesetzes nichts 
zu tun. Ob ein N ichthändler be teilig t ist, is t eine Rechtsfrage und 
kann nicht danach entschieden werden, ob er ohne rechtliche Be
te iligung etwa ein w irtschaftliches Interesse an den Geschäften 
des Konsortium s hat. Die rechtliche Beteiligung hängt von dem 
Unterbeteiligungsvertrag ab; dabei is t es allerdings n ich t ent
scheidend, ob der Unterbete iligungsvertrag von dem K on
sortium  oder einem Konsorten abgeschlossen ist, sofern le tz te re r 
nur befugt war, einen D ritte n  als G leichberechtigten in  das 
Konsortium  aufzunehmen. W enn es sich aber ausschließlich um 
ein Sonderabkommen zwischen Konsorten und U n te rbe te ilig ten 
handelt, derart, daß le tz te re r auf die Geschäfte des Konsortiums 
keinen E influß  hat, sondern sie gegen sich gelten lassen muß, 
so ändert dies nichts an der Zusammensetzung des Konsortiums 
und deshalb auch nichts an seiner Natur. N ich t entscheidend 
is t dabei, ob der Unterbete ilig te ein R isiko läuft, denn dadurch 
w ird  er n ich t ohne weiteres Geschäftsherr (Entscheidungen und 
Gutachten des Reichsfinanzhofs Bd. 14. S. 22). Deshalb is t der 
allerdings m ißglückte Versuch, aus dem niedrigen Uebernahme- 
preise die U nm öglichkeit (doch nur die w irtschaftliche, n ich t 
die rechtliche) eines R isikos abzuleiten, unschädlich. Den Be
denken des Finanzgerichts wegen ungerechtfertig te r V o rte ile  
der U n te rbe te ilig ten träg t die Besteuerung des A bw icke lungs
geschäfts nach § 58 Abs. 5 des Kapitalverkehrssteuergesetzes 
Rechnung. In  der m ündlichen Verhandlung hat nun der V e r
tre te r der Bank A  den W o rtla u t der von ih r  gewährten U n te r
beteiligungsabkommen m itge te ilt (ein anders lautendes A b 
kommen über eine vom Gesamtkonsortium gewährte U n te r
beteiligung bedarf ke iner Untersuchung, w e il dieser U n te r- 
be te ilig te  ebenfalls Händler ist). Da in  diesen die U n te r
be te ilig ten  ve rp flich te t worden sind, alle von dem Konsortium  
getroffenen Maßnahmen als fü r sich bindend anzuerkennen, so 
haben sie einen Einfluß auf die Geschäftsführung des K on
sortium s nicht, sind also an ihm rech tlich  n ich t be te ilig t. Daraus 
erg ib t sich die Händlereigenschaft des Konsortium s und dam it 
die Besteuerung des Anschaffungsgeschäfts als Händlergeschäft, 
soweit auf der Gegenseite ein Händler, als Kundengeschäft, 
soweit ein N ich thänd ler be te ilig t ist.

Zur Rechtsprechung über Bankzinsen in 
der Stabilisierungsepoche.

Seit das Reichsgericht in  dem S tra fu rte il vom 21. 10. 1924 
die Anw endbarkeit der Preistreibereiverordnung auf Darlehns
geschäfte bejaht hat, machen Schuldner aus jener Zeit immer 
w ieder den Versuch, einer V erurte ilung durch den Einwand zu 
entgehen, daß die in  Rechnung gestellten Zins- und Provisions
sätze übermäßig seien. Darüber hinaus versuchen in  steigendem 
Maße Schuldner, die der Reinigungskrise zum Opfer gefallen 
sind und nun nichts mehr zu verlieren haben, Geschäfte wieder 
aufzurollen, die längst abgewickelt sind. Sie fordern den 
größten T e il der damals gezahlten Zinsen als angeblich 
wucherisch zurück und behaupten dabei, daß eben diese Zinsen 
es gewesen seien, die ih ren Zusammenbruch herbeigeführt 
hätten. —  Es läßt sich beobachten, wie die Zahl solcher Z ins
prozesse zunimmt, sobald an beachtlicher Stelle ein Aufsatz er
scheint, der wieder einmal nach scheinbar wissenschaftlicher 
Prüfung die Angemessenheitsgrenze neu zieht, selbstverständlich 
u n t e r h a l b  der Sätze, wie sie der damaligen M arktlage ent
sprachen. Die Rechtsprechung hat eine einheitliche Stellung 
nicht gefunden. Selbst die einzelnen Senate desselben Gerichts
hofes stellen sich m itun te r auf entgegengesetzte Standpunkte. 
D afür geben ein schlagendes Beispiel die U rte ile  des Reichs
gerichts vom 6. 3. 1925 und 9. 3. 1925 (abgedruckt im  „B an k- 
A rc h iv " X X IV , Nr. 15 S. 307 und 305). Obwohl fast zur selben 
Zeit ergangen, nimmt das eine (des I I .  Zivilsenats) ein G eld
entwertungsrisiko auch nach dem 20. 11. 1923 als gegeben an, 
während der IV. Z iv ilsenat ein solches nach diesen Ze itpunkte  
verneint, w e il es sich praktisch n ich t mehr ve rw irk lich t hat. 
T rotz solcher vereinzelter Entscheidungen scheint sich aber 
langsam bei den Gerichten eine bessere E insicht durchzusetzen. 
A llm äh lich  zeigt sich mehr das Bestreben, die Angemessenheit 
auch w irk lic h  ob jek tiv  von der Erkenntn ism öglichkeit der da
maligen Ze it aus nachzuprüfen und auch den B lickpu nk t des 
G läubigers zu beachten, n ich t bloß dem G efühl zu folgen, daß 
stets und unbedingt der Schuldner zu schützen sei.

Aus der Menge der Entscheidungen, die sich bemühen, den 
w iderstreitenden Interessen der beiden Parteien gerecht zu 
werden, fä llt  allerd ings hin  und w ieder ein U rte il heraus, das 
diese Bemühungen nicht erkennen läßt. E in  U rte il dieser A r t  
ist bereits im  „B an k-A rch iv " besprochen worden (Bd. X X IV , 
S. 244). E in  ähnliches U rte il hat am 14, 1. 1926 der I I .  Z iv il
senat des OLG. Celle gefällt.

Das U rte il spricht zunächst über die Bedeutung eines vom 
Beklagten gegebenen Anerkenntnisses und sagt in  seinen E r
wägungen über die Angemessenheit der Sollzinsen;

„Die Klägerin hat ihre Forderung um . . . RM er
mäßigt, dieser Betrag ist in  der Zinsstaffel am 1. 9. 1924 
abgesetzt, als der M itte  etwa der Zeit, aus der die Wechsel 
stammen, derentwegen dieser Betrag fallen gelassen ist. 
Auszugehen ist bei der Berechnung vom 4. 12. 1923 mit 
einem Saldo von . . . .  B illionen Mark. Der Beklagte 
rechnet selbst in seiner Zinsstaffel von dem Tage und Be
trage an, und hat im ersten Rechtszuge, dessen Vorbringen 
er im zweiten Rechtszuge wiederholt, erklärt, er wolle die 
frühere Berechnung nicht bemängeln. In der Tat ist es 
auch ziemlich bedeutungslos, welche Zinsen die Klägerin 
vorher angesetzt hat, da die Markentwertung jede Be
rechnung über den Haufen warf. Am 4. 12. 1923 aber war 
die Notenpresse stillgelegt und die Rentenmark einge
führt, die Papiermark stabil geworden. Es ergaben sich 
noch einige Zeit erhebliche Schwankungen, aber sie waren 
von kurzer Dauer, und der amtliche Kurs von 1 Billion 
gleich 1 Goldmark konnte gehalten werden. Immerhin ist 
wegen des erheblichen Risikos der Klägerin eine weit 
größere Verzinsung zuzubilligen, als sie vor dem Krieg 
üblich war. Dazu kommt die ungeheure Geldknappheit, 
die sich insbesondere im Jahre 1924 besonders infolge 
der Restriktionen der Reichsbank einstellte. Bezüglich des 
Kredites von . . . RM war allerdings das Gefahren
moment nicht so groß, die Klägerin hatte eine Hypothek 
und war also in  weitem Maße gesichert. N icht zu ge
statten ist auch, daß eine Bank sich an ihren Kunden 
erholt, dergestalt, daß sie versucht, in  kürzerer oder 
längerer Zeit die Verluste aus der Zeit vor dem 20. 11. 
1923 wieder wett zu machen . . ,

Diese Erwägungen erscheinen dem OLG. Celle als eine hin
reichende Begründung für die Feststellung, daß im vorliegenden
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Falle  fü r die Zeit vom 4, 12. 1923 bis 1. 1» 1924 ein Sollzinssatz 
von 1 pCt. täg lich in  Ansatz zu bringen ist. O ffensichtlich geht 
diese ziffernmäßige Bemessung auf die Ausführungen von G r o ß  
in  der „Juristischen W ochenschrift“  1925 S. 1679 zurück, der 
gleichfalls nach einigen allgemeinen Betrachtungen zu dem E r
gebnis kam, daß man „ in  der praktischen Anwendung für die 
allererste Ze it der Stabilisierung Zinsen, die etwa 1 pCt. täg lich 
übersteigen, selbst unter weitherziger Berücksichtigung der 
K ap ita lno t als wucherisch bezeichnen muß . Auffä lligerweise 
läßt das OLG. dabei die in  demselben H eft der JW . abge
druckten Ausführungen L e h m a n n s  unberücksichtigt, die be- 
re its eine eingehende W iderlegung des G r o ß  sehen Aufsatzes 
enthalten, und geht auch nicht auf die von L e h m a n n  zu
treffend gefaßte Frage ein, auf die es fü r  die Anwendung des 
§ 4 P rT rV o. a lle in  ankommt: ob näm lich die Banken das R isiko 
der Geldentwertung angesichts ih re r bisherigen Erfahrungen lind 
der n icht unbegründeten Besorgnis einer weiteren abschüssigen 
E ntw icklung annähernd rich tig  geschätzt haben. E in  über
mäßiger Gewinn wäre in  der I  at nur dann gegeben, wenn die 
„au f dieser Abschätzung fußenden Kreditbedingungen den 
Banken bei entsprechendem W eitergang der In fla tio n  über die 
Erhaltung der Substanz hinaus außergewöhnlichen Gewinn ver
schafft hä tten“ . W enn das n ich t z u tr ifft, so ist eine gegen die 
P rTrVo. verstoßende Vergütung auch nicht gefordert worden. 
Es muß unberücksichtigt bleiben, wie sich die Lage nachträglich 
darste llt. Das verlangt auch das Reichsgericht in seiner E n t
scheidung vom 6, 3. 1925 (B.-A. X X IV , S. 307),

Das OLG. hat, w ie es scheint, den W o rtla u t der Preis
treibereiverordnung, deren § 4 es h ier anwendet, n icht zu Rate 
gezogen. Im  vorhergehenden T e il des U rte ils  füh rt es aus:

„W ie  unten auszuführen ist, erg ibt die Zinsberech
nung, daß alle Zahlen der K lägerin  zu hoch sind, soweit 
sie gegen den Beklagten gehen, und zu niedrig, soweit sie 
zu seinen Gunsten sind. Auch aus § 4 der P ie istre ibere i- 
verordnung würden etwaige Anerkenntnisse n ich tig  sein, 
wenn eben Preistre iberei vorlieg t; und das ist, wie sich 
zeigt, der F a ll. Die K lägerin  mag sich im  Rahmen dessen, 
was die meisten oder wenigstens viele Banken gefordert 
haben, gehalten haben, das beseitigt aber n ich t den T a t
bestand des § 4 Preistreibereiverordnung. Es kann die 
Zinsen allenfa lls als übliche, aber niemals als angemessene 
erscheinen lassen."

V ö llig  unbeachtet geblieben is t dabei § 3 Abs. 3 P r lrV o .,  welcher 
bestimmt, daß ein Preiswucher n ich t vorliegt, wenn der Preis 
eingehalten w ird , der der M arktlage entspricht, und n ich t durch 
unlautere Machenschaften oder ähnliches eine N otm arktlage ge
schaffen ist. Das Gericht scheint der M einung zu sein, daß es, 
wenn der Beklagte sich auf die Preistreibereiverordnung bezieht, 
ohne weiteres einen von ihm fü r angemessen gehaltenen Zinsfuß 
an Stelle des von der Bank berechneten einsetzen kann. Da im 
vorliegenden Fa lle  ein Anerkenntnis e rte ilt worden war, hätte es 
aber der Untersuchung bedurft, inw iefern die von den Banken 
des betreffenden Platzes allgemein berechneten Sätze unter A us
nutzung einer Notm arktlage zustande gekommen und als Forde
rung einer Vergütung zu betrachten seien, welche einen über
mäßigen Verdienst enthält. S ta tt dessen werden nur die ange
führten gefühlsmäßigen Erwägungen angestellt, die naturgemäß 
zu einem w illkü rlich en  Ergebnis führen müssen.

Ueber die Saldierungsperiode, die fü r die W irkung  der Zins- 
sätze, besonders wenn es sich um hohe Sätze handelt, von Be
deutung ist, sagt das U rte il:

„M it  der Verzinsung unm itte lbar zusammen hängt die 
Saldierung. Die im  § 355 HGB. vorgeschriebene jährliche 
Saldierung war bei den Banken und anderen G eld
institu ten im  Jahre 1923 vollkommen beseitigt, Das 
häufige Abschließen der Rechnung war eines der M itte l 
geworden, m it denen die Banken der Geldentwertung fü r 
sie zu steuern versuchten. Bei der ungeheueren E ntwertung 
im  Novem ber 1923 ohne jeden Erfolg, H ie r kom m t nur 
die Zeit vom 4. 12. 1923 an in  Betracht. D ie Gepflogen
heiten waren sehr verschieden, manche Banken schlossen 
die Rechnung täg lich ab. Dem kann das Gericht n icht 
folgen, aber eine w e it häufigere als jährliche Saldierung 
muß man als angemessen ansehen."

Eine vö llig  e inheitliche Handhabung der Saldierungsperiode 
kann in  der fraglichen Zeit tatsächlich n ich t festgestellt werden. 
M an hätte aber auch hier erwarten können, daß das Gericht 
die Gründe m itte ilt, aus denen es den täglichen Abschluß der 
Rechnung nicht anerkennen kann, und die nun gerade ̂  die 
wöchentliche Saldierung (für Dezember 1923) rich tig  erscheinen 
lassen.

Den stärksten Bedenken unterliegt es schließlich, wenn in  
einem Fa lle  wie dem vorliegenden das G ericht dazu übergeht,

auch die Habenzinsen zu verändern. Der Beklagte hatte seinen 
Saldo anerkannt. E r behauptet, in  dem anerkannten Betrage 
seien Posten enthalten, durch deren Forderung die Bank gegen 
§ 4 P rTrVo, verstieß. W ird  seine Behauptung anerkannt, so 
hat dies zur Folge, daß er sein Anerkenntnis als eine Leistung 
ohne rechtlichen Grund nach den Vorschriften über die unge
rechtfertigte Bereicherung zurückfordern kann. Sein A n 
erkenntnis als solches ble ib t aber gültig. E r hat gegen die Bank 
nur einen Anspruch darauf, daß er von der durch das A n 
erkenntnis neu begründeten Schuld insoweit befre it w ird , als in  
dem Schuldbetrag die angeblich zu hohen Zinsen enthalten sind. 
Der Anspruch geht aber n icht darauf, darüber hinaus noch von 
weiteren Beträgen der neu festgestellten Schuld befre it zu 
werden. Denn soweit der Saldo n ich t auf den Sollzinsen beruhte, 
hat der Schuldner gleichzeitig anerkannt, keine weiteren Gegen
forderungen zu haben. Eine Anfechtung des Anerkenntnisses 
erwähnt das U rte il n icht. Es ist daher n icht verständlich, warum 
das G ericht gelegentlich des Wuchereinwandes auch die Haben
zinsen einer anerkannten Abrechnung einer Berichtigung unter
zieht: das G ericht kommt also dazu, ohne rechtliche Begründung 
das Anerkenntnis des Beklagten zu beseitigen, auch soweit es 
m it der Sollzinsenberechnung, also m it der angeblich wuche
rischen Forderung, nichts zu tun  hat.

Wegen der Höhe der Habenzinsen spricht sich das U rte il 
nur m it einem Satz aus:

„A n  Habenzinsen schien es im  vorliegenden Falle an
gemessen, in  Anlehnung an Friedensverhältnisse die 
H ä lfte  der Sollzinsen in  Ansatz zu bringen.“

Auch h ier sind alle die Erwägungen nicht berücksichtigt, die 
in  der Uebergangszeit fü r die Bemessung der Habenzinsen maß
gebend sein mußten und die zu einem T e il auch heute noch 
w irksam sind. D ie einfachen Vorkriegsverhältnisse liegen 
nirgends mehr vor. Der Bankbetrieb kann in  dieser Beziehung 
naturgemäß keine Ausnahme machen. Eine kalkula torische 
Nachrechnung, wie sie z. B. Prof. G r o ß m a n n  („D ie Zins
spanne", Leipz. Neueste Nachrichten 1926, Nr. 79) anstellt, 
ergibt, daß selbst ohne Berücksichtigung der besonderen V e r
hältnisse der Uebergangszeit die Nettozinsspanne der Vorkriegs
zeit nu r dann aufrechterhalten w ird , wenn die nom inelle 
Spanne erheblich größer als die H ä lfte  der Sollzinsen ist. Für 
die Zeit, welche sich unm itte lbar an die In fla tio n  anschloß, 
kamen aber noch zahlreiche Besonderheiten hinzu. Dazu gehört 
vor allem die Unterha ltung eines bedeutend größeren Beamten
körpers, der bisher zum großen T e il m it unfruchtbarer A rbe it 
beschäftigt gewesen war und auch nach Verringerung des 
Z iffernwerks zunächst noch durchgehalten werden mußte. H inzu 
kam, daß außer dem Kontokorrentgeschäft fast ke in  Geschäfts
zweig mehr E rtrag  brachte. V o r allem aber muß fü r die erste 
Uebergangszeit unbedingt berücksichtigt werden, daß m it den 
Einlagen der Kundschaft als m it einem beachtlichen F aktor 
überhaupt n ich t gerechnet werden konnte. Aus der In fla tions
zeit hatte die Kundschaft m it der F urcht vo r der M a rk  selbst
verständlich auch die Gewohnheit übernommen, jedes ent
stehende Guthaben sofort abzudisponieren, womöglich wieder ins 
Debet zu gehen. Es bedarf keiner Erörterung, daß fü r die 
geringfügigen Guthaben, fü r die je tz t erheblich mehr als der vor 
dem Kriege üb lich gewesene Prozentsatz zinslos zur Verfügung 
gehalten werden mußte, nur eine ganz geringe Verzinsung ge
geben werden konnte.

Es ist zu hoffen, daß diese Entscheidung anderen Ge
rich ten ebensowenig zum V o rb ild  dient, wie die vereinzelten 
früheren Entscheidungen gleicher A r t.  Bei der vorliegenden 
Entscheidung ist noch bemerkenswert, daß sie eine Kom m unal
bank be trifft, die sich als solche also den Erfordernissen der 
Uebergangszeit ebensowenig entziehen konnte wie die P riva t
banken. Dr. T r o s t .

S t a t i s t i s c h e r  T e i l .
Bearbeitet von Paul Kroszewski, Berlin-Grunewald.

Das Gold der Notenbanken.
Eine Fü lle  von weltw irtschaftlichen Problemen knüp ft sich 

an das Gold, dessen Herrschaft auf währungspolitischem Gebiet 
auf absehbare Zeit nunmehr w ieder gesichert erscheint. Seine 
V erte ilung zu betrachten und seine W anderung zu verfolgen 
dürfte  daher n ich t ohne Interesse sein.

Um einen in ternationalen Vergleich zu ermöglichen, sind 
alle Angaben in  einem in te rna tiona len Maße, in  Tonnen (1 1



1000 kg) angegeben. Die Untersuchung erstreckt sich auf die 
wichtigeren Länder Europas; Rußland, die östlichen Rand
staaten und die Balkanländer konnten um so eher unberück
sich tig t bleiben, als ih r  ausgewiesener Goldbestand zur Zeit nur 
etwa 5 pCt. des europäischen Bestandes beträgt.

Um andererseits aber auch den Versuch zu machen, die 
Anschaulichkeit zu erhöhen, wurde in  der Tabelle der gegen
wärtige Goldbestand der einzelnen Notenbanken oder genauer 
gesagt der Bestand von Ende 1925 gleich 100 gesetzt und die 
Veränderungen des Bestandes auf diese Vergleichszahl bezogen.

A ls  Quelle für diese Untersuchung wurden Veröffent
lichungen des Statistischen Reichsamts und die Ausweise der 
Notenbanken benutzt.

Die Goldbestände eines Landes zerfielen vor dem Kriege in  
die eigentlichen Goldbestände der Notenbanken und das im Um 
lauf befindliche Gold. Bezüglich des le tz te ren is t man auf 
Schätzungen angewiesen, deren Zuverlässigkeit n icht le icht zu 
beurteilen ist. Die in  Spalte 3 der Tabelle genannten Zahlen be
ruhen (nach „W irtsch a ft und S ta tis tik ") auf einer Schätzung 
des amerikanischen M ünzdirektors fü r 1912. Für Dänemark, 
Ita lien  und Spanien fehlen le ider Angaben; fü r andere Länder, 
wie z. B. England, werden die geschätzten Zahlen als zu n iedrig 
anzusehen sein.

In  der F igur „Goldbestände europäischer Notenbanken" 
wurde versucht, die Veränderung der Goldbestände graphisch 
darzustellen, indem —  entsprechend den Kursivzahlen der 
Tabelle — der Status Ende 1925 gleich 100 gesetzt wurde. 
Ueber das Größenverhältnis der Bestände der einzelnen Noten

banken zueinander sagt d i e s e s  Schaubild aber nichts aus. 
Es lassen sich h ie r h ins ich tlich  der le tzten 5 Jahre dre i 
Gruppen unterscheiden. Bei einer Gruppe sind während 
dieses Zeitraums die Goldbestände fast unverändert 
geblieben; h ierher gehören Norwegen, Spanien, Portugal, 
F rankre ich und Finnland. Bei einer zw eiten Gruppe 
sehen w ir  eine Abnahme der Goldbestände; es sind dies Eng
land, Holland, Schweiz und Schweden, also —  rech t beacht
lich  — die Länder der „E de lva lu ten“ . Für 1923 gehört auch 
Dänemark, fü r 1925 Ita lien  in diese Gruppe. Uebrig b leiben 
die Staatengebilde, die durch den K rieg  geschaffen sind; Oester
reich, Ungarn, Tschechoslowakei, Polen, deren Notenbanken 
sich ihren —  an sich n ich t großen —  Goldfonds erst aufbauen 
müssen.

Ganz fü r sich steht Deutschland, dessen Goldbestände sich 
bis 1923 —  genauer bis Anfang Jun i 1924 —  stark verm inderten, 
um allm ählich w ieder zu erstarken.

Verg le icht man die Goldbestände Ende 1925 m it denen von 
1913, so erg ib t sich eine gänzlich andere Gruppierung. Ange
sichts der jetzigen gänzlichen Entgoldung des Zahlungsm itte l
umlaufs von den schwachen Ansätzen eines Goldumlaufs 
und den etwa noch gehorteten Goldmünzenmengen darf h ier ab
gesehen werden —  kann der Goldbestand eines europäischen 
Landes m it dem Goldbestand der betreffenden Notenbanken 
id en tifiz ie rt werden F ü r die Zeit vo r dem Kriege is t diesem 
jedoch der G oldum lauf hinzuzurechnen, zum Vergleich also die 
Zahlen zu verwenden, die Spalte 4 bietet. U n te rste llt man 
mangels näherer Angaben, daß in Dänemark, Ita lien  und 
Spanien überhaupt kein Goldum lauf bestanden hat, können für 
diese Länder die Zahlen der Spalte 2 verwandt werden. Für 
Oesterreich-Ungarn betrug die Goldmenge 1913 452,5 t, für 
Oesterreich, Tschechoslowakei und Ungarn 1925 59,7 t!

Setzt man die Goldmenge 1913 =  100, so ordnen sich die 
Lander nach ihrem Goldbestand 1925 in  folgender Reihenfolge:

1- Spanien
2. Dänem ark
3. H o lland
4. Norwegen
5. Schweiz
6. Schweden
7 . England

8. Finnland
9. Belgien

10. Italien
11- Portugal
12. Frankre ich1)
13. Deutschland
14. Oesterreich

Tschechoslowakei l  13,2 
Ungarn J

529.1 (jedoch fü r 1913 ohne Um lauf)
297.6 ..............................................
264.6 
208 8 
2028
201.6
139.1

78.3 
77,6
75.9
56.9
56.3 
32 1

i-s wurae oereits erwähnt, daß die in der Tabelle enthaltenen 
Lander zur Zeit 95 pCt. des europäischen Goldbestandes um- 
tassen h u r 1913 war dies anders; bei dem damaligen starken 
Goldschatz Rußlands (etwa 1710 t) umfaßten jene Länder m it 
5540 t nur 75 pCt. des etwa 7350 t betragenden Goldbestandes 
Europas.

Bekanntlich ist das Gold seit 1914 in  ungeheuren Mengen - 
nach Am erika  gewandert. Ueber die. Verte ilung der G old
mengen 1913 und 1924 in Europa, den Vereinigten Staaten von 
A m erika und der übrigen W elt un terrich te t folgende Uebersicht.

Europa .
Ver. St. v. A. 
Uebr. W e lt .

1913
7350 t ( =  61 pC t ) 
2850 t ( =  23 „ )
1900 t ( =  16 „ )

1924
47.0 t ( =  32 pCt.) 
6860 t ( =  47 „ )
3090 t (== 21 )

W elt . 12100 t ( =  100 pC t.) 1465Q t ( 100 pC t.)

Europas G oldreichtum  ist also von 61 auf 32 pCt des W e lt
geldes gesunken Am erikas (U. S. A .) Goldbestände ™ n 23 auf
47 pCt des W ellgoldes gestiegen; der A n te il der übrigen W elt 
hat sich von 16 aut 21 pCt. gehoben.

Betrachtet man Europa und die Vereinigten Staaten für 
sich so verh ie lt sich der Goldbestand der Vereinigten Staaten 
zu dem Europas 1913 w ie 39 : 100, 1924 dagegen w ie 146 : 100.

In  der F igu r „Goldbestände 1913 und 1925" is t eine ver
gleichende Uebersicht der Goldbestände und des Goldumlaufs 
der m der labe lle  zusammengefaßten Länder fü r 1913 und 1925

M Die gegenwärtigen Golddepots im  Auslande sind hierbei 
nicht berücksichtigt.
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gegeben und ihnen zum Vergleich die Goldbestände der Ver- diesem Zeitpunkt 4079,8 t, während 2568 t  sich in  Form von
einigten Staaten von Am erika  Ende 1925 hinzugefügt. Der G old- Goldmünzen und G oldzertifikaten im Um lauf befanden; der ge-
bestand der amerikanischen Bundesreservebanken umfaßte zu samte Goldstock beträgt sonach 6647,8 t.

Goldbestände europäischer Notenbanken
(in Tonnen [ — 1000 kg] bsw. bezogen a u f  Ende Dezember 1925 — 100)

in Ende 1913 Ende des Jahres Im  Jahre 1925, Ende des Monats Ende
Bestand Umlauf Zusammen 1920 j 1921 1922 1923 1924 März Juni Sept. Dez. März 1926

1 2 3 4 5 1 6 7 8 9 10 11 12 13 14

1. Belgien 72,5 30,2 102,7 77,6 77,6 78,3 78,7 79,2 79,2 79,2 79,2 79,7 79,7

Des. 1925 =  100 91 ß 128,9 97,4 97,4 98,2 98,7 99,4 99,4 99,4 99,4 100 100,0

2. Dänemark 28,4 7 92,0 92,2 92,2 84,7 84,7 84,7 84,6 84,6 84,6 84,5

Dez. 1925 =  100 33,6 108,8 109,0 109,0 100,1 100,1 100,1 100,0 100,0 100 99,9

3. D eutsch land1) 446,9 980,6
1

1427,5 421,5 378,2 381,3 188,1 294,1 382,5 404,0 445,6 457,6 559,2

Dez. 1925 =  100 97,7 312,0 92,1 82,7 83,3 41,1 64,3 83,6 88,3 97,4 100 722,2

4. England2) 256,1 506,6 762,7 1150,6 1151,3 1133,0 1138,1 1141,8 1142,6 1156,5 1177,8 1061,1 1077,3

Des. 1925*= 100 24,1 71,9 108,4 108,5 106,8 107,3 107,6 107,7 109,0 111,0 100 101,5

5. Finnland 10,5 5,6 16,1 12,4 12,4 12,6 12,4 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6

Des. 1925 => 100 833 127,7 98,4 98,4 100,0 98,4 100,0 100,0 100,0 100,0 100 100,0

6. F ra n k re ich 8) 1023,4 880,1 1903,5 1033,4 1040,4 1067,9 1069,5 1070,9 1071,2 1071,4 1071,5 1071,8 1071,9

Des. 1925 =  100 95,5 177,6 96,4 97,1 99,6 99,8 99,9 99,9 99,9 100,0 100 100,0

7. Holland 91,8 10,6 102,4 385,5 367,3 352,6 352,6 305,9 305,8 276,0 253,6 268,5 260,2

Des. 1925 -  100 34,2 38,1 143,6 136,8 131,3 1313 113,9 113,9 102,8 94,5 100 96,9

8. Ita lie n 4) 434,4 ? 354,9 360,7 377,1 375,3 379,4 329,9

Dez. 1925 =  100 131,7 107,6 109,3 114,3 1133 115,0 100

9. Norwegen 19,3 9,2 28,5 59,5 59,5 59,5 59,5 59,5 59,5 59,5 59,5 59,5 59,5

Des. 1925 <= 100 32,4 47,9 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100 100,0

10. Oesterreich 0,0 0,0 2,0 2,3 2,4 2,4 3,1 3,1 3,1

D es 1925 100 0,0 Oft 64,5 74,2 77,4 77,4 100,0 100 100,0

11. P o len5) 8,9 14,7 19,7 30,1 33,9 35,0 38,4 38,9 39,0

Des. 1925 =  100 22,9 37,8 50,7 77,4 87,2 90,1 98,8 100 100,3

12. Portugal 12,2 12,4 24,6 14,0 14,0 14,0 14,0 14,0 14,0 14,0 14,0 14,0 14,0

Des. 1925 =  100 87,1 175,7 m p 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100 100,0

13. Schweden 41,3 4,8 46,1 113,9 111,0 110,7 109,8 95,8 94,4 94,9 93,6 92,9 92,7

Des. 1925 =  100 44,4 49,6 1223 119,4 119,1 118,1 103,1 101,5 102,1 100,7 100 99,7

14. Schweiz 49,5 17,,5j 67,0 157,9 159,9 155,7 156,3 147,2 140,0 145,0 142,7 135,9 121,6

Des. 1925 =  100 36,4 493 116,2 117,7 114,6 115,0 108,3 103,0 106,7 105,0 100 89,-5

15. Spanien 139,4 7 714,9 731,1 734,6 735,4 737,7 738,4 738,0 738,0 738,1 738,1
Des. 1925 =  100 18,9 96,9 99,1 99,5 99,6 99,9 100,0 100,0 100,0 100 100,0

16. Tschechoslowakei 6.1 18,9 30,9 40,7 40,7 40,9 40,9 40,9 41,0 42,7

D es 1925 =  100 14,9 46,1 75,4 99,3 99,3 99,8 99,8 99,8 100 104,1

17. Ungarn 3,7 4,8 7,0 7,6 15,6 22,3

Des. 1925 =  100 23,7 303 44,9 48,7 100 142,9

*) Bestände der Reichsbank und der 4 P rivatnotenbanken einschl. der u n b e l a s t e t e n  Golddepols im  A usland; diese betrugen Ende v. J 34 7 
’ ) Bestände be ide r A bte ilungen der Bank von England.
8) Bestände der Bank von Frankre ich  o h n e  die Golddepots im Auslande; diese betrugen Ende v. J. 542,3.
4) Bestände der Banken von Ita lien , Neapel, S izilien.
s) Bestände der Polnischen Bank (bzw. ih re r Rechtsvorgängerin) einschl. der b e l a s t e t e n  Golddepots im A usland; diese betrugen Ende v. J. 16,0.


