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W irkungen und Aussichten des Dawes- 
Planes.

Von Franz Urbig, Geschäftsinhaber der Disconto-Gesellschaft,
Berlin.

Der Verfasser ist von einem ausländischen 
Zeitungsvertreter um eine Aeußerung über obiges 
Thema ersucht worden. M it seiner Zustimmung 
bringen w ir dieselbe nachstehend in ungekürzter 
Form.

Sie haben m ir die Frage vorgelegt, welche 
Folgen der Dawes-Plan fü r Deutschland bisher gehabt 
hat und ob dieser P lan auf die Dauer durchführbar 
sein w ird . Ich würde es fü r übe re ilt halten, wenn 
man sich heute schon ein abschließendes U rte il über 
die W irkungen  des auf dem Dawes-Plan aufgebauten 
Reparations-Abkom m ens vom August 1924 bilden 
w o llte . Das zweite Leistungsjahr geht am 31. 8. 1926 
zu Ende. Deutschland w ird  bis dahin insgesamt 
etwa 2200 M illio n e n  G oldm ark aufgebracht haben 
außer der ungeheuren, in  Deutschland m it etwa 
40 000, in  A m erika  m it 25 000 M illio n e n  G oldm ark 
eingeschätzten Summe, die bis August 1924 von uns 
gele istet werden mußte. D ie W eltgeschichte kennt 
bisher keine Leistung in  solcher Höhe. W as der 
Dawes-Plan gebracht hat, w a r die Beendigung der 
W illk ü r , m it der man Deutschland glaubte behandeln 
zu dürfen, w a r der Abschluß einer Periode der 
Drangsalierung, die Deutschland an den Rand des 
Abgrunds gebracht hatte. E in  w e iteres Andauern 
der Ruhrbesetzung in  ih ren furchtbaren , durch nichts 
gerechtfertig ten und jedem Deutschen ins Gedächtnis 
eingeprägten Form en hätte  Deutschland ru in ie rt und 
in  Europa chaotische Zustände geschaffen. D ieser 
w ichtige  po litische T e il des Dawes-Planes darf bei 
uns n ich t übersehen werden.

Ob der P lan in  seinem ganzen Umfange ausführ
bar sein w ird , is t eine Frage, deren Beantw ortung 
erst die Z ukun ft bringen kann. Im m erhin möchte 
lch heute dazu folgendes sagen:

1. A u f a llen w irtscha ftlichen  Gebieten streb t 
die W e lt seit Anfang dieses Jahr
hunderts nach g r o ß e n  w i r t s c h a f t 
l i c h e n  E i n h e i t e n ,  nach nationalen und 
in te rna tiona len  Koa litionen. D ie V erträge 
von Versailles, T rianon, N eu illy  und 
St. G erm ain haben im  G e g e n s a t z  d a z u

d i e  w i r t s c h a f t l i c h e n  Z u s a m m e n 
h ä n g e  i n  E u r o p a  z e r r i s s e n  u n d  a n  
i h r e  S t e l l e  e i n  K o n g l o m e r a t  v o n  
S t a a t e n  g e s e t z t ,  v o n  d e n e n  e i n i g e  
n i c h t  l e b e n  u n d  n i c h t  s t e r b e n  
k ö n n e n .

2. Sieben industriea lis ie rte  Staaten in  Europa 
streben danach, die Leistungsfähigkeit 
ih re r Betriebe besser auszunützen. Sie 
haben dabei keinen Erfolg, w e il man vergeb
lich  nach K äufern  sucht fü r das eventuelle 
Plus an industrie llen  Erzeugnissen. A u f  d e r  
a n d e r e n  S e i t e  s t r e b e n  z w a n z i g  
e u r o p ä i s c h e  S t a a t e n  v o r w i e g e n d  
a g r a r i s c h e n  C h a r a k t e r s  d a n a c h ,  
d u r c h  E r r i c h t u n g  e i g e n e r  I n 
d u s t r i e n  s i c h  u n a b h ä n g i g  v o n  d e n  
a l t e n l n d u s t r i e l ä n d e r n z u m a c h e n .

3. R u ß l a n d ,  das größte A gra rland  Eu
ropas, is t von G o tt und der N atur dazu be
rufen, einen großen Ueberschuß an G etreide 
zu erzeugen und an andere Länder zu v e r
kaufen. Im  G e g e n s a t z  h i e r z u  s i e h t  
R u ß l a n d d i e  z e r r ü t t e t e K a u f k r a f t  
s e i n e s  L a n d e s  i m m e r  s t ä r k e r  h e r 
a b  s i  n k  e n und mußte im  Jahre 1925 fü r 
v ie le M illionen  D ollars G etre ide in  anderen 
Ländern kaufen.

4. E in  Heer von A r b e i t s l o s e n ,  fü r das ge
sorgt werden muß und das uns gegenwärtig 
etwa 150 M illio n e n  G oldm ark pro M onat 
kostet, sieht in  Deutschland seine Energie in 
der U n tä tig ke it erschlaffen. So mancher 
davon w ürde seine schaffenden Hände gern in  
den D ienst des Vaterlandes ste llen in  einer 
Kolonie, wo physische A rb e it nötig is t und 
F rüchte b ring t. Im  G e g e n s a t z  z u  
d i e s e m  u n a b w e i s b a r e n  B e d ü r f n i s  
h a t  m a n  D e u t s c h l a n d  s e i n e r  K o l o 
n i e n b e r a u b t  und sie Ländern zugewiesen, 
die bereits einen so ungeheuren K o lon ia lbesitz  
haben, daß in  ihrem  Reich die Sonne n ich t 
untergeht.

5. Ich gehöre zu denen, die ein arbeitsreiches 
Leben h in te r sich haben, und die sehen, was 
aus Deutschland durch den V erlus t seines 
K a p i t a l s  gew orden-is t. W ir  wissen, daß
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zum A ufbau und zur E rha ltung eines g lück
lichen Lebens einer N ation  die A rb e it und das 
E rträgn is frühere r A rb e it, näm lich das K ap ita l, 
gehören. W ir  wissen, daß dieses w irtsch a ft
liche Gesetz auch fü r die kommenden Gene
ra tionen eine ewige W ah rhe it sein w ird . Aus 
v o lle r Ueberzeugung sagen w ir  unseren Lands- 
leuten: A rb e ite t und spart, dam it w ir  w ieder 
K a p ita l haben! A u f der anderen Seite steht 
eine neue W eltanschauung, die in  einigen 
Ländern zw ar noch m ilde, in  den sogenannten 
Sow jet-S taaten aber sehr rad ika le  Formen 
hat, und die uns ve rkündet: K r e u z i g e t  
d e n  K a p i t a l i s t e n !  V e r n i c h t e t  d a s  
K a p i t a l !

6. A lles  drängt dahin, die P r o d u k t i o n s 
k o s t e n  z u  s e n k e n ,  um b illig  und v ie l 
ve rkau fen  zu können. Im  Gegensatz dazu, 
also preissteigernd, steht das Verlangen der zu 
festen Verbänden sich zusammenschließenden 
A rbe itnehm er nach B e s c h r ä n k u n g  d e r  
A r b e i t s z e i t  u n d  E r h ö h u n g  d e r  
M i n i m a l l ö h n e .

7. A u f der einen Seite sind Länder, in  denen man 
Zollunionen und A bbau der Zollm auern 
herbeiwünscht, dam it eine bessere V e rte i
lung der Industrie-Erzeugnisse herbeigeführt 
werden kann. A u f der anderen Seite stehen 
kau fk rä ftige  Staaten, die sich, w ie  beispiels
weise A m erika , m i t  g e w a l t i g e n  Z o l l 
m a u e r n  u m g e b e n ,  u m  a u s l ä n 
d i s c h e  P r o d u k t e  v o n  s i c h  f e r n 
z u h a l t e n .

8. D ie w irtscha ftliche  E rkenntn is  fo rd e rt feste 
und gesunde W ä h r u n g e n  unbeküm m ert 
um das Opfer, welches eine N ation zur W iede r
herste llung solcher W ährung bringen muß. 
Im  G e g e n s a t z  h i e r z u  s t e h t  d i e  
M e h r h e i t  d e r  S t a a t e n  E u r o p a s  
i m  Z e i c h e n  d e s  W ä h r u n g s v e r 
f a l l e s  u n d  d e r  I n f l a t i o n .

D ie Schöpfer des Dawes-Planes sind selbst davon 
überzeugt gewesen, daß die Durchführung abhängig 
is t von einer wesentlichen Besserung der w irtsch a ft
lichen Lage Deutschlands. E ine solche wesentliche 
Besserung is t ohne Hebung der K a u fk ra ft a lle r 
europäischen Länder n ich t denkbar. Im  August 1924 
hatte  Deutschland etw a 400 000 A rbe its lose, heute 
zwei M illionen . Diese Z iffe rn  sprechen fü r sich selbst. 
Von einer Besserung is t keine Rede.

D urch die Szylla und Charybdis der von m ir 
sk izz ierten Gegensätze bewegt sich das Reparations- 
Problem . Daß die M ög lichke it des Transfers großer 
Beträge daran scheitert, is t und w ar fü r m ich stets 
ohne Zw eife l. Zu dieser Auffassung haben sich auch 
alsbald a lle  M änner bekannt, die berufen sind, über 
Fragen der W echselkurse zu u rte ilen .

W o lle n  die Staaten die vorhandenen Gegensätze 
überw inden, was schw ierig sein und sehr langsam 
gehen w ird , so w erden sie von ih ren U ntertanen 
Steuern bis zur Grenze des M öglichen erheben 
müssen, denn diese Gegensätze haben zu einem großen 
T e ile  auch die W irku n g  re in  nationa ler Probleme. 
Daß durch solche Gegensätze sich autom atisch der 
Rahmen einschränkt, der fü r  deutsche Sachliefe- 
rungen gezogen werden kann, versteh t sich von selbst.

V o r v ie rz ig  Jahren würde man eine Repara
tions-Leistung von jäh rlich  2500 M illio n e n  G oldm ark

als eine U top ie  angesehen haben, als eine Z iffe r, die 
auf unserem a lten P laneten ke ine Existenzberech
tigung hat. Zur A ufbringung einer so riesigen Summe 
genügt auch heute n ich t der gute W ille  Deutschlands, 
den zu bestre iten  ich  ke in  R echt habe. Dazu gehört 
eine B lü te  auf dem Gebiete von Handel und Ge
werbe in  Europa und den überseeischen Ländern, fü r 
deren baldiges Herannahen m ir angesichts der sozial
po litischen Um stellung der Massen jeder G laube 
feh lt. W e r sich n ich t im  Z w e ife l is t über die V o r
bedingungen, die zur Lösung eines so gewaltigen 
Problems gehören, und w er dam it nüchtern die ta t
sächliche W irtschafts lage verg le ich t, w ie  sie in  
Europa is t und v ie lle ich t noch ziem lich lange sein 
w ird , der w ird  sich den logischen Schlußfolgerungen 
n ich t entziehen dürfen, die eine A n tw o rt auf die 
Frage b ilden werden, ob der Dawes-Plan in  seinem 
vo llen  Umfange durchgeführt w erden kann.

Das französische Währungsproblem im 
Lichte deutscher Inflationserfahrungen.

Von Dr. L. A lbert Hahn, Frankfurt a. M.

Es g ilt als feststehende Tatsache, daß nur wenige 
Menschen in  der Lage sind, aus den E rfahrungen anderer 
zu lernen. Im  allgem einen le rn t der M ensch n u r aus E r 
fahrungen, die er am eigenen Le ibe macht.

Das gleiche g ilt  anscheinend auch fü r die großen 
M enschengemeinschaften, die Staaten. Sie le rnen nur 
sehr selten aus den po litischen  und w irtscha ftspo litischen  
Erfahrungen anderer V ö lke r, sie le rnen  aber anscheinend 
nie oder nu r in  ganz beschränktem  U m fang aus den E r 
fahrungen, die andere S taaten der G egenw art oder der 
Vergangenheit in  Ze iten  der W ährungsversch lechterung 
gemacht haben. U nd  dies ist, sow eit es sich um  das G eb ie t 
des Geldwesens handelt, v ie lle ic h t gar n ich t e inm al die 
Folge m angelhaften D enk- oder Auffassungsvermögens. 
M ög licherw e ise  is t es e infach A u sd ru ck  der Tatsache, 
daß die U nkenn tn is  b re ite s te r Massen über W esen, Folgen 
und U rsachen der G e lden tw ertung  zum F unk tion ie ren  
jeden Geldes und insbesondere eines sich en tw ertenden 
Geldes gleichsam begriffsw esen tlich  is t: N u r solange, als 
der überw iegende T e il e iner B evö lke rung  an eine W e rt
konstanz des Geldes glaubt, kann  das G eldwesen fu n k 
tion ie ren . Is t dieser G laube n ich t m ehr überw iegend v o r
handen, so w ird  das Zah lungsm itte l re p u d iie r t und v e r
w ande lt sich aus G eld in  n ich t nu r re la tiv , sondern ab
so lu t w ertlose  Papierfetzen.

W e r heute in  F rankre ich  und insbesondere in  seiner 
H aup ts tad t w e ilt  und G elegenheit hat, d o rt die m ünd
lichen  und sch riftlichen  Aeußerungen von führenden 
P ersön lichke iten  der P o lit ik , der F inanz und der Presse 
zu hören und zu lesen, dem drängen sich Erwägungen, 
w ie  d ie  vorstehenden, u n w illk ü r lic h  im m er w ie d e r auf. 
Denn zw ar ers ieh t man aus a llen  Aeußerungen, daß die 
K enn tn is  gewisser quan titä ts theo re tische r G rundbegriffe  
o ffens ich tlich  ve rb re ite te r ist, als sie es in  D eutsch land zu 
der entsprechenden Z e it w a r: Es besteh t ganz übe r
w iegend die Ueberzeugung von der U rsä ch lich ke it der 
G e ldverm ehrung fü r  die G e ldentw ertung, w ährend  be
k a n n tlic h  b e i uns in  der entsprechenden Z e it die F es t
ste llung dieses Kausalzusammenhanges noch als etwas 
Landesverräterisches ga lt und alles der S törung der Zah
lungsbilanz, w ie  sie insbesondere in fo lge der auslän
dischen V erp flich tungen  e in tra t, zugeschoben w urde. So 
habe ich  denn, abgesehen von e i n e r  Ausnahm e a lle r
dings aus den prom inentesten  K re isen  der F inanz —  
n irgends das be i uns so lange auch o ffiz iös angewandte 
unselige W o rt gehört, daß z u e r s t  die_ Preise gestiegen 
seien und daß die Bank von F ra n k re ich  d a r a  u f h i  n 
ih ren  N otenum lau f verm ehren mußte. A b e r abgesehen
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h ie rvon  herrschen übe ra ll re ich lich  unk la re  Begriffe , und 
es w erden die g le ichen Scheinargum ente, die seinerze it be i 
uns vo rgebracht w urden, m it dem gleichen G efüh l der 
U n fe h lba rke it w iede rum  ins F e ld  geführt.

So bekam  ich  an e iner S te lle  a llen Ernstes e rk lä rt, 
in  F ra n k re ich  besiehe keine In fla tio n , w e il der N o ten
um lauf gegenüber dem V orkriegsge ldum lau f (außer den 
z irku lie re n d e n  G old-, S ilbe r- und Scheidemünzen a lle in  
5,8 M ill.  Frs. Noten) in  G o ld  gerechnet zurückgegangen 
sei. So sind denn auch die Äußerungen, die zu der augen
b lic k lic h  s ta rk  in teressierenden Frage des te ilw e isen  
Einsetzens des französischen Goldbestandes S te llung 
nehmen, überw iegend alles weniger, als ge ld theoretisch 
s ta rk  durchdacht. Das ze ig t sich schon daran, w ie  sehr 
die A ns ich ten  auseinandergehen:

V on manchen, insbesondere linksge rich te ten  B lä tte rn  
w ird  darauf hingewiesen, daß von der K onserv ierung des 
Goldschatzes der Bank von F ra n k re ich  n ich t d ie geringste 
ge ldw erts tab ilis ie rende  oder -verm ehrende W irk u n g  aus- 
gegangen sei und daß deshalb das G old seiner na tü rlichen  
Verw endung —  der V erm ehrung des Devisenangebotes —  
zugänglich gemacht w erden solle. Dahingegen stand b e i
spielsweise im  „M a tin ”  vom  23. M a i oben an der s ich t
barsten S te lle  des B la ttes, gewissermaßen als M o tto  der 
Gesam tnumm er, der Satz: „N e  p o in t laisser s o rtir  d ’o r 
de la Banque de France et y  fa ire  re n tre r, au plus tô t, 
ce lu i qu i nous a ppa rtien t et qu i est en A n g le te rre !”  Im  
i,Jo u rn a l" füg t F e r d i n a n d  H a u s e r  h inzu: „C e  serait 
jouer à contresens, c ’es t-à-d ire  contre  le Franc, que de 
s o rtir  de l ’o r de la Banque, pu isqu ’on d im in u e ra it ainsi 
la  va leu r d ’un b ille t que l ’onveu t, au con tra ire , re va lo rise r.”  
U nd in  anderen Zeitungen finden  sich sehr interessante 
G egenüberstellungen m it den Verhandlungen, die se inerzeit 
in  D eutsch land bezüglich der E insetzung des G o ld 
schatzes gepflogen w urden, w obe i die Aeußerungen 
H a v e n s t e i n s  und führender P a rlam en ta rie r z it ie r t  
w erden und auf die vö llige  N u tz lo s ig ke it der O pferung 
eines Te iles des Reichsbankgoldes hingew iesen w ird .

In  W irk lic h k e it  haben n a tü r lich  beide T e ile  U n rech t: 
W eder kann die K onserv ie rung  des Goldes Selbstzweck 
sein, noch kann eine ohne Rückdäm m ung der In fla tio n  v o r
genommene O pferung des G oldes etwas anderes als ein 
sinnloses Geschenk an d iejenigen sein, die von den kü n s t
lich  u n te r D ru ck  gehaltenen V a lu tenku rsen  p ro fit ie re n . 
Denn eine O pferung des G oldfonds is t ge ld theoretisch 
n ich t zu rech tfe rtigen , w enn sie led ig lich  im  Sinne einer 
■ .masse de m anoeuvres”  m it dem Z ie le  e rfo lg t, du rch  Ver? 
mehrung und V e rb illig u n g  des Devisenangebotes gewisse 
Exzesse der K u rse n tw ick lu n g  abzudämmen. Sie is t v ie l
m ehr nu r dann zu rech tfe rtigen , w enn sie, u n te r E insetzung 
sehr s ta rke r K rä fte , m it dem ausgesprochenen Z ie le  der 
V e r m i n d e r u n g  d e s  N o t e n u m l a u f s  durch  
R ückkau f gegen G old  —  also gerade um gekehrt be i 
re la tiv  hohen V a lu tenku rsen  —  geschieht. D iese Z u
sammenhänge habe ich  nur an e iner S te lle , näm lich  von 
Georges B o r i s  im  „Q u o tid ie n ” , in  einem k la re n  A u fsa tz  
r ich tig  dargelegt gefunden, D ieserA ufsatz  unterscheidet sich 
schon dadurch sehr w esen tlich  von den anderen Aeuße
rungen der Presse, daß h ie r die F o rm  der E rö rte ru n g  eine 
sachliche und ruh ige ist. Im  a llgem einen bedienen sich 
alle, die sich zu den P roblem en äußern, e iner fü r  uns 
ungewohnten A usdrucksw eise, die insbesondere m it 
G leichnissen aus der S tra teg ie  a rbe ite t. So finden 
sich in  der Tagespresse U ebersch riften  w ie  „L a  
S u e r r e  du F ra n c " und „L a  Banque de France ne je tte ra  
Pas son o r dans la  b a t a i l l e ” , oder „L a  d é f e n s e  
Ju F ra n c". U nd auch im  einzelnen w ird  das B ild , als 
handle es sich be i de r F rankenstab ilis ie rung  um eine K rie g 
führung, be ibehalten. D a rin  lie g t aber, selbst w enn man 
emen T e il dieser D inge le d ig lich  als A usfluß  der le ich t zu 
M etaphorischer A usdrucksw eise neigenden rom anischen 
^Prache be trach te t, sachlich die ernste Gefahr, daß man 
.Maßnahmen fü r r ic h tig  hä lt, die, in  einem w irk lic h e n  
^U ege angewandt, zum E rfo lg , be i der S tab ilis ie rung  e iner 
Währung angewandt aber zum sicheren M iß e rfo lg  führen.

W enn man zu dem französischen W ährungsprob lem  
auf G rund der deutschen In fla tionserfahrungen S te llung 
nehmen w il l,  so is t es dringend notw endig , zunächst e in 
m al festzuste llen, in  w elchem  Stadium  der In fla tio n s 
e n tw ick lung  sich F ra n k re ich  zur Z e it be findet. Zu diesem 
Zw eck w iederum  w ird  m an sich zu vergegenw ärtigen 
haben, w elche S tad ien die In fla tio n  in  D eutschland du rch 
lau fen  hat. W ir  können h ie r d re i S tad ien unterscheiden1):

D ie  erste Phase der E n tw ick lu n g  re ich t bis e tw a zur 
Z e it des Rathenaumordes, also b is F rüh jah r 1922, die zw eite  
b is zum Zusammenbruch der S tab ilis ie rung  im  F rü h 
jah r 1923, und die d r itte  b is zum 15. N ovem ber 1923, also 
dem Tage der A usführung des R entenbankpro jektes. D ie 
dre i Phasen zeigen schon re in  äußerlich  sta rke  U n te r
schiede, In  der ersten stieg der D o lla r von M  4,20 auf 
e tw a M  280,— , also eine E n tw e rtung  von 1 zu 70 in  e tw a 
8 Jahren, in  der zw e iten  stieg der D o lla r von e tw a  M  280,—  
auf e tw a  M  20 000,— , also eine E n tw e rtu n g  im  V e rhä ltn is  
von e tw a  1 zu 70 in  knapp d re iv ie r te l Jahren. In  der 
d r itte n  Periode stieg der D o lla r von e tw a  M  20 000,—  auf 
M  4,2 B illionen , was eine E n tw e rtung  im  V e rh ä ltn is  von 
1 zu 200 M illio n e n  in  nu r sieben M onaten bedeutet.

Abgesehen von  diesen äußeren M erkm a len  weisen 
aber die d re i S tadien eine Reihe von  e igenartigen U n te r
schieden auf, die in  le tz te r L in ie  alle ih ren  G rund darin  
haben, daß sich von e iner Periode zur anderen die psy
chologische E inste llung  der B evö lke rung  zum G elde ihres 
Landes stoßweise und grundsätz lich  veränderte : D ie 
erste Periode w a r die Ze it, in  der man noch an die M a rk  
g l a u b t e ,  d ie zw e ite  diejenige, in  der man an der M a rk  
z w e i f e l t e ,  und die d r itte  diejenige, in  der man an 
der M a rk  v e r z w e i f e l t e .

D ie  U ntersch iede der d re i S tadien umfassen eine 
sehr große A n za h l von Erscheinungen. H ie rzu  gehören: 
die Frage des Verhä ltn isses des äußeren zum inneren 
G e ldw e rt, also das Zurückb le iben  oder V orause ilen  des 
inneren Preisniveaus gegenüber der äußeren G e ld 
entw ertung, sowie eine Reihe von anderen, h ie rm it zu
sammenhängenden Fragen, vo r a llem  die der H andels
b ilanzgesta ltung. D ie  be i w e item  w ich tigs ten  U nterschiede 
be tre ffen  jedoch die V eränderung des sogen. G o l d 
g e g e n w e r t e s  des N otenum laufs und die V e r
änderungen im  gegenseitigen V e r h ä l t n i s  der im  
V e rke h r und be i den Banken zu den be i der Reichsbank 
be find lichen  S c h a t z w e c h s e l n  des Deutschen 
Reiches:

I. W as den sog. G oldgegenwert des Notenum laufs 
anlangt, so be trug  dieser:

Datum
Notenumlauf 

in Papiermark 
(in M ül. M.)

Jeweiliger
Dollarkurs

N o te n 
u m la u f in  
G o ld m a rk  

(in  M il l ,  M .)

Ende Juli 1914 1,891 4,20 1,891
,, Dezember 1914 5,046 4,56 4,651

1915 6,918 5,25 5,534
1916 8,055 5,53 0,121
1917 11,468 5,09 9,477
1918 22,188 8,00 11,678

j t  f f 1919 35,698 48,43 3,096
1920 08,805 73,37 3,939

f f  f f 1921 113,639 184,00 2,594

Ende Juni 1922 169,212 374i/2 1,898
„  Dezember 1922 1,280,095 7,350 731
„  Januar 1923 1,984,496 49,000 170
„  Februar 1923 3,512,788 22,700 650
,, März 1923 5,517,920 20,975 1,105
15. April 1923 5,837,965 21,110 1,162

30. Juni 1923 17,291,061 154,500 470
15. November 1923 92,844,720,743,031 2,520 Md. 155

1) Vgl. meine Schrift „Unsere Währungslage im Lichte der 
Geldtheorie", Frankfurter Sozietäts-Druckerei Abt. Buch
verlag, Fft. a. M,, 1924, S. 12 ff.
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Das heißt, in  der ersten Periode, bis F rüh jah r 1922, 
w a r der G oldgegenw ert des Notenum laufs, der Ende 1918 
auf einen g ro tesk hohen Betrag angewachsen w ar, im m er 
noch über dem Friedensstand. Von da ab, also in  der 
zw e iten  Periode, e rfo lg te  eine ständige A b w ä rts e n tw ic k 
lung bis zu r Z e it der S tab ilis ie rung w ährend des R uh r
kampfes, w o er w iede r etwas anstieg. Nach dem Zu
samm enbruch der S tab ilis ierung, also in  der d r itte n  
Periode, sank er w ieder, um k u rz  vo r E in führung  der 
R entenm ark auf den ebenso grotesk n iedrigen B etrag  von 
155 M illio n e n  M a rk  in  G o ld  zu sinken,

^ ru n d der Erscheinung lie g t b e kann tlich  darin, 
daß bei abnehmendem V e rtrauen  in  die W ährung die 
Z irku la tionsgeschw ind igke it des Geldes wächst, so daß ein 
zw ar absolut im m er höherer, aber im  V e rh ä ltn is  zur Höhe 
der Preise und insbesondere des Goldes und der G o ld 
va lu ten  im m er geringerer Betrag den Zahlungsdienst des 
Landes b e w e rks te llig t2).

II .  W as das V e rh ä ltn is  von „R e ichsschatzw echse ln  im  
V e rke h r und be i d e n B a n ke n “ im V e rh ä ltn is  zu den,,R e ichs
schatzw echseln  be i de r R e ichsbank“  an langt, so be trugen :

Es e rg ib t sich hieraus, daß in  der ersten Periode, also 
bis zum Jahresbeginn 1922, die Zahl der „R eichsschatz
wechsel im  V e rke h r und bei den Banken“  ständig stieg, 
von da ab, also in  der zw e iten  Periode, aber zurückging. 
A b  Septem ber 1922 stieg die Zahl a lle rd ings absolut 
w ieder, aber dies lie g t led ig lich  daran, daß in fo lge der un
geheuren Zunahme der damals zu r Reichsbank fließenden 
Handelswechsel der V e rke h r gewissermaßen im  Austausch 
gegen diese Handelswechsel Schatzwechsel übernahm. 
R e la tiv , d. h. im  V e rh ä ltn is  zu den „Schatzw echseln  be i 
der R eichsbank“ , gingen d ie „Schatzw echsel im  V e rke h r 
und be i den B anken" damals ständig und s ta rk  zurück. 
A u ch  in  der d r itte n  Periode, also e tw a ab A p r i l  1923, 
stieg zw ar d ie  Zah l aus dem gle ichen Grunde absolut 
w e ite r. A b e r in fo lge  der ra p id  fo rtschre itenden  G e ld 
en tw ertung  besaß diese absolute Höhe im m er geringere 
m a te rie lle  Bedeutung, so daß am Ende der In fla tionsze it, 
M itte  N ovem ber 1923, der Bestand an „Schatzw echseln 
im  V e rke h r und be i den Banken“  (un te r Zugrundelegung 
eines D o lla rku rses von 2520 M d.) n u r noch einen W e rt 
von 2,9 M illio n e n  G o ldm ark  hatte .

Datum

Ende Januar 1920
99 Februar 1920
99 März 1920
>9 A p ril 1920
99 Mai 1920
99 Juni 1920
99 Ju li 1920
99 August 1920
99 September 1920
99 Oktober 1920
99 November 1920
99 Dezember 1920
9 9 Januar 1921
99 Februar 1921
99 März 1921
99 April 1921
99 Mai 1921
99 Juni 1921
,, Ju li 1921
99 August 1921
99 September 1921
„ Oktober 1921
99 November 1921
99 Dezember 1921
, , Januar 1922

Reichsschatzw.
insgesamt

Reichsschatzw. 
bei der Reichs

bank

Reichsschatzw. i. 
Verkehr u. b. den 

Banken

Ende Februar 
,, März 
,, A p ril 
,, Mai 
„  Juni 
,, Juli 
>, August

1922
1922
1922
1922
1922
1922
1922

September 1922 
Oktober 1922 
November 1922 
Dezember 1922 
Januar 1923
Februar 1923 
März 1923

Ende A pril 
„  MTai

1923
1923
1923
1923
1923

,, Juni 
„  Ju li 
„  August 
,, September 1923 
,, Oktober 1923 

M itte  November 1923

alles in M illarden Mark

87.000
89.000
90.000 
94,990

101,460
110,000
122,556
129,274
138,150
140,469
147,455
152,730
155.500 
161,800 
166,400
172.700
176.700 
185,100
190.700
202.900
210.500 
218,000
226.700
246.900
255.700

8,442,000
10.275.000
22.020.000
57,849,000

1,196,295,000
46,717,000,000

6,907,511,103,000
191,580,465,000,000

39,322
38,934
44,575
41.994 
42,496 
50,954 
46,093 
46,379
54.995 
53,807 
55,574 
60,634
50.600
53.700 
64,500 
58,800
62.900
79.600
79.900 
84,000 
98,400
98.700 

114,000 
132,300 
126,100

6.225.000
8.022.000

18.338.000
53.752.000 

987,219,000
45,216,224,000

6,578,650,938,000
189,801,468,187,000

262,800 134,200 128,600
271,900 146,500 125,400
280,900 155,600 125,300
289,200 167,800 121,400
295,000 186,100 108,900
311,600 207,800 103,800
331,300 249,800 81,500
450,900 349,800 101,100
603,600 477,200 126,400
838,900 671,200 167,700

1,494,900 1,184,500 310,400
2,086,000 1,609,000 477,000
3,588,000 2,947,000 641,000
6,601,000 4,552,000 2,049,000

Reichsschatzw. 
i. Verkehr u. b. 
d. Banken im 
Verhältnis zu 

den Reichs
schatzw. b. d. 

Reichsbank

47,678
50,066
45,425
52,996
58,964
59,046
76,463
82,895
83,155
86,662
91,881
92,096

104.900
108,100
101.900
113.900
113.800
105,500
110.800
118.900
112,100
119,300
112,700
114.600
129.600

2.217.000
2.253.000
3.682.000
4.097.000 

209,076,000
1,500,776,000

328,860,165,000
1,778,996,813,000

121,25 % 
128,59 %
101.91 % 
126,20 % 
138,75 %
115.88 %
165.89 %  
178,73 % 
151,20 % 
161,06 % 
165,33 %
151.89 % 
207,31 % 
201,30 % 
157,98 % 
193,70 %
180.92 %
132.53 % 
138,67 %
141.54 %
113.92 % 
120,87 %
98,85 %  
86,62 % 

102.77 %
95,82 % 
85,59 % 
80,52 % 
72,34 % 
58,51 % 
49,95 % 
32,62 % 
28,90 % 
26,48 % 
24,98 % 
26,20 % 
29,64 % 
21,75 % 
45,01 %
35,61 % 
28,08 % 
20,07 % 
7,62 % 

21,17% 
3,32 % 
5,00 % 
0,94 %

2) Vgl. hierzu meine Schrift „Geld und K red it", Tübingen 1924, J. C. B. Mohr, S. 124 ff.



343

D er G rund dieser E n tw ick lu n g  is t bekannt:
Schon w ährend des Krieges, aber in  ve rs tä rk tem  

M aße nach dem Kriege, setzte sich eine im m er m ehr an
steigende G e ld flüss igke it in  der V o lksw irtsch a ft durch. 
D ie  Banken hatten, w ie  der technische A usd ruck  lau te t, 
ständig „ G e l d  ü b e r “ , fü r  das durch  Uebernahme von 
Schatzwechseln von der Reichsbank A nlage gesucht 
w erden mußte. In  der zw e iten  Periode, ab F rüh jah r 1922, 
änderte sich das B ild  vo lls tänd ig : Das G e l d  begann 
äußerst k n a p p  zu werden. D ie  Banken hatten  ke in  
G eld  m ehr über und konn ten  keine Schatzwechsel mehr 
von der R eichsbank übernehmen, stießen v ie lm ehr im  
G egente il ih re  Bestände, um sich G eld zu schaffen, 
an die Reichsbank ab.

W o rin  w iederum  die G e ldknapphe it ih ren  U rsprung 
hatte, is t g le ich fa lls  bekannt. Sie rü h rte  im  w esentlichen 
daher, daß in  der E rkenn tn is  des schweren Substanz
verlustes, den das V e rb le iben  in  der M a rk  fü r die P r iv a t
w irtscha ften  m it sich brachte, im m er w e ite re  Kreise 
dazu übergingen, ih re  M a rka k tiva , insbesondere ih re  
M a rkdeb ito ren , durch  V a lu tenkäu fe , d ie m it K re d it 
finanz ie rt w urden, gegenzudecken. Es erfo lg te  eine B e
wegung, die man am besten als „D e b ito re n ru n “  be
zeichnet. Ebenso is t bekannt, daß die W irk u n g  dieses 
D eb ito ren run  noch dadurch v e rs tä rk t w urde, daß g le ich
ze itig  noch eine A r t  K re d ito re n s tre ik  e in tra t. Das heißt, 
a lle diejenigen, die noch M a rk  längere Z e it be i den 
Banken stehen zu lassen pflegten, begannen, diese M a rk  
zu Anschaffungen zu verw enden, w odurch  ebenfalls e r
hebliche G e ld m itte l gebunden w urden3).

V erg le ichen w ir  nunm ehr m it diesen fü r die E n t
w ick lung  der deutschen In fla tio n  so besonders cha rak te 
ris tischen  Zahlenreihen die entsprechenden französischen 
Daten.

I. W as den N otenum lauf der Bank von F rankre ich
anlangt, so be trug  dieser:

Datum
Notenumlauf 
in Papierfrs. 
(in Mill. Frs.)

Jeweiliger 
Dollar kurs

Notenumlauf 
in Goldfrs. 

(in Mill. Frs. )

Ende Ju li 1914 6,683 5,18 6,683
Dezember 1914 10,000 5,17 10,000

1915 13,303 5,85 11,785
1916 16,678 5,83’ /a 14,806
1917 22,789 5,71’ /., 20,647
1918 31,055 5,48 29,355
1919 37,274 10,68 18,078
1920 37,901 16,90 11,617
1921 36,487 12 52 15,176
1922 36,359 13,78'/2 13,662
1923 37,905 19,16 10,248
1924 40,885 18,47'/4 11,465

Januar 1925 40,173 18,48 11,260
Februar 1925 40,791 19,49 10,841
März 1925 40,892 18,92 11,195
A p ril 1925 43,049 19,09 11,681
Mai 1925 42,749 19,96 11,094
Juni 1925 43,000 21,86 10,189
Ju li 1925 44,496 21,03 10,960

f  f August 1925 44,701 21,30 10,871
>> September 1925 46,353 21,14’ /., 11,355
f f Oktober 1925 46,678 23,75 10,180

November 1925 48,085 25,83 9,643
>» Dezember 1925 51,084 26,41 10,019

EndeJanuar 1926 50,617 26,45 9,913
f f Februar 1926 50,991 27,15 9,728
f f März 1926 52,127 29,14’ /., 9,264
ff A pril 1926 52,208 30,30’/2 8,924
f f Mai 1926 52,735 30,63 8,918

W ie  sich aus Vorstehendem  erg ib t, ha t sich seit der 
Jahreswende 1925/26 der charakteris tische Um schwung 
ÜJ1 G o ld w e rt des N otenum laufs e ingeste llt. W ährend der 
G o ld w e rt des N otenum laufs seit Ende 1923 bis dahin 
z iem lich  kons tan t b lieb , beg inn t e r seit Ende 1925 
deutlich  zurückzugehen.

") Vgl. „Geld und K red it" a. a. O. S. 117.

II .  W as das V e rh ä ltn is  der „Reichsschatzwechsel im  
V e rke h r und be i den Banken“  zu den „R eichsschatz
wechseln bei der R eichsbank“  anlangt, so is t zu be
m erken, daß im  S tatus der Bank von F ra n k re ich  die 
„Schatzw echsel be i der Z e n tra lb a n k“  als das ausgewiesen 
werden, was sie in  W irk lic h k e it  sind: näm lich  als „ V o r 
s c h ü s s e  a n  d e n  S t a a  t “ .

W as die „R eichsschatzwechsel im  V e rke h r und bei 
den Banken“  anlangt, so muß man sich darüber k la r sein, 
daß diesen n ich t die „ B o n s  d e  T r é s o  r “ , die in  2, 6, 
10 Jahren usw. fä llig  sind, entsprechen, sondern die 
„ B o n s  d e  l a  D é f e n s e  N a t i o n a l  e“ , die in  d re i und 
sechs M onaten und einem Jahr fä llig  sind und, wenn auch 
m it gewissen S chw ie rigke iten , beim  Z e n tra ln o te n in s titu t 
re d isko n tie rt w erden können,

U eber den Betrag der begebenen Bons de la  Défense 
N ationa le  sowohl, w ie  übrigens überhaupt über die V e r
schuldung des französischen Staates, feh len  nun an
scheinend authentische Zahlen, U n te r Zugrundelegung 
der von G a i  11 a u x  in  seinem bekannten A r t ik e l in  der 
Neuen F re ien  Presse vom  12. Januar 1926 gegebenen 
Zahlen setzte sich die S taatsschuld zu A n f a n g  d i e s e s  
J a h r e s  zusammen aus
Pap.-Frs. 150 M illiarden konsolidierte Schuld,
,, „  50 „  bei der Bank von Frankreich und

verschiedenen Unternehmungen■*), 
„  ,, 45 ,, Bons de Trésor (2, 6, 10 Jahre

usw. fällig),
„  ,, 55 „  Bons de la Défense Nationale (3

und 6 Monate und 1 Jahr fällig).
W ie  sich diese Z iffe rn  vo r und seit diesem Z e itp u n k t 

ve rände rt haben, darüber feh len  anscheinend ebenfalls 
authentische Zahlen. Aus zu fä lligen Aeußerungen scheint 
sich zu ergeben, daß sie zum m indesten seit D e
zem ber 1924 jedenfa lls n ich t m ehr gestiegen sind. Seit 
d ieser Z e it scheinen sie gesunken zu sein. Denn nach der 
Rede des französischen F inanzm in iste rs vom  4. Jun i 1926 
haben die Bons de la  Défense N ationa le  am 30. A p r i l  d. J. 
nu r noch 48,3 M d. Frs. betragen. D och is t es n ich t k la r, 
ob und w ie w e it dieser Senkung n ich t eine Verm ehrung 
der sonstigen Verschuldung entsprich t,

Dahingegen is t die E n tw ick lu n g  der unseren „S cha tz 
w echseln be i der R eichsbank“  entsprechenden „V o r 
schüsse an den S taa t“  aus den Ausw eisen der Bank von 
F ra n k re ich  ers ich tlich . Es betrugen:

D a t u m Vorschüsse an den 
Staat in  Mül. P.-Frs.

Ende Januar 1925 22,600
Februar 1925 21,900
März 1925 21,800
A p ril 1925 23,250
Mai 1925 23,850
Juni 1925 25,650
Ju li 1925 27,250
August 1925 27,750

5 » September 1925 30,350
Oktober 1925 29,950
November 1925 31,950
Dezember 1925 35,950
Januar 1926 34,200
Februar 1926 34,500
März 1926 36,250

f f A pril 1926 35,150
f f Mai 1926 35,900

Da die Zahlen fü r die E n tw ick lu n g  des Betrags der 
Bons de la Défense N ationa le  fü r die Z e it b is Januar 1926, 
w ie  gesagt, n ich t vorliegen, kann auf G rund dieser Tabelle  
n a tü r lich  n ich t —  entsprechend dem deutschen Schema —  
festgeste llt w erden, ob und gegebenenfalls in  w elchem  
A ugenb lick  der E n tw ick lu n g  de r U m lau f der Bons de la 
Défense N ationa le  begonnen hat, zurückzugehen. Es läß t 
sich n u r aus der Tatsache, daß dieser seit Ende 
Dezem ber 1924 anscheinend n ich t m ehr gestiegen und seit 
Januar 1926 höchstw ahrschein lich  gefallen ist, w ährend

4) Der Vorschuß bei der Bank von Frankreich selbst laut 
Ausweis der Bank von Frankreich Pfrs. 35,95 Md.
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die „Vorschüsse än den S taat sich seit dieser Z e it von 
22 auf 36 M illia rd e n  erhöht haben, festste llen: Schon seit 
Dezem ber 1924 erfo lg te  die F inanzierung der schwebenden 
Schuld im  w esentlichen n ich t m ehr durch den V e rkeh r, 
sondern durch  die N otenbank. Seit Januar 1926 w e iden  
v ie lle ich t noch darüber hinaus die F ä llig ke ite n  der Bons 
de la Défense N ationale, zum T e il wenigstens, ebenfalls 
durch  die N otenbank finanz ie rt.

H ieraus w ürde  sich ergeben, daß, was dieses Sym ptom  
anlangt, F rankre ich  sich seit geraum er Z e it in  e iner A r t  
Uebergangsstadium von der ersten zur zw e iten  In fla tio n s 
periode befindet, aus dem sich seit Beginn dieses Jahres 
die zw e ite  Periode he rausen tw icke lt. Bis zum Beginn 
dieses Jahres ström ten im  w esentlichen die Bons de la  
Défense N ationale , sow eit man dies auf G rund des 
küm m erlichen Zahlenm ateria ls, das zu erlangen ist, 
beu rte ilen  kann, n ich t zur Bank von F rankre ich . A u i 
der anderen Seite aber w urde  die Verm ehrung der 
schwebenden Schuld n ich t m ehr vom  V e r k e h r ,  sondern 
nu r durch  die N o t e n b a n k ,  die eine entsprechende 
Verm ehrung ihres N otenum laufs ausweist, finanz iert. Seit 
Beginn dieses Jahres aber e rfo lg te  w ahrsche in lich  darüber 
hinaus noch eine Abnahm e der Bons de la  Défense 
N ationa le , anscheinend te ilw e ise  wenigstens gegen V e r
größerung der Vorschüsse an den Staat.

A l l  dies is t n a tü r lich  nur der statistische A usd ruck  
der Tatsache, daß in  der französischen B evö lke rung  der 
G l a u b e  an den F ranken  vom  Z w e i f e l  an dem 
F ranken  ve rd rängt zu w erden beginnt. H ieraus e rg ib t sich, 
von w elch ungeheurer Bedeutung es ist, den la te n t schon 
vorhandenen Um schwung im  psychologischen V erhä ltn is  
der B evö lkerung zu ih rem  Gelde n ich t v o ll zur A us
w irku n g  kom m en zu lassen, sondern ihn  zu einem Zustand 
des G laubens an die W e rtb es tänd igke it des Frankens 
zu rück  zu en tw icke ln . Deshalb w ird  man zugeben, daß 
es durchaus zu tre ffend  erscheint, w enn in  F rankre ich  
je tz t m it so ungeheurem N achdruck die W iederhers te llung  
des Vertrauens, der „con fiance " in  die W ährung, so sehr 
in  den V o rde rg rund  der E rö rte rungen  gerückt ist. Denn 
im  ersten S tadium  der In fla tio n  fr iß t am W e rte  der 
W ährung nur die jew e ilige  neue V erm ehrung der 
schwebenden Schuld, und auch diese nu r sow eit, als sie 
n ien t durch Uebernahm e von Bons de la  Defense N ationale  
durch  die Banken oder durch  P riva te  unschädlich gemacht 
w ird . Im  zw e iten  S tad ium  aber kom m t diese ganze, zu
nächst unschädlich gemachte, im m er noch la te n t v o r
handene In fla tio n  —  einer am Ausbrechen kü n s tlich  v e r
h inderten  K ra n kh e it g le ich —  zur vo llen  E n tw ick lung , 
und zw ar umso s tärker, je m ehr la ten te  In fla tio n  info lge 
des Glaubens der ersten Periode zunächst unschädlich 
gemacht w orden  w ar.

W as nun dieses de rze it in  F rankre ich , w ie  gesagt, 
sehr eingehend behandelte P rob lem  des V ertrauens an
langt, so m acht man sich be i der Behandlung dieser 
Frage d o rt meines Erachtens n ich t genügend k la r, daß 
sich das P roblem  verschieden gesta lte t, je nachdem, in  
w elchem  Stadium  der E n tw ick lu n g  sich die In fla tio n  be
fin d e t —  weshalb denn gerade die Festste llung dieses 
S tadium s von so grundlegender Bedeutung ist.

B eg inn t die B evö lkerung eines Landes M iß trauen  in 
die W ährung  zu haben, so beg inn t sie aus der W ährung 
zu fliehen. Diese F lu ch t ve rsch lech te rt die W ährung 
dadurch, daß sie die b isher la ten te  In fla tio n  auf Devisen- 
und W arenm ärk ten  e ffe k tiv  w irksam  macht. H ie rdu rch  
w ird  w iede r das M iß trauen  geschürt und die Bewegung 
geht in  eigenartigem  c ircu lus vitiosus, sich selbst ve r
stärkend, w e ite r. A lle s  kom m t deshalb darauf an, den 
Beginn der Z irke lbew egung zu verh indern . Das an sich 
gegebene M it te l is t, der Bevö lkerung, gleich den Be
suchern eines Theaters, in  dem „F eue r gerufen w ird , zu
zurufen: W enn a lle  die Ruhe bew ahren und niem and v o r
ze itig  flie h t, w ird  jeder s icher aus dem Thea te r heraus
komm en, ja  er w ird  w om öglich  garn ich t herauszukomm en 
wünschen, w e il sich v ie lle ic h t herausste llt, daß der 
Feuera larm  falsch w ar.

In  dem ersten S tadium  der In fla tio n  liegen die D inge

nun so, daß es le ich t gelingt, Ruhe und O ptim ism us un te r 
der B evö lke rung  des Landes aufrechtzuerha lten. Denn 
jeder ist, in  E rinnerung  an die jahrzehntelange re la tive  
W ertkons tanz  des Geldes, n ich t nu r selbst ruh ig  und 
optim istisch , sondern g laubt auch vo r allem , daß der 
N achbar ebenfalls ruh ig  und op tim is tisch  b le iben w ird . 
In  den w e ite ren  S tadien der E n tw ick lu n g  is t man zw ai 
m öglicherweise im m er noch davon überzeugt, daß be i a ll
seitigem  V erb le iben  in  der W ährung diese n ich t gefährdet 
ist. A lle in  es fe h lt die Ueberzeugung, daß der N achbar 
in  g le icher W eise so op tim is tisch  b le ib t, w ie  man es selbst 
v ie lle ic h t noch ist. Es en tsteht dann das allgemeine 
„R e tte  sich, w e r ka nn ", w e il die einfache Erm ahnung, bei 
a llse itige r Bewahrung der Ruhe w erde niem and Schaden 
erle iden, ke inen  E in d ru ck  m ehr m acht. H ie r kann das 
U ng lück nur dann ve rh in d e rt w erden, w enn —  um in 
dem B ilde  der T hea te rpan ik  zu b le iben  —  b e w irk t w ird , 
daß durch irgend eine Maßnahme die E rschreckten  e n t
gegen ih rem  W ille n  am F liehen ve rh in d e rt und von dem 
todbringenden Drängen zum Ausgang zurückgehalten 
werden, bis das Feuer gelöscht is t oder sich herausste llt, 
daß es garn ich t gebrannt hat. So w ird  auch im  Fa lle  
der W ährung, w enn einm al die P an ik  sich e n tw ic k e lt hat, 
diese P an ik  nur dann ve rh inde rt w erden, w enn diejenigen, 
die sich anschicken, aus der W ährung  zu fliehen, an dieser 
F lu ch t ve rh in d e rt werden.

Da sich nun F ra n k re ich  nach dem Obengesagten am 
Beginn des zw e iten  Stadium s befinde t, so muß man zu dei 
Festste llung kommen, daß das fo rtgesetzte  E rm ahnen der 
B evö lke rung  zum V ertrauen , so gut es auch gem eint is t 
und so r ic h tig  und w ich tig  es im  ersten Stadium  der 
In f la t io n  ist, nachdem die D inge nun e inm al so w e it ge
diehen sind, n ich t m ehr genügt, um die sich aus der 
la ten ten  In fla tio n  ergebenden Gefahren zu bannen. D ie 
S itua tion  b le ib t v ie lm ehr ungemein gespannt, solange 
n ich t M it te l gefunden sind, durch  die e rre ich t w ird , daß 
die ausbrechende P an ik  die D ev isens tab ilitä t n ich t

W elches sind derartige  M itte l, durch die ve rh inde rt 
w ird , daß b e i einsetzendem M iß trauen  die la ten te  
In f la t io n  sich in  e ffek tive , auf W aren - und D evisenm ärkten  
w irksam e In fla tio n  ve rw ande ln  kann? Es kom m en h ie r 
o ffenbar a lle  die Maßnahmen, aber n u r  die Maßnahmen 
in  B e trach t, die geeignet sind, zu ve rh indern , daß die 
B esitzer der B o n s  d e  l a  D é f e n s e  N a t i o n a l e  
diese aus F ranken fluch tg ründen  durch  R ed iskontie rung 
be i der B ank von F ra n k re ich  oder durch  N ichterneuerung 
be i F ä llig k e it in  e ffe k tive  K a u fk ra ft —  insbesondere 
B a n k n o t e n  —  U m t a u s c h e n .

1. Zu diesen Maßnahmen gehört zunächst —  negativ 
—  n ich t die Benutzung des G o l d e s  und gewisser D e 
visenreserven als „niasse de m anoeuvres , d. h. led ig lich  
zu dem Zwecke, um gewisse E xtravaganzen der K u rs 
e n tw ick lu n g  zu kom pensieren und die S peku la tion  zu e r
schrecken, oder um, w ie  w ährend des R uhrkam pfes in  
D eutschland, durch  Abgabe von G o ld  zum bestim m ten 
K u rs  bei F o rtdaue r der In f la t io n  oder der In fla tionsge fahr 
die V a lu tenkurse küns tlich  zu stabilis ieren. Denn der durch 
den G o ldve rkau f e rz ie lte  R ückfluß  von N oten oder Bons 
de la  Défense N a tiona le  is t h ie r n a tü r lich  bestenfa lls ve r
hä ltn ism äßig so geringfügig, daß er eine w irk lic h e  R e
d u k tio n  der la ten ten  In fla tio n  n ich t m it sich b ring t. Das 
Q u a n tita tive  w ird  eben h ie r zum Q ua lita tiven ,

2. W o h l aber kann sehr w oh l daran gedacht w erden, das 
G o ld  der Bank von F rankre ich  dazu zu benutzen, die 
schwebende Schuld z u r ü c k z u k a u f e n .  H ie r dü rfte  
jedoch nu r eine A k tio n  in  B e trach t komm en, durch welche 
im  N o tfa ll mindestens, sagen w ir , 20 M ill ia rd e n  Bons 
de la  Défense N ationale  beziehungsweise die Banknoten, 
in  w elche dieselben sich jew e ils  verw andeln , zu rü ck 
gekauft würden. D ie  B ank von F rankre ich  besitzt nach 
ihrem  Ausweis, seine —  v ie l bezweifelte —  R ich tigke it, ins
besondere in  bezug auf die U nbe las te the it des G o ld 
vorra ts, vorausgesetzt, noch fü r 6 M illia rd e n  G old, davon 
a llerd ings anscheinend 1,8 M illia rd e n  in  England. 
Da 6 M illia rd e n  G o ld  bei einem K urse  von 150



fü r das P fund etwa 36 M illia rd e n  Papierfrancs 
ausmachen, so w ürde sich re in  theoretisch das G o ld  
zu diesem Zwecke sehr gut verwenden lassen. 
U nd es is t dem oben erw ähnten A u fsa tz  von r 
B o r i s  im  „Q u o tid ie n "  da rin  zuzustimmen, .daß eine 
m indestens te ilw e ise  Verw endung des Goldes m  diesem 
Sinne den logisch einzig m öglichen N utzen er °  »
last darste llen  w ürde. A lle in  in fo lge der ve ra lte ten  A n 
schauungen, die in  F ra n k re ich  bezüglich der Goldschätze 
in der Z e n ta lb a n k  sowohl beim  b re iten  P ub likum  w ie  be i 
den le itenden  Personen überw iegend noch bestehen, e r
scheint es ausgeschlossen, daß fu r eine den Bestand der 
schwebenden Schuld w esen tlich  zuruck dämmende
O pferung des G eldfonds irgend ein M in is te riu m  die V e r
an tw o rtung  übernehm en w ürde. _ , . ,

3 M an kann versuchen, die schwebende behütet 
dadurch aus der W e lt zu schaffen, daß man durch eine 
in  Bons de la Défense N ationa le  zahlbare V e r m ö g e n  s - 
a b g a b e nach A r t  unseres Reichsnotopfers wesent
liche  T e ile  der Bons de la  Défense N ationa le  zur E in 
ziehung b rin g t: Bei der ohnehin vorhandenen Auffassung, 
daß die Belastung des K ap ita ls  bereits bis an die Grenze 
des M öglichen vorgenommen sei, erscheint diese Losung als 
eine re in  theoretische.

4 A ls  eine re in  theoretische erschein t auch die 
M ö g lich ke it, im  W ege e iner A u ffo rde rung  zu f r e i 
w i l l i g e n  S p e n d e n  die R iesenbetrage der 
schwebenden Schuld F rankre ichs  aus der W e lt zu 
schaffen oder auch nu r irgendw ie  zu verm indern . Diese 
theoretische M ö g lich ke it b rauchte  garn ich t e rw ähn t zu 
w erden, w enn n ich t ta tsäch lich  in  F rankre ich  im  Wege 
einer insbesondere m it S traßenplakaten arbe itenden P ro 
paganda der groteske Versuch gemach w urde, i r e iw il l  ge 
Spenden zwecks A m o rtisa tio n  der Staatsschuld herem - 
zubekom m en! Es bedarf ke in e r Ausführung daß f r e i 
w i l l i g e  Spenden, m it denen man v ie lle ic h t a llenfa lls 
K rankenhäuser oder ähnliche W oh lfahrtse innch tungen  
finanz ieren  kann, n ich t in  B e trach t komm en, um die 
S taatsschuld eines Landes zu m ilde rn , be i dem es tro tz  
a lle r staa tlichen Zw angsm itte l b isher n ich t gelungen ist, 
die auf G rund ausgeschriebener Gesetze u n f r e i w i l l i g  
zu leistenden Steuerbeträge in  befriedigender V, eise

em Z5 r<E ine w e ite re  M ö g lich ke it zur U nschädlichm achung 
der schwebenden Schuld besteht darin , zu versuchen
diese zu k o n s o 1 i d i e r  e n , d. h. sie in n ich t be i der
Bank red iskon tie rbare  und auch n ich t in  ku rzen  In te r 
va llen  fä llige  S c h u l d  v e r p f l i c h t  u n  g e n  zu v e  r 
w a n d e l n .  S ow e it eine von seiten der G läub iger fre i
w il l ig  zugestandene U m w andlung in  B e trach t kom m ., is t 
diese M ö g lich ke it fü r F ra n k re ich  bere its  als gescheitert 
zu be trachten. C a i l l a u x  ha tte  den an sich durchaus 
rich tig e n  Gedanken, den der W e rts ta b ilitä t des F ranken  
n ich t m ehr trauenden inneren G läub igern  F rankre ichs 
eine unseren D ollarschatzanw eisungen und G oldanle ihen 
entsprechende innere D o lla ran le ihe  anzubieten. B ekann t
lich  is t das P ro je k t im  w esentlichen gescheitert. D er G rund  
des Scheiterns dü rfte  da rin  liegen, daß dem aus der 
F rankenstaatsschuld  flüch tenden K a p ita lis te n  m it e iner 
der in ländischen S teuer- und sonstigen Gesetzgebung 
a llzusehr un te rw orfenen  inneren D o lla ran le ihe  n ich t 
gedient w ar. W enn im  Gegensatz h ie rzu  die e n t
sprechenden Em issionen in  D eutschland e rfo lg re ich  waren, 
so rü h r t dies daher, daß zur Z e it ih re r Ausgabe der 
H unger nach w ertbeständ igen Anlagen und die V e r
zw e iflung der B evö lke rung  über den ständigen W e r t
schwund des M arkgeldes und der M arkan le ihen  so groß 
geworden w ar, daß sie tro tz  a lle r Bedenken lebha fte r 
Nachfrage begegnen konnte .

6. Es besteh t die M ö g lichke it, die innere  V e r
schuldung dadurch abzulösen, daß man ;auf 1Grumd einer 
großen A u s l ä n d s a n l e i h e  die schwebende Schuld 
tilg t. D ie  Kaufkraftm asse, die die Inhaber der Bons de la 
Défense N ationa le  be i F ä llig k e it erhalten, w erden dann 
gegen den V a lu tae rlös  der A n le ihe  zurückgenomm en. Das 
R esu lta t is t, daß der S taat nun n ich t m ehr seinem inneren,

sondern einem äußeren G läubiger verschu lde t ist, w ährend 
der bisherige innere G läub iger ein V a lu taguthaben bei 
e iner A uslandsbank bes itz t. D ie  E rlangung einer en - 
sprechend großen äußeren A n le ihe  is t bekann tlich  sei 
Jahren das in  gewissem, aber unzureichendem  Umtang 
(M organ-A n le ihe) e rs treb te  Z ie l der französischen A n le i e- 
p o lit ik  gewesen. A u g e n b lick lich  liegen d ie D inge nach 
den m ehr oder w en iger o ffiz ie lle n  In fo rm ationen , die man 
erhä lt, so, daß die A m e rika n e r zur Hergabe einer neuen 
großen A n le ihe  nu r be i E rrich tu n g  einer A r t  F inanz
ko n tro lle  e rbö tig  sind. D afür, daß man sich u n te r eine 
solche, den S to lz der N a tio n  n a tü r lich  t ie f verletzende 
F inanzkon tro lle  beg ibt, sind in  F ra n k re ich  die D inge noch 
lange n ich t w e it genug gediehen und die S tim m ung in  den 
maßgebenden K re isen steht D era rtigem  durchaus fe ind lich  
gegenüber. So lange daher die A m e rika n e r in  der an
scheinend von ihnen im  A u g e n b lick  eingenommenen
H a ltung  beharren, dü rfte  m it der Aufnahm e e iner A u s 
ländsanleihe n ich t zu rechnen sein.

7. Es besteht fe rne r die M ög lichke it, die schwebende 
Schuld z w a n g s w e i s e  zu konso lid ie ren , d, h. ins
besondere die Bons de la Defense N ationa le  aus
Papieren m it d re i-, sechs- und zw o lfm ona tliche r F a llig ke i 
in, sagen w ir , 30jährige, zu gleichem Zinsfuß verzinsliche 
Renten zu verw andeln . Dieses P ro je k t w ird  in  F rankre ich
d isku tie rt, aber es fin d e t a ^ e .m ^ . 'm p n h lic k  
s c h ä r f s t e n  W i d e r s t a n d ,  so daß im  A ugenb lick  
an seine D urch führung zw eife llos n ich t zu denken ist. 
D ies darf aber n ich t verh indern , zu betonen, daß che
Z w a n g s k o n s o l i d i e r u n g  d e r  s c h w e b e n d e n
S c h u l d  d a s  u n t e r  d e n  g e g e b e n e n  U m 
s t ä n d e n  e i n z i g  s i c h e r e  M i t t e l  i s t  d e n  
w e i t e r e n  F r a n k e n v e r f a l l  u n m ö g l i c h  z u  
m a c h e n .  Zw ar is t es denkbar, daß das M iß trauen, e tw a 
durch eine Reihe günstiger p o litisch e r Ereignisse oder 
durch  e in w ochen- oder v ie lle ic h t auch m onatelang durch 
k le ine  M it te l erre ichtes S tab ilha lten  der W ahrung, sich 
- e i n e m  G eschwür g le ich -  von selbst zu rücken tw icke l 
und w iederum  der Zustand des ersten Stadium s der 
In f la t io n  e in tr it t .  A lle in , da etwas derartiges zum 
m indesten ungewiß is t und e instw e ilen  die M e n ta litä t des 
zw e iten  In fla tionsstad ium s sich zu en tw icke ln  beginnt, so 
b le ib t die U n s c h ä d l i c h m a c h u n g  der la ten ten  
In fla tio n  eine Aufgabe, der n ich t ausgewmhen w erden 
kann. D enn im  zw e iten  S tadium  der In fla tio n  ist, 
von der m öglichen Z u rü cke n tw ick lu n g  ins erste 
S tadium  abgesehen, die S tab ilis ie rung einer W ahrung 
nu r m öglich, w enn das G ift  der la ten ten  In fla tio n  
unw irksam  gemacht w ird : Das Geheimnis des Gelingens 
der österre ichischen und der deutschen S tab ilis ie rung 
lie g t in  a lle r le tz te r L in ie  dann, daß zu der Le it, 
da sie vorgenom m en w urde, die innere schwebende 
Schuld in fo lge vö llig e r E n tw e rtung  p ra k tisch  n ich t 
m ehr vorhanden w ar. G e ling t es also n ich t, die 
schwebende Schuld F rankre ichs in  irgend  e iner W eise 
fü r die W ährung unschädlich zu machen, so konn te  es sein, 
daß die D inge auf dem W ege des geringsten W iderstandes 
—  dem W ege der In f la t io n  —- so lange w eitergehen, bis 
die schwebende Schuld in fo lge E n tw e rtung  ih re  G e
fä h r lic h k e it fü r  die W ährung  ve rlo ren  hat. S ö t e r n  
m a n  a l s o  d e n  W i l l e n  b e s i t z t  s c h o n  v o r 
h e r ,  e t w a  a u f  g e g e n w ä r t i g e m  N i v e a u ,  d i e  
S t a b i l i s i e r u n g  d e s  F r a n k e n  s i c h e r z u 
s t e l l e n ,  s o  w i r d  m a n  s i c h  t r o t z  a l l e m  s e h r  
e r n s t h a f t  m i t  d e m  P r o b l e m  d e r  Z w a n g s 
k o n s o l i d i e r u n g  d e r  B o n s  d e  l a  D e f e n s e  
N a t i o n a l e  z u  b e s c h ä f t i g e n  h a b e n. Denn 
w ährend a lle  übrigen P ro jek te  —  auch das der O pferung 
des Goldes der Bank von F rankre ich , eines p riva te n  
Ins titu tes  —  in  le tz te r L in ie  von frem der M itw irk u n g  oder 
Zustim m ung abhängig sind, is t dieses P ro je k t das einzige, 
dessen V e rw irk lic h u n g  led ig lich  von n ichts anderem, als 
von dem W ille n  der maßgebenden F akto ren  abhängig ist. 
Deshalb so llte  tro tz  a lle r Bedenken das p ro  et contra  
im m er w iede r e rö r te rt werden.

a) W as fü r das P ro je k t spricht, is t zunächst d ie T a t
sache, daß es gleichsam den na tü rlichen  Ausweg aus der
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Sackgasse da rs te llt. F rankre ich  hat frs. 48,3 M illia rd e n  
V e rp flich tungen  aus den Bons de la  Défense N ationale . 
A u f der anderen Seite sind fü r  diese frs. 48,3 M illia rd e n  die 
G läub iger in  den bisherigen Inhabern der Bons de la 
Défense N a tiona le  bere its  vorhanden. Es is t nu r logisch, 
w enn man diese G läub iger zwangsweise bei ih re r 
G läub igerschaft hä lt. Unlogisch in  diesem Sinne is t es, 
du rch  A ufnahm e einer ausw ärtigen A n le ihe  zu bew irken , 
daß der innere G läubiger, s ta tt d ire k t seinem Staate 
K re d it zu geben, e iner ausw ärtigen Bank, be i der er sein 
D evisenguthaben un te rhä lt, K re d it g ib t, wogegen der eigene 
S taat ausländischen A n le iheg läub igern  verschu lde t w ird . 
M an kann sch ließ lich von  seinen K a p ita lis te n  verlangen, 
daß sie ih rem  eigenen S taate ebenso gern K re d it geben, 
w ie  es frem de K a p ita lis te n  tun. U nd w enn sie dies n ich t 
f re iw il lig  einsehen, so muß man sie eben im  A ugenb lick  
höchster G efahr dazu zw ingen.

b) E in  E inw and gegen das P ro je k t besteht darin, daß 
sich die Bons de la  Défense N ationa le  in  überw iegender 
M e h rh e it ga rn ich t im  P ub likum  befinden, sondern als 
G egenw ert gegen die K re d ito re n  be i den Banken ruhen. 
U m  zu verh indern , daß die Banken •— von denen einige 
ein sehr V ie lfaches ihres K ap ita ls  in  Bons de la  Défense 
N ationa le  angelegt haben —  die bei e iner Konso lid ie rung 
e in tre tenden  K ursve rlus te  e inse itig  zu tragen hätten, 
müßte n a tü r lich  bestim m t werden, daß die Banken ihre  
E in leger s ta tt in  bar in  der neuen konso lid ie rten  A n le ihe  
zu p a ri zurückzuzahlen be rech tig t sein sollen. D adurch 
w ürde  der entstehende Schaden auf den e igentlichen 
und le tz ten  G eldgeber abgewälzt werden.

c) M an  w endet ein, daß der G läub iger einen e r
heb lichen V e rlu s t e rle iden werde, da das langfris tige  
P apier se lbstverständ lich  gegenüber den den P ariku rs  
ha ltenden Bons de la Défense N ationa le  einen w esent
lichen  K u rsve rlu s t aufweisen w erde. A lle in  d ieser V e rlu s t 
w ird  der K a p ita lis te n w e lt und insbesondere den S taats
g läubigern erst rech t n ich t e rspart b le iben, w enn man 
den D ingen ih ren  Lau f läß t und die In fla tio n  a lle  auf 
F ranken  lautenden W erte , also insbesondere auch die 
Bons de la  Défense N ationale , en tw erte t.

d) E n d lich  w ird  gesagt, daß die Inhaber der Bons 
de la  Défense N ationa le  beziehungsweise die E in leger der 
Banken zum w esentlichen T e il auch aus solchen Leuten 
bestehen, die den G egenw ert der Bons brauchen, um A n 
käufe zu tä tigen. W ie  w erden diese zu ih rem  Gelde 
kom m en? D ie  A n tw o r t  la u te t: D er be tre ffende G läubiger 
w ird  eben, ansta tt seine Bons zu p a ri von der Bank von 
F rankre ich  gegen ad hoc neugedruckte  B anknoten U m 
tauschen zu können, die A n le ih e tite l am M a rk te  gegen 
bere its  in  der Z irk u la t io n  befind liches G eld zu verkaufen 
haben. U nd da rin  lie g t ja  gerade das in fla tionsve rh inde rnde  
M om ent und der V o r te il der ganzen M ethode. Sow eit 
d ie A n fo rderungen  im  Rahmen des leg itim en  Geldbedarfs 
b le iben, w erden die zu r Befried igung dieses Geldbedarfs 
no tw endigen M it te l sich im m er auf diese W eise schaffen 
lassen, n ich t jedoch, sow eit der G e ldbedarf sich aus 
F ranken fluch tg ründen  erhöht. W ünschen also v ie le  Be
s itze r von Bons de la  Défense N ationa le  beziehungsweise 
der neuen A n le ihe  aus F ranken fluch tg ründen  N oten, m it 
denen sie D evisen zu kaufen in  der Lage sind, zu erlangen, 
so w ü rden  die Zinssätze so hoch steigen, bis sie die be
fü rch te te  w e ite re  G e lden tw ertung  überkom pensieren 
w ürden. Solche Zinssätze kann die Indus trie  na tü rlich  
bei norm alem  Geschäftsgang n ich t tragen und es en tsteht 
eine schwere K rise. A lle in  diese K rise , die D eutsch
land zu Beginn des Jahres 1924 in  stärkstem  Maße e rleb t 
hat, is t in  dem Anfangsstadium  der S tab ilis ie rung übe r
haupt unverm eid lich . Denn der G läub iger läß t sich in 
diesem S tad ium  noch in  dem hohen Zinssatz eine G e ld 
en tw ertungsris ikop räm ie  zahlen, die bei gelingender S ta
b ilis ie rung  einen re inen G ew inn  fü r den G läubiger, also 
einen re inen V e rlu s t fü r  den Schuldner bedeute t und 
dam it H andel und Gewerbe schädigend, manchmal sogar 
un ter Umständen vern ichtend w irk t.

e) M an hat eingewandt, daß schon a lle in  die bloße 
A nkünd igung der Maßnahme einer Zw angskonsolid ierung

eine spontane M assenflucht aus den Bons de la  Défense 
N ationale  he rvo rru fen  werde. M an b e ru ft sich dabei auf 
die Vorgänge im  Dezem ber 1925, als an läß lich einer 
F ä llig k e it von 2,6 M illia rd e n  die N ich te in lösung dieser 
F ä llig k e it regierungsseitig  e rö r te rt w urde. Zw eife llos 
ha tte  damals die diesbezügliche D iskussion dem V ertrauen  
in  die Bons de la  Défense N a tiona le  einen schweren 
Schlag verse tzt, und die ganze Abneigung gegen den K o n 
solidationsgedanken rü h r t vo r a llem  aus dieser Epoche. 
A lle in  h ie r is t zu bem erken, daß, w enn man die Besucher 
eines Theaters wochenlang vo rhe r darauf aufm erksam  
macht, daß sie bei A usb ruch  e iner P an ik  zunächst e inm al 
auf ih ren  S itzen festgehalten w erden sollen, die P an ik 
n a tü r lich  vo rze itig  entsteht. S e lbstve rs tänd lich  können 
dera rtige  Maßnahmen nu r dann durchge führt werden, 
w enn sie p lö tz lich , durchgre ifend und ohne v o rh e r
gehende A nkünd igung  ins W e rk  gesetzt werden. H ie r
aus e rg ib t sich, daß diese, w ie  w o h l auch ein großer T e il 
der sonst zur S tab ilis ie rung nötigen Maßnahmen, w a h r
schein lich  nu r auf G rund  d ik ta to risch e r Befugnis eines 
ganz k le inen  Kreises von Personen, n ich t dagegen im  p a r
lam entarischen W ege durchgeführt w erden können.

A lles , was w ir  b isher ausgeführt haben, b e tr if f t  im  
G runde n u r den einen T e il des Problem s: die U nschäd lich 
machung der aus früheren Ze iten  angesammelten la ten ten  
In fla tio n . D er andere T e il des Problem s b e tr if f t  die V e r
h inderung neuer In fla tio n  durch  A u s g l e i c h  d e s  
B u d g e t s .  Ob der Budgetausgleich in  F rankre ich  heute 
e rfo lg t is t oder n ich t, ob er überhaup t m ög lich  ist, lie g t 
schon deshalb außerhalb des Rahmens dieser Untersuchung, 
w e il die diesbezüglichen Fragen offenbar n icht einmal von 
demjenigen beantw orte t werden können, der sich an maß
gebender S te lle  jahre lang in tens iv  und spezie ll m it den 
Fragen des französischen Budgets beschäftig t hat. Es g ilt  
h ie r anscheinend noch das N e c k  e r  sehe W o rt, daß die 
Frage des französischen Budgets so k o m p liz ie rt is t, daß in  
jeder G enera tion  n u r eine oder zw ei Personen die geistige 
K ra ft haben, sich über diese Frage k la r  zu w erden.

Nehmen w ir  an, das Budget sei, w ie  es von sehr v ie len 
behaupte t w ird , ta tsäch lich  heute ausgeglichen, so 
scheidet die Frage des Budgetausgleichs im  Rahmen des 
S tabilis ierungsprob lem s im  w esentlichen aus. Das einzige 
P roblem  w äre, da für zu sorgen, daß der Budgetausgleich 
n ich t durch  w e ite re  G e lden tw ertung  im m er w iede r 
gestört w ürde. U nd  die Lösung dieses Problem s is t eben 
die Lösung des behandelten Problem s der U nschädlich
machung der la ten ten  In fla tio n .

G eht man aber davon aus, daß, w ie  dies g le ichfa lls 
von v ie len  ernsten B e u rte ile rn  der finanz ie llen  Lage 
F rankre ichs behaupte t w ird , der A usg le ich  des Budgets 
nu r auf dem P ap ier vorhanden ist, dann tauchen na tü rlich  
w iede r a lle  die jenigen schw ierigen Fragen auf, die daraus 
entstehen, daß die offene und ve rs teck te  O pposition  gegen 
die d ire k te n  S teuern be i de r an diese A r t  S teuern noch 
n ich t gew öhnten B evö lke rung  F rankre ichs  heute noch eine 
sehr s ta rke  ist. D ie  U eberw indung dieser S chw ie rigke iten  
is t in  le tz te r L in ie  ke in  vo lksw irtscha ftliches , noch v ie l 
w en iger e in  re in  steuertechnisches, sondern ein politisches 
Problem , dessen Lösung nu r m ög lich  sein w ird , w enn die 
S chw ie rigke iten , d ie sich aus der derze itigen G rupp ie rung  
der po litischen  Parte ien  ergeben, überw unden sein w erden. 
F ü r den deutschen Beobachter scheint auch in  d ieser Be
ziehung eine gewisse P a ra lle litä t de r derze itigen  Zustände 
in  F ra n k re ich  m it Zuständen, die w ir  w ährend der 
deutschen In fla tio n  e rleb t haben, zu bestehen. Das der
ze itige K a b in e tt B r i a n d  en tsp rich t m it seiner steuer- 
po litischen  E inste llung  und bezüglich der Parte ien, auf die 
es sich s tü tz t, e tw a einem der le tz ten  deutschen M in i
sterien vo r der S tab ilis ie rung: Damals w urden  theoretisch 
s ta rk  ka p ita lfe in d lich e  Gesetze erlassen, w elche große 
O pposition  bei H andel und Indus trie  he rvorrie fen , aber 
paradoxerw eise im  G runde v ie l w en iger kapita lerfassend 
w aren, als die jenigen Verordnungen, die die v ie l w e ite r 
rechts stehenden Regierungen der N ach in fla tionsze it in  
den „b ru ta l"  w irkenden  S teuernotverordnungen erließen.
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T r i f f t  diese Beobachtung zu, so w ürde  man zu der 
Auffassung kom m en: Entsprechend den Ereignissen in  
D eutschland w ird  auch in  F rankre ich  die Lösung des 
F inanzproh lem s n ich t durch  eine e inseitig  lin ks  gerichte te , 
theore tisch  kap ita lfe ind liche , p ra k tisch  aber das K a p ita l 
ta tsäch lich  schonende R egierung erfolgen. D ie  Lösung w ird  
v ie lm ehr e iner Regierung Vorbehalten b le iben, die v ie lle ich t 
theore tisch  w en iger k a p ita lfe in d lich  ist, da für aber in fo lge 
ihres R ückhaltes an H andel und Indus trie  p rak tisch  umso 
w irksam er durchgreifen  kann. Doch is t e in U ntersch ied 
zu beobachten: V o r der S tab ilis ie rung w urde  in  D eutsch
land d ie ganze Last des Staatshaushalts in fo lge der als 
s tä rkste  Besteuerung w irkenden  In fla tio n  von  den b re ite n  
Massen getragen. D avon is t jedenfa lls  im  gleichen Maße 
in  F rankre ich  wegen des v ie l langsam eren Tem pos der 
In f la t io n  n ich t die Rede. A uch  die b re ite n  Massen w erden 
in  F ra n k re ich  zur D eckung eines e tw aigen B udgetdefiz its  
noch s tä rke r als b isher herangezogen w erden  müssen. So 
könn te  es denn auch sein, daß, gerade um gekehrt w ie  bei 
uns, n ich t eine theore tisch  k a p ita l-  und in d u s tr ie lle u n d - 
liche  R egierung durch  b ru ta le  Steuergesetze gegen ih re  
eigenen R eihen vorgehen muß, sondern daß un te r 
U m ständen eine theore tisch  sozia listisch-dem okratische 
Regierung neben einer Belastung von K a p ita l und Indus trie  
auch eine solche der b re ite n  Massen w ird  durchsetzen 
müssen. D ieser Versuch is t in  F ra n k re ich  schon e inm al 
von C a i l l a u x ,  und zw ar im  H erbst 1925, vergeblich 
gemacht w orden : C a i l l a u x  w urde  von seiner eigenen 
G efolgschaft verlassen. P o litisch  w e itb lickende  Personen 
meinen, der Versuch sei le d ig lich  deshalb m ißg lückt, w e il 
e r v e rfrü h t w ar. U nd sie zw e ife ln  n ich t daran, daß die 
Z e it eines M in is te rium s C a i l l a u x ,  welches als einziges 
die F inanzprob lem e lösen könne, k ra ft eherner po litische r 
Lo g ik  w iederkom m en w erde.

Die Unmöglichkeit einer regelmäßigen 
Arbeitszeit im Bankgewerbe.

Von Dr. jur. H. Haeffner,
Direktor des Reichsverbandes der Bankleitungen, Berlin.

Seit In k ra fttre te n  der V erordnung über die Regelung 
der A rb e its z e it der A ngeste llten  w ährend  der Z e it der w i i t -  
schaftlichen Demobilmachung vom 18. M ä rz  1919 haben 
die Prozesse und T a r if  S treitigkeiten, die die A rb e its z e it
regelung im  Bankgew erbe zum Gegenstand haben, n ich t 
m ehr aufgehört. In  der In fla tio n sze it haben sich m  un 
zähligen F ä llen  V e rtre te r  der B ank le itungen  vo r dem 
S tra fr ich te r da fü r ve ra n tw o rte n  müssen, daß die ach t
stündige A rb e its z e it übe rsch ritten  w orden  w ar. ln  den 
w e itaus m eisten F ä llen  konn ten  sie sich a lle rd ings m i 
E rfo lg  auf den § 4 der genannten V ero rdnung  berufen; 
die G erich te  erkann ten  an, daß die U eberschre itung des 
Achtstundentages durch  A rb e ite n , deren unverzügliche 
Vornahm e im  ö ffen tlichen  Interesse lag, ge rech tfe rtig t 
w ar. D ie  A rb e itsze itve ro rd n u n g  vom  21. Dezem ber 192o 
en thä lt diese Schutzbestim m ung n ich t mehr. A n d e re r
seits kann eine Verlängerung der A rb e its z e it gemäß & 5 
der neuen V ero rdnung  durch  T a rifv e rtra g  erfolgen, d. h. 
die A rbe itsze itve rlänge rung  is t m it Genehm igung der G e
w erkscha ften  s ta ttha ft. D ie  Folge h ie rvon  ist, daß be i 
jeder T a r if Verhandlung ein K am pf um eine lebensnot
wendige Bedingung des Bankgewerbes entbrenn t, ohne 
daß die m it dem G eschäftsverkehr des Bankgewerbes 
n ich t genau v e rtra u te n  Schlichtungsinstanzen die V e r
hältnisse k la r  zu ü be rb licken  vermögen.

U n te r dem Zwang der Verhä ltn isse  ha t das Bank - 
gewerbe in  den beiden le tz te n  Jahren versucht, die ü i -  
ganisation der B e triebe  so auszubauen, daß A rb e its 
ze itüberschre itungen verm ieden werden. W enn es tro tz 
dem n ich t gelungen ist, dieses Z ie l zu erre ichen und auch 
gegenwärtig w ie d e r eine erhebliche A nzah l von S tra f
prozessen gegen B ankle itungen  schwebt, so ze ig t dies, 
daß V erhä ltn isse  vorliegen  müssen, die s tä rke r sind als 
der W ille  der B ank le itungen. V on dieser E rw ägung 
ausgehend, ha t der Reichsverband der B ankle itungen  es

unternom m en, du rch  genaues, e inw andfre ies Zahlen
m a te ria l über diese Verhä ltn isse  K la rh e it zu schaffen.

Zu diesem Z w eck ha t der R eichsverband der B ank
le itungen eine A nzah l de r ihm  angeschlossenen In s titu te  
gebeten, d ie Zahl der G eschäftsvorfä lle  in  den w ich tigs ten  
A b te ilungen  täg lich  zu zählen und aufzuzeichnen. D er 
Tagesdurchschnitt de r in  der B e rich tsze it festgeste llten 
G eschäftsvorfä lle  w u rde  g le ich 100 gesetzt und die G e
schäftsvorfä lle  der übrigen Tage h ie rzu  in  die rich tige  
R e la tion  gebracht. A u f diese W eise entstanden K urven , 
die ein k la res und rich tiges  B ild  von dem Geschäfts
umfang geben, den die einzelnen A b te ilungen  an jedem 
Tage zu bew ä ltigen  hatten.

D ie  S ta tis tik  lie g t nunm ehr fü r  m ehrere M onate vor. 
Sie e rg ib t e in k la res und auch le ich t verständliches B ild  
von der E igena rt des Bankgeschäfts, die im  Gegensatz 
zu fast a llen  übrigen G ew erben da rin  besteht, daß der 
Um fang des Geschäfts von Tag zu Tag in  unvorherseh
ba re r W eise wechselt, ein B ild , das n ich t bew e iskrä ftige r 
gedacht w erden  könn te  fü r  die von den B ankle itungen 
se it jeher ve rtre tene  Auffassung, daß näm lich  die E in 
ha ltung e iner regelm äßigen und schematischen A rb e its 
ze it fü r  das Bankgewerbe eine U nm ö g lich ke it is t. D ie 
umstehenden Beispie le sollen das V erständn is fü r  die 
A r t  und die Bedeutung de r S ta tis tik  erm öglichen.

D ie  K u rve n  geben also, um dies besonders k la rz u 
stellen, led ig lich  die re la tive  Z a h l  der in  den einzelnen 
A b te ilungen  täg lich  bea rbe ite ten  G eschäftsvorfa lle  (Posten) 
w ieder. Sie berücks ich tigen  se lbstverständ lich  n i c h t  
die Höhe der bew egten G e l d s u m m e n  (E ffe k tiv - 
beräge), w e il ja  auch die zu r B earbe itung der 
einzelnen G eschäftsvorfä lle  benö tig te  Zeit^ unabhängig 
von dieser Höhe ist. A uch  is t be i der A n 
fe rtigung  der K u rve n  die in  den einzelnen A b te ilungen  
zu r E rled igung benö tig te  A rb e its ze it v ö llig  unbe rück
s ich tig t geblieben, sodaß die K u rve n  an sich also n ich t 
e tw a  das Ausmaß der A rb e its z e it graphisch darste llen; 
sie lassen aber —  und da rin  besteh t die B e w e isk ra ft der 
S ta tis tik  —  sehr bedeutsame Rückschlüsse auf die A r 
be itsze it zu, w enn auch b e rücks ich tig t w erden  muß, daß 
ein A nschw e llen  der A rbe itsm enge in  gewissem Umtange 
durch  Steigerung der A rb e its in te n s itä t autom atisch aus
geglichen w ird , w ährend eine V e rringe rung  der A rb e its 
menge ebenso autom atisch m eist ein langsameres A rb e its 
tem po zur Folge hat, sodaß die Größe der A rbe itsm enge 
an den e inzelnen Tagen n ich t v ö llig  m it der aufgewendeten 
A rb e its z e it p a ra lle l lä u ft.

D ie  G esam theit der K u rve n  hat zu folgendem  in te r
essanten E r g e b n i s  geführt:

1, C ha rak te ris tisch  ist, daß die K u rve n  n ich t stetig 
ve rlau fen  und e in  gleichmäßiges A n - und A b 
schw ellen des Geschäfts vo llkom m en verm issen 
lassen. D ie  Zahl der anfa llenden Geschäfte is t 
n ich t e inm al auch nu r von einem zum andern 
Tage konstan t; die Regel ist, daß das Geschalt 
sich tag täg lich  erheb lich  ändert.

2. Das Anw achsen und A bschw e llen  des Geschäfts 
geht v ö llig  unvorhersehbar vo r sich. D ie  Schw an
kungen tre te n  n ic h t e tw a  n u r am U lt im o  oder 
M ed io  des M onats auf, w enn sie auch in  A n 
be tra ch t des Osterfestes um  den 1. A p r i l  herum  
besonders he ftig  w a ren ; s tä rkste  Schwankungen 
zeigen sich v ie lm ehr auch an den übrigen Tagen.

Aus diesem Ergebnis sind folgende S c h l u ß f o l g e 
r u n g e n  abzule iten. . ,

F ü r das Bankgewerbe is t es vö llig  unm öglich, ein 
P roduktionsprogram m  e tw a  in  der W eise aufzuste llen, w ie  
es in  der In dus trie  m ög lich  und ü b lich  ist. E in  in d u s trie lle r 
B e trieb  is t in  der Lage, auf G rund der eingehenden A u f
träge fü r einen längeren Ze itraum  zu d isponieren; er kann 
je nach B edarf A rbe ite re ins te llungen  oder A rb e ite re n t
lassungen vornehm en, ja  sogar einzelne B e triebs
abte ilungen stillegen. E r is t auch in  der Lage, be i A u t-  
tragsüberlastung seine P ro d u k tio n  auf größere Zeiträum e 
zu ve rte ilen . E in  B a n k in s titu t w eiß  demgegenüber n ich t 
im  voraus, w elches A rbe itsquan tum  ihm  auch nu r fü r 
den nächsten Tag bevorsteh t. Es kann sich verdoppeln



oder verdre ifachen, es kann auch auf die H ä lfte  zu rück- 
gehen. Maßgebend sind F a k to re n  w irts ch a ft lich e r und 
p o litisch e r N a tu r, ja  sogar nur Stimmungsmomente, die

n ich t vorhergesehen, geschweige denn in  ih re r A usw irkung  
vo rher bestim m t w erden können. D ie  A u fträge  ste llen 
sich ein und müssen in  A n b e tra ch t der H a ftp f lic h t des In 

s titu ts  fü r eine ordnungsmäßige Ausführung dem Kunden 
gegenüber am gleichen Tage e rled ig t w erden. Insbeson
dere drohen im  W echsel-, Scheck-, Zahlungsverkehr und 
im  E ffektengeschäft bei n ich t re ch tze itige r noch am 
gleichen Tage s ta ttfindender E rled igung der A u fträ g e  u n 
übersehbare große Schadensersatzansprüche. D ie  re ch t
zeitige Zurückw eisung von A u fträgen  is t aber aus ge
schäftlichen und vo r a llem  auch aus re in  organisato
rischen G ründen unm öglich.

U m  irrtü m lich e n  Auffassungen von vornhe re in  v o r
zubeugen, sei bem erkt, daß nach der E in führung von M a 
schinen, die übrigens nu r be i größeren B e trieben  ren tabe l 
sind, die A nzah l der A u fträ g e  keineswegs ohne Belang 
fü r  die B ew ältigung der A rb e it  is t; die Börsenaufträge, 
die Schecks, die W echsel, die Devisen, die E in - und A u s
zahlungen an der Kasse, die G iroüberw eisungen müssen 
se lbstverständ lich  e inzeln e rled ig t w erden. D ie  Buchungs
maschinen komm en, w ie  auch ih r  Name besagt, fast aus
sch ließ lich fü r die Buchführung in  B e trach t. A b e r auch 
in  der Buchhaltung läß t sich M e h ra rb e it be i den A rbe iten , 
w ie  z. B. den regelmäßigen und außergewöhnlichen 
Zw ischenbilanzen, den K o n tro lla rb e ite n  usw., zu denen 
M aschinen n ich t ve rw ende t w erden können, n ich t v e r
meiden. In  den übrigen A b te ilungen  is t es ohne w eiteres 
k la r, daß die Zahl der G eschäftsvorfä lle  von E in fluß  sein 
muß auf die A rb e its ze it der A ngeste llten . Es is t selbst
ve rs tänd lich  n ich t m öglich, die Zahl der A ngeste llten  nach 
dem M axim algeschäft zu bemessen; ebenso w äre es falsch, 
ein M in im algeschäft zugrunde zu legen. E ine sorgsame 
B ank le itung  w ird  v ie lm ehr die Zah l der A ngeste llten  so 
bemessen, daß das D urchschnittsgeschäft in  achtstündiger 
A rb e its z e it ordnungsmäßig und ohne S chw ie rigke iten  be
w ä lt ig t w erden kann. Is t die Zahl der A ngeste llten  aber 
in  dieser W eise r ic h tig  bemessen, dann is t es n ich t zu v e r
meiden, daß die eingehenden A u fträ g e  an einzelnen Tagen 
nu r in  ve rlänge rte r A rb e its z e it e rled ig t w erden können, 
w ährend an anderen Tagen die zu r Verfügung stehende 
A rb e its z e it n ich t v o ll ausgenutzt w erden  kann. Daß N eu
einste llungen oder Entlassungen von A ngeste llten  n ich t in  
g le icher W eise w ie  be i gew erb lichen A rb e ite rn  m öglich 
sind, sondern nu r auf lange S ich t vorgenom m en w erden 
können, d ü rfte  schon im  H in b lic k  auf die längeren K ü n 
digungsfristen und die D auer des E inarbe itens se lbstver
s tänd lich  erscheinen.

D ie  S chw ie rigke iten  können auch n ich t dadurch be 
se itig t werden, daß man e tw a von  Tag zu Tag einen P er
sonalausgleich zw ischen den einzelnen A b te ilungen  v o r
n im m t. In  ganz besonderen Ausnahm efä llen is t dies w oh l 
m öglich und geschieht auch. In  der Regel aber is t ein 
d e ra rtige r A usg le ich  schon deshalb n ich t m öglich, w e il m it 
R ücks ich t auf die zu führenden Bücher die Zahl der A r 
b e itsk rä fte  n ich t be lieb ig  ve rm eh rt w erden kann, w e il bei 
n ich t m it de r M a te rie  ve rtrau tem  Personal anderer A b 
te ilungen V e rw irru n g  und Feh ler entstehen und der 
Zw eck, näm lich  schnellere E rledigung, n ich t e rre ich t 
w erden w ürde, und w e il w e ite rh in  be i einem W echsel des 
B earbe ite rs eine K o n tro lle  so gu t w ie  ausgeschlossen w äre.

So w ird  durch die vom  R eichsverband der B ank
le itungen  angestellte U ntersuchung der Beweis erbracht, 
daß ein A rbe itsze itgesetz, das eine regelmäßige und 
g le ichble ibende A rb e its z e it vorschre ib t, fü r  das B ank
gewerbe n ich t du rch füh rba r ist. D ie  he ftigen Ausschläge 
der K u rve n  zeigen deutlich , daß der U m fang der zu 
le is tenden A rb e it  so s ta rk  w echselt, daß die E inha ltung  
e iner regelmäßigen A rb e its ze it auch u n te r A usnutzung 
a lle r gesetzlich und ta r if lic h  zulässigen M ehrarbe itsm ög
lic h k e ite n  ausgeschlossen ist. Es is t daher n ich t auf den 
bösen W ille n  oder e tw a auf G le ich g ü ltig ke it der B ank
le itungen  zurückzuführen, w enn im m er w iede r U eber- 
schreitungen der zulässigen A rb e its ze it und als Folge da
von Strafprozesse Vorkom m en; es lie g t v ie lm ehr in  den 
V erhä ltn issen begründet, daß eine regelmäßige A rb e its ze it 
n ich t innegehalten w erden kann. D ie  E igenart des B ank
gewerbes fo rd e rt gebieterisch, daß die B etriebe fre ie  
H and da rin  haben, die A rb e its ze it dem tä g lich  w echseln
den Geschäftsumfang anzupassen. In  der V o rk riegsze it 
gehörte es zu den S e lbs tve rs tänd lichke iten  des B ank-



beamtenberufes, an den einen Tagen M e h ra rbe it zu le is ten  
und an den anderen Tagen da fü r en tlaste t zu sein, E rtre u - 
licherw e ise  erkennen die B ankangeste llten auch je tz t 
w iede r fast ausnahmslos diese E igenart des Bankbetriebes 
an und tragen ih r in  g le icher W eise w ie  vo r dem K riege 
Rechnung. G e fo rde rt aber muß werden, daß auch die Lre- 
setzgebung auf diese Verhä ltn isse  R ücks ich t n im m t und 
es dem Bankgew erbe m öglich  macht, seine ihm  obliegenden 
w irtsch a ftlich e n  A ufgaben zum N utzen der G e sa m tw irt
schaft zu erfü llen . Das Bankgewerbe dar* n ich t un te r eine 
Arbeitsze itgesetzgebung gezwungen werden, die u i-  
sprünglich nu r fü r  die A rb e ite r  in d u s trie lle r B e tiie b e  be
s tim m t w ar. A uch  das W ashingtoner A rb e itsze itü b e rc in - 
kom m en bez ieht sich nach seinem W o rt la u t und nach der 
A b s ich t seiner U rheber ausschließ lich auf indus trie lle  Be
triebe. Im  A usland  w ird  daher auch das Bankgew erbe von 
der A rbeitszeitgesetzgebung regelmäßig n ich t erfaßt. 
S ieht doch sogar der englische Ä rbe itsze itgese tzen tw urf, 
der dem W ash ing toner A bkom m en angepaßt ist, vo r, daß 
der A chts tunden tag  n ich t e inm al auf die B tiroangeste llten  
m gew erb lichen Betrieben, die also an sich n ich t aus- 
genommen w erden dürften , A nw endung zu finden ha t; das 
englische Bankgewerbe is t se lbstverständ lich  vö llig  un 
beh indert, In  F ra n k re ich  sehen die gesetzlichen Bestim - 
mungen fü r  dcis Bankgewerbe so zahlreiche Ausnahmen 
vor, daß p rak tisch  von einem A ch ts tunden tag  n ich t m ehr 
gesprochen werden kann. Das deutsche Bankgewerbe 
darf w oh l m it R echt e rw arten , daß es n ich t schlechter ge
s te llt w ird , als das Bankgewerbe des Auslandes, und dali 
auch die deutsche Arbe itsze itgesetzgebung die besonderen 
Verhä ltn isse, u n te r denen das Bankgewerbe zu arbe iten  ge
zwungen ist, anerkennt.

Die Durchführungsbestimmungen zum 
Reichsbe we rtungsgesetz.

Von Dr. jur. W ilhelm Koeppel, Berlin.

D ie Durchführungsbestim m ungen zum Reichs- 
bewertungsgesetz sind fü r  die erste Festste llung der 
E inhe itsw e rte  und zum Verm ögensteuergesetz fü r  die 
Veranlagung 1925 und 1926 am 14. M a i 1926 erlassen 
(Rcichsgesetzbl. S. 227 ff.). D er In h a lt dieser D u rch 
führungsbestim m ungen is t in  folgende H a u p tte ile  ge-

Zunächst w ird  die D auer des ersten H auptfestste llungs- 
zcitraum s genannt: D er m it dem 1. 1 1925 beginnende
H auptfestste llungsze itraum  g ilt fü r die K a lenderjahre  1925
und 1926; bei dem 1. 1. 1926 fin d e t eine H auptfests te ik ing  
der E inhe itsw e rte  n ich t s ta tt. D ie  V o rs c h rift steh t im  E in - 
k lang m it § 21 des Gesetzes über S teuerm ilderungen zur 
E rle ich te rung  der W irtschafts lage vom  31. 3, 1926.

Danach en tha lten  die Durchführungsbestim m ungen zu
nächst V o rsch rifte n  über die Bew ertung des la n d w ir t
schaftlichen, fo rs tw irtsch a ftlich e n  und gärtnerischen V e r
mögens. A u f diese w ird  im  Rahmen dieses Aufsatzes 
n ich t näher eingegangen w erden. _

U n te r C fo lgen alsdann V o rsch riften  über die Be
w ertung  des Betriebsverm ögens. V on  ihnen in teressieren 
besonders die D urch führung des im  § 27 ReichsbewGes. 
en tha ltenen Schachte lpriv ilegs, fe rner die B ew ertung  nach 
der Summe der S teuerkursw erte . A u f diese Bestim m ungen 
w ird  w e ite r un ten  eingegangen w erden.

Es fo lgen alsdann B ew ertungsvorschriften  über das 
Grundverm ögen, und zw ar gegliedert in  bebaute und un
bebaute G rundstücke, w obe i in  der erstgenannten Gruppe 
fü r zw angsbew irtschafte te  G rundstücke n a tü r lich  andere 
V o rsch riften  gegeben sind als fü r n ich t zw angsbew irt
schaftete G rundstücke. A u f diese V o rsch rifte n  w ird  im  
Rahmen dieses Aufsatzes n ich t näher eingegangen w erden.

Dagegen sind dann w iede r von erheb licher p rak tische r 
Bedeutung fü r  Banken d ie Bestimmungen über die Be
w ertung  des sonstigen Vermögens, also V o rsch rifte n  über 
die B ew ertung der W ertpap ie re , fe rner über die B e
w ertung  von Forderungen m it W ertpap iere igenschaft, die 
der A u fw e rtu n g  unterliegen.

Schließ lich en tha lten  die D urchführungsbestim m ungen 
noch V o rsch rifte n  über die B ew ertung des G esam t
vermögens sowie allgemeine Bestimmungen.

Im  zw e iten  T e il de r D urchführungsbestim m ungen, 
w e lche r sich ausschließlich m it dem Verm ögensteuer
gesetz befaßt, sind zunächst Regelungen über die A b 
grenzung der gem einnützigen und m ild tä tigen  Zwecke 
gegeben, be i deren Vorhandensein gemäß § 4 A.bs. 1 
N r. 6 des Vermögensteuergesetzes S teuerbefre iung e in tn tt  
und sodann V o rsch rifte n  übe r die E rs ta ttung  der V e r
mögensteuer an einen offenen H andelsgesellschafter im  
F a lle  des § 16 des Gesetzes.

D ie  K enn tn is  der m a te rie ll-re ch tlich e n  Bestimmungen 
des Reichsbewertungs- und Vermögensteuergesetzes 
selbst über die B e w e r t u n g  d e s  B e t r i e b s v e r 
m ö g e n s  w ird  h ie r im  w esentlichen als bekann t voraus-

gese tz t ^  b e s o n d e r e r  B e d e u t u n g  s i n d  d i e
V o r s c h r i f t e n  ü b e r  d i e  D u r c h f ü h r u n g  d e s  
S c h a c h t e l p r i v i l e g s  u n d  ü b e r  d i e  G e s a m t - 
k u r s b e w e r t u n g ,  w e i l  d i e  e i n s c h l ä g i g e n  
B e s t i m m u n g e n  e r s t  j e t z t  i n  d e n  D u r c h 
f ü h r u n g s b e s t i m m u n g e n  e r l a s s e n  w o r d e n  
s i n d .  § 2 7  d e s  R e i c h s b e w G e s .  b e s a g t :

„ Is t  eine in ländische G esellschaft der im  § 26 
N r. 1 bezeichneten A r t  als M u tte rgese llscha ft an 
dem Verm ögen e iner u n te r die gleiche V o r
sch rift fa llenden in länd ischen Tochtergesellschaft 
m indestens zu H b e te ilig t, so b le ib t der W e rt dieser 
B e te iligung be i der M utte rgese llscha ft außer A n 
satz; der R eichsm in ister der F inanzen (§ 86) kann 
über die E rm itt lu n g  des: W e rts  der B e te iligung 
nähere V o rsch rifte n  tre ffe n .“

D ie  im  § 26 Abs. 2 N r. 1 bezeichneten in ländischen 
G esellschaften gehören zu der im  K örperschaftssteuer
gesetz als E rw erbsgesellschaften bezeichneten G ruppe. 
Sie setzen sich zusammen aus A ktiengese llschaften , 
Kom m anditgese llschaften auf A k tie n , K o lon ia lgese ll
schaften, Bergbau tre ibenden  rechtsfähigen Vere in igungen 
und n ich t rechtsfähigen Berggewerkschaiten, G m b H., 
Genossenschaften, Versicherungsvere inen auf Gegen
se itigke it, H ypothekenbanken, Schiffsbeleihungsbanken. 
N ich t dazu gehören rechtsfähige und n ich t rechtsfähige 
Vere ine, offene Handelsgesellschaften, Kom m anditgesel - 
schäften. F ü r die A nw endung des sogenannten Schachte l
p riv ilegs  is t es also e rfo rde rlich , daß eine in ländische 
G esellschaft der eben bezeichneten A r t  m indestens zu 
K  an dem Verm ögen einer u n te r die g leicnc V o rsch rü t 
fa llenden in ländischen G esellschaft b e te ilig t is t. n,s genug, 
also n ich t, daß eine deutsche Gesellschaft m indestens 
yK des Vermögens e iner ausländischen Gesellschaft, oder 
e iner o. H . G., oder einer K . G „ oder eines rechtsfähigen 
Vere ins bes itz t. Zw eck d ieser Bestim m ung is t die V e r
m eidung e iner dre ifachen Besteuerung. Da ,a bekann tlich  
außer dem Verm ögen einer A . G. auch noch die A k tie  
be im  E igentüm er ve rs teuert w ird , so w urde  nam entlich  
be i Holdinggesellschaften u n te r Um standen eine vie lfache 
Besteuerung s ta ttfinden . Es ist zw e ie rle i festzuhalten: 
E inm a l ke n n t das Gesetz irgendeine ze itliche  M m dest- 
rfrenze fü r die B e te iligung der M utte rgese llscha ft an dem 
Verm ögen der Tochtergesellschaft im  Gegensatz zum 
Körperschaftssteuergesetz n ich t. Zw eitens w ird  v o r
geschrieben, daß die M utte rgese llscha ft m indestens zu A
„ a n  d e m  V e r m ö g e n  d e r  T o c h t e r g e s e l l s c h a f t

b e t e i l i g t  s e i n  m u ß " .
D ie  Durchführungsbestim m ungen entha lten  eine 

w e ite re  w esentliche  Beschränkung insofern, als 5 11
Abs. 2 besagt: c .

„A ls  in ländische M utte rgese llscha ft im  Sinne 
des § 27 des Gesetzes is t jede in ländische G e
sellschaft der im  § 26 Abs. 2 N r. 1 des Gesetzes be 
zeichneten A r t  anzusehen, die an e iner anderen 
in ländischen Gesellschaft der bezeichneten A r t  be 
te il ig t is t, e s  s e i  d e n n ,  d a ß  d i e  B e 
t e i l i g u n g  o f f e n s i c h t l i c h  n u r  v o r -
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ü b e r g e h e n d  i s t ,  i n s b e s o n d e r e
s p e k u l a t i v e n  Z w e c k e n  d i e n t ;  a l s  
T o c h t e r g e s e l l s c h a f t  i m  S i n n e  d i e s e r  
V o r s c h r i f t  i s t  d i e  G e s e l l s c h a f t  a n 
z u s e h e n ,  a n  d e r  d i e  B e t e i l i g u n g  b e 
s t e h  t . "

D iese E inschränkung erschein t m ir  unzulässig. W ie  
schon hervorgehoben, kenn t das Gesetz eine derartige  Be
grenzung n ich t. Sie scheint m ir  auch im  W ide rsp ruch  m it 
dem Z w eck des sogenannten S chachte lp riv ilegs zu stehen. 
D ie  E in führung  des S chach te lp riv ilegs in  das Verm ögen
steuergesetz is t aus den in  der am tlichen  Begründung zum 
ReichsbewGes. durchaus zu tre ffend  gekennzeichneten 
G ründen be i der heutigen K o n s tru k tio n  des deutschen 
W irtscha fts lebens und der Höhe der S teuern eine un
bed ing te  w irtsch a ftlich e  N o tw end igke it. D ie  Verm ögen
steuer is t eine auf einen bestim m ten S tich tag  festgelegte 
S teuer. Sie is t also etwas ganz anderes als eine E in 
kom m en- oder K örperschaftssteuer. Be i de r le tz te ren  hat 
es einen Sinn, das S chach te lp riv ileg  zu beschränken auf 
denjenigen Besitz, der w ährend der gesamten D auer des 
Veranlagungszeitraum s vorhanden w ar. Be im  Verm ögen
steuergesetz ha t eine dera rtige  Beschränkung ke inen 
S inn; denn jede auf einen S tich tag  abgestellte Veranlagung 
b rin g t außerordentliche H ä rten  m it sich. U m gekehrt aber 
muß gerechterweise auch ve rlang t w erden, daß der F iskus 
gegen sich zu fä llige  B ildungen von  A k tie n m a jo r itä te n  
gelten läßt, und aus diesem Grunde ha t auch das Reichs- 
bewertungsgesetz selbst m it R echt von  e iner ze itlichen  
Begrenzung A bstand  genommen. D ie  h ie r in  den D u rch 
führungsbestim m ungen gegebene Beschränkung steht also 
m it dem W o rt la u t des § 27 des Gesetzes n ich t im  E ink lang. 
Sie en tsp rich t auch n ic h t dem Zw eck, auch n ich t dem 
S inn der Verm ögensteuer als e iner S tichtagssteuer. D er 
R e ichsfinanzm in iste r ha t auch ke ine gesetzliche G rund 
lage im  Gesetz selbst fü r  diese Beschränkung. N ach § 27 
H a lbsatz 2 kann e r le d ig lich  „ü b e r die E rm itt lu n g  d e s 
W e r t s  der B e te iligung nähere Bestim m ungen tre ffe n ". 
A u ch  die übrigen  V o rsch rifte n  der §§ 32, 31 Abs, 4 in  
V erb indung  m it §  41 Abs. 2 und § 44 en tha lten  im m er nur 
Befugnisse über die A u fs te llung  von R ich tlin ie n  fü r  die Be
w ertung . Dagegen g ib t es ke ine  rech tliche  E rm ächtigung 
fü r  die Festste llung der Zugehörigke it zu einem V e r
mögen dera rt, daß § 27 e inschränkend ausgelegt w erden 
könnte , Ich  ha lte  deshalb die eben gekennzeichnete Be
schränkung im  § 11 Abs. 2 der Durchführungsbestim m ungen 
fü r  re ch tlich  ungültig .

Das S chach te lp riv ileg  fin d e t A nw endung, w enn die 
M u tte rgese llscha ft der oben gekennzeichneten A r t  „ a n  
d e m  V e r m ö g e n "  der Tochtergesellschaft m indestens 
zu % b e te ilig t ist. § 11 Abs. 1 der D urch führungs
bestim m ungen besagt h ie rzu :

„F ü r  die B eu rte ilung  der Frage, ob die nach 
§ 27 des Gesetzes fü r  die A nw endung des Schachte l
p riv ilegs  e rfo rde rliche  B ete iligungsquote vo rlieg t, 
is t das W e rtve rh ä ltn is  zugrunde zu legen, indem  die 
im  Besitz der M u tte rgese llscha ft be find lichen  A n 
te ile  und Genußscheine an der Tochtergesellschaft 
zu säm tlichen A n te ile n  und Genußscheinen an der 
Tochtergese llschaft stehen. Es kann also in  den 
Fä llen , in  denen die Tochtergesellschaft nu r eine 
G a ttung  von  A n le ihen  ausgegeben hat, von den 
N ennbeträgen ausgegangen w erden, da h ie r das 
V e rh ä ltn is  der Nennbeträge dem V e rhä ltn is  der 
W e rte  en tsp rich t. In  den Fällen, in  denen die 
Tochtergesellschaft mehrere G attungen von A n 
te ile n  oder neben A n te ile n  auch Genußscheine aus
gegeben hat, s ind die A n te ile  und Genußscheine m it 
den S teue rku rsw erten  oder e rm itte lte n  V e rkau fs 
w e rten  anzusetzen.“

D ie  Regelung is t im  e inzelnen v ie l ko m p liz ie rte r als 
w ie  es zunächst den A nsche in  hat, und es erscheint 
zweckm äßig, an der H and e inze lner Beispiele die gesetz
lichen Bestim m ungen zu erläu tern.

B e i s p i e l  1: E ine A k tiengese llscha ft hat
M  2000000,—  K a p ita l, und dieses besteh t le d ig lich  aus ge
w öhn lichen  S tam m aktien  ä M  1000,— , S teuerkurs 100 pC t. 
D ie  A k tie n  sind alle begeben und haben je eine Stimme. 
W ie  groß muß die B e te iligung  der M u tte rgese llscha ft sein, 
um u n te r das S chach te lp riv ileg  zu fa llen?  D ie  Frage be
a n tw o rte t sich o ffens ich tlich  a lle in  aus dem T e x t des § 27 
des Gesetzes: Es muß ein Besitz von m indestens 
M  500 000,—  A k tie n  vorhanden sein, da der Besitz 
m i n d e s t e n s  H betragen muß.

B e i s p i e l  2: E ine A .G . hat M  2 000 000,—  
K a p ita l, e inge te ilt in  S tam m aktien ä M  1000,— . D ie  G e
sellschaft bes itz t h ie rvon  M  400 000,— . M  600 000,—  des 
K ap ita ls  sind V o rra tsa k tie n . Jede A k t ie  gew ährt eine 
Stim m e, der S teuerkurs is t pari. A lsdann  rechnet sich die 
25prozentige B e te iligung an dem Verm ögen fo lgender
maßen aus:

Sie be trä g t n ich t M  500 000,— , sondern M  365 000,— . 
V o rra tsa k tie n  v/erden näm lich  gemäß § 41 Z iffe r 1 m it 
10 pC t. des S teuerkursw ertes bew erte t. Infolgedessen 
be träg t das Verm ögen der G esellschaft M  1 400 000,—  
begebene A k tie n  und M  60 000,—  V o rra tsa k tie n , zu
sammen also M  1 460 000,— , w ovon  25 pC t. den Betrag 
von  M  365 000,—  ausmachen.

Es w ürde  ke inen U ntersch ied  ausmachen, ob in  dem 
eben angeführten B e isp ie l das K a p ita l durchw eg aus 
A k tie n  ä M  1000,—  m it je  e iner S tim m e besteht oder ob 
es in  A n te ile  ä M  500,—  m it je e iner Stim m e und A n te ile  
von M  1000,—  m it je zw e i S tim m en ze rfä llt. Beides w ürden 
A k tie n  m it gew öhnlichem  S tim m rech t sein. Nach § 40 
Abs. 2 der D urchführungsbestim m ungen g ilt  als A k t ie  m it 
gew öhnlichem  S tim m rech t eine solche A k tie , d ie gegenüber 
der gew öhnlichen S tam m aktie  derselben G esellschaft 
u n t e r  U m r e c h n u n g  a u f  d e n  g l e i c h e n  N e n n 
b e t r a g  ein erhöhtes S tim m rech t n ich t gew ährt. Diese 
Voraussetzung t r i f f t  in  dem eben angeführten B e isp ie l zu.

B e i s p i e l  3: Das K a p ita l e iner G esellschaft von 
M  2 000 000,—  besteht le d ig lich  aus S tam m aktien, von 
denen M  1 500 000,—  begeben sind. M  500 000,—  Stam m 
a k tie n  befinden sich be i e iner der V e rw a ltu ng  nahe
stehenden Bank, w elche die V e rp flich tu n g  übernom m en 
hat, das S tim m rech t in  U ebere instim m ung m it dem V o r
stand und A u fs ich ts ra t auszuüben oder eine Veräußerungs
beschränkung, z. B. auf die D auer eines Jahres, eingegangen 
ist. V on  dem Veräußerungserlös w ürde  d ie G esellschaft 
ke inen A n te il e rhalten. Es hande lt sich m ith in  um echte 
S chutzaktien . F ü r die B ew ertung  solcher S chutzaktien  
bestim m t § 41 Abs. 1 Z iffe r 1, daß S chu tzaktien  m it ge
w öhn lichem  S tim m rech t zum vo llen  S teue rku rsw e rt be
w e rte t w erden sollen. D er B e g riff der S chutzaktie  w ird  
dagegen in  den D urchführungsbestim m ungen n ich t näher 
e rlä u te rt. E ine E rläu te rung  fand sich auch schon in  den 
früheren  D urchführungsbestim m ungen fü r  die Verm ögen
steuer 1924 n ich t. N un  w ir k t  zw e ife llos jede V o rra tsa k tie  
als S chutzaktie . D ie  D urchführungsbestim m ungen tre ffen  
aber besondere V o rsch rifte n  fü r  die B ew ertung der 
V o rra tsa k tie n , und zw a r m it R echt. M an kann sehr da r
übe r s tre iten , ob die zw ingende V o rsch rift, diese zu 10 pC t. 
des S teuerkursw ertes zu bew erten , r ich tig  is t. Das Reichs
finanzm in is te rium  geht von der E rw ägung aus, daß das 
Vorhandensein  von  V o rra tsa k tie n  den K u rs  der am M a rk t 
be find lichen  S tam m aktien  d rü c k t und daß es deshalb 
g e re ch tfe rtig t sei, diese m it irgendeinem  B etrag  zu be
w erten . Ob gerade die B ew ertung von 10 pC t. in  den 
m eisten F ä lle n  r ich tig  is t und ob überhaupt be i de r M e h r
zahl der Fä lle  diese grundsätzliche E inschränkung heute 
noch z u tr if f t ,  muß deshalb dah ingeste llt b le iben, w e il diese 
gesetzliche Regelung sich im  Rahmen der durch  das Gesetz 
dem R eichsfinanzm in ister e rte ilte n  E rm ächtigung hä lt. 
W enn die Durchführungsbestim m ungen neben den V o rra ts 
a k tie n  besonders S chutzaktien  erwähnen, so können dam it 
n u r solche A k t ie n  gem eint sein, d ie endgültig  de ra rt 
begeben sind, daß der w e ite re  E rlös n ich t m ehr der G e
sellschaftskasse zu fließ t, aber in  der H and des Besitzers 
irgendw elchen anderen B indungen unterliegen. H ie rzu
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w erden auch im  Rahmen der fü r  das S chachte lp riv ileg  
maßgeblichen B ew ertung und auch der B ew ertung nach 
dem G esam tsteuerkurs solche A k tie n  gehören, be i denen 
der E igentüm er be i der Uebernahm e sich der G esellschatt 
gegenüber v e rp flic h te t hat, auf V erlangen die A k tie n  jede r
ze it zurückzugeben. Bei de r Festste llung des Vermögens 
des A k tio n ä rs  so ll gemäß § 45 auf derartige  A b reden  
R ücks ich t genommen werden. §  45 besagt näm lich:

„H a t der S teuerp flich tige  be i der U ebernahine 
von A k tie n , K uxen , sonstigen A n te ile n  und Genuß
scheinen der Gesellschaft gegenüber die V e r
p flich tung  übernomm en, auf Verlangen die A k tie n  
usw. ih r  jederze it zurückzugeben oder fü r  ihre 
Rechnung zu ve rw erten , so sind die A k tie n  usw. 
nu r m it dem Betrag anzusetzen, den der S teuer
p flich tig e  gegen ih re  R ückgabe oder V e rw e rtung  
vereinbarungsgemäß zu fo rde rn  hat.

W enn also eine Bank M  500 000,—  A k tie n  m it e iner 
de ra rtigen  B indung von e iner Gesellschaft, deren K a p ita l 
M  2 000 000,—  be träg t, übernom m en hat, so w ird  man 
unterscheiden müssen, ob die B ank dam it 25 pC t. des 
Vermögens der b e te ilig te n  Gesellschaft bes itz t oder n ich t. 
B es itz t sie dann 25 pC t. des Verm ögens d ieser G esellschaft 
und is t die Bank eine A .G . oder dergl., so fin d e t eine Be
w e rtung  d ieser A k tie n  auf G rund  des Schachte lp riv ilegs 
n ich t s ta tt. Is t die Bank dagegen eine E inze lfirm a , offene 
Handelsgesellschaft, K .G ., ein rechtsfäh iger V e re in  odei 
sind diese A k tie n  n ich t Yt, des Vermögens der G esellschaft 
—  w e il z. B. von den anderen S tam m aktien  einzelne ein 
mehrfaches S tim m rech t haben — , so is t zu unterscheiden 
zw ischen der B ew ertung  dieser S chu tzaktien  be i der Be
rechnung des Gesam tverm ögens der A .G . e inerse its und 
zw ischen der B ew ertung  des s teuerp flich tigen  Vermögens 
des A k tio n ä rs  andererseits. Be i der B ew ertung des 
s teue rp flich tigen  Verm ögens der die A k tie n  besitzenden 
Bank is t auf diese B indung R ücks ich t zu nehmen gemäß
§ 45:

„D ie  A k tie n  sind n u r m it dem B etrag  an
zusetzen, den die B ank gegen ih re  Rückgabe oder 
V e rw e rtu n g  vereinbarungsgemäß zu fo rde rn  hat.

Be i der Bew ertung des Vermögens der A .G . selbst is t 
dagegen auf diese B indung ke ine  R ücks ich t zu nehmen; 
denn § 11 der D urchführungsbestim m ungen ve rw e is t im  
le tz ten  Satz n u r auf die §§ 38 b is 41, n ich t aber auf § 45. 
Nach § 41 aber sind S chu tzaktien  m it gewöhnlichem  
S tim m rech t zum vo llen  S teue rku rsw e rt zu bew erten. 
W enn also eine G esellschaft m it einem A k tie n k a p ita l von 
M  2 000 000,— , e inge te ilt in  A k t ie n  ä M  1000,—  m it je 
e iner Stim m e M  1 500 000,—  A k tie n  im  fre ien  M a rk t 
ha t und eine andere A .G . M  500 000, S chutzaktien  
bes itz t, so ha t sie % des gesamten Vermögens der T och te r- 
gesellschaft, Das S chach te lp riv ileg  fin d e t also dann A n 
wendung.

B e i s p i e l  4: Das K a p ita l e iner A .G . be träg t 
M  2 000 000,— , e inge te ilt in  M  1 990 000,—  S tam m aktien 
ä M  1000,—  m it je e iner Stim m e. D ie  restlichen  M  10 000,—  
A k tie n k a p ita l sind e inge te ilt in  100 A k tie n  ä M  100,—  
m it je 10 Stim m en. Es is t also in  diesem Fa lle  be i der 
U m ste llung auf G o ldm ark  be i diesen A k tie n  gemäß § 31 
Abs. 1 der Z w e ite n  D urchführungsbestim m ung zur G o ld 
b ilanzvero rdnung  verfahren  w orden. E ine solche G e
sellschaft ha t s teuerlich  S tam m aktien  m it gewöhnlichem  
S tim m rech t und A k tie n  m it erhöhtem  S tim m recht. A ls  
A k tie  m it besonderem S tim m rech t g i lt  eine solche A k tie , 
d ie gegenüber der gew öhnlichen S tam m aktie  derselben 
Gesellschaft u n te r U m rechnung auf den gleichen N enn
betrag  ein erhöhtes S tim m rech t gew ährt.

Im  obigen B e isp ie l sind diese M  10 000,—  S tam m aktien 
d iv idendenberechtig t. D iese A k tie n  sind gemäß § 41 
Z iffe r 2a w ie  fo lg t zu bew erten :

90 pC t. des fü r  die gewöhnliche S tam m aktie  fes t
gesetzten S teuerkursw ertes zuzüglich eines Zuschlages fü r 
jede Stim m e, die die A k tie  m it besonderem S tim m rech t

gew ährt. D er Zuschlag is t fü r jede Stim m e in  Höhe von 
10 pC t. des W ertes  zu machen, der sich fü r die gewöhn
liche  S tam m aktie  aus ih rem  S teue rku rsw e rt u n te r Be
rücks ich tigung  ihres Nennbetrags erg ib t. W enn der 
S teue rku rsw e rt der N e n n w e rt is t, so berechnet sich das 
Verm ögen dieser G esellschaft w ie  fo lg t:
M  1 990 000,— , e inge te ilt in  1990 S tam m aktien  ä M  1000,— , 
S teue rku rsw e rt p a ri =  M  1 990 000,
M  10 000,—  S tam m aktien  ä M  100,—  

m it zehnfachem S tim m rech t w erden 
w ie  fo lg t bew e rte t:

90 pC t. von M  100,—  =  M  90,—
zuzügl. 10 m al 10 pC t. 
von M  1000,—  =  M  1000,—

so daß der W e rt e in e r______________
solchen S chutzaktie  M  1090,—

m ith in  der W e rt de r 100 S tück A k tie n  M  109 000,—
das Verm ögen der G esellschaft also M  2 099 000,
be träg t, so daß das S chach tc lp riv ileg  h ie r Anw endung 
finde t, w enn eine B ank m indestens 25 pC t. von diesem 
Verm ögen besitz t, also St. 525 S tam m aktien  ä M  1000,— .

B e i s p i e l  5: Das G ru n d ka p ita l e iner A .G . besteht 
aus M  2 000 000,— , und zw ar aus M  1 900 000,—  Stam m 
ak tien  ä M  1000,—  und M  100 000,—  V orzugsaktien  
ä M  1000,—  m it je e iner Stim m e.

In  diesem Fa lle  hande lt es sich led ig lich  durchgängig 
um A k tie n  m it gewöhnlichem  S tim m recht. Beide G ruppen 
von A k tie n  w erden  g le ich behandelt. W enn also dei 
S teuerkurs jeder A k t ie  100 pC t. be träg t, so muß man 
m indestens St. 500 A k tie n  besitzen, um des S teuerp riv ilegs 
te ilh a ftig  zu werden. W enn die V orzugsaktien  in  A n te ile  
über je  M  100,—  m it je e iner S tim m e, also in  1000 A n te ile  
ä M  100,—  e inge te ilt sind, so hande lt es sich insow e it um 
A k tie n  m it besonderem S tim m recht.

Is t der S teuerkurs  pari, so is t der W e rt e iner Vorzugs
a k tie  w ie  fo lg t zu berechnen:

M an muß unterscheiden, ob die V orzugsaktie  d iv i
dendenberechtig t is t oder n ich t. Is t die V orzugsaktie  
d iv idendenberech tig t, so sind 90 pC t. des fü r die ge
w öhn liche  S tam m aktie  festgesetzten S teuerkursw ertes 
zugrunde zu legen zuzüglich eines Zuschlags fü r jede 
Stim m e, also 90 pC t. zuzüglich w e ite re r M  100,— - D er 
Zuschlag fü r  jede Stimme berechnet sich in  Höhe von 
10 pC t. des W ertes, de r sich fü r  die gewöhnliche Stam m 
a k tie  aus ih rem  S teue rku rsw e rt u n te r B erücksich tigung 
ihres Nennbetrages erg ib t.

D ie  St. 1000 V orzugsaktien  ä M  100,—  haben also 
n ich t einen W e rt von M  100 000, , sondern von
M  190 000,— , so daß das Vemögen der Gesellschaft 
M  2 090 000,—  ausmacht.

W enn die V orzugsaktien  n ich t d iv idendenberech tig t 
sind, sondern nu r m it e iner höheren Q uote am L iq u id a tio n s 
erlös te ilnehm en, so is t der W e rt e iner solchen Vorzugs
a k tie  nu r M  100,— . Nach § 41 Abs. 1 Z iffe r 2b is t der 
W e rt fü r n ich t d iv idendenberechtig te  A k tie n  m it b e 
sonderem S tim m rech t le d ig lich  nach dem Zuschlag, der sich 
u n te r B erücksich tigung der S tim m enzahl der A k tie n  
erg ib t, zu berechnen. Es b le iben  also dann die be i der 
B ew ertung  der d iv idendenberech tig ten  V o rzugsaktien  e in 
zusetzenden 90 pC t. des fü r die gewöhnliche S tam m aktie  
festgesetzten S teuerkursw ertes fo rt.

In  den frühe ren  D urchführungsbestim m ungen fü r  die 
Verm ögensteuer 1924 w aren  be i der B ew ertung des 
Gesam tkursverm ögens die am G ew inn  b e te ilig ten  V o r
zugsaktien den am L iqu ida tionse rlös  be te ilig ten  Vorzugs
ak tien  g le ichgeste llt (§ 34d der dam aligen Bewertungs- 
Vorschriften).

B e i s p i e l  6: Das K a p ita l e iner A .G . besteh t aus 
M  2 000 000,— , e inge te ilt in  St. 1900 A k tie n  ä M  1000,—  
m it je  e iner S tim m e und St. 100 A k tie n  ä M  1000,—- m i t  
je  10 Stim m en. D e r S teuerkurs is t pari. In  diesem Falle  
berechnet sich das Verm ögen der G esellschaft w ie  fo lg t:
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St. 1900 S tam m aktien  ä M  1000,— ,
S teuerkurs p a ri r= M  1 900 000,

St. 100 S tam m aktien  ä M  1000,—  
m it ie 10 Stimmen, S teuerkurs 
p a ri =  M  190 000,—

M  2 090 0Ö0,—

D er W e rt e iner S tam m aktie  berechnet sich gemäß 
§ 41 Abs. 1 Z iffe r 2 folgendermaßen:

90 pC t. des fü r die gewöhnliche S tam m aktie  fes t
gesetzten S teuerkursw ertes zuzüglich eines Zuschlages fü r 
jede Stim m e, die d ie A k t ie  m it besonderem S tim m recht 
gew ährt. D er Zuschlag is t fü r  jede Stim m e in  Höhe von 
10 pC t. des W ertes zu machen, der sich fü r  die gewöhnliche 
S tam m aktie  aus ih rem  S teue rku rsw e rt u n te r Be
rücksich tigung  ihres Nennbetrages erg ib t.

B e i s p i e l  7: E ine G esellschaft ha t ein K a p ita l von 
M  2 000 000,— , e inge te ilt in  St. 2000 S tam m aktien 
ä M  1000,—  m it je e iner Stim m e, S teuerkurs pari. A u ß e r
dem hat diese Gesellschaft M  1 000 000,—  Genußscheine.

D ie  B ew ertung der S tam m aktien  is t in  diesem Falle  
k la r ; denn sie e rg ib t e in Verm ögen von M  2 000 000,— .

Es sind aber auch noch die Genußscheine nach der 
ausdrücklichen V o rsch rift des § 41 zu berücksichtigen. 
Entscheidend ist, ob die Genußscheine auf einen be
stim m ten  N ennbetrag lauten. Lau ten  die Genußscheine 
auf einen bestim m ten Nennbetrag, w obe i g le ichgü ltig  ist, 
ob sie eine feste Verzinsung genießen oder n ich t, so sind 
sie m it dem halben S teue rku rsw e rt der gewöhnlichen 
S tam m aktie  einzusetzen. Es w ürde also im  vorliegenden 
Fa lle  alsdann das Verm ögen der Gesellschaft 
M  2 500 000,—  betragen. W enn die Genußscheine ke inen 
N ennw ert haben, so fin d e t gemäß § 41 Abs. 2 N r. 2 eine 
A b le itu n g  des S teuerkursw ertes aus dem fü r die ge
w öhn liche S tam m aktie  festgesetzten S teue rku rsw e rt n ich t 
s ta tt. A uch  in  diesem Fa lle  w ird  man die B ew ertung 
der Genußscheine n ich t außer acht lassen dürfen; denn 
§ 11 bestim m t ausdrück lich  folgendes:

„F ü r die B eu rte ilung  der Frage, ob die nach 
§ 27 des Gesetzes fü r  die A nw endung des Schachte l
p riv ile g s  e rfo rde rliche  B ete iligungsquote vo rlieg t, 
is t das W e rtve rh ä ltn is  zugrunde zu legen, in  dem 
die im  Besitz der M utte rgese llscha ft be find lichen 
A n te ile  und Genußscheine an der Tochtergesell
schaft zu säm tlichen A n te ile n  u n d  G e n u ß -  
s c h e i n e n  an der Tochtergesellschaft stehen.

§ 11 Abs. 1 Satz 3 besagt ferner, daß in  den Fällen, in  
denen die Tochtergesellschaft m ehrere G attungen von A n 
te ilen  oder neben A n te ile n  auch Genußscheine ausgegeben 
hat, die A n te ile  und Genußscheine m it den S teuerkurs
w e rten  o d e r  e r m i t t e l t e n  V e r k a u f s w e r t e n  
einzusetzen sind. M an w ird  also unterscheiden müssen, 
ob die auf ke inen bestim m ten N ennbetrag lautenden 
Genußscheine einen V e rka u fsw e rt haben. W enn ein 
solcher fes ts te llba r ist, so läß t sich unschw er das Gesam t
verm ögen berechnen. S chw ie rigke iten  w erden indessen 
vorhanden sein, w enn ein solcher V e rka u fsw e rt n ich t g leich 
fes ts te llba r ist. H ie r w ird  eine Schätzung durch  das zu
ständige F inanzam t erfo lgen müssen, w obe i in  jedem 
einzelnen F a ll besondere Angaben zu machen sind. W enn 
der Genußschein eine feste Rente gew ährt, so w ird  eine 
gewisse K ap ita lis ie rung  dieser Rente einen f ik t iv e n  
V e rka u fsw e rt ergeben, w obe i a llerd ings be rücks ich tig t 
w erden muß, ob die Gesellschaft m utm aß lich  in  der Lage 
sein w ird , diese Rente auch in  der Z u ku n ft ta tsäch lich  
zu zahlen; man w ird  aber außerdem die Verhä ltn isse  des 
Börsenm arktes und des G eldm arktes berücksich tigen 
müssen. Sonst w ürde  m an be i der reinen K ap ita lis ie rung  
der Rente außer acht lassen, daß dieser Genußschein ein 
W e rtp a p ie r is t und deshalb nach den G rundsätzen be
w e rte t w erden muß, die fü r  die V erhä ltn isse des K a p ita l
m arktes maßgebend sind.

S chw ieriger is t d ie B ew ertung schon, w enn der Genuü- 
schein n ich t eine feste Verzinsung gew ährt, sondern eine 
Rente ab w ir f t ,  w elche im  V e rhä ltn is  zu r D iv idende  steht,

In  diesem Fa lle  w ird  der H öchstw e rt des Genußscheins 
der S teue rku rsw ert des A n te ils  sein; er muß aber p rak tisch  
da run te r b le iben, w e il der Genußschein ke in  S tim m recht 
gew ährt. N ur in  den Fällen, in  denen der Genußschein 
e iner Auslosung m it erhöhtem  Betrage un te rlieg t, außer
dem auch im  L iqu ida tions fa lle  eine erhöhte E in lösung v o r
handen ist, w ird  man den Genußschein dem S teuerkurs 
der S tam m anteile  gleichsetzen können. Es sind also von 
dem so berechneten f ik t iv e n  V e rka u fsw e rt 50 pC t. e in 
zusetzen. l(

Es g ib t am K a p ita lm a rk t auch „G enußscheine , welche 
ein S tim m rech t gewähren. W ie  sind diese zu bew erten? 
A uch  sie sind nach den G rundsätzen fü r die Genußscheine 
zu bew erten ; denn die D urchführungsbestim m ungen 
ste llen le d ig lich  auf die Bezeichnung ab. Ju ris tisch  be
tra ch te t sind die m it S tim m rech t versehenen Genußscheine 
A k tie n ; denn der U ntersch ied  zw ischen Genußschein und 
A k tie  besteh t gerade darin, daß die Genußscheine ke in  
S tim m rech t haben. Indessen w ird  man solche M itg lie d 
schaftsrechte steuerlich  auch dann als Genußscheine zu 
bew erten  haben, w enn sie als A k t ie  bezeichnet sind und 
in  der B ilanz als Te ile  des G rundkap ita ls  erscheinen. Bei 
der uneingeschränkten Fassung der D urch führungs
bestim m ungen sehe ich  tro tz  § 4 R A O . eine andere A u s 
legungsm öglichke it n ich t.

D ie  Grundlage fü r die in  den vorstehenden Beispie len 
aufgebaute Berechnung b ilden  die erläuterungsw eise in 
jedem einzelnen F a ll angeführten Bestim m ungen der §§ 40 
und 41 der D urchführungsbestim m ungen, w elche fo l
gendes besagen:

„§  40. (1) E ine gewöhnliche S tam m aktie  ist
eine S tam m aktie , die eine Stim m e gew ährt, m it 
Ausnahme der im  § 41 Abs. 1 N r. la  bis c bezeich- 
neten A ktiengattungen. Besteht eine S tam m aktie  
m it e iner S tim m e be i der G esellschaft n ich t, so 
g ilt  als gewöhnliche S tam m aktie  der S tam m aktien 
betrag, der sich be i Te ilung  des Nennbetrags der 
ta tsäch lich  vorhandenen S tam m aktie  durch die 
Zahl ih re r S tim m en erg ib t.

(2) A ls  A k tie  m it gewöhnlichem  S tim m recht 
g ilt  eine solche A k tie , die gegenüber der gewöhn
lichen S tam m aktie  derselben Gesellschaft un te r 
U m rechnung auf den gleichen N ennbetrag ein e r
höhtes S tim m rech t n ich t gew ährt.

(3) A ls  A k tie  m it besonderem S tim m rech t g ilt 
eine solche A k tie , d ie gegenüber der gewöhnlichen 
S tam m aktie  derselben G esellschaft u n te r U m 
rechnung auf den g leichen N ennbetrag ein e r
höhtes S tim m rech t gew ährt.

§ 41. (1) In  den Fä llen  des § 30 g ilt  als S teuer
ku rsw e rt,
1. sofern es sich um A k tie n  m it gewöhnlichem

S tim m rech t handelt:
a) fü r  V o rzugsaktien  und S chu tzaktien  der vo lle  

S teue rku rsw ert,
b) fü r V o rra tsa k tie n  10 pC t. des S teuerkurs

w erts  der gewöhnlichen S tam m aktie ;
2. sofern es sich um  A k tie n  m it besonderem S tim m 

re ch t handelt:
a) fü r  d iv idendenberechtig te  A k tie n  90 pC t. des 

fü r  die gewöhnliche S tam m aktie  festgesetzten 
S teuerkursw ertes zuzüglich eines Zuschlags 
fü r jede Stimme, die die A k t ie  m it beson
derem S tim m recht gew ährt. D e r Zuschlag 
is t fü r  jede Stim m e in  Höhe von 10 pC t. des 
W ertes  zu machen, der sich fü r die gew öhn
liche  S tam m aktie  aus ihrem  S teue rku rsw ert 
un te r Berücksich tigung ihres Nennbetrags 
e rg ib t;

b) fü r n ich t d iv idendenberechtig te  A k tie n  led ig 
lich  der Zuschlag, der sich u n te r B e rü ck 
sichtigung der S tim m enzahl der A k t ie  gemäß 
a Satz 2 erg ib t;

3. fü r Genußscheine 50 pC t. des S teuerkursw erts
der gew öhnlichen S tam m aktie.
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(2) A bw e ichend  von Abs. 1 fin d e t eine A b 
le itung  des S teuerkursw erts  aus dem ra r die ge
w öhn liche S tam m aktie  festgesetzten S teuerkurs
w e rte  n ich t s ta tt fü r ,. tt
1. V orzugsaktien  und Genußscheine, w enn die U m 

ste llung des G rundkap ita ls  der Gesellschaft auf 
G o ldm ark  nach dem 1. 1 1925 e rfo lg t ist. A ls  
Z e itp u n k t der U m ste llung des G rundkap ita ls  auf 
G o ldm ark  g ilt  der Z e itp u n k t des U m s te llu n g  
beschlusses. A u f den Tag der E in tragung des 
Umstellungsbeschlusses m  das H andelsregister 
oder auf den Tag, von dem ab die U m ste llung 
gelten soll, kom m t es n ich t an;

2. fü r Genußscheine, die n ich t auf einen bestim m ten 
Nennbetrag lauten.

In den amtlichen Durchführungsbestimmungen w ird  
noch folgendes Beispiel gegeben:

I. D er N ennbetrag der gewöhnlichen S tam m aktie  be 
trä g t R M  300,— , der Nennbetrag e iner d iv idendenberecn- 
lig te n  V orzugsaktie  R M  2 0 , - ;  beide A k tie n  gewähren ie 
eine Stimme. D er S teue rku rsw e rt fü r die gewöhnliche 
S tam m aktie  is t . « !  R M  70. -  fü r  je  R M  1 0 0 , -  NennbetraS 
festgesetzt; der W e rt dieser A k tie  be trag t also R M  210, .

Da auf einen Nennbetrag von Vorzugsaktien in Hohe 
von R M  300,— (der dem Nennbeträge der gewöhnlichen 
Stammaktie entspricht) mehr als eine Stimme entfaUen, 
sind die Vorzugsaktien als A k tien  m it besonderem Stimm
recht zu bewerten. Der W ert einer Vorzugsaktie be
rechnet sich wie fo lgt:

Zunächst 63 pC t. (näm lich 90 pC t. von 
70 pC t.) von R M  2 0 , -  (Nennbetrag der _  ^  __

V o r z u g s a k t ie ) ........................... .....  • '
H ie rzu  10 pC t. von  R M  2 1 0 , -  (W e rt der _

gewöhnlichen Stammaktie) . ' * * ' ** *
D er W e rt der Vorzugsaktie beläuft sich m it- _ _ _ _ _ — -
, . r * c  * R M  33,— .hin auf insgesam t.........................................

I I .  G ew ährt die im  B e isp ie l I  bezeichnete Vorzugs
a k tie  von R M  20,—  n ich t eine Stim m e (w ie im  B e isp ie l 1J, 
sondern d re i Stimmen, so is t ih r  W e rt w ie  fo lg t zu
berechnen: io
Zunächst (w ie im  B e isp ie l I ) ...........................  K J 1
H ie rzu  d re im a l 10 pC t. von R M  210,—  • — "  ’
W e rt der V orzugsaktie , die d re i S tim m e n ^___ ___ ____ _
gew ährt, m i t h i n .................................................  H M  75,

I I I  S ind die in  den Beispie len I und I I  bezeichneten 
V orzugsaktien  n ich t d iv idendenberech tig t, so sind sie 
le d ig lich  m it 10 pC t. des W ertes der gew öhnlichen Stamm -
aktie  fü r jede Stimme, die die Vorzugsaktie gewahrt, zu 
bewerten. Die n icht dividendenberechtigte Vorzugsaktie 
würde m ithin  in  dem Beispiel I  lediglich m it R M  21, ,
in  dem Beispiel I I  lediglich m it R M  6 3 , -  zu bewerten sem 

Die in diesen Durchführungsbestimmungen enthaltenen 
Bewertungsvorschriften fü r Vorzugsaktien m it mehrfachem 
Stimmrecht werden in  einer ganzen Reihe von haßen 
praktisch die Anwendung des Schachteiprivilegs erheblich 
erschweren. Da darüber hinaus diese Bestimmungen auch 
fü r die Gesamtsteuerkursbewertung auf Grund des S 33 
des ReichsbewGes. Anwendung finden, so bedeutet sie 
eine erhebliche Erhöhung des Gesamtwertes Dieses w ird  
insbesondere aus folgendem Beispiel ersichtlich:

B e i s p i e l  8. E ine A .G . ha t ein K a p ita l von 
M  35 000 000,— , welches z e rfä llt in
R M  20 000 000,—  begebene S tam m aktien ä R M  1000,— , 

S teuerkurs 80 pC t.,
„  5 000 000,—  Vorra tsaktien ä >
„  8 000 000,—  S chutzaktien  ä R M  1000,—  fest begebet

m it der A brede, daß die Gesellschaft 
be rech tig t is t, sie zum Kurse von 70 pC t.
zurückzuerw erben.

„  2 000 000,—  V orzugsaktien, und zw ar R M  1 000 000,—
ä R M  500,—  m it einfachem  S tim m recht 
und 6 pC t. D iv idende  ( =  St. 2000) und 
R M  1 000 000,—  ä R M  100,—  m it zehn

fachem Stim m recht, ohne D iv idende  und 
ohne Verzinsung, aber m it einem v o r
zugsweisen A n te il am L iqu ida tionserlos 
von 140 pC t. Ferner bes itz t die G esell
schaft R M  7 000 000,—  Genußscheine 
ä R M  1000,—  m it 5 pC t. Verzinsung 
ohne w e ite re n  A n te il an der D iv idende 
und ohne S tim m recht.

D ie G esam tbew ertung sow ohl fü r die Errechnung des 
25prozentigen Besitzes zur G eltendm achung des Schachtel
p riv ilegs  w ie  auch die G esam tsteuerkursbew ertung nach 
§ 33 is t folgende:
M  20 000 000,—  begebene S tam m aktien  =  R M  16 000 000,—
M  5 000 000,—  V o rra tsa k tie n  (St. 5000)
m it 10 pC t. des S teuerkurses . . .  „  400000,
M  8 000 000,—  Schutzaktien  a 
M  .0 0 0 , -  =  SO 8 0 0 0 -  zum « o l l»
S teuerkurs von SO pL-t. . . .  *
M  2 000 000,—  Vorzugsaktien,

al M  1 000 000,—  V orzugsaktien  
ä M  500,—  =  St. 2000, jede 
A k tie  90 pC t. von 80 pC t. von 
M  500,—  . . • =  M  360,—
zuzüglich 10 pC t. 
von M  800,—  . =  80,—

M  440,—
(W ert der gewöhnlichen Stam m 
aktie ) ...................................... .....  '

b) M  1 000 000,—  Vorzugsaktien  
ä M  100,—  m it zehnfachem 
S tim m recht. Jede A k tie  lOmal 
10 pC t. des W e rts  der gewöhn
lichen S ta m m a k t ie ......................
M  7 000 000,—  Genußscheine 
ä M  1000,—  50 pC t. des S teuer
ku rsw e rts  fü r  die S tam m aktien =

880 000,-

8 000 000,-

2 800 000,-
insgesamt R M  34 480 000,

F ü r d ie Uebergangszeit, also fü r die erste V e ran 
lagung, is t folgendes w ich tig :

E ine A b le itu n g  des S teuerkursw ertes fü r Vorzugs
a k tie n  und Genußscheine der oben e rw ähnten A r t  finde t 
n ich t s ta tt, w enn die U m ste llung des G rundkap ita ls  der 
G esellschaft auf G o ldm ark  nach dem 1. 1. 1925 erfo^ t ls ' 
Es bedeute t dies, daß der Tag der G eneralversam m lung, 
in  w e lche r die U m ste llung beschlossen w orden ist, nach 
dem 1. 1. 1925 lieg t; der Tag der E in tragung des Um
stellungsbeschlusses in  das H andelsreg ister is t unma 
geblich, ebenso der Tag, von dem ab die Um stellung ge ei  
soll. In  diesem F a lle  w ird  gemäß § 11 Abs. 1 Satz 3 de 
V e rka u fsw e rt entscheidend sein, fü r dessen E rm itt lu n g  in 
allgem einen auch d ie oben e rw ähnten Grundsätze fü r  die 
B ew ertung der Genußscheine anw endbar sein konn®” ' 
w obe i es aber doch noch m ehr auf die V erhä ltn isse des 
einzelnen Falles ankom m en w ird  w ie  be i der B ew ertung 
der n ich t auf festen N ennbetrag lautenden Genußscheine.

B e w e r t u n g
n a c h  d e r  S u m m e  d e r  S t e u e r k u r s w e r t e .

8 33 des ReichsbewGes. s ieht be ka n n tlich  eine Ge
sam tbewertung von A .G . und den anderen im  E ingan0 
dieses Aufsatzes aufgezählten E rw erbsgesellschaften vor. 
D ie  §§ 16 und 17 der D urchführungsbestim m ungen be
sagen hierzu:

„§  16. D ie  B ew ertung des gew erb lichen Be
tr iebs  e iner in ländischen G esellschaft der im  § 2 
Abs. 2 N r. 1 des Gesetzes bezeichneten A r t  m it 
der Summe der S teuerkursw erte  (§ 33 des G e
setzes) kom m t nur in  Frage:

1 w enn fü r alle von der Gesellschaft ausgege
benen A k tie n  und Genußscheingattungen 
S teuerkursw erte  festgesetzt sind, oder 

2. sofern n ich t fü r  a lle von der G esellschaft aus
gegebenen A k tie n -  und Genußscheingattungen 
S teuerkursw erte  festgesetzt sind, w enn w en ig



354

stens fü r die gewöhnliche S tam m aktie  der G e
sellschaft {§ 40 Abs. 1) ein S teue rku rsw e rt fest
gesetzt is t und fü r die übrigen A k tie n -  und 
Genußscheingattungen der S teue rku rsw e rt aus 
dem fü r  die gewöhnliche S tam m aktie  fes t
gesetzten abge le ite t w ird  (§§ 39 b is 41), E ine 
B ew ertung nach der Summe der S teuerkurs
w e rte  kom m t h iernach dann n ich t in  Frage, 
w enn eine A b le itu n g  des S teuerkursw erts  aus
geschlossen ist, also dann, w enn fü r  die von  der 
Gesellschaft ausgegebenen A k tie n  und Genuß
scheine ein S teue rku rsw e rt n ich t festgesetzt 
is t und entw eder die U m ste llung des G ru n d 
kap ita ls  der G esellschaft auf G o ldm ark  nach 
dem 1, 1. 1925 e rfo lg t is t oder die Genuß
scheine n ich t auf einen bestim m ten Nennbetrag 
lau ten  (§ 41 Abs. 2).
§ 17. (1) Be i der B ew ertung nach der Summe

der S teue rku rsw erte  is t das Gesam tverm ögen der 
G esellschaft ohne R ücks ich t darauf, ob das G rund 
oder S tam m kap ita l v o ll e ingezahlt w orden ist, m it 
der Summe der vo lle n  fü r d ie ausgegebenen A k tie n , 
K uxe , sonstigen A n te ile  und Genußscheine fes t
gesetzten S teue rku rsw erte  anzusetzen.

(2) Be i der B ew ertung  nach der Summe der 
S teue rku rsw erte  is t auch dann von dem G rund - oder 
S tam m kap ita l be i Beginn des 1. 1. 1925 auszu
gehen, w enn die G esellschaft ih ren  regelmäßigen 
Geschäftsabschluß auf einen anderen Z e itp u n k t 
m acht.“

D ie  Berechnung is t also im  w esentlichen dieselbe w ie  
be i der Berechnung des 25prozentigen A n te ils  zu r G e l
tendm achung des S teuerpriv ilegs. Es m acht ke inen  U n te r
schied, ob das G rund - oder S tam m kap ita l v o ll e ingezahlt 
w o rden  ist. D iese in  § 17 Abs. 1 ausdrück lich  genannte 
Bestim m ung n im m t eben R ücks ich t darauf, daß die Ge
sellschaft eine Forderung gegen die A k tio n ä re  oder A n 
te ilsbes itzer hat. Da inzw ischen auch be i Versicherungs
gesellschaften d ie U m ste llung auf G o ldm ark  e rfo lg t is t und 
g le ichze itig  b e i dieser U m ste llung a llgem ein der S tre it 
übe r den U m fang der N achzahlungsverp flich tung auf n ich t 
vo llgezah lte  P ap ie rm a rkak tien  auszutragen ist, bedarf es 
im  Rahmen dieses Aufsatzes e iner E rö rte rung  dieser 
Rechtsfrage n ich t. G laub t eine Gesellschaft, daß sie von 
ih ren  A k tio n ä re n  den vo lle n  B etrag  n ich t here inbekom m en 
w ird , so muß sie sich eben überlegen, ob sie eine E in ze l
s teuere rk lä rung  abgibt.

N ach § 17 Abs. 2 is t der G esam tsteuerkursw ert e in 
h e itlich  von a llen  G esellschaften auf den S teuerstichtag 
festzuste llen, und zw ar auch dann, w enn  die Gesellschaft 
beantrag t hat, ih r  Verm ögen be i ih rem  vom  K a lende rjah r 
abweichenden W irtscha fts jah r u n te r Zugrundelegung des 
Term ins des zu le tz t beendeten W irtscha fts jah rs  zu be
rechnen. M ir  scheint diese V o rs c h rift im  E ink lang  zu 
stehen m it § 31 Abs. 4 des Gesetzes. D o rt w ird  aus
d rü ck lich  bestim m t, daß W e rtp a p ie re  und A n te ile  sowie 
Genußscheine an G esellschaften der im  § 26 Abs. 2 N r, 1 
bezeichneten A r t  ohne R ücks ich t auf den zugrunde ge
leg ten  A bsch luß ze itpunk t nach den V o rsch rifte n  der 
§§ 40— 43 zu bew erten  und m it diesen W e rte n  zur Fest
ste llung des E inhe itsw ertes des gew erb lichen Betriebes 
anzusetzen sind.

W enn der S teue rku rsw e rt fü r einen auf P ap ie rm ark 
lau tenden N ennbetrag festgesetzt is t, obw ohl das G rund 
oder S tam m kap ita l be re its  v o r dem Beginn des 1. 1. 1925 
auf R e ichsm ark um geste llt w orden  ist, so is t be i der Be
w ertung  nach der Summe der S teuerkursw erte  e n t
sprechend der Zugrundelegung des auf R eichsm ark um 
geste llten G rund - oder S tam m kapita ls  auch von dem auf 
den R e ichsm arknennbetrag um gerechneten S teue rku rsw ert 
auszugehen; b e i de r U m rechnung is t das U m ste llungs
ve rhä ltn is  der be tre ffenden  A k tie n g a ttu n g  zugrunde zu 
legen.

H in s ich tlich  der zum Betriebsverm ögen gehörenden 
au fw ertungsp flich tigen  Forderungen und Schulden be

stim m t § 15 schlechthin, daß die einschlägigen V o rsch riften  
über die B ew ertung dieser G ruppen zum K a p ita lv e r
mögen A nw endung finden. In  den §§ 48— 51 und 54— 55 
w ird  g rundsätz lich  auch fü r  die Veranlagung 1925 das 
Aufw ertungsgesetz fü r anw endbar e rk lä rt. D ies w a r nach 
den vorläu figen  Anordnungen des Reichsfinanzm inisters, 
die er b isher bere its  ge tro ffen  hatte , anzunehmen. Es is t 
also fü r die Höhe der au fzuw ertenden Forderungen, 
H ypo theken  usw. das A ufw ertungsgesetz und n ich t etw a 
die 3. S teuernotverordnung maßgebend. D ie  nach dem 
N orm alsatz von 25 pC t. ihres G o ldm arkbetrages aufzu
w ertenden Forderungen w erden m it 15 pC t. bew erte t, es 
sei denn, daß ein n ied rige re r W e rt im  E in ze lfa ll nach
gewiesen w ird . A u ch  solche H ypothekenforderungen, die 
nach der 3. S teuernotverordnung erloschen w aren, nach 
dem Aufw ertungsgesetz aber w ie d e r auflebten, w erden 
fü r  die Verm ögensteuer 1925 herangezogen.

Ob die D urchführungbestim m ungen insow e it rech ts
gü ltig  sind, erschein t m ir  im m erh in  zw e ife lha ft. Zw ar 
kann der R eichsfinanzm in iste r nach § 44 des Reichsbe
wertungsgesetzes m it Zustim m ung des R eichsrats R ic h t
lin ie n  fü r die Bew ertung der au fzuw ertenden F o r
derungen aufstellen. D iese R ich tlin ie n  müssen sich aber 
im  E ink lang  ha lten  m it den a llgem einen G rundsätzen des 
Bewertungsgesetzes. D ie  B ew ertung  des Vermögens 
r ic h te t sich aber nach den V erhä ltn issen am Stichtage. 
A n  diesem Stichtage, am 31. 12. 1924, ga lt aber nu r die
3. S teuernotverordnung, n ich t das Aufw ertungsgesetz. 
U nerheb lich  dü rfte  es sein, daß die Verm ögensteuer 1925 
gemäß §§ 20/21 des neuen Steuerm ilderungsgesetzes auch 
fü r 1926 g ilt. Es w äre  zweckm äßig, w enn der Reichs
finanzm in is te r in sow e it e in G utach ten  des R e ichsfinanz
hofs gemäß § 43 R A O . einholen w ürde, bevo r massenhaft 
Veranlagungen auf dieser Grundlage erfo lgen (vgl. auch 
die A usführungen von B e r o l z h e i m e r  in  der F ra n k 
fu r te r  Ze itung vom  4. 6. 1926). W enn man die 3. S teuer
no tvero rdnung  anwendet, w ü rden  die Forderungen nur 
m it 10 pC t. zu bew erten  sein. Ob dann die Schulden auch 
nu r m it dem Satz der 3. S teuernotverordnung —  ins
besondere die H ypo theken  —  zu bew erten  sind oder ob 
diese höher b e w e rte t w erden müssen, is t n ich t a lle in  nach 
den gesetzlichen Bestim m ungen am S tichtag zu e n t
scheiden, sondern man muß auf der Passivseite darauf 
R ücksich t nehmen, daß man be re its  m it höhere r A u f
w ertung  rechnen mußte. Es is t r ich tig , daß insow e it zu
ungunsten des F iskus gewissermaßen m it zw e ie rle i Maß 
gemessen w ird . D ies lie g t aber in  den V erhä ltn issen; denn 
der sorgfä ltige Kaufm ann konn te  in  seiner B ilanz tro tz  
der weitgehenden Aufw ertungsbestrebungen auf der 
A k tiv s e ite  auch nu r m it den Bestim m ungen der 3. S teuer
no tvero rdnung  rechnen und mußte auf der Passivseite 
w e ite re  Reserven setzen, w enn er eine kaufm ännisch 
rich tig e  B ilanz aufmachen w o llte .

* *
*

K a p i t a l v e r m ö g e n .  D ie  V o rsch rift über die 
B ew ertung der A k tie n , Genußscheine und der auf M a rk  
lautenden Forderungen und V e rb in d lich ke ite n , welche 
zum K ap ita lve rm ögen  gehören, b ringen n ich ts besonderes. 
Es ge lten  die V o rsch rifte n  bezüglich der zum B e triebs
verm ögen gehörenden E ffek ten , Forderungen und V e r
b in d lich ke ite n . N u r in  einem erheblichen P unkte  g ilt  fü r 
E ffek ten  eine A bw eichung. § 45 der D urch führungs
bestim m ungen besagt:

„H a t der S teuerp flich tige  be i der Uebernahm e 
von A k tie n , K uxen, sonstigen A n te ile n  und G e
nußscheinen der G esellschaft gegenüber die V e r
p flich tu n g  übernommen, auf V erlangen die A k tie n  
usw. ih r  jede rze it zurückzugeben oder fü r  ih re  
Rechnung zu ve rw erten , so sind die A k tie n  usw. nur 
m it dem Betrage anzusetzen, den der S teuer
p flich tig e  gegen ih re  Rückgabe oder V e rw e rtung  
vereinbarungsgemäß zu fo rde rn  ha t.“

Es is t oben auseinandergesetzt w orden, daß diese Be
stim m ung n ich t fü r das Betriebsverm ögen g ilt, sofern es
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sich um die Berechnungen der Quoten des Schachtel
privilegs und um die Gesamtsteuerkursbewertung handelt.
Im übrigen aber findet diese Bestimmung bei der Einzel
bewertung des Vermögens eines Kaufmanns oder einer 
Aktiengesellschaft Anwendung; denn insoweit sind 
Sonderbestimmungen in den DurdifüJn'ungsbestmimunge 
n ich t enthalten, und das Reichsbewertungsgesetz selbst 
verweist schlechthin auf die Bestimmungen über das 
Kapitalvermögen. Infolgedessen sind bei “ ttz -
bewertung gebundene A ktien , welche einem D ritten  her
auszugeben sind, n icht schlechthin nach dem Aktienkurs 
zu bewerten. Prozentuale Abschläge fü r \eraußerungs 
beschränkungen gibt es aber n icht Infolgedessen ver
b le ib t es bei der bekannten jüngsten Rechtsprechung 
des Reichsfinanzhofs, nach we eher Kursabschläge fü r die 
Bewertung größerer Aktienpakete  und auch fü r A k tie n 
pakete m it Veräußerungsbeschrankungen n icht gegeben
sind. D ies e rg ib t sich aus § 31 Abs. 4 und 5 des Reichs
bewertungsgesetzes. o ¿r

E ine Erm äßigung g ib t es nu r in  den F a llen  des & 45 
der Durchführungsbestim m ungen. Sein In h a lt w ird  im  
H in b lic k  auf die grundsätz lich  andere E inste llung  des 
Gesetzes in  § 31 Abs. 4 und 5 n ich t ausdehnend ausgelegt 
w erden dürfen. E in  Abschlag vom  K u rs w e rt w ird  also 
dann n ich t zulässig sein, w enn die Veraußerungs- 
beschränkung gegenüber irgende iner d r itte n  Person 
n ich t der G esellschaft selbst gegenüber übernom m en 
w orden  is t oder w enn die V e rp flich tu n g  J g h  
besteht, die A k tie n  an eine von der V e r
zeichnende S te lle  zu geben, sofern n ic h t auch d e V e r
W ertung fü r Rechnung der G esellschaft e rfo lg t. E in  
D r it te r  w ird  dann jedoch der Gesellschaft im  Sinne de 
§ 45 gleichstehen, w enn es sich um einen Treuhand 
handelt, w e lcher seinerseits im  E inverständn is m it der 
Gesellschaft die A k tie n  zu begeben h a t  U eberm m m t also 
X . e in P ake t A k tie n  m it der V e rp flich tung , sie nu r m it 
Zustim m ung des B ankenkonsortium s zu ve rkau fen  und den 
E rlös dem K onso rtium  abzufuhren, so is t e in Abschlag
zulässig, w enn das B ankenkonsortium  T reuhänder der
G esellschaft ist, also seinerseits den K rlos  w iederum  ab
züglich einer P rov is ion  an die G esellschaft abzufuhren

Das deutsch-iranzösische Auiwertungs- 
abkommen vom io . M ai 1926.
Von Regierungsrat Dr. Bacciocco, Berlin.

Das „Abkom m en über die Anwendung der deutschen 
Gesetze vom 16. J u li 1925 in F rankre ich  -  „A c c o rd  
re la tif ä l ’app lica tion  en France des lo is  / je m a n d e s  d 
16 J u ille t 1925" rege lt Fragen die sich hei der D urch-
führung des Gesetzes über die Ablösung ö ffen tlicher A n^ 
le ihen (Anleiheablösungsgesetz) vom 16. J u li 
Reichsgesetzblatt T e il I  S. 137 -  und des Gesetzes über 
die A u fw e rtung  von H ypotheken und  andern ^  
fAufwertungsgesetz) vom 16. J u li 1925 Keicnsge 
¿ la tt T e T fi 117 -  ergaben Das in  deutscher und 
französischer Sprache abgefaßte Abkom m en is t am 10 M a i 
1926 in  Paris von V e rtre te rn  der französischen und der 
deutschen Regierung unterzeichnet w orden und ha t gemaü 
Abs 2 der Präam bel durch Notenwechsel zwischen dem 
R eichsm inister des A usw ärtigen und dem
B otschafter in  B e rlin  am 4. Ju n i d. J. die Zustim m ung der 
be te ilig ten Regierungen gefunden.

Es zerfä llt in zwei Unterabkommen.
I.  In  dem ersten Unterabkom m en sichern sich die 

beiden Regierungen die Behandlung der 
Staatsangehörigen in  Aufwertungssachen nach dem G iu n d -
satze der M eistbegünstigung zu. f .,

D ie  deutsche Regierung ve rz ich te t darauf, von ihren 
Befugnissen aus § 50 des Anleiheablösungsgesetzes; und 
aus § 86 des Aufwertungsgesetzes —  Vergeltungsmaß 
nahmen —  gegenüber den französischen Staatsangehörigen 
Gebrauch zu machen.

Sie e rk lä rt sich ferner bereit, um  den französischen 
Staatsangehörigen die W ahrnehm ung ih re r Rechte aus 
dem erstgenannten Gesetze zu erle ichtern, in  F rankre ich  
in  derselben W eise, w ie  sie dies in  den anderen gro 
Ländern  getan hat, V erm ittlungsste llen  und eine A n le ihe 
a ltbesitzste lle  e inzurichten und den französischen A n le i - 
g läubigern eine angemessene F r is t fü r die Geltendm achu g 
ih re r Rechte zu setzen. Sie übern im m t w e ite rh in  die y 
p flich tung, sich d a fü r einzusetzen, daß die gegenwärtigen 
französischen G läubiger, fa lls  je  d ie Gesetze vom 16. Ju  1 
1925 geändert werden so llten , n ich t schlechter gestellt 
werden, als die Staatsangehörigen irgend eines anderen 
Staates •

Die französische Regierung ve rp flich te t sich, sich da für 
einzusetzen daß, fa lls  eine V a lo risa tio n  oder eine K o n 
version oder eine w irtsch a ftlich  g le ichartige Maßnahme in  
Bezug auf französische A n le ihen  oder sonstige m  Francs 
lautende Forderungen bestim m t werden sollte , d e  
deutschen G läubiger n ich t schlechter gesteUt werden als 
die Staatsangehörigen irgend eines anderen Staates.

Dieser Bestim m ung kom m t m it R ücksicht auf d ie noc 
n ich t absehbare E n tw ick lung  des F ranken und die dadurch 
bedingte M ö g lich ke it von Aufwertungsm aßnahm en fu r  aul 
F ranken lautende Verm ögenswerte besondere B -
deutung zu. , . f

D ie  französische Regierung verz ich te t w e ite rh in  aut 
die L iq u id a tio n  säm tlicher deutschen M arkan le ihen 
d. h. a lle r der Anle ihen, auf die das Anleiheablosungs- 
gesetz Anw endung findet - . w e l c h e  in  F rankre ich  von 
A r t.  297b des Vertrages von Versa illes betro ffen sind, una 
händ ig t sie der deutschen Regierung aus.

F ü r diese A n le ihen  gewährt die deutsche Regierung 
die Rechte, die sich fü r  die E igentüm er aus dem A n le ihe- 
ablösungsgesetz ergeben. D ie  Entscheidung über den A l l 
besitzcharakter dieser A n le ihen  rich te t sich nach den a l l 
gemeinen Bestimmungen des genannten Gesetzes. Bei 
denjenigen Anle ihen, fü r welche die Sonderrechte der 
A n le ihea ltbesitzer —  näm lich  Auslosungsrechte —  ge
w ä h rt werden, is t folgende Regelung vorgesehen:

Das französische O ffice des Biens et In té rê ts  privés erha , 
soweit es sich um Länder- oder Gemeindeanleihen handelt,
50 pC t. der E inlösungsbeträge, m it denen nach den 83 ^  
undP43 des Anleiheablösungsgesetzes die Auslosungsrechte 
bei jew e ilige r Ziehung eingelöst werden, und, soweit es 
sich um Reichsanleihen handelt, 25 pC t. der E in lösung 
betrage, m it denen auf G rund des § 14 a. a. O. Aus 
losungsrechte bei Z iehung innerha lb  d e r J a h r e  1926 h s  
1956 eingelöst werden, sowie in  beiden F a lle n  die gleichen 
Prozentsätze von den zu gewährenden Zinsen. D ie  E in 
lösungszahlungen betragen 12,5 pC t. des Umtauschwertes 
der umzutauschenden M arkan le ihen ; die Zinsen bei den 
Reichs- und Länderan le ihen 4,5 pC t., bei den Gcmemde- 
anleihen 5 pC t. dieser Beträge ab 1. Januar 1926 bis; zum 
Ende des Jahres, in  dem die Auslosungsrechte gezogen 
werden.

D ie  deutschen G läubiger e rha lten fü r die H ä lfte  bzw. 
das V ie rte l der E inlösungsbeträge, welche hiernach n icht 
an sie, sondern an das O ffice abgeführt werden, die L iq u i
dationsentschädigung nach dem L i9u ldati°nsschade: -
gesetze in  der Fassung vom  20. November 1923 Reichs 
Gesetzblatt I  S. 1148 -  und der Nachentschadigungsricht- 
lin ien  vom 25. M ä rz  1925 —  R eichsm im steria lb la tt 1925
N r 17 S. 245 ff. „  ,. , .

D ie  Anle iheschu ldner werden die Betrage die h ie r
nach an das O ffice  zu zahlen sind, bei der E in lösung der 
Auslosungsrechte zurückbehalten und an das O ttice  un 
m itte lb a r abführen.

Das O ffice, die deutsche Regierung und die A n le ihe 
gläubiger können jeder bereits vo r der Auslosung die A us
sonderung des A n te ils  des O ffice fo rde rn  Es is t ihm  
dann die H ä lfte  bzw. ein V ie rte l der Auslosungsrechte 
und der Ablösungsanleihen auszuhändigen, h u r  den f a l l ,  
daß Schw ierigkeiten fü r die Te ilung der erwähnten Rechte 
bestehen sollten, besonders, wenn es sich um Stucke uber 
k le ine  Beträge handelt, is t der Abschluß einer besonderen 
Vereinbarung vorgesehen.
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Bis zur E rfü llu n g  des Rechts des O ffice werden die 
Ablösungsanleihen und Auslosungsrechte bei einer ö ffen t
lichen S te lle  h in te rleg t oder im  Schuldbuch gesperrt.

D er Gesamtbetrag der M arkanle ihen, die das Office 
auf G rund  des A r t .  297b des Vertrages von V ersa illes im  
Besitze hat, übersteigt, soweit sich bei dem Abschluß des 
Abkommens übersehen ließ, n ich t den Nennbetrag von 
45 M illio n e n  M ark.

D ie  französische Regierung hat sich verp flich te t, daß, 
fa lls  der Bestand des O ffice über diesen Betrag hinaus
gehen sollte, sie in  bezug auf den Ueberschuß keine A n 
sprüche erheben w ird .

F ü r die D urch führung des Abkommens is t folgendes 
V erfahren vorgesehen: Das O ffice w ird  durch V e rm itt
lung seines B e rlin e r V e rtre te rs  die deutschen M a rk 
anleihen, die sich gegenwärtig in  seinem Besitz befinden, 
der deutschen Reichsbank gegen Q u ittung  zur Verfügung 
stellen. D er V e rtre te r des O ffice w ird  sodann ein V e r
zeichnis dieser T ite l in  zw ei A bdrucken dem Sonder
kom m issar fü r  die deutschen Reichsanleihen in  F ra n k 
re ich in  Paris getrennt nach Sequestrationen übergeben.

I I .  Das zweite U nterabkom m en regelt d ie Anle ihen 
e lsaß-lo thring ischer Gemeinden (Departements Oberrhein, 
U n te rrhe in  und M ose l), welche deutschen Eigentüm ern 
gehören und sich außerhalb Frankre ichs befinden.

D ie  elsaß-lothringischen Städte, welche auf M a rk  
lautende A n le ihen ausgegeben haben, stellen ein Verzeich
nis der A n le ihen  auf, von denen anzunehmen ist, daß sie 
sich im  E igentum  deutscher Staatsangehöriger befinden —  
im  Folgenden als „V erze ichn is I “  bezeichnet.

D ie  deutsche Regierung hat das Recht, an O rt und 
Ste lle  durch von ih r zu benennende V e rtre te r die Bücher 
der Städte zu p rü fen  und die Unterlagen, die fü r  die A u f
ste llung maßgebend waren, einer N achprüfung zu un te r
ziehen, Sie kann die A ufnahm e w e ite re r Anleihebeträge 
in  das „V erze ichn is I “  verlangen, sofern sie nachweist, daß 
sich weitere Beträge im  E igentum  deutscher Staats
angehöriger befinden.

D ie  e lsaß-lothringischen Städte verfe rtigen ferner ein 
weiteres Verzeichnis der deutschen M arkanle ihen, die 
sich in  ihrem  Besitz und dem der ihnen nachgeordneten 
K örperschaften  befinden. Sie ste llen in  gleicher W eise die 
U nterlagen, aus denen sich der A ltbes itzcha rak te r dieser 
A n le ihen im  Sinne des Anleiheablösungsgesetzes ergibt, zur 
Verfügung.

D ie deutsche Regierung hat auch h ie r das Recht, an 
O rt und S te lle  durch von ih r  zu benennende V e rtre te r die 
Bücher der S tädte und der ihnen nachgeordneten K ö rp e r
schaften zu p rü fen  und die U nterlagen, die fü r  den A l t 
besitzcharakter dieser A n le ihen  gegeben worden sind, einer 
N achprüfung zu unterziehen.

D ie  einzelnen elsaß-lothringischen Gemeinden tre ten 
die Rechte, die ihnen auf G rund  ih re r deutschen M ark - 
anleihen nach dem Anleiheablösungsgesetz gewährt 
werden, der Gesam theit der G läubiger der A n le ihen  ab, 
welche in  das „V erze ichn is I "  aufgenommen sind, soweit 
der Gesamtbetrag ih re r deutschen M arkan le ihen  den gemäß 
diesem Verzeichnis e rm itte lten  Schuldbetrag der einzelnen 
Gemeinde gegenüber deutschen A n le iheg läubigern erreicht. 
Zu diesem Zweck ermächtigen sie die deutsche Regierung, 
diese Rechte fü r sie geltend zu machen und sie auf die 
G läubiger zu übertragen, und händigen ih r  die Schuld
verschreibungen der deutschen M arkan le ihen bis zu dem 
angegebenen Betrage durch V e rm ittlung  des O ffice aus. 
D ie französische Regierung e rk lä rt die Schuldurkunden 
über die Anleihebeträge, die in  das „Verze ichn is I “  au f
genommen sind, fü r  k ra ftlo s .

D er Schuldbetrag der einzelnen Gemeinden, der über 
die Beträge von deutschen M arkanle ihen, die die einzelnen 
Gemeinden besitzen, hinausgeht, w ird  auf folgende Weise 
behandelt:

a) er w ird  in  Francs zum K urse von 1 M a rk  =  
0,625 Francs ko n ve rtie rt;

b) die elsaß-lothringischen S tädte zahlen die H ä lfte  
dieses Betrages an die deutsche Regierung durch  V e rm itt
lung des O ffice zugunsten der Gesamtheit der G läubiger 
der Anleihebeträge, welche in  das „V erze ichn is I “  aufge

nommen sind, bar und zw ar in  3 Jahresraten. In  Höhe der 
anderen H ä lfte  übergeben sie Schuldverschreibungen, die 
in  20 Jahren auslosbar und m it 6 pC t. verz ins lich  sind, 
zugunsten dieser G läubiger.

Diese Schuldverschreibungen sind fre i von franzö 
sischen Steuern.

D ie französische Regierung verzichte t auf das von ih r 
in  A nspruch genommene Zurückbehaltungssreeht in  bezug 
auf den L iqu ida tionserlös der Forderungen deutscher 
Reichsangehöriger gegenüber den e lsaß-lothringischen 
Städten.

E lsaß-lothringische Gemeinden und Departements, die 
in  bezug auf ih re  deutschen Kriegsanleihen eine K lage vo r 
dem Gemischten Schiedsgerichtshof erhoben haben, 
nehmen diese K lage zurück.

Ungeregelt bleiben nunm ehr noch die folgenden elsaß- 
lo thring ischen Papiere, welche sich in  deutschem E igentum  
befinden:

1, D ie A n le ihen des ehemaligen Landes Elsaß- 
Lothringen.

2, D ie  in  deutschem E igentum  stehenden, außerhalb 
Frankre ichs befind lichen W ertpap ie re  von in  Elsaß- 
Lo thringen gelegenen Unternehmungen.

Nach deutscher Auffassung un te rfa lle n  sie, soweit sie 
e igentliche W ertpap ie re  (W ertträger) sind, w ie  insbe
sondere Inhaber-A k tien  und Obligationen, n ich t der L iq u i- 
dationsbefugnis Frankre ichs gemäß A r t .  297b des V e r
sa ille r Vertrages, da diese sich n ich t über die Grenze F ra n k 
reichs h inauserstreckt und das Recht aus diesen Papieren 
in  dem Papiere ve rb rie ft ist, sich also außerhalb F ra n k 
reichs befindet. Nach deutscher Auffassung unterliegen 
diese W ertpap ie re  aber auch n ich t der Äuslie ferungs- 
p flich t an F rankre ich  gemäß § 10 der A n lage  h in te r 
A r t .  298 des V e rsa ille r Vertrages, da dieser nach dem 
Standpunkt der deutschen Regierung auf die durch den 
V e rsa ille r V e rtrag  abgetretenen Gebiete keine Anwendung 
findet. E ine K lä rung  erscheint insbesondere auch m it 
R ücksicht auf die K uxe  und O bligationen von elsaß
lo th ring ischen Kaligew erkschaften erwünscht.

G erichtliche Entscheidungen»

Börsenrecht.
Zu S 58 Börsenges. v. 22. 6.1896, 23.12.1920; § 2 ValSpekVO. 

v. 8. 5. 1923.
D e r  T e r m i n h a n d e l  v o n  D e v i s e n  g e g e n  D e 

v i s e n  i s t  n i c h t  d u r c h  d i e  V a l u t a s p e k u l a t i o n s 
v e r o r d n u n g  v e r b o t e n  w o r d e n .  D i e  G e l t e n d 
m a c h u n g  des  S p i e l -  o d e r  D i f i e r e n z e i n w a n d e s  
w a r  j e d o c h  n i c h t  a u s g e s c h l o s s e n .

Urteil d. RG. v. 21. 10. 1925 — I 202/25 —, T.

A u s  d e n  G r ü n d e n :
Die Klägerin hat am 5. März 1924 vom Beklagten £  3000 

Auszahlung London zum Kurse von 115.— Pariser Usancen Lie
ferung per 31. Mai 1924 übernommen. Da der französische 
Frank in der nächsten Zeit stark stieg, ist im Einverständnis 
des Beklagten am 8. Mai 1924 ein Deckungsgeschäft gemacht, 
indem die Klägerin vom Beklagten Francs 345 000.— Auszahlung 
Paris zu 67.— Londoner Usancen Lieferung per 31. Mai 1924 
übernahm (kaufte). Die Klägerin berechnet die sich danach er
gebende Schuld des Beklagten auf £  2149.5.1. zuzüglich Devisen
steuer und fordert mit der Klage Zahlung eines Teilbetrages 
von £  500 nebst Zinsen sowie M. 401,20 nebst Zinsen. Der Be
klagte hat die Einrede des Spiels und des Differenzgeschäftes 
erhoben.

Auf Grund dieser Einreden hat das Landgericht Hamburg 
die Klage abgewiesen.

Die Klägerin hat Berufung eingelegt und sich auf die Ver
ordnung vom 7. März 1925 berufen, wonach den Einreden des 
Beklagten der Boden entzogen sei. Der Beklagte bestritt die 
Rechtsgültigkeit dieser Verordnung und bezog sich auf § 3 der 
Devisenordnung vom 8. November 1924.

Das Oberlandesgericht Hamburg hat der Klage stattgegeben.
Die Revision erweist sich als begründet,
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Das Geschäft, aus dem die eingeklagte Forderung hervor
geht, ist ein Spekulationsgeschäft in französischen Franken a la 
baisse aus März 1924. Der Beklagte hat den Spieleinwand ge
mäß § 762 BGB. erhoben. Das Berufungsgericht hat angenommen, 
daß dieser Einwand unbegründet sei und daß auch der^Einwanci 
des rechtsunwirksamen Differenzgeschäftes na.ch s /f)4, .
nicht erhoben werden könne, weil die Geltendmaclmng beider 
Einreden durch die Verordnung vom 7. März 1925 (RGBl. 1925,
I, S. 20) abgeschnitten sei. Diese Verordnung lautet m der 
Einleitung und in ihrem § 1: Auf Grund des § 96 Abs. 3 es 
Börsengesetzes in der Fassung des Gesetzes vom 23. Dezember 
1920 (RGBl. 1920, S. 2317) wird nach Zustimmung des Reichs
rats hierdurch verordnet:

§ 1. Die Vorschriften des § 58 des Börsengesetzes vom 
22. Juni 1896 in der Fassung der Bekanntmachung vom 27. Mai 
1908 finden auf Börsentermingeschäfte in Wechseln und aus
ländischen Zahlungsmitteln, die zum Börsentermmhandel nicht 
zugelassen sind, Anwendung. Da der § 58 des Börsengesetzes 
bestimmt, daß gegen Ansprüche aus Börsentermingeschäften in 
W a r e n  o d e r  W e r t p a p i e r e n ,  die zum Börsenterrmn- 
handel z u g e l a s s e n  sind, ein Einwand aus §§ 762, 764 ÜKj ö. 
nicht erhoben werden kann, falls beide Kontrahenten ins 
Handelsregister eingetragen sind (§ 53 des Börsengesetzes), wil 
die genannte Verordnung insoweit eine Erweiterung vornehmen, 
als der Ausschluß der Einreden auch gegenüber Geschäften in 
Wechseln und a u s l ä n d i s c h e n  Z a h l u n g s m i t t e l n ,  
die zum Börsenterminhandel n i c h t  z u g e l a s s e n  sind, statt
finden soll. Die Rechtsgültigkeit der Verordnung vorausgesetzt, 
wären also die genannten Einreden im vorliegenden Streitfälle 
in der Tat zurückzuweisen. Die Revision des Beklagten be
streitet aber die Rechtsgültigkeit der Verordnung. . . .  . . bie 
hat eingewandt, die Verordnung habe nicht die Ruckwirkung 
ihrer Anordnungen bestimmen dürfen, In diesem Funkte ist der 
Revision beizupflichten. Der § 2 der Verordnung lautet: Die 
Vorschriften der Verordnung finden auf die seit dem 1. Januar 
1924 abgeschlossenen Börsentermmgeschafte mit der Maßgabe 
Anwendung, daß das bisherige Recht maßgebend bleibt, soweit 
zur Zeit des Inkrafttretens dieser Verordnung Ansprüche aus 
einem solchen Geschäfte durch Erfüllung oder in sonstiger Weise 
erloschen sind oder über sie rechtskräftig entschieden ist. Der 
äußeren Form nach bestimmt die Verordnung im § 1 zwar nur, 
daß für die Zukunft die Erhebung der Einreden des_ Spiels und 
des Differenzgeschäftes unzulässig sein soll, aber indem sie aas 
im § 2 auch für die unerledigten, seit dem 1. Januar 1924 ab
geschlossenen Geschäfte festsetzt, ändert sie damit zugleich 
rückwirkend den rechtlichen Charakter dieser Geschäfte ab. Nun 
ist anerkannt, daß der Gesetzgeber die rechtliche Macht hat, 
seinen Bestimmungen rückwirkende Kraft beizulegen, und dieser 
Grundsatz gilt im allgemeinen auch für Rechtsverordnungen. 
Aber vorliegenden Falles ist die Befugnis des Reichsministers 
zum Erlaß der Verordnung nur aus der ihm vom Gesetzgeber 
erteilten Ermächtigung herzuleiten. Es fragt sich deshalb, ob 
diese Ermächtigung einen solchen Umfang hatte. Das mußte 
verneint werden. Der Zweck der Krmächtigung ist a ^  der Be- 
gründung des Gesetzentwurfs vom Dezember 1920 (Abänderung 
des Börsengesetzes) klar ersichtlich, vgl. Verhandl, des Reichs
tags, 1. Wahlperiode 1920, Bd. 365, S. 800. Es fand schon im 
Jahre 1920 ein heftiges Schwanken der ausländischen Wechsel
kurse auf Deutschland statt, wodurch der effektive Waren
handel in Ausfuhr und Einfuhr stark behindert wurde. Deshalb 
waren Bestrebungen auf Einführung des offiziellen borsen- 
mäßigen Devisenterminhandels im Gange, um — so sagt die Be
gründung — das Risiko der Wechselkursschwankungen vom 
Warenhandel auf die berufsmäßige Geldvermittelung abzuwalzen, 
wovon man gleichzeitig einen gewissen Ausgleich jener Schwan
kungen erhoffte. Um die Einführung des offiziellen Devisen
terminhandels zu ermöglichen, sei es nötig, den Ausschluß der 
Spiel- und Differenzeinreden gegenüber § 58 und dem damaligen 
§ 96 des Börsengesetzes auf den gesamten Handel mit aus
ländischen Zahlungsmitteln einschließlich Geldsorten, Schecks, 
Anweisungen, Auszahlungen usw. auszudehnen. Nun lasse sich 
aber noch nicht übersehen, wann der offizielle Devisentermin
bandel zur Einführung gelangen werde. Deshalb sei es 
wünschenswert, Vorsorge zu treffen, daß auch schon der be
stehende inoffizielle Terminhandel in Devisen durch Aus
schließung von Spiel- und Differenzeinreden gefördert werden 
könne, sobald dies geboten erscheine. Aus diesen Gründen 
wurde dann der Reichsregierung die Ermächtigung erteilt, jene 
■Ausschließung durch Rechtsverordnung zu bestimmen. Der dar- 
gelegte Zweck der Ermächtigung ergibt den gewollten Umfang 
der Ermächtigung. Wenn man den inoffiziellen Terminhandei 
fördern wollte, so war es das gegebene, zu bestimmen, daß in 
Zukunft Spiel- und Differenzeinwände nicht mehr erhoben 
Werden dürften. Es war aber für diesen Zweck ohne Bedeutung, 
Wie es mit längst abgeschlossenen, wenn auch von einer Seite 
uoch nicht erfüllten und noch nicht rechtskräftig abgeurteilten 
Geschäften gehalten werden sollte. Das bedarf keiner näheren

Darlegung. Wenn nun noch berücksichtigt wird, daß nach der 
mit Recht herrschenden Meinung die Anordnung der Rück
wirkung eines Gesetzes oder einer Verordnung immer etwas 
Anormales darstellt, weil sie eine nachträgliche Abänderung 
von vertraglichen Rechtsbeziehungen enthält, mit der die Kon
trahenten bei Vertragsabschluß nicht rechnen konnten, so er
gibt sich, daß die Reichsregierung nicht ermächtigt war, eine 
Rückwirkung ihrer Verordnung anzuordnen, wie im § 2  ̂ ge
schehen ist. Ausdrücklich zu betonen ist, daß das Reichs
gericht mit vorstehenden Erwägungen nicht etwa die Zweck
mäßigkeit des Erlasses der Verordnung oder eines Teiles der
selben nachprüft, sondern den Umfang der erteilten Ermächti- 
dung feststelit.

Ist somit die Geltendmachung des Spiel- und Differenz- 
einwandes vorliegenden Falles nicht ausgeschlossen, so sind diese 
Einreden materiell zu prüfen. Dazu genügen die tatsächlichen 
Feststellungen, die das Berufungsgericht getroffen hat, nicht. 
Die Einrede des Spiels ist vom Berufungsgericht nicht erörtert; 
der Differenzeinwand ist von dem Gesichtspunkte aus geprüft, 
ob in Wahrheit ein Kauf ausländischer Valuta gegen deutsche 
Valuta vorliegt. Die Sache ist deshalb an das Berufungsgericht
zurückzuverweisen. , , ,

Vorher muß jedoch noch festgestellt werden, ob etwa, wie 
die Revision behauptet, die Nichtigkeit des streitigen Geschäftes 
sich aus anderen gesetzlichen Bestimmungen ergibt. Das ist 
nicht der Fall. Die Revision beruft sich auf § 3 der Devisen
ordnung vom 8. November 1924 (RGBl. 1924, I, S. 729), welcher 
ParaGraph in der Verordnung vom 7, März 1925 aufrechterhalten 
ist. Jener § 3 spricht aber nur von Termingeschäften in aus
ländischen Zahlungsmitteln gegen inländische Zahlungsmittel. 
Um ein solches Geschäft handelt es sich in dem zu entscheiden
den Streitfälle nicht, wie zutage liegt und in den soeben an
geführten Erörterungen des Berufungsgerichts zutreffend klar-

g°St XVciteV fragt sich, ob sich die Nichtigkeit des streitigen 
Geschäftes aus § 2 der sogenannten Valutaspekulationsverord
nung vom 8, Mai 1923 (RGBl. 1923, 1, S. 275) ergibt. Auch 
das ist zu verneinen. Daselbst ist bestimmt, daß Zahlung mit 
Zahlungsmitteln oder Forderungen in ausländischer Währung 
bei Inlandsgeschäften nicht . . . ausbedungen . . , werden darf. 
Diese Bestimmung bezieht sich nach richtiger Auslegung nicht 
auf Franken- und Pfund-Geschäfte. Das ergibt sich zwar nicht 
schon aus § 5 der Ausführungsbestimmungen; denn im S 5 sind 
nach der überwiegend herrschenden Auffassung nur sogenannte 
Tafelgeschäfte, das heißt ein Baraustausch einer auswärtigen 
Währung gegen eine andere ausländische Wahrung, für gültig 
erklärt. Es ergibt sich aber aus § 1 der Verordnung vom 3 Juli 
1923, wonach Termingeschäfte in ausländischer Wahrung 
gegen Reichsmark . . . verboten werden. M it Recht zieht die 
Mehrzahl der Kommentatoren aus dieser Bestimmung den 
Schluß, daß Termingeschäfte in ausländischen Wahrungen gegen
einander nicht verboten sind. Das gleiche ergibt sich aus 
Aeußerungen des Reichswirtschaftsministers, der erklärt hat, 
daß Spekulationen in ausländischen Zahlungsmitteln gegen an
dere ausländische Zahlungsmittel nie Gegenstand der Devisen
gesetzgebung gewesen sind. ,

Danach ist die Entscheidung des Rechtsstreits von der 
materiellen Berechtigung der Einreden des Spiels und des Dit- 
ferenzgeschäftes abhängig.

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

Die Reichsfinanzen in den Rechnungsjahren 
1924 und 1925.

M it dem 31. März d. J. ist im Reichshaushalt das zweite 
Rechnungsjahr in stabiler Währung beendet, so daß nunmehr 
ein vergleichender Ueberblick über die Reichsfinanzen während 
der letzten zwei Jahre möglich ist, der um so mehr einem 
gewissen Interesse begegnen dürfte, als die die Reichsein
nahmen maßgebend beeinflussende Steuerpolitik des Reiches 
während dieses ganzen Zeitraumes von der deutschen W irt
schaft lebhaftest diskutiert wurde. So nahe es nun liegt, den 
Zahlen von 1924 und 1925 die Zahlen von 1913 gegenüber
zustellen, so würde ein solcher Versuch auch bei eingehender 
Kommentierung zu verwirrenden Ergebnissen führen. Bei
spielsweise dürfte es kaum praktischen Wert haben festzu
stellen, daß die direkten Steuern dem Reich 1913 nur 
821 000 RM (und zwar in der Form des Wehrbeitragesl) ein-
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brachten und 0,04 % des Gesamtsteuerertrages ausmachten, 
während sie 1924 bei 3 102 325 RM Ertrag 42,4 % betrugen. 
Denn die Struktur des Reichshaushalts hat sich von Grund 
auf verändert. Auf der einen Seite sind die Einnahmen aus 
der Reichspost- und der Reichseisenbahnverwaltung, die 1913 
sich auf fast 28 % der ordentlichen Einnahmen des Reichs 
beliefen, durch die Verselbständigung dieser Betriebe fort
gefallen, auf der andern Seite liegt dem Reiche die Be
friedigung des größeren Teils des Finanzbedarfs der Länder 
und Gemeinden ob. Die Folge dieser Verschiebungen ist, daß 
die Reichssteuern, die vor dem Kriege ziemlich ausschließlich 
indirekte Steuern v/aren und mit 27,7 % fast die gleiche Höhe 
wie die obenerwähnten Erwerbseinkünfte des Reichs er
reichten, unter Einbeziehung der meisten direkten Steuern 
der Länder und Gemeinden im Rechnungsjahre 1924 nahezu 
95 % der Einnahmen des Reichs ausmachten.

Beschränkt man sich also bei der Uebersicht auf die 
Rechnungsjahre 1924 und 1925, so ist wiederum eine Gegen
überstellung der Voranschläge und der wirklichen Steuer
aufkommen nicht ohne Interesse. Für 1924 ergibt sich eine 
starke Unterschätzung der finanziellen Auswirkung der 
Steuergesetze oder — von der Wirtschaft aus gesehen — des 
der Wirtschaft auferlegten Steuerdrucks. Einem Voranschläge 
von 5243,7 Millionen RM steht eine Ist-Einnahme von 
7311,7 Millionen RM gegenüber; der Voranschlag ist hiermit 
um 39,4 % überschritten. Wieweit die Ergebnisse bei den 
einzelnen Steuerarten die Erwartungen übertrafen oder hinter 
ihnen zurückblieben, ist aus den Spalten 10 und 11 der Tabelle 
zu ersehen. Diese Beziehungen graphisch zu veranschaulichen 
wurde in Figur 1 versucht. Die Voranschläge für 1924 wurden 
durchgehends gleich 100 gesetzt und durch den schrägen Auf
strich auf der linken Seite des „Stabes" angedeutet, während 
die horizontalen Maßstriche auf der gleichen Seite die w irk
lichen Erträge kennzeichnen. Entsprechend dem Gesamtbild 
zeigen die meisten Steuern einen Mehrertrag; die Einkommen
steuer, die auch nach ihrem absoluten Ertrage den stärksten 
Posten darstellt, erbringt 164,5 % des Voranschlags, der schon 
lediglich durch einen ihrer Teile — die Einkommensteuer aus 
Lohnabzug (— a) — fast erreicht wird. Auch der zweitstärkste 
Posten, die Umsatzsteuer, übertrifft das Soll um 33 %.  Eine 
besondere Stellung nehmen die Zölle ein, die 233 % des er
warteten Betrages erbrachten.

Ein abweichendes Verhalten zeigen — neben der Erb
schaftssteuer — die Verkehrssteuern, die statt der erwarteten 
774 Millionen nur 715,6 Millionen (=92,5% ) ergaben. Eine 
ihrer Gruppe, die Kapitalverkehrssteuer, zeitigte einen Ertrag 
von nur 85 %, und hierbei wieder die Börsenumsatzsteuer 
einen solchen von nur 75 % des Voranschlags. Ein besonders 
niedriges Ergebnis zeigt die Grunderwerbsteuer mit nur 19,4 %.

Für das Rechnungsjahr 1925/26 lassen sich die Ergebnisse 
und die Erwartungen aus den Spalten 12 und 13 der Tabelle 
ablesen. Um den Vergleich der Ist-Einnahmen der beiden
Rechnungsjahre zu erleichtern, ist der Voranschlag 1925 rechts 
vom Ist-Aufkommen angeordnet. Im Gesamtergebnis zeigt sich, 
daß es den Voranschlag um 1,3 % übertrifft. Diese An
näherung findet sich bei zahlreichen Steuergruppen wieder. 
Auch hierfür sucht Figur 1 ein Bild zu geben, in dem Vor
anschlag und Ist-Aufkommen auf der r e c h t e n  Seite der 
„Stäbe" durch schräge und horizontale Striche bezeichnet 
wurden. Dadurch, daß auch sie auf den gleich 100 gesetzten 
Voranschlag für 1924 bezogen wurden, ist eine vielleicht w ill
kommene Größenverbindung zwischen den beiden Rechnungs
jahren geschaffen.

Besondere Hervorhebung dürfte verdienen, daß die Ver
sicherungssteuer die Erwartungen um) 11,6% übertraf, was auf 
das beginnende Wiedererstarken des Versicherungsgedankens 
im Volke schließen läßt. Auch die Erträge aus den Zöllen 
übertreffen den Voranschlag (für 1925) um 18,1 %.

In den Spalten 14 und 15 der Tabelle sind die wirklichen 
Steueraufkommen beider Rechnungsjahre, wie sie die Spalten 
11 und 12 zeigen, miteinander verglichen. Spalte 15 zeigt, 
wieviel das Rechnungsjahr 1925 mehr oder weniger als das 
vorhergehende in der einzelnen Steuerart erbracht hat, 
während Spalte 14 das prozentuale Verhältnis nachweist,

Hiernach zeigen
a) eine Abnahme:

die Gesamteinnahmen . . . um
direkte Steuern überhaupt „ 
darunter Einkommensteuer 

(nicht durch Abzug von 
Lohn oder Kapitalertrag
erhoben)........................... „

Körperschaftssteuer...............
Vermögenssteuer . . . .  „

ferner Umsatzsteuer . . . „
und Verkehrssteuern...............
darunter Kapitalverkehrs
steuern ......................   . „

W echselsteuer...................... .

b) eine Zunahme:
Einkommensteuer durch Ab
zug von Kapitalertrag . . „

Wertpapiersteuer . . . .  „
Aufsichtsratsteuer . . . . , ,  
Versicherungssteuer . . . „
Verbrauchs- und Aufwands
steuern ................................„

Z ö l le ..........................................

6,2 % 
10,7 %

6,8 % 
40,6 % 
45,8 % 
26,0 % 

5,1 %

38,4 % 
10,1 %

332,3 %
82.9 % 
20,0 %
25.9 %

15,3 % 
65,7 %,

während die Veränderung in den Ergebnissen der andern 
Steuerarten sich in engeren Grenzen hält.

Auch für die Vergleichungen bietet Figur 1 einen brauch
baren Maßstab, sofern man lediglich den h o r i z o n t a l e n  
Strichen links und rechts der Stäbe seine Aufmerksamkeit 
zuwendet.

Die in der Tabelle nur summarisch aufgeführten Ver
brauchs- und Aufwandsteuern zeigen in ihren wichtigsten 
Teilen folgende Ergebnisse:

Ist-Einnahme Ist-Einnahme 1925
Verbrauchs- und in 1000 RM gegenüber 1924
Aufwandsteuern

R.-J/1924 R.-J. 1925 in  %
(1924 =  100)

in  1000 R M

Tabak ........................ 513 107 615 812 120,0 +  102 705
B i e r ........................... 195 665 255 913 130,8 +  60 248
W e in .................... 93 919 80 163 85,4 -  13 756
B rann tw e in ............... 141485 153 091 108,2 +  11606
Z ucker........................ 217 553 236 198 108,6 4- 18 645
U e b rig e ..................... 28 540 31 169 109,2 4- 2 629

Zusammen.................. 1 190 269 1 372 346 115,3 4- 182 077

Eine Abnahme hat also lediglich die Weinsteuer (um 
14,6 %) ergeben; alle andern aufgeführten Verbrauchssteuern 
zeigten einen Mehrertrag, der sich bei den beiden Genußmitteln 
Tabak auf 20,0 % und Bier auf 30,8 % des Aufkommens von 
1924 belief.

Wie sich die Einnahmen des Reichs an Steuern und Zöllen 
nach den im Reichsanzeiger veröffentlichten monatlichen Aus
weisen auf die einzelnen Vierteljahre verteilen, zeigen die 
Spalten 1—8 der Tabelle, denen Figur 2 gewidmet ist. Be
trachtet man die Gesamteinnahmen, so ergibt sich für das 
Rechnungsjahr 1924 ein,e stetige Steigerung der Einnahmen von 
1514,8 Millionen RM im 1. Vierteljahr auf 2018,7 im 4. Viertel
jahr (Januar bis März 1925), während im Rechnungsjahr 1925 
sich die umgekehrte Erscheinung zeigt; das 1. Vierteljahr er
bringt 1825,1 Millionen RM, das Vierteljahr Januar bis März 1926 
1573,1 Millionen RM.

Die Erträge der wichtigeren Steuern zeigt Figur 2 mit 
genügender Deutlichkeit. Den Verlauf der Kurven im einzelnen 
zu untersuchen und zu erklären, würde hier zu weit führen. 
Es soll nur darauf hingewiesen werden, daß die Minderung des 
Ertrages mancher Steuern zum Teil auf Steuerermäßigungen 
zurückzuführen sind, die im Laufe der Berichtszeit in Kraft 
traten, zum Teil aber auch auf die Wirtschaftskrise, die sich 
je nach der Eigenart der Steuer zu verschiedenen Zeiten aus
wirkte, (Schluß folgt.)
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