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Der Ausgleich auf dem Geldmarkt und die
Preultsche Staatsbank.
Von Prasident Dr. F, Schroeder, Staatssekretar z. D., Berlin.

Im Zusammenhang mit der Kritik an der Verwendung
der fur kurze Zeit verfugbaren o6ffentlichen Gelder ist ganz
allgemein die Frage aufzuwerfen, ob sich nicht in der Art
des Ausgleichs zwischen Angebot und Nachfrage auf dem
Geldmarkt, d. h. dem Markt fur kurzfristige Anlagen im
Interesse der Erzielung der hichsten Wirtschaftlichkeit noch
manches bessern lasse. Wie auf allen Gebieten muf3 auch
hi®r arm gewordene Wirtschaft alle Besserungs-
maoglichkeiten ausnutzen.

Gegenwartig vollzieht sich der Ausgleich am Geld-
markt bei den verschiedenen Gruppen etwa folgender-
mafien:

Die Privatbanken gleichen Ueberschu3 und Bedarf
durch Angebot und Nachfrage auf dem offenen Markt
untereinander aus. Gelder, die sich am Platze ihres Auf-
kommens nicht unterbringen lassen, gelangen meist an den
Zentralmarkt in Berlin und, soweit hier die Verwendung
an der Bérse und im Verkehr der Privatbanken nicht ge-
lingt, vielfach an die PreulBische Staatsbank.

Innerhalb der Genossenschaften findet der Ausgleich
zundchst in den Verbandskassen, dann bei den Spitzen-
instituten, der Preullischen Zentralgenossenschaftskasse
und der Genossenschaftsabteilung der Dresdner Bank,
statt. Die Frage, was mit den Geldern geschehen soll, die
bei diesen verfligbar bleiben, ist zur Zeit noch wenig er-
heblich, da der ausgedehnte Kreditbedarf der Genossen-
schaften die verfugbaren Mittel der Gesamtorgariisation
weit Ubertrifft.

Die kurzfristigen verfigbaren Gelder der Kommunal-
kassen, der kommunalen Banken und der Sparkassen
flieBen wohl meist Uber die Girozentralen der Lander und
Provinzen der Deutschen Girozentrale zu und mégen zum
Teil dann am Geldmarkt Aufnahme finden.

Der UeberfluR der sonstigen o6ffentlichen Banken geht
teils an die Landesbankenzentrale, teils an die Giro-
zentrale, teils unmittelbar an den allgemeinen Geldmarkt.

Die Verwendung der verfigbaren Gelder des Reiches
und PreuBens hat sich nach der Verselbstdndigung der
Reichsbahn und der Post wie folgt gestaltet:

Preul3ens freie Gelder werden wie schon frither durch die
Generalstaatskasse der Preufischen Staatsbank zur zins-
baren Anlegung iberlassen, ein Verfahren, welches dem
der anderen L&nder mit ihren Staatsbanken entsprechen
durfte.

Effekten-Giroverkehr und Rechtsprechung.
Von Dr. M. Eichholz, Hamburg.

Nochmals die Bindung an den grundbuchlichen Eintragungs-
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Statistischer Teil (bearbeitet von Paul Kr oszewski, Berlin-

Grunewald): Die Bewegung des Einheitskurses der
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In die Verwendung der drei Gruppen verflugbarer
Gelder des Reiches teilen sich verschiedene Stellen:

Fir die Reichsfinanzverwaltung kommt auf Grund des
neuen Reichsbankgesetzes in erster Linie die Anlage der
Kassenbestdnde bei der Reichsbank in Frage; im Einver-
nehmen mit ihr werden gelegentlich auch andere Stellen
fur die zinsbare Nutzbarmachung der Gelder herangezogen.

Von den Postscheckguthaben kann ein grél3erer Be-
trag langfristig festgelegt werden und ist in Wertpapieren,
langeren Krediten an Staatsbanken und dergleichen an-
gelegt. Von dem flissig zu haltenden Teil der Post-
scheckgelder ist ein bestimmter Betrag dauernd bei der
Reichsbank als Giroguthaben zu unterhalten. Von dem
Rest ist ein Teil in Wechselankdufen bei der Reichsbank
anzulegen, wéahrend das UuUbrige den Staatsbanken der
einzelnen Lander, in PreuRen also der Preuflischen Staats-
bank, zinsbar Uberlassen werden soll. Entsprechend wird
mit den Kassenbestdnden der lUbrigen Zweige der Reichs-
postverwaltung verfahren.

Die verfugbaren Gelder der Reichsbahngesellschaft
werden der Deutschen Verkehrs-Kredit A. G. Uberlassen
und durch sie Uberwiegend an Privatbanken weitergegeben.

Der Betrag der fur die Wirtschaft verfigbaren
Kassenbestande des Reiches und Preu3ens hat nach den
jungsten Steuerreformen stark abgenommen. Mit Recht
wurde beanstandet, dal3 der Wirtschaft nach der ge-
lungenen Stabilisierung der Wahrung noch zu lange Zeit
durch die zunachst notwendigen Steuern Gelder Uber den
Bedarf des Reichs, der Lander und der Kommunalverbande
hinaus entzogen wurden, die ihr dann im Kreditwege
wieder zugefuhrt wurden. Das gleiche wie fur Steuer-
gelder gilt aber auch fur die Mittel, die die o6ffentlichen
Verbande sich im Wege von Anleihen beschaffen. Hier
ist insbesondere fiir das Reich zu fordern, daR die drei
groRen Verwaltungen — Reichsfinanzverwaltung, Reichs-
post, Reichsbahn — je mit ihren Emissionen erst dann an
den Kapitalmarkt herantreten, wenn es nach der Hohe der
Kassenbestdnde aller dreier Verwaltungen notwendig ist.
Unser arm gewordener Kapitalmarkt muf3 pfleglich be-
handelt werden. Ebensowenig wie bei den Steuern ist es
angangig, dall der Wirtschaft durch o6ffentliche Anleihen
Kapitalbetrdge entzogen werden, die dann lédngere Zeit
in kurzfristigen Krediten Anlage suchen. Fir die Be-
schaffung des gewaltigen Anleihebedarfs der drei Reichs-
verwaltungen ist es vorteilhaft, dal drei verschiedene
Emittenten an den Markt herantreten. Im Interesse der
Wirtschaft ist es aber geboten, dall die O6ffentlichen
Emissionen den Markt fir den Bedarf der Wirtschaft so-
lange freilassen, als es irgend mdglich ist. Hat eine der
drei Verwaltungen mit einer Emission ihren Bedarf fur



langere Zeit beschafft, so sollte das Ergebnis zwischen-
zeitlich auch den beiden anderen zur Verfigung gestellt
werden. Fiur die Wirtschaft ist es nutzlicher, daR der
Kapitalmarkt so lange als irgend mdglich mit einer neuen
groBen Emission verschont bleibt, als da ihr die ihr ent-
nommenen Kapitalbetrdge von den Reichsverwaltungen in
kurzfristigen Krediten wieder zugefuhrt werden.

Die Nutzbarmachung der verfugbaren 6ffentlichen und
privaten Gelder zeigt hiernach eine starke Zersplitterung.
An anderer Stelle (Bank-Archiv vom 15. April 1925
S. 275f) habe ich auf die Vorteile einer Zentralisierung
der offentlichen Gelder bei einem Institute hingewiesen.
Was dort von den o6ffentlichen Geldern im engeren Sinne
— d. h. im wesentlichen den verfugbaren Bestanden aus
Steuerabhebungen — gesagt ist, gilt in gleicher Weise fir
die kurz verfigbaren Gelder der Wirtschaft Uberhaupt
— sei es bei offentlichen, sei es bei privaten Instituten —,
soweit sie nicht alsbald im engeren Bereiche ihres Auf-
kommens nutzbar gemacht werden kb&nnen. Je groRer
der Betrag ist, der an einer Stelle zusammenstrémt, um so
hoher kann auch der Bruchteil bemessen werden, von dem
anzunehmen ist, dal er fir langere Zeit fest stehen bleibt;
um so groRere Betrdge der taglichen oder kurzfristigen
Gelder kdénnen demgemal auch fur Kredite mit etwas
langeren Fristen Verwendung finden. Die Kredite auf
feste Termine kdnnen zu billigeren Satzen gewahrt werden,
da die Zentralstelle fiir einen Teil der Gelder, die sie
fest gibt, nur mit einem Debetzins flr tégliches Geld zu
rechnen hat. Die Zentralisation ermdglicht ferner eine ge-
wisse GleichmaRigkeit in der Befriedigung des Geldbedarfs
der verschiedenen Platze. Von einer Zentralstelle aus
laRt sich am besten und schnellsten Ubersehen, wo der Be-
darf am dringlichsten ist, und dementsprechend dis-
ponieren. Die Zusammenziehung grolRer Betrdge er-
leichtert es, notwendige groRRe Kreditaktionen im &ffent-
lichen Interesse, insbesondere Notstandskredite aller Art,
in die Wege zu leiten, ohne im Ubrigen den Geldmarkt zu
beunruhigen.

Ich halte es deshalb fiir vorteilhaft fir die Wirtschaft,
daR nicht nur die offentlichen Gelder, sondern auch die
verfigbaren und im eigenen Wirkungskreise nicht alsbald
unterzubringenden  kurzfristigen Gelder der groR3en
privaten und offentlichen Banken, der Genossenschaften,
der Kommunen und der Sparkassen — soweit sie organisiert
sind Uber ihre Spitzeninstitute — an einer Zentralstelle
zusammenflieBen, um dadurch den hochsten Nutzeffekt fur
die Wirtschaft zu erzielen. Zur Vermeidung von Mil3-
verstandnissen betone ich, dal ich selbstverstandlich nicht
irgendeiner gesetzlichen MaRnahme das Wort rede,
sondern an eine Gewdhnung des Verkehrs und an freie
Verstandigung denke, Was dem Vorteile der Allgemeinheit
dient, kann und soll dem einzelnen dadurch nahegelegt
werden, dal3 die Bedingungen der Zentralstelle so gestaltet
werden, dald er dort am besten auf seine Rechnung kommt.
Auf diese Weise kann am zweckmaRigsten, einfachsten und
schnellsten z. B. ein Ueberflu@ bei den Banken oder
Sparkassen mit einem Bedarf der Genossenschaften oder
Kommunen oder umgekehrt ausgeglichen werden.

Die Aufgabe einer solchen Zentralstelle kann nur ein
offentliches Institut Ubernehmen, bei dem die Wahrung
der allgemeinen Interessen der Erzielung eines mdglichst
groRen Gewinnes vorgeht, und das auferhalb des Kon-
kurrenzkampfes der Banken steht. Daflr kdme in erster
Linie die Reichsbank in Frage, der in 8 1 des neuen Bank-
gesetzes vom 30. 8 1924 ausdrucklich die Aufgabe zu-
gewiesen ist, auch ,fir die Nutzbarmachung verfligbaren
Kapitals zu sorgen“. Der unmittelbaren Hereinnahme der
verfigbaren Gelder sind aber Grenzen dadurch gesteckt,
dal die Reichsbank nach § 21 Nr. 7 des Bankgesetzes im
Depositengeschaft und im Giroverkehr nur unverzins-
liche Gelder annehmen darf. Aus der Wirtschaft
kénnen ihr daher nur solche Betrdge zuflieRen, die zur
sofortigen Verfugung als unverzinsliche Kassenbestédnde ge-
halten werden missen, und auch die groBen Bestdnde
offentlicher Gelder diurfen im allgemeinen Uber gewisse
Betrage hinaus nicht zinslos bleiben. Der A.usweg der
Rediskontierung von Privatdiskonten an die Reichsstellen
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ist nicht immer ausreichend, wie die Erfahrung gezeigt hat.
Es ist deshalb sowohl Bedirfnis wie Raum fir die Be-
tatigung einer Zentralstelle neben der Reichsbank vor-
handen. Selbstverstandlich mul3 eine solche Zentralstelle
ihre Kreditpolitik vollig im Einklang mit der des Zentral-
noteninstituts halten. Das ist bei der Preuf3ischen Staats-
bank gewadhrleistet, die in standiger FUhlung mit der
Zentralleitung der Reichsbank steht und in deren Aus-
schul? der Reichsbankprasident einen Sitz hat. Fur die
PreuRische Staatsbank ist die Aufgabe, der Wirtschaft
groBe Bestande offentlicher und privater Gelder in ge-
eigneter Weise zuzufuihren, nicht neu. Ilhr standen friher
neben ihrem erheblichen Kapital insbesondere der Aus-
gleichsfonds und die Kassenbestdnde der preuRBischen
Eisenbahn in Héhe von 3—400 Millionen Mark zur Ver-
fugung, sie war lange Zeit vor dem Kriege die grofRte Geld-
geberin auf dem Berliner Zentralmarkt und hat als solche
eine wirtschaftlich nutzliche Tatigkeit entwickeln kénnen.
Kommt es in unserer arm gewordenen Wirtschaft darauf
an, noch mehr als friher alle verfigbaren Gelder alsbald
far die Wirtschaft nutzbar zu machen, so liegt der Gedanke
nahe, fir eine solche Aufgabe ein Institut zu benutzen, das
sich auf diesem Gebiet bereits betéatigt hat und bei dem
die notwendigen Voraussetzungen vorliegen. Je weitere
Kreise sich dem Gedanken zuganglich machen, die Gelder,
die sie nicht sofort in ihrem eigenen Bereiche verwenden
kdnnen, der Staatsbank zuzufiihren, um so nitzlicher wird
die Staatsbank im allgemeinen Interesse fir die Wirtschaft
wirken kdnnen. Gegen eine solche Zentralisierung kann
auch nicht eingewendet werden, sie entziehe der ,Provinz"
die Mittel zu Gunsten des ,Wasserkopfes” Berlin. Denn
die Gelder, an die hier gedacht ist, haben sich an der
Stelle ihres Aufkommens nicht ohne weiteres verwendbar
erwiesen oder flieBen Uber die Zentralkassen des Reiches
und PreuRens und uUber die Spitzeninstitute der Sparkassen
und Genossenschaften ohnehin nach Berlin. Durch die
Staatsbank sollen sie dann nicht nur dem Berliner Markte,
sondern gerade auch denjenigen Platzen in der ,Provinz"
zugefiuhrt werden, deren Bedarf jeweils am dringlichsten
ist. DaB in der technischen Uebermittlung hierbei noch
manche Besserung erwinscht ist, ist eine weitere hier
jetzt nicht zu erdrternde Frage.

Der Finanzausgleich als Wirtschaftsproblem.
Von Direktor Dr. Fritz HauRmann, Berlin.

Der Finanzausgleich, der die Verteilung des Gesamt-
steueraufkommens zwischen Reich, L&andern und Ge-
meinden zum Gegenstdnde hat, wurde bisher in seiner
Bedeutung vielfach unterschétzt. Die gerechte Verteilung
der vom Reich an die Lander und Gemeinden abzu-
fuhrenden Betrdge ist ein steuertechnisch so schwieriges
Problem, daB es zumeist als eine Domane besonderer
Steuerspezialisten betrachtet wurde. Die Regelungen der
Gewerbe-, Grund- und Hauszinssteuern und der sonstigen
Spezialsteuern der L&nder und Gemeinden weichen im
einzelnen so sehr voneinander ab, daR man Uber der Fiille
der Einzelheiten die grundsatzliche Bedeutung der hiermit
zusammenhangenden Steuerfragen vielfach aus dem Auge
verloren hat. So erschien vielen das Finanzausgleichs-
problem als ein begrenztes Gebiet, auf dem sich das Reich
einerseits und die Lander und Gemeinden andererseits
Uber das zwischen ihnen zu verteilende Steueraufkommen,
jeder von seinem Standpunkt aus, beka&mpften, bis dann
die Gegensétze schlie3lich im Wege von Kompromissen
in komplizierten Vereinbarungen jeweils beigelegt wurden,
fur deren Einzelheiten sich  weitere Kreise nicht
interessierten. Das steuerliche Interesse der Allgemeinheit
wandte sich der Ausgestaltung des neuen Einkommen-
steuergesetzes, der Vermogensbesteuerung, insbesondere
nach dem Reichsbewertungsgesetz, der ErméafRigung der
Umsatzsteuer, der Abschaffung der Luxussteuer, Erleichte-
rung der Kapitalsverkehrssteuer usw. zu. Beziglich des



Finanzausgleichsproblems begniigte man sich zumeist mit
der Feststellung, dal die Gemeinden offensichtlich zu viel
Geld ausgdben, und daR dies in erster Linie auf zu
hohe Steueriberweisungen des Reichs zurlckzufiihren
sei. So konnte man auch vielfach die Ansicht
vertreten finden, dall die Lésung dieser Schwierigkeiten
allein schon dann kommen werde, wenn das Reich seine
Steuern herabsetze und den Landern und Gemeinden
weniger Uberweisen wurde, um sie zur Sparsamkeit zu
zwingen. Daneben schenkte man allenfalls dem von den
Landern und Gemeinden erstrebten Zuschlagsrecht zur
Einkommensteuer unter dem Gesichtspunkt Beachtung,
dal ein unbeschréanktes Zuschlagsrecht fir die Wirtschaft
nicht ertréaglich sei. Anderwéarts wiederum fand man die
Meinung vertreten, dal man den Gemeinden ihre alte Be-
wegungsfreiheit wiedergeben misse, um sie in ihrem Ver-
antwortungsgefuhl zu starken. Vielen endlich schien das
Finanzausgleichsproblem eine Frage zu sein, die man unter
dem Gesichtspunkte beantworten musse, ob man mehr einer
zentralistischen oder foderalistischen Regelung der Ver-
fassung des Reichs und der Lander zuneige.

Derartige Problemstellungen werden weder der Wich-
tigkeit der Finanzausgleichsfrage als solcher noch auch
insbesondere der ausschlaggebenden Bedeutung dieser
Frage fur die Hohe der Steuerbelastung der Wirtschaft
gerecht. Der Finanzausgleich ist gegen-
wartig das wichtigste Steuerproblem
Uberhaupt. Hiervon héangt nicht nur der Aufbau der
ganzen endgultigen Finanzreform in Reich, den L&ndern
und den Gemeinden ab; die Losung dieser Frage wird auch
dafiir unmittelbar entscheidend sein, welchen Steuer-

belastungen in den n&achsten Jahren die
Wirtschaft ausgesetzt sein wird.
Unter dem Titel: ,Gewerbesteuern und

Finanzausgleich“l habe ich versucht, die Bedeu-
tung des Gewerbesteuerproblems im Zusammenhang mit
dem bevorstehenden endgiltigen Finanzausgleich Kklar-
zustellen. Hierbei ergab sich aber bereits, dal die Ge-
werbesteuerfrage sich von der Frage des Zuschlagsrechts
zur Einkommensteuer, von dem Lastenausgleich usw. gar
nicht trennen |aRt. Jede Frage, die mit dem Finanz-
ausgleich in einem Zusammenhang steht, zwingt zu einer
Stellungnahme zu der Gesamtheit der hiermit in Ver-
bindung stehenden Probleme. Bei dieser Sachlage ist es
zu begriBen, daR die Spitzenverbdnde der Wirtschaft
Uber die von mir aufgeworfenen und hiermit im weiteren
Zusammenhang stehenden Fragen Gutachten zweier aller-
erster Autoritaten auf dem Gebiete des Steuerrechts und
der Steuerpraxis, namlich von Herrn Dr. h. c¢. Enno
Becker, Senatspridsident am Reichsfinanzhof, dem Ver-
fasser der Reichsabgabenordnung, und Herrn Dr. Albert
Hensel, Professor an der Universitat Bonn, dem Ver-
fasser eines bekannten Werkes Uber den Finanzausgleich,
Uber das Problem des kiinftigen Finanzausgleichs und ins-
besondere Uber die zukilnftige Ausgestaltung der Gewerbe-
steuern eingeholt haben. Diese Gutachten, in denen eine
erstaunliche Fille von neuen Gesichtspunkten zusammen-
getragen ist, sind in diesen Tagen der Offentlichkeit tiber-
geben worden. Sie erschopfend zu wirdigen, kann nicht
Aufgabe der nachstehenden Zeilen sein. Jeder, der sich
die Muhe nimmt, den Gedankengdngen dieser Gutachten
nachzugehen, wird die mit dem Finanzausgleichsproblem zu-
sammenhdngenden Fragen in einem neuen Lichte sehen
und erkennen, wie oberflachlich die bisherige landlaufige
Fragestellung bezilglich des Finanzausgleichs war. Das
Gutachten von Senatsprasident Dr, Becker ist in Form
einer Stellungnahme zu meinem erwdhnten Aufsatz ab-
gegeben und behandelt in erster Linie die notwendige
Reform der Gewerbesteuern wie auch das Zuschlagsrecht
zur Einkommensteuer. Das Gutachten von Professor
Dr, Hensel spannt den Rahmen noch weiter; es erdrtert
auch die Fragen der Einnahmen- und Ausgabenwirtschaft
der Lander und Gemeinden, sowie die Uberaus schwierige
Frage des Lastenausgleichs zwischen Reich, Landern und
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Gemeinden und geht an fast keiner Frage des bevor-
stehenden Finanzausgleichs voriber. Beide Gutachten
stimmen in der Hauptfrage, namlich der der Notwen -
digkeit einer grundséatzlichen materiellen
und verwaltungsméaBRigen Vereinheit-
lichung und Vereinfachung der Gewerbe-
steuer vollkommen mit mir Uberein.

Inzwischen hat auf der Dresdner Tagung des Reichs-
verbandes der Deutschen Industrie der Finanzminister
Dr. Reinhold sich auch zur Frage des Kkunftigen
Finanzausgleichs in gleichem Sinne geduRBert. Unter
anderem fihrte er aus?:

Es missen Kautelen geschaffen werden, dal3
wir aus der Vielheit unserer Steuern herauskommen,
und daR wir das Gesamtbild unserer Steuern fir
den Einzelnen wirklich tragbar gestalten. Ich gebe
den Herren vollkommen recht, daR es ganz sinnlos
ist, wenn das Reich Steuern erniedrigt, wenn dann
gleichzeitig etwa die Lander und Gemeinden die
Gewerbesteuer oder eine andere Steuer erhohen;
denn fir den unglicklichen Steuerzahler ist es ja
ganz gleichgiltig, wer, ob Reich, Land oder Ge-
meinde sich auf ihn sturzt. Die Hauptsache ist,
daR die Gesamtlast wirtschaftlich tragbar ist.

Wir wollen deshalb in unserem Finanzausgleich

das an sich sehr schwere Problem l6sen, dal wir
die

Realsteuern in eine Relation zu
den Zuschlagen zur Einkommen -
steuer bringen, um eine unertragliche und

wirtschaftlich nicht haltbare Erh6hung der Real-
steuern zu verhindern. Wir wollen weiter dafur
sorgen, dall die Realsteuern durch ein
Rahmengesetz fur das ganze Reich
vereinheitlicht werden, obwohl wir den
Landern selbstverstéandlich jede individuelle Frei-
heit, die no6tig ist, lassen wollen. Aber wir
missen zu einem Zustand kommen,
wo nur eine Stelle Vermdgen und Ein-
kommen, oder auf welchen anderen
Modalitdten sich immer auch Real-
steuern aufbauen moégen, genau fest-
stellt, wie das im Reichsbewertungsgesetz ja
schon vorgesehen ist, diese einmalige Feststellung
dann aber fir alle Steuerarten gilt und nicht der
einzelne Steuerzahler durch doppelte und dreifache
Deklaration vexiert und geplagt wird. Neben der
Vielheit missen wir die Beldstigung der Steuer-
zahler durch die verschiedenartige Bewertung der
Objekte und Einkommensteuer verhindern.

Weiterhin hob der Finanzminister hervor:

Jedenfalls glaube ich, dal wir den Finanz-
ausgleich diesmal auf Grund von Erwdgungen
machen missen, die nicht nur aus der Not des Tages
heraus geboren sind, sondern die, fulRend auf einer
wirtschaftlich richtigen Einstellung, das ganze
deutsche Steuersystem wieder zu
einem wirtschaftlich berechtigten,
einfachen und einheitlichen Steuer-
system umgestalten. Nur dann wird der
Finanzausgleich seinen Zweck erfiulllen, wenn gleich-
zeitig neben der Verteilung der Summen diese Frage,
an der die Oeffentlichkeit das meiste Interesse hat,
geldst ist.

Erwéagt man schlie3lich, dall auch die soeben er-
schienene sehr beachtenswerte Denkschrift des Deutschen
Stadtetages: ,Stadte, Staat, Wirtschaft® die groR3e
Bedeutung des kommenden Finanzausgleichs fir die
gesamte  offentliche und private Wirtschaft in Er-#

Vgl, Veroéffentlichungen des Reichsverbandes
Deutschen Industrie, Heft 32, Uber die Mitgliederversammlung

des Reichsverbandes der Deutschen Industrie vom 3. und
4. September 1926,



scheinung treten laBRt, so zeigt sich, daB die Spitzen-
verbande der Wirtschaft im geeigneten Augenblick
das Finanzausgleichsproblem vom Standpunkt der
Wirtschaft aus angeschnitten und in, einer Form
aufgerollt haben, daB man den Gesamteindruck gewinnt:
dieses Problem kann nicht eher zur Ruhe kommen, bis es
vom wirtschaftlichen Standpunkt aus verniunftig geldst ist.

Wenn unter diesen Umstanden im nachstehenden ver-
sucht werden soll, die Bedeutung des Finanzausgleichs als
Wirtschaftsproblem in kurzen Zigen zu erdértern, so ergibt
sich aus der Natur der Sache, dall nur einige der grund-
legenden Gesichtspunkte hierbei bericksichtigt werden
kénnen. Nur in so umfangreicher Form, wie es die Gut-
achten von Becker und Hensel getan haben, IaBt sich
das Problem erschopfend erértern.

Betrachtet man das Finanzausgleichsproblem unter
dem Gesichtspunkt einer zahlenmafRigen Uebersicht, wie
sich das gesamte Steueraufkommen verteilt, so ergibt sich
folgendes Bild.

Das Gesamtaufkommen an Steuern im Reich, in den
Landern und in den Gemeinden laRt sich zusammen auf
Uber 10 Milliarden Mark schatzen3t Das Reichssteuer-
aufkommen betragt nach dem Haushaltungsvoranschlag
fur 1926 4476 Millionen Mark, und zwar an

Einkommen- und Kérperschaftssteuern 2350 Milk Mark

VermogenssSteUerN. ..o eceeciecreeereeeee 400 1
Erbschaftssteuern.......coccevveeeecieeeenen, 60 1
UM SatZStEUETN ooveeeceee e 982 ”
Kapitalverkelirssteuern und Bdrsen-

SEE U BT e e e 188 It
Der Rest entfallt auf Kraftfahrzeugsteuern, Versiche-
rungssteuern, Rennwett- und Lotteriesteuern, Wechsel-

steuem und Befdrderungssteuern.

Nach dem Finanzausgleichsgesetz vom 27, April 1926
sind die Lander an den Reichseinnahmen wie folgt be-
teiligt:

am Ertrage der Einkommen- und Korperschaftssteuer

mit 75 pCt.,

am Ertrage der Umsatzsteuern mit 30 pCt.,

vom 1. Oktober 1925 bis 31. Marz 1926 mit 35 pCt.
Dementsprechend betrug das Soll der Ueberweisungen aus

der Einkommen- und Korperschaftssteuer fir 1926
1762 Milk Mark, aus der Umsatzsteuer 319 Mill. Mark.
Erst aus dieser Aufstellung wird der Garantie-

paragraph 4 des Gesetzes iliber die Aenderung des Finanz-
ausgleichs zwischen Reich, Landern und Gemeinden vom
10. August 1925') verstandlich, nach welchem den Landern
und Gemeinden eine Garantie dahin gegeben wird, daR,
wenn sich ihr Anteil an der Einkommensteuer, der Kérper-
schaftssteuer und der Umsatzsteuer insgesamt in den Rech-
nungsjahren 1925 und 1926 je auf weniger als 2100 M il-
lionen Reichsmark belauft, die daran fehlenden Betrdage
aus Mitteln des Reichshaushaltes zur Verfliigung zu stellen
sind.

Der Stand der Lander- und Gemeindefinanzen ergibt
sich, wenigstens in groRen Zigen, aus einer in den
Materialien zum letzten Finanzausgleichsgesetz vom
10. August 1925 wiedergegebenen Uebersicht, die von fol-
genden Schatzungen ausgeht:

Bedarf der Lander.....cccc..c....... 2320 Milk Mark
Bedarf der Gemeinden = 3000 "
5320 Milk Mark

3 Andere Schatzungen gehen bis zu 11 Milliarden Mark.
Die Differenz in den Schatzungen erklart sich wohl in der
Hauptsache daraus, dal man, wie nachstehend noch naher
erdrtert wird, den Gesamtumfang der Belastung durch die
Gemeindesteuern in Deutschland noch immer nicht kennt.

4 Vgl. Reichsgesetzblatt 1925 S. 254.

88

Verteilt man diesen Bedarf auf die einzelnen Steuer-
arten, so ergibt sich nach der erw&hnten Schéatzung fol-
gendes Bild:

Einkommen- und Korperschaftssteuer. 1650 Milk Mark

UmsatzsteUer....ooiiiiieeeeeeeee, 375 1
Kraftfahrzeug- und Rennwettsteuer 9% H
GrundvermoégenssteUer....cccoccverrienenne 770
GewerbesteUer.....ccoviieeiiciecciiiieeeee, 475 ”
HauSzZiNSStEUET ..o 1000 "
Grunderwerbs-, Wertzuwachssteuern,

Vergnugungs- und Getrankesteuern 350 N
Stempelsteuern USW.....cccccevvveeeiineeesnnenn, 27, u
Reine Ueberschiisse der Betriebsver-

waltungen der Lander.... 232, 1
Reine Ueberschiisse der Betriebsver-

waltungen der Gemeinden 420 n

Zusammen 5395 Milk Mark5
Die Rickwirkung auf denStaatshaushalt der
Lander laBt sich in dem Beispiel Preu3ens ver-

anschaulichen. Fir das Etatsjahr 1925/26 verteilen sich
die preuBischen Staatseinnahmen wie folgt:

Reichssteueriiberweisungen (Staatsan-

tEIl) 698,1 MilkMark
Grundvermdgenssteuer......ccooeen.ne. 221,6 " .
Hauszinssteuer (Staatsanteil) 443,8 . .
Sonstige Einnahmen......ccccoceeeeen. 956,2 N

Zusammen 2319,7 Milk Mark

Die Ruckwirkung dieses Gesamtbildes auf die G e -
meindeetats schlieBlich 1&Bt sich in der Gesamtheit
Uberhaupt noch nicht ziffernmafRig abschatzen, weil hierfir
die statistischen Unterlagen fehlen. Dies gilt insbesondere
von der Gewerbesteuer, die eine der Hauptsteuerquellen
der Gemeinden darstellt. Die vorstehenden Erwagungen
lassen aber jedenfalls erkennen, welche groRe Bedeutung
der baldigen Fertigstellung einer Finanzstatistik von
Landern und Gemeinden zukommt. Es erscheint fast nicht
glaubhaft, dal} es bisher noch gar nicht moglich war, den
Gesamtbedarf und das Gesamtsteueraufkommen in
Deutschland wirklich ziffernméaRig zu erfassen, obwohl
schon angesichts der aulenpolitischen Verhéltnisse die
dringende Notwendigkeit einer Klarstellung der steuer-
lichen Gesamtbelastung offensichtlich war und ist. Die
in dieser Hinsicht bestehenden Unklarheiten beziehen sich
nach alledem insbesondere auf die Gemeindeetats und
hierbei, soweit die Wirtschaft in Frage kommt, wiederum
in erster Linie auf die Gewerbesteuern. Immerhin zeigt
das geschatzte Aufkommen von rund etwa 500 Millionen
Mark an Gewerbesteuern in Deutschland, welche lragweite
diese Sonderbelastung der gewerblichen
Betriebe im Rahmen des Ganzen hat. In besonderem
MaRe tritt die Bedeutung dieser Steuerbelastung aber
durch eine Statistik zutage, die in der erwahnten neuen
Denkschrift des Stadtetages aufgemacht ist und die unter
Vergleichung der stadtischen Etats von 1913 mit denen
von 1925, auf den Kopf der Bevdlkerung gerechnet, fol-
gendes Aufkommen an stadtischen Steuern ergibt:

. Etat Etat
Steuerart: 1913 1925
Einkommen- und Korperschaftssteuer M 21,30 M 17,70
Umsatzsteuer....oveeeeeeennnnn. . 3,90
Grund- und Gebaudesteuer . . 9,90 , 10,50
Hauszinssteuer fur finanzielle Zwecke . 4,20
Wertzuwachssteuer bzw. fir 1925
Grunderwerbs- und Wertzuwachs-
LR =Y U =N 2,— S__
5,- , 14,60

6) Hierbei durfte sowohl das Gesamtaufkommen aus der
Gewerbesteuer wie auch aus der Hauszinssteuer eher zu gering
geschatzt sein.



Rechnet man endlich von dem erwahnten Reichs-
steueraufkommen von 4476 Mill. Mark

die mit rund . e, 2100, R
zu beziffernden Ueberweisungen an die

Lander ab, und andererseits die ver-

pfandeten Zélle und Verbrauchsab-

abgaben m it . 1907 N
hinzu, so ergibt sich ein Gesamtbedarf

des ReIiChS VO N oo 4283

gegeniiber dem schon erwdhnten Lander- und Gemeinden-
bedarf von 5320 Millionen Mark. L&aRt man die ver-
pfandeten Zélle und Verbrauchssteuern aufer Betracht, so
ergibt sich ein Verhaltnis zwischen Reichsfinanzen einer-

seits und Lander- und Gemeindefinanzen andererseits von
2376 : 5320 Millionen Mark.

die Tragweite
vom Standpunkt der Wirtschaft
hieraus, daR fur die
Wirtschaft nicht

Pruft man dieses Ziffernmaterials

aus, so ergibt sich

Steuerbelastung der
die Reichsfinanzen, vielmehr
ganz Uberwiegend die Lander- und Ge-
meindefinanzen ausschlaggebend sind,
insbesondere, wenn man sich vergegenwartigt, daf3 auch
die Reichs wegen erhobenen Einkommensteuern in der
Hauptsache, und zu einem wesentlichen Teil auch die Um-
satzsteuern den Landern und Gemeinden zuflieBen. Um
eine Milderung des Gesamtsteuerdrucks, der ja letzten
Endes von dem Bedarf dessen, dem die Steuern tatsachlich
zuflieBen, entscheidend bestimmt wird, zu erreichen, muR
man hiernach in erster Linie eine Reform der Aus-

gaben wund Einnahmen der L&ander und
Gemeinden in Angriff nehmen. Es ergeben sich aber
weiterhin  aus diesem Material die untrennbaren
W echselbeziehungen zwischen Reichs-, Lander-

und Gemeindefinanzen. Insbesondere erhellt hieraus, daR,
soweit das Reich auf dem Gebiete der Einkommensteuer
ErmafRigungen eintreten laRt, es dies zum groRRen Teil
auf Kosten der LAnder und der Gemeinden
tut. Durch ein Reichsgesetz vom 3. September 1925 war
beispielsweise bestimmt worden, daf, wenn das Gesamt-
aufkommen an Lohnsteuern in der Einkommensteuer durch
Lohnabzug 1200 Millionen Mark Ubersteigt, eine Erhéhung
des steuerfreien Existenzminimums eintreten misse. Dem-
nach erhdhte das Gesetz vom 19. Dezember 1925 Uber die
Senkung der Lohnsteuer das Existenzminimum von
960 Reichsmark auf 1200 Reichsmark jahrlich. Hierdurch
entstand ein Ausfall von etwa 300 Millionen Mark, der
zu 75 pCt. zu Lasten der Lander und Gemeinden ging.
Der Ausfall an Umsatzsteuern durch die letzte Herab-
setzung dieser Steuer von 1 pCt. auf 0,75 pCt. belduft sich
schatzungsweise auf etwa 350 Millionen Mark, der die
Lander und Gemeinden zu 30 bzw. 35 pCt. betrifft.

Soweit diese Ausfélle nun tatséchlich zu einer Be-
schrdnkung der Ausgaben bei den L&ndern und Ge-
meinden fuhren wirden, wéare dies im allgemeinen Interesse
sicherlich zu begriiRBen, So einfach aber liegen die Ver-
haltnisse nicht, weil ein groRer Teil der Lasten, die die
Lander und Gemeinden zu tragen haben, zwangs-
laufig ist, wie insbesondere die Erwerbslosenfiirsorge
und die Schullasten. Diese zwangslaufigen Ausgaben
dirften allein etwa 70 bis 80 pCt. der Gemeindelasten aus-
machen. Wenn also jetzt das Reich seine Sparsamkeits-
politik gegeniber den Landern und Gemeinden weiter
fortfihren will, somul® in jedem Falle gleichzeitig Vorsorge
dafur getroffen werden, dall nicht andererseits dieser
Zustand zu einer Erhéhung derjenigen
Steuern fuhrt, welche den Landern und
Gemeinden noch zur freien Verfigung
Uberlassen sind. In dieser Hinsicht kommen aber,
soweit die Interessen von Industrie und Handel in Frage
kommen, in erster Linie die Gewerbesteuern in Betracht.
Werden Uberdies ErméRigungen von Reichs wegen an
Stellen vorgenommen, welche nicht unmittelbar die Wirt-
schaft entlasten, sondern andere Bevolkerungskreise, wie
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dies beispielsweise in gewissen Grenzen bei Umsatzsteuer-
ermaRigungen der Fall ist, so zeigt sich, dal} dieses Ver-
fahren, wenn es fortgesetzt wird, nicht nur fur die Wirt-
schaft keine Erleichterungen bringt, sondern umgekehrt
sogar zu einer iberaus bedenklichen
weiteren Verscharfung des auf der Wirt-
schaft lastenden Steuerdrucks fahren
mu 3.

Aus dieser Sachlage ergibt sich, dal die Frage einer
steuerlichen Entlastung der Wirtschaft lediglich in
dem Finanzausgleich gelegen sein kann,
und dall man nur durch dieses Problem dazu gefuhrt wird,
die Wechselwirkungen zwischen Steuererméfigungen einer-
seits und verscharftem Steuerdruck auf die Wirtschaft
andererseits zu erkennen.

V.

welche Steuern es
iUberhaupt sind, die in besonderem MalRe
auf der Wirtschaft lasten, und welche ins-
besondere dem wirtschaftlichen Wiederaufstieg hindernd
im Wege stehen, wie auch der notwendigen neuen
Kapitalbildung abtréglich sind, so ergibt sich, dal es sich
dabei um drei Steuerarten handelt, die mehr oder
weniger einen Zusammenhang mit dem ganzen Finanz-
ausgleichsproblem aufweisen:
1 die Vermdgensteuern einschliel3lich der Industrie-
belastung,
2. die Einkommensteuern, namentlich
leren und héheren Stufen, und
3. die Gewerbesteuern.

Priaft man weiterhin,

in den mitt-

Zu 1l In derVermdgensbesteuerung scheint
durch Fortfall der einen Rate fir 1925 eine voriber-
gehende Erleichterung eingetreten zu sein. Hierbei ist
aber nicht zu vergessen, da3 der Stichtag fur die aufrecht-
erhaltene zweite Rate der 31. Dezember 1924 geblieben
ist, und die Bewertung, insbesondere der in den Aktien-
kursen zum Ausdruck kommende Wertmafistab zu diesem
Stichtage wesentlich héher war, als wenn man eine Ver-
mdogenssteuerveranlagung nach dem Stichtage des 31. De-
zember 1925 vorgenommen hatte. Ob man ferner eine
derartige Erleichterung wird aufrechterhalten kénnen,
nachdem jetzt die Umsatzsteuer stark abgebaut ist, fur
die Erwerbslosenfirsorge und andere Zwecke fortlaufend
erhebliche Mittel gebraucht werden und insbesondere
auch die Reparationslasten wachsen, ist mehr als
zweifelhaft.

Hierzu kommt das Wachsen der Industrie-
belastung. Denn nach § 10 des Industriebelastungs-
gesetzes vom 30. August 1924 betrdgt die Verzinsung der
Industriebelastung vom 2. Jahre ab 2/4 pCt., im 3. Jahre

5 pCt. und vom 4. Jahre ab laufend 5 pCt. zuziglich 1 pCit.
Amortisation,

Weiterhin aber ist, was die Vermdgensbesteuerung
anlangt, ein nicht zu unterschatzendes Moment in Be-
tracht zu ziehen: die vollstdndige Neubewer-
tung des Vermdgens nach dem Reichsbewertungsgesetz.
Dieses schlie3t, wie auch von der Wirtschaft von vorn-
herein hervorgehoben worden ist, was das Mall des
Steuerdrucks anlangt, von vornherein Elemente ver-
starkter Vermodgensbelastung in sich. Denn dafl neue
Steuerbewertungen der Produktionsmittel im Ergebnis zu
Herabsetzungen der bestehenden Werte und damit der
Steuerbelastung selbst fiihren, entspricht nicht den bisher
gemachten  Erfahrungen. Vielmehr pflegen neue
Schatzungen vielfach zu héheren Bewertungen zu
fuhreng, namentlich wenn sich die Steuerbehdrden unter
Eskomptierung kinftiger Chancen des Wiederaufstiegs in
der Bewertungsfrage eines gewissen Optimismus be-
fleiBigen; dazu pflegen aber gerade angesichts der dadurch
zu erzielenden Ertrdgnisse namentlich die unteren Steuer-

6) Beispielsweise sind bei den neu vorzunehmenden Sub-
stanzbewertungen (Kohle. Kali, Wasserkrafte usw.) solche Be-
firchtungen nicht von der Hand zu weisen.



behdérden vom fiskalischen Standpunkt leicht zu
neigen.

H&alt man hiernach die Vermdégenssteuerbelastung mit
der wachsenden Verzinsung der Industriebelastung und
der Neubewertung nach dem Reichsbewertungsgesetz zu-
sammen, so mufd man schon auf dem Gebiete der steuer-
lichen Vermdgensbelastung mit einer Ver-
stadrkung des Steuerdrucks auf die Wirt-
schaft rechnen.

Zu 2. Was die Einkommens - und Kérper-
schaftssteuern anlangt, so gehen hier die Satze als
solche, namentlich fur die mittleren und hoheren Stufen,
weit Uber das MalRl dessen hinaus, was bisher allgemein,
auch von seiten der Regierung, fur ertraglich gehalten
wurde. Der urspringliche Regierungsentwurf des Ein-
kommensteuergesetzes gibt eine Belastung von 33 pCt. in
den hochsten Stufen als das Maximum dessen an, was
man der Wirtschaft zumuten kann. Durch Kompromisse
im Reichstag sind aber die Satze des urspringlichen Re-
gierungsentwurfs wesentlich in die Hohe gesetzt worden.
Der jetzige Einkommensteuertarif geht in seinen hdchsten
Stufen bis zu 40 pCt. Hierzu kommen die Uberaus
hohen Kirchensteuern, die in manchen Gegen-
den Deutschlands bis zu 25 pCt. der Einkommensteuer
gehen. Damit liegt auf den hohen Einkommen neben der
Vermégens- und Industriebelastung und ohne Ricksicht
auf die Gewerbebesteuerung eine laufende steuerliche
Belastung biszu50pCt. unddariber. Diese Satze
sind als laufende Steuersatze fur die Einkommensteuer
neben den Ubrigen Steuerbelastungen eine wirtschaft-
liche Unmaoglichkeit.

Hierzu kommt das Problem der Zuschléage
zur Einkommensteuer durch die Lander
und Gemeinden.

Dariiber, daRR diese Zuschldge nicht nach oben fest
begrenzt sein kdnnen, wenn sie Uberhaupt kommen sollten,
ist man sich allgemein klar. Die Gewdahrung eines un -
begrenzten Zuschlagsrechts aber an die
Lander und Gemeinden wirde mit Sicherheit wenigstens
in einzelnen Gebieten zu einer Erh6hung der jetzt schon
untragbaren Einkommensteuerséatze gerade in den hdheren
Stufen fuhren. Ein Ausweg kann hier nur dann gefunden
werden, wenn man sich den Hauptgrund vergegenwartigt,
der fur das Zuschlagsrecht der Lander und Gemeinden
zur Einkommensteuer in der Regel ins Feld gefihrt wird.-
Die L&nder und Gemeinden sollen ihre finanzielle Ver-
antwortung fir ihre eigenen Etats in dem Sinne wieder-
erlangen, dall auch diejenigen von den Lasten betroffen
werden, die hieriiber beschlieBen. Die beiden Gutachten

aus

von Becker wund Hensel heben nun (uber-
einstimmend hervor, dall bei der jetzigen Gestaltung
des Gemeindewahlrechts dieses Verantwortungsgefuhl

durch die Zuschlage nur dann gestarkt werden kann,
wenn hierbei die Mdglichkeit besteht, auch die reichs-
einkommensteuerfreien Teile zu den Zu-
schlagen mit heranzuziehen; denn die hierdurch be-
troffenen Schichten seien es gerade, die bei dem ge-
gebenen Gemeindewahlrecht entscheidend
die Hohe der Zuschldage mitbestimmen. Die auf diesem
Gebiete bestehenden Madoglichkeiten bediurfen in  jedem
Falle einer eindringlichen von Schlagworten losgeldsten
Untersuchung. Es ware beispielsweise denkbar, dal die
reichseinkommensteuerfreien Teile nur insoweit heran-
gezogen werden, als ohnehin schon eine Veranlagung der
Betreffenden stattfindet.  Aber auch dartuber hinaus
wirde die Heranziehung derjenigen, die Uberhaupt noch
nicht veranlagt sind, jedenfalls technisch auf keine
uniberwindlichen Schwierigkeiten stoRen kdnnen;

auch in der Vorkriegszeit war dieses Prinzip durch-

fuhrbar. weiterhin bleibt aber in diesem Zusammenhang
zu erwégen, dal} eine solche Heranziehung auch be-
n~ rrar* stattfinden kann, da in Form einer Re-

at\°n Gaffeln festgelegt werden, wonach, wenn die Zu-
schlage zur Einkommensteuer eine gewisse Hohe er-
reichen, mit dem weiteren Steigen dieser Satze auch
nach unten gestaffelt eine Heranziehung der reichs-
einkommensteuerfreien Teile zwangslaufig eintreten muf.
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In jedem Falle geht aus beiden Gutachten hervor, dal
die Frage der Zuschldge zur Einkommen-

steuer mit einer Heranziehung der
reichseinkommensteuerfreien Teile in
dem dargelegten Sinne untrennbar ver-

bunden ist.

Soweit bisher AeuRerungen =zu den Leitsatzen der
wirtschaftlichen Spitzenverbande zum Finanzausgleich
und den verdffentlichten Gutachten von Becker und
Hensel vorliegen, wird gelegentlich darauf hin-
gewiesen, dal in diesen Leitsdtzen unmittelbar die Her-
anziehung der reichseinkommensteuerfreien Teile ge-
fordert werde und demgegeniber auf die Ausfuhrungen
von Becker Bezug genommen, in denen u. a. auch die
Bedenken gegen eine derartige Heranziehung hervor-
gehoben sind. Ein Widerspruch zwischen den Leitsatzen
und dem Gutachten liegt aber keineswegs vor. Becker
stellt trotz mancher Bedenken, die gegen die Heranziehung
der lohnsteuerfreien Einkommensteile durch die Zuschlage
sprechen, folgendes fest:

Die Gewéhrung der Zuschlagsrechte zur Ein-
kommens- und zur Kdrperschaftssteuer ist davon
abhangig zu machen, dal} die lohnsteuerfreien Ein-

kommensteile  durch die Zuschlage getroffen
werden.
Die Spitzenverbdnde haben in ihren Leitséatzen in

ganz &hnlicher Weise nur auf den untrennbaren Zu-
sammenhang der Zuschlagsfrage und der Heranziehung
der lohnsteuerfreien Teile hingewiesen, nicht in dem
Sinne, dall sie diese Heranziehung unbedingt fordern,
sondern nach der Richtung, daR sie jedenfalls unerlaRliche
Vorbedingung fur die Gewdahrung des Zuschlagsrechts
Uberhaupt wéare, weil sonst ein wirksamer Schutz gegen
die Ueberspannung der Zuschlage uberhaupt nicht ge-
funden werden kann. Erwiese sich also selbst eine be-
dingte Heranziehung der lohnsteuerfreien Einkommens-
teile als nicht durchsetzbar, so wird man daraus die
Folgerung zu ziehen haben, dall eben dann auch das Zu-
schlagsrecht politisch nicht verwirklicht werden kénnte.

Zu 3. Ergibt sich hiernach schon auf dem Gebiete
der Einkommensteuer der unmittelbare Zusammenhang
mit dem Finanzausgleichsproblem, so ist dies in noch
starkerem Umfange bei dem dritten Komplex der mit dem
Steuerdruck auf die Wirtschaft zusammenhangenden
Fragen der Fall, namlich der Gewerbesteuer. Die
Gemeinden selbst weisen darauf hin, daf angesichts der
Zwangslaufigkeit eines groRen Teiles ihrer Ausgaben sie
bei zu geringen Ueberweisungen zu einer Erhdhung der
Gewerbesteuern gezwungen werden. Aber auch
schon die jetzige Hb6he der Gewerbesteuern ist eine der-
artige, dall diese Frage ganz besondere Aufmerksamkeit
im Zusammenhang mit einer Untersuchung des Steuer-
drucks auf die Wirtschaft erheischt.

V.

Die Gewerbesteuer frage ist unter einem
formellen und einem materiellen Gesichtspunkt
zu wardigen.

Die Gewerbesteuer ist eine Landessteuer. Jedes
Land hat seine besondere Gewerbesteuergrundlage.
Teilweise ist diese Grundlage der Ertrag des gewerb-
lichen Unternehmens, teilweise das Gewerbekapital, teil-
weise die rohe Form der Lohnsummensteuer; auf mannig-
fachen Kombinationen dieser drei Grundlagen baut sich
in den verschiedenen feilen Deutschlands die Gewerbe-
steuer ganz verschieden auf. Diese Mannigfaltigkeit wird
noch dadurch unterstrichen, daR in einem Teile der
Lander die Miets- und Pachtzinsen dem Ertrag hinzu-
gerechnet und demgemal” als fingierter Ertrag mit einer
Steuer belegt werden. Ebenso mannigfaltig ist die Re-
gelung der Abzugsféhigkeit der Schuldenzinsen vom Ge-
werbeertrage und der Schulden vom Gewerbekapital.

Die Vielgestaltigkeit dieser Steuerform ist,
rein wirtschaftlich betrachtet, ein schwerer Nachteil des
Gesamtsteuersystems in Deutschland. Sie bedingt in



erster Linie eine Unitbersichtlichkeit des Ge-
samtsteuerdrucks auf die Wirtschaft, welche nicht nur
fir die Betrachtung in den Kreisen der Wirtschaft selbst,
sondern vor allem auch vom Ausland aus gesehen, nahe-
zu die Unmdglichkeit zur Folge hat, sich Uber die Gesamt-
steuerbelastung Uberhaupt ein richtiges Bild zu machen.

Hierzu kommt weiter die undkonomische
Form der Verwaltung und Erhebung
dieser Steuer. Wie jedes Land sein eigenes Ge-

werbesteuersystem hat, haben auch Land und Gemeinde
ihre besonderen behdrdlichen Gewerbesteuerapparate.
/-u dieser Vielgestaltigkeit der Verwaltungsorganisation
tritt aber jetzt noch eine neue, durch das Reichs-
bewertungsgesetz geschaffene Behdrdenorganisation,
welche fur die Bewertung des Gewerbekapitals auf-
gebaut wird. Die Gewerbeausschisse, welche jetzt das
Reich fur die Bewertung des Gewerbekapitals einrichtet,
bedeuten hiernach, wenn keine organische Verbindung
mit den Gewerbesteuerbehdrden der L&ander und Ge-
meinden hergestellt wird, eine neue Komplizierung der
Sachlage, die zu einer Verwaltungsvereinfachung ge-
bieterisch hindrangt. Ein wesentlicher Teil dessen, was
unter dem weiter gespannten Gesichtskreis der not-
wendigen Verwaltungsreform erértert wird,
kann und muf} in erster Linie auf dem Gebiet der Ge-
werbesteuern in die Tat umgesetzt werden. Allein die
Kosten der Erhebung der Gewerbesteuer wirden,
namentlich wenn jetzt das Reich seine neue Bewertungs-
organisation fur das Gewerbekapital aufbaut, zwingen,
hier durch Vereinfachung und Zusammenlegung des ganzen
Apparates grundlegend Wandel zu schaffen.

Was die materielle Seite der Frage anlangt, so
ist auch hier die Notwendigkeit einer Vereinfachung
offensichtlich, Die Kenntnis der verschiedenen Gewerbe-
steuergesetze mit Ausfihrungsbestimmungen und Durch-
fuhrungsvorschriften, mit der Auslegung, welche die
Kommentare und die Gerichtspraxis der einzelnen Lander
diesen Gesetzen geben, ist ein Wissenschaft fur sich ge-
woi-den, FiUr wirtschaftliche Unternehmungen, welche
sich Uber mehrere Lander erstrecken, ist ferner die Ver-
teilung des Ertrages und des Kapitals auf die in Betracht
kommenden Lander und Gemeinden unter Beruck-
sichtigung der ganz verschiedenen Grundlagen der Ge-
werbesteuergesetze eine ebenso mihevolle wie unniitze
Arbeit. Dariuiber hinaus aber héatte eine grundlegende
Vereinfachung der Gewerbesteuern eine weit Uber das
eigentliche Gebiet dieser Steuern hinausgehende materielle
Tragweite. Der in den Kreisen der Wirtschaft immer
wieder ge&uRerte Wunsch, dall eine Art Hdéchst-
belastung eingefihrt wird, ist von vornherein zur
Unerfullbarkeit verurteilt, solange nicht die Gewerbe-
steuer grundlegend vereinfacht und anderen Steuerarten
angepalfit ist. Eine Gewerbesteuer nach der Lohnsumme
oder nach einer Kombination von Gewerbeertragsteuer
und Gewerbekapitalsteuer auf der bisher ublich ge-
wesenen Grundlage ist weder mit der Einkommensteuer
noch mit der Vermdgenssteuer unmittelbar vergleichbar.
Solange aber die Vergleichsgrundlagen
der verschiedenen Steuern fehlen, kann
auch nicht die Gesamtbelastung festgestellt und damit an
eine Hochstbelastungsgrenze gedacht werden. Es mag
aus steuerlichen Grinden zutreffend sein, dal} es feste
Hdchstbelastungsgrenzen nicht geben kann, weil der
Staat angesichts der Unilbersehbarkeit seiner Bedirfnisse
und des Aufkommens aus den einzelnen Steuern sich nicht
ein fur allemal auf eine Maximalgrenze festlegen kann.
Man kann aber, wenn man die Gewerbesteuer zu einer
mit den Ubrigen Steuern vergleichbaren Belastung um-
wandelt, dem erwéhnten, durchaus begreiflichen Wunsch
der Wirtschaft wenigstens dadurch Rechnung tragen, dafl
man Relationen zwischen den einzelnen
Steuerarten herstellt, bei deren Ueberschreitung be-
sondere Kautelcn im Interesse der Wirtschaft Platz zu
greifen haben, sei es ein erschwertes Genehmigungs-
verfahren, sei es ein indirekter Zwang, etwa im Falle der
Erreichung einer bestimmten HOhe der Gewerbesteuer
auch die allgemeine Einkommensteuer starker anzu-
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spannen. Jedenfalls wurde in solchen Relationen auch
eine gewisse Bindung des Zuschlagsrechts zur Einkommen-
steuer liegen. So zeigt sich, dall Uberhaupt die G e-
wadhrung des Zuschlagsrechts zur Ein-
kommensteuer mit davon wird abhangig gemacht
werden missen, dall eine durchgreifende Vereinfachung
und Vereinheitlichung der Gewerbesteuer eintritt.

Aber auch eine befriedigende Ldsung des Gewerbe-
steuerproblems wird allein eine ausreichende Hilfe nicht
bringen.

Nicht zuletzt h&ngt mit dem ganzen Fragenkomplex
die zweckméaRige Gestaltung eines Lastenaus-
gleichs, und zwar nicht nur im Verhdltnis zwischen
den Landern und Gemeinden, sondern auch zwischen den
genannten Kdorperschaften einerseits und dem Reich
andererseits zusammen. Bei einzelnen L&ndern beginnt
sich bereits fuhlbar zu machen, daR ihnen selbst die Ge-
wahrung der Zuschlage zur Einkommensteuer nicht die-
jenigen Mittel geben koénne, welche sie fiur die Er-
fullung der ihnen vorbehaltenen Aufgaben benétigen. So
wird im weiteren Verlauf der Entwicklung auch ein
Lastenausgleich zwischen dem Reich einerseits und
Landern andererseits sich als notwendig erweisen, wobei
aber gelegentlich dieses Lastenausgleichs auch andere
Fragen, inbesondere der Aufgabenverteilung zwischen
Reich und Lé&ndern aufgerollt werden muRten. Noch
wichtiger aber ist eine zweckmalige Regelung des
Lastenausgleichs innerhalb der Lander im Verhdltnis zu
den Gemeinden. Die notleidenden Gemeinden sind viel-
fach gerade die Industriegemeinden, und wenn nicht durch
Ausgleichsiiberweisungen gerade diesen Gemeinden durch
die Lander zu Hilfe gekommen wird, bleibt ihnen kein
anderer Ausweg als der einer UbermafRigen Anspannung
der Gewerbesteuer. Ueber die hiermit zusammen-
hangenden Uberaus komplizierten Fragen verhdlt sich im
einzelnen insbesondere das H enselsehe Gutachten,
das gerade auf diesem Gebiete besonders wertvolles,
bisher noch nicht verdffentlichtes Material bietet.

VI.

Ergibt sich bereits aus diesen Betrachtungen, welche
Bedeutung das Finanzausgleichsproblem fiir den Steuer-
druck auf die Wirtschaft hat, so kann schlieRlich zur Ab-
rundung des Bildes nicht an der Tatsache voruber-
gegangen werden, daR das Finanzausgleichsproblem mit
allgemeinen politischen Erwdgungen verknlpft ist. Gerade
aber um es einer sachgemafRen Ldsung entgegenzufuhren,
mul3 es von diesen Erwagungen nach Madglichkeit befreit
werden.

Das finanzielle Verhé&ltnis des Reichs zu den Landern
und damit auch zu den Gemeinden und die Frage der Ver-
teilung des Steueraufkommens zwischen diesen Gewalten
kann fiur den Gesamtaufbau der 6ffentlichen Gewalten
in Deutschland von ausschlaggebender Bedeutung werden.
Der sich hier zwischen Reich und L&andern abspielende
Streit um die Verteilung der Steuerquellen und des
~"raufkom m ens konnte letzten Endes sogar verfassungs-
maRige Fragen aufrollen. Nichts aber wéare verkehrter, als
den r ragenkomplex des Finanzausgleichs von vornherein
von der politischen Seite her anzufassen. Der verlorene

j Und &.e ReParaHonslast hat Reich, LaAnder und Ge-
meinden, ja jeden einzelnen in eine Schicksalsgemeinschaft
zusammengefaldt, deren einziges groRRes Ziel sein mufte:
der wirtschaftliche Wiederaufstieg der
Gesamtheit. Dieses Ziel mu3 allen anderen Fragen
vorangestellt werden, und soweit es in finanzieller Hinsicht,
rein 6konomisch betrachtet, dazu zwingt, im Interesse des
Ganzen Rationalisierungen und Vereinfachungen vorzu-
nehmen, mufl demgegeniiber der individuelle Standpunkt
des Einzelnen wie auch der Standpunkt der einzelnen Ge-
bietskdrperschaft zurlicktreten. Deshalb ist es unter den
gegenwartigen schwierigen Verhaltnissen unmdglich, ein so
fundamentales Problem wie den Finanzausgleich anders
als vom Standpunkt der Gesamtheit aus
anzusehen. Dieser Standpunkt aber verlangt die
nichterne wirtschaftliche und steuertechnische Prufung, in-
wieweit das Gesamtsystem der Steuern, sei es, dall sie das



Reich, sei es, daR sie die Lander und Gemeinden erheben,
auf das Mindestmall dessen herabgedriickt werden kann,
was fur den Bedarf notwendig ist, und dal zugleich das
HochstmalR dessen festgestellt wird, was die Wirtschaft
aufbringen kann, ohne in ihrem wirtschaftlichen Wieder-

aufstieg lahmgelegt zu werden. Alsdann erst kann
die Priufung einsetzen, wie die wirtschaftlich und
steuertechnisch gegebenen Madaglichkeiten, welche zu

diesem Ziel fuhren kénnen, mit dem Gedanken in Ein-
klang zu bringen sind, dal das Deutsche Reich kein Ein-
heitsstaat ist, und dal3 die bestehenden Gebietskorper-
schaften im Rahmen des Mdglichen und wirtschaftlich Not-
wendigen ihr eigenes Leben behalten missen. Auch hier
wird das groRe Ziel das der OekonomiederKréafte
sein missen. Diese Oekonomie wird zweifellos bei einem
Kampfe zwischen Reich, Landern und Gemeinden sich
nicht durchsetzen kénnen; denn der Kampf der einzelnen
Glieder des Ganzen gegeneinander vergeudet unnitze
Kraft, statt aufzubauen. Aber auch die Teilung der
Steuergewalten ist praktisch nicht mdglich. Die Ruckkehr
zu dem Gedanken der Vorkriegszeit, da die Einkommen-
steuer lediglich Sache der Lénder ist, wird allgemein als
eine Unmoglichkeit erkannt. Die Verpflichtungen,
die das Reich als Ganzes einzugehen gezwungen war, er-
weisen allein schon, da man sich hier nicht einfach wieder
in die Verhaltnisse der Vorkriegszeit zurtickversetzen kann.
Der einzige Weg, der Ubrig bleibt, ist das Zusammen-
finden der verschiedenen Gewalten zu
gemeinsamer Arbeit. Dies von der theoretischen
Formulierung ins Praktische Ubertragen, bedeutet auf
finanziellem Gebiete, daR allein der Weg, der bei dem
Reichsbewertungsgesetz grundsatzlich beschritten, wenn
auch nicht zu Ende gegangen worden ist, zum Ziele fihren
kann: Die Zusammenfassung in einheitlichen Behdrden, in
denen die Interessen der Lander und Gemeinden durch
geeignete Vertreter genigend zum Ausdruck kommen
kénnen.

Werden hiernach die Lander im Interesse des Gesamt-
ziels sich Beschrankungen auferlegen missen, so wird dies
auch in gewissem Umfange von den Kommunen zu gelten
haben. Mdgen hie und da auch Uebertreibungen in dem
Vorwurf der Verschwendung gegenuber den Gemeinden
Platz gegriffen haben, so wird doch gegenwadrtig auch der
an sich zutreffende Hinweis, daR man bis zu % der Aus-
gaben der Gemeinden als zwangslaufig betrachten muf3,
ebenfalls zu Uebertreibungen benutzt. In keinem Falle
kann dieser Hinweis die Annahme véllig widerlegen, daf’
es noch ein weites Feld gibt, auf dem die Gemeinden,
jedenfalls ein Teil derselben, mehr einsparen kénnten, als
dies bisher geschehen ist. Immerhin wére es verkehrt, die
Wirtschaft und die Gemeinden in dieser Frage etwa als
Gegner zu betrachten. Eine grundsatzliche Gegnerschaft
besteht nur in der Frage der sogenannten ,kalten Soziali-
sierung“, mit der auch die von der Wirtschaft immer
bekampfte Steuerfreiheit der OoOffentlichen
Versorgungsbetriebe einen Zusammenhang auf-
weist. Auf dem Gebiete des Finanzausgleichs aber kdnnen
sich die Interessen der Gemeinden und der Wirtschaft in
manchem zusammenfinden.

So zeigen die vorstehenden Erwagungen, dal eine
Ldsung des Fragenkomplexes des Finanzausgleichs nicht
von der politischen Seite her kommen
kann. Die niuchterne Erwagung allein, was wirtschaft-
lich notwendig und steuertechnisch zweckmaRig ist, kann
zu positiven Ergebnissen fiihren, und inwieweit sich die so
gewonnenen Ergebnisse durchsetzen auch gegeniber
Widerstanden, die meist daher rihren, daf man nur das
Einzelinteresse, nicht das Gesamtinteresse sieht —, darf
nur von der inneren Vernunft und praktischen Notwendig-
keit, nicht von politischen Theorien abhé&ngen.

VII.
Die vorstehenden Erdrterungen konnten nur einige der
Probleme andeuten, die mit der endglltigen

L6sung des Finanzausgleichsproblems verbunden sein
werden,
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Nach der gegenwartigen Situation aber ist in diesem
Jahre mit einem endgiltigen Finanzausgleich noch nicht
zu rechnen. Fir diesen missen erst die Finanzstatistiken
der einzelnen Lander und Gemeinden vorliegen, und des-
wegen wird man eine weitere Verlangerung des gegen-
wartigen Zustandes bis zu einem Jahr in Betracht zu
ziehen haben. Sich hiermit vom Standpunkt der W irt-
schaft abzufinden, wird nicht leicht sein; denn gerade der
gegenwartige Zustand ist es, der auf dem Gebiete der
direkten Besteuerung die Wirtschaft driickt und den Auf-
stieg hindert. Mag es bei dieser Sachlage aus technischen
Grunden zurzeit unmdglich sein, den endgiltigen Finanz-
ausgleich schon jetzt vorzunehmen, so muf3 der proviso-
rische Finanzausgleich und die damit zusammenh&ngende
bevorstehende steuerliche Erdrterung in jedem Falle die
Gewahr geben, daR im Sinne steuerlicher Erleichterungen
fur die Wirtschaft schon jetzt an die Vorbereitung
des endgultigen Finanzausgleichs ernstlich herangegangen
wird. Bis dieser zustande kommt, wird man Kautelen
gegen MiRbrduche durch eine gesteigerte, von allen
Landern zu gewahrleistende Mitwirkung der beruflichen
Vertretungen von Handel und Industrie bei der Festlegung
der Gewerbesteuersitze in den Gemeindeetats verlangen
muissen. Weiterhin wird eine Gewahr dafiir zu schaffen
sein, dall bis zum Zustandekommen des endglltigen
Finanzausgleichs ein Lastenausgleich bei den wirklich not-
leidenden Gemeinden notfalls durch entsprechende Zu-
schiisse vorgenommen wird, damit nicht diese Gemeinden
gezwungenermaflen in der Zwischenzeit die Gewerbe-
steuern Uberspannen. Ferner wird man den Grund-
gedanken der Reichsrahmenregelung fur die
Gewerbesteuer schon jetzt gesetzlich im Prinzip
festlegen kénnen. Endlich aber missen, um keine Zeit zu
verlieren, die fur den endgiltigen Finanzausgleich not-
wendigen Vorbereitungen so frih wie madglich getroffen
werden, und man wird erwarten dirfen, dal3 gelegentlich
der Verlangerung des jetzigen Zustandes die Reichs-
regierung ihre Plane beziglich des endglltigen Finanz-
ausgleichs bekanntgibt und festlegt. Einer der
wichtigsten Punkte auf diesem Gebiete wird die oben dar-
gelegte Rationalisierung der Gewerbesteuer sein missen.

Daruber hinaus aber wird sich bei der bevorstehenden
Erorterung des Finanzausgleichs ergeben, dal alle

bisherigen neuen Steuergesetze Teil-
stucke waren, welche zum Aufbau des kinftigen
deutschen Steuersystems nur Beitrdge lieferten. Derjenige

Fragenkomplex, der alle diese Probleme in sich schlief3t
und einheitlich zusammenfal3t, ist der Finanzausgleich.
Allein aus einer sachgemafen, grof3zligigen LOosung dieses
Uiberaus schwierigen Fragenkomplexes kann ein neues
vereinfachtes Gesamtsteuersystem des
Reichs, der Lander und der Gemeinden

hervor gehen.
*

Die im vorstehenden Aufsatz erwahnten Leitsatze
der Spitzenverbande lauten wortlich wie folgt:

Fiar die kinftige Ausgestaltung des Finanzausgleichs
werden nach der Ubereinstimmenden Ansicht der Unter-
zeichneten Spitzenverbande die nachstehenden Grund-
gedanken malRgebend sein muissen:

1 Auf dem gewerblichen Einkommen wund Ver-
mdgen lastet noch heute ein so schwerer Steuerdruck,
daR die Wirtschaft auf diesem Gebiet dringend der Er-
leichterung bedarf. Von der Minderung der Steuerlast
hangt in wesentlichem Umfange die Mdglichkeit des
wirtschaftlichen Wiederaufstiegs ab. Vor allem wird
neben der auf3erordentlichen H6he der Einkommensteuer-
satze die Belastung durch die Gewerbesteuern als sehr
drickend empfunden. Beide Steuern bedurfen einer
durchgreifenden Milderung.

2. Steuerliche Erleichterungen sind im Ubrigen flr
die Wirtschaft durch Einschrankung der offentlichen Aus-
gaben auf allen Gebieten in Verbindung mit einer
gerechten Lastenverteilung und durch eine wesentliche
Vereinfachung und Rationalisierung des ganzen Steuer-
systems zu schaffen. Diese Aufgabe ist nur durch eine



zweckmalige Gestaltung des Finanzausgleichs zu lésen.
Das Finanzausgleichsproblem muf3 in erster Linie als ein
volkswirtschaftliches betrachtet werden: die wirtschaft-
lichen Interessen an der Herabminderung der Steuerlast und
der Vereinfachung des Systems mussen unter den
heutigen Verhéltnissen hierbei ausschlaggebend sein,

3.
ausgleichs folgende Gesichtspunkte zu berilcksichtigen:

a) Die steuerliche Ueberlastung der Wirtschaft
beruht zum groRen Teil auf der Vielheit der Steuern und
der Zersplitterung des Steuersystems in Deutschland.
Nur eine durchgreifende Vereinfachung des Steuerauf-
baues und Schaffung fester Relationen zwischen den
einzelnen Steuerarten kann hier Erleichterungen bringen.
Diese beiden MalRnahmen werden aber in erster Linie
durch die gegenwadrtig ganz ungleichartige und unuber-
sichtliche Gewerbesteuergesetzgebung der Lander stark
gehemmt. Es bedarf daher einer Zusammenfassung, der
Gewerbesteuergesetzgebung in  einem Reichsrahmen-
gesetz. In diesem mull Umfang und Bewertung des
Gewerbeertrags sowie des Gewerbekapitals an die im
Reichseinkommen- und Koérperschaftsteuergesetz sowie im
Reichsbewertungsgesetz festgelegten Grundsatze angepalfl3t
werden.

b) An Stelle der Vielheit der Steuerbehdrden des
Reiches, der Lander und der Gemeinden missen einheit-
lich zusammengefalRte Behdrden in Fortentwicklung der
Gedanken des Reichsbewertungsgesetzes treten. Bei der
Zusammensetzung und Téatigkeit dieser Behdrden ist die
Mitarbeit der Lander und Gemeinden sicherzustellen
sowie ihre Erfahrung auf dem Gebiete der betreffenden
Steuern nutzbar zu machen. Die Vereinfachung der Ver-
waltung ist insbesondere auf dem Gebiete der Gewerbe-
steuern durchzufiihren.

¢) Es bedarf eingehender Prifung, ob und in welcher
Form das im Finanzausgleichsgesetz fiir die Lander und
Gemeinden in Aussicht genommene Recht, selbstandig
Zuschlage zur Reichseinkommensteuer zu erheben, in
dem endgultigen Finanzausgleich aufgenommen werden
kann. Jedenfalls kdme fir die Wirtschaft ein solches
Zuschlagsrecht nur dann in Betracht, wenn die sichere
Gewédhr besteht, daR derartige Zuschlage nicht das Mal
einer vernilnftigen Gesamtbelastung der Wirtschaft in
dem oben dargelegten Sinne Uberschreiten. Die bisher
erdrterten Kautclen gegen eine Ueberspannung der Zu-
schlage, insbesondere der Hinweis auf das Aufsichtsrecht
der Lander reichen nach dieser Richtung hin nicht aus.
Der Gedanke der Selbstverantwortung der Gemeinden
bei der Zuschlagserhebung kann sich nur dann auswirken,
wenn diejenigen, die in den Gemeinden Uber die Steuern
zu beschlieRen haben, auch unmittelbar von einer Er-
héhung dieser Steuern mitbetroffen werden.

d) Das den berufsstdndischen Vertretungen
stehende Anhérungs- und Einspruchsrecht bei der Auf-
erlegung der die Wirtschaft in besonderem Malle
treffenden Gewerbesteuern, das bisher nur in einzelnen
Teilen Deutschlands besteht, muf3 fir das ganze Reich
einheitlich weiter ausgestaltet werden.

e) Eine neue organische Verteilung der Aufgaben
zwischen Reich, Landern und Gemeinden unter Berlick-
sichtigung des Grundgedankens, daf3 keine Aufgaben ohne
Sicherstellung der hierfir erforderlichen Mittel auferlegt
werden dirfen, ist notwendig. Daran muf} sich die Ver-
einheitichung und Offenlegung der Haushaltsplane,
insbesondere der Gemeinden schlieRen, damit eine stete
Uebersicht Uber die Finanzgebarung der 6ffentlichen
Koérperschaften maoglich ist. Die bereits in die Wege ge-
leitete Statistik Uber die Finanzgebarung der L&nder und
Gemeinden ist mit gro3ter Beschleunigung fertigzustellen
und weiterzufuhren.

4.

ausgleichs unter Bericksichtigung der vorerwahnten Ge-
sichtspunkte liegt im dringenden Interesse der Wirtschaft.

Sollte es mangels rechtzeitiger Fertigstellung der
Finanzstatistik der Lander und Gemeinden zu einer
kurzen Verldngerung des gegenwaértigen Finanzausgleichs-
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Im einzelnen sind fir die Gestaltung des Finan

Eine baldige endgultige Ausgestaltung des Finanzége nicht abgeschlossen werden durfen.

Provisoriums kommen — ein Aufschub, der der Wirt-
schaft angesichts der gegenwartigen driickenden Steuer-
belastung durchaus unerwinscht ware —, so missen in

jedem Falle die vorerwahnten Gesichtspunkte bereits
bei dieser Verlangerung bericksichtigt und insbesondere
die Grundzige der kunftigen Gestaltung des Finanzaus-

Zg_leichs schon jetzt erdrtert und in Richtlinien festgelegl

werden.

Centralverband des Deutschen Bank- und
Bankiergewerbes.

Deutscher Industrie- und Handelstag.
Hauptgemeinschait des Deutschen Einzelhandels,
Reichsverband der Deutschen Industrie.
Zentralverband des Deutschen GroB3handels.

Sicherungsiubereignung und Rechtsprechung.
Von Gcrichtsassessor Dr. H. Kadclbach, Berlin.

Die Sicherungsibereignung ist in der letzten Zeit
Gegenstand eingehendsteninteresses inLiteratur undRecht-
sprechung gewesen. Die gesetzgebenden Instanzen haben
sich, angeregt durch den K einat hsehen Entwurf Uber
die Schaffung eines Registerpfandrechtes, mit ihr befafl3t. Der
Reichsfinanzhof hat in einem Gutachten (Bank-Archiv XXV,
Nr. 21 Seite 414 ff.) die Frage geprift, ob dem Sicherungs-
glaubiger das Recht auf Aussonderung zustehe oder ob er
nur das Recht habe, gegeniiber Pfandungen, die durch
die Finanzbehotrden erfolgen, vorzugsweise Befriedigung
aus dem Erlése zu verlangen. Das Reichsgericht hat ins-
besondere in seinemUrteil vom 4, 6, a. c. (Bank-ArchivXXV,
Nr. 22 Seite 438) die Frage, in welcher Form Sicherungs-
Ubereignungsvertrage abgeschlossen werden kdnnen, er-
neut zu erdrtern gehabt.

Gerade dieses letzte Urteil ist Gegenstand ein-
gehendster Kritik geworden. Man hat dieses Urteil als
ein Fehlurteil bezeichnet und bedauerlicherweise an dieses
angebliche Fehlurteil die Folgerung geknipft, dall durch
dieses oberstgerichtliche Urteil auf dem Gebiete der Siche-
rungsubereignung eine so erhebliche Unsicherheit ge-
schaffen sei, daf3 bis zur einwandfreien Klarung der gericht-
lichen Belange dieses Institutes die Sicherungsiibereignung
als Sicherungsmittel fur Kredite nicht mehr empfohlen
werden kénne. (So Dr. Koch im Bank-Archiv XXV, Nr.22.)

Es soll die Aufgabe der folgenden Zeilen sein, zu
prifen, ob tatsédchlich durch dieses Reichsgerichtsurteil
sowie durch das Gutachten des Reichsfinanzhofes eine der-
artige Unsicherheit Uber die mit der Sicherungsubereignung
zusammenhangenden Fragen geschaffen worden, oder ob
nicht vielmehr die praktische Bedeutung dieser beiden
Entscheidungen wesentlich Uberschéatzt worden ist.

Das Reichsgerichtsurteil vom 4. 6. a. ¢, verlangt, dal
die VertragschlieBenden sich uUber ein
konkret bestimmtes, obligatorisches
oder dingliches Rechtsverhé&ltnis einigen
muiussen, das ein Nutzungs- oder Verwaltungsrecht des
VerdulRRerers begrindet. Ein derartiges Verhéltnis ist
nach Ansicht des Reichsgerichts in dem ihm zur Ent-
scheidung vorgelegten Sicherungsvertrage nicht enthalten
gewesen.

Der dem Reichsgericht vorgelegte Vertrag enthielt die
folgenden Bestimmungen:

.Die Parteien sind sich dariber einig, dal} das
Eigentum an den Lagerbestdnden mit dem Tage des
Vertragsabschlusses Ubergeht, wahrend die Bank den
Besitz des Lagers der Aktiengesellschaft tberlafRt.”

Eine derartige Fassung muf3 geradezu als Schulbeispiel
dafur angesehen werden, wie Sicherungsiibereignungsver-
Eine Ueber-
eignung kann nach 8 930 BGB. doch nur dadurch vor-
genommen werden, dall zwischen dem Erwerber und dem
neuen Eigentimer ein Rechtsverhéaltnis ver-
einbart wird, kraft dessen der Erwerber
den mittelbaren Besitz erlangt. Eine der-



artige Vereinbarung fehlt in dem dem Reichsgericht vor-
gelegten Vertrage vollstandig. Sie kann auch in keiner
Weise in dem Passus, der bestimmt, dal der Besitz dem
Kreditnehmer verbleibt, gefunden werden, weil der Besitz-
vorbehalt niemals ein Rechtsverhdltnis begrinden kann.

Von einem Fehlurteil des Reichsgerichtes fir diesen
Fall zu sprechen, erscheint daher nicht richtig, da das
Reichsgericht lediglich aus dem Fehlen einer vom BGB.
ausdrucklich vorgeschriebenen Vereinbarung die not-
wendige Konsequenz, den Sicherungsibereignungsvertrag
far ungultig zu erklaren, gezogen hat.

Auch die Begrindung, die das Reichsgerichtsurteil
enthalt, gibt keinen Anlal3 dazu, von einer Aenderung in
der oberstgerichtlichen Rechtsprechung zu sprechen. Wenn
das Reichsgericht sagt, da es erforderlich sei, daR die Ver-
tragschlieBenden sich Uber ein konkret bestimmtes Rechts-
verhdltnis einigen mussen, so sagt es damit keineswegs,
dal dieses konkret bestimmte Rechtsverhéltnis unbedingt
eines der im 8 868 BGB. namentlich aufgefuhrten Rechts-
verhéltnisse sein muf3 (NielRbrauch, Pfandrecht, Pacht,
Miete, Verwahrung). Es verlangt nur, dall ein Rechts-
verhdltnis geschaffen werden muf3, vermégedessen der Er-
werber den mittelbaren Besitz erlangt. Als ein derartiges
Rechtsverhéltnis sind aber nach § 868 BGB. nicht nur die
dort namentlich aufgefiihrten Rechtsverhdltnisse an-
zusehen, sondern kraft ausdriucklicher gesetzlicher Vor-
schrift auch jedes &hnliche Rechtsverhdltnis, vermdge-
dessen jemand, sei es kraft Gesetzes oder kraft Vertrages,
einem anderen gegenlber auf Zeit zum Besitz berechtigt
oder verpflichtet ist.

Es ist durchaus richtig, wenn gesagt wird, dal3 die im
§ 868 BGB. namentlich aufgefihrten Rechtsverhalt-
nisse auf das Rechtsverhaltnis, kraft dessen der Sicherungs-
geber zum Besitz berechtigt bleiben soll, nicht genau
passen. Das hindert aber nicht, dal} zwischen Sicherungs-
geber und Sicherungseigentimer Vereinbarungen getroffen
werden, die aus den verschiedenen zum Besitz be-
rechtigenden Rechtsverhéltnissen einzelne Rechte und
Pflichten hervorheben und die in ihrer Gesamtheit dann
ein Rechtsverhdltnis darstellen, das der Sicherungsiuber-
eignung eigentimlich ist und das als ein nach § 868 BGB.
den mittelbaren Besitz vermitteIndes Rechtsverhéltnis an-
zusprechen ist.

Es ware theoretisch richtig, ein derartiges Rechts-
verhaltnis, das Merkmale aus den verschiedensten, dem
BGB. bekannten und namentlich aufgefuhrten Rechts-
verhéltnissen enthélt, als ,Fiducia" anzusprechen und ihm
die Stellung zuzuweisen, dal} es als das der Sicherungs-
Uibereignung eigentimliche Rechtsverhéltnis anzusehen ist,
das den Besitz beim Kreditnehmer belat. Solange aber
nicht durch einen gesetzgeberischen Akt eine derartige
Vereinbarung als genugend einen gultigen Sicherungsuber-
eignungsvertrag zu begrinden festgestellt ist, missen eben
in den zum Abschlu? kommenden Sicherungsiibereignungs-
vertrdgen die Rechte und Pflichten, die dem Sicherungs-
geber beziglich des ihm Uberlassenen Sicherungsgutes auf-
erlegt werden, im einzelnen aufgefiihrt und in Anlehnung
an die im BGB. aufgefiihrten Rechtsverhéltnisse gekenn-
zeichnet werden.  Sicherungsiibereignungsvertrage, die
diese Gesichtspunkte wahren, werden dadurch nicht zu
Scheinvertrdgen, sondern stellen sich nur als eine Ver-
tragsform dar, die ein von der Gesetzgebung nicht aus-
dricklich normiertes, aber als rechtlich unbedingt zuléssig
anerkanntes Rechtsgebilde in eine Form Kkleiden, die
nach Literatur und Rechtsprechung geeignet ist, einen
gultigen Sicherungsiibereignungsvertrag darzustellen.

Keinerlei Bedenken kann es auch unterliegen, wenn
das Reichsgericht in diesem Urteil die Ansicht vertreten
hat, dal ein zwischen Kreditgeber und Kreditnehmer etwa
vereinbartes Treuhandverhéltnis nicht imstande gewesen
ware, das Rechtsverhaltnis zu ersetzen, kraft dessen der
Kreditnehmer im Besitz der Ware bleiben sollte. Ein Treu-
handverhéltnis setzt, wie das Reichsgericht in Band 84
Seite 217 entschieden hat, voraus, daf aus dem Vermdégen

Ireugebers in das Vermégen des Treuhanders etwas
tibergeht, dal also zum mindesten rechtlich, wenn auch
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nicht wirtschaftlich, eine Vermégensiubertragung vorge-
nommen wird. Bedingung fir das Zustandekommen eines
derartigen Treuhandverhdltnisses ist aber eben immer, dai
der Treugeber einem Treuhdnder etwas ubereignet. Auf
den vorliegenden Fall angewandt, wirde dies bedeuten, daR
ein Treuhandverhdltnis wohl dann héatte zustande kommen
kénnen, wenn Vermégenssticke des Kreditnehmers in
rechtswirksamer Weise, also zum Beispiel nach § 930 BGB.
dem Kreditgeber Ubertragen worden waren. Das die
Uebergabe vermittelnde Rechtsverhéltnis, mag dies nun
ein Verwahrungsvertrag oder ein Leihvertrag oder ein
ahnliches Rechtsgebildc sein, enthalt die Verpflichtung fur
den Kredithehmer, die rechtlich aus seinem Vermdgen aus-
geschiedenen Stiicke fir den Kreditgeber als ,Treuhander"
zu verwahren. Dies ist aber nur eine notwendige Folge
des das mittelbare Besitzverhaltnis begriindenden Rechts-
verhaltnisses, die den Abschlu? eines Rechtsverhaltnisses
nach § 868 BGB. nicht zu ersetzen vermag.

Das Reichsgerichtsurteil vom 4, 6, a. c. stellt sich
daher zwar nicht als ein Schritt der Fortentwicklung und
Weiterbildung der Sicherungsubereignung dar, da es sich,
wie mit Recht von Dr. Koch hervorgehoben wird, noch
nicht zu der Ansicht durchringen kann, dal die Verein-
barung, Warenbestidnde zu Sicherungseigentum zu uber-
tragen, allein genugen kann, um eine Sicherungsuber-
eighung darzustellen. Es bildet aber keineswegs einen
Ruckschritt und stellt auch keine neuen, die Sicherungs-
Ubereignung erschwerenden Bedingungen auf. Es bestatigt
vielmehr nur die bisher bestehende Rechtsauffassung, daf
zum Abschlu3 eines gultigen Sicherungsibereignungs-
vertrages die Schaffung einer Vereinbarung gehdort, durch
die dem Sicherungsgldubiger ein Recht auf mittelbaren
Besitz gegeben wird.

Auch das Gutachten des Reichsfinanzhofes vom
6, 6. a. c. bietet keinen Anlal? zu irgendeiner Beunruhigung
in Kreditgeberkreisen, da es die durch die Sicherungs-
Uibereignung geschaffenen Rechte an sich gar nicht berihrt.
Es kann hier davon abgesehen werden, im einzelnen auf
die Punkte einzugehen, die das Gutachten des Reichs-
finanzhofes als rechtlich anfechtbar erscheinen lassen
kénnen. Diese sind in dem oben zitierten Artikel des
Herrn Dr. Koch auf das eingehendste und meines Er-
achtens richtigste gewdrdigt worden. Auch soweit Uber
dieses Gutachten bisher Artikel in Fachzeitschriften und
Tageszeitungen erschienen sind, ist stets auf das be-
denkliche Moment hingewiesen worden, dal3, wenn die
vom Reichsfinanzhof aufgestellte Ansicht durchdringen
sollte, ein doppeltes Recht geschaffen werden wurde, da
die Folge der Ansicht des Reichsfinanzhofes die ware, dal
vor den ordentlichen Gerichten die Finanzbehdrden
anders gestellt sein wirden, als der Privatmann. In rein
rechtlicher Beziehung durfte im Ubrigen Uber diese Frage
noch langst nicht das letzte Wort gesprochen sein, da dem
Gutachten des Reichsfinanzhofes naturgemafl nur die Be-
deutung eines fir die Finanzbehdrden selbst bestimmten
Gutachtens zukommt. Die ordentlichen Gerichte, vor
denen auch der Fiskus fiir den Fall, daR er im Sinne des
Gutachtens des Reichsfinanzhofes vorgehen will, Recht
suchen mifte, hatten zunachst zu der vom Reichsfinanzhof
angeschnittenen Frage Stellung zu nehmen. Es ist bisher
noch kein Urteil eines ordentlichen Gerichtes bekannt ge-
worden, das die vom Reichsfinanzhof ausgestellte Ansicht
geteilt hatte. Die ordentlichen Gerichte wirden bei einer
Prifung dieser Frage nicht an der Erwagung Vorbeigehen
kénnen, dal das Recht und seine zwangsweise Verwirk-
lichung zwei Dinge sind. Das Eigentum ist ein in der
Verfassung verankertes und durch Rechtsprechung und
Gesetzgebung geschitztes Recht, das auch der Fiskus wird
achten mussen.

Aber abgesehen von diesen rechtlichen Erwagungen
ist die praktische Auswirkung der Ansicht des Reichs-
finanzhotes ohne Bedeutung.

Hat ein Steuerschuldner Sicherungsibereignungs-
vertrdge abgeschlossen und will das Finanzamt, da er
seinen Steuerverpflichtungen nicht nachkommt, zwangs-
weise gegen ihn vorgehen, so werden in den meisten
Fallen auRer den sicherungsiibereigneten Warenbestédnden



oder sicherungshalber abgetretenen Forderungen noch
andere Vermdgensobjekte des Steuerschuldners vorhanden
sein, auf die die Finanzbehoérde ihren Zugriff richten
kénnte. Sollte dies jedoch nicht der Fall sein, sondern
sich heraussteilen, da3 auler den zu Sicherungszwecken
Ubereigneten Vermdgensobjekten keinerlei andere mehr
vorhanden sind, so wirde die Zahlungsunfahigkeit des be-
treffenden Steuerschuldners feststehen, die bei einem
Kaufmann zur Konkurseréffnung fihren wirde. Fir den
Fall des Konkursverfahrens ist aber auch der Sicherungs-
glaubiger gezwungen, auf die Realisierung der ihm Uber-
eigneten Vermdgensobjekte bedacht zu sein. Es besteht
dann fur das Finanzamt keine Veranlassung mehr, die
Realisierung von sich aus zu betreiben. Im Gegenteil
wirden sich fur diesen Fall sogar die Interessen des Siche-
rungseigentimers und der Finanzbehtérde decken. Da
auch der Reichsfinanzhof nicht verkennt, daR der Erlos
des Sicherungsgutes zunachst dem Sicherungsglaubiger zu-
gute zu kommen hat und erst nach dessen vollstandiger
Befriedigung ein weiterer Erlés zur Deckung der An-
spruche der Finanzbehérden dienen kann, so besteht an
sich kein Anlal3 fur den Sicherungseigentimer, ein Vor-
gehen der Finanzbehdrden als seinen Interessen hinder-
lich anzusehen. Die Finanzbehérden missen sich daruber
klar sein, da nur fur den Fall, dal} der Sicherungseigen-
tumer wegen der ihm zustehenden Forderungen volle Be-
friedigung erhalt, fur sie selbst aus einem etwa noch be-
stehenden Ueberschul? eine Befriedigung erfolgen kann;
sie haben also kein Interesse an einem Verkauf der Siche-
rungswaren, zu einem Preise, der dem vorhergehenden
Sicherungseigentimer nicht die volle Befriedigung seiner
Anspriche gewahrleistet. Wird aber ein derartiger Erlos
erzielt, der den Sicherungseigentimer in die Lage ver-
setzt, sich wegen seiner Sicherungsanspriche in vollem
Umfange befriedigen zu kénnen, so hat er wiederum kein
Interesse daran, die ihm Ubereigneten Waren noch weiter
zu halten bzw, einer spateren Verwertung durch die
Finanzbehdrden zu widersprechen. In allen den Fallen, in
denen die kreditgebende Bank durch Sicherungsuber-
eignung gedeckt ist, kbnnte sie es getrost darauf an-
kommen lassen, daR die Finanzbehoérde versucht, sich auch
aus ihrem Sicherungsgut zu befriedigen. Kein Finanzamt
wird so toricht sein und verlangen, dal} das Sicherungs-
gut zu Preisen verschleudert wird, die noch nicht einmal
dem Sicherungsglaubiger wegen seiner Anspriche Be-
friedigung gewahren wirden, da dann fiir das Finanzamt
selbst nicht der geringste Erlds herauskommen wirde.
Einer Verwertung zu Preisen aber, die ihre Anspriche
decken, hat andererseits die kreditgebende Bank kein
Interesse zu widersprechen.

Die Stellung des Sicherungsglaubigers zum Finanzamt
ware bildlich gesprochen die gleiche wie die des ersten
Hypothekenglaubigers zum Glaubiger der zweiten Hypo-
thek. Nur fir den Fall, dal die erste Hypothek voll aus-
geboten wird, kann fur die zweite Hypothek etwas heraus-
kommen, und da der zweite Hypothekenglaubiger sich
dieser Folge stets klar ist, wird er als vernlnftig
handelnder Kaufmann nur dann versuchen, sein Recht
durch zwangsweise Verwertung zu realisieren, wenn er an
einen Ueberschull Uber die erste Hypothek hinaus glaubt.
Irgendwelche Nachteile kdnnen aber dem Glaubiger der
ersten Hypothek durch die Bestellung einer weiteren ihm
im Range nachstehenden Belastung nicht entstehen.

Aber auch wenn wider alles Erwarten und wider alle
Vernunft das Finanzamt auf einer sofortigen zwangsweisen
Verwertung der zu Sicherungszwecken ibereigneten Be-
stande bestehen sollte, lauft der Kreditgeber keine Gefahr.
Denn wenn durch eine sofortige Verwertung bei einer Ver-
steigerung der Erlds nicht ausreichen sollte, um die For-
derungen des Sicherungsglaubigers zu decken, wéahrend
er glaubt, bei einer spateren freiwilligen Verwertung, zum
Beispiel durch freihdndigen Verkauf, einen Mehrerlds er-
zielen und sich dann fir seine Forderungen decken zu
kbnnen, so ist es ihm ja unbenommen, die Waren in der
Zwangsversteigerung bis zur Hohe des von ihm gewahrten
Kredites selbst zu erwerben. An Stelle seines Sicherungs-
eigentums wirde dann in der Versteigerung rechtsglltig

95

erworbenes volles Eigentum treten, mit dem er nach Be-
lieben verfahren, es also zu einer ihm genehmen Zeit und
zu ihm genehmen Preisen verwerten kdnnte.

Haben also die zu Sicherungszwecken Ubereigneten
Waren tatséachlich, das heil3t also bei zweckmaRiger Ver-
wertung, einen derartigen Wert, dal der Kreditgeber
glaubt, daR sie zu seiner vollen Befriedigung ausreichen
werden, so wird er trotz aller berechtigten oder un-
berechtigten Eingriffe einer Finanzbehérde in sein oiche-
rungseigentum doch stets zu dem ihm zukommenden Er-
lI6se gelangen.

In allen Féllen also, in denen Sicherungsiibereignungs-
vertrage abgeschlossen sind, denen tatséchlich ein gultiges
Schuldverhéltnis zu Grunde liegt und die nicht nur, was
andererseits haufig der Fall sein mag, den Zweck ver-
folgen, Vermogenssticke dem Zugriff anderer Glaubiger
zu entziehen, ohne daR eine wirkliche Schuldforderung
besteht, ist der Sicherungsglaubiger wegen seiner An-
spruche auch bei einem Eingriff durch das Finanzamt ge-
schutzt. Ein AnlaB3, die Sicherungsibereignung nicht mehr
als ein geeignetes Kreditsicherungsmittel anzusehen, be-
steht nicht.

Die Sicherungsibereignung von noch nicht
bezahlten Waren.
Von Justizrat Dr. Schwickerath, Berlin.

Otto B ernstein hatim Bank-Archiv vom 1. 10. 1926
(Seite 62 ff.) unter der Ueberschrift ,Der uneigent-
liche Eigentumsvorbehalt an geliefert en
Waren“ Stellung genommen zu der von einer Anzahl
Verbanden des GroRRhandels und der Industrie eingefihrten
Lieferungsbedingung:

.Die gelieferte Ware darf vor voller Bezahlung
des Kaufpreises oder vor Einldsung der dafur hin-
gegebenen Schecks und Wechsel ohne Zustimmung
des Verkdufers an Dritte weder® verpféandet noch
zur Sicherung Ubereignet werden*

und hat ausgefihrt:

.Mag das hier verfolgte Ziel wirtschaftlich be-
rechtigt sein oder nicht, einen juristisch geeigneten
Weg, es zu erreichen, stellt jedenfalls nur der echte
Eigentumsvorbehalt dar, nicht aber eine Verein-
barung der hier unter der Bezeichnung uneigent-
licher Eigentumsvorbehalt behandelten Art.“

Die Ausfuhrungen Bernsteins kbénnen als zu-
treffend nicht anerkannt werden.

Schon die gewahlte Ueberschrift: ,U neigent-
licher Eigentumsvorbehalt an gelieferten
Ware n" ist schief und fihrt den Leser zu derselben
falschen Einstellung, von der aus Bernstein die ganze
Frage betrachtet.

Bernstein geht aus vom § 137 BGB., sieht in
der fraglichen Lieferungsbedingung die Auferlegung eines
unwirksamen Verfligungsverbots und halt daher bei Zu-
widerhandlung in Kenntnis des Verbots einen VerstoR3
gegen die guten Sitten im Sinne des § 826 BGB. auf der
Seite des Kreditgebers nicht fur moglich. § 137 BGB. hat
aber zwei Satze:

.,Die Befugnis zur Verfugung Uber ein velr-
auRerliches Recht kann nicht durch Rechtsgeschaft
ausgeschlossen oder beschrankt werden. Die Wirk-
samkeit einer Verpflichtung uber ein solches
Recht nicht zu verfugen, wird durch diese Vor-
schrift nicht berthrt"

und zutreffend sagt Bernstein
Ausfihrungen selbst:
LS wird dem Kéaufer Ilediglich eine schuld-
rechtliche Verpflichtung auferlegt, von seiner Ver-
fugungsbefugnis keinen Gebrauch zu machen, solange
die Ware nicht voll bezahlt ist."

Die dingliche und die obligatorische

Wirkung des rechtsgeschéftlichen VerduRerungsVerbots

im 6. Absatz seiner



sind scharf zu unterscheiden. Erstere wird durch Satz 1
verneint, letztere durch Satz 2 zugelassen. Die persoénliche
Verpflichtung, nicht zu verfiigen, hat also schuldrechtliche
Wirkung. Nur in einem Falle hat das BGB. auch die
schuldrechtliche Wirkung ausdriicklich ausgeschlossen,
néamlich im § 1136:

eine Vereinbarung, durch die sich der Eigentimer
dem Glaubiger gegeniber verpflichtet, das Grund-
stick nicht zu verduRern oder nicht weiter zu be-
lasten, ist nichtig.

Die Vereinbarung der genannten Lieferungsbedingung
ist also rechtswirksam und es bleibt zu prufen, ob ihre
bewuf3te Verletzung fur den Kreditgeber eine Handlung
gegen die guten Sitten sein und zum Schadens-
ersatz verpflichten kann. Dies ist im Gegensatz zu
Bernstein zu bejahen.

Fir seine gegenteilige Ansicht stutzt sich Bern-
stein zundchst auf den Grundsatz des § 137 und be-
hauptet, der Lieferungsbedingung liege eine unrichtige
Rechtsansicht zu Grunde. Es verkennt Bernstein die
rechtliche Bedeutung der Lieferungsbedingung, wenn er
ausfuhrt, daR die Verbande mit ihrer Bekanntgabe be-
zwecken, ,den guten Glauben des Pfandnehmers oder
Sicherungserwerbers zu zertrimmern“. Er meint offenbar,
daR die Lieferungsbedingung dingliche Wirkung be-
zwecke, denn anders ware die Verwendung des Begriffes
Lguter Glaube" nicht zu verstehen. Ware das beabsichtigt,
so koénnte allerdings von einer unrichtigen Rechtsansicht
gesprochen werden. Wie schon ausgefuhrt, beabsichtigt die
Lieferungsbedingung aber lediglich schuldrechtliche
Wirkung im Sinne des § 137 Satz 2.

Ferner beruft sich Bernstein auf die Recht-
sprechung des Reichsgerichts, die immer daran festgehalten
habe, da? die Beteiligung an der Verletzung von Vertrags-
pflichten, die einem anderen gegeniber obliegen, allein
noch nicht gegen die guten Sitten im Sinne des § 826 BGB.
verstoRe, es milten vielmehr noch besondere Umstande
hinzutreten, die ein solches Verhalten als sittlich ver-
werflich erscheinen lassen. Die von Bernstein ange-
zogenen Reichsgerichtsentscheidungen, in denen eine An-
wendung des § 826 verneint ist, treffen aber den hier frag-
lichen Tatbestand nicht.

Die Entscheidungen J. W. 1922 Seite 1390, ebenso
J. W. 1925 Seite 1752 sprechen die Grundséatze aus:
niemand habe die Verpflichtung, sein eigenes Interesse
einem fremden nachzusetzen; die Ausnutzung einer durch
die Verhaltnisse gegebenen Sachlage zu eigenem Vorteile
stelle noch keine Handlung wider die guten Sitten dar; zu
einem sittenwidrigen Tun werde diese Verfolgung des
eigenen Vorteils erst durch besondere Um-
stdnde gestempelt; ein Verstol3 gegen die guten Sitten
liege dann vor, wenn VeradulRRerer und Erwerber komplott-
mafig zur Schadigung des Dritten zusammengewirkt haben;
dieses Zusammenwirken mache die schadigende Verfolgung
eigener Interessen zur sittenwidrigen Handlung.

Besonders bedeutungsvoll scheint die auch von Bern -
stein angezogene Entscheidung J. W. 1910 Seite 705:

Jnicht jede wissentliche Beteiligung an der
Vertragsverletzung eines Anderen bildet einen Ver-
stoR wider die guten Sitten. Es missen vielmehr
Umstande hinzutreten, die das Verhalten desjenigen,
der an der Vertragsverletzung teilgenommen hat,

vom Standpunkt eines anstandig und Dbillig
denkenden Menschen als verwerflich erscheinen
lassen.”

Das ist die Kernfrage: Widerspricht es dem

kaufméannischen Ehrbegriff und kaufménnischer guter Sitte,
Waren vor der Bezahlung Dritten zu verpfanden oder zu
Uibereignen? Wird diese Frage bejaht, so ist der besondere
Umstand im Sinne des Reichsgerichts gegeben, der die
Verletzung der aus 8§ 137 Satz 2 Ubernommenen Ver-
pflichtung auch auf seiten des mitwirkenden Dritten als
sittlich verwerflich erscheinen laRt. Es darf davon aus-
gegangen werden, daf3 friher regelmé&Rig kein ehrbarer
Kaufmann Waren vor voller Bezahlung zur Sicherheit tber-
eignete oder verpfandete. Auch beim ehrbaren Kaufmann
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sind wirtschaftlich gerechtfertigte Sicherungsibereignungen
maoglich, so besonders dann, wenn der Sicherungsglaubiger
den Kredit zu dem Zweck gibt, die Warenglaubiger zu be-
friedigen. Sollen die Ubrigen Glaubiger durch den Kredit
indessen nicht befriedigt werden und kennt der
Sicherungsglaubiger die Lieferungsbedingung, so liegen eben
die vom Reichsgericht geforderten besonderen Umstande
vor, namlich der VerstoR des Schuldners und des
Sicherungsglaubigers gegen die Lieferungsbedingung und
damit gegen Treu und Glauben im Handelsverkehr und
ferner die gemeinschaftliche, bewuRte Ver-
letzung der dem Warenglaubiger gegentber Gibernommenen
Verpflichtung. Das Zusammenwirken des Glaubigers mit
dem Schuldner in Kenntnis der von diesem tbernommenen
Verpflichtung ist als ein Komplott im Sinne der Judikatur
des Reichsgerichts anzusehen, das nur den Zweck haben
kann, dem Glaubiger im Falle des Zusammenbruchs des
Schuldners gegentber den Warenglaubigern Vorteile zu
verschaffen und diese dadurch zu schadigen. Besonders
verwerflich erscheint die nachtrgliche Sicherungsiber-
eignung flr bereits eingerdumte Kredite, welche der

Schuldner unter der Drohung der Falligmachung des
Kredits vornehmen muB. Die etwaige Rucksicht auf
Aktionéarinteressen darf dabei selbstverstéandlich keine

Rolle spielen. Der Vorstand einer Aktiengesellschaft hat
keinen Anspruch auf ein robusteres kaufmannisches Ge-
wissen als der ehrbare Einzelkaufmann.

Im Gegensatz zu den Ausfihrungen von Bernstein
mufld festgestellt werden, dal3 eine Schéadigung des Waren-
verkaufers und der Schadigungsvorsatz auf seiten des
Sicherheitsnehmers stets gegeben sind. Die Auffassung, die
Konkursmasse vergroRere sich um den Kredit, ist rein
theoretisch. Im Falle des Zusammenbruchs ist der ge-
gebene Kredit natirlich nicht mehr zur Verfigung, sonst
wéare es ja nicht zur Zahlungseinstellung gekommen —
ganz abgesehen von den vielen Fallen der Sicherungsiber-
eignung, die nur zur Vermeidung der Kreditkiindigung
getatigt sind. Es ist aber die Konkursmasse um die uber-
eignete Ware gekirzt, und der Kreditgeber ist, anstatt wie
alle Ubrigen Glaubiger auf die Konkursquote verwiesen
zu werden, in voller Hohe befriedigt.

Inwiefern der Warenlieferant durch seine Kenntnis der
Konjunkturverhéltnisse in der Branche eher die zu seinem
Schutz erforderlichen MaBRnahmen treffen kann, als der
Bankier, der einen ungedeckten Warenkredit gewdahrt hat
— wie Bernstein meint —, ist nicht zu erkennen. Auch
der Warenlieferant mul3 die Féalligkeit seiner Forderung
abwarten und kann sich Sicherheit erst durch Zwangs-
vollstreckung verschaffen.

Es kann zugegeben werden, dall zu beanstandende
Sicherungsuibereignungen ohne Zwischenfall abgewickelt
worden sind. Der fur alle Beteiligten gunstige Ausgang
eines gegen die guten Sitten verstoRenden Geschéafts macht
dieses aber nicht zum erlaubten.

Es herrscht Uebereinstimmung daruber, dalR das
Ueberhandnehmen der Sicherungsiibereignungen nur eine
Folge der wirtschaftlichen Krise der letzten Jahre ist,
ferner darlber, dal} hierin ein verhangnisvoller Mil3stand
zu erblicken ist. Die Sicherungsubereignung unterliegt an
und fir sich schon juristisch wie wirtschaftlich starken
Bedenken; und die Folge ihres Ueberhandnehmens, daf
namlich die Finanzierung der Wirtschaft immer mehr von
den Banken auf die Warenlieferanten Ubergegangen ist,
kann als ein gesunder Zustand nicht angesehen werden.
Seit Jahren ist man bemiht, diesem MiRstand abzuhelfen
und auch die Vertreter der Banken haben ihn als Mif3stand
erkannt und nach Abhilfe gesucht. Es sei erinnert an den
Vorschlag eines Gesetzentwurfs betreffend die Einrichtung
eines Buches uber die Sicherungsubereignungsvertrage, der
hauptséchlich von Vertretern der Banken ausgegangen ist,
und an die Einsetzung einer Kommission seitens des Bank-
ausschusses des deutschen Industrie- und Handelstages am
4, 2. 1926. Eine Anzahl von Verbanden des Grof3handels
und der Industrie waren der Auffassung, dal3 die zu be-
anstandenden  Sicherungsiibereignungen  zuriickzufiihren
seien auf den Niedergang kaufmannischer Moral und daf’
es in erster Linie darauf ankomme, die Begriffe Uber ge-
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schéftlichen Anstand und kaufmé&nnische Sitte wieder zu
heben. Dies bezweckt gerade die Lieferungsbedingung.
DaR das wirtschaftlich nttzlich ist, bedarf wohl keiner Er-
orterung, Die Durchfihrung der Lieferungsbedingung ist
aber auch praktisch mdoglich, zumal Ausnahmen mit Zu-
stimmung des Verkaufers ausdricklich zugelassen worden
sind. Die von Bernstein erwahnte Bedenklichkeit eines
Eindringens in die geschéaftlichen Beziehungen des Kredit-
nehmers besteht doch wohl nur theoretisch, da nach der
Erfahrung auch besonders feinfiihlige Banken und Geld-
geber von vornehmer Gesinnung vor derartigen Fragen
nicht zuriuckzuschrecken pflegen. Die Durchfihrung wird
unser geschéftliches Ansehen im In- und Auslande heben.
Maoglich, dalR die Verbdnde von Handel und Industrie da-
durch zum ,Totengraber" fauler wirtschaftlicher Exi-
stenzen werden, niemals aber zum ,Totengréber" der
Rechtssicherheit im Verkehr, wie Bernstein meint. Ein
Kaufmann, der zum Zwecke seiner Finanzierung keine
andere Sicherheit zu bieten vermag, als unbezahlte oder
gar erst zu bestellende Ware, kann vom Standpunkt der
Wirtschaft nicht als besonders schutzbedirftig angesehen
werden. Die Rechtssicherheit im Verkehr und das Ver-
trauen zur Wirtschaft werden aber durch die von den Ver-
banden des GrofRRhandels und der Industrie beschlossene
Lieferungsbedingung mehr gewahrt, als durch einen Ver-
kauf unter Eigentumsvorbehalt, Diesen Eigen-
tumsvorbehalt hat man abgelehnt — nicht sowohl wegen
der Schwierigkeit seiner Durchfihrung, als insbesondere
wegen des darin zum Ausdruck kommenden mangelnden
Vertrauens und wegen der unzweifelhaft dadurch be-
wirkten Schadigung des Ansehens der Wirtschaft, be-

sonders auch im Ausland.
* *

Die Schriftleitung hat die vorstehenden Darlegungen
des Herrn Verfassers gern zum Abdruck gebracht, weil sie
eine erschopfende sachliche Behandlung des Gegenstands
unter Beteiligung von Juristen, die der anderen Seite nahe
stehen, nur als erwiinscht betrachten kann. Sachlich frei-
lich bin ich durch die Ausfuhrungen Schwickerath's
in dem von mir im Bank-Archiv a. a. 0. eingenommenen
Standpunkt nur noch bekréaftigt worden. Im einzelnen
mdchte ich zu den von ihm Gesagten folgendes bemerken:

1 Die von Schwickerath beanstandete Be-

zeichnung ,uneigentlicher Eigentumsvorbehalt* weist
auf die wirtschaftliche Wesensverwandtschaft hin,
welche zwischen der umstrittenen Klausel und dem
echten Eigentumsvorbehalt insofern besteht, als
beide Klauseln, die mit der Uebergabe der Ware
an den Kéaufer regelméafig verbundene Verschaffung
des vollen und freien Eigentums aufheben oder be-
schranken wollen. Die Aehnlichkeit zwischen
eigentlichem und uneigentlichem Eigentumsvorbehalt
liegt also gerade in dem ,Ausdruck mangelnden
Vertrauens“, der fur die umstrittene Klausel in kaum
geringerem MaRe, als fir den echten Eigentums-
vorbehalt, kennzeichnend ist.

Schwickerath’'s Ueberschrift ist umgekehrt
aus dem Grunde zu beanstanden, weil sie den An-
schein erweckt, als ob die umstrittene Klausel
lediglich die Sicherungsiubereignung noch
nicht bezahlter Waren verhindern will, wahrend sie
sich in Wirklichkeit auch gegen ein Faust-
pfand oder auch gegen ein etwaiges kinftiges
Registerpfand richtet.

2. Das Wort von der ,Zertrimmerung des guten
Glaubens" des Sicherungsnehmers stammt von einem
den maRgebenden Handelsverb&nden nahestehenden
Juristen. Darin, daB diesem Gedanken eine un-
richtige Auffassung zu Grunde liegt, scheine ich
mit Schwickerath einig zu sein.

Im Ubrigen aber sollte von den Verteidigern der
Lieferungsbedingung nicht bestritten werden, daR
sie — auf dem Umwege Uber § 826 BGB. — ding-
liche Wirkung bezweckt oder doch ersetzen will
und insofern mit dem Zweckgedanken des § 137
BGB. in Widerspruch steht.

3. Fur ganz miBlungen halte ich den Versuch, die
fragliche Lieferungsbedingung mit der von mir an-
gezogenen Rechtsprechung des Reichsgerichts, die
bei Aufstellung der Bedingung anscheinend nicht zu
Rate gezogen worden war, in Einklang zu bringen,
DaRR es noch keinen Versto3 gegen die guten Sitten
enthalt, wenn jemand von der Bereitwilligkeit eines
Schuldners zum Abschlul? eines Sicherungsvertrages
Gebrauch macht, obschon er weiR, daf® der Schuldner
damit Verpflichtungen gegenuber Dritten zuwider-

handelt, hat das Reichsgericht an den von mir
zitierten Stellen in denkbar klarsten und ein-
deutigen  Worten ausgesprochen. Den be-

sonderen Tatbestand des komplottmaRigen Zu-
sammenwirkens zwischen Sicherungsnehmer und
Schuldner, wie ihn das Reichsgericht fordert, schafft
man noch nicht dadurch, daR man in einem Falle,
der keinerlei Abweichungen von dem vom RG. als
nicht sittenwidrig betrachteten allgemeinen
Tatbestand enthalt, das Verhalten des Sicherungs-
nehmers mit allerhand tadelnden Beiwdrtern belegt.

4. Meine Auffassung, daR die Konkursmasse sich um
den Kredit vergroRert, ist nicht nur theoretisch,
sondern auch praktisch richtig. Entweder ist der
Kredit zur Bezahlung bestehender Schulden ver-
wendet worden, dann hat sich die Schuldenmasse
vermindert, oder zur Anschaffung neuer Waren,
dann hat sich die Teilungsmasse erhoht, oder zur
Bezahlung von Arbeitslohnen, dann sind bevor-
rechtigte Glaubiger befriedigt worden. Welcher
Unterschied besteht, im wirtschaftlichen Effekt fiur
den Lieferanten und die sonstigen Glaubiger,
zwischen dem Fall, daR der Schuldner unbezahlte
Waren im regelméaRigen Geschéaftsgang verkauft und
den Erlés zur Bezahlung von Bareinkdufen oder
Arbeitslohnen verwendet, und dem Fall, dal er zu
gleichem Zweck einen Kredit gegen Verpfandung
der unbezahlten Waren aufnimmt?

5. Die Einstellung Schwicker ath’s zu der ganzen
Frage beruht auf der Unterstellung, dal3 es sich bei
Geschaftsleuten, die mit nichtbezahltem Waren
Sicherheit bestellen, regelmaRig um ,faule, wirt-
schaftliche Existenzen" handelt. Diese Vorstellung
sollte aufgegeben werden; sie ist, wie man in Bank-
kreisen weilR, in tatsachlicher Hinsicht irrtimlich.
In einer Wiederaufbauperiode, wie der, in welcher
wir uns befinden, kann die Kapitalbasis eines
Unternehmens auf der einen, der verhdaltnismaRige
Umfang seines Kreditbedarfs auf der anderen Seite
noch nicht das ausschlaggebende Unterscheidungs-
merkmal zwischen ,gesund“ und ,faul® abgeben.
Wollten sich die Geldkreditgeber diesen Standpunkt
aneignen, dann wirden sie noch in héherem Mafle,
als schon jetzt, wegen nicht geniigender Beriick-
sichtigung des Kreditbedarfs der Wirtschaft mit
Vorwirfen Uberhauft werden.

Bernstein.

Effekten-Giroverkehr und Rechtsprechung.
Von Dr, M. Eichholz, Hamburg?*).

Mit erheblichem wirtschaftlichen Druck wird in
Deutschland versucht, den Effekten - Giroverkehr
wenigstens in den bedeutenderen Bankplatzen einzu-
fuhren. Der wirtschaftliche Druck soll gerechtfertigt
werden durch die Forderung nach ,Rationalisierung der
Wirtschaft". Es sollen im Bankbetrieb unnétige
Zwischenglieder ausgeschaltet werden, um den Bank-
betrieb zweckmélRiger zu gestalten. Bei der Beweis-

*) Anm. der Schriftleitung: Auch die Veroffentlichung
dieser Ausfiihrungen eines grundsatzlichen Bekampfers des
erweiterten Giroeffektenverkehrs erschien uns zur Férderung
der Aussprache Uber diese wichtige Frage nicht ungeeignet.



Fffeffn r Uf d'f Notwendigkeit der Einfilhrung des
Fftekfen-Giroyerkehrs pflegen juristische Bedenken gerin-s
geachtet zu werden. Es sei in dieser Hinsicht nur auf Jen
Artikel von Breit in Nr 22 des ,Bank-Archiv* (XXV) ver-
Al,iCn .cr ¢ firgabe der Rechtswissenschaft beim
dnAb ¢ j6i .Takten-Giroverkehrs zeichnen will. Und
nr,WIirf ,iela Bestreben zur Rationalisierung der Wirt-
A f ~dU *MC” alier Erfolg haben kénnen, das elementare
few R A 1fr ?2ec®h-heit des Verkehrs ver-
f t, atfefen den Ausfuhrungen von Breit mul3 daran
festgehalten werden, daR der Effekten-Giroverkehr zwar
von den GroRRbanken erzwungen werden kann, dafl
dann che Gegenkrafte auf wirtschaftlichem und recht-

durcT ater S jtark werden' dal} sie einen nicht
Fff ift r_ elze ordnungsmafiige Bahnen gelenkten
Effekten-Giroverkehr wenigstens fur das grof3e Publikum
praktisch unwirksam machen werden.

Hierbei soll die Frage, ob ein stiickeloser Effekten-
Giroverkehr in Wirklichkeit einen ganz ungeheuren Fort
schritt darstellt, hier auf sich beruhen bleiben. Die Frage
verschieden von jemandem beantwortet
m einer Forderung der Bdrsenspekulation

werden der
geeulfluthalcggée Eff(fekfte\r/lurr(l:amtre]sel o qgg[?l{giagl?a[ggle L?ned'

Kapitalverwertung durchaus anerkennt, aber jedes un-
notige UebermalR von Spekulation vermieden zu sehen

BorrsoGtaFdDeRberUKmaRid in decr *"Spekulation an der
Incln FFF? Borsen”csucber wird ganz gewifd im sticke-
sen hffektenverkehr eine Vereinfachung seines Umsatz-

S Sehen', P fr Kapitalist, der jahre-, vielleicht
lahrzehntelang vielleicht gebunden an ein personliches
Interesse, Teilhaber einer bestimmten Gesellschaft zu sein
und zu bleiben winscht, sieht die Dinge ganz anders an.
Und wenn nun einmal die Frage sich erhebt, ob der Ge-
setzgeber die Regelung des Effckten-Giroverkehrs Uber-
nehmen soll, dann fragt es sich doch wohl, in welchem
Sinne diese Regelung erfolgen wird. Denn in Wirklich-
keit stehen sich ja in weitesten Teilen Deutschlands bei
der Neuregelung des Effekten-Giroverkehrs im wesent-
hchen zwei Parteien gegenuber: die GrolRbanken und das
_ublikum, Die ersteren haben ein unbestreitbares
Interesse an einer Ausdehnung des Effekten-Giroverkehrs.
lhre Syndici sind es auch im wesentlichen, die den Ge-
danken auszubauen und zu férdern gesucht haben. Es
soH in diesen Darlegungen in keiner Weise ein Vorwurf
tur die letztgenannten Herren liegen. Sie haben ganz
gewilj durch ihre sachkundigen und ins einzelne gehenden
Ausfiihrungen die rechtliche Durchdenkung des ganzen
Problems erheblich gefordert. Aber wirtschaftlich ge-
sehen stehen auf der anderen Seite sicherlich die am
Bankverkehr beteiligten Kapitalisten. Dieser Gruppe
wir durch die Férderung des Effekten-Giroverkehrs kein
Gefallen getan. Die Bedenken der kleineren Bankiers,
die nicht ohne weiteres Gesellschafter der ,Kassen-
vereine  sein werden, sind oft genug ausgesprochen
worden. Aber auch der Privatkapitalist mul3 es sich reif-
lich Uberlegen, ob er in der Forderung des Effekten-Giro-
verkehrs eine Fo6rderung seiner Interessen sieht. Er
wurde hierin eine Fo6rderung seiner Interessen sehen,
wenn bei gleicher Sicherheit des Wertpapierbesitzes die
Bankprovisionen und -Spesen viel niedriger wirden. Da-
hei soll der Bankkunde aber ganz unzweifelhaft eine
Minderung der Rechtssicherheit in dem Besitz seiner
Wertpapiere und eine ungeklarte Rechtslage in Kauf
nehmen. Wenn die Frage vom Gesetzgeber zu ent-

2re’ ? -Gi
regelt,Ostte-Li rr?ochbvl'é'ﬂld zli ir?,r vggr(]:hggelmgpescasleroggrrkgg-r
e zge er zu dem seinigen machen wird. Sucht er die

leSen » GrUPPe* aUf ciller “ j«leren Linie zu
kommen J . P"?- Slciler ein Rechtsinstitut heraus-
iT ," ' d“ die heutigen Freunde des Effekten-Giro-

\I/erkehrs stark enttduschen wirde. Dabei wird aber
selbst ein m Bankfragen so erfahrener Mann wie Breit
kaum anfuhren kénnen, wie denn nun eigentlich ein Ge-
setzentwurf lauten soll, der einerseits den Effektenverkehr
rationalisiert, andererseits die Interessen der Bankkunden
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wahrnimmt. So kommt denn auch Breit zu dem Er-

depotsuid dIneFffelRC tr iche Re”elung_des Sammcl-
moglich ‘ist de* Effek en-G'roverkehrs zur~Zeit gar nicht

J ‘St dem Ef kten-Giro-
gegenwartigen Zeitnunkt
vom Standpunkt aus das
Todesurteil Ein Rechtsinstitut

eaeR egléumddd[ﬁgh aheﬁ AGesét{ze{gggilf\ é\glkll%ghf)*\mgﬁ%(ﬁs

hef undiChStF r HL n°Ch V°n sac’lEundiger Sdte A
Publikul Piaktl.Sch "«~staltct werden, bevor es dem
if eine, Mustereinrichtung vorgestellt werden

verkehr
kehr ,Im

rechtlichen
gesprochen.

darfDa

wl d e?st dannnd deP° | n 8einem “bryonalen Zustand
hLVF  j- i das Licht emer weiteren Welt er-
uA hsSI": We *“ 2 iat h»* wirklich

Man behauptet dieses unter Hinweis auf die Berliner
Eifahrungen, Dabei sind doch diese Erfahrungen keines-
wegs geeignet, zur Grundung von lokalen oder inter-
urbanen Sammeldepots anzuregen. Der Berliner Kassen-
verem bwgt bei einem verhdaltnisméafRig sehr geringen
Aktienkapital Milliardenwerte. An ihm waren bisher
eine geringe Anzahl von Banken beteiligt. Es war allein

nichtSa<We-dCr ? ankiCn’ sie, sich beteiligen wollten oder
Kassenvo?ren Dllrchfiihru"g des Betriebes des
teilidten R F Schwierigkeiten entstanden, hétten die be-

misSn nken f“r etwaigen Verlust aufkommen

s 7 ar.Sache der einzelnen Banken, ob und
welches Konto in einzelnen Wertpapieren sie beim
Kassenvercin halten wollten. Der Durchschnitt des

ist an diesem Institut un-
mittelbar Gberhaupt nicht beteiligt. Daher ging auch die
r.vht! na durchaus zweckmaRige und berechtigte Ein-
"ichtcln dca ."Kasserivereins das grofe Publikum gar
P .S an- Dle Sachlage verandert sich vollig, wenn das
ublikum mehr oder weniger gezwungen werden soll sich
an einem lokalen oder vielleicht spéter interurbanen
Sammeldepot zu beteiligen. Und wenn dann der Weg der
Gesetzgebung von den Beflirwortern der Ausbreitung des

" f R°VelkehrS, abgelehnt wird- so bleibt fir einen

§ baf en ? « d&fCroéber die ZweckmalRigkeit der
rderung des Effekten-Giroverkehrs allein dieé Beant-

wortung der Frage ubrig, wie sich denn die Recht-
sprechung zu der gleichen Einrichtung stellen wird.
Es ist nichts Ungewdhnliches, dall im Prozel3 beide
ar[« fn glauben, im Recht zu sein. Demzufolge wird es
auch keinen Juristen und sicherlich auch keinen Nicht-
juristcn Uberraschen, daR in der Frage des Effekten-Giro-
verkehrs die Beflirworter und Verneiner des Gedankens
im Recht zu sein glauben. Aber diesmal ist die Stellung
der Verneiner des Gedankens doch wesentlich starker als
die der Befurworter. Die Beflirworter haben nichts fir
sich als eine Anzahl auRerordentlich klug ausgedachter
VP sehr kiinstlicher Konstruktionen. Sie haben ferner
ur sich die Hoffnung, daR die Gerichte sich dem, was
sie als ,vernlinftig ansehen, anschlieBen werden. Dabei
miussen sic aber, wie Breit, die Konzession machen:
"Unbedingte Sicherheit, da ein Richter verniinftig ent-
scheiden wird, besteht leider niemals. Ein klein wenig
ProzefRrisiko muR man schon immer in Kauf nehmen.
Wer das nicht will, ist ja nicht gehindert, bis zur Ent-
scheidung eines einschldgigen Reichsgerichtsurteiles seine
Aktien in seinem Safe aufzubewahren,” Wenn oben ge-
sagt ist, dall die Verneinung der gesetzlichen
Fassung des Effekten-Giroverkehrs das Todesurteil fur
diesen Gedanken, rechtlich gesehen, bedeutet, so ist dieser
Zweifel Uber das, was die Rechtsprechung aus den
juristischen Konstruktionen der Beflirworter des Effekten-
Giroverkehrs machen wird, das zweite Todesurteil. Der
Verfasser ist sich natirlich dariiber klar, daR dieses
doppelte Todesurteil die Beflurworter rto- g n o,
nicht hindern wird, den Effekten-GirOVerkek unmeldepot«
zubauen. Wie bereits oben bemerk
liehe Erwégungen, die da»

Shaid AHee 6as" BublikunPidwirgdcinicd oft Sgenug

anlagesuchenden Publikums

Sw



darauf aufmerksam gemacht werden kdnnen, wie wenig
gewahrt seine Rechtssicherheit ist, wenn es dem Sammel-
depot né&hertritt. Wenn dariber noch die geringsten
Zweifel bestdnden, so missen diese eigentlich durch den
B|r sehen Artikel beseitigt sein; denn hier sind schon
alle Bedenken, die von irgendeiner Stelle jemals gedulert

worden sind, implicite zugegeben. In dieser Hinsicht sei
ausgefuhrt:

1 Breit gibt zu, daB die Aussonderung
riiekten aus dem Sammeldepot wenigstens noch einige
/eit nach der Einrichtung des Sammeldepots mdglich sein
mufl und mit nicht allzu erheblichen Kosten erfolgen kann.
Damit tritt Breit der Ansicht derer bei, fiur die die
Grundlage des Sammeldepots, das angebliche Miteigentum
der Einlieferer, in Fortfall kommt. Die Richtigkeit dieser
Ansicht laRt sich ja auch ernstlich gar nicht bestreiten.
Man muf} nur absehen von dem augenblicklichen Zustand
des Wertpapiermarktes nach der Inflation. Kein Sach-
verstadndiger wird leugnen, daR die Bearbeitung und

der groBen Wertpapiermassen, die auf ver-
haltnismaRig geringe Summen in ihren einzelnen Stucken
lauten, schwierig ist. Aber dies ist selbstverstandlich nur
ein Uebergangszustand. Nachdem auch der Koélner
Juristentag kurzlich eine grundlegende Aenderung unseres
Aktienrechtes deutlich abgelehnt hat, dirfte anzu-
nehmen sein, dal die Bestimmungen des HGB. Ulber die
Aktiengesellschaft im  wesentlichen  aufrechterhalten

bleiben. Damit wird man auch mit dem Fortbestand der
1000-M.-Aktie als der Durchschnittsaktie zu rechnen
haben. Die Folge wird sein, dal in absehbarer Zeit

wiederum wie friher der Aktienbesitz auch sehr wohl-
habender Kapitalisten in einem verhaltnisméaRig kleinen
Paket Papier bestehen wird. Diese Zeit kann nicht fern
sein. Dann wird sicher niemand mehr im Ernst be-
haupten wollen, daR die Bearbeitung und Aussortierung
der einzelnen Aktien aus dem Sammeldepot mit be-
sonderen Schwierigkeiten oder Unkosten verknupft ist.
Bleibt aber jeder Einlieferer von Aktien in das Sammel-
depot Eigentimer seiner Aktien, dann ist es eben nicht
moglich, dall die von X eingelieferten Stiicke ohne
weiteres zur Befriedigung des Y verwendet werden
durfen. Um dieser Folgerung aus dem Wege zu gehen,
kommt Breit dazu, ein Sondereigentum an
unbekannten Sticken anzunehmen. Nun ist die
Durchdenkung des Problems des Sammeldepots ganz ge-
wi3 rechtlich schwierig und reizt zu neuen Konstruk-
tionen an. Der Gedanke eines Sondereigentums an un-
bekannten Stiicken stellt aber wohl eine rechtliche Un-
moglichkeit dar. Das Eigentum besteht in der Ver-
fugungsgewalt tber bestimmte korperliche Dinge, Es ist
mit dem Begriff des Eigentums schlechthin unvereinbar,
dalR es an unfeststellbaren Dingen bestehen soll. Zwar
braucht der Eigentimer nicht stets zu wissen, an welchen
Gegenstanden ihm das Eigentum zusteht. Es mussen aber
die Gegennstande jederzeit kérperlich zu bezeichnen sein,
tber die der Eigentimer verfligen kann. Sonst besteht
kein Eigentum. Gegen diese elementaren Grundsatze des
Eigentumsrechtes durfte Breit verstoRen, wenn er an
unbekannten Stiicken ein Sondereigentum annimmt.

Diese rechtliche Konstruktion ist aber weiter deshalb
so bedenklich, weil sie nicht mehr gelten soll, wenn das
Sammeldepot nicht mehr ,jintakt* ist. In irgendeinem
Stadium der Verwaltungstatigkeit des ,Kassenvereins"
muf3 demnach das angenommene Sondereigentum an un-
bekannten Sticken ubergehen in das Miteigentum an
samtlichen Sticken. Auch hier ist zu sagen, dal es mit
dem Begriff des Eigentums nicht zu vereinbaren ist, daR
der Zeitpunkt des Ueberganges vom Sondereigentum in
Miteigentum nicht zu bezeichnen ist. Vermutlich wird
sehr bald nach der Einfihrung eines Sammeldepots der
Bestand nicht ganz mit den Buchern ubereinstimmen.
Man wurde daher das Miteigentum sehr bald nach Ein-
richtung des Sammeldepots als entstanden annehmen
durfen. Aber w an n es entstanden ist, durfte kein rechts-
gelehrter Richter oder banktechnisch gebildeter Volkswirt
jemals angeben kdnnen. Auch hier handelt es sich dem-
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VOB ammeldepot,

nach um eine fir den besonderen Zweck aufgestellte

Hypothese, die im Gesetz keineswegs ihre Grundlage
findet.
2. Wie unhaltbar diese Annahme ist, dirfte aber

weiter aus der Art und Weise hervorgehen, wie Breit
den Verlust an einzelnen Stiicken im Sammeldepot decken
will. Das ist ja gerade einer der Haupteinwande gegen
die rechtliche Méoglichkeit eines Miteigentums im
da nicht feststeht, wie ein etwaiger
Verlust zu decken ist. Die Gegner des Sammeldepots
befliirchten, dal sich bei der Auflésung eines Sammel-
depots die Banken oder der ,Kassenverein“ fiur befugt
halten werden, an die Einlieferer, die zunachst die Aus-
handigung ihrer Aktien fordern, solche Aktien solange
auszuliefern, bis der Bestand erschdpft ist. Dann wirden
die berihmten Letzten ,die Hunde beiRen“. Ein solcher
Zustand ware nicht mdéglich, wenn jeder Eigentiimer von
Aktien seine Aktien fordern kdonnte und erhalten mufRdte.
Aus Grunden der Gerechtigkeit will infolgedessen Breit
annehmen, daf} bei einem Verlust innerhalb des Sammel-
depots der Schaden von allen Sammeldeponenten nach
dem Verhéltnis ihres Anteiles am Sammeldepot zu tragen
ist, also eine Art Havarie grosse im Sammeldepot!
Wer diese Havarie grosse aufmachen soll, wer die Un-
kosten flir sie trdgt, sagt Breit nicht. Der ganze Ge-
danke dirfte aber mangels einer gesetzlichen Grundlage
abzulehnen sein. Wann soll die Verteilung des Schadens
stattfinden? Soll es zuldssig sein, Deponenten noch nach-
traglich zur anteilméRigen Deckung eines Verlustes
heranzuziehen, die ihre Wertpapiere langst ausgeliefert
erhalten haben? Solche Fragen erheben sich und harren
der Beantwortung. Die Beantwortung wird man ohne
ein Gesetz aus den heute geltenden Bestimmungen nicht
ohne weiteres entnehmen kodnnen.

3. Es wird geleugnet, dal die Eigentimer von Wert-
papieren, die in das Sammeldepot gelangen, ein Interesse
an dem Fortbestdnde ihres Eigentums an den einzelnen
Wertpapieren haben. Solange nicht feststeht, dafR die
Rechte des Einlieferers von Wertpapieren im Konkurse
des ,Kassenvereins® und bei der Ausibung des Stimm-
rechtes in der Generalversammlung genau so gewahrt
bleiben wie bei dem heutigen System der Einzelverwah-
rung, durfte ein Interesse des Bankkunden am Fort-
bestédnde des heutigen Zustandes nicht zu leugnen sein.
Es ist hier von dem Konkurse des ,Kassenvereins" ge-
sprochen worden, namlich desjenigen Instituts, das beim
lokalen oder interurbanen Sammeldepot die Aufgabe des
Lagerhalters erfullt. Der Jurist ist gewohnt, auch den
auBersten Konsequenzen ins Auge zu sehen. Der Gesell-
schaftsvertrag eines solchen ,Kassenvereins“, der Kreis
der ihm gestellten Aufgaben, der ,Gesellschaftszweck"
wird von den Gesellschaftern des ,Kassenvereins“ be-
stimmt. Die beteiligten Banken haben es also in der
Hand, den Verwalter des Sammeldepots auf bestimmte
Aulgaben festzulegen oder ihm weitere Aufgaben zu uber-
A& ein gesetzliches Hindernis nicht besteht,
dar..f "Kassenverein“ unbeschrankt bankméRige Ge-

i , ed‘€en und hierdurch das Sammeldepot ge-
fahrden kann, genigt es nicht, wenn der Wunsch zum
Ausdruck gebracht wird, es mdéchte dem Verwahrer des
lokalen Sammeldepots der Betrieb anderer Geschéafte als
*u Yy erwarun”?Seschéafte untersagt werden. Es zeigt
sich eben auch hier, dal die Ablehnung einer gesetzlichen
Regelung zu einer derartigen Rechtsunsicherheit fihrt,
dal dem Bankkunden immer wieder neue Bedenken gegen

das Sammeldepot ganz von selbst kommen werden, selbst
wenn er nicht Jurist ist.

r

4. Der Eigentimer von Einzeldepots kann Uber seine
Wertpapiere durch Verpfandung verfigen. Die Ver-
pfandung beweglicher Gegenstdnde, die sich im Besitz
dritter Personen befinden, ist im Gesetz genau geregelt.
Das gleiche gilt von der Verpfandung von Forderungen
auf Herausgabe. Ebenso kdnnen solche Wertpapiere
jederzeit im Zwangsvollstreckungswege ohne erhebliche
Schwierigkeit gepfandet werden, so daf auch der Glau-



zugseiiTemBRpri?t V b* dT Vor* en eines Einzeldepots
latfe ! | w *kommen kann Ganz anders ist die Sach-

PaPKe”K 1 | daS SammeldeP°t gelangt sind.

E<fist besnt £
Verdf n,°b Ww h"Upt.eme sammeldepotmé&fige
Tat fPu * j- un g T”n, WertPapieren mdglich ist. In der

Tat fuhrt die Dugrchfuhrung der Verpfandung regelmaRig
Pfandol ~ , bestimmte Effekten ausgesondert und fir den
fandglaubiger zuruckgelegt werden missen. Wenn man
einen ganz besonderen juristischen Schwung besitzt wie
dies bei O pl1llz-Schullz (JW. 1924/479) der FallYS
nimmt man an daR die ,ideellen Samme depotan ei e"
verpfandet werden koénnen. Man weil zwar dall man

kenntBrAbteii- Sei?ej Anteiles am Gesamtdepot nicht
pfandun”nich?!68 " A Annahme einer solchen Ver-

L . g’_.nd die Schwierigkeiten, wenn ein
unglicklicher Glaubiger auf den Gedanken kommt, eine
Zwangsvollstreckung in das Sammeldepot vor-
nehmen zu wollen. Will er hier den Sammeldepotanteil
pfanden, so ergeben sich dieselben Schwierigkeiten die
soeben dargelegt worden sind. In welcher Weise soll der
Sammeldepotanteil bei dem Antrdge auf Pfandung und
Ueberweisung an das Gericht bezeichnet werdenVor
allem setzt eine Zwangsvollstreckung in das Sammeldepot
zu Fasten eines bestimmten Schuldners voraus, dafd dieser
Schuldner einen unmittelbaren Anspruch gegen das
|f“* &depOt au/ Auslieferung von Wertpapieren hat.
Fm solcher unmittelbarer Anspruch wirde aber seiner-
seits wieder voraussetzen, dal der Kunde Mitglied des
.Kassenvereins ist und selbst Wertpapiere unmittelbar
einhefern kann Dieser Zustand ist naturgem&fR nicht
durchfuhrbar und wird bei keinem lokalen Sammeldepot
angefihrt werden kdnnen. Dann ist es aber niditmdg-
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ﬁﬂ%%?&%ﬁ gegen das Sasrﬁ:r}%uell(?jré%i)thgaf%ekrghnsegrz]ibg.lreﬂgﬂ
ist dann auf den Weg verwiesen, den Anspruch des
Schuldners gegen seinen Bankier pfanden und lUberweisen
zu lassen  Wie soll dieser Anspruch naher formuliert
werden? Es durfte sich wohl lohnen, diese Frage in einer
Preisaufgabe beantworten zu lassen.

R iifnnibisherx  wesentlichen die Rechtssicherheit
des Bankkunden mit Bezug auf das Eigentum an den ein-

d?IneR i kti'en b®racf!t?t wurde, so wiegen noch schwerer
die Bedenken, die sich auf die Stellung des Aktionars
B re” e*ellhaftcr , der, Aktiengesellschaft beziehen.
* *1 mfn brauchf nur die gesetzlichen Bestim-

ze ckentsPrcchend auszulegen, dann wéaren alle
8®de?ken. bes®}tigt. Die Frage ist aber gerade, was der
Zweck sein soll, dem entsprechend die gesetzlichen Vor-
schriften ausgelegt werden sollen. Wenn § 266 HGB die
Vorschrift enthalt, daR nur die Aktiondre einen Antrag
auf Revisorenbestellung in der Generalversammlung
stellen kdnnen, die glaubhaft machen, daR sie seit
mindestens 6 Monaten Besitzer ihrer Aktien sind, so hat
diese Bestimmung doch ihren deutlich erkennbaren gesetz-
geberischen Grund. Der Antrag auf Bestellung von Re-
visoren greift tief in die Geschéaftsfihrung einer Aktien-
gesellschaft ein, Er bedeutet an sich schon ein Mi3-
trauensvotum. Zur Stellung eines so wesentlichen An-

) f tber. nicht Spekulanten befugt sein, die den
Aktienbesitz heute erwerben, um ihn morgen zu ver-

b.K VIEImehr ,™r Personen, die zu erkennen gegeben
haben, daf} sie sich als Gesellschafter der Aktiengesell-

A f &auReres Merkmal dieser Eigenschaft

Es gini~rif Im UnUAite*rbr® Chene Besitz von A ktien.
besessen h” d . AktlDnai7vor 6 Monaten Aktien
Im. , R hat*daB er diese m der Zwischenzeit veraul3erte

und daR er wieder Eigentimer von Aktien geworden ist
Sf® GeSen /°rdertL deutlich einen Aktienbesitz
AkUen" b- nterbRerhUmg- Es Ordert weiter, dall , die

gmaderfUhmn’

n ., "zu uinterlegen  sind.

EinzelfaHeV/szulegenOl® W standi| er
Umwandlung”Gol"

Gewil3 ist dno

Wairdigung des
Aktionar Papiermarkaktien zur
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tTnni~rT21 ~ ab/r sicher schon dann nicht mehr,
Ganz dr!'r Aktien vor*nommen worden ist.
die A kK S |12, Ideli jtat aber nicht g”ahrt, wenn

lieferer wenn * ask. ammeldeP °t gegeben sind und der Ein-
neierer, wenn er gle Aussonderu%gg?oré]ert, anJ]ere Aktien
Denn

die &al,.ursPrungkch eingelieferten zurlickerhélt.

B ew S tanerUdf3 ddr AS fn Crf°lgtJ a “erade "n dem
mehr zurtickerhflt *** A kti°nar nlcht dieselben Aktien

Wiederholt wiii ir dle-er ursP™nglich einlieferte,
teidiélrn j cddarTi “wiesen, daR die von den Ver-

Rech,'P™dI|""i <enad<t, wie auch

6. Noch bedenklicher ist der Besitz von Aktien im
ammeldepot bei einer Anfechtungsklage aus 8§ 271 HGB
er dGenBeSir de einf Sammeldepots nicht jedesmal vS

ger Generalrversamm.]ung einer Ekt?engesellgctljﬁat!tn nach
‘r'/ adRe"',k*™ " Wirklichkeit eine BiheTui.

. emC” bestimmtcn Anteiles an den
Aktien auch vom ,Kassenverein“ nicht
S A ? - t Dtenn- die Anhan”er der ,Gemein-
e_twail’v 1 f Vertid e?..,a gerade den Standpunkt, daR

l;,bg A iw Ste und Schaden an den Aktien von samt-
lichen” Einheferern ,verhéaltnismafRig® =zu tragen sind

m e "Eassenverein“ eine Bescheinigung ausstellen

i N\
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den Prifungsbericht auf der Quittung vermerken. Dann
wurde wenigstens angenommen werden kénnen, dal3 der
Unte°rnab ~ bes?heinigten Antell an den Aktien de
U' A “ehme?s ,bat. Insoweit die Bescheinigun des
. assenvereins sich auf einen langeren Zeitpunkt er
strecken muB3, wie dies bei der Anfechtungsklage” 8271

tf,,nirS
lusletfib den
m

? A~ A rd- Wird< muR d” Intaktheit des DepotsVus
“ hfn-dIV r &iin F? ge kommende Zeit versichert
ZZfny DIC Anfechtungsklage ist nach dem Gesetz

Lhri3t/inistreng? Bedingungen Pekni]pft. Wer eine An
fechtungsklage erheben will, soll nach dem Wunsch des

EhT vonT kiLf fjll N Iéh ~ 6" B[) itZ 6iner bestimmten
afezror 1 wahrend einer “bestimmten Zeit sein.
Hatte der Gesetzgeber bei Schaffung der betreffenden
Bestimmung die Einrichtung eines Sammeldepots gekannt
ware es mogHch daR er die Anforderungen an die

Erhebung einer Anfechtungsklage qemildert hatte. Einst-
weilen ist dies jedoch nicht der Fall,

7. Wer sich als Eigentimer einer Aktie in der
Generalversammkng ausweist, kann unter gewdhnlichen
Umstanden das Stimmrecht aus dieser Aktie auslben
Unter gewo6hnlichen Umstanden findet auch eine Prifung

Stimm~1 LPerS°n' die fUr eine AkHe das
Sammiung EACRIEAR B S AKRER AP S8 ARNRE e
umer der Aktie. Dies kann aber doch immer nur dann
gelten wenn nicht fir die Leitung der Generalversamm-
lung ohne weiteres erkennbar ist, dal3 der als Aktionar
Auftretende in Wirklichkeit gar nicht Eigentimer der
Aktie ist, fur die er das Stimmrecht beansprucht. Dies
gilt fur jeden Aktionar, der uber seinen Aktienbesitz
lediglich eine Bescheinigung des ,Kassenvereins" vorledt
Hier ergibt sich aus der Bescheinigung das Miteigentum
samt icher Personen, die Aktien in das Sammeldepot ein-
geliefert haben. Die Folge ist, dal ein solcher Aktionar
nicht als legitimiert zu erachten ist, das Stimmrecht aus
den Aktien auszuuben, Uber die er ein, R,,. u * -"aUS
vorgelegt hat. Auch hier aber sollen fir das

besondere Bestimmungen gelten, die sich aus der" Natu!
der Sache ergeben sollen. Angesichts der kkren Be-

stimmungen_ des Gesetzes mull aber doch gefordert
werden, dalR eine Aussonderung des A P » K eloruert

ein. Hinter!« ?,f de» Nain & So0“«

depots fiir den Zweck der G e S rA S «“ S* t



kommen, die der Verwaltung des Sammeldepots unverhalt-
nismaRige Arbeit verursachen dirfte.

8. Die Schwierigkeiten, die beim lokalen Sammel-
depot nach der Durchschnittsansicht aller Beflrworter
des Sammeldepots vorhanden sind, haufen sich beim
interurbanen Sammeldepot. Die  Bruchteilsrechnung
selbst bei der Annahme eines intakten lokalen Sammel-
depots ist kaujn mehr durchzufiihren. Selbst bei der An-
nahme einer geringen Anzahl von Bérsenpléatzen, die sich
zunachst an einem interurbanen Effekten-Sammeldepot
beteiligen, durfte die buchméaRige Kontrolle so viele
Schwierigkeiten verursachen und Schreibereien bereiten,
dalR die erhofften Vorteile zurtcktreten werden. Es ist
fir den Bankkunden ein schlechter Trost, wenn er darauf
verwiesen wird, er wilrde angesichts dieser Schwierig-
keiten dadurch schadlos gehalten werden, daR die
Kassenvereine" ihn durch ihre Geschéftsbedingungen
gegen Verluste und Schaden, die sich aus dem Sammel-
depotverfahren ergeben, schitzen wirden, Nicht oft
genug kann betont werden, dal es im kaufmannischen
Leben Ublich ist, sich von einer Haftung freizuzeichnen,
nicht aber eine Haftung, zu deren Uebernahme man ge-
setzlich nicht gendtigt ist, freiwillig zu Ubernehmen. Die
Haftungsilbernahme kann zunéchst, bis dem Bankkunden
das Sammeldepot mundgerecht gemacht ist, als zweck-
maRig erscheinen. Es gehort aber keine groRe Propheten-
gabe dazu, um anzunehmen, dall die Haftung sehr bald
abgelehnt werden wird, wenn die allgemeine Durch-
fuhrung des Sammeldepotverkehrs bei den Bankkunden
erzwungen ist. Das wird ganz schmerzlos erfolgen. In
irgendeiner unscheinbaren Bestimmung der viertel- oder
halbjahrlichen Depotbestatigungen wird die Haftung eines
schdonen Tages nicht mehr stehen. Der Kunde wird nur
im Ausnahmefall hierauf aufmerksam werden. Auf diese
Mdglichkeit muf3 ein Vertreter der Rechtswissenschaft,
der verpflichtet ist, alle rechtlichen Erwdgungen in den
Kreis seiner Betrachtungen hineinzuziehen, hinweisen,
wenn es gilt, die rechtlichen Mdglichkeiten des Sammel-
depotverkehrs dem Publikum darzustellen.

Zum Schlisse sei bemerkt, dal auch das Sammel-
depot offenbar nur einen Uebergangszustand darstellen
soll. Wie Herr Bankdirektor Wassermann aus Berlin
in einem in Hamburg gehaltenen Vortrag ausgefiihrt hat,
ist es fir die Freunde des Sammeldepots vollig gleich-
gultig, ob das Aktienpapier in den Kellern des ,Kassen-
vereins" vorhanden ist oder nicht. Die Freunde des
Sammeldepots kénnten es sich sehr wohl denken, dal3 der
gesamte Aktienbesitz eines Tages verbrennt und dal
trotzdem der Effekten-Giroverkehr unveréndert weiter-
geht. An Stelle des Handels mit Wertpapieren tritt der
Handel mit ideellen Gesellschaftsanteilen. Von jeder
Erdenschwere befreit, bereitet das Kaufobjekt beim
Handelsverkehr auch von Stadt zu Stadt nicht mehr die
geringsten Schwierigkeiten. Ein solcher Handelsverkehr
mag in der Zukunft bei abgeanderten gesetzlichen Vor-
schriften Uber unser Gesellschaftsrecht das Ideal dar-
stellen. Mit unserem geltenden Gesellschaftsrecht
vertragt sich aber dieser Idealzustand nicht.

Nochmals die Bindung an den grundbuch-
lichen Eintragungsantrag.

Zu den juristischen Erorterungen auf S. 24 und S. 396
des XXV. Jahrgangs des Bank-Archiv wird uns von einem

Provinzbankier und langjahrigen Leser des Bank-Archiv ge-
schrieben, was folgt:

#Als Nichtjurist, aber erfahrener Fachmann im Hypo-
thekenwesen, mul3 ich das Ergebnis, zu welchem die Herren
Dr. von Breska und Dr. Kaufmann Ubereinstimmend
gelangen, als unbefriedigend bezeichnen. Die Eintragung
einer Hypothek, d. h. in diesem Falle der Zeitpunkt der
Eintragung, ist vollstandig abhéngig von dem technischen
Apparat des Grundbuchamts. Seit der Verabschiedung des
Aufwertungsgesetzes bleiben infolge der Ueberlastung der
Grundbuchadmter sehr haufig die eingereichten Hypo-
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thekenantrage Wochen und Monate liegen, es gibt sogar
Falle, bei denen sich die Erledigung zwei bis drei Quar-
tale hingezogen hat. Auch in normalen Zeiten sind aus
in der Person der Grundbuchbeamten liegenden Grinden
hier und da Verzégerungen unter Umstanden nicht uner-
heblicher Art eingetreten. Der Zeitpunkt der Eintragung
hangt zu sehr von der Leistungsfahigkeit des einzelnen
Beamten ab, um maRgebend sein zu konnen; der Inter-
essent hat nur EinfluB auf den Zeitpunkt der Einreichung,
und darum kann fir die Frage der Anfechtbarkeit der
Hypothek auch nur dieser Zeitpunkt als entscheidend in
Betracht kommen."

Wir halten diese Bemerkungen sachlich fir durchaus be-
rechtigt. Es kann dahingestellt bleiben, ob gegen die in Recht-
sprechung und Schrifttum herrschende Meinung nicht schon
unter normalen Verhaltnissen Bedenken geltend zu machen
waren; die Begriindung, die ihr an den im Bank-Archiv,
XXV. Jahrgang S. 396, zitierten Stellen gegeben wird, ist
formal juristisch zweifellos korrekt, scheint jedoch den Be-
dirfnissen des Verkehrs und dem Zwecke des Gesetzes zu
wenig Beriicksichtigung zu schenken. Jedenfalls aber hat weder
das Reichsgericht, noch haben Jager und andere Kommen-
tatoren, als sie sich fur diese Meinung aussprachen, an Ver-
haltnisse denken konnen, wie sie unter der Aufwertungs-
gesetzgebung Platz gegriffen haben, also an die Mdglichkeit,
daB zwischen Einreichung des Hypothekenantrages und Ein-
tragung der Hypothek ein Zeitraum verstreichen  kénnte,
innerhalb dessen die Verhaltnisse eines Unternehmens eine
vollstandige Umgestaltung erfahren kdnnen und eine blihende
und zahlungskraftige Firma konkursreif werden kann. Es er-
scheint fraglich, ob die Rechtsprechung auch in einem solchen
Falle die &uBersten Konsequenzen des von ihr in normalen
Zeiten eingenommenen grundsatzlichen Standpunkts ziehen
wird; ware dies der Fall, so miuBRte wohl bei einer dem-
nachstigen Revision der Konkursordnung nach einem Wege der
Abhilfe gesucht werden.

Sparkassenwettbewerb und Weltspartag.

Der Centralverband des Deutschen Bank- und Bankier-
gewerbes hat kirzlich der Presse nachstehende Notiz Uber-
mittelt:

Die fir den 31 Oktober 1926 in Aussicht
genommene Wellpropaganda zur Forde-
rung des Sparsinns und der Spartatig-

keit findet auch bei unserem Verbande
um ihrer volkswirtschaftlichen Be-
deutung willen lebhafte Sympathie;

wir finden es auch ganz natturlich, daB bei
dieser Propaganda die 6ffentlichen
Sparkassen als Institute, die zur Hebung
des Sparsinns der minderbemittelten
Volkskreise berufen sind, fiuhrend vor-
angehen. Verschiedene zu unserer Kenntnis gelangte
Félle lassen jedoch erkennen, daf einzelne dieser Kassen
den Zweck der Propaganda nicht so sehr in der Forde-
rung des Spartriebs als solchen erblicken, als im Wahr-
nehmen der Gelegenheit, zu Gunsten der eigenen Kasse
auf Kosten anderer Geldanstalten Reklame zu machen.
Verschiedentlich wird auch bedauerlicherweise mit dieser
Propaganda eine Verlosung von Sparpramien
verbunden, welche zu einer verstandigen Foérderung des
Sparsinns in direktem Gegensatz steht, Uberdies auch
ge setzlieh verboten ist und zur Entziehung der
Befugnis zum Betriebe von Depositengeschaften fiihren

kann. Die Vermeidung solcher Aus-
artungen ware zu winschen, damit die
Einrichtung des Weltspartags bei allen

an der Fdorderung des Sparsinns und der
Kapitalbildung interessierten Stellen
ungeteilte Unterstitzung finden kann.

Die Deutsche Sparkassen-Zeitung vom 2. November 1926
sucht diese Notiz als eine Schadigung der Einrichtung des
Weltspartags sowie eine Bekampfung der Sparkassen als
solcher hinzustellen, obgleich in derselben ausdricklich
betont worden ist, dall der Einrichtung des Weltspartages
Sympathie entgegengebracht und es natirlich gefunden wird,
dal3 die offentlichen Sparkassen bei dieser Propaganda fiihrend
vorangehen, und obgleich ferner mit aller Deutlichkeit gesagt
ist, daB der”— in einer Reihe von Zuschriften aus Mitglieder-
kreisen gerligte — MiBbrauch des Weltspartages lediglich
einzelnen Sparkassen zum Vorwurf gemacht wird. Noch
seltsamer mutet die Klage an, welche die Deutsche Sparkassen-
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Zeitung darlber fihrt, daR der Centralverband des Deutschen
Bank- und Bankiergewerbes, der bisher groRen Wert
darauf gelegt habe, umstrittene Einzelfalle im Verkehr
von Verband zu Verband zu regeln, hier selber das von
ihm vertretene Prinzip durchbrochen habe. Es scheint
bei der Deutschen Sparkassen-Zeitung in Vergessenheit
geraten zu sein, dal} sie selbst es war, welche diesen an sich
bei weitem erwiinschteren Verkehr zwischen Verband und Ver-
band dadurch unmdéglich gemacht hat, daR sie in einer
allen Gepflogenheiten widersprechenden
Weise in ihrer Nummer vom 9 Oktober 1926
einen derartigen Schriftwechsel zum Gegen-
stand o6ffentlicher polemischer Auseinander-
setzungen gemacht hat. Dem Deutschen Sparkassen-
und Giroverband ist daraufthin vom Centralverband des
Deutschen Bank- und Bankiergewerbes ordnungsmafig mit-
geteilt worden, daR dieser unter solchen Umstanden auf eine
weitere Erdrterung von Wettbewerbsbeschwerden zwischen
Verband und Verband zu seinem Bedauern verzichten misse.

Gerichtliche Entscheidungen.

Ausgleichsverfahren.
Zu 8§ 26 Reichs-Ausgleichs-Ges.

Der Gesellschafter einer offenen Handels-
gesellschaft kann mit den ihm freigegebenen
Werten zu einer erhdhten Abrechnung fir
denjenigen Bruchteil der Ausgleichs-
schulden seiner o H G herangezogen werden,
der seinem Anteil am Gesellschaftsvermdgen
entspricht.

Urteil des RWG. v, 11. 12. 1925 — 3 S XV 150. 25 —.

Grinden:

Die Firma Sch., B. & Co. in Br. hatte mit einer Schuld von
Hgkg. $ 6720,20 gegenliber der Hongkong & Shanghai Banking
Corporation am  Ausgleichsverfahren  teilgenommen  und
hierber am 23. Mai 1925 Abrechnung gemaR § 25 ReichsausgIG.,
abschlieBend mit 61,15 RM erhalten. Sie hat diesen Betrag
an das Reichsausgleichsamt bezahlt.

Durch Freigabeerklarung vom 5. April 1924 hat der sid-
afrikanische Custos Anleihezertifikate und Barbetrage frei-
gegeben, an welchen der Teilhaber Georg Sch. der vorher er-
wahnten Firma mit V7 des Goldwertes —9930,— RM teil-
nimmt.

Durch Bescheid vom 21. August 1925 hat das Reichs-
ausgleichsamt den Betrag der Abrechnung vom 23. Mai 1925
entsprechend dem 15503,40 RM betragenden Kurswerte der
Schuld der Firma Sch., B. & Co. an die Hongkong & Shanghai
Banking Corporation bis zum Goldwert der Freigabe, abziiglich
der gezahlten 61,15 RM auf 9868,85 RM erhoht und Zahlung
dieses Betrages angefordert.

Hiergegen hat die Schuldnerin rechtzeitig Beschwerde ein-
gelegt und beantragt, die Abrechnung vom 21. August 1925
zuriickzunehmen, evtl, den Abrechnungsbetrag auf die Halfte
zu ermafigen.

Die Beschwerde hatte nur teilweisen Erfolg.

Den von der Beschwerdeflihrerin vorgebrachten Einwen-
dungen konnte in der Hauptsache nicht zugestimmt werden.

Gegeniiber der Auffassung, daB das Vermégen und damit
auch die Schulden einer offenen Handelsgesellschaft in Ueber-
einstimmung mit den Vorschriften des neuzeitlichen Steuer-
rechts von dem Privatvermdgen der Gesellschafter streng zu
scheiden sei, war davon auszugehen, daR es sich bei der Ab-
rechnung von Ausgleichsverbindlichkeiten um die Abwicklung
privater Rechtsverhaltnisse handelt, die nach dem geltenden
Privatrecht und nicht nach Grundsatzen zu beurteilen sind, die
fur bestimmte Sondergebiete des oOffentlichen Rechts maf3geb-
lich sind.

Nach der ausdriicklichen Vorschrift des § 128 HGB., der die
Schuldenhaftung bei der offenen Handelsgesellschaft behandelt,
haften fir deren Verbindlichkeiten die Gesellschafter den
Glaubigern unmittelbar und unbeschrankt als Gesamtschuldner.
Das Reich, auf das nach 8§ 14 ReichsausglG. die Forderung der
Hongkong & Shanghai Banking Corporation nach deren Be-
friedigung im Ausgleichsverfahren Ubergegangen war, konnte
sich mithin wegen dieser Schuld der offenen Handelsgesell-
schaft an einen der Gesellschafter halten und mit ihm als
Schuldner gema? 88 25ff. a. a. O, abrechnen.

Aus den

Dieses Ergebnis widerspricht auch nicht der vom Reichs-
gericht, insbesondere in seiner Entscheidung vom 13. Dezember
1901 Nr. 312 aus 1901, Il JW. 1902, S. 78, vertretenen Rechts-
auffassung, welche die Solidarhaftung der Gesellschafter fir
die Verpflichtungen der Gesellschaft nach § 128 HGB. gleich-
falls bestatigt, aber nur verneint, dal die Gesellschafter person-
lich dem Glaubiger der Gesellschaft als Vertragspartei gegen-
Ubertreten. Im Gegensatz zur Birgschaft handelt es sich bei
der Haftung aus 8§ 128 a. a O, nach dem Vorhergesagten ins-
besondere auch um eine primare, unmittelbare Haftung, die
den Glaubiger berechtigt, jederzeit von vornherein den Gesell-
schafter als seinen Schuldner in Anspruch zu nehmen.

Bei dieser Rechtslage entfallt auch der weitere Einwand
der Beschwerdefiihrerin, dal die in der Entscheidung des
Senats vom 1. Juni 1922 — XV. A. V. 105/22 — (vgl, auch
Entscheidung vom 21. April 1923 — XV. A. V, 1130/22 —) fest-
gestellte Schuldenhaftung der Gesellschafter einer offenen
Handelsgesellschaft nur im Rahmen des § 30 des Reichs-
ausgleichsgesetzes vom 24. April 1920, dagegen nicht fir das
Gebiet des 8§ 26 des Reichsausgleichsgesetzes in der
Fassung vom 20. November 1923 anerkannt werden dirfe. Im
Ubrigen trifft die Annahme, von der die Beschwerdefiihrerin
hierbei ausgeht, in keiner Weise zu. Die im" Wege der
Wahrungsgewinnverrechnung nach dem Reichsausgleichsgesetz
a. F. herbeigefiihrte Erhohung des Abrechnungsbetrages war
nach & 30 ebenda nicht lediglich auf die in auslandischer
Wahrung ausgedriickten Forderungen beschrankt; sie erstreckte
sich vielmehr nach 8 29 Nr. 5 a, a. O. u. a. auch auf die Liqui-
dationserlése aus Valutaeffekten, die dem Schuldner unmittel-
bar von einem alliierten oder assoziierten Staate zur Ver-
figung gestellt, und die auch im vorliegenden Falle dem
Schuldner Sch, freigegeben worden sind, so daf sie gemal
8§ 26, Reichsausgleichsgesetz, n. F. bis zur Hohe ihres Gold-
wertes zwecks Erhdhung der Schuldabrechnung vom 23. Mai
1925 herangezogen werden dirften.

Die Erhohung hat nach Absatz 1 Satz 2 dieser Gesetzes-
bestimmung jedoch insoweit zu unterbleiben, als sie, insbe-
sondere mit Rucksicht auf EinbuRen, die der Schuldner bei
der Abrechnung Uber eine etwa ihm zustehende unter § 25
a. a O. fallende Forderung oder bei der Liquidations-
entschadigung fir ihm entzogene Gegenstande erleidet, der
Billigkeit widersprechen wiirde. Die besonderen, fur die Be-
urteilung der Billigkeitsfrage nach dem ausdricklichen Wort-
laut des Gesetzes beachtlichen Griinde, namlich Einbu3en bei
der Abrechnung von Ausgleichsforderungen gemaR § 25, Reichs-
ausgleichsgesetz, oder hei der Liquidationsentschadigung hat
die Beschwerdefiihrerin nicht geltend gemacht.

Dagegen hat sie in diesem Zusammenhange zutreffend dar-
auf hingewiesen, dall der Gesellschafter Sch, nach dem Ge-
sellschaftsvertrage an ihrem Unternehmen lediglich zur Halfte
beteiligt sei und daher billigerweise zur Abdeckung der er-
héhten Abrechnungsschuld auch nur in einem entsprechenden
Verhaltnis herangezogen werden dirfe. Diese Beschrankung
der dem Gesellschafter Sch. obliegenden Haftung fir die
Schuld der Beschwerdefiihrerin kann jedoch nicht dazu fiihren,
die Erhéhung der Abrechnung auf die Halfte des Goldwertes
der ihm freigegebenen Vermdgenswerte zu ermaRigen. Denn
der Umfang seiner Haftung gegeniiber dem Reiche wird nach
§ 26 in erster Linie durch die Hoéhe seines Schuldenanteils und
dann erst durch den Goldwert der Freigabe bestimmt.

Infolgedessen erschien es angezeigt, die zu Lasten des Ge-
sellschafters Sch. erfolgte Erhéhung der Abrechnung vom
23. Mai 1925 unter Berucksichtigung des Kurswertes der von
der Beschwerdefuihrerin geschuldeten Hgkg. $ 6720,20, den das
Reichsausgleichsamt auf 15503,40 RM berechnet hat, auf die
Halfte dieses Betrages, also auf 7750,— RM herabzusetzen.

Biicherbesprechungen.

Scheckgesetz vom 11 Marz 1908 Erlautert von
Dr. iur. et phil. Hans L essing, Bankdirektor. 2, neu-
bearbeitete Auflage in Gemeinschaft mit Dr. Reinhold
Regensburger, Gerichtsassessor, und Dr. W. Un -
verfehrt, Gerichtsassessor. 1926. J. Schweitzer
Verlag (Arthur Sellier), Minchen, Berlin und Leipzig.

Der L essingsehe Kommentar zum Scheckgesetz ist erst-
malig im Jahre 1908 kurz nach Inkrafttreten des Scheckgesetzes
erschienen und hat sich im Urteil der Wissenschaft und der
Praxis die erste Stelle unter allen Erlauterungsbichern des
Scheckgesetzes erworben. Es ist sehr zu begrifRen, dal dem
seit langem empfundenen Bedirfnis nach einer Neuauflage des
vorzuglichen Werks nunmehr entsprochen worden ist. Die
2, Auflage ist auf den doppelten Umfang der ersten ange-
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wachsen und berilicksichtigt mit der Sorgsamkeit und Griind-
lichkeit, die bereits der frlheren Ausgabe nachzurihmen war,
die gesamte Literatur und Rechtsprechung zum Scheckgesetz
wahrend der 18 Jahre seiner bisherigen Geltung. Eine be-
sonders wertvolle Bereicherung hat das Buch durch den An-
hang zu & 3 erfahren, welcher in systematischer Darstellung
die Lehre vom Scheckvertrag enthélt, ebenso wie der Kom-
mentar auch an anderen Stellen Uber eine blofRe Erlauterung
der Bestimmungen des Scheckgesetzes hinausgeht und sich
eingehend mit Materien des birgerlichen Rechts, des Handels-
rechts usw. befa3t, die mit dem Scheckwesen in Zusammenhang
stehen. Dabei ist auch das auslédndische Recht vielfach in ein-
gehender Weise beriicksichtigt.

Die Bewertung des Schecks als Instrument des bargeldlosen
Zahlungsverkehrs hat in der Inflationszeit sowie in der nach-
folgenden Periode des Kapital- und Kreditmangels in der Meinung
der beteiligten Wirtschaftskreise eine nicht vdllig unberech-
tigte EinbulRe erfahren; insbesondere hat das Ueberhandnehmen
der Kontolberziehungen sowie der Ausstellung vordatierter
Schecks vielfach zur Diskreditierung des Scheckwesens (ber-
haupt beigetragen. Unter diesen Umstanden spielt der recht-
liche Schutz gegen Mi3stande auf diesem Gebiete heute prak-
tisch eine groRere Rolle als zur Zeit des Inkrafttretens des
Scheckgesetzes. Das angezeigte Buch befal3t sich auf S, 66/6/
sowohl mit den strafrechtlichen als auch mit den zivilrechtlichen
Folgen der Kontolberziehung. Man wird den Verfassern dann
Recht geben mussen, dal3 die Frage, ob eine Kontolberziehung
sich strafrechtlich als Betrug darstellt, unter Beriicksichtigung
der Lage jedes einzelnen Falles individuell zu prifen ist;
immerhin scheinen mir die Verfasser in der Zulassung von Ent-
schuldigungsgriinden zugunsten eines Ausstellers, der ange-
nommen hat, da die Bank den Scheck trotz Ueberziehung des
Guthabens einlosen oder dal} im Zeitpunkt der Vorlegung es
Schecks Deckung von dritter Seite eingegangen sein
werde, sehr weit zu gehen, Je mehr man solche Ent-
schuldigungsmaoglichkeiten zulaf3t, desto mehr wird die Moglich-
keit MiBbrauche dieser Art strafrechtlich zu fassen, eingeengt.
Den Interessen des bargeldlosen Zahlungsverkehrs wird unter
Verhaltnissen wie den heutigen durch eine mdoglichst strenge
Beurteilung der Kontoliberziehung zweifellos am besten gedient.
Im Verkehr mul3 sich die Auffassung einblrgern, daf Schecks
nicht auf ein nur bedingt oder eventuell vorhandenes Guthaben
gezogen werden dirfen und daR derjenige, der einen nur
eventuell gedeckten Scheck ausgibt, sich eben auch gegeniber
dem Zahlungsempfanger eines Eventualdolus schuldig macht,
dessen Vorhandensein fiir den subjektiven Tatbestand des Be-
truges genugt. Was die zivilrechtlichen Folgen der Konto-
Uberziehung betrifft, so bertcksichtigen die Verfasser auf
S. 67/68 lediglich das Verhéltnis zwischen dem Aussteller und
dem Zahlungsempfanger. Eine Schadensersatzpflicht kann je-
doch auch im Verhéaltnis zwischen Aussteller und Bezogenem
in Betracht kommen; der Bezogene, der einen Scheck trotz
Kontoliberziehung, sei es wissentlich, sei es versehentlich, ein-
geldst hat, ist keineswegs blo3 auf einen Bereicherungsanspruch
gegen den Aussteller angewiesen, kann vielmehr, auch wenn er
die Einlésung in Kenntnis des Nichtvorhandenseins eines ent-
sprechenden Guthabens vorgenommen hat, von dem Aussteller
nicht nur Vergitung des Scheckbetrages, sondern Ersatz auch
des anderweitigen durch die Honorierung des ungedeckten
Scheck erwachsenen Schadens verlangen. Der Einwand des
konkurrierenden Verschuldens vermag hier nicht durch-
zugreifen, Im Wesen des Scheckvertrages ist es begriindet,
dal der Kontoinhaber sich mit der Ziehung von Schecks aut
ein nichtvorhandenes Guthaben gegeniiber dem Bezogenen der
positiven Vertragsverletzung schuldig macht, dal aber der Be-
zogene als Beauftragter gleichwohl berechtigt ist, den unzu-
lassigen Auftrag auszufihren und den ihm hier ur® ,
wachsernen Schaden — z. B. begriindet in der No wen ,
zum Zwecke der Geldbeschaffung Effekten oder SachWorte zu
verauBern oder an dritter Stelle Geld zu hohen "in| 27
zunehmen - sowohl unter dem Gesichtspunkt des§J670 BGB.
als auch unter dem des Schadensersatzes wegen Nicht-
erfillung des Scheckvertrages von dem Aussteller erstattet
zu verlhngen. Bernstein,

Georg Kohlhauser. Abrechnungs-Erteilung im Bank-
betriebe.  Verlagsbuchhandlung Leopold Wei3, Wien-
Berlin-London.

In dem Vorwort sagt der Verfasser: ,Die Schrift soll kein
Lehrbuch sein; sie bringt daher auch kein theoretisch ausge-
kliigeltes System, zeigt vielmehr eine Durchfiihrungsform, die
sich in der Praxis bewahrt hat,” Durch diese Tatsache unter-
scheidet sich das Buch von den meisten Schriften auf dem
Gebiete der Bankenorganisation. Es zeigt ein auf dem neuzeit-
lichen Durchschreibeverfahren beruhendes und unter Verwendung
von Maschinen bereits bei der Anglo-Austrian Bank in Wien

durchgefiihrtes System, welches, wie es scheinen will, auf den
Erfahrungen anderer Banken unter Hinzufiigung von Eigenem
aufgebaut ist. Die Ubersichtlich dargestellten Formulare, welche
Beispiele von Abrechnungen von Effekten, Sorten, Devisen,
Wechseln und Kupons aufweisen, lassen den Bankfachmann die
Vorteile des Systems sofort erkennen: Genauigkeit durch Fort-
fall von Abschreiben, automatische Kontrollen und Fortfall des
Abhakens, fast gleichzeitige schnelle Erledigung in allen iur die
Bearbeitung in Betracht kommenden Abteilungen. _Das Ver-
fahren birgt in sich noch Madoglichkeiten einer weitgehenderen
Ausnutzung, wie es hier geschieht, so kénnten z. B. in der Zen-
trale zusammen mit den eigenen Buchungsunterlagen und denen
der Zweigstelle (Depositenkasse) auch die Abrechnung iur den
Kunden der letzteren in einem Arbeitsgang hergestellt werden.
Alles in Allem ein Buch, welches fiir viele Betriebe mittleren und
groReren Umfanges, die vor oder mitten in der Neuorganisierung
stehen, Anregung bieten durfte. Nicht unerwahnt soll die vom
Verfasser zum Schlisse des Buches angefiihrte 1 atsache bleiben,
daB im Devisen- und Sortengeschaft der genannten Bank friiher
144 Arbeitsstunden = 18 Arbeitskrafte bendtigt wurden,
wahrend nach Durchfilhrung dieses Systems unter Verwendung
von 3 Buchungsmaschinen 48 Arbeitsstunden = 6 Arbeitskrafte
erforderlich sind.

Ein Erfolg, der die Vorteile der Methode unter

Beweis
stellt.

J. Singer.

Statistischer Teil.

Bearbeitet von Paul Kroszewski, Berlin-Grunewald.

Die Bewegung des Einheitskurses der Termin-
papiere an der Berliner Borse seitOktoberl9251).

(SchiuB.)

Bei dem Terminpapier, das wohl am starksten im Mittel-
punkt des allgemeinen Interesses stand, bei J. G. Farben-
industrie, konnten die Kurse erst vom 20. Januar an angegeben
werden, da es erstmalig am 15. Januar notiert wurde. Die
Errechnung eines kinstlichen Kurses flir den ersten Teil der
Berichtszeit etwa aus den Kursen der Aktien derjenigen Ge-
Seilschaften, die sich zur J. G. Farbenindustrie zusammen-
geschlossen haben, erschien nicht angangig. Im Ubrigen sei
hier daran erinnert, daR weiterhin Kéln-Rottweil im Juli d. J.
in den Farbenkonzern einbezogen wurde.

Betrachtet man die Entwickelung des Effektenmarktes
seit Oktober v. J., so ist zunachst festzustellen, daR das Kurs-
niveau der Terminpapiere - wie zu erwarten war - -hoher
liegt als das Kursniveau der fortlaufend notierten und der
Kassapapiere, dal} aber bei den beiden letztgenannten die
Kurve der Kursentwickelung im grofRen und ganzen &hnlich

verlavdE~irde ~ker gen Rahmen des Statistischen Teils hinaus-
gehen, wirde hier eine Analyse der bdérsenmafigen Bewertung
der Aktien jeder Gesellschaft oder auch nur der einzelnen
Industriezweige gegeben werden. Tabellenwerk und Schau-
bilder sollen lediglich Material und Anregung zu weitergehenden
Betrachtungen geben. Immerhin seien dem Gesamtbild einige
Worte gewidmet.

Etwa Ende Januar 1925 begannen die Kurse nachzugeben,
um ziemlich genau am Ende des Jahres ihren Tiefstand zu er-
reichen. Mit Beginn dieses Jahres setzte eine Aufwarts-
bewegung lebhaften Charakters ein, die bis zum Ende der Be-
richtszeit anhielt. Gegeniiber dem ,Musterkreislauf der wirt-
schaftlichen Wechsellagen“,um Spiethoffs Bezeichnung des
typischen Konjunkturverlaufs zu gebrauchen, weist nun diese
Entwickelung in ihrem Anfang zwar eine gewisse Verfriihung
auf, die zeigt, dall unser Wirtschaftsleben noch weiterhin
stérenden Einflissen unterliegt. Im UGbrigen aber tragt die
Haussebewegung typischen Charakter, insofern sie in die Zeit
der wirtschaftlichen Depression fallt und in den langsam sich
anbahnenden Aufschwung hintberleitet, der sich in der Zu-
nahme der Wagengestellung der Reichsbahn und der Ver-
minderung der Arbeitslosigkeit wahrend der letzten beiden
Monate bereits deutlich auspragt. Die Bedeutung, die der Be-
obachtung des Aktienmarktes als eines Barometers der Wirt-
schaft beigelegt wird, dirfte durch die bisherige Entwickelung
sich als berechtigt erwiesen haben.

(Tabelle umstehend.)

J) Vgl. Bank-Archiv XXVI Nr. 2, S. 81—84.
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