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Edgar Rosenthal *J

Am 24. Mai 1927 wurde der Vorsitzende des Berliner
Borsenvorstandes, der Seniorchef des Bankhauses Gebr.
Veit & Co., Edgar Rosenthal, durch den Tod von
einem langen und schweren, mit Tapferkeit und Geduld
getragenen Leiden erldst.

Die Verehrung und Liebe seiner Berufsgenossen,
welche dem Dahingegangenen in seinem Leben in unbe-
grenztem Mafe zuteil geworden waren, haben ihn auch
zur letzten Ruhe geleitet und Zeugnis von den hervor-
ragenden beruflichen und menschlichen Eigenschaften
des Verstorbenen abgelegt.

Edgar Rosenthals in Dankbarkeit und Verehrung
zu gedenken, ist auch fur die Zeitschrift des deutschen
Bankgewerbes eine teure und schmerzliche Pflicht, Denn
mit seinem Leben und Wirken gab er ein Vorbild, das
nicht nur den Berliner Berufsgenossen, sondern weit Uber
seinen eigentlichen Tatigkeitskreis hinaus den Ange-
horigen des Bankgewerbes voranleuchten wird als das
Bild eines Bankiers, wie er sein soll, eines Fuhrers und
Vertreters seines Berufs, wie er besser nicht gefunden
werden kann, eines Menschen, der seinesgleichen nicht
hatte. Aber auch sachlich verdankt das deutsche Bank-
gewerbe dem Dahingegangenen viel mehr, als dies in
allen Fallen sichtbar in Erscheinung getreten sein mag.
In der Entwickelung des deutschen Bérsenwesens liegt es
begriindet, dal die Arbeiten und Beschlisse des Berliner
Borsenvorstandes in  weitem Umfange richtunggebend
nicht nur fir den Verkehr auch der dbrigen deutschen
Borsen, sondern Uberhaupt fir den deutschen Wert-
papierverkehr sind. Wie sehr sich Edgar Rosenthal
der gerade hieraus folgenden Pflichten und Aufgaben bei
Fuhrung seines Amtes bewuf3t gewesen ist, dem haben an
seiner Bahre die Vertreter der Hauptborsenplatze. Deutsch-
lands und der Vertreter der PreuRischen Staatsregierung
in schénen Worten der Erinnerung volle Gerechtigkeit
widerfahren lassen. Er beherrschte und meisterte das
Bank- und Bérsengeschaft bis in seine kleinsten Einzel-
heiten, und die Bedeutung seiner Personlichkeit lag nicht
zum mindesten darin, dal er mit Liebe, Gewissenhaftig-
keit und Hingebung seine Zeit und Kraft auch scheinbar
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geringflgigen Fragen des Alltags zuwendete, wenn er sich
ihrer Wichtigkeit und Bedeutung fiir das GroRRe und Ganze
bewuf3t war. Denn aufs GroBe und Allgemeine waren
trotz allem sein Sinn und sein Blick stets gerichtet. Wenn
er in seiner BegrufRungsansprache an den VI. Allgemeinen
Deutschen Bankiertag zu Berlin im September 1925 an
das Wort Theodor Mommsens erinnerte, dal der
Verkehr der Menschen untereinander Zivilisation ist und
das Geld eines der hochsten Mittel der Zivilisation, so
kennzeichnet dies auch seine eigene Berufsauffassung:
Banktatigkeit und Borsengeschaft waren ihm nur Mittel
zu hoéheren Zwecken, zur Verwirklichung eines Kultur-
ideals, wie es ihm vor Augen stand, eines durch Sittlich-
keit und Gerechtigkeit geregelten Verkehrs zwischen
Wirtschaft und Wirtschaft, zwischen Mensch und Mensch.

Moge diese Gesinnung Edgar Rosenthals sich in
dem Beruf, den er liebte, in der Kérperschaft, der er zur
Zierde gereichte, auch in kinftigen Generationen er-
halten — dann ist seine Arbeit nicht vergebens, sein
beispielgebendes Wirken von schéonstem Erfolge gekront
gewesen,
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Steuerabzug vom Kapitalertrag.

Seitens des Centralverbands des Deutschen Bank-
und Bankiergewerbes, des Deutschen Industrie- und
Handelstages, der Hauptgemeinschaft des Deutschen
Einzelhandels, des Reichsverbands der Deutschen In-
dustrie und des Zentralverbands des Deutschen Grol3-
handels ist an den Herrn Reichsminister der Finanzen
unter dem 21. v. M. nachstehende Eingabe gerichtet
worden:

Die Unterzeichneten Spitzenverbdnde haben im An-

*uR an die am 5 Mai d. J. mit Herrn Mmistenal-
ektor Dr. Zarden stattgehabte Besprechung in

neinsamer Beratung """~ ¢ heirdi*w TrtilchaJt
oder Milderung der

. j! r,ctimmungen UUber den Steuerabzug vom
‘pitalertrag vermindert werden koénnen, erdrtert und
ben hierbei insbesondere die dem Reichsfmanz-
listerium zugegangenen Eingaben des Sonderausschusses
Hypothekenbankwesen beim Centralverband des



Deutschen Bank- und Bankiergewerbes vom 20. April
1927 sowie des Verbands deutscher 6ffentlich-rechtlicher
Kreditanstalten E.V. vom 2. Mai 1927 bericksichtigt.
Sie gestatten sich, ihre gemeinsame Auffassung, wie
folgt, zum Ausdruck zu bringen:

1 Wie in den erwdhnten Eingaben zutreffend dar-
gelegt ist, und auch in einer Vorstellung des mit-
unterzeichneten Reichsverbands der Deutschen Industrie
zur steuerlichen Behandlung von Auslandsanleihen zum
Ausdruck gebracht wurde, ist die Versorgung

der Wirtschaft, insbesondere auch der
mittleren und kleineren Industrie, mit
langfristigem Kredit nach wie vor eine

unserer vordringlichsten Aufgaben. An-
gesichts der nur langsam erfolgenden Kapitalneubildung
im Inlande ist fir die Beschaffung langfristigen Leih-
kapitals die Hilfe des Auslandes nicht zu entbehren.
Wie immer man Uber die Gefahren einer weitgehenden
geldlichen Verschuldung an das Ausland denken mag,
jedenfalls ist eine Verschuldung in der Form langfristiger
Schuldverschreibungen einer kurzfristigen Verschuldung
nicht nur vorzuziehen, sondern es besteht unter den
heutigen Verhaltnissen ein dringendes wéhiungs- und
wirtschaftspolitisches Interesse daran, die bestehende
kurzfristige Verschuldung Deutschlands gegeniiber dem
Ausland in eine langfristige zu verwandeln. Ebenso ist
es winschenswert, die Beteiligung des Auslandes am
Erwerb von Anteilen deutscher Industrieunternehmungen
nicht so sehr in der Form einer kurzfristigen, lediglich
spekulativer Weiterverau3erung dienenden Anlage statt-
finden zu lassen, als in einer langfristigen, welche unter
dem Gesichtspunkt der Erlangung einer angemessenen
Rente fir das eingelegte Kapital erfolgt.

2 Der Steuerabzug vom Kapitalertrag
sowie die damit eng zusammenhangende
objektive Besteuerung der Kapital-
ertragnisse aus deutschen Wertpapieren,
welche in Deutschland subjektiv nicht
steuerpflichtigen Personen zuflieRen,
bedeuten fir die Durchfihrung dieser
wirtschaftlichen Ziele in der Tat ein
groBes und erhebliches Hindernis. Die
Wirkung dieser Besteuerung geht dahin,

a) dall die Neigung inlandischer Ka-
pitalistenkreise zur Vermdgensanlage
in inldandischen Wertpapieren, insbe-
sondere in festverzinslichen Werten er-
heblich vermindert wird. Teils geschieht dies
zu Gunsten anderer, dem Steuerabzug vom Kapitalertrag
nicht unterliegender inlandischer Anlagen, teils zu
Gunsten auslandischer Anlagen, teils stellt sich die
Kapitalertragssteuerpflicht  Gberhaupt als eines der
Momente dar, welche in Verbindung mit anderen Motiven
und Erwagungen der Betdtigung des Spartriebs entgegen-
wirken. Ohne den Steuerabzug vom Kapitalertrag wirde
der Erfolg der Unterbringung der letzten 5proz. Anleihe
des Reichs ein besserer gewesen sein und wirden ins-
besondere auch die von der Postverwaltung beflirchteten
Schwierigkeiten der Unterbringung einer neuen Post-
anleihe, welche als Hauptgrund fir die bevorstehenden,
Verkehr und Wirtschaft schwer belastenden Gebuhren-
erh6hungen bezeichnet werden, nicht entfernt in gleichem

MaRe bestehen;

b) daR auch fiar auslandische Kapi-
talistenkreise der Anreiz erheblich ab-
geschwacht wird, die Kapitalsanlage in
deutschen Wertpapieren derjemgen in
Werten ihres eigenen Landes oder
dritter Lander vorzuziehen. Einen solchen
Anreiz dem auslandischen Kapital zu bieten, entspricht
jedoch einem dringenden Interesse Deutschlands in seiner
heutigen wirtschaftlichen Lage; angesichts dieser Lage
erscheint es nicht angebracht, Erleichterungen fiir aus-
landische Besitzer deutscher Wertpapiere von der Ge-

wahrung der Gegenseitigkeit fir deutsche Besitzer aus-
landischer Wertpapiere abhangig machen zu wollen. Die
unglnstige  psychologische Wirkung der deutschen
Kapitalertragssteuer tritt dem Ausland gegeniber auch in
den Fallen ein, wo die Steuergesetzgebung der Glaubiger-
lander ihren Angehdrigen die Anrechnung eines in
Deutschland vorgenommenen Steuerabzugs vom Kapital-
ertrag im Wege der Reklamation gestattet; denn ein
derartiges Reklamationsverfahren ist Uberall mit erheb-
lichen Weiterungen und Unbequemlichkeiten verbunden.
AuRerdem fiihlt sich der auslandische Kapitalist bereits
durch das Vorhandensein gesetzlicher Bestimmungen uber
die Vornahme eines Steuerabzugs vom Kapitalertrag
beunruhigt, weil er stets eine Erhdhung dieser Steuer
durch die fir ihn unberechenbare Gesetzgebung eines
fremden Landes beflirchten muR;

C) daR der Steuerabzug vom Kapit
ertrag zu einer wesentlichen Ver-
teuerung des Kredits fuhrt. Gerade in Zeiten
besonderer Kreditnollage, sowie gegeniiber besonders
kreditbedurftigen Schuldnern ist der Glaubiger zur Ab-
walzung des Steuerabzugs vom Kapitalertrag in der Lage.
Soweit als Glaubiger das Ausland in Betracht kommt,
wird sich diese Abwélzung jedoch nicht allein auf den
heutigen 10proz. Steuerabzug erstrecken, sondern einen
Zuschlag fur das Risiko in sich schlief3en, welches der
Moglichkeit einer kunftigen Erhéhung im Wege der
Gesetzgebung entspricht.

3. Das geltende Einkommensteuergesetz hat im § 115
unter teilweiser Wiirdigung von Gesichtspunkten der hier

angedeuteten Art die Moéglichkeit einer Be-
freiung wirtschaftlich wichtiger Aus-
landsanleihen vom Steuerabzug vom

Kapitalertrag lvorgesehen. Die Anwendung dieser
Bestimmung ist im Dezember v. J. vorlaufig eingestellt
worden. M it dem Deutschen Industrie -
und Handelstag und dem Reichsverband
der Deutschen Industrie, welche dies
bereits in besonderen Eingaben zum Aus-

druck gebracht haben, sind auch die
anderen Unterzeichneten Spitzenver-
bande darin einig, daBR die damals mal’-
gebend gewesenen Erwagungen und Be-
denken gegenwartig nicht mehr Zu-
treffen, dall vielmehr die heutige Lage
der Wirtschaft und des Kapital- wund
Kreditmarkts eine Wiederbeseitigung

dieser Beschrankung dringend erfordert.
Eine Berucksichtigung dieses Wunsches wirde jedoch
unseres Erachtens zur Herstellung eines wirtschaftlich
befriedigenden Zustandes nicht genigen, weil

a) die Notwendigkeit der Herbeifihrung einer Zu-
stimmung der im 8 115 EStG, vorgesehenen Instanzen
stets zu erheblichen Verzdgerungen des Ab-
schlusses von Anleihetransaktionen filhren muB3, die unter
Umstéanden ein MiBlingen der Anleihe oder einen Ab-
schluB zu unginstigeren Bedingungen zur Folge haben;

b) weil die steuerliche Bevorzugung im Auslande
emittierter Anleihen fir die des gleichen Vorzugs nicht
teilhaftigen Inlandsemissionen eine unerwiinschte Kon-
kurrenz schafft. Das macht sich sowohl fur die Beteili-
gung des Auslandes an im Inlande herausgebrachten
deutschen Emissionen als auch insbesondere fiir Kapital-
anlagen solcher inlandischer Korperschaften geltend,
welche grundsatzlich von der Kdrperschaftssteuer befreit
sind, auf denen demnach der Steuerabzug
vomKapitalertragals eine reineObjekts-
pt®uer-lastet, Gerade diesen fur die Aufnahme
inlandischer Anleihen besonders wichtigen Instituten und
Verbadnden wird dadurch ein wesentlicher Anreiz zur
Anlage ihres Vermégens in inlandischen Rentenwerten
genommen.

4. Die Unterzeichneten Verbande sind seinerzeit
selbst daflr eingetreten, dall der Steuerabzug vom
Kapitalertrag sich nicht auf Kapitalanlagen, die in anderer
borni, als in der in Wertpapieren, erfolgen, erstreckt

al-



387

und halten die wirtschaftlichen Und technischen Grinde,
welche hierfir seinerzeit auch vom Reichsfinanz-
ministerium angefihrt worden sind, nach wie vor fir
richtig. Sie verkennen gleichwohl nicht, daR sich die
so entstandene Differenzierung zu einer erheb-
lichen Benachteiligung des Wertpapiers
als Vermé6gensanlage im Verhaltnis zu
Vermogensanlagen anderer Art aus-
gestaltet hat, insbesondere soweit es sich um in
Deutschland nicht subjektiv einkommensteuerpflichtige
Kauferschichten, wie Auslander oder kérperschaftssteuer-
freie Verbande und Institute handelt. Sie sehen hierin
auch wirtschaftlich einen besonderen Nachteil, weil das
Wertpapier seine Funktion als bewegliche, in ihrem
Werte stabile Vermodgensanlage nur beim Vorhandensein
eines breiten Marktes ausiben kann, und eine Ver-
engerung des Marktes durch steuerliche Bestimmungen
auch die Kursgestaltung nachteilig beeinfluBt und eine
etwa gebotene EinfluBnahme auf dieselbe durch Inter-
ventionen erschwert.

5. Neben diesen ausschlaggebenden wirtschaftliche

Erwagungen durfen die sachlichen Unbilligkeiten und
technischen Schwierigkeiten, zu denen der Steuerabzug
vom Kapitalertrag auch in seiner heutigen Gestaltung
fuhrt, nicht unerwahnt bleiben. Sie beruhen im wesent-
lichen darauf, daR es sich, wie in einem Aufsatz des
Senatsprasidenten am Reichsfinanzhof, Dr. h.c.Becker ,
in ,Steuer und Wirtschaft Nr. 3 vom Marz 1927 mit
Uberzeugenden Griinden dargetan ist, bei dem Steuer-
abzug vom Kapitalertrag, insbesondere bei Zugrunde-
legung der Rechtsprechung des Reichsfinanzhofs nicht
etwa nur um eine besondere Erhebungs-
form der Einkommensteuer handelt, son-
dern um eine lediglich in gewisse Be-
ziehung zur Einkommensteuer gebrachte
Objektssteuer. Die Bestimmungen tUber die Anrech-
nung des Steuerabzugs auf die Einkommensteuer sind an
sich umstandlich und verwickelt, sie greifen, wie bereits
erwahnt, zu Gunsten der in Deutschland nicht einkommen-
steuerpflichtigen Wertpapierbesitzer Gberhaupt nicht
durch, sie versagen aber aul’erdem auch gegeniiber dem
subjektiv Steuerpflichtigen, weil eine allgemeine

Erstallungspflicht, wie der Reichs-
finanzhof dargelegt hat, nicht besteht,
der Steuerabzug vielmehr in den in dem

Gesetz ausdriucklich vermerkten Fallen

auf die Einkommensteuer angerechnet
werden kann. Dies wirkt sich nach 88 102, 89,
92 EStG, insbesondere zum Nachteil von Gewerbe-

treibenden und Landwirten aus, welche in ihren Betrieben
im Steuerabschnitt mit Verlust gearbeitet haben, sowie
v.”?n Sparern mit kleinem und mittlerem Einkommen, die
fir die Unterbringung inlandischer Rentenwerte von
nicht zu unterschatzender Bedeutung sind. Eine Abhilfe
gegeniiber diesen Schwierigkeiten unter Beibehaltung
des bestehenden Systems scheint nicht mdéglich, da, wie
in der Begrindung zum Einkommensteuergesetz bereits
mit Recht betont worden ist, eine Erweiterung der Er-
stattungsmaoglichkeiten auf Grund besonderer Tatbestande
und Differenzierungen die Erhebungskosten der Kapital-
ertragssteuer bedeutend erh6hen und deshalb finanz-
politisch unzweckmafRig sein wirde. Aehnliche Be-
denken sprechen gegen den Gedanken, Auslandern den
Anspruch auf Erstattung des Steuerabzugs vom Kapital-
ertrag bei Vorlage eines sogenannten Affidavits zu ge-
wahren.  (Unter den technischen Schwierigkeiten ist
ferner auch noch die der Verrechnung des Steuerabzugs
vom Kapitalertrag auf mehrere sich zeitlich folgende Be-
sitzer zu erwdhnen, wie sie sich sowohl bei mit Stiick-
zinsenberechnung gehandelten festverzinslichen Wert-
papieren, als auch bei ohne Stuckzinsen gehandelten
Dividendenwerten ergeben haben. Bekanntlich sind
hieraus juristische Streitfragen schwierigster Art ent-
standen; das Reichsfinanzministerium hat seinerseits den
Versuch einer praktischen Ldsung gemacht, welche als
eine befriedigende aber auch von seiner Seite wohl kaum
angesehen werden durfte.)

Il.

In der Erdrterung Uber die Beseitigung des Steuer-
abzugs vom Kapitalertrag wird wiederholt auf die Ver-
bindung hingewiesen, in welcher dieses Problem mit dem
Steuerabzug vom Arbeitslohn steht, und auf die
politischen Schwierigkeiten, die eine Aufhebung des

Steuerabzugs vom Kapitalertrag demgemal3 mit sich
bringen koénnte. Welche Bedeutung diesem
Gesichtspunkte beizumessen ist, ist eine

politische Frage, zu deren Beurteilung
wir als Verbande nicht zustadndig sind.
Wir beschranken uns deshalb auf den Hinweis, daR
die wirtschaftlichen Erleichterungen,
welche wir von der Beseitigung des
Steuerabzugs vom Kapitalertrag, ins-
besondere im Sinne einer Verbilligung
der Produktion und einer Schaffung ver-
mehrter Arbeitsgelegenheit erwarten, in
erster Linie nicht den Beziehern der
Kapitalertrage, sondern den breitesten
Volksschichten, und zwar gerade auch
Qen Lohnempfangernzugute kommen. Die
formale Gerechtigkeit, die man den Lohnempfangern
durch Beibehaltung des Steuerabzugs vom Kapitalertrag
erweisen will, muaRte also zur Beeintrachtigung weit
wichtigerer sachlicher Interessen dieser Klasse fihren,
ganz abgesehen davon, dal ein ziffernmaRig nicht geringer
Teil der dem Lohnabzug unterworfenen Steuerpflichtigen
gleichzeitig auch dem Steuerabzug vom Kapitalertrag
unterworfen ist und die — vornehmlich technische — Er-
leichterung, welche die Aufhebung des Steuerabzugs vom
Kapitalertrag fur sie bedeuten wirde, sicherlich nicht als
Ungerechtigkeit empfande. Vor allem aber sollte man
sich nicht langer der Erkenntnis verschlieRen, daR eine
Einrichtung, wie die des Steuerabzugs
vom Kapitalertrag, nur in einem reichen
Lande angebracht ist, in welchem kein
besonderes Bedirfnis fiur die Erleichte-
rung der Kapitalbildung und der Kredit-
beschaffung, andererseits aber Grund zu der
Besorgnis besteht, dal sich ohne eine derartige fiskalische
Schutzmal3nahme erhebliche Einkommensbetrage der
Einkommensteuer entziehen wirden. In Deutsch-
landbesteht nach beiden Richtungen ein
Zustand durchaus entgegengesetzter Art.
Der Ertrag der Kapitalertragsteuer belief sich 1926 auf
wenig mehr als 3 pCt. der gesamten Eingange aus
direkten Reichssteuern und auf kaum 1,3 pCt. der
Steuereinnahmen des Reichs Uberhaupt. Auf der anderen
Seite bedeutet der fiskalische Schutz, den die Erhebung
der Kapitalertragsteuer an der Quelle darstellt, eine
Haufung im Hinblick auf die Fille der sonstigen Schutz-
malinahmen, welche die Reichsabgabenordnung dem
Fiskus gegeniiber unredlichen oder leichtfertigen Steuer-
pflichtigen gewabhrt.

Wenn gleichwohl gegen eine voéllige Beseitigung des
Steuerabzugs vom Kapitalertrag und der objektiven Be-
steuerung der Ertrdgnisse aus deutschen Wertpapieren
gegeniber in Deutschland subjektiv nicht steuerpflichtigen
Personen Bedenken bestehen sollten, so scheint es uns
jedenfalls am Platze, den Bedirfnissen der Wirtschaft
insoweit Rechnung zu tragen, dafl

1 der Anwendung des 8§ 115 EStG. als-
bald wieder die gleiche Ausdehnung ge-
geben wird, wie sie vor Dezember 1926
bestand,

, 2- mit moglichster Beschleunigung
dem Reichstag ein Gesetz vorgelegt wird, welches
far inlandische festverzinsliche Wer -
Papiere den Steuerabzug vom Kapitalertrag sowie die
objektive Besteuerung der Ertragnisse aus solchen Wer -
papieren bei subjektiv. m Deutschland nicht steuer-
pflichtigen Personen und Korperschaften auf’er Hebung

Die Unterzeichneten Verbande bitten, in dieser Frage
demnachst dem Reichsfinanzministerium ihre Auffassung



auch noch mundlich unter Zuziehung der wirtschaftlichen
Ressorts des Reichs und der Lander sowie des Reichs-
bank-Direktoriums vortragen zu durfen.

Die in der Einleitung erwahnte Eingabe des Sonder-
ausschusses fiir Hypothekenbankwesen beim Central-
verband des Deutschen Bank- und Bankiergewerbes
hatte folgenden Wortlaut:

In den letzten Jahren beobachten wir eine stark zu-
nehmende Emissionstatigkeit, um die Schaden, die _ die
Inflationszeit vor allem dem mobilen Kapital zugefiigt, wieder

allmahlich  auszugleichen. =~ Wahrend anfangs die neuen
Emissionen relativ leichten Absatz fanden, ist in der letzten
Zeit eine einschneidende Aenderung eingetreten. Die Ergeb-

nisse der jingsten groBen Zeichnungen zeigen dies ebenso
deutlich wie der in starkes Stocken geratene Absatz von
Pfandbriefen. Der Inlandsmarkt ist ({berséttigt und nicht
mehr in der Lage, die Anleihebedirfnisse zu befriedigen.
Diese Erscheinung kann nicht als eine nur vorlibergehende
angesprochen werden; denn das flissige Kapital, das in Jahr-
zehnten angesammelt war, wird erst im Laufe von Jahren
wieder voll erganzt werden kdnnen; es wird aber auch ergénzt
werden missen, sollen die Betriebe, die — mit Ausnahme der
liguiden Mittel — ihren sonstigen Besitz und ihre Organi-
sation durch die Inflation im allgemeinen nicht eingebuft,
sondern grofRRenteils sogar ausgedehnt haben, nicht an Blut-
armut siechen oder zugrundegehen. Diesen fur die néchsten
Jahre noch zu erwartenden konzentrierten Anleiheanforde-
rungen der deutschen Wirtschaft ist das Inland wie gesagt
zur Zeit nicht gewachsen und wird es auch mit seinem sich
neu bildenden Sparkapital in den nachsten Jahren nicht sein.

Dagegen ware das Ausland in der Lage und an und' fir
sich auch bereit, seine Kapitalien dem deutschen Wirtschafts-
leben zur Verfiigung zu stellen; jedoch steht hier der durch
das deutsche Einkommensteuergesetz vom 10. VIII. 1925 vor-
geschriebene Steuerabzug vom Kapitalertrag als deutlich fihl-
bares Hemmnis im Wege. Es ist nicht allein die [Oproz.
Kirzung des Ertrages, die den auslandischen Interessenten
verstimmt; vielleicht ist es noch mehr der Umstand, dai
Uberhaupt eine Kapitalertragsteuer besteht, knipft sich
hieran doch die Befiirchtung, es konnte die einmal eingefihrte
Kapitalertragsteuer durch kinftige Steigerung des Steuer-
satzes noch empfindlicher gestaltet werden, als bis jetzt.
Zudem ist der im Ausland wohnende Auslander meistens wohl
Uberhaupt nicht gewillt, an Deutschland eine Einkommensteuer
in Form des Kapitalertragsteuerabzuges zu bezahlen. Diese
Abneigung ist um so begreiflicher, wenn man bedenkt, dafl
der Auslander neben der deutschen Kapitalertragsteuer in
der Regel noch die Einkommensteuer seines Landes zu be-
zahlen haben wird, also einer Doppelbesteuerung unterliegt.
Eine solche Doppelbesteuerung findet sogar im Verhaltnis
zwischen Deutschland und Oesterreich statt.  (Vgl. Mercur,
Wien, Nr. 2058 vom 15. Ill. 1927.) Bericksichtigt man ferner,
dafd in manchen Landern, wenn Wertpapiere in das Land ein-
gefuhrt werden, eine (unserer Wertpapiersteuer ahnliche)
Steuer ausgelost wird, so ist es verstandlich, wenn der Aus-
lander vor solchen mit Steuern, insonderheit mit dem Steuer-
abzug vom Kapitalertrag belasteten Wertpapieren zuriick-
schreckt und lieber Anlage in Ausléandsanleihen sucht, die zum
groBen Teil keiner Kapitalertragsteuer unterliegen. Es be-
steht aber nicht nur die Gefahr, daR auslandisches Kapital
aus den angegebenen Griinden lieber den auslandischen
Papieren sich zuwendet; es ist sehr wohl damit zu rechnen,
dald aus den gleichen Erwagungen auch deutsches Kapital, das
man im Inland so dringend bendtigen wirde, ins Ausland
flief3t.

Diese Bedenken wurden wohl bei Schaffung der gegen-
wartigen Kapitalertragsteuerregelung keineswegs unbeachtet
gelassen, jedoch glaubte man ihnen durch die Einfigung des
8 115 EinkStGes, zu begegnen, welcher bestimmt, daR der
Reichsfinanzminister mit Zustimmung des Reichsrates und eines
Reichstagsausschusses Einkiinfte aus Anleihen, die im Aus-
land zahlbar sind und zum Handel an den deutschen Borsen
nicht zugelassen sind , von der beschrankten Steuerpflicht frei-
lassen kann. Allein dieser Weg erwies sich als unzulanglich;
Uibrigens werden solche speziellen Steuerbelreiungen seit Ende
vorigen Jahres Uberhaupt nicht mehr erteilt. ,Ab®& auch wenn
sie wieder erteilt werden sollten, wirde eine befriedigende
Lésung auf diesem Wege nicht gefunden; denn es ist die unter-
schiedliche Behandlung der fur das Inland und der fir das Aus-
land bestimmten Anleihen schon von vornherein miBlich; in-
sonderheit muR sie zu Unebenheiten fithren, wenn irlenim
land ahzusetzenden Anleihen in das Inland zuriickflieBen, weil
diesfalls die Inhaber solcher Anleihen keine Kapitalertrag-
steuer vorweg zu bezahlen haben, wahrend sich die Inhaber

sonstiger deutscher Anleihen den
gefallen lassen mussen.

Aber hiervon abgesehen, erscheinen auch die Bedingungen,
unter welchen die Steuerbefreiung erteilt werden kénnte, wirt-
schaftlich nicht forderlich; denn bekanntlich muf3te die ganze
Emission der einschlagigen im Ausland unterzubringenden An-
leihe im Ausland placiert werden; dies erschwert ihre Unter-
bringung. Dazu kommt, daR die Bedingung, dal3 die Anleihe
an deutschen Bodrsen nicht zugelassen und daher im Inland
nicht offiziell gehandelt werden darf, den Kurs zum Schaden
des Emittenten um mehrere Prozente driickt. Dies hat seinen
Grund darin, daR die WiederverauBerung einer deutschen An-
leihe, die in Deutschland keinen Markt hat, naturgemall er-
schwert ist.

Ferner legt die Ausgabe einer nur fur das Ausland be-
stimmten Anleihe den Gedanken nahe, die Anleihe nicht in
Reichsmark oder Goldmark, sondern in auslandischer Valuta zu
emittieren, was nicht im Interesse der deutschen Wé&hrung
liegen durfte.

Um den Schwierigkeiten, die sich durch die derzeitige
Regelung der Kapitalertragsteuerfrage ergeben, zu entgehen,
wurden in der jingsten Zeit Umwege eingeschlagen, z. B. der,
dal man im Ausland aufzunehmende Anleihen nicht direkt in
Teilschuldverschreibungen emittierte, sondern der deutsche
Emittent stellte einem auslandischen Glaubiger lediglich einen
einzelnen, auf Namen lautenden Schuldschein aus; auf Grund
dieses Schuldscheins gab dann der Auslander seinerseits Teil-
schuldverschreibungen aus. Letztere sind dann nicht mehr
Teilschuldverschreibungen des ,deutschen Schuldners" und
unterliegen daher nach dem Wortlaut des Gesetzes nicht mehr
den kapitalertragsteuerlichen Erschwerungen! (Siehe Frank-
furter Zeitung, Abendblatt vom1l1 Marz 1927 ,Kapitalertrag-
steuerfreie Auslandsanleihen“). Wenn solche gekinstelten
Konstruktionen auftauchen und formell mdéglich sind, so zeigt
dies deutlich, daR die einschlagige Gesetzgebung reform-
bedirftig geworden ist.

Dieses Reformbedirfnis besteht aber nicht nur fur die
Regelung der Kapitalertragsteuerfrage hinsichtlich der fur das
Ausland bestimmten, sondern auch hinsichtlich der Inlands-
anleihen. Schon bald nach Erlal der Steuergesetzgebung vom
10. August 1925 zeigte sich, daB der Kapitalertragsteuerabzug
Wirkungen auBert, die der Gesetzgeber wohl nicht gewollt hat.
Es wirkt namlich die Kapitalertragsteuer in vielen Féllen un-
sozial: Ein Kleinrentner z. B., der bis zu 1300,— RM Jahres-
einkommen bezieht, kann bekanntlich unter gewissen Voraus-
setzungen die abgezogene Kapitalertragsteuer zurlickerstattet
verlangen.

Dagegen steht denjenigen, welche mehr als 1300,— RM
Jahreseinkommen haben, ein solcher Anspruch nicht zu, ob-
wohl sie unter Umstanden auf Grund ihrer personlichen Ver-
haltnisse Anspruch auf volle oder teilweise Steuerbefreiung
hatten. Von diesen Harten werden sehr viele getroffen. Nicht
minder hart ist die Wirkung bei denjenigen gemeinnitzigen
oder ahnlichen Kérperschaften und Vermdgensmiassen, die ge-
maR 8§ 9 Ziffer 7 des KorpStGes. von der Korperschaftsteuer
befreit sind. Obwohl diese Rechtssubjekte nach dem Willen
des Gesetzgebers grundsatzlich keine Steuer von ihren Ein-
nahmen bezahlen sollen, haben sie doch keinen Rechtsanspruch
auf Riulckerstattung des Steuerabzugs vom Kapitalertrag;
infolgedessen wirkt der Kapitalertragsteuerabzug hier als eine
Sonderbelastung,

Mit der Tendenz unserer Einkommensteuergesetzgebung,

Kapitalertragsteuerabzug

die auf die individuellen Verhdltnisse der Steuerschuldner
weitestgehend Riicksicht nehmen will, ist die Kapitalertrag-
steuerb als eine starre Rohertragsteuer Uberhaupt nicht
vereinbar.

Bei dieser Sach- und Rechtslage ist es nicht zu verwundern,
dal bereits eine groRe Anzahl von Stimmen laut geworden
sind, die nach einer gesetzlichen Aenderung rufen. Beachtens-
wert ist, dal sich unter diesen Stimmen gerade auch solche
linksstehender Parteien befinden, auf deren Veranlassung
seinerzeit die Kapitalertragsteuer eingefiihrt wurde (vgl. Bank-
Archiv vom 15. VII. 1926 Nr. 20 S. 388 ,Steuerabzug vom
Kapitalertrag und Realkredit*, Minchner Neueste Nachrichten
Nr. 122 v. 3. V. 1926, Frankfurter Zeitung vom 6. IIl, 1925
Nr. 174, Frankfurter Zeitung Nr. 636 v. 15. IX. 1925, Frankfurter
Zeitung Nr. 559 v. 30. VII. 1926; ferner Frankfurter Zeitung
v. 1 HI, 1927 Abendblatt ,Kapitalertragsteuerfreie Auslands-
anleihen"; Frankfurter Zeitung v. 12. [ll. 1927 Nr. 183
JPreullische Hypotheken-Aktien-Bank").

Aber nicht nur in Fachzeitschriften und in der Presse ist
auf die Notwendigkeit der Aenderung der derzeitigen Kapital-
ertragsteuerregelung hingewiesen worden, auch von sonstiger
Seite geschah dies. Wir glauben auch nicht fehl zu gehen in
der Annahme, da auch die Reichsbank die gegenwartige

8elung der Kapitalertragsleuerfrage fir  abanderungs-
Grftig halt.
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Die Abanderung dirfte aber nicht dahin gehen, dal3 in
Einzelfallcn Harten, die mit dem Kapitalertragsteuerabzug, wie
oben erwahnt, verbunden sind, durch Rickerstattungsanspriiche
beseitigt werden; dies wiirde nur zu einer unertraglichen Mehr-
belastung der Finanzamter fiihren. Die Abanderung miRte
vielmehr einschneidender sein: Falls nicht die samtlichen ein-
schlagigen Normen (ber den Kapitalertragsteuerabzug au -
gehoben werden sollen, sollte der Steuerabzug vom Kapital-
ertrag u. E. doch fur die festverzinslichen Werte, zum
mindesten fur die Pfandbriefe und Kommunal-Obligationen in
Wegfall kommen.

Durch diesen Wegfall wiirden nicht nur die vorerwahnten
Unebenheiten und Nachteile vermieden, sondern es wirden
auch positive Vorteile gewonnen:

Die Aufhebung des Steuerabzuges vom Kapitalertrag
mufRte bei den festverzinslichen Werten senkend auf den Zins-
full einwirken, eine Wirkung, die im Interesse einer ErmaRigung
des allgemeinen Preisniveaus allseits begrif3t wirde. Dal} mit
dem Wegfall des Steuerabzugs vom Kapitalertrag eine Zins-
satzsenkung eintrate, ist nicht nur eine vage Hoffnung, sondern
ist wohl mit Sicherheit zu erwarten und zwar in mehrfacher
Hinsicht: Der inlandische Realkredit wirde fur den Schuldner
effektiv verbilligt durch den Wegfall des 10prozentigen Ka-
pitalertragsteuerabzuges; denn wenn z. B. das anlagesuchende
Publikum nach der Marktlage eine Nettoverzinsung von etwa
7 pCt. beanspruchte, dann muBte bei Bestehen des Kapital-
ertragsteuerabzuges der Schuldner etwa 8 prozentige Schuld-
verschreibungen ausgeben, da diesfalls nach vorgenommenem
Steuerabzug eine Nettoverzinsung von 7,2 pCt. verblieb. Wenn
dagegen ein Kapitalertragsteuerabzug nicht zu machen ge-
wesen ware, so hatte der Emittent wohl mit einer 7 prozentigen
Anleihe durchkommen kdnnen ) .

Hiergegen konnte nicht ohne weiteres eingewandt werden,
daB es fur den Kaufer der Schuldverschreibungen ziemlich
gleichgultig sei, ob ihm von vornherein die Kapitalertragsteuer
abgezogen ist oder nicht, da sie ja spater wieder aui 8eine Ein-
kommen- (Koérperschaft-) Steuerschuld angerechnet wird,
dieser Einwand ware um deswillen nicht stichhaltig, weil es
doch bekanntlich zahlreiche Interessenten fir Schu dver-
schreibungen gibt, fiir welche eine seinerzeitige Anrechnung
auf die Einkommen- (Koérperschaft-) Steuer nicht stattfindet,
wie z. B. bei den in § 9 Ziff. 7 des KdrpStGes aufgefuhrten
Korperschaften und Vermégensmassen; gerade diese kommen
aber fir den Ankauf von Pfandbriefen und o6ffentlichen An-
leihen hervgrragend _in Frage. . .

Eine effektive Senkung des Realkredits wurde aber auch
eine Senkung des Personalkredits zur Folge haben, da die
beiderseitigen Kreditzinssdtze naturgemafR nach einem gegen-
seitigen Ausgleich streben.

ine Senkung des inlandischen Zinssatzes muf3te aber auch
eine glnstige Wirkung auf den Zinssatz haben, den das Aus-
land. bei Ausleihungen nach Deutschland verlangt; denn das
Ausland muf} seine Zinsanspriiche selbstverstandlich den Ver-
haltnissen des anleihesuchenden Landes anpassen, um kon-
kurrenzfahig zu bleiben. Es muRten daher mit einer Senkung
des InlandzinsfuBes auch die Zinsen ausléndischer Kredite her-
abgehen, wodurch der Schuldendienst Deutschlands dem Aus-
land gegenilber erleichtert wirde.

Doch nicht nur der Vorteil einer Zinssenkung ist von dem
Wegfall des Kapitalertragsteuerabzuges zu erwarten, sondern
vor allem der Vorteil einer leichteren Placierbarkeit von
deutschen Anleihen; denn wenn die Hemmungen, die jetzt der
Begebung der Anleihen im Wege stehen, weggerdumt werden,
wenn insbesondere durch diese Wegrdumung der Auslands-
markt in héherem Male fur die deutschen Anleihen interessiert
wird, so wird der Absatz von neuen Emissionen glatter und
flotter von statten gehen als jetzt. Hiervon wirden nicht nur
private Unternehmungen, sondern auch Reich, Lander und Ge-
meinden als Emittenten von Anleihen profitieren. Auch le
Konkurrenz, die sich zwischen solchen Anleihen und puva en
Schuldverschreibungsausgaben in der letzten Zeit sehr u rar

gemacht hat, wirde mit einer Verbreiterung des Absatz-
gebietes wohltuend gemildert. . . )
Das Moment der leichteren Placierbarkeit wird ins-

besondere dann sehr zu beachten sein, wenn der Zinssatz der
Schuldverschreibungen weitersinkt. Die sehr hohen Zinssatze
der Jahre 1924 bis 1926 boten schlielich auch noch einen
Anreiz, wenn sie durch den Kapitalertragsteuerabzug gekirzt
wurden; je geringer aber der Zinssatz wird, desto weniger ver-
tragt er eine Kirzung durch den Kapitalertragsteuerabzug;
sonst wird der Erwerb der Papiere, insonderheit fiir das Aus-
land, nicht mehr geniigend begehrenswert.

Bei all dem hatte der Reichsfiskus bei einer Aufhebung
des Kapitalertragsteuerabzuges kaum mit einer nennenswerten
Steuereinbul3e zu rechnen; denn im Gegensatz zur gesetzlichen
Regelung des Jahres 1920 wird ja jetzt eine Kapitalertragsteuer
nicht neben der Einkommen- (Kdrperschaft-) Steuer erhoben,

sondern der Steuerabzug vom Kapitalertrag erfolgt prinzipiell
in Anrechnung auf die Einkommen- (Korperschaft-) Steuer. Es
kénnte daher durch den Wegfall des Kapitalertragsteuer-
abzuges nur die Erfassung der Kapitalrenten etwas erschwert
werden; eine Erschwerung, die durch den Wegfall der mit dem
Kapitalertragsteuerabzug verbundenen Harten und Hemmnisse
und durch den Wegfall der mit den Rickerstattungsantragen
verbundenen Kleinarbeit, insonderheit aber durch die Oeffnung
des Auslandsmarktes mehr wie ausgeglichen werden dirfte.
Einen wirklichen Steuerausfall wirde der Fiskus bei einer Auf-
hebung des Kapitalertragsteuerabzuges nur dadurch erleiden,
dal? die nach 8 9 des KorpStGes. steuerfreien Korperschaften
und Vermdgensmassen und die nur beschrankt steuerpflichtigen
Auslander kunftighin keine Kapitalertragsteuer mehr zu be-
zahlen brauchten. Dieser Steuerausfall ware aber, was den
Fall des 8 9 des KorpStGes. anlangt, aus gesetzes-politischen
Grinden nicht zu bedauern; denn die wichtigen Motive, welche
dafiir sprachen, die im 8 9 des KérpStGes. aufgefiihrten Steuer-
subjekte frei von der Besteuerung ihrer Einklinfte zu lassen,
sprechen natirlich auch fur die Freilassung von einer Be-
steuerung der Wertpapierertragnisse. Und was die beschrankt
steuerpflichtigen Auslander betrifft, so durfte der Steueraus-
fall, der hier zu gewartigen ist, in der ErschlieBung des Aus-
landskapitalmarktes wirtschaftlich ein volles Aequivalent
finden.

Zum Schlisse gestatten wir uns noch speziell von unserem
Standpunkt als Vertreterin der Bodenkreditinstitute aus,
folgendes anzuftigen:

Solange auf der Grundlage der 10prozentigen und
8 prozentigen Pfandbriefe gearbeitet werden muf3te, wurden
sehr viele Winsche nach langfristigem Realkredit zuriick-
gestellt in der Hoffnung, dal spater zu ginstigeren Bedin-
gungen Abschlisse mdoglich werden; seit der 6 prozentige
Pfandbrieftyp der herrschende geworden ist, ist die Nachfrage
nach Hypotheken gewaltig gewachsen; die Landwirtschaft
braucht zur Intensivierung der Wirtschaft, zur Erméglichung
besserer Dingung, zur Erganzung des oft sehr reduzierten Vieh-
standes, zur Beschaffung von Maschinen etc. etc. viele Mittel,
und es sind ganz gewil3 vom allgemeinen Interesse aus ge-
sehen alle Ausgaben zu begriiRen, welche eine Hebung unserer
inlandischen landwirtschaftlichen Produktion herbeifiihren.
Auf dem Gebiete des Wohnungswesens kommt von Uberallher
der Wunsch, es solle durch rege Bautatigkeit so rasch wie
moglich der Wohnungsmangel behoben und die Wieder-
erreichung normaler Verhaltnisse auf dem Wohnungsmarkte
angestrebt werden; groBe Bauprojekte werden durch das ganze
Land mit Zuhilfenahme staatlicher und kommunaler Fonds

instruiert. Voraussetzung fur die Durchfiihrung aber ist immer
die Beschaffung der ersten Hypothek durch die Realkredit-
institute.

Fir das Jahr 1927 allein wird von den Hypotheken-
banken fiir den Kleinwohnungsbau die Beschaffung von Mitteln
in der Hohe von 600 Millionen Mark erwartet, ein etwas ge-
ringerer Betrag soll von den 6ffentlich-rechtlichen Realkredit-
instituten aufgebracht werden. ) L,
Nun ist, "wie oben erwahnt, seit mehreren Wocheén der
Pfandbriefabsatz mehr ins Stocken geratendes besteht die aller-
groRte Gefahr, daR nicht annahernd so viele Pfandbriefe ab-
gesetzt werden konnen, wie erforderlich ist, um das von der
Wirtschaft gebieterisch geforderte Quantum von Realkredit be-
friedigen zu kdénnen. )
steht nach dem Vorausgefiihrten auBer allem Zweifel,
daB ein Hemmnis fur den Pfandbriefabsatz die Belastung der
Zinsscheine mit dem Steuerabzug vom Kapitalertrag ist und
wegen dieser Belastung gerade der Absatz von Pfandbriefen
ins Ausland fast ausgeschlossen ist. Fallt die Kapitalertrag-
steuer, so zweifeln wir nicht, dal der inlandische Absatz sich
ganz wesentlich hebt, die Kurse nicht unbetrachtlich sich er-
héhen und daf es dann auch mdéglich ist, groRe Posten Pfand-
briefe im Auslande unterzubringen. Soviel Sparkapital, wie
zur Finanzierung gerade des Realkreditbedarfes in diesem un
den néachsten Jahren erforderlich ist, steht, wie schon ein-
gangs allgemein hervorgehoben, in Deutschland nicht zur er-
fiigung; ein groRBer Teil des Ersparten wird durch die An-
leihen des Reiches, der Staaten, der Kommunen und der
Industrie abgezogen. Der Rest bleibt weit Mru® ~ ter MNT'
was noch fur Dauerkredit bendétigt wird; wir » J
landsmittel und es gibt keinen fir die W irt® Verkaufes vo

werteren Weg, solche zu beschaf® ' ¢ seitens des Geldleihers
RealkreditobUgationen ins ungsbetrdge und in einem
unkiindbar sind und durch klem.S m f m8zuriickgezahlt werden,
meist 30jahrigen Bitte

Aus diesen Erwagungen R dal3 dic gesetzlichen Be-
zusprechen, daflir emtreten dal der Steuerabzug vom

Stimmungen festverzinsliche  Wertpapiere,
Kapitalertrage kin««R3d.e pfandbriefe und Kommunal-Obli-

“amonenrderadeutschen Realkreditinstitute in Fortfall kommt.
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Die Zukunft der Provinzbdrsen.
Von Carl Heumann,
in Firma Bayer & Heinze, Chemnitz und Leipzig.

Ueber die Aussichten der Provinzbdrsen unter den
gegenwartigen Verhdaltnissen ist in der letzten Zeit des
Ofteren geschrieben worden. Erst unlangst wurde in
einem flhrenden Wirtschaftsorgan Uber eine gewisse Ver-
nachlassigung geklagt, unter der die Provinzbérsen seit
einiger Zeit leiden. Es mag richtig sein, dal die Borsen-
konjunktur des vergangenen Jahres die Bedeutung des
Berliner Platzes tber Gebihr in den Vordergrund gerickt
hat. Diese Entwicklung lag in der Natur der Dinge, denn
der Berliner Platz ist nun einmal der Exponent der
deutschen Finanzwirtschaft. Man tut aber wohl den
GroRRbanken unrecht, wenn man behauptet, die Entwick-
lung der Provinzbérsen werde von ihnen absichtlich zum
Vorteil des Berliner Platzes gehemmt. Die Berliner
Institute wissen nur zu gut, wie wenig zeitgemafd es ware,
den Zentralismus, der ihnen in seiner Ueberspannung
innerhalb ihrer Organisationen ohnehin oft genug lastig
ist, nun auch noch systematisch auf das Bérsengeschaft
zu Ubertragen. Gerade die verflossene Boérsenkonjunktur
hat zur Genlige gezeigt, da das Ausmald der Geschafte
ohne das Ventil der Provinzbérsen nicht zu bewaéltigen
ist. Auf der anderen Seite haben die Provinzbdrsen den
Beweis erbracht, daR sie nicht nur in Zeiten lebhaften
Geschaftsganges lebensfahig sind, sondern in Stunden
der Bedréngnis ein gutes Regulativ gegeniber einer Ver-
wirrung bilden, die, wenn sie sich an einer zentralen
Stelle zusammendrangt, doppelt gefahrlich werden kann.
Die Vorgange am 13. Mai und an den darauffolgenden
I agen sind dafiir ein gutes Beispiel. Die Provinzbdrsen
haben an diesen kritischen Tagen eine bemerkenswerte
Besonnenheit an den Tag gelegt. Das kam sowohl
stimmungsmafig als auch markttechnisch in der erfreu-
lichen Aufnahmefahigkeit zum Ausdruck, die sich an den
Provinzbérsen fiir deren lokale Industriewerte zeigte.

Damit kommen wir zum Kernpunkt der Frage: haben
die Provinzbérsen (berhaupt eine Daseinsberechtigung?
Diese Frage stellen, heil3t sie bejahen. Dal man sie Uber-
haupt stellen muf3, zeigt aber, wie abweichend, selbst im
Bankgewerbe, die Ansichten Uber diesen Gegenstand
sind, und wie nétig es ist, die Dinge einmal von allen
Seiten zu beleuchten und bestehende Vorurteile zu be-
seitigen, die nicht selten von privatwirtschaftlichen Inter-
essen beeinflult sind.

Die Devise fur die Entwicklung jeder Provinzbérse
— groRe Platze wie Frankfurt am Main, Hamburg und
einige andere vielleicht ausgenommen — mif3te sein: der
Provinz bérse ihre Ilokalen Provinz werte. In
einem tragfahigen Markt fiur ihre lokalen Industrie-
werte sollte jede Provinzbdrse ihre Starke erblicken und
auf solchem Wege ihre Unabhangigkeit vom Berliner
Zentralmarkt zu erreichen suchen. Dort liegen die
Wurzeln ihrer Kraft. Die Vorteile einer solchen Ent-
wicklung liegen auf mancherlei Gebieten. Zunachst wird
eine Provinzborse dieser Art eine gewisse Fihrung auf
dem Gebiete ihrer lokalen Industriewerte erlangen,
einmal durch den groBen 6rtlichen Interessentenkreis fiir
ihre lokalen Werte und die dadurch bedingten gréReren
Umsatze, andererseits durch die Tatsache, daR ein Platz,
der die eigenen lokalen Werte besonders pflegt, er-
fahrungsgema ganz anders uUber die Lage bei den
einzelnen Unternehmungen oder innerhalb von Spezial-
Industrien unterrichtet zu sein pflegt als dies bei dem
Berliner Zentralmarkt der Fall sein kann. Dadurch wird
von selbst eine gewisse Selbstandigkeit gegeniiber dem
Berliner Markt erreicht, der ja schon heute in zahlreichen
Fallen fir die Bewertung der Provinz-Kasse-Papiere auf
die von den Provinzbérsen kommende Orientierung an-
gewiesen ist. Einen solchen Zustand kann man im volks-
wirtschaftlichen Sinne nur als gesund bezeichnen. Er be-
lankt der Provinz die ihr zukommende Selbstandigkeit und
fuhrt trotzdem zu enger Zusammenarbeit zwischen Berlin
und der Provinz.

Doch damit ist die Bedeutung der Provinzbérsen'
nicht erschopft. Eine ihrer wichtigsten Funktionen ist die
Unterbringung, das endgiltige Placement derjenigen
lokalen Industriewerte, fur die in Berlin zwar ein Markt
geschaffen ist, die aber ihrer Natur nach in Anlegerhande
gehdren, die mit dem Provinzbdrsenplatz in engster
Fuhlung stehen. Die Notwendigkeit dauernder
Unterbringung von Aktienposten spielt bekanntlich im
Emissionswesen, besonders bei Kapitalerhbhungen, eine
grole Rolle, und gerade auf diesem Gebiete sind die
Provinzborsen berufen, fir ihre lokalen Werte dem
Berliner Platze gute Schrittmacher- und Entlastungs-
dienste zu leisten.

Des Wertes, der darin volkswirtschaftlich und privat-
wirtschaftlich liegt, sind sich die groRBen Berliner
Institute durchaus bewuft. lhre Emissionstatigkeit fur
Aktien und festverzinsliche Werte aller Art wendet sich
bekanntlich stark an die Provinz. Lehrt doch die Er-
fahrung, dafl} Industrie-Aktien und festverzinsliche Werte
(besonders Kommunal-Anleihen) in der Regel am ehesten
da unterzubringen sind, wo sie im Anlcgerkreise auf ein
gewisses lokales Interesse stoRen. Auch die Hypo-
thekenbank-Institute der Provinz wissen den Vorteil zu
schatzen, der darin liegt, daf3 die regelméaRige Notierung
ihrer Pfandbriefe im Kurszettel der Provinzbdrsen einem
weit gréBeren Interessentenkreise innerhalb ihres heimat-
lichen Absatzgebietes zugéngig gemacht wird als dies
beim Vorhandensein nur einer Notiz innerhalb des
groRen, dem Provinzpublikum nicht zugangigen Berliner
Kurszettels moglich ware. Nach dem oben Gesagten
liegt es auf der Hand, dafl} die Emissionsfirmen alles Inter-
esse an der Erhaltung und dem Ausbau der Provinzbérsen
haben, die der Emissionstatigkeit als unentbehrliche Ab-
fluBkandle und Zutrdger nutzbar sind. Erst unlangst hat
der Wochenbericht einer fihrenden GroRBbank in &hn-
lichem Sinne auf diese Zusammenhange hingewiesen.
Dort wird die Notwendigkeit betont, den Unterbau der
Aktienbewegung der verflossenen Zeit dadurch zu
festigen, dal das noch in spekulativen Handen befindliche

Aktienmaterial allmahlich in Anlegerkreise — gemeint
ist wohl in erster Linie das solide Anlegerpublikum in der
Provinz — (bergefihrt wird. In diesem langwierigen

und notwendigen Umschichtungsprozel3, der gleichsam
eine Emission in die zweite und dritte Hand darstellen
soll, sind die Provinzbdrsen unentbehrlich.

Ebenso unentbehrlich sind sie im Ubrigen fur die
Unterbringung solcher Aktienwerte, die infolge nicht aus-
reichenden Aktienkapitals an der Berliner Boérse keine
Unterkunft finden. Die Provinzbdrsen schaffen durch die
Zulassung auch kleinerer Aktienmengen Madoglichkeiten
der Kapitalbeschaffung — und nicht zuletzt Be-
ie i hungsmadglichkeiten —, die sonst nicht vorhanden
waren. Als warnendes Beispiel fiir eine in Deutschland
nicht winschenswerte Entwicklung mu3 man immer
wieder die franzdsischen Verhéltnisse anfilhren. In
Frankreich ist, wenn man von den unzureichenden
Funktionen der Boérsen von Lyon und Le Havre absieht, das
gesamte Borsengeschéaft in Paris konzentriert, und es ver-
geht keine franzésische Borsenkrise, in der nicht die ver-
hangnisvollen Folgen dieser Entwicklung irgendwo sicht-
bar werden.

So sehr man aus volkswirtschaftlichen Grinden
starke Provinzbodrsen in Deutschland wiinschen muRR, so
sehr mu3 auf der anderen Seite die Notwendigkeit be-
tont werden, den Rahmen fiir die Betatigung der Provinz-
bérsen nicht zu weit zu ziehen. In der Beschréankung
zeigt sich auch hier der Meister. Es hat m. E. keinen
Sinn, den Ultimohandel in der Provinz auch auf die
gro3en Berliner Terminwerte auszudehnen. Dies gilt fur
alle Provinzborsen, mit Ausnahme der wenigen Platze,
eieren traditionelle Verknipfung mit der Weltwirtschaft
den Handel in allen fiihrenden deutschen Werten recht-
fertigt. W.ill man sonst an Provinzborsen durchaus den
Ultimohandel einfiihren, so beschrdnke man sich auf die
Ultimonotierung solcher Lokal werte, in denen der in
rrage kommende Provinzplatz eine filhrende Rolle spielt
oder zum mindesten sich umsatzmaRig dem Berliner
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Markt gegenuber behauptet. Sonst ist eine Notwendig-
keit des Terminhandels an kleineren Provinzbérsen nicht
einzusehen. Viel richtiger ware es, die Provinzplatze mit
Rucksicht auf die Arbitragemdglichkeiten  dadurch
elastischer zu machen, dal man dort das Sys em
variabler K assanotierungen in den wichhgsten lokalen
Werten ausbaut, vor allem in solchen Werten, denen die
variable Notierung in Berlin infolge nicht ausreichender
Kapitalhbhe versagt ist. Macht man auf diese Weise die
Provinzmarkte beweglicher, so nitzt man einerseits der
Entwicklung der Provinzbérsen und schafft auf der
anderen Seite die so erstrebenswerte Ergénzung zwischen
Zentralbérse und Provinzbérse nach dem physikalischen
Gesetz der kommunizierenden Rohren.

Zur Auslegung von Anleiheschuld-
verschreibungen.

Von Dr. Sippcll, Berlin-Gruncwald.

Justizrat Pinner und Professor A pt nehmen in
einem der Oeffentlichkeit Ubergebenen Rechtsgutachten
zur Frage der Auslegung von Anleiheschuldver-
schreibungen, ausgestellt in deutscher und Schweizer
Wahrung, zu den bekannten Entscheidungen des Reichs-
gerichts Uber den Charakter der Schuldverschreibungen
der Bergwerksgesellschaft Diergardt, welche auf Mark

— Schweizer Francs lauten, Stellung. In seinem

vom 21. Dezember 1925 hatte das Reichsgericht dah|n
entschieden, dal3 fir deutsche Anleiheglaubiger eine
Frankenschuld nicht habe begrindet werden sollen.
Die in den Schuldverschreibungen, den Anleihe-
bedingungen und im Prospekt erfolgte Feststellung der
Schuldbetrédge in Mark und Schweizer Francs sei nur
mit Rucksicht auf die beabsichtigte Unterbringung der
Anleihe in der Schweiz geschehen und nur fir die
Schweizer Glaubiger bestimmt.

Dieses Urteil des Reichsgerichts ist von Geheimrat
Springer im Bank-Archiv vom 1. Mai 1926 und von
Prof NuBbaum in der Juristischen Wochenschnit
vom 15, Mai 1926 eingehend kritisiert worden Das
Reichsgericht hat dann selbst durch Urteil vom 20. Mai
1926 in Erkenntnis der Unhaltbarkeit seiner Ent-
scheidung vom 21. Dezember 1925 einen
gesetzten Standpunkt eingenommen mit der Begrindung,
dall dem Wortlaut der Schuldverschreibungen und ihrer
Bedeutung als Tragerin der in ihnen verbrieften Rechte
und den Bedirfnissen des zwischenstaatlichen Verkehrs,
welchem sie zu dienen bestimmt seien, entscheidendes
Gewicht beizulegen sei, und daher die Entscheidung der
die Gesellschaft zur Zahlung in Schweizer Francs ver-
urteilenden Vorinstanz anzuerkennen sei.  Hiergegen
wendet sich das eingangs erwahnte Gutachten mit m. E.
keineswegs Uberzeugender Begriindung.

Die Gutachter stimmen mit den Kritikern des Urteils
vom 21. Dezember 1925 darin Uberein, daR die Einheit-
lichkeit der Verpflichtungen aus ein und derselben
Schuldverschreibung ohne Ricksicht auf ihren Begebungs-
ort unantastbar ist, und dal} grundsétzlich nur der rext
der Schuldverschreibung selbst mafigebend ist, weil nach
§ 364 Abs. 2 HGB. dem legitimierten Besitzer einer
indossablen Schuldverschreibung nur solche Einwendungen
entgegengehalten werden kodnnen, welche die Giiltigkeit
seiner Erklarung in der Urkunde betreffen oder sich aus
dem Inhalt der Urkunde ergeben oder ihm unmittelbar
fcbel: den, Besitzer nusiedneri. Es ist diaher festzustcllen,
dal Einmittiykeit daritber besieht, dal dre in dem treeit
des Reichsgerichts vom 21. Dezember 1925 getroffene
Unterscheidung zwischen deutschen und Schweizer
Glaubigern abwegig ist.

Zuzugeben ist Pinner-Apt, da das Urteil des
Reichsgerichts vom 20. Mai 1926 in der Begriindung sehr
mager ist. Mit Recht hatte man erwarten dirfen, dai
das Reichsgericht bei seiner Abweichung von seinem
erst wenige Monate zuriickliegenden Urteil in der gleichen

Sache sich viel grindlicher mit der
stehenden Frage auseinandergesetzt
kommen die Gutachter zu einem véllig unhaltbaren
Ergebnis. Es kénnen im Rahmen dieser Besprechung nur
die wesentlichsten gegen das Gutachten sprecicnce
Gesichtspunkte kurz gestreift werden:

1 Zunadchst bestreiten Pinner-Apt die von
Springer vertretene Auffassung, dal die erste ver
fehlte Entscheidung des- Reichsgerichts angesichts d
nur noch auf M 800 000 bezifferten Umlaufbetrages eine
Erschitterung des Wertpapierverkehrs nach sic
ziechen vermoge. Nicht der Umlaufsbetrag ist von
entscheidender Bedeutung, sondern die grundsa z ¢
Seite der Entscheidung vom 21. Dezember 19 .
dem allgemeinen Interesse, welches die Beurteilung einer
alternativen  Wahrungsklausel durch unser hochstes
Gericht verdient, muf3te die Entscheidung a “eineen, V,
starke Unsicherheit in die Auslegung solcher c¢ u
Verschreibungen hineintragen. Auch NuRBbaum sag
daher mit Recht, dal eine solche Entscheidung m
Grundlagen des Wertpapierverkehrs erschittern mufite.

2. Es soll sich im vorliegenden Fall nicht um eine
, auslandische* Anleihe handeln, weil das zur Sicherung
bestimmte Bergwerksvermégen in Deutschland liegt und
die Sicherung lediglich in deutscher Wahrung gestellt
war. Wenn damit nur die Anwendung deutschen Rechts
begriindet werden sollte, wiirde man sich damit abfinden
kdnnen. An verschiedenen Stellen des Gutachtens wird
hieraus aber die Folgerung gezogen, dal3 nur eine M ar k -
schuld hatte geschaffen werden sollen aljde*® ~ *
wenigstens fir die Hypothek die Goldklausel gewahlt

zur Entscheidung
hatte.  trotzdem

Es ist uns nicht erst in den letzten Jahren durchaus
gelaufig geworden, von einer Auslandsanleihe zu
sprechen, wenn das zur Sicherung der Anleihe bestimmte
Eigentum des Schuldners ausschlie3lich im Inland liegt.
Man denke an die Uberaus zahlreichen ce". g
Amerikaanleihen, die durch Hypothek auf “landischem
Grundbesitz smhergestellt worden sind.  Zur Zeit de
Begebung der D|ergardt Schuldverschreibungen waren
Wahrungshypotheken in Deutschland nicht zulassig. Dald
man die Goldklausel fur die Hypothek nicht wahlte,
obwohl eine Wahrungsschuld eingegangen werden sollte,
hatte seinen Grund darin, da eine Wahrungsanleihe

nicht ohne weiteres einer Goldanleihe gleichzusetzen
ist und nach damaliger Anschauung, worauf sich
Pinner-Apt selbst stdndig berufen, die deutsche

Wéhrung als unbedingt gesichert galt,

eine Goldklausel
also é/olllg Uberfliissig erschien.

Das Gutachten steht und fallt mit der Begriin-

dung, dal3 fur die Auslegung des Anleihetextes in recht-
licher und tatsachlicher Hinsicht nur diejenigen An-
schauungen zu Grunde gelegt werden dirtten, die zur Zeit
der Ausgabe der Schuldverschreibungen im Jahre 1913
malgebend gewesen seien. Damals sei die deutsche
Wahrung nicht nur unerschittert gewesen, sondern habe
als Goldwéahrung zu den hochwertigsten der Welt gehort.
Es kénne daher keine Rede davon sein, da® man in jener
Zeit in der Hinzufigung der schweizerischen Valuta zu
der deutschen etwa eine hohere Sicherheit gefun en
hatte, und dal3 deshalb die Hinzufiigung der Schweiz
Wahrung zur deutschen Wahrung den zZwec 8

hatte, eine besondere Valutaschuld m ..., an*e-
Wahrung zu schaffen. Es sei vielmehr
strebt worden, mit Rucksicht auf die, wc m  gegenlber

fugigen, Schwankungen der Schweizer® bestimmten Um-
der deuiseiien eipeo von vorn

rechnungsmalstab zu schaffen. Hand. Es st
Der Fehlschlu? liegt auf der " a,g dle Ver-

Gutachtern zwar noch 1913 far die Auslegung
RO SANRThaHLE" B2 stimmend S"BnerthilRHLATER
herrschenden Auffassung ziehen, dal3 die Gleich-

‘kr, WS1Ir laMaS S einer anderen Valuta nur. einen
Stefllung der MaJk , hedriinden sollte, dem wird so

£S @adn"eAS1zu folgen vermégen. Ausschlaggebend

den



ist, da schon nach damaliger Verkehrsauffassung, ebenso
wie heute, der Inhaber einer Schuldverschreibung, die
auf mehrere Wahrungen lautet, das Recht der Wahl der
Wahrung hat, sofern der Text der Schuldverschreibungen
nicht ausdriicklich etwas Abweichendes besagt. Es galt
eben damals schon, genau wie heute, der internationale
Grundsatz, daf} der Zahlungsort auch die Valuta be-
stimmt (vgl. Entscheidung des Tribunal de la Seine vom
30. Dezember 1925, betr. Obligationen des Credit
Foncier Franco/Canadien). Klarer als der Text der
Diergardt-Schuldverschreibungen, insbesondere auch der
dazugehdrigen Zinsscheine, konnte kaum zum Ausdruck
gebracht werden, dal? es sich hier um eine Wahlwéhrungs-
schuld handeln sollte. Wenn in einzelnen &hnlichen
Schuldverschreibungen die Wahl der Wahrung ausdriick-
lich dem Glaubigerl zugesprochen wird, so spricht
das nicht gegen die im Jahre 1913 herrschende Verkehrs-
auffassung, dall im Zweifel, also gerade da, wo nichts
hieriiber gesagt ist, in Abweichung von dem sonst ge-

Sci llidner _ zustehenden = Wah|recht
(8 2t6%tHGB.), die Wahl der Wahrung dem Glaubiger
zusteht.

“em Sachen verfehlten Ausgangspunkt beruht
die Darlegung, dal} es sich bei den Diergardt-Schuld-
verschreibungen nicht um eine Wahlschuld, sondern um
Cint Uattungsschuld handelt, denn im Jahre 1913 sei es
auch dem Schweizer Glaubiger vollkommen gleichgiiltig
gewesen, ob er Francs oder deutsche Reichsmark in
einem entsprechenden Betrage bekam und umgekehrt
fir den deutschen Glaubiger. Springer weist dem-
gegeniber darauf hin, dal der Wechselkurs zwischen
Deutschland und der Schweiz auch vor dem Kriege fir
das geschéftliche Leben recht fiihlbare Schwankungen
aufgewiesen habe und der Handelsverkehr sehr genau
mit derartigen Schwankungen, auf welchen die wichtige
internationale Arbitrage beruhe, rechnete. Es ist daher
durchaus abwegig, aus der Sicherheit der deutschen
Wahrung vor dem Kriege die Ansicht herzuleiten, dai
dem Glaubiger einer auf deutsche Mark und Francs
lautenden Anleihe die Wahrungsklausel vollkommen
gleichglltig gewesen sei.

Hinweis auf & 244 BGB. wird dem
Glaubiger selbst bei Anerkennung der alternativen
Wahrungsklausel nicht das Recht auf Frankenzahlung
zugesprochen, weil die Zahlung in auslandischer Wéhrung
nicht ausdricklich, feffektiv® bedungen worden sei.
Die von Pinner-Apt hierfir zitierten Reichsgerichts-
entscheidungen treffen den vorliegenden Fall nicht, weil
es sich darin nicht um Wertpapierverpflichtungen
™ elt und im Wertpapierverkehr die alternative
Wahrungsklausel eben nach allgemeiner Verkehrs-
anschauung die Bedeutung hat, dal3 der Glaubiger in
seiner Wahl die eine oder andere Wahrung fordern kann,

i die Zahlung in einer anderen Wahrung nicht
etiektiv bedungen worden ist.

t'. Unter

PinnpP Gler den klaren Wortlaut der Kupons glauben
kénnen daR BeRriindung hinwegkommen zu
N-ifiir epipn 1 16 ,Z'nsscheine lediglich akzessorischer
NP tul “ht mehr Rechte gewadhren kénnten
ds die Schuldverschreibungen selbst. Die Bestimmung
.zahlbar in Wahrung des Zahlortes' sei lediglich
Deklaration und beweise nichts besonderes gegeniber
den Bedingungen der Schuldverschreibungen

Selbst wenn man den Zinsscheinen nur' deklarato-
rische Bedeutung beizulegen hatte, so ist ihr Text doch

BagdaPARREMGS &Rl RShARR Anleinetext dR2HRRRIE

recht ausdriicklich dem Glaubiger zusteht, lassen sich zahU
reiche andere Falle gegeniberstellen, bei welchen das Wahl!
recht des Glaubigers nicht besonders erwahnt ist, aber in der
Praxis gar kein Zweifel Uber dessen Wahlrecht besteht. So

z. B. die 4A pCt. Budapester Stadtanleihe von 1914,
die 5proz. Chinesische Reorganisation« - Staatsanleihe von
1913 und die 5proz. Bosnisch-Herzegowinischcn Landes-

anleihen von 1914.

mindestens fiir die Auslegung des Inhalts der Schuld-
verschreibungen von Bedeutung, sofern deren Text nicht
genugend klar und eindeutig ist. Nach der jetzt auch
vom Reichsgericht in seinem Urteil vom 20. Mai 1926
vertretenen, der Ansicht Springers und NulB3-
baums folgenden Auffassung, wird gerade dem Wortlaut
der Schuldverschreibungen selbst entscheidendes Gewicht
beigemessen, also nicht einmal der Zinsscheintext er-
ganzend herangezogen. Wenn man sich vergegenwartigt,
da® Uberall im Anleihetext neben den Markbetrag mit
Gleichheitsstrichen der entsprechende Frankenbetrag ge-
setzt war, und hierin nach obigen Ausfihrungen eine
zu Gunsten des Glaubigers sprechende alternative Wéah-
rungsklausel zu erblicken ist, so wird man auf den Zins-
scheintext nur zur Bekréftigung dieser Ansicht hin-
zuweisen haben, ohne ihn zur Auslegung eines zweifel-
naiten Anleihetextes heranziehen zu missen.

Es kann somit in keinem Punkt Pinner-Apt
darin gefolgt werden, dal das Urteil des Reichsgerichts
v.°™ 21 Dezember 1925 den Rechtsstreit im ganzen
richtig entschieden habe. Es steht vielmehr aufier Frage,

das zDgelte Urteil des Reichsgerichts vom 20. Mai
1926, den allein gesunden und den Verkehrsanschauungen
und -notwendigkeiten gerechtwerdenden Ausfiihrungen
bpruigers und NuBbaums folgend, die frihere
Fehlentscheidung wieder gutgemacht hat.

Die Auslegung internationaler Schuld-
verschreibungen.
(Drei neuere franzésische Urteile.)

Von Rechtsanwalt Heinrich Richter, Berlin-Wilmersdorf.

l.

Einige der bekanntesten Entscheidungen franz6-
Srh Tu Ger\¢htt ZUr raﬁc der Auslegung internationaler
Schuldverschreibungen haben Obligationen des Crédit

oncier Franco-Canadien zum Gegenstand, die ebenso
wrn dm Zinsscheine in der Schweiz und in Frankreich
zahlbar gestellt waren. Die Anleiheschuldnerin wurde
stets zur Zahlung von Schweizer Franken in der Schweiz
an die franzosischen Klager verurteilt (trib. civ. de la
Seme v. 14. XlI, 1923 bei Clunet 1924 S. 128
cour de Paris v. 17. VII. 1925 bei Clunet 1925 S. 1018
und neuesten« v. 2. VI. 1926 bei Clunet 1927 S. 91)
In allen diesen Entscheidungen ist die Frage, ob eine

h X tatiVC Wahnmgsklausel vorliege, ohne weiteres
S t worden A"twWert Wcbhe"
In  einer sehr interessanten Entscheidung des

™  pal c*yd de la Seine v. 30. XIl. 1925 (Clunet 1926
0. tbJ) die ebenfalls Obligationen des Crédit Foncier
ranco-Canadien behandelt, ist das Gericht zu einem
abweichenden Ergebnis gelangt und hat fcstgestellt, dafl
, | dlesey Emission zwar eine option de place, aber
keine optmn de change vereinbart gewesen sei; d. h.
also, dal3 den Inhabern zwar mehrere Zahlungsorte zur
Vertilgung standen, in deren Wahrung sie Zahlung ver-
langen konnten, dall dagegen nur eine Schuld-
wahrung vereinbart war. (Vgl. zur Terminologie

T  A?aS Gcld, S 2 0 6 Dcn franzdsischen
e Trn,n i ¢gatel nur Zahlung in Schweizer Franken
in Flohe des éegenwerts von zum Tageskurs berechneten

ranzosischen Franken zugebilligt worden.

Die in Betracht kommenden  Teilschuldver-
schreibungen haben folgenden Wortlaut: ,,Die Zinsscheine
und die amortisierten Schuldverschreibungen werden
ausgezahlt in Paris in Franken bei der banque de Paris

des Pays-Bas oder beim Crédit Lyonnais; in Brissel

- j gls??en Franken, in Genf in Schweizer Franken
in M eii Flialen dpr Banque de Paris e t......cccceeureeen. ),

Gese/unkn" *?. Prasfres ™ den Geschaftsraumen der
a ' 'lInter den Bemerkungen lber die Zahlung
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in belgischen

und Schweizer Franken und piastres
— und nur

hinter diesen — ist in Klammern
vermerkt: ,zu dem bei jeder Falligkeit festgesetzten
Kurs". Die Schuldverschreibungen waren aufgelegt an
den Borsen in Paris, Brissel und Genf; die Zinsscheine
lauteten: ,Coupon de 10 Francs, zahlbar in Paris; Brissel,
Genf oder Montreal”.

Dem tribunal hat ,lediglich die einfache Lektiire der
Schuldverschreibungen genigt, um jeden Zweifel daran
zu zerstreuen, dal fir den in Paris ausgegebenen titre
der franzosische Franc la monnaie définitive", also die
Schuldwahrung sei. Allerdings tritt das Urteil der
bisherigen Rechtsprechung insofern bei, als es ebenfalls
an dem ,standigen Grundsatz" festhalt, da? der Zahlungs-
ort auch das Geld bestimme, in dem Zahlung geleistet
werden soll. (Zur Bedeutung der Regel ,le lieu de
paiement détermine la monnaie" sei bemerkt, dal nach
franzdésischem Recht Zahlungsort und Erfullungsort
identisch sind.) Das Urteil erklart aber ausdriicklich
diesen Grundsatz nur als eine Auslegungsregel, und ein
entgegenstehender Parteiwille kdnne nicht nur aus einer
ausdricklichen Vereinbarung, sondern auch aus sonstigen
klaren und prazisen Tatumstanden folgen.

Diese allgemeine These ist nun allerdings durchaus
richtig; wenn man Uberhaupt den Erfullungsort Gber die
Schuldwéahrung entscheiden lassen will, so ist dieser
Grundsatz nur eine Auslegungsregel (so z. B. das Reichs-
gericht schon in der Entscheidung Bd. 19 S. 52 und
die dort zitierten friheren Entscheidungen in den sog.
Osterreichischen Couponprozessen und seitdem standig;
vgl. dazu im einzelnen NuRBbaum a a O. S 230).
Diese allgemeine Feststellung ist aber insofern von einer
gewissen Bedeutung, als die franzdsische Rechtsprechung
und anerkannte Autoritaten, wie z. B. B. Perroud, die
Tendenz haben, die Auslegungsregel zu einem Axiom
erstarren zu lassen; die neueste Entwicklung, die an die
Probleme des ordre public, des cour forcé, der Gold-
klausel und der ,réglements extérieurs" anschlie3t und
zu bestimmten theoretisch und praktisch &uRerst be-
deutsamen Urteilen und MeinungsauRerungen gefihrt
hat, kann im Rahmen dieses Aufsatzes nur als bestehend
angezeigt, aber nicht erdrtert werden.

Der Parteiwille nun aber, den das Urteil den
LCirconstances de fait nettes et précises" entnimmt, ist
m. E. eine Unterstellung und keine Auslegung. Man
wird an das bekannte Urteil des Reichsgerichts vom
21. XII. 1925 (Bank-Archiv XXV S. 284) erinnert. Das
Reichsgericht hatte dort deutschen Inhabern in Deutsch-
land und in der Schweiz von einer deutschen Gesellschaft
ausgegebenen Schuldverschreibungen, die auf Mark gleich
Schweizer Francs lauteten, den Anspruch auf Zahlung in
Schweizer Franken versagt. Mit Recht haben uber-
einstimmend Springer (Bank-Archiv a. a, O. S. 290)
und NuRBbaum in der Anmerkung zu der Entscheidung
(JW. 1926 S. 1230) hervorgehoben, daR die Teile einer
einheitlichen internationalen Anleihe notwendig einheit-

bdmmlelt werden missen. Die Obligationen des
Grédit Foncier Franco-Canadien waren in drei euro-
paischen Landern aufgelegt; auch hier ging die Argumen-
aion des Klagers dahin, daB ,des titres internationaux"
hatten geschaffen werden sollen. Dem tritt das Urteil

Erwagung entgegen, dal} die in Frankreich im
reirb £yr” -10d veroffentlichte Notiz, die sich in Frank-
auch den franZOSiSchc El"iss:on an Franzosen wende,

Sen kb»ecd kLY V A ¢ fe T

mit dem Text der titres dberpin  u tf | LT o
unerheblich; denn der Inhalt der V.« ??tere ISt aber
Schuldverschreibung auf den Inhabe & 1" 6inCr
dem Text der Urkunde; auch S  fallt 1 Zuzll

| rospekt rechtliche, zum mindesten mitbeslimmende
Grunde fur seine Entscheidung entnahm. Bemerkenswert
ist, da3 die eingangs zitierte frihere Entscheidung de
cour de Paris m Sachen ebenfalls des Crédit Foncier
rranco-Canadicn die Berlcksichtigung des Gesellschafts-

statuts bei der Auslegung ausdricklich ablehnte; Nuf3 -
baum in seiner Kritik des Reichsgerichtsurteils a. a. O.
erwadhnt dies sogar als im erfreulichen Gegensatz zum
Urteil des Reichsgerichts stehend ausdriicklich.

Wenn also fir die Entscheidung der eigentlichen
Streitfrage diese Erwagung des Gerichts wertlos ist, so
ist sie doch insofern von Belang, als hier ausdriicklich
gesagt wird, daB das Wort Franc ohne weiteren Zusatz
nicht etwa eine mehreren L&andern gemeinsame Muinz-
einheit, sondern in der gegebenen Lage nur den franzo-
sischen Franken bedeuten konne. In dem unter Il. be-
sprochenen Urteil der Kammer fir Handelssachen des
gleichen Gerichts wird diese hier nur gelegentlich aus-
gesprochene Meinung bestatigt und ausgebaut.

Den Einwand der Klager, daf die Coupons uber
10 Francs, zahlbar in Paris, Briussel, Genf und Montreal,
lauteten, sucht das Urteil damit zu widerlegen, dal3 die
Zinsscheine nicht mehr Rechte als die Schuldver-
schreibungen selbst geben kénnten. Das ist an sich nicht
richtig, da die Zinsscheine selbstandige Inhaberpapiere
sind; im dbrigen gilt auch hier, was Springer a a O.
S. 293 sagt, daB der Inhalt der Zinsbogen Zweifel bei
der Auslegung der Sticke hatte beseitigen koénnen,
wahrend das Gericht den umgekehrten Schiu? ge-
zogen hat.

Diese Stiicke selbst aber haben m. E, keineswegs
den zweifelsfreien Inhalt, den franzosischen Franc als
Schuldwéhrung zu stipulieren. Da es sich effektiv um
eine internationale Anleihe handelt, sprechen Verkehrs-
gebrauch und Zweck der Anleihe fir die Annahme der
alternativen Wahrungsklausel. Die Entscheidung wird
im Grunde allein von der Tatsache getragen, daB ledig -
lich hinter den Zahlstellen Paris, Brissel und Montreal
in Klammern steht: ,au change fixé a chaque échéance".
Aus diesem Wortlaut folgt aber noch nichts. Der Text
der in Genf und in der Schweiz aufgelegten Stiicke geht
aus dem Urteil nicht hervor. Man wird vielleicht an-
nehmen dirfen, dall bei diesen titres entsprechend
Brussel bzw. Genf an erster Stelle steht und der Zah-
lungsort Paris zusammen mit Genf bzw. Brissel von der
in Klammern gesetzten Umrechnungsklausel gefolgt wird.
Dann wirde die Anleihe fir jedes der drei Lander eine
ausschlieBliche Schuldwahrung haben, statt dreier
alternativer Schuldwéahrungen: ein unmdoglicher Gedanke
bei einer an den verschiedensten Platzen aufgelegten
internationalen Anleihe, die einheitlich emittiert war.

Wirden aber auch samtliche Schuldverschreibungen
den im Urteil zitierten Wortlaut haben, so wirde
dennoch die Entscheidung falsch sein. Das franzésische
Gericht hat die Umrechnungsklausel m. E. miBverstanden.
Ganz offenbar sollte diese lediglich die Bedeutung haben,
das Wertverhaltnis der alternativen Schuldwahrungen
fur die verschiedenen Falligkeitstage aufeinander ab-
zustimmen. Ebenso offenbar ist das Motiv der
emittierenden Gesellschaft gewesen, die Arbitrage von
Land zu Land selbst in die Hand zu nehmen, um durch
zuféllige Tageskursschwankungen etwa verursachte runs
auf die eine Zahlstelle zu vermeiden; ferner wohl auch,
um jeweils an der Arbitrage zu verdienen bzw. um nicht
an der Arbitrage Dritter zu verlieren. Diese Betrachtung
erklart zwanglos die Festlegung des Umrechnungsverhélt-
nisses in den Schuldverschreibungen. Dann aber waren
Motiv, Inhalt und Zweck der Umrechnungsklause rein
borsentechnischer Natur, und es ist ein Fehlsch u , wenn
man durch diese Klausel den Inhalt und m

Anleiheschuld selbst bestimmen will, WI® leS, rml,n;ri,pii
sische Gericht tut Gerade wenn man den vermutlichen

P& wWiten als maﬁg']ebend gﬂgrkenﬂr’ift onr(Fn i AR
ihn auch in bestimmten mcht auffinden zu koénnen

Iau{‘hl{TSS LA Pnd Zweck einer .jeden
aau , hatt jn erster Lime zurtickgehen und

Sann weiter rieh die technischen Modalitdten uber-
legen missen, unter denen eine solche Anleihe aufgelegt,
gehandelt und amortisiert wird und die Zinsscheine ein-

geldst werden.



Dem Urteil des tribunal commerciale de la Seine vom
21. Juli 1926 (Clunet 1927 S. 92) lag folgender Sach-
verhalt zu Grunde:

Die Compagnie de Chemin de Fer de S&o Paolo hatte
1908 5proz. Obligationen Uber Je 500 Francs ausgegeben.
Die Obligationen waren ausschlielich in Frankreich
subskribiert und emittiert und wurden allein an der
Pariser Borse gehandelt; die Sticke und Zinsscheine
lauteten: ,,Zahlbar in Paris........... . in London, Berlin,
riankfurt nach den Usancen dieser Platze zum Tages-
Iéursk; Sticke und Zinsscheine lauteten schlicht auf
ranken.

Der Klager verlangt Zahlung der am 1, IV. 1926
falligen Zinsscheine in Rio de Janeiro in Geld der
lateinischen Minzunion bzw. den Gegenwert zum Kurs
des Zahlungstages. Er erblickt in dem Wortlaut der
Stucke und Zinsscheine eine alternative Wahrungsklausel,
die dem Inhaber in seinem Interesse eingeraumt sei, der
daher auch am Wohnsitz der Schuldnerin Rio de Janeiro,
wo der Zwangskurs des franzosischen Franken nicht
gelte, Zahlung verlangen kénne. Dies folge auch daraus,
daR die brasilianische Regierung die Zahlung der Stiicke
und Zinsscheine in Gold garantiert habe. Ein fernerer
Beweis sei, da3 die Gesellschaft, die seit Jahren in
franzosischen Franken zahle, einen von ihr selbst als
unmoralisch angesehenen Kursgewinn Jahr fiar Jahr
bilanziere. Endlich bedeute das Wort Franc ohne Zusatz
j-n Landern gemeinsames Metallgeld, das eben
die Wahrung der lateinischen Minzunion sei; diese
Ansicht sei auch durch die Rechtsprechung standig be-
statigt worden.

i i,.2aS.9crich9 ~at keinen dieser Griinde fir stich-
haltig erklart. Es stellt in aller Scharfe fest, daR hier

eine alternative Wahrungsklausel nicht vereinbart
worden sei, vielmehr lediglich eine Option de place. Es
stellt dies ausdriicklich fest im Vergleich und im Gegen-
satz zu den Obligationen des Credit Foncier Franco-
Canadien. Dort sei die Anleihe in mehreren L&ndern
aufgelegt und boérsenmaRig gehandelt worden, hier nur
in Paris. Dort seien die Coupons in Montreal in
Piastres” zahlbar gestellt gewesen, womit not-
wendig eine option de change verbunden gewesen sei,
und die in der Schweiz prasentierten seien auch effektiv
in Schweizer Franken gezahlt worden; hier sei immer
nur in franzdsischen Franken oder deren Gegenwert
umgerechnet zum Tageskurs gezahlt worden. (Die
Entscheidung denkt bei diesem Vergleich offenbar noch
nicht an das zu |. besprochene Urteil, das mit diesen
Ausfiihrungen in einem gewissen Widerspruch steht.)

Dem Urteil ist insoweit vollig beizutreten; hier folgt

T i Lat aus dem klaren und préazisen Wortlaut der
Anleihestiicke und Zinsscheine und aus der mit diesem
°rtlaut auch wirtschaftlich Ubereinstimmenden Tat-
sache, dal die Anleihe nur in Paris aufgelegt und ge-

an e wurde, daB eine eigentliche internationale An-
elle nie gegeben war. Ebenfalls richtig ist die Fest-
stellung, aus der Benennung verschiedener Zahlstellen

auf den Schuldverschreibungen folge nicht, daf der In-
haber nun auch Zahlung am Wohnsitz bzw. der gewerb-
lichen Niederlassung der Anleiheschuldnerin verlangen
kénne. Gerade umgekehrt folge aus der Anfilhrung be-
stimmter Zahistellen, daR die im Text nicht genannten
ausgeschlossen sein sollten, kur den hier vorliegenden
Fall ist das im Grunde selbstverstandlich, da eben nur
eine Schuldwahrung und verschiedene Zahlstellen vor-
liegen. Das Urteil hatte aber noch weiter gehen kénnen.
Folgt man namlich der Argumentation des Klagers, daid
mehrere Schuldwdhrungen vereinbart waren, dann ist
es vollends unerfindlich, wie eine nicht ausdricklich im
Text genannte und daher auch nicht vereinbarte Schuld-
wahrung Vertragsgegenstand sein soll. Das ist nach
deutschem wie nach franzésischem Recht ausgeschlossen.
Auch nach § 1247 c. c. erfolgt die Zahlung zuné&chst
an dem vertraglich bestimmten Ort und erst mangels

eines solchen am Wohnsitz des Schuldners. Es besteht
nicht nur kein AnlaB, sondern es wirde umgekehrt
geradezu widersinnig sein, bei internationalen Anleihen
stets den Wohnsitz der Anleiheschuldnerin als verein-
barten echten Erfillungsort oder auch nur als Zahlstelle
anzusehen.

p. Lie Klager verlangen nun auch nicht Zahlung in
Kio de Janeiro in der dortigen Landeswahrung, sondern
in Geld der lateinischen Minzunion. Die Ausflihrungen
oes Urteils zu diesem Punkt sind vielleicht die
interessantesten.  Der einzige Zweck der lateinischen
unzumon sei gewesen, den Zwangskurs der ver-
schiedenen Silberwéahrungen und Finffrankenstiicke in
den einzelnen L&andern einzufihren. Diese Konvention
Seidber, g ,indiRt und das Verlangen _der Klager ginge
praktisch “auf nichts anderes als auf Zahlung In gol%l;
eine Goldklausel sei aber niemals vereinbart worden.

Tatsachlich ist der lateinische Miinzbund gekindigt.
Ubsolet war die Minzunion durch die Geldentwertung
In, 7 verschiedenen Vertragslandern ja schon lange
(vgl. Esslen im Handwdrterbuch der Staatswissen-
schaften, 4. Aufl., 6. Bd. S. 664). Nunmehr ist die Sach-
lage &hnlich wie in den bekannten 0Osterreichischen
Gouponprozessen. Eine etwa als Schuldwahrung ver-
einbarte Wahrung der lateinischen Minzunion bestande
auch rechtens nicht mehr. Zu den aus diesem Sach-
verhalt sich ergebenden Problemen hat das Urteil nicht
Stellung genommen und auch nicht Stellung zu nehmen
brauchen, da die hier streitige Anleihe unzweifelhaft
lediglich auf franzosische Franken gestellt war. Wie ist
es aber, wenn entsprechend der in der Tat durch eine
sehr starke Rechtsprechung gestitzten Rechtsauffassung
das Wort Franc als gemeinsames Wahrungsgeld der
lateinischen Miinzunion aufgefat wird? Vorbei geht hier
die Bemerkung des Urteils, das Verlangen, in Franken
der lateinischen Munzunion bezahlt zu werden, enthalte
impliciter die Behauptung, es sei Zahlung in Gold ver-
einbart. Denn wirde es zutreffen, daR als Schuld-
wahrung eine bestimmte Silberwdhrung vereinbart sei,
dann wiirde der Glaubiger in der Tat deren Gegenwert
F) Papierfranken verlangen koénnen; insofern waére eine
Silber-, nicht Gold-Klausel vereinbart.

Eben das kann aber m. E. niemals angenommen
werden. Die Bedeutung des lateinischen Minzbundes
bestand in der gegenseitigen Verpflichtung der
Vertragsstaaten, ihr Silbergeld zum Kassakurs gegenseitig
in Zahlung zu nehmen, und insofern bestand in der Tat
eine ,.mehreren Landern gemeinsame Silberwahrung".
Diese Gemeinsamkeit war aber rein tatsachlicher Art
\y/-u mcb*.d*%* einer gemeinsamen gesetzlichen
Wahrung; sie war nichts anderes als eine durch Staats-
vertrag bedungene Parallelitdit der einzelnen Landes-
wahrungen, die im Augenblick der Aufhebung des Ver-
s e s automatisch fortfallen muf3te. Da das Papiergeld
ohnehin niemals von den Abmachungen der lateinischen
Munzunion ergriffen wurde, kann nach deren Auflésung
der Zustand nur der sein, da der legal tender eines
jeden Erfullungsorts als Schuldwahrung gilt. In den
Osterreichischen Couponprozessen handelte es sich um
eine ahnliche Sachlage; damals waren bekanntlich die
Zinsscheine dsterreichischer Eisenbahngesellschaften auf
Taler und siddeutsche Gulden, also auf eine Wahrung
gestellt, die nach Einfihrung der Goldwahrung nicht
mehr bestand. Die LOsung des Reichsgerichts, nach der
ohne Ricksicht auf den Erfillungsort die alte Wahrung
in die neue Wahrung nach der Umrechnungsnorm des
wahrungswechselnden Landes zu Uberfihren war, muf3
aber im Falle des lateinischen Miinzbundes versagen;
denn bei diesem handelt es sich faktisch eben Uberhaupt
nicht um einen Wahrungswechsel im rechtlichen Sinne,
so dal eine solche Ueberfiihrung nicht méglich ist.

Die Entscheidung erklart es schlieRlich mit Recht fir
ganzlich unerheblich, dal3 die brasilianische Regierung
eine Goldburgschaft Ubernommen habe. Aus einer

nn,d*n Verpflichtung eines Dritten konne eine Ver-
P ici ung des Schuldners selbst nicht abgeleitet werden.
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Dem Urteil des tribunal civil de la Seine vom
24. 1. 1926 (Clunet 1927 S. 83) liegt folgender Sach-
verhalt zu Grunde:

Die Société du Port de Rosario hatte 1903, 1904 und
spater 5proz. Obligationen uber je 500 Francs ausgegeben.
Stiicke und Zinsscheine lauteten bei allen Emissionen
ausschlieBBlich auf Franken; Einlésungsstellen waren nach
den titres Rosario und Paris. Zeichnungsaufforderung
und Zeichnungsschein der beiden ersten Emissionen
sagen: ,obligations de 500 Francs, 5% or\ Ferner
zitierten die Zeichnungsaufforderungen dieser beiden
Emissionen den Art. 5 der Argentinischen Konzessions-
urkunde, in welcher der Emittentin die Pflicht auferlegt
wurde, ihr domicile légal in Argentinien zu nehmen,
Als Einlésungsort war in den Zeichnungsaufforderungen
nur Paris angegeben.

Den spateren Tranchen ist eine derartige Zeich-
nungsaufforderung nicht vorangegangen, aber die Be-
schlisse des Verwaltungsrals und demzufolge die
Zirkulare erklarten, dal der Inhaber dieser spateren
Obligationen mit denen der friheren gleichberechtigt
sein sollte.

Das Gericht hat die Gesellschaft dazu verurteilt,
den Inhabern von Schuldverschreibungen einer der
spater emittierten Serien — also nicht der beiden
ersten Tranchen — Stucke und Zinsscheine in Rosario
in Gold auszuzahlen. Die Begriindung ist folgende:
Angebot der Gesellschaft und Annahme des Inhabers
haben einen Kontrakt geschaffen, dessen Gegenstand
eine Goldwahrungsschuld, ,une valeur en or" sei. Die
Vertragsbestimmungen seien so scharf und genau, dal
sie fur eine Interpretation Uberhaupt keine Mdoglichkeiten

lieRen. Demgegeniber sei es unerheblich,
Wenn Sticke wund Zinsscheine nur auf
Franken lauteten. Unerheblich sei ferner, dal

bei der Ausgabe niemand an eine Goldklausel gedacht
habe; sie sei auf jeden Fall giltig. In Paris stande mm
allerdings der cour forcé der Anwendung der Gold-
klausel entgegen. Erfullungsort sei aber nicht nur Paris,
sondern auch Rosario. Denn Rosario sei nach Art. 5
der Konzessionsurkunde, der auch in der Zeichnungs-
aufforderung zitiert sei, das Domizil der Gesellschaft.
Die Konzessionsurkunde sei ihre chartre, das Domizil in
Argentinien sei fir sie Existenzbedingung, und daraus
folge ,de toute évidence", dal} die Gesellschaft niemals
auf Frankreich ihren Erfullungsort beschréanken kdnne,
sondern daB Rosario ein ,notwendiger" Erfillungsort
sei. Was die jungeren Obligationen angehe, bei denen
weder Zeichnungsaufforderung noch Zeichnungsschein
von einer Goldklausel sprachen und in denen auch nicht
der Art. 5 der Konzessionsurkunde zitiert sei, so miften
Sle. den é&lteren Obligationen gleichstehen, da sie von
gleichem Typ seien, und da sie nach den Zirkularen und
nach den Beschlissen des Verwaltungsrats den alteren
Schuldverschreibungen gleichgeordnet sein sollten.

Das bedeutsame Urteil soll hier nicht kritisiert
werden. Auf jeden Fall zeigen die drei auch unter sich
einander widersprechenden Entscheidungen, wie sehr in

rankreich, dem klassischen Land der internationalen
nleihen, die Rechtsprechung nicht nur im Flul3, sondern
auci m Unruhe und Verwirrung ist. Die Betrachtung
n M T B, en Verhaltnisse ist aber deshalb besonders
hat dil 1'Uch ¥ uns keine Klarheit besteht. So
1925 dem ob nat, ¥ Reichsgerichts, der am 21. XII.
cSer dfernatiten A f ticrten Urteil die Annahme
1926 (JW. 1926 S 2675inHSk aUSf ab,ehnte- am VII.
Punkt in einem RechtJtr*t" ?ntgedenéesetzten Stand-
sich um die g”ic€n 0Obli*V CngOnOmmtn' in dem es
schalt, also un genau H S Tatbfrr']
und zwar im wesentlichen"mfdeV'e t ‘ mfg rel Be’

dem internationalen Kapitalmarkt eine verhaltnismaRig
einfache Auslegungsregel aufstellen durfen:

Ist eine Anleihe an verschiedenen Platzen emittiert
und wird sie an verschiedenen Platzen gehandelt, so sind
die als Zahlungsorte in der Schuldverschreibung ge-
nannten Emissionspléatze echte Erfillungsorte; es ist dann
eine alternative Wahrungsklausel vereinbart.

Ist umgekehrt eine Anleihe nur in einem einzigen
Land ausgegeben und wird sie auch nur dort notiert,
so sind mehrere in der Schuldverschreibung genannte
Zahlstellen im Zweifel auch nur Zahlungsorte; Erfillungs-
ort ist der Emissions- und Borsenplatz.

Ist eine alternative Wahrungsklausel vereinbart, so
ist die Zahlstelle des Domizils im Zweifel als weiterer
Erfillungsort aufzufassen. Besteht nach der Auslegungs-
regel keine alternative Wahrungsklausel, so ist auch das
als Zabhlstelle genannte Domizil im Zweifel Kkein
alternativer Erfillungsort.

Dieser aus der Zweckfunktion des Auslegungs-
objektes folgenden schematischen Grundregel gegeniber
kann dann der sonstige Text der Stiicke und Zinsscheine
— Art der Wahrungsangaben, eines Umrechnungsverhalt-
nisses usw. — m. E. bei der Auslegung stets nur eine
zweite Rolle spielen.

Gesellschaitssteuer bei Convertiblen Bonds.
Von Dr. jur. Wilhelm Koeppel, Berlin.

Unter Convertible Bonds (Wandelanleihen) sind im
Nachfolgenden diejenigen Schuldverschreibungen auf den
Inhaber, lautend auf einen bestimmten verzinslichen Geld-
betrag, zu verstehen, gegen deren Hergabe nach be-
stimmter Zeit der Inhaber eine Aktie fordern kann. Es
fallen also hierunter nur diejenigen Obligationen, gegen
deren vollige Hergabe Anteilsrechte der Gesellschaft
empfangen werden kénnen, nicht aber diejenigen Schuld-
verschreibungen, die ein Optionsrecht innerhalb be-
stimmter Zeit auf eine Aktie zu einem bestimmten Preise
verbriefen, bei denen die Ausibung der Option jedoch
den Besitz der Obligation dem Inhaber belaft.

Die Ausgabe derartiger Wandelanleihen unterliegt
dem Wertpapierstempel.

Die Aushéandigung der Aktien gegen Hergabe der
Schuldverschreibungen  ist  gesellschaftssteuerpflichtig.
Vorausgesetzt wird hierbei, da die Gesellschaft die
Aktien erstmalig in den Verkehr gibt, wie dies wohl all-
gemein Ublich sein wird.

Far die Berechnung der Héhe der Gesellschaftssteuer
ist grundlegend, dal3 die Hergabe der Anleihestiicke zum
Zwecke der Tilgung des Schuldverhaltnisses erfolgt.
Zweitens ist wesentlich, dal} der steuerpflichtige Tat-
bestand unter 88§ 6a und 1la KVStG. fallt.

Nach 8§ 6a wird derjenige Betrag versteuert, welcher
in die Gesellschaftskasse flieRt. In die Gesellschaftskasse
gelangt, da die Hergabe der Schuldverschreibungen zum
Zwecke der Erfillung erfolgt, die Befreiung von der in
der Schuldurkunde verbrieften Verpflichtung. Ob der
Umtausch zu der urspriinglich verbrieften Zeit oder
friher erfolgt, ist gleichgiltig, sofern nur die Gesellschaft
die Schuldurkunde zwecks Erfullung des Schuldverhal -
nisses annimmt. Eine Versteuerung gemal § 6“ ko!"m
nicht in Frage, weil dieser Tatbestand nur Anwendung
findet, wenn keine Zahlungen oder Leistungen er o gen.
Uebereinstimmend hiermit hat der Reichsfinanz

1, dal3, wenn zum Erwer
eine Geldzahlung eUord® 177

dcr Wert der Gesell-
Zahlung ist (Uber-
0. 8K Anm. 95
SniS mekbensdwenig kommt § 6b in Frage. Hier sind
zunachst diejenigen Félle geregelt in denen als Entgeh
fur freiwillige Zahlungen und Leistungen an eine Gesell-
schaft erhthte Gesellschaftsrechte gewahrt werden oder

?esprochen, wirde, die Ver-
echten n n 6fJ
Steuerung ausschlieBBlich

erfolgt, und zwar auch dan
schaftsrechte hoher als der ach a a
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m denen die freiwilligen Zahlungen und Leistungen ge-
eignet sind, den Wert der Gesellschaftsrechte zu er-
hohen; hierher gehért insbesondere die Annahme von
Gegenstanden der Gesellschaft durch die Gesellschafter
zu einer den Wert Ubersteigenden Gegenleistung usw.
Voraussetzung fir die Anwendung des 8§ 6b ist also eine
Differenz zwischen der an die Gesellschaft gelangenden
und von ihr erfo genden Leistung zugun sten der Ge-
sellschaft. Hier hegt der umgekehrte Fall vor, wenn man
von dem jetzigen Kursstand der Aktien ausgeht. Aus
dieser allemigen Anwendung des § 6a folgt:

w  Wenn sich aus § 11 KVStG. ergibt, dal lediglich der
Wert der Leistung fir die Hohe der Steuer entscheidend
ist, so kann die Steuer nur berechnet werden nach dem
Nennwert der in der Schuldurkunde verbrieften Ver-

e : i it Hi
S Difflers KANLCARR" BISBE M REIB ARG SHEP Goer4d
ochuldurkunde verbrieften Verpflichtung und dem Kurs-
wert versteuert werden.
Nach § 11 betragt die Steuer 4 pCt. ,des Wertes des
Gegenstandes . § 11 Abs. 2 bestimmt:

.Der Wert des Gegenstandes wird berechnet

aj soweit die Entstehung der Steuerschuld von Geld-
zahlungen abhangig ist, von dem zu entrichtenden
Vjeldbetrage,

b) soweit die Entstehung der Steuerschuld von nicht
in Geld bestehenden Leistungen an die Gesell-
schaft abhéngig ist, von dem Wert der Leistung zur
Zeit des Eintritts der Steuerschuld. Als Wert der
Leistung gilt mindestens der Wert der Gesell-

FklI SO €' nas R'r die Leistungen

Der vorliegende Tatbestand dirfte unter § 11 Abs. 2a
hriien _ "Geldzahlung" im Sinne dieser gesetz-
hchen Vorschnft ist entsprechend § 4 RAO. wirtSchaft-
lich auszulegen. Als ,Geldzahlungen® gelten natirlich
zunachst diejenigen Vorgange, in denen der Aktionar den
Erwerb der Aktie mit barem Gelde, durch Gutschrift,
durch Wechsel, Scheck oder dergleichen begleicht.

Als ,Geldzahlung gilt aber auch die Bezahlung
der Aktie durch Schulderla3, also durch Kompensation.
Als ,Geldzahlung * muf, wirtschaftlich gesehen, jede
borm des Erwerbs der Aktie gelten, bei dem ein bc-
stimmter Geldbetrag oder eine Hingabe oder eine ziffern-
magig bestimmte Forderung verrechnet wird. In der
Wandelanleihe ist urkundlich die Verpflichtung zur
Zahlung einer bestimmten Summe verbrieft. Die An-
leihe ist eine Schuldverschreibung auf den Inhaber. Als
solche folgt sie zwar Sachenleihengrundsatzen; ihre Hin-
gabe hat aber fir die Gesellschaftskasse, ferner fir die
Bilanz der Gesellschaft denjenigen Wert, Gber deren Be-
trag die in ihr verbriefte Verpflichtung lautet. Die Hin-
gabe dieser Schuldverschreibung fur die Gesellschaft be-
steht nicht etwa in dem schwankenden Kurswert, sondern
m der Befreiung der Gesellschaft von der Verpflichtung
zur “ahlung des in dieser Urkunde verbrieften Betrages,

der ~Neil § 11 Abs. be’ der Berechnung

unbilligen E?JebS««kommen S z

,. Del;'X ehnUeri Leistun2" ist im vorliegenden Falle
Blaubiger Ral S ANFednthaisne, YGPTiehiade, BRE
Zahlung eines bestimmten Geldbetrages verlangen oder
unter Verzicht au diesen Geldbetrag die Hergabe einer
Aktie fordern. Steuerpflichtig ist der Wert, der in die
Gesellschaftskasse hineinkommt, nicht aber derieni<p
Wert den die Gesellschaft dem Aktionar zuwlndet
Allerdings bestimmt § 11 Abs. 2b Satz 2:
JAls Wert der Leistung gilt mindestens der
Wert der Gesellschaftsrechte, die das Entgelt fur
die Leistungen bilden."

Es kdnnte so scheinen, als ob mit dieser Bestimmung
allgemein vorgeschrieben ware, dal die Hohe der Steuer
sich mindestens nach dem Kurswert der auszugebenden
Aktien zu richten habe. Dies ist indessen unzutreffend.
Diese Vorschrift bezient sich nur auf Sachleistungen,

welche in das Gesellschaftsvermégen flieen, weil nach
alter Erfahrung die Bewertung solcher Sacheinlagen
scftwierig ist und im allgemeinen angenommen werden
Kann, dal3 die Sacheinlagen und der dagegen empfangene
Aktienwert gleichwertig sind. Diese neuere Vorschrift
sollte bekanntlich unter dem friheren Reichsstempel-
gesetz entstandene Schwierigkeiten der Wertermittiung

TGnif Bnrc die_alte Entscheidung des Reichsgerichts
Band 80 S. 118). Bei derartigen eigentlichen Sachein-
lagen steht eine ziffernmaRige Bewertung zweifelsfrei
niemals fest.

Eine weitere beim Eintausch dieser Convertible
Bonds entstehende Frage ist die Anrechnung der Wert-
papiersteuer auf die Gesellschaftssteuer. Nach dem Ge-
setz besteht ein rechtlicher Anspruch auf eine derartige

N nidiL P Verhandlungen im  Steueraus-

ST U~Reichstags haben eine endﬂultige Klarung nicht
gebracht (vgl. Bericht des VI. Ausschusses 1924/25 1238;

Wembach Aufl. 2 8 6 Anm. 33 S. 87ff). Es dirfte
r ino6D elfc . nen, dal} der Reichsfinanzminister gemaf
9 108 KAU. eine derartige Anrechnung zulafit.

Zur Sanierung der Sicherungsubereignung.
Ein kurzes SchluBwort von Prof, Dr. Heinrich Hoeniger,
Freiburg i, Br.1).

I. Die Polemik von Arwed Koch in Nr. 12 dieser
Zeitschrift gegen meine Ausfiihrungen in Nr. 11 geht véllig
fehl. Zum feil gibt sie meine Auffassung nicht richtig
wieder. Zum feil verkennt sie deren Kernpunkt. Im
einzelnen ist dazu folgendes zu bemerken:

. s *Qv/ unricHtig, dal ich der Sicherungsiber-
AN N o VOny ar® erii ¢eCcniber meinen Standpunkt
S'i .1}.2 nibht £?andert habe. Trotzdem ich das Institut
mcht fur gliicklich erachte, will ich es — genau wie der
Reichsfinanzhof — als rechtstatsachliche Gegebenheit
hinnehmen. Das ergibt sich doch schon aus der Ueber-
schrift meines Aufsatzes. Ich will die Sicherungsiber-
eignung von Warenlagern nicht mehr bekampfen, sondern
eben sanieren. Die Sanierung soll durch Ausschlul3 des
automatischen Uebergangs unbezahlter Waren in das
Sicherungseigentum des Kreditgebers geschehen.

2. Als ein Mittel zur Sanierung (vgl. S. 267 Ill ,Die
einwandfreie Sicherungstbereignung“) sehe ich die Ver-
einbarung an, dal Waren erst nach voller Bezahlung in
M i, ~ cberungseigentum des Kreditgebers Ubergehen.

ach Koch muR mit der Ansicht gebrochen werden, daf}
die Banken Wert darauf legen, sich solche Waren Uber-
eignen zu lassen, welche noch nicht voll bezahlt sind.

lese Ansicht wird sofort gebrochen werden, wenn die
Banken die von mir vorgeschlagene Klausel in ihre
Sicherungsubereignungsvertrage aufnehmen.  Praktische
falle der Sicherungsubereignung mit dieser Klausel sind
mir noch nicht bekannt geworden. Dagegen gibt es viele
fafle, in denen der Schuldner verpflichtet wird, den
Warenbestand auf einer bestimmten Hohe zu halten. In
dmsen Fallen legt der Kreditgeber in der Tat Wert darauf,
dal Waren, die nach den heutigen Verhdltnissen sicher zu-
Sgﬁgﬁt unbezahlt sind, in sein Sicherungseigentum {ber-

3- Meine Ausfiihrungen befassen sich nur mit der
ReifnndnBSU* rei plh ,ittVOn Warcnlagern mit wechselndem
. C' betreffen ferner nur die Sicherungs-
u f.r&ffjhung’ die nicht mit Besitzibergabe, sondern mit
antizipiertem Besitzkonstitut erfolgt. Diese Sicherungs-
ubereignung von Warenlagern mit wechselndem Bestande

Aljm u er Schriftleitu_n/g_: Wir haben dem
unsehe des Herrn Verfassers, ihn in dieser Frage nochmals

Herr T)r zu lassen, entsprechen zu sollen geglaubt.

zichtct din, k* < i i?2UNjCn?Tno¢"ma™~c Stellungnahme ver-
des Herrn Vielmehr das Urteil dartber, ob die Antikritik

Lesern des «r 1SSs nacb E°rm und Inhalt berechtigt ist, den
rn des Bank-Archivs Uberlassen zu konnen.
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wird in der gréten Mehrzahl der Falle zur Sicherung von
Dauerkredit dienen. Kochs Ausfiilhrungen zu diesem
Punkte gehen vollig fehl. Das Remboursgeschaft, bei dem
moglicherweise die Ware der akzeptierenden Bank zur
Sicherung Ubereignet wird, hat mit dem von mir erérterten
Fall auch nicht das geringste zu tun. Erstens handelt es
sich dabei um ganz bestimmte Sachen, nicht um ein Lager
mit wechselndem Bestande, Zweitens hat bekanntlich die
Uebergabe der girierten Dokumente dieselbe Wirkung, wie
die Uebergabe des Besitzes der Sachen (HGB. 88 424, 450,
647). Gegen die Sicherungsibereignung bestimmter Giiter
mittels Uebergabe girierter Dokumente ist weder von mir,
noch, soviel ich sehe, von anderer Seite jemals ein Be-
denken erhoben worden. Durch die Hineinziehung dieser,
soviel ich sehe, von niemandem bekampften Sicherungs-
Ubereignung beim Remboursgeschaft verwirrt Koch die
zur Erorterung gestellte Frage.

II. Den die Sache mehr treffenden Einwendungen von

Schwabe in Nr. 13 (S. 315) ist folgendes entgegen-
zuhalten:

1 Wenn die Banken sich nicht mehr auf das anti-
zipierte Konstitut verlassen und sich neuerdings periodisch
Veranderungsmeldungen geben lassen, so werden sie nicht
umhin kdnnen, sich auch fir die Frage zu interessieren,
ob die ihnen gemeldeten Waren bezahlt sind. Gerade diese
Veranderungsmeldungen sind im Zusammenhang mit der
von den Lieferanten-Verbanden vorgesehenen Klausel ge-
eignet, die ,Zertrimmerung des guten Glaubens* tat-
sachlich herbeizufihren. Wie ich ausgefiihrt habe, halte
ich den Weg Uber 8§ 826 BGB. zur Géngelung der Aus-
wichse der Sicherungsibereignung nicht gerade fiir schon
und erfreulich. Die Rechtsprechung kann aber diesen Weg
wohl nicht aufgeben, wenn die anderen Mittel zur
Sanierung des Institutes versagen sollten. Das nach meiner
Meinung wichtigste Mittel zur Sanierung der Sicherungs-
Ubereignung sollte die Einsicht und die Selbstbescheidung
der Kreditgeber sein.

2. Meinen eventuellen Vorschlag, bei Versagen dieser
Selbstbescheidung der Kreditgeber den Eigentumsvorbehalt
kraft Gesetzes einzufiihren, habe ich nur angedeutet.
Einzelausfiihrungen dartber habe ich vorlaufig unter-
lassen. Selbstverstandlich wirde zur Durchfiihrung dieses
Vorschlages auch eine Abanderung des § 950 BGB. ge-
horen. Die Abanderung dieser Gesetzesbestimmung ist ja
bekanntlich ohnedies schon im Zusammenhdnge mit den
Fragen des Veredlungsverkehrs ernstlich erwogen worden.

Gerichtliche Entscheidungen.

1 Birgerliches Recht.
1 Zu 8§ 762, 764 BGB.

Unbegrindeter Spieleinwand
schéaften Uber Wertpapiere.

Urteil des RG. vom 9. April 1927 | — 348/26.

Die klagende Bankfirma hatte im Auftrag des Bekl. Aktie
gekauft. Die Papiere sind nicht geliefert. Auf Zahlung de
restlichen Kaufpreises belangt, erhob der Bekl. den Spiel
einwand, LG. und OLG.- haben dem Einwand Folge gegebe
und die Klage abgewiesen. Die Revision der Kl. hatte Erfol]
p *eaSjer. an, es habe sich bei dem Geschaft de
S 1, dLr |'?/Lllﬂ1_el Form ™eh um ein Kaufgeschaft . . .

o) se* eher_die Absicht der Parteien dahi
gegangen um dle Differenz zwischen dem Kaufpreis am Tag
tsetlun sfaleren TL1"6 in d?s Beliehen des Bek
€s aus einzelnen R-al zu sPe'cn- Diese Absicht erschlief

bei Ge

as a » 1is S A ftv S S S

wegen der zu erwartenden Kursgewinne gar nicht in FrTg

Daraluf hat der Bekl. den Kaufauftrag im Werte vom 3753 Rj
erteilt.

Das BerG. nimmt an, aus der Erwiderung der Kl. auf
seine Bedenken habe der Bekl.,, der wahrscheinlich zunéchst
an ein ernst gemeintes Kassageschaft gedacht habe, ersehen,
dal? es sich nur um ein Spiel um die Differenz handele und
effektive Lieferung ausgeschlossen sein sollte. Fiur diese
SchluBfolgerung zieht es den Gebrauch des Wortes ,EinschuRR"
heran, das nach dem regelmafRigen Sprachgebrauch nur Sicher-
heitsleistung fur kinftige Differenzschulden, nicht Leistung zum
Zweck der Erfullung bedeute, die regelmaRig als Zahlung oder
als Anschaffung bezeichnet werde. Eine Stiitze seiner Auf-
fassung findet es darin, daf in der SchluBnote nicht die Stlicke
der Aktien einzeln mit Nummern aufgefiihrt und nur als dem
Stuckekonto gutgeschrieben bezeichnet werden. Schliel3lich
verwendet es noch im Sinne seiner Auffassung, daf3 der Bekl.
auf eine mehrere Monate nach dem GeschéaftsabschluRR er-
folgte Mahnung der Kl. wiederum nur von einem gewilinschten
Einschu3 gesprochen und auf die Mdglichkeit der Erhebung
des Differenzeinwands hingewiesen habe.

Die vom BerG, herangezogenen) Umstande sind nicht ge-
eignet, einen schliissigen Beweis fiir den AbschluR eines nur
auf die Zahlung der Differenz gerichteten Geschafts im Sinne
des § 762 BGB. zu liefern. Nur ein Spielgeschaft im Sinn
dieser Bestimmung kann vorliegendenfalls in Frage kommen,
da von einer Vereinbarung der Lieferungszeit, wie sie § 764
BGB. voraussetzt, nicht die Rede ist.

Dem angefochtenen Urteil ist darin beizutreten, dal nach
der SchluBnote es sich um ein Geschéft, das auf sofortige
Lieferung und Zahlung gerichtet ist, handelt. Ein solches wird,
wenn nicht eine Vermdgensanlage in Frage steht, regelmaRig
in Spekulationsabsicht, d. h. mit dem Willen eingegangen,
durch Wiederverkauf in einem geeigneten Zeitpunkt einen
Kursgewinn zu erzielen. Dadurch wird es noch nicht zu einem
Spiel um die Differenz. Entscheidend ist hierfur
vielmehr, ob, wenn auch unter abweichender
auBerer Form versteckt, Einigkeit zwischen
den Parteien besteht, es solle keinesfalls
Lieferung verlangt werdenlkdnnen, sondern
irgendein bestimmter oder von den Parteien
zu bestimmender Umstand (z B der Tag des
Wiederverkaufs) Uber die Person des
Zahlungspflichtigen wuad die HOhe seiner
Schuld entscheiden. Bei der Wirdigung dessen, ob
diese Voraussetzung erfillt war, sind alle Umstande des
Falles heranzuziehen. Es ist dabei allerdings zu berick-
sichtigen, daR bei einem auf Spekulation abgeschlossenen
Kassageschaft gewissen Umstanden (wie z. B. es bedirfe fir
das Geschaft keines Kapitals, der Absicht, lediglich einen Ge-
winn zu erzielen, und einen Mangel an Interesse am Besitz
der Papiere), nicht dieselbe Beweiskraft wie bei einem Zeit-
geschaft beigelegt werden kann, da sie auch bei einer ernst-
lichen Einigung Uber Lieferung der Papiere vorliegen kdnnen
und solchenfalls nur einen SchiuR auf die Spekulationsabsicht
erlauben (RGZ. 91, 42, WamE. 1919 Nr. 35, Bank-Archiv 10,
239). Prift man nach diesen Gesichtspunkten die vom BerG.
fur erheblich erachteten Umstande, so kann schon der Er-
klarung der KI., fir das Geschaft werde n)ur ein Einschul3 von
1—2000 RM bendétigt, Schlissigkeit im Sinn der Auffassung
des angefochtenen Urteils nicht beigelegt werden. Die Ernst-
lichkeit eines Kassaabschlusses wird nicht dadurch berihrt,
dall der Kaufpreis ganz oder zum Teil gegen Zuruckhaltung
der Effekten gestundet wird (RGZ, 52, 250, Bank-Archiv 11,
273). Hieran wird auch dadurch nichts geandert, wenn die
Anregung hierzu vom Verkaufer ausgegangen ist, da sich ein
solches Verhalten aus dem Wunsche, ins Geschaft zu kommen,
erklaren laBkt. Auch die Einforderung einer verhaltnisméaRig
nur geringen Einzahlung laRt sich mit dem Vorliegen eines
ernstgemeinten Lieferungsgeschéafts vereinbaren. Es entspricht
der Bankiibung, beim Kreditkassa- wie beim Termingeschaft
Sicherheit einzufordern. Die KIl. konnte sich mit einer ver-
héltnism&Rig geringen Sicherheit begniigen, da sie es in der
Hand hatte, auf Grund ihres Zurickbe altungsrechts an den
Stiicken bis zur vollen Zahlung und eines entsprechenden n-

schaffungsgeschafts ihr Risiko in gewissen GrenEen zu a en.
Bei dem Kaufer kam — davon durfte die KIl. ausge en

Spekulationskauf mit der Absicht des Weiterver u -
tracht. Bei Zugrundelegung der von ihr m - BIkl  ver

Kurssteigerung konnte die KIl. daher auch d*£ nBjgueZ «

sichern, er brauche wegen Ajer gerénu%me m das ggggpgﬁ zu

nur eme Y "J"G i“rauch des Wortes ,EinschuR" kann
stecken. de entnommen werden. Selbst wenn man

mchts En™ rr ‘unterstciren Illte , daB dieser Ausdruck regel-
mlitdem B ¢ Sicherheitsleistung bei kinftigen Differenz-
Schulden Anwendung findet so besteht doch nach dem Wort-
sinn die Moglichkeit, den Ausdruck auch auf Leistungen bei
Kassageschaften zu verwenden. Es ist daher nicht angéngig,
aus dem Gebrauch einer solchen Redewendung entscheidende



rVT . ‘(]jllen i EI’ZIA des dGesché"F'l]fltsBZU ziehen. A.uclr\ll daraus,
au%ge%ullm, so%’ errﬁlegiem Ie8|r |ISC% uaEOtgu?l%]ttUéEgkor%@mgﬂ?-
geschrieben bezeichnet hat, laRt sich nichts zu gunsten der
Auffassung des BerG. entnehmen. Das angefochtene
Urteil beridcksichtigt nicht, daR die Kl. mit
der Uebersendung des Stickeverzeichnisses
bis zur Begleichung des kreditierten Kauf-

gepotgesetz ﬁ IALlIH. gb 815 e%u keirr11 & rt %iéghets r%rsflgaenrls_
a ~ wiji.r,sl~.solange nicht verpflichtet*).
Auch bei ernstlichen Lieferungsgeschéften ist die Gutschrift auf
Stuckekonto Ublich (R1lesséra a 0.). Die vom BerG. aus
) Zer SchluRnote gezogenen Fol erun?en
xr}] d hi, "t 1 Slchhliltlg- Dal} endlich der, Bekl, nac trég(ljch
sich auf den Standpunkt %estet hat, er sei, well er von~ der
Gegenseite zu dem Geschaft animiert worden sei, zur Erhebung
des Differenzeinwandes berechtigt, gestattet ebenfalls einen
zwingenden ,Iﬁgljckschlurs auf den Inhalt der friheren Ab-
macfiungen nicht.
Nach den vorstehenden Darlegungen erlauben die Anhalts-
di6 dif fBerG/ 3& cnts(hheideng fur_seine Auffassun
herangezogen hat, es handle sich bei dem Geschaft der Par-

" T emnlk r der &lerichen Form des eschéfts
lvci r-L Dlfferenzgeschéft, einen zwingenden Schiul® in
dieser, Richtung nicht.” Auch bel ihrem Zusammenhalt ergibt

sich nichts anderes. Sonstige erhebliche Umstande, die gegen
die Ernsthchkeit des Kassageschéfs sprechen koénnten, sind
nach dem Sachverhalt nicht ersichtlich. DaR die Kl. die
Raﬁiere zum mindesten selbst im Besitz gehabt hat, wird vom
Bekl. nicht bestritten. Sie war also zur jederzeitigen Lieferung

. an *n e/Nie AbYeisun® "es eanspruchs wir
mit von den &runden nPc t getragen. I?%% an eflcj)cpl?ene grt%(ﬁ
Etr a.fr aufzuheben und die Sache zur Verhandlung und
ntsc

heidung Uber die weiteren Einwendungen des Bekl. an
aas BerG. zuruckzuverweisen."

2. Zu § 929 BGB.

Sicherungsibereignung,

Urt. des RG. vom 11 Juni 1926 — VI 68. 26 __ T.

Die beklagte Firma hat bei ihrem Schuldner P. Tabak-
waren pfanden lassen. Einen Teil davon nimmt die klagende
Firma als ihr Eigentum in Anspruch, gestitzt auf einen am
3. April 1924 mit P. geschlossenem Sicherungstubereignungs-
vertrag. Mit der Klage verfolgt sie ihr Eigentum. Von den
Vorinstanzen ist die Klage abgewiesen worden. Die Revision
war von Erfolg.

Aus den Grinden:

Die Revision wendet sich zunachst dagegen, dal} das Be-
rufungsgericht den Uebereignungsvertrag vom 3. April 1924 als
klagbegriindend ausgeschieden hat. Zwar rechtfertigt sich die
Stellungnahme des Vorderrichters, nachdem er festgestellt hat,
die Klagerin habe selbst erklart, da die in jenem Vertrag
niedergelegten Erklarungen nicht dem wahren Sachverhalt ent-
sprachen, insoweit, als Abweichungen zwischen dem Inhalt der
Beurkundung und dem tatsachlichen Hergang festgestellt sind.
Ln dbrigen aber blieb der Vertragsschlul maf3gebend.
Namentlich wirde, wenn dargetan ware, dal3 an den urspriing-
hch nach der Urkunde vom 3. April 1924 zu Ubereignenden
labakwaren im Werte von 592000 GM der Klagerin das

igentum rechtswirksam Ubertragen wurde, dessen Fortbestand
an em spater verringerten Lager anzunehmen sein, voraus-
2C§ L' » diesem gehdrigen Zigarren und Zigaretten
fn “@®n RroReren Bestand, auf den sich die friheren Rechts-
handlungen des P. mit der Klagerin bezogen haben, mit ent-
halten gewesen sind. Ob sich der Berufungsrichter dieser
Rechtslage bewuRt war, bleibt nach seinen Ausfiihrungen im
Unklaren Insbesondere bestehen Zweifel Gber die Tragweite
des . . . Satzes, es konne dahingestellt bleiben, ob durch den
Uebereignungsvertrag vom 3 April 1924 das Eigentum uber-
tragen werden konnte. Sollte der Ausspruch in dem Sinne
gemeint sein, da es auf die, im unmittelbaren Anschluf3 an
den Vertragsschlul3 bezlglich des Warenlagers im Werte von
592 000 GM vorgenommenen Rechtshandlungen nicht ankomme,
so wirde eine solche Auffassung, wie dargelegt, von Rechts-
irrtum, namlich von irriger Anwendung der Vorschriften Gber
den Eigentumserwerb beeinfluBt sein. Daf sich das Berufungs-
gericht zu der Beiseitesetzung des Vertrags lediglich durch
den Umstand veranlalt gesehen hat, daR spater ein neues
Warenlager zusammengestellt wurde, spricht dafiir, da es

*y Anm. der Schriftleitung: Wir verweisen auf
unsere Ubereinstimmende Stellungnahme im Bank-Archiv XXVI
S. 185, die nunmehr durch das obige Urteil des RG. ihre Be-
statigung gefunden hat.

tatsachlich die friheren Vorgange fiir bedeutungslos gehalten

Unklarhejt notigt zur Aufhebung des ange-
In Frteils u"d zur Zuriickweisung der Sache in die Vor-
mstanz. Aber "auch noch in weiteref Hinsicht ist das Ur-

i -+ zu beanstanden. Es bleibt ungewil3, ob sich der Be-
rufungsrichter bei der Wirdigung der Schlisselhingabe durch-
lasfen Uehtrd-ktn den Jechtl'chen Gesichtspunkten hat leiten

zu den R-b | L'r Vcra“Rrer dem Erwerber _die Schlussel
zu den Raumlichkeiten, in denen sich die zu (bereignenden

Sachen befinden unter solchen Umstanden, daR3 der 'letztere

Uber"! Sochn ] wird' under Ausschlu® A "

Erforderniy for UEEAGIES" ile'shhe SileL oM shesla b gBS
VIid6RG 77 (iil« 8" ddes llat das RG. mehrfach ausgesprochen,
SeuffArch §2 F'¢@ N UChot 48 955 JW 1908 681;

es SO A 1- ,7abcl Ist_em etwaiger spaterer. \erlust
ges SO begrindeten Besitzes™ zu Guns?e% (?é)s erau[ferers

B °9°EBR. 8 Beldlifudda RS ok o M54y CHRS L ATTAR

wnrvn .CM _fest‘ dal P- zunachst _das Sicherungslager Ub(_ar
§éBrachiohAl AEEREVERR idne SIS e A KRR
NAT i i SRnabR WieleruRFUStr SRI e AHSHRM IS TRN

;a €. “l.dle8en; Zusammenhang hebt der Vorderrichter her-

> r'c u.K 1 erln habe lediglich. den Nachweis gefuhrt, dal3 sich
die Schlissel eme Zeit lang bei thr befunden haben. " Hiernach

besteht die Mdoglichkeit, dal3 er die rechtsirrige Meinung unter-
halten hat, zum Eigentumserwerb bedirfe es des fortdauernden
Besitzes an den Schlusseln und dadurch an den in den ver-
schlossenen Raumen verwahrten Sachen.

Endlich begegnen auch die Ausfiihrungen rechtlichen Be-
denken, mit denen der BR. ablehnt, der Aushandigung der
Schlissel von seiten des fur die Klagerin handelnden Zeugen
“e an den Zeugen W. Bedeutung beizumessen. Wenn hierbei
der Letztere von P. als der Treuhander fur die Klagerin be-
zeichne4 wurde, und ihm S. die Schlissel in einem ver-
siegeUen Umschlag mit den Worten (bergab, W. solle die
Schlissel in Verwahrung nehmen und, falls die Zollbehdrde
Zutritt verlange oder Feuer- oder Wasserschaden eintrete, die
Kaume aufschlieBen, so wiirde das zur SchlieBung eines Ver-
wahrungsvertrags Uber die Schliissel und damit auch Uber die
in den verschlossenen Raumen befindlichen Tabakwaren aus-
reichen, kraft dessen W den Besitz an diesen fiir die Klagerin
erlangte. Zu Unrecht fordert der Berufungsrichter noch, dai
dem W. seine Stellung und Verantwortung weiterhin hatten
klargemacht und er zur Innehaltung der Weisungen der
Klagerin ausdricklich hatte verpflichtet werden sollen. Dazu
bestand nach den Umstanden keine Veranlassung.

Sonach wird der Berufungsrichter in erster Linie zu
prifen haben, ob P. nach der Zusammenstellung des grof3eren
Warenlagers im Werte von 592000 GM der Klagerin mittels

-1 ingabe das Eigentum daran gemaR § 929 Satz 1
ste|lu.ngT fes l%ging%lh o‘I_hfsr\geerga[lz’md r%r}tedlgor"lsp%%@ %65568”5&
an diesem Rechte etwas gedndert wurde. Wirde ein solcher
Lige®umserwerb zu verneinen sein, so ware zu untersuchen,
ob die Vorgange bei der Bildung des kleineren Lagers und der
Ueberreichung der Schliissel zu diesem die Annahme eines
Eigentumsiibergangs nach § 929 Satz 1 BGB. rechtfertigen.

are auch in diesem Punkt gegen die Klagerin zu entscheiden,
so ware schlielich zu prifen, ob in der Uebergabe der Schlissel

an 7- 'n Verbindung mit den zwischen der Klagerin und P.
getroffenen Abreden eine Eigentumsiubertragung zu

Il.  Handelsrecht.

Zu § 36 HGB.

Eine Sparkasse, welche Bankiergeschafte
betreibt, mufd sich im Geschaftsverkehr
nach kaufmannischen Grundsé&tzen behandeln
lassen wund kann sich nicht darauf berufen,
claij far eine Uebernahme von Verpflichtun-
gen durch sie besondere Formen durch Land-
gemeindeordnungen und Sparkassensatzun-
gen vorgeschrieben sind.

Urteil des Oberlandesgerichts Koln v. 14. Oktober
— 2 U 165/26 —.

Die Klagerin begehrt Zahlung von 16000 RM, und zwar
in erster Linie auf Grund eines von dem Sparkassenrendanten

Ueklagten gegebenen Versprechens, die beiden Schecks

60nn p li 4- 1924 iiber 10000 RM und vom 30. 4. 1924 {iber
i t , emzuldésen und diese Betrage der Klagerin zu zahlen
wie sie auch in der

1926

t,u zuschreiben. Sie macht also,
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letzten mindlichen Verhandlung ausdriicklich betont hat, in
erster Linie einen Erfillungsanspruch geltend. Wenn die Be-
klagte demgegeniber sich darauf beruft, dal es fiir eine ver-
tragliche Haftung ihrerseits an der vorgeschriebenen Form
sowohl nach der Landesgemeindeordnung wie nach den
Satzungen der Sparkasse fehle, so kann sie damit keinen Er-
folg haben. Sie hat nicht ernstlich bestreiten kdnnen, daR die
Sparkasse von der ihr in 8 24 ihrer Satzung gewahrten Mdoglich-
keit, den Scheck-, Giro- und Kontokorrentverkehr einzufithren,
Gebrauch gemacht hat. Beziiglich des Scheckverkehrs ergibt sich
dies schon aus dem vorliegenden Rechtsstreit. Auch mit
Wechseln hat sie gearbeitet.

Dies alles genigt zur Feststellung, daR die Sparkasse, wie
Ubrigens alle gemeindlichen Sparkassen in der Nachkriegszeit,
Bankiergeschafte betrieben hat. Sie bestreitet heute ja auch
eigentlich nur, dal} sie dies in besonders groRem Umfange getan
habe.

Unbestreitbar ist aber wohl, da3 der Umfang der Kredit-
geschafte mit der Firma J. A. G. ein erheblicher war;
das gleiche ergibt sich aus dem von ihr selbst angefiihrten Rechts-
streit, 2. U. 464/25, der vom erkennenden Senat entschieden
worden ist. Es kann das MaR des Umfanges der Bankgeschéfte
jedoch dahingestellt bleiben. Jedenfalls erachtet das Gericht
als erwiesen, daB die Sparkasse der Beklagten solche Geschafte
gewerbsmaRig betrieben hat. Sie ist daher Kaufmann im Sinne
des Handelsgesetzbuchs und muf3 sich, wenn sie sich im Ge-
schaftsverkehr als solcher gibt, bei diesen Geschaften auch
nach den fiir kaufmannischen Verkehr geltenden Grundsatzen
behandeln lassen und kann sich nicht darauf berufen, daR fir
eine Uebernahme von Verpflichtungen durch sie besondere
Formen durch Landgemeindeordnung und Sparkassensatzungen
vorgeschrieben seien (vgl. R. d. OLG. Kiel v. 15. 6. 1920, ROLG.
Bd. 41 S. 189). AuRerdem muRR der Rendant als zur selbstéandigen
und in bankublicher Weise geschehenden Vornahme der bank-
maRigen Geschafte vom Vorstand bevollmachtigt angesehen
werden, da sie ihm von diesem nicht untersagt worden sind, obwohl
sie demselben auf Grund seiner allgemeinen Aufsichtsfiihrung tber
die Geschaftsfihrung der Sparkassenbeamten und auf Grund
der durch die Satzung vorgeschriebenen, regelmaRigen Re-
visionen bekannt waren oder nur infolge Fahrlassigkeit un-
bekannt blieben (vgl. R. d. RG. v. 25. 6. 1925, Bank-Archiv
XXV. Jahrg. S. 335).

MuB sich die Beklagte hiernach hinsichtlich Verpflichtun-
gen, welche ihre Sparkassenbeamten fiir sie eingegangen sind,
wie ein Kaufmann behandeln lassen, so bleibt noch zu er-
ortern, ob tatsachlich fir einen solchen im vorliegenden Falle
eine Verpflichtung zur Einlésung der beiden Schecks und
Zahlung von 16000 RM auf Grund eines dahin gegebenen
Versprechens entstanden wére, Beklagte bestreitet auch dies,
weil das, was durch die Beweisaufnahme dargetan sei, eine Ver-
pflichtung nicht begrinden kdnne. Durch die eidliche Aussage
des Zeugen B., dem den Glauben zu versagen, keine Veranlassung
gegeben ist, sieht das Gericht nun als erwiesen an, daf es bei
der Klagerin allgemein dblich war, sofort nach Eingang eines
Schecks bei der bezogenen Stelle anzufragen, ob der Scheck
in Ordnung gehe, daR dies auch bei den zahlreichen von X. ein-
gereichten Schecks auf die Sparkasse H. zu geschehen
pflegte und endlich, dal es nach der bei den Bankangestellten
eingezogenen Auskunft auch bei den hier fraglichen Schecks so
gehandhabt worden ist; nach Bejahung der Anfragen sind dann
die Scheckbetrage an X. ausbezahlt worden. Die Beklagte halt
zwar eine solche nur auf Auskunft von unteren Angestellten
beruhende Bekundung fiir keinen hinreichenden Beweis. Doch

dem nicht zugestimmt werden, da der Zeuge die Allgemein-
ubhchkeit dieses Verfahrens aus eigener Wissenschaft be-
kundet und kein AnlaR gegeben ist, anzunehmen, dal bei den
Iraglichen beiden Schecks von dem ublichen Verfahren ab-
gesehen worden ist und die Angestellten deshalb Grund ge-
habt hatten, sich herauszureden. Dazu hat auch die Beklagte

s°J«hc Anfrage wahrend des ersten Rechtszuges nicht,
enfalls nicht ausdriicklich, bestritten. Durch die Aussage des
eugen B. st ferner erwiesen, da er in der Folge-
.,".a . “"« Schecks von der Sparkasse H. trotz Hereinnahme
j ¢ . el“Relost wurden, mehrere Ferngesprache mit dem Ren-
p .en “er Sparkasse gehabt hat, von welchem ihm auf sein
prirla™f Un j ~ rang«n wegen Einlésung des Schecks jedesmal
zur 7,.;i'VU- ul es.sf* Deckung vorhanden, Zahlung kdnne aber
zur VertoTJ efi°c $en' we'* nicht hinreichend flussige Mittel
Zusage, X gSniUu n- 5ierin liefB °hne jeden Zweifel die
moglich einlésen e/ k»!** 1v?rde die Schecks sobald als
Erorterung der Frage ob dil » ,dieAsei Sachla2e Rar nicht der
von E. selbst beaniwortet Anfra® wef®n des Schecks
antweriy 6aRin, Baft der Scheck istnnd @B diege jBe-
schon eine Verpflichtung zur Einlésung?*jehe, alieln
Denn es handelt sich hier jedenfallsziXb , kenn®
Anspruch auf Ersatz des durch Auszahlung de"Schechetrfge
X. der Klagerin entstandenen Schadens, fir den die bis zu

N

dieser Auszahlung von der Beklagten abgegebenen Erklarung,
weil allein ursachlich, mafRgeblich waren, sondern um den An-
spruch auf Erfullung eines, in der Gesamtheit der Erklarungen
des Vertreters der Beklagten zu findenden Einlésungsver-
sprechens. Wenn ein Sparkassenrendant, der sich Ubrigens in
seiner Eingabe vom 23. September 1924 Bl. 17 d. A. und in seiner
Zeugenaussage selbst als Sparkassendirektor bezeichnet, dem
Direktor der Klagerin solche Erklarungen abgibt, wie der Zeuge
B. sie glaubwirdig bekundet, und der Rendant selbst
sie als Zeuge nicht zu bestreiten wagt, so liegt darin un-
zweideutig die Gutsage, die der Sachverstandige
Dr, L. in seinem Gutachten vom 4. Dezember 1925 als
Voraussetzung dafiir verlangt, daB ein Bankunternehmen ,nach
Ubereinstimmender Auffassung der malgebenden Bankkreise
des Rheinlands und des Frankfurter Platzes auf Grund der im
Bankverkehr herrschenden Anschauungen” den fraglichen
Scheck einzuldésen verpflichtet ist. Erst recht Gbernimmt das
betreffende Unternehmen aber diese Verpflichtung dann, wenn es
diese Gutsage abgibt, nachdem es den Scheck hereingenommen
hat, und ihn auch weiterhin behalt (vgl. auch E. d. RG. v. 11. 3.
1926, Bank-Archiv XXV. Jahrg. S. 335).

Diesem Ergebnis steht die Entscheidung des Reichsgerichts
vom 15. 11. 1922 Bd. 105 S, 361 nicht entgegen; denn diese be-
zeichnet lediglich eine auf den Scheck gesetzte Einldsungs-
zusage als eine unzulassige Annahmeerklarung und will aus-
drucklich die im Schrifttum vertretene Mdoglichkeit, da3 durch
eine neben dem Scheck hergehende Erklarung des Bezogenen
eine burgerlich-rechtliche Vertragspflicht gegeniber einer be-
stimmten Person Ubernommen werden kann, nicht widerlegen.
Die Beklagte kann sich aber auch nicht mit Erfolg auf die Ent-
scheidung des Reichsgerichts vom 12. 1 1926 Bd. 112 S. 317 be-
rufen. Dort handelte es sich um einen Scheck, der vor Vorlage
bei der bezogenen Bank bereits seitens des Ausstellers gesperrt
war, was im vorliegenden Rechtsstreit nicht in Frage kommt, und
das Reichsgericht verneint die MaRgeblichkeit eines Handels-
brauchs als mit den das Scheckgesetz beherrschenden Grund-
satzen in Widerspruch stehend, wonach eine Erklarung der be-
zogenen Bank, der Scheck gehe in Ordnung, zugleich eine Ver-
pflichtungserkidrung zur Einlésung enthalte. Hier hat aber die
Sparkasse den Scheck hereingenommen, fortlaufend ohne Wider-
spruch behalten und nicht nur erklart, der Scheck gehe in
Ordnung, sondern auBerdem durch ihren auf Grund mindestens
stillschweigender Vollmachtserteilung seitens des Vorstandes
ermachtigten Rendanten und Sparkassendirektor auf das Drangen
nach Einlésung weiter erklart, diese kénne zur Zeit wegen
Mangels an flissigen Mitteln noch nicht erfolgen, d. h. nach Ein-
gang dieser Mittel wirden die Schecks eingelost. Hierin lag
deutlich die auch nach der zweiterwdhnten Reichsgerichts-
entscheidung zulassige Uebernahme einer neben dem Scheck
hergehenden birgerlich-rechtlichen Vertragspflicht zur Ein-
losung der Klagerin gegeniber ohne Rucksicht darauf, wie das
Konto des Ausstellers stand. Eine solche Uebernahme bei der
vorgeschilderten Sachlage steht mit den das Scheckgesetz be-
herrschenden Grundséatzen nicht in Widerspruch und verpflichtet
die Beklagte zur unbedingten Einldsung, da sie der Schrift-
form nicht bedarf. Wenn die Beklagte heute diese Erklarung
ihnres Sparkassendirektors als bloRe Vertréstungen und Ent-
schuldigungen der Nichteinhaltung der Scheckverbindlichkeit
eines andern angesehen wissen will, mit denen die Klagerin sich
auf eigene Gefahr habe abspeisen lassen, so verkehrt eine solche
Auslegung vollstandig den Sinn der abgegebenen Erklarungen.

X. stand sowohl mit der Klagerin wie mit der Beklagten,
wie beide wulten, in langerer Geschaftsverbindung. In deren
Verlauf hatte er wiederholt der Klagerin Schecks auf die Be-
klagte hereingegeben und darauf von ihr Geld erhalten; auch
dieses wuflte Beklagte aus der langen Geschaftsverbindung.
Wenn ihr dann wieder Schecks des X. von der Klagerin zur
Einlésung vorgelegt werden, sie dieselben ohne Widerspruch
annimmt und behalt, und wenn sie dann auf die wiederholte
Aufforderung zur Einlésung erklart, es sei Deckung vorhanden,
sie habe nur vorlaufig keine flissigen Mittel, so kann von ej* «r
Entschuldigung der Nichteinhaltung der Scheckverbindlicn ei
des andern keine Rede sein; denn von diesem behaupte e Sie in
der Rrklarung, daG sein Konio den Salieckbetragi®u wei e®

fIsO, seine Verbindlichkeit dl's Zeitpunktej

VK.
pflichtung dazu. Grund ihres der Klagerin ge-
gebenei Einldsungs®und Zahlungsversprechens zur Zahlung der
Scﬁle(i( eEraoe von insgesamt 16000 R VQ;é)fllﬁhtﬁet so _dal
ocheckDgtrage von ob "eine” soiche rpflichtung™ auc
eine Erorterung A g3l BGB. besteht, sich erubrigt.

Die Berufung defbeVlagten Birgermeisterei Y. gegen das Urteil
des Landgerichts war daher mit Kostenfolge aus § 97 ZP .
zurlickzuweisen. Die Entscheidung Uber die vorlaufige Voll-
streckbarkeU beruht auf § 708 Ziff 7, § 713 Ziff. 2 ZPO.



400

Buicherbesprechungen.
Louis Franck: ,La Stabilisation Monétaire
en Belgique". Payot, Paris 1927, 174 Seiten, Preis
15 Francs.

Der Verfasser, friher belgischer Staatsminister, jetzt Gou-
verneur der Belgischen Nationalbank, gibt in seinem Buche
Uber die Stabilisierung der belgischen Wahrung einen weniger
systematischen als geschichtlichen Ueberblick tber die Ent-
wicklung des belgischen Franc vom Ende des Weltkrieges bis
zu der von ihm selbst im| Oktober 1926 unternommenen und
mit groRem Erfolge durchgefiihrten Stabilisierung. Der Ver-
fasser beschreibt aus seiner genauen Kenntnis der Ereignisse
und Verhéltnisse heraus anschaulich, tberzeugend und stellen-
weise temperamentvoll, wie die durch die Folgen der Inflation
zerrittete Wahrung des Landes nach einem ersten schweren
Fehlschlage auf gesunder und den Erfordernissen der Wirtschaft
entsprechender Grundlage neu geordnet worden ist.

Seine belgische Einstellung tritt im Anfange des Buches
hervor, wenn er die Schuld an dem Entstehen der Inflation in
Belgien etwas einseitig der Ueberflutung des Landes mit
deutschen Marknoten wahrend der Besetzung im Kriege zu-
schreibt. Bekanntlich hatte schon vor dem Abschlu des
Waffenstillstandes am 9. November 1918 die damals in Havre
befindliche belgische Regierung beschlossen, die gesamten in
Belgien befindlichen Marknoten zum Kurse von 1 Mark —
Franc 1,25 in belgische Francs umzutauschen. Dieser plotzlich
gefaBte und wenig durchdachte Beschlu3 fiihrte dazu, daB im
ganzen 6109 Millionen Mark umgetauscht und dafiir 7635 Mil-
lionen belgische Francs als Umlaufsmittel in Belgien .eingefuihrt
wurden. Ein erheblicher Teil der umgetauschten Marknoten,
der mindestens auf 1 Milliarde Mark zu schéatzen ist, wurde
erst nach der Bekanntgabe des Beschlusses nach Belgien hin-
eingeschmuggelt, um an den Vorteilen des Umtausches teil-
zunehmen, die man ganz richtig davon erwartete, daR die
Wahrung des belgischen Siegerstaates sich nicht so weit von
der Goldparitat — der Basis des Umtausches — entfernen
wirde, wie die Wahrung Deutschlands, das den Weltkrieg ver-
loren hatte. Die riesige Masse neuen Geldes, die auf diese
Weise mit einem Schlage in Belgien zum Umlauf kam, wirkte
natirlich in hohem MaRe inflatorisch. Aber wie fast Uberall
in der Welt kimmerte man sich auch in Belgien in den ersten
Jahren nach dem Kriege wenig oder gar nicht um die Ublen
Folgen der Inflation, weil das ganze Land mit einer raschen
Zahlung ungeheurer Reparationen durch Deutschland rechnete.

Als wirkliche Ursache der Inflation in Belgien ist demnach
der unbeschréankte Umtausch der deutschen Marknoten in bel-
gische Francnoten anzusprechen. Riuckblickend aufert auch
Franck erhebliche Zweifel, ob es wirtschaftlich klug ge-
wesen sei, den Umtausch der Mark mit 1,25 Franc zu einer Zeit
vorzunehmen, wo in Deutschland schon eine betréachtliche In-
flation herrschte, und wo die Mark im Weltverkehr auf etwa
die Halfte ihres friheren Goldwertes gefallen war. Er ent-
schuldigt den Schritt der belgischen Regierung damit, dal ohne
ihn die Markbesitzer in Belgien sehr starke Verluste erlitten
haben wirden, und die Wiederaufnahme der Arbeit im Lande
sehr erschwert worden sei. Er betont aber auch, daR man mit
diesem Schritt die Wahrung auf eine falsche Basis gestellt habe,
und daB ein sofortiger groRer Verlust damals besser gewesen
ware, als die spateren, viel schwereren WahrungseinbuBen mit
all den verhangnisvollen Folgen, welche jede Inflation nach sich
ziehen muR. DalRl die belgische Regierung sich so leichtherzig
zu dem weitgehenden Angebot des Umtausches der deutschen
Marknoten entschlo3, lag in der Hauptsache wohl darin be-
grindet, daR sie erwartete, fur die in Belgien umlaufenden
Markscheine eine besondere Wiedergutmachung von Deutsch-

land zu erhalten. Dies Verlangen wurde von Belgien schon
bei den Verhandlungen zwischen den Alliilerten im Frihjahr
1919 in Versailles vorgebracht, aber abgelehnt. Von 1920 ab
fanden mehrfach Besprechungen zwischen Belgien und Deutsch-
land statt, die auf eine Zurticknahme der Marknoten durch die
deutsche Regierung abzielten. Franck spielt in seinem
Buche nur nebenbei auf das im Jahre 1920 mit dem Reichs-
finanzminister Erzberger getroffene vorlaufige Abkommen

an, das mangels Genehmigung durch den Reichstag nicht zur
Ausfiihrung kam. Die Bemihungen Belgiens um den Rickkauf
der Marknoten wurden auch spater fortgesetzt, verliefen aber
im Sande. Hatten sie zum Ziele gefuhrt, so waren die von
Belgien fiir den Umtausch der Marknoten aufgebrachten Francs-
betrage allmahlich von Deutschland zurlickgezahlt worden, und
die belgische Inflation hatte sich theoretisch durch diese Raten-
zahlungen vermindern lassen. Eine fiihlbare Erleichterung fir
die Wahrung Belgiens ware aber unter keinen Umstéanden dar-
aus entstanden, weil, wie auch Franck offen zugibt, in den
ersten Jahren nach dem Kriege in Belgien kein ernster Versuch
gemacht wurde, der Inflation zu steuern, vielmehr im Vertrauen
auf die schnelle Erholung der Mark und auf die baldige Ein-
lésung der deutschen Reparationsschuld mit 6ffentlichen und
privaten Ausgaben freigebig und sorglos gewirtschaftet wurde.

Die Finanzpolitk Belgiens anderte sich im Jahre 1921, als
1 heunis das Finanzministerium Gbernahm und tatkraftig an
eine sparsame Wirtschaft und die Ordnung des Flaushaltes
heran ging. Aber auch seine Bemihungen konnten den
dauernden Verfall der belgischen Wéahrung nicht aufhalten. Um
die Mittel fur den Wiederaufbau des Landes zu beschaffen und
das Defizit des auRerordentlichen Haushaltes zu bestreiten,
griff die Regierung nicht allein zu dem Mittel groRer Auslands-
anleihen, vor allem in den Vereinigten Staaten von Amerika,
sondern auch zur Ausgabe von sechsmonatigen Schatz-
anweisungen in groBtem AusmafRe. Im Budget von 1926 machte
der Dienst der offentlichen Schuld die gewaltige Summe von
2734 Millionen Francs aus, also ungefahr 50 pCt. der Gesamt-
ausgaben des Staates.

Der belgische Franc sank unter einigen Schwankungen bis
zum Mai 1925 immer weiter. Das englische Pfund, das noch
einige Zeit nach dem Kriege nur 30 Francs gegolten hatte, war
zu diesem Zeitpunkt auf 107 Francs gestiegen. Der Verfasser
stellt fest, daB sich dieser unaufhaltsame Absturz vollzogen hat
trotz aller Anstrengungen fiir den Wiederaufbau des Landes,
trotz seiner Ausfuhr, trotz der deutschen Zahlungen auf die
belgische Prioritat und trotz der fremden Kapitalien, die
Belgien zugeflossen sind. Eine tiefere Begrindung dieses
Phanomens gibt er nicht; er schliet daraus nur, daf eine
Wahrungskrankheit, die falsch behandelt wird, sich immer mehr
verschlimmern muf3, und dal} die Inflation eine verhangnisvolle
Schule der Verschwendung ist. In der Tat ist gerade der Ver-
fall der belgischen Wahrung nicht ohne weiteres verstandlich,
zumal wenn man ihn mit der Kursentwicklung des franzdsischen
Franc in derselben Zeitperiode vergleicht. Der belgische Franc
war nach dem Kriege gegeniiber dem franzésischen Franc fast
standig mit 5 bis 10 pCt. unterbewertet. Dabei hatte Frank-
reich auch im Verhaltnis genommen sehr viel grof3ere Kriegs-
schaden zu heilen als Belgien und erhielt aus den deutschen
Reparationszahlungen nur soviel als nétig war, um die Kosten
seiner Besalzungstruppen in Deutschland zu decken, wéahrend
ihm fir die Zwecke der Wiedergutmachung nichts Ubrig blieb,
Belgien dagegen empfing fortlaufend auf Grund der ihm im
Vertrage von Versailles zugestandenen Prioritat von 2 Mil-
liarden Goldmark sehr erhebliche Barzahlungen aus der Re-
paration, die sich bis Ende 1921 schon auf 1 Milliarde Gold-
mark beliefen und standig weiter geleistet wurden, sogar noch
lange nach der Ruhrbesetzung, namlich bis zum 15. Juni 1923,
wo der letzte der sogenannten ,belgischen Schatzwechsel" von
der Reichsbank eingeldst wurde.

Bei dem engen Zusammenhange zwischen der franzdsischen
und der belgischen Volks- und Geldwirtschaft ist es immerhin
erklarlich, daR in all diesen kritischen Jahren die belgische
Wahrung von dem Schicksal des sinkenden franzdsischen Franc
mitgerissen wurde, aber es wird auch aus dem Buche von
Franck nicht verstandlich, warum das belgische Geld trotz
der groRen Sondervorteile, die Belgien aus dem Vertrage von
Versailles gezogen hat, im Weltverkehr weniger gelten muf3te
als das franzosische Geld,

Wenn alle diese Dinge von Franck nur als Einleitung
gestreift und nicht eingehender behandelt werden, so setzt er
seine kritische Sonde um so tiefer ein, wenn er Uber die erste
Stabilisierungsaklion der belgischen Regierung spricht. Vom
Mai 1925 bis zum Méarz 1926 schien der belgische Franc auf dem
Kurs von 107 im Verhaltnis zum englischen Pfund fest ver-
ankert zu sein, um dann unerwartet mit einem Schlage einen
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neuen Absturz zu erleiden. Schuld an dieser jahen Wendung
war der Fehlschlag des Kabinetts Poullet mit seinem im
September 1925 eingeleiteten Unternehmen, die belgische
Wahrung aut dem zu jener Zeit geltenden Kurse von 107, d. h.
Francs 4,25 fir einen Goldlranc zu stabilisieren. Bisher hat
man vielfach geglaubt, dal3 der genannte Kurs, der, wie gesagt,
10 Monate hindurch bis zum 15. Marz 1926 aufrecht erhalten
wurde, sich aus dem freien Wechselmarkt entwickelt und
natirlich ergeben hatte. Um so mehr muBte seinerzeit der
plétzliche neue Einbruch in die belgische Wahrung befremden.
Man erfahrt nun aus dem Buche von Franck, dak die Wirk-
lichkeit ganz anders lag. Der damalige belgische Finanz-
minister J anssen bereitete seine Stabilisierungsaktion da-
mit vor, daf} er schon vom 15. September 1920 ab stéandig groRRe
Devisenbetrage zur Stiitzung des belgischen Franc und zur Los-
lésung von der weiter in Sinken geratenen franzdsischen
Wahrung aufwandte. Die Mittel dazu erhielt er durch Vor-
schisse der belgischen Nationalbank und eines amerikanisch-
englischen Bankenkonsortiums, mit dem er lber die Ausgabe
einer Stabilisierungsanleihe von 150 Millionen Dollars ver-
handelte, Von den so aufgenommenen Devisenkrediten waren
fur die Zwecke der Stitzung bis zum 10. Marz 1926 bereits
67 Millionen Dollars verbraucht. Als dann die akute
Wahrungskrise hereinbrach, wurden in drei Tagen nicht weniger
als 20 Millionen Dollars nutzlos in den Markt geworfen, so daf,
wie Franck im einzelnen nachweist, die gesamte verfehlte
Stabilisierung 87 Millionen Dollars gekostet hat. Am 15 Marz
1926, einem schwarzen Montag, stieg das englische Pfund an
der Briisseler Borse innerhalb einer Stunde von 107 auf
122 Francs. Es wurde bekannt, dal3 auf Befehl der Regierung
die Nationalbank die Stiitzungskaufe eingestellt habe, und daR
die Anleiheverhandlungen mit den fremden Banken tatsachlich
gescheitert seien. Der Zusammenbruch wurde von der bel-
gischen Regierung und einem groRen Teil der 6&ffentlichen
Meinung auf die Ubertrieben scharfen Bedingungen des fremden
BankenkonsorUums und auf den Widerstand der Bérsen- und
Finanzkreise im Lande gegen den Stabilisierungsplan der Re-
gierung zurtckgefiihrt, wobei auch die Baisse-Spekulation eine
verderbliche Rolle gespielt habe. Franck dagegen mif3t die
Hauptschuld an dem Fehlschlage der mangelhaften Vor-
bereitung der Aktion durch die Regierung selbst zu. Er wirft
ihr insbesondere vor, dal3 sie die Stabilisierung unternommen
habe, ohne nach der Seite der schwebenden Schuld, die da-
mals aus der gewaltigen Masse von 5+ Milliarden Francs kurz-
fristiger Schatzanweisungen bestand, sich irgendwie zu sichern.
Er schildert eingehend, wie er schon bei Beginn der Aktion
mindlich und schriftich das Kabinett vor diesem schweren
Fehler gewarnt habe, und er belegt mit Auszigen aus den
Kammerreden, die er nach der Krise im Marz 1926 als Fiuhrer
der liberalen Opposition gehalten hat, daf} die Aktion der Re-
gierung zum Scheitern verurteilt war, weil sie unternommen
wurde, ehe ein bindender Anleiheverlrag mit dem fremden
Konsortium Vorgelegen habe, weil ferner in den Stiitzungskaufen
mehr als 23 des gesamten Erldses aus der erwarteten Anleihe
von 150 Millionen Dollars vorweg verbraucht worden sei und
vor allem, weil man keine Vorsorge dagegen getroffen habe,
daR die vorsichtigen und miRtrauischen Kreise der Wirtschaft
in kritischer Zeit ihren Besitz an kurzfristigen Schatz-
anweisungen des Staates zur Einldsung bringen wirden, um
damit ihren notwendigen oder vermeintlichen Devisenbedarf
bei der belgischen Nationalbank zu decken. Der Finanz-
minister habe die Schlacht um die Devisen verloren, weil er
mit den jederzeit cinldsbaren Schatzanweisungen des Staates
den Gegnern selbst die Waffen geliefert habe.

Die beiden Kapitel des Buches, welche dem ersten
Stabihsierungsprojekt gewidmet sind, dienen vielleicht etwas
zu sehr dem Nachweis, daR der Verfasser die Mangel des Pro-
jektes von Anfang an erkannt und bekampft habe. Man ver-
milRt beim Lesen ein naheres Eingehen auf die Grundziige des
Projektes selbst, von denen der Verfasser wohl zu vieles als
bekannt vorausselzt. Es wird daher dem Leser, dem kein
weiteres Material zur Verfigung steht, schwer, sich ein voll-
kommen klares Bild Uber die ganze Aktion und ein von der
Stellungnahme des Verfassers unabhangiges Urteil zu bilden.

Der Hiauptteil des Buches behandelt naturgeméald die end-
gultige Stabilisierung der belgischen Wahrung. Hier schopft

der Verfasser durchaus aus eigener Arbeit und eigener Er-
fahrung.

Als die Regierung Poullet -Janssen (ber ihren
Stabilisierungsplan gefallen war, gelang es am 29. Mai 1926 unter
der Fuhrung von Jaspar, ein Kabinett aus allen Parteien zu
bilden, dessen Hauptaufgabe die Sanierung der Finanzen und
der Wahrung sein sollte. Finanzminister wurde der viel-
erfahrene Bankmiann Francqui, dem der Verfasser als Gou-
verneur der Belgischen Nationalbank zur Seite trat. Das erste
Ziel der neuen Regierung war die Beseitigung der schwebenden
Schuld. Zu diesem Zweck wurde durch Gesetz vom 7. Juni
1926 ein Tilgungsfonds der offentlichen Schuld als besondere
juristische Person geschaffen, mit dessen Hilfe zunachst die
Schuld des Staates bei der Nationalbank eingelést und spéater
die Staatsschulden selbst allmahlich verringert werden sollten.
AuBer sonstigen Zuwendungen erhielt der Tilgungsfonds auf vier
Jahre die Summe von mindestens 1500 Millionen Francs aus
neu eingefihrten, in der Hauptsache indirekten Steuern. Vor
allem aber wurden die Vorzugsaktien der neu gegriindeten bel-
gischen Eisenbahn-Gesellschaft zur Tilgung der schwebenden
Schuld bestimmt. Da die Geldkrise trotz der Schnelligkeit, mit
der diese ersten MalRnahmen durchgefiihrt wurden, eine immer
groBere Scharfe annahm — das englische Pfund, das noch am
30. Juni 173 Francs notierte, muBte nach wenigen Tagen mit
237 Francs bezahlt werden — lie sich die neue Regierung
durch ein  besonderes Ermachtigungsgesetz  weitgehende
finanzielle Vollmachten auf die Dauer von sechs Monaten er-
teilen,

Das Kernstiick der Francqui sehen Finanzreform bildet
das Gesetz Uber die belgische Eisenbahngesellschaft vom
23. Juli 1926. Es ist in vielen Punkten dem Gesetz Uber die
Deutsche Reichsbahngesellschaft nachgebildet, an dessen
Grundlagen Francqui als Mitglied der Dawes-Kommission
mitgearbeitet hatte. Wie das Reich, so ist auch der belgische
Staat Eigentimer der gesamten Stammaktien der Eisenbahn-
gesellschaft, wahrend der Betrieb der Behnlinien durch eine
langjéhrige Konzession einer selbstéandigen Verwaltung Uber-
tragen ist. In Belgien hat nun der Staat auch das gesamte
Kapital an Vorzugsaktien in Hohe von 10 Milliarden Francs er-
halten. Sie sind dem Tilgungsfonds fir die offentliche Schuld
zugefuhrt worden, dessen Verwaltung die Vorzugsaktien zur
Bereinigung der schwebenden Schuld und zur Ablésung eines
Teiles der konsolidierten Schuld verwenden soll. Die Inhaber
der gesamten im Umlauf befindlichen Schatzanweisungen des
Staates mit einer Verfallzeit von sechs Monaten und von
1500 Millionen Francs 5jahriger Schatzanweisungen, die am
1 Dezember 1926 fallig waren, wurden verpflichtet, ihre Schatz-
anweisungen in Vorzugsaktien der Eisenbahngesellschaft zum
Nennwert umzutauschen. Wer sich diesem Zwang nicht fiigte,
erhielt Schatzbonds zu 5 pCt,, die jedoch nur nach Mal3gabe der
verfigbaren Mittel des Tilgungsfonds eingeldst werden. Fir
die Banken wurde eine Ausnahme gemacht. Sie erhielten be-
sondere Schatzbonds mit 7 pCt. Zinsen, die ebenfalls aus den
Mitteln des Tilgungsfonds in 2 bis 3 Jahren bezahlt werden.
Diese kihne MafRnahme hatte einen vollen Erfolg: von einem
Gesamtbetrdge von 5840 Millionen Schatzanweisungen wurden
4380 Millionen in Vorzugsaktien der Eisenbahngesellschaft um-
gewandelt. Der nicht konvertierte Restbetrag, fiir den neue
Schatzbonds ausgestellt wurden, entfallt mit 75 pCt. auf die
Banken. Franck bezeichnet die ganze Operation als eine
Art Zwangsanleihe, die aber fir die Besitzer der Schatz-
anweisungen sehr vorteilhaft geworden ist. Auf die y°r* s
aktien der Eisenbahngesellschaft garantiert der belgisc e > aa
eine Dividende von 6 pCt. jahrlich. AuRRerdem er a en ic
Vorzugsaktien die Halfte des Betriebsgewinnes, er nac er
teilung einer Dividende von 6 pCt. auf die j'r
Ausschittung gelangt. Schon im Projekt far ien

Vorzugsaktlen wurde fir das am 9 9- p {é
erste Gesch¥tsahr eln@ Sﬂﬁé‘?ﬂ”‘dende on 74P saut dis
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Fallender Auslosung ab 1937 erhélt der Inhaber einen GenulR3-
schein, der ihm sein Anrecht auf die Superdividende sichert.
Vom Jahre 1947 ab hat der Staat das Recht, die Eisenbahn



wieder in eigene Regie zu Ubernehmen, In diesem Fall muf
er die ausstehenden Vorzugsaktien zu pari zuriickzahlen und
ihr Recht auf Superdividende durch eine hohe Pramie, die zu-
nachst 50 pCt. betragt, ablésen. Die Vorzugsaktien notieren
zur Zeit an der Briusseler Borse etwa 114 pCt.

Mit der Beseitigung der schwebenden Schuld besserte sich
der Kredit des belgischen Staates zusehends: am 31. August
1926 war das englische Pfund wieder auf etwa 175 belgische
Francs zuriickgegangen, Diese Entwicklung ist freilich auch
zum Teil der gleichzeitigen Besserung der franzdsischen
Wahrung und den gilnstigen Einwirkungen des englischen
Kohlenstreikes auf die belgische Industrie zuzuschreiben.

Die Wahrungsreform, das eigentliche Werk des Verfassers,
wird von ihm besonders eingehend geschildert und analysiert.
Sie wurde in vorsichtiger Weise erst dann unternommen, als
der Staatshaushalt wieder ins Gleichgewicht kam, die Steuer-
cingange reichlich fléssen, und die schwebende Schuld kon-
solidiert war. Die steigende Tendenz der belgischen Wahrung
hatte die Nationalbank in den Stand gesetzt, sich mit einem
genugenden Vorrat an Devisen zu versehen und die inter-
nationale Geldlage erschien um so ginstiger, als auch der
franzésische Franc, dessen Schwankungen stéandig auf Belgien
zurlickwirkten, eine kraftige Erholung zeigte. Trotz aller dieser
guten Vorzeichen glaubte man auch diesmal, auf die Hilfe des
Auslandes bei der Stabilisierung der Wahrung zurtickgreifen
zu missen. Anfang Oktober 1926 fanden in London Verhand-
lungen mit der Bank von England und der Federal Reserve
Bank von New York statt, an denen sich auch der Prasident
der Reichsbank Dr. Schacht beteiligte. Hierbei wurden die
Grundlagen der belgischen Wahrungsreform festgesetzt und es
wurden der belgischen Nationalbank namhafte Kredite der
fremden Notenbanken zugesagt, falls Belgien innerhalb
30 Tagen zur Stabilisierung schreiten und dafiir eine Anleihe
von mindestens 15 Millionen Pfund Sterling von privater Bank-
seite erlangen wirde. Am 23. Oktober wurde die Wahrungs-
anleihc in der Hohe von 100 Millionen Dollars mit einer eng-
lischen Gruppe, bestehend aus Baring Brothers und der
Westminster Bank, der Firma J. P. Morgan & Co.
in New York, der Firma Hope & Co. in Amsterdam, dem
Schweizer Bankverein wund der Stockholms
Enskilda Bank abgeschlossen. Der Uebernahmepreis
dieser 7prozentigen Anleihe, die mit Hilfe eines Tilgungsfonds
von 1 pCt. in 30 Jahren zu 105 pCt. zurlickzuzahlen ist, stellte
sich fir Belgien auf 90 pCt.,, so daR der belgischen National-
bank daraus 90 Millionen Dollars in Devisen zuflossen.

Nunmehr konnte Belgien zur Stabilisierung schreiten. Ihre
Grundlagen sind in einem koniglichen Dekret vom 25. Oktober
1926 festgelegt. Darin wurde bestimmt, dal die Schulden des
belgischen Staates bei der Nationalbank von 6705 Millionen
Francs auf 2000 Millionen Francs zuriickgefiihrt werden miften
und auch in der Zukunft diesen Betrag nicht {berschreiten
durften. Der Notenumlauf der Nationalbank ist mit 40 pCt. in
Gold und Devisen zu decken, wovon % Gold sein muR. Als
neue Wahrungseinheit fir den Wechselverkehr mit dem Aus-
land wurde der ,Belga" eingefuhrt, der einem Werte von
5 belgischen Francs entspricht. Fur den inneren Verkehr des
Landes ist der Franc in vollem Umfange gesetzliches Zahlungs-
mittel geblieben. Die alten Francnoten der Nationalbank be-
halten ihren Kurs, und soweit die Bank neue Noten auf ,Beigas"
lautend ausstellt, muR darauf auch der Wert in Francs ver-
merkt sein. Die Francnoten sind gegen Belganoten jederzeit
im Verhaltnis 5: 1 umtauschbar. Die Paritdt mit dem Ausland
errechnet sich fir den Belga auf Grund eines Gewichtes in
Feingold von 0,209.211 Gramm. Das bedeutet eine Stabili-
sierung des belgischen Franc auf Goldparitdt zu einem Pfund
Sterling = 175 Francs.

Der Verfasser unternimmt nach den verschiedensten
Richtungen hin einen sehr genauen Nachweis, dal} die Stabili-
sierung gerade auf dieser Basis flir Belgien das einzig richtige
gewesen sei. Er geht von demllLeitsatz aus, dal die Gesundung
eines Notenumlaufs nur dann vollen Erfolg haben kann, wenn
ihre technische Durchfiihrung dem wirtschaftlichen Leben des
Volkes und dem internationalen Markt angepalt ist. Mit
einem Seitenblick auf Deutschland bemerkt er, daR in einem
Lande, wo die Inflation bis zum Ende getrieben worden ist und
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die Banknote zum Range eines nur in astronomischen Zahlen
darstellbaren Assignats hcrabgedriickt hat, das Problem, rein
technisch gesehen, in mancher Hinsicht vereinfacht sei. Man
misse Gold haben und eine neue Wahrung auf Goldwahrung
aufbauen, und dann kénne der Umlauf an alten Noten, deren
Wert minimal geworden sei, mit Leichtigkeit zurlickgezogen
werden. In Belgien aber, wie in Frankreich und Italien, habe
die Banknote einen erheblichen Wert und das Vertrauen der
Bevolkerung behalten; sie diene ohne Konkurrenz fremder
Wahrungen als Mittel des inlandischen Geldverkehrs und ihre
innere Kaufkraft sei hoher als ihre Wertgeltung auf dem Welt-
markt. Auch dirfe ein stark industrialisiertes Land sich nicht
einer Wahrungskrise aussetzen, welche die Ausfuhr ruiniere
und die Verhaltnisse des Arbeilsmarktes Umstirze, wahrend ein
Land, wo Ackerbau und Rentnertum mafRRgebend seien, diese
Gefahren wohl laufen kénne. — Franck meint dabei Frank-
reich. — So habe sich fir Belgien das Problem besonders
schwer und zweifelhaft gestaltet. Was der Verfasser in diesem
Zusammenhange anfiihrt, sind uns in Deutschland aus eigener
Erfahrung vertraute Dinge: das Mitrauen der Bankwelt gegen
die Einfihrung einer neuen Goldwéahrung, die beinahe unlos-
baren Fragen der Aufwertung, die Furcht des Handels und der
Industrie vor einer Verwirrung aller Werte bei einer Preis-
bemessung in Gold, die Sorge der Arbeiter und Beamten um
angemessene Entlohnung und vieles andere. Dem gegeniber
fuhrt Franck richtig aus, daB eine Wahrung die Werte nur
messe und nicht schaffe, dal} sie bestehende Verhaltnisse und
eingetretene Verluste nur konstatieren, aber nicht andern konne,
und dall es bei einer Wahrungsreform darauf ankomme, dem
Verkehr wieder eine gesunde, feste Grundlage zu geben. Nur
misse sie sich sorgfaltig den wirtschaftlichen und sozialen
Elementen des Landes anpassen und schroffe Uebergange zu
vermeiden suchen.

Die Richtigkeit der Stabilisierung zu 175 Francs gleich
einem englischen Pfund verficht der Verfasser mit folgenden
Argumenten:

1 Fur eine hohere Bewertung des belgischen Franc habe
die Wahrungsanleihne von 100 Millionen Dollars als Noten-
deckung nicht ausgereicht, sie sei nur mit Mihe in dieser Hohe
vom Ausland zu beschaffen gewesen, weil das Scheitern der
voraufgegangenen Stabilisierungsaktion den belgischen Anleihe-
kredit stark geschmélert habe.

2. Der Kurs von 175 habe sich auf den Wechselmarkten
im Mittel der Monate Juli bis Oktober 1926 im freien Spiel
der Krafte eingestellt.

3. Der Kurs entspreche auch beinahe genau demlNoten-
umlauf auf den Kopf der Bevolkerung, wie er vor dem Kriege
in Belgien bestanden habe.

Ein Vergleich der entsprechenden Zahlen fiir Frankreich
fuhrt den Verfasser zu dem Schlisse, dal auch bei einer
Stabilisierung des franzdsischen Franc im Verhdaltnis von 125
zu einem englischen Pfund in Frankreich erst ungefahr der-
selbe Umlauf pro Kopf erreicht werden wiirde, wie vor dem
Kriege, wahrend Belgien bei diesem letzteren Kurse auf einen
viel hoheren Umlauf pro Kopf komme. Den Freunden einer Auf-
wertung gibt Franck den Trost, dal? nach der Stabilisierung
die belgische Rentenschuld in wenigen Wochen um mehr als
30 pCt. im Kurse gestiegen sei, was die beste Art der Valori-
sierung bilde.

Das SchluBkapitel des Buches befaldt sich mit der Zahlungs-
bilanz und den inneren Preisen Belgiens, um zu prifen, ob etwa
von diesen Seiten her der neuen Wahrung ernstliche Gefahren
drohen kdnnten. Der Verfasser kommt dabei zu befriedigenden
Ergebnissen, insbesondere findet er, dall auch der Steigerung
der Preise des Landes, wie sie durch die Inflation geschaffen
worden sei, von dem gewahlten Stabilisierungskurse voll
Rechnung getragen werde.

Das Buch von Franck ist alles in allem ein wertvoller
Beitrag zur Literatur Gber moderne Wahrungsreformen.

Carl Bergmann.



