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In der am 16. Dezember jgs
Geh. Justizrat Prof. Dr. R} ~ unter demVorsitz desHerrn
Versammlung wurde der g Sser abgehaltenen General-
entgegengenommen. Die Q”hstehende Geschaftsbericht
die Vorschlage des Vorstqg, eralversaniiiilung genehmigte
Jahresbeitrage fur 1928 un,j~ j*treffend Festsetzung der
der satzungsmafRig ausscR*rlll sodann die Wiederwahl
vor. Neu in den Ausschu? enden AusschuBmitglieder
Schultze, Vorstandstnitrti*rden gewahlt Herr Moritz
Privat-Bank A. G,, Berlin, $*ed der Commerz- und
fir Hypothekenbankwesen n le in den Sonderausschuf3
Vorstandsmitglied der PreuBR 5 Dr. Max Fraenk el,

In der der GeneralverS @l Pfandbriefbank, Berlin.
Ausschu3-Sitzung erfolgte vorausgegangenen
Standes; einen besonderen Geg Wiederwahl des Vor-
bildete die Frage der Aua™nstand der Tagesordnung
Wuchses im Bankgew”.’"*ung des Nach-
Referat des Herrn Carl He €' An ein einleitendes
& Heinze, Chemnitz, schloB U ann, i- Fa. Bayer
Aussprache. Es wurde eineSch eine eingehende
dem in dieser Frage bereif Zusammenarbeit mit
der Bankleitungen als sachdietl]. Reigen Reichsverband
diesem Zwecke eine Kommi angesehen und zu
aus den Herren S. Bieber°n gebildet, bestehend
Berliner Handels-Gesellschaft, Geschaftsinhaber der
rat H. Frenkel, i. Fa Geh. Kommerzien-
Dr. G. Hirschland, N Securius, Berlin;
Stadtrat Meyer, i. Fa. Georgg Hirschland, Essen;
Schwarz, i, Fa. Schwarz, GOf] yer, Leipzig; Julius
Dr. h.c. Max M\W arbur g, iFq, pHmidt & Co., Berlin;
Hamburg, und dem geschéftsfahig 'M-W arbur g&Co.,
des Centralverbands RechtsamvgR gtl Vorstandsmitglied

ernstein.
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Geschaftsbericht des Centralverv

Bank- und Bankiergewerbea des Deutschen

In dem Zeitalter des Wje. das ~ahr 1"27-
Deutschland mit der StabilisieriZeraulbaus, in das
eingetreten ist, bedeutet ein ein*™ seiner Wahrung
f-uj welches wir heute zurtckbljer~s Jahr, wie das,
haltnismaRig kurzen Abschnitt, y 611 nur einen ver-
m diesem Jahre die Schwere uns (0l neuem hat sich
auch die innere Kraft unserer wf. Aufgabe, aber
uart: alle — an sich begrindeten "Hschaft offen-

" Hoffnungen auf

Bilanz-Berichtigungen nach Handels- uud Steuerrecht.
Von M. J.Stamm, Steuerreferent an der Industrie- und
Handelskammer zu Hannover.

Gerichtliche Entscheidungen.

weiteren Aufstieg hangen davon ab, dalR sie er-
halten und geschont wird. Unser nationales
Schicksal hat uns, abgesehen von den Reparations-
verpflichtungen des Reiches, auch wirtschaftlich zum
Schuldnerland gemacht Wir sind ebenso davon
Uherzeugt, daR dieser Zustand voribergehend not-
wendig ist- wie davon, daR er notwendigerweise nur
voribergehend sein darf. Auf die Kredithilfe des
Auslandes werden wir in dem Umfange m welchem
w£ ihrer bedirfen, um so sicherer rechnen kdénnen,

mehr das Ausland sich uberzeugt, dalR wir
uns bei ihrer Inanspruchnahme in den Grenzen
verninftiger kaufmannischer Grundsatze halten, und

ctTrker wir den Willen zur Wiedergewinnung

unserer finanziellen Unabhéangigkeit betatigen.
7wfschen der Leitung der Reichsbank wund uns
esteht Ueber-

in dieser Grundaufassun%II volle
Si

estem. das deutsche

in_der Ent-
l[gemeinen Deutschen

zu Bert, in Satzen bekannt, die auch
noch wie Geltung haben: ,Die Ein-
oehund neeer auslandischer Verpflichtungen , so
S e * damals gesagt, ,kann nur insoweit gerecht-
f Reif werden, als die vom Ausland hereinge-
fe mmenen Betrdge nicht in Deutschland selbst bei
richtiger Bewirtschaftung der vorhandenen Gelder
falbracht werden kénnen, ferner nur insoweit, als
mit Sicherheit zu erwarten ist, dall durch (he Ver-
0dung der Betrdge eine Steigerung der Produk-
livitat mit der Wirkung einer VergréBerung der Aus-
foder einer Verringerung der notwendigen
Einfuhr erzielt wird. Richtige Bewirtschaftung der
eul tssgrk]ﬂgrr]]d vorhandenen %&Ild e edeattet

Bankgewer
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Ban gewerbe bereits vor zwe[w Jahren,

V%r-
meidurtg alles dessen, wfs die Kapitalbildnng hindert;

?ie Kapitalbildnng kann aber durch
mobts mehr gehemmt werden als durch
"ine reichliche An.gabenwirisch alt
finf _ o6ffentlichen Verwaltungen und
dfe lieh daraus ergebende Notwendigkeit (der Er-
hebung UbermaRiger Steuern und Abgaben.

Die Sorge um die Gesunderhaltung
rpr 6ffentlichen Finanzen.welche
UnSl r damaligen Resolution des Bankiertags
lum Ausdruck kam, beansprucht heute in

zum m Dpnken und in unseren Bemuhungen bei
wehem d”n ersten Platz. Dabei hat die Tatsache
dall der Generalagent fiir Reparationszahlungen sich



veranlaBt gesehen hat, diesem Fragenkreise vom
Standpunkte der Aufgaben seines Amtes aus seine
Aufmerksamkeit zuzuwenden, fur uns lediglich die
Bedeutung, daf} das, was von uns bisher in erster
Linie als eine Forderung volkswirtschaftlicher Selbst-
erhaltung angesehen wurde, nunmehr auch zu
einer Forderung nationalen Seib st -
bewuRBtseins geworden ist. Unserem Ver-
band, der Angehdrige aller deutscher Lander und
Stamme und nahezu aller Parteien zu seinen Mit-
gliedern zahlt, liegt nichts ferner, als eine gerdusch-
volle und vielgeschaftige Einmischung in Fragen der
allgemeinen Politik. Um so groReres Gewicht kann
er alsdann aber fir Forderungen in Anspruch
nehmen, die er gemeinsam mit den Vertretungen der
anderen Wirtschaftsstande, im Interesse unserer
wirtschaftlichen Lebensnotwendigkeiten, im Interesse
unseres Kredits im Inland und Ausland auch der
Politik gegentiber zu erheben haben wird,
vor allem in Sachen der Reform und Verbilligung
unserer 6ffentlichen Verwaltung ). Nichts kénnte uns
mit groRerer Beruhigung und mit groRerer Hoffnung
erfullen, als wenn uns die GewiRheit wirde, daR der
Reichswirtschaftsminister im Namen aller deutscher
Regierungen, Parlamente und Parteien gesprochen
hat, als er unlangst im Reichstag verkindete, da auf
diesem Gebiete die Stunde des Handelns
nunmehr geschlagen hat.

Einen Beweis fur die Ernsthaftigkeit ihres
Willens zu notwendigen Reformen werden die_mal-
gebenden Instanzen insbesondere auch bei der
weiteren Behandlung des Steuervereinheit-
lichungs- Gesetzentwurfs zu erbringen haben.
Leider hat der erste Entwurf des Reichsfinanz-
ministeriums schon auf dem Wege zum Reichswirt-
schaftsrat und Reichsrat wesentliche Verschlechte-
rungen erfahren. In wirtschaftlichen Kreisen st
damals ernsthaft die Frage erwogen worden, ob es
sich verlohne, positiv an einer Vorlage mitzuarbeiten,
in welcher der Gedanke einer Vereinheitlichung der
Realsteuern nur unvollkommene, der Gedanke ihrer
Senkung Uberhaupt keine Verwirklichung findet und
wirksame Sicherungen gegen die Ueberschreitung
verninftiger Grenzen der Besteuerung durch einzelne
Lander und Gemeinden nicht vorgesehen sind. Trotz
aller Bedenken betrachten wir angesichts der Be-
deutung der hier zu l6senden gesetzgeberischen Auf-
gabe eine Mitwirkung hierbei als unabweisliche Auf-
gabe aller Wirtschaftsverbande. Nicht ihnen darf
die Verantwortung zur Last fallen, wenn dieses W erk
miRlingen und damit dem Reich die Fihrerrolle, die
es noch unlangst in den Fragen der offentlichen
Finanzgebarung vor den Augen der Welt fir sich in
Anspruch genommen hat, sichtbar entgleiten solite.
Neben der Senkung der Gesamtbesteuerung und
der Vereinheitlichung der Besteuerungsgrundlagen
haben uns die Beratungen des Steuervereinheit-
lichungsgesetzes Veranlassung gegeben, erneut tur
die alte Forderung der Wirtschaft nach Rickkehr
zum Dreijahresdurchschnitt sowohl auf
dem Gebiete der Gewerbeertrags- wie auf dem der
Einkommenbesteuerung einzutreten. Die dadurch zu
erzielende Stetigkeit der Besteuerungsgrundlage ent-
spricht nicht allein vom Standpunkte des Steuer-
pflichtigen, sondern fast noch mehr von dem des
Steuerempféangers aus den Anforderungen einer ge-
sunden und soliden Wirtschaftsweise.

*) Vgl. hierzu die unten S. 86f. abgedruckte gemeinsame
Erklarung der wirtschaftlichen Spitzenverbande.

So wenig unser Verband einer GbermaRigen und
unwirtschaftlichen Inanspruchnahme der Kredithilfe
des Auslandes, insbesondere der kurzfristigen, jemals
das Wort zu reden geneigt war, so sehr hat er sich
gleichwohl im volkswirtschaftlichen Interesse dafir
einsetzen zu muissen geglaubt, da der notwendigen

Versorgung der deutschen Wirtschaft mit lang-
fristigem auslandischen Leihkapital sowie
einer sonstigen erwinschten langfristigen Be-
teiligung des Auslands an deutschen W irt-
schaftsunternehmungen nicht auf steuerlichem
Gebiete Schwierigkeiten bereitet werden. Wir

haben deshalb in einer Eingabe vom 21. Mai 1927,
der auch die Ubrigen groRen Spitzenverbande der
Wirtschaft beigetreten sind, die eingehend be-
grindete Forderung aufgestellt, daR die im Dezember
1926 voribergehend eingestellte Befreiung im Aus-
lande begebener Anleihen vom Steuerabzug
vom Kapitalertrag und von der sogenannten
objektiven Einkommensteuerpflicht wieder im
fritheren Umfange nach MaBRgabe des § 115 EStG,
stattfinden sollte und da ferner mit moéglichster Be-
schleunigung dem Reichstag ein Gesetz vorgelegt
werden mochte, welches mindestens fir inlandische
festverzinsliche Wertpapiere den Steuerabzug vom
Kapitalertrag sowie die objektive Besteuerung der
Ertragnisse aus solchen Wertpapieren bei subjektiv
in Deutschland nicht steuerpflichtigen Personen und
Korperschaften auRer Hebung setzt. Da seinerzeit
nur der ersten, nicht aber der zweiten dieser Forde-
rungen entsprochen worden ist, haben wir die
letztere in einer weiteren Eingabe vom 9. November
1927 erneuert. Die Wichtigkeit dieser Angelegenheit
kdnnen wir auch im vorliegenden Bericht nicht
dringend genug betonen. Nicht allein im Auslande,
sondern auch im Inlande wird die Unterbringung fest-
verzinslicher deutscher Werte durch die vorliegende
Sonderbesteuerung behindert, die sich, wie der
Reichsfinanzhof erst unlangst wiederum festgestellt
hat, nicht lediglich als eine besondere Erhebungsform
der Einkommensteuer, sondern m weitem Umfange
auch dem inlandischen Kapitalisten gegeniber als
reine Objektssteuer darstellt. Der Reichswirtschafts-
minister hat in seiner Reichstagsrede vom 1 De-
zember 1927 die grundséatzliche Berechtigung unseres
Standpunkts anerkannt, um so mehr ist es im Inter-
esse der Wirtschaft zu beklagen, dal3 es anscheinend
an der Moglichkeit oder am Willen fehlt, eine solche
Erkenntnis ungesaumt in die Tat umzusetzen.

Eine verninftige Begrenzung der steuerlichen
Belastung der Wirtschaft, wie sie dem urspriinglichen
Entwurf des Steuervereinheitlichungsgesetzes vor-
schwebte, ist in unseren Augen nach wie vor die
wichtigste Voraussetzung fiur ein gesundes Fort-
schreiten der innerdeutschen Kapitalbildung, in
deren Forderung wir das vornehmste und wichtigste
Mittel zur Einschrankung UbermaRiger Kredit-
abhéangigkeit vom Ausland erblicken. Die hier er-
zielten Fortschritte durfen nicht den Blick dafur
triben, dal eine kapitalistische Erkraftigung der
deutschen Erwerbsunternehmungen nur in geringem
Umfange stattgefunden hat, noch auch dafir, dal wir,
im ganzen genommen, von einem befriedigenden Zu-
stande noch bedenklich weit entfernt sind. Wir
halten deshalb auch den Gedanken einer Wieder-
inkraftsetzung der Vermodgenszuwachs -
Steuer fir unzeitgemal, weil damit das Gegenteil
der notwendigen Ermutigung zur Vermégensneu'
bildung erreicht wird; in noch bedenklicherem Male
wirken diesem Ziele Antrdge entgegen, wie sie un-
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h b u n tf der Stadt Eerbn zwecks Er-
steuer gestellt hantlicher Zuschlage zur Vermdgens-

habenlwir uns ii“6dgensneubildung zu fordern,
in umfassender ~ Sem Jahre v°n Verbands wegen
Weltspartag. S an der Sparpropaganda des
teiligt und auch &m i; ,9j *°ber, .be’
Verhalten angereg? Unsere Mitglieder zu gleichem
haben wir es begJn Aus dem gleichen Grunde
liechen Bankenverein- ' dall die zustdndigen 0rt-
Gewadhrung eines I a*en ihren Mitgliedern die
solche Guthaben #£rbdhten EinlagezinsfulRes flr
nach gewissen aRe”e”elen haben, die sich
guthaben darstelleneren Merkmalen als Spar-
ihrer geringeren Bew u*d demzufolge, angesichts
Anrecht auf hoher 2chkeit, ein wirtschaftliches
KampfmalBnahme ~ Verzinsung besitzen. Als
kassen war dieser “en die Offentlichen Spar-
der eigenen Kundsc!'ll erster Linie im Interesse
gedacht noch hat er gefalBte Entschlul3 weder
gewirkt. Dal} unsere a’s solche praktisch aus-
unter dem Gesichts RBbeder sich dariber hinaus
zwischen Banken und eUnkt der Arbeitsteilung
Geschaftszweiges entV/aidtassen der hdege dieses
tur Verzinsung von Spanen oder den Sparkassen
Sinne einen Vorsprin™”Konten im wirtschaftlichen
billigerweise nicht zugL e*nrGumten, konnte ihnen
von uns auf dem Gebi™ Idet werden, nachdem die
steuerlichen Erfassung dder Arbeitsteilung und der
liehen Sparkassen geltend”™r GrofRRkredite der o6ffent-
rungen nicht die Zustiijwerriachten mafvollenForde-
sation gefunden hatten, j llilg der Sparkassenorgani-
wirklichung des Gedankt ierner wir heute der Ver-
um”~so wichtiger st der Arbeitsteilung sind,
seitigen Spitzenorganisati® Aufgabe der beider-
daR der Wettbewerb 2z*.en, dariber zu wachen,
sich in den Grenzen 1shen ihren Mitgliedern
Gepflogenheiten halt. ty$uter bankgewerblicher
Sparkassenorganisation in jr erkennen an, daf} die
wesen ist, den ihr von u”™*I®r Weise bemiht ge-
unterbreiteten Beschwerde”™ *n nicht geringer Zahl
einschlagiger Vorkommnis” loserer Mitglieder wegen
unserer Genugtuung daritb®”~helfen und wir geben
Verhandlungen mitr Ausdruck, daR die
Uber generelle Richt,.en Sparkassen
nahmen zur Beseitig ‘‘nien und Mal-
Wettbewerbsformen.S ungehodriger
Kreditverkehr nu” ’'n Geld- und
irittderOrganisatiOrienr unter Bei-
schaftswesens einenendesGenossen-
"ommenhaben. Die zwiS> Fortgang ge-
Gruppen des Kreditgewerheberi den verschiedenen
V.A®? nun einmal bestehend jn einigen grof3en
a erdings durch diese VerhapjT Gegensatze werden
seifigen sein, sondern sachlich lingen nicht zu be-
njussen. So werden wir insbesD”™getragen werden
sichtspunkte steuerlicher Gerechte unter dem Ge-
«nzukampfen haben, dal die s Skeit stets dagegen
Begrindung der Mittelstan<JsE arkassen unter der
Ertragnisse aus GroRkrediten stUrs’rge  auch fur
in Anspruch nehmen, die unsereridliche Privilegien
von ihnen gewéahrten Mittelst**Mitgliedern fur die
hrer Gesamtheit diejenigen der “redite die in
ich ubersteigen dirften — vers Sparkassen erheb-

VerL 6 arten Tir rfls Er*eblls Wohl

Reiben.
fle‘;lic ehn,e Qié\ %Ivji_r de{fs %‘ce(')sr%ﬁg%§ (?mr sch\ggl eunndgesrl

icher
Zusammenarbeit von notwendige

*nk®n, Spar-
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kassen und

bei der

Kreditgenossenschaften
Wahrung gemeinsamer Interessen ihrer
Gruppen und der gesamten Kreditwirtschaft
empfinden. Ein  besonders wichtiges Gebiet
dieser Zusammenarbeit betrifft vor allem die
technische Rationalisierung im
Bank- und Zahlungsverkehr, der ein
unter Beteiligung der Spitzenorganisationen des
Bank-, Sparkassen- und Genossenschaftswesens er-
richteter Fachausschufd fiir Bankwesen beim Reichs-
kuratorium fir Wirtschaftlichkeit zu dienen be-
stimmt ist. Unserer Unterstitzung kann die Spar-
kassenorganisation ferner in ihrem Kampfe gegen
das Projekt einer Postsparkasse gewill sein,
deren Errichtung in Deutschland keinem wirtschaft-
lichen Bedirfnis entspricht und in der wir — ganz
abgesehen von bedenklichen Erfahrungen des Aus-

landes — eine Gefahr fir die Einrichtung unseres
Postscheck- und UeberweisungsVer-
kehrs erblicken, dessen ausgezeichnete Bewéah-

rung die geschaftliche und erwerbswirtschaftliche
Neutralitdat des zahlungsvermittelnden Instituts zur
wesentlichen Voraussetzung hat. Gemeinsam ist allen
Gruppen des Bank- und Kreditgewerbes ferner der

Kampf gegen Auswiichse und MiRB -
stande im Bank- und Zahlungsver-
kehr. Wir haben uns auf Grund umfangreichen

Materials an das preuflische Justizministerium mit
der Bitte gewendet, die Strafverfolgungsbehérden
auf die Notwendigkeit nachdricklicheren Ein-
schreitens gegen die betriigerische Ausstellung und
Begebung ungedeckter Schecks zu veranlassen; im
Falle eines Erfolges dieses Schrittes halten wir die
von manchen Seiten gewilinschte, unseres Erachtens
jedoch nicht unbedenkliche Erlassung neuer Straf-
bestimmungen gegen die Ausstellung von Schecks ohne
Gehorige Deckung vorlaufig fir entbehrlich Eine
nicht unerhebliche Tatigkeit hat unserVerband auf der
anderen Seite wiederum gegen die Verschleppung
der Einlésung ordnungsmaRig gedeckter Schecks
und gegen die verzdgerte Ausfihrung von Ueber-
weisungsauftragen entfalten mussen, sowie auch all-
gemein im Interesse des Schutzes des Publikums
cieilen Winkelbanken wund minderwertige Bank-
geschéfte jeder Art. Das Gesetz Ub er Depot-
und Depositengeschafte vom 26. Juni
1925 hat uns bei dieser Tatigkeit eine nicht un-
wichtige Hilfe geleistet. W ir sind vornehmlich deshalb
auch in diesem Jahre fir die vom Reichstag in-
zwischen beschlossene erneute Verlangerung seiner
Geltungsdauer um 2 Jahre eingetreten: die gegen
die Erhaltung des angeblichen ,numerus clausus im
Rankgewerbe von manchen Seiten erhobenen Ein-
wendungen beruhen u. E. auf Unkenntnis des Inhalts
dps Gesetzes, welches weder der Errichtung neuer
Privatbankgeschafte durch bankmafRig vorgebildete
Personen noch der Errichtung neuer Aktienbanken
Schwierigkeiten bereitet, soweit letztere einem wirt-
schaftlichen Bedurfnis entspricht. Eine wichtige Hilfe
K'amofe gegen das Winkelbankunwesen erblicken
wir nach wie vor darin, daR solchen an Bdrsen-
platzen ansédssigen Bankfirmen, die zum Borsen-
besuch nicht zugelassen sind, das Handlerprivileg
des Kapitalverkehrsteuergesetzes grundsatzlich ver-
sagt ist. Verschiedene Vorkommnisse der letzten
Zeit geben uns allerdings zu dem Wunsche Ver-
anlassung, daR die amtlichen Handelsvertretungen
bei der Bewilligung von Ausnahmen von diesem
zu einer strengeren Praxis Ubergehen



mochten. Es muBl u. E. unter allen Umstanden ver-
hindert werden, dal Firmen zweifelhafter Art,
welche der Beruf niemals als zu ihm gehdrig
anerkannt hat, nach aufRen hin den Anschein eines
vollbankgeschéftlichen Betriebs erwecken kénnen
mit dem Erfolge, daR Uber ihre demnéachstige Zah-
lungseinstellung und ein anschlieBendes Strafver-
fahren unter der sensationellen Ueberschrift ,,Bank-
zusammenbruch'l in einer das Publikum beunruhi-
genden, das Ansehen des legitimen Bankgewerbes
beeintrachtigenden Weise berichtet werden kann.

Ein wichtiges gemeinsames Arbeitsgebiet fir
Banken, Sparkassen und Genossenschaften betrifft
schlieBlich den Schutz des Bankgeheimnisses
gegen eine zweckwidrige ausdehnende Anwendung
derVorschriften der Reichsabgabenordnung betreffend
Steuerauskunftspflicht sowie Buch- und Betriebs-
prifungen, Wir haben wiederholt Veranlassung
gehabt, an zustandiger Stelle daran zu erinnern, dafl
Gegenstand der letztgenannten Prifung lediglich die
steuerlichen Verhaltnisse des zu prifenden Betriebs,
nicht aber diejenigen von dessen Geschéaftsfreunden
oder von sonstigen dritten Personen sein dirfen.
Angesichts der groRen Nachteile, welche der Ueber-
eifer einzelner Stellen auf diesem Gebiete in bezug
auf die Beeintrachtigung des Vertrauensverhalt-
nisses zwischen Bankier und Kunden zur Folge
gehabt hat, werden wir diesem Gegenstande auch
weiterhin unsere besondere Aufmerksamkeit zu-
wenden. Mit den Sparkassen und Genossenschaften
werden wir ferner, wie dies in einer gemeinsam
mit ihren Spitzenvertretungen von uns am 19. Fe-
bruar 1927 an den Reichstag gerichteten Eingabe ge-
schehen ist, dahin zu wirken haben, daR bei der Re-
gelung der Arbeitszeit im Bankgewerbe
neben den maflgebenden sozialen Gesichtspunkten
auch das Interesse des Publikums und der Wirtschaft
an der Aufrechterhaltung eines punktlichen und ge-
ordneten Zahlungs-, Kredit- und Effektenverkehrs
Bericksichtigung findet.

An den deutschen Effektenbdérsen folgte
der Hochkonjunktur des ersten Jahresdrittels eine Zeit
tiefer Depression und Geschéftsstille. DalR ein Um-
schwung auch ohne den bekannten BeschluB3 Uber
Restriktion der Reportgelder vom 12. Mai 1927 ein-
getreten sein wirde, wird heute wohl nicht mehr be-
zweifelt werden; in weiten Kreisen unserer M it-
glieder wurde jedoch damals dariber geklagt,
dal das Bankgewerbe in seiner groRen Mehrheit
nicht frih und nicht eingehend genug Uber die
Erwagungen und Winsche der Reichsbankleitung,
auf welche jener Beschlu? zuriickging, unterrichtet
worden sei. Gemeinsam mit der Leitung des im
Jahre 1925 bei unserem Verbande gebildeten
Provinzbankausschusses haben wir schriftlich und
mindlich bei dem Herrn Reichsbankprasidenten
Vorstellungen und Winsche in bezug auf die kiinftige
Herstellung einer naheren Fihlung zwischen der
Reichsbankleitung und der Gesamtheit unseres Be-
rufes zum Zwecke seiner Aufklarung uber die Richt-
linien derReichsbankpolitik angebracht: die Verdffent-
lichungen des Herrn Reichsbank-Vizepréasidenten
Uber ,Strukturveranderungen des Zahlungsverkehrs
und ,Fragen der Wahrungspolitik® in der ersten
September- und Oktober-Nummer unseres Bank-
Archiv waren vor allem bestimmt, diesen Wiinschen
Rechnung zu tragen. — Vom Standpunkte deutscher
Wirtschafts- und Industrieinteressen gesehen st
der gegenwartige Zustand unserer Bdrsen jedenfalls

bei weitem bedenklicher als die frihere Zeit lber-
steigerter Geschaftstatigkeit. W ir halten es fiir nicht
unwahrscheinlich, da® durch einen Abbau der Umsatz-
spesen eine Wiederbelebung des Geschafts erieicht
werden kénnte, und sind aus dieser Erwagung heraus
bemiht, eine Senkung der noch heute das Funf-

fache des Vorkriegssatzes betragenden Borsen-
umsatzsteuer herbeizufihren. Wir sind Uberzeugt,
daB eine solche — allerdings nur im Wege der

ordentlichen Gesetzgebung durchzufihrende — Mal’-
nahme, begleitet von einer Senkung der ubrigen
Spesen, im Endergebnis eine Minderung des steuer-
lichen Ertragnisses nicht nach sich ziehen wirde,
wahrend wir umgekehrt flrchten,_ daR eine
Gebihrenermafigung, ohne gleichzeitige Senkung
des Steuersatzes, die erwiinschte Belebung des Ge-
schafts nicht zur Folge haben wird. Das Interesse
weiter Kreise am Aktienmarkt wird allerdings erst
dann wieder in normalem Umfang erwachen, wenn
die Erwerber von Dividendenwerten wieder mit einer
angemessenen Rente zu rechnen in der Lage sein
werden, Dies hat jedoch eine pflegliche Behandlung
der industriellen Unternehmungen, insbesondere in

Ansehung steuerlicher und sozialpolitischer Be-
lastungen, zur unerlalichen Voraussetzung.
Dank der gesunden Grundlage, welche dem

Effektenterminhandel
die Einrichtung der Liquidationska.ssen gegeben
worden war, haben die deutschen Borsen die Vor-
gange des Frihjahrs 1927 ohne schwere Erschitte-
rungen Uberstanden. Da das Kundengeschéaft sich
im wesentlichen innerhalb der Grenzen gehalten
hatte, in denen es durch die Boérsengesetznovelle
vom 8. Mai 1908 rechtlich gesichert ist, haben Féalle
der Erhebung des Differenzeinwands erfreulicher-
weise zu den Seltenheiten gehdort; wir haben solche
Falle in der seit Jahren Ublichen Weise unseren
Mitgliedern zwecks Vermeidung von Schadigungen
durch Rundschreiben bekanntgegeben.

Zwecks Sicherung der Grundlagen bdrsenméafiger
Preisbildung war von der Interessengemeinschaft der
Berliner Privatbankfirmen die Anregung an uns er-
gangen, fur eine Erweiterung der Publizitat im
Aktien wesen im Sinne héaufigerer Verdffent-
lichungen von Mitteilungen Uber den Geschaftsgang
einzutreten. Das berechtigte Interesse, das dieser
Anregung zu Grunde liegt, ist bei uns voll gewdurdigt,
auf der anderen Seite freilich auch nicht verkannt
worden, dald der Publizitdt unter dem Gesichtspunkt
derWettbewerbsfahigkeit einzelner Unternehmungen
sowie ganzer Industrien gewisse Grenzen gesetzt
sind, angesichts deren sich eine generelle und
schematische Regelung verbietet Wir erwarten,
dall sich unter der Obhut der Zulassungsstellen ein
Gewohnheitsrecht herausbilden wird, welches so-
wohl den Bedirfnissen des Borsenverkehrs, als auch
den individuellen Verhdaltnissen der verschiedenen
Erwerbszweige Rechnung tragt. Die deutschen
Kreditbanken gehen auf dem Gebiete der Publizitat
schon seit vielen Jahren durch Verdéffentlichung von
Zweimonatshilanzen allen anderen Erwerbszweigen
weit voran; immerhin werden bei der Ausgestaltung
des Bilanzschemas, die zur Zeit bekanntlich den
Gegenstand vonVerhandlungenbildet, gewisse Grenzen
der Publizitdt nicht unbeachtet bleiben dirfen.
Zu winschen ware, dal die Organe der 6ffentlichen
Meinung die Forderung nach erhéhter Publizitat
mit dem gleichen Nachdruck, wie gegeniber der
privaten Wirtschaft, auch gegeniber den Organen

im Jahre 1925 durch



deren“Knanz*eUeneMWa" un™ e"heben wollten, uber
keinen genilgenderen*l15 die Oeifentlichkeit haufig

auf 8ihkh' soleheh 17 igbwhbiigh grhalt ebwehl sie
den Anspruch hat r ZWeifellos einen weitergehen

werbswirtschaftlich' ?** gegenuber privaten, er-
Eine nicht un**® ?*® 141l , Unternehmungen.
rung des Borsenverkehr ., techmsche Erleichte-

ergangene 7. Durchs? WIrd dle auf unseren Antrag
bilanzverordnung zU nruilgsverordnung zur Gold-

Beseitigung der ,9£e haben” welche die
betrage zwischen rummen Aktien-
Nominalwert anordng. de und 100 Reichsmark
Kleinaktien von 20 j, Soweit die Verordnung
es empfehlenswert, jl bestehen IlaRt, erscheint

lichkeit freiwilligen (jen Aktiondren die Mog-
die aus der InflatiO!tlfauschs einzuraumen, da
gehende Zersplitterung j SZed (bernommene weit-

schaftlich unerwinscht Aktienbesitzes volkswirt-
wickelung des Effektenge'A .und d'e technische Ab-

Wir erwahnen im v jaits betrachtlich hindert,
noch, dall wir uns fir [j Agenden Zusammenhang
gunstigungeojbetreffend (16 Arerlangerung der Ver-
steuer bei Sanierungen etl Satz der Gesellschafts-
umstellung und bei wirtSiaus Anlal der Gold-
sammenschlissen erfolgreicia*hch notv/endigen Zu-
ferner an den Beratungen “gesetzt und dall wir
Ausfiihrungsbestimmungen (er Neugestaltung der
Steuergesetz mit dem Erf(j. Zum Kapitalverkehr-
eine Reihe im Interesse u® mitgewirkt haben, dal
gemachter Winsche berlcjt®erer Mitglieder geltend

Bei Erstattung unsereA~1* worden sind,
berichts hatten wir gehoify v°rjahrigen Geschafts-
ziehung oder Voren'n” Thema der Ent-
yaten deutschen VOrnaltung des pri-
in kunftigen Berichten nicht Megseigentums
brauchen; denn die baldige prtlphr zu berihren zu
Eigentums in Amerika sch;eilr®gabe des deutschen
veroffentlichte Botschaft durch die kurz zuvor
Coolidge gewahrleistet It -des Prasidenten
begriindete Aussichten dafir a es schienen ferner
Schiedsgericht im Haag dem A bestehen, dal3 das
beitreten werde, nach welc ®&itschen Standpunkt
Versailler Vertrag von Ueutx” den gemaR dem
genden Besitzern liquidierten yand zu entschadi-
gung aus den deutschen Da”e ermdgens Befriedi-
wahren ist. Seitdem ist Uberlastungen zu ge-
rreigabegesetz eine endgilltige J?as amerikanische
getroffen und ist der Haager "mtscheidung nicht
Deutschland im wesentlichen nnSchiedsspruch fir
Den deutschen LiquidationsgescA”tig ausgefallen,
auch zahlreiche Mitglieder Unsamgten, zu denen
deren Kunden gehdren, blieb als, res Verbands und

Versailler Vertrag begrindet® nir ihr durch den
anspruch gegen das Reich, auf ~ Entschadigungs-
fut unbedeutende AbschlagsZaie chen sie bislang

haben. Mit den anderen Spitz® Ulgen erhalten
wir uns zu der Forderung nach e-Verbdnden haben
f . uBentschadigung im Rahnwer angemessenen

cstungsfahigkeit des Reiches ver . .der heutigen
Wurf des Kriegsschadensc”/n'gt. Der Ent-
welcher dieser Forderung Rechne gesetzes,

nie beteiligten Kreise nach vielen Uagen soll, hat
enttduscht und auch wir muf3ten a*jungen schwer
Punkt der von uns zu vertretendl vom Stand-
nteressen aus, scharfe Kritik Uben. besonderen
unj nicbt in der Lage, Fordert/war befanden

ng der Gesamtbelastung des Re:*n auf Steige-
usmall zu unterstitzen, welches 6eies in einem
IBe Gefahr fur

das Gleichgewicht des Reichshaushalts gebildet oder
eine Steigerung der steuerlichen Belastung der Be-
volkerung nach sich gezogen hatte, aber wir hatten
erwarten zu dirfen geglaubt, dal3 die Verteilung der
vom Reich fiar Entschadigungszwecke bereit-
gestellten Mittel nach den Grundsatzen der Gerech-
tigkeit erfolgen wirde und dal3 nicht wiederum, wie
in den Nachentschadigungsrichtlinien von 1925, die
Wertpapiergeschadigten sozusagen als eine zweite
und mindere Klasse der Entschadigungsberechtigten

behandelt wirden. Ungeachtet unseres Wider-
spruchs, dem sich alle Uubrigen Verbande ange-
schlossen haben, sieht der Entwurf eine Sonder-

behandlung der Wertpapierschaden vor, welche die
Wertpapiergeschéadigten gegentber den Sachgescha-
digten in erheblichem Umfange benachteiligt. Wir
kénnen die hierfir geltend gemachten, wesentlich
auf politisch-taktischem Gebiete liegenden Grinde
sachlich in keiner Weise als stichhaltig anerkennen
und hoffen, daR sich der Reichstag von der Not-
wendigkeit Gberzeugen lassen wird, daf3 es in einem
Entschadigungs Schluf3 gesetz, welches Nach-
entschadigungen fiir spatere Zeit nicht vorsieht und
angesichts der Notwendigkeit einer endlichen ab-
crhlip.Benden Regelung auch nicht vorsehen kann,
bevorrechtigte und benachteiligte Schadensforde-
rungen je nach dem Gegenstande des Schadens nicht

geben darf.

Auch soweit der deutsche Besitz an aus-
landischen Wertpapieren nicht durch unmittelbare
KriegsmalBnahmen sowie die Bestimmungen des
Versailler Diktats vernichtet worden ist, ist er
durch die Nachwirkungen des Kriegs auf die
Gebiets- Wahrungs- und Wirtschaftsverhaltnisse der
Schuldnerlander in weiten, Umfange notleidend Je-
o] Der infolge hiervon laut gewordene Ruf

b Errichtung eines zentralen Schutzverbands der
S ithen Be"itze; auslandischer Wertpapiere hat
zu Anfang dieses Jahres eingehende Besprechungen
zwischen unserem Verband und anderen beteiligten
oT I,_n zur Folge gehabt, deren Ergebnis war, dal

uns unter Mitwirkung der Industrie- und
Handelskammern zu Berlin und Frankfurt a. M., des
Vorstands der Wertpapierbérse in Hamburg sowie
der ortlichen Berufsvereine dieser drei Platze eine
Standige Kommission zur Wahrung
A Interessen deutscher Besitzer
auslandischer Wertpapiere errichtet und
r Fahrung ihrer Geschafte unserem Verbande
Ubertragen wurde. Nach neunmonatigem Bestehen
dieser Kommission durfen w.r sagen, dal sich die-
ik als lebensfahig erwiesen hat und dal der bei
Grundung eingeschlagcne Weg der rieh«Je

war Ohne die ausdricklich anerkannte Zustandig-
s t' der deutschen Emissionshauser zum Schutze
* «« ihnen an deutschen Bdrsen emgefuhrten aus-

landischen Wertpapiere zu beeintrachtigen, hat die
lanais . Aufgabe vor allem dann erblickt,
kommissi © Verbindung zwischen den Emissions-

hausern einerseits, den lbrigen Banken und Bankiers

e A>n Wertpapierbesitzern andererseits und
schlieBBlichOaller dieser Kreise mit den zustdndigen
j hl, ipn Behorden herzustellen. Wie sehr das
veUhflndensein einer solchen Stelle einem Bedirfnis
JnGnrach hat ihre starke geschaftliche Inanspruch-
nahme wéahrend der bisherigen Zeit ihres Bestehens
erwiesen. Von besonderem Wert war ihr dabei
die Verbindung mit gleichen Zwecken dienenden
Vereinigungen und Einrichtungen anderer Lander,



namentlich in der Schweiz und in den Vereinigten
Staaten von Amerika. Vielleicht ist dieses Zu-
sammenwirken ein erster Schritt auf dem Wege zu
einem Ziele von hoher kultureller Bedeutung, nam-
lich zur Schaffung eines international organisierten
Schutzes von Recht und Vertrag gegeniber Schuld-
nern, die infolge ihrer volkerrechtlichen und staats-
rechtlichen Souveranitat einem unmittelbaren
Rechtszwange nicht unterworfen sind.

Eine Zusammenarbeit mit auslandischen Banken-
vereinigungen fand, wie unseren Mitgliedern aus
unseren Rundschreiben bekannt ist, unter Fihrung
der Union Centrale des Banquiers de Paris et de la
Province zum Zwecke einer internationalen
Bekampfung von Akkreditivfalschun -
gen statt. Des ferneren haben wir als Grinder-
verband der Deutschen Gruppe der Internationalen
Handelskammer an der Bearbeitung einer Reihe von
Fragen auf international-rechtlichem Gebiete teil-
genommen, welche das Arbeitsgebiet unseres Ver-
bands beriihren. In einer gutachtlichen AeuRerung
gegenitiber dem Reichsjustizministerium betreffend
internationale Regelung des auf Kaufvertrage
zwischen Angehorigen verschiedener
Staaten anzuwendenden Rechts haben wir vor-
nehmlich Gewicht darauf gelegt, dalR bei Borsen-
geschaften zwischen Angehdérigen verschiedener
Staaten das Recht des Boérsenplatzes maligebend
sein muBR, nach dessen Usancen das Geschéaft ge-
tatigt ist.

Von sonstigen erheblicheren Arbeiten auf rechts-
politischem Gebiete erwdhnen wir unsere Stellung-
nahme zu dem im Sommer d. J. verabschiedeten Ent-
wurf der Vergleichsordnung, welcher zwar
nicht alle unsere Wunsche erfillt, aber doch gegen-
tiber dem friheren Geschaftsaufsichtsverfahren er-
hebliche Verbesserungen gebracht hat, sowie gegen-
Uber dem dem Reichstag zur Beratung vorliegenden
Entwurf eines Allgemeinen Deutschen
Strafgesetzbuchs. In beiden Fallen hat sich
die Zusammenarbeit mit den anderen gro3en Spitzen-
verbanden der Wirtschaft, bei denen wir in diesen
Fragen einem vollen Verstandnis fur die vom bank-
gewerblichen Standpunkte aus geltend zu machenden
Forderungen begegnet sind, als zweckmafig erwiesen.
Eine gleiche Zusammenarbeit fand in der Frage der
Erhéohung der Postgebiuhren statt, ohne
dal es maoglich gewesen ware, die am 1. August d. J.
in Kraft getretene Neuregelung zu verhindern, welche
fur alle Kreise der Wirtschaft, und nicht zum
wenigsten auch far die Angehérigen unseres Berufes,
erhebliche Mehrbelastungen im Gefolge gehabt hat,
auf der anderen Seite allerdings auch einen Anspruch
der Wirtschaft auf Vornahme notwendiger Ver-
besserungen des Postbestellungswesens und sonstiger
postalischer Einrichtungen begrindet, nachdem ge-
rade dieser Gesichtspunkt von der Postverwaltung
zur Rechtfertigung der Geblhrenerh6hung besonders
in den Vordergrund gertickt worden war.

Dem Reichstage ist vor wenigen Wochen der
Entwurf eines Gesetzes UUber den Reichs-
wirtschaftsrat und eines Gesetzes zur Aus-
fihrung des Gesetzes lber den Reichswirtschaftsrat
zugegangen. In Widerspruch mit allen uns bei den
verschiedensten Anlassen gemachten Zusagen werden
in diesem Entwurf dem Bankgewerbe unter 151
standigen Mitgliedern lediglich 3 Vertreter zu-
gebilligt, wovon einer ein mit dem landwirtschaft-
lichen Beleihungswesen vertrauter Vertreter des

Hypothekenbankgewerbes sein muR. Kennzeichnend
fir die bei der Festsetzung der ziffernmafRigen Marke
der einzelnen Berufsgruppen mafligebend gewesenen
Gesichtspunkte ist die Ausfihrung der Begriindung,
dal entscheidend die Ergebnisse der Statistik Uber
die Zahl der beschéaftigten Personen und den Wert
der Erzeugung der verschiedenen Wirtschaftszweige
gewesen seien! Bei dieser Betrachtungsweise glaubt
die Begrindung sogar eine Bevorzugung der Banken
und des Handels gegeniiber den groRen Gruppen der
Industrie und Landwirtschaft gewissermalRen ent-
schuldigen zu mussen. Wir sehen m dieser ziffern-
maRig vollig unzureichenden Berlcksichtigung des
Bankgewerbes nicht so sehr eine Schadigung fur
unsern Beruf, als einen Verlust fir den Reichswirt-
schaftsrat selbst, der den Anspruch auf Anerkennung
als eine oberste Sachverstandigenkorperschaft zur
Beurteilung aller wirtschaftlichen Fragen_um so
weniger wird erheben kdénnen, je mehr seine Aus-
schilsse in Fragen des Bank- und Kreditwesens auf
die Heranziehung ihnen nicht angehorender Sachvei-
standiger angewiesen sind und je weniger bei der Ab-
stimmung Uber den Inhalt abzugebender Gutachten

Uber Fragen des Bankwesens die Stimme der
auf diesem Gebiete sachverstandigen Mitglieder
des Reichswirtschaftsrats malRgebend ist. Wir

halten, aus hier nicht néher zu erdrternden Grunden,
auch die im Entwurf in Aussicht genommene Ergan-
zung des Reichswirtschaftsrats durch Einberufung
nichtstandiger Mitglieder fir bestimmte Beratungs-
gegenstande nicht fir gentgend, um dem vorliegenden
Mangel abzuhelfen und erwarten dringend eine Er-
héhung der vom Bankgewerbe zu besetzenden
standigen Sitze.

Wieder, wie in allen fritheren Jahren, nahm die
Unterstitzung unserer Mitglieder in Einzelfragen
rechtlicher und banktechnischer Art die Tatigkeit
unserer Geschaftsfihrung in groBem Umfang m An-
spruch, desgleichen die Erstattung von Gutachten fur
Gerichte und Behorden. Eine besonders umfang-
reiche Inanspruchnahme erwuchs uns auch noch in
diesem Jahre aus der Durchfihrung der Anleihe-
ablésung des Reiches, der Lander und Gemeinden. W ir
haben durch zahlreiche Rundschreiben auf diesem
und auf anderen Gebieten fur eine Aufklarung unserer
Mitglieder Sorge zu tragen gesucht: das fir unsere
Mitglieder  herausgegebene ,Bankgeschaft-
liehe Formular buch von Dr. Koch und
Rechtsanwalt Schitz ist Anfang des Jahres in
einer 5. Neuausgabe erschienen; die lebhafte Nach-
frage nach diesem Buch wird m Kirze eine 6. Neu-
bearbeitung notwendig machen.

In unserm Sonderausschul fiir Hypothekenbank-
wesen, der die Interessen der uns angeschlossenen Hypo-
thekenbanken zu wahren hat, bot das letzte Geschéftsjahr
wiederum eine Fulle von Arbeitsstoff. Er betraf wie U»
Geschaftsjahre 1926 die Abwicklung der Hypotheken
und Pfandbriefe alter Wahrung und den Ausbau des
Neugeschéfts, d. h. der mit beiden Aufgaben verbundenen
Rechts- und Wirtschaftsfragen. Auf dem Gebiete der
Aufwertung griff der Gesetzgeber noch einmal durch dm
Aufwertungsnovelle vom 9. 7. 1927 ein. Der Sonder-
ausschuf ist hierbei dafur eingetreten, dal} eine neue
wesentliche Beunruhigung in die schon im ruhigen H«"
sich bewegende Abwicklung des alten Geschéafts nich
gebracht wirde, da die Wirtschaft eine nochmalige grund-
legende Aenderung der Aufwertungsgesetzgebung nicd
ertragen wirde. In Uebereinstimmung hiermit hat sich
Gesetzgeber im wesentlichen darauf beschrankt, in de
Novelle  offensichtliche Unzutraglichkeiten der be'



stehenden Aufwertung,. , , T .,

ist hiervon in 8§ 14 A Z ebugg aUS?Umerze?-, Leidei
die neuen Glaubiger k, OWRlle, abgewichen, da hierdurch
trauen auf die bisher® Irc htigt werden, die im Ver-
liehen haben, das sie f.Kefchtslage ein Grundstuck be-
hielten. Denn diese Gbi 1 von Aufwertungsrechten

ihrer Hypothek eine Auf  ger lauien ietzt Gefahr> daf3
geht, wenn diese von 7 ertungshypothek im Range vor-

fir seine Rechnung au‘@®l Erwerber des Grundstiicks
ausschufd hat sich Weifost wordcn ist. Der Sonder-
(Art. IV 8 17) gewandt a\ auch ge2en die Bestimmung
der neuen Bestimmung ein Vergleich der Anwendung
Gegen diese Vorschrift = nicht entgegenstehen sollte,
gleichen frabermr—weir §~ ARbr ﬂlﬁﬂgﬁ\m@ von Ver-
Rechtsunsicherheit zur friU: en erhoben, da sie eine
vergleichsfeindlich wirketioge hat und fur die Zukunft
waren es auch noch ein,-1%f3- Neben._diesenc genannten
wir bei den Vorarbeiten 7 andere Gesichtspunkte, die
vom 12, 9. 1927 aufzukfr der Durchfiihrungsverordnung
einigen Fallen gelungen @®n versuchten, was uns in
doch diese Durchfihrung’ Nicht verwirklicht hat je-
Wiederherstellung der '*g'erordnung die endgiltige
ist die Frage der Bese, et des Grundbuches. Auch
theken, die geldscht von Aufwertungshypo-
eingetragen worden sind, né? und noch nicht wieder-
ausschuf$ wird deshalb aucb® n'cht gelost. Der Sonder-
missen, daR solche den R *”~iter dafir bemiht bleiben
nachster Gelegenheit beseiti,ured'f stérenden Mangel bei
Ergebnis haben die Bemuk” Wcrden. Ein erfreuliches
in der Ausgabe von Liqlij $8n des Sonderausschusses
zeitigt. Bei einem Aufwerk.*s-Goldpfandbriefen ge-
etwa 1800000000 M sind z Lgs-llypothekenbestand von
Pfandbriefe in Hohe von 8% schon Liquidations-Gold-
im groBen und ganzen von j * 000 M ausgegeben, da
Realisierung der Weg der ~ Hypothekenbanken zur
worden ist. Wenn jetzt ~ ‘Ausschittung beschritten
Generalabfindung (bergehen, Z&ne Anstalten zu einer
c £rundlegenden Arbeiten °, beruht auch diese auf
zur Vorbereitung der Liquid ?'e der Sonderausschufd
eistet hat. IOis-Goldpfandbriefe ge-

wahrend so die Durchfij,
dle Pfandbriefe schon ein der Aufwertung fur
gegangen ist, befinden sich die .“Etliches Stiick voran-
Rommunalobligationen noch ii* 'eicben Arbeiten fur die
Her Grund hierfiir liegt vor alleVEeblichen Ricksténde,
sprechung Uber die Abgrenzuntm darin, daf die Recht-
wertungsgesetzes und des AnLFer Geltung des Auf-
aut die genannten Forderungel ‘“-Abl6sungs-Gesetzes
geklart ist. Hierflr ist eine R a°cli nicht hinreichend
genchts vom 2. 5 1927 (Die »eidung des Reichs-
wcrtungssachen, Ring, 2 Mr**rechung in Auf-
SchnW | Inte¥eska’ durch welgin§ Nr. 25 S’ 405) von
bchuldschemdarlehen — einer be% der Begriff” der
worfen wird. Inwieweit diese peren Prifung unter-
leilungsmasse der Kommunaloblj*Mscheidung auf die

“ o A . H
bg gﬁ a%)er uznbgdmg}[ mdQF ual&jrthehen. El {leus% rQSQ

Icb der Sonderausschul? bemiihen®?« Klarung, um die
Der Wiederaufbau des Reallq. ,,

vpe N . . .
ﬁtrreYJVIic?](gr?ﬁsléu Cg%t%t}evg%dnmg J%;éslgé@bbégor?nee%g
apitalverknappung, die sich leider ? die zunehmende
mmer mehr bemerkbar machte, Laufe des Tnhre<
zeitweise fast zum Stillstand braef* PfandbriefabsaD
noch GG®amterCeb® W Immerhin wird
Pfandh <% befnedf end puschen ~h dieses Jahres
Rfandbnefumlauf der Hypothekenbank'a- Der gesamte

ili ni1°ber 1927 schatzungswei&\ betrug fur der
131 Oktober 1926: 1360 881 000 RAfo 2290 000 000

bestand erreichte etwa die Zahl v~ Her Hypothekem
Kommunaldarlehen kann mit 2$00 000000 RM
425000 000 RM gerechnet werden. ewr Ziffe? ~»
In erfreulichem MaRe hat auck
d*e Vergebung von Kredit ‘n diesem Jabhi
[iXIc eUl? Rollc gespielt. Es sind ** die Landwirt
rundstiicke insgesamt Hypothek” landwirtschaft-

ankdarlehen vor

Anstalten zur

670000000 RM ausgegeben, d. h. tiber 200000000 RM mehr
als bis zu etwa demselben Zeitpunkt im Jahre 1926. Der

stadtische Grundbesitz, der von jeher den Hauptteil der

anlagefahigen Gelder der Hypothekenbanken an sich zog,
ist im Laufe der Wiederaufbauzeit insgesamt mit etwa
1900 000 000 RM Realkredit versorgt worden, an dem auch
der Wohnungsneubau mit einer beachtlichen Quote teil-
nimmt. Zu gleichem Zwecke sind den Stadten durch die
Hypothekenbanken auch auf dem Wege der Kommunal-
darlehen erhebliche Mittel zugefihrt worden.

Trotz der vorerwahnten unglnstigen Kapitalmarkt-
entwicklung war es den Hypothekenbanken mdglich, noch
bis in den Herbst des Jahres hinein an dem 7proz. Pfand-
brief festzuhalten, zu dem man seit Ende des Jahres 1926
in standig steigendem MalRe Ubergegangen war. Unter
dem Druck der Verhéltnisse sind dann jedoch einzelne
Herausgabe von 8proz, Schuldver-
schreibungen geschritten. Der Sonderausschuld hat diese
Bewegung” aufmerksam verfolgt und seinen EinfluR so
lam'e wie moglich zugunsten des 7proz. Pfandbriefs
geltend gemacht, weil er im Interesse der gesamten
Wirtschaft eine Erhéhung des Nominalzinses fur un-
erwlnscht hielt. Wenn diese Bemiihungen des Sonder-
ausschusses letzten Endes nicht dauernd von Erfolg be-
gleitet worden sind, so ist doch erreicht worden, daf3
sich die Hypothekenbanken in ihrer Gesamtheit nunmehr
bereit erklart haben, dal} in Zukunft ein so weitgehender
Schritt wie ihn der Wechsel des NominalzinsfuBes dar-
stellt 'nur auf Grund gegenseitiger Verstandigung, die
mu 'auch auf die Ooffentlich-rechtlichen A.nstalten er-
strecken soll, vorgenommen werde.

Wie hinsichtlich des zu wahlenden Pfandbrieftypus
at sich der Sonderausschu? auch bemiht, eine Ver-
tandigung aller Realkreditinstitute Uber die zu ge-
wahrenden  Verkaufs - Bonifikationen herbeizufuhren.
»em ersten Abkommen hierliber sind jetzt Verhand-
I n Uber eine engere Bindung der Institute und eine
Ausdehnung dieses Abkommens nicht nur auf die offent-
ch-rechtlichen Anstalten, sondern auch auf die Giro-
erhande gefolgt, die hoffentlich noch zum Jahreswechsel
u einem "festen Abschliusse fiihren werden Die wirt-
.haftliche Bedeutung einer derartigen Verstandigung
ird fur den kapitalbedurftigen Grundbesitz m einer
rerbilli<*ung der zu Ubernehmenden Last zum Ausdruck
ommen, jedenfalls eine Verteuerung durch Ueberbieten
1 den Bonifikationen verhindern.

Ein weiteres Glied in den Bemiihungen um die Ver-
illigung des Realkredits erblicken wir in unseren vie-
Anker, Anregungen, welche die Aufhebung der Kapital-
Steocf betreffen. Im Ce.tralverband selbst und
ueh gesondert von ihm hat sich der Sonderausschufd
ierfur eingesetzt. Er ging hierbei davon aus dal es
Q? nicht nur um eine Beseitigung der Kapitalertrag-
es fur Ausléandsanleihen handeln durfe, sonoern daf
iese Steuererhebung unbedingt auch fir das Inland bc-
ettigt werden misse. Haben diese Bestrebungen Erfolg,
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h ZinsfuRBes die Folge sein, weil der Abzug der
‘anitalertragsteuer heute den NominalzinsfuR um 10 pCt.
Pkdrickt soweit der Kaufer des Anlagepapiers keine
VWenheit hat, den Abzug bei von ihm selbst zu zah-
Anden Steuern in Anrechnung zu bringen, wie dies bei
frnssen o6ffentlich-rechtlichen Versicherungsanstalten
ndkleinen Sparern, die keine Einkommensteuer zahlen,

er Fall ist.
Fir Pfandbriefe, die zur Beschaffung von Geld-
7U Neubauzwecken im Auslande steuerfrei aus-
Irtthen werden koénnen, ist ein Gesamtbetrag von
nn Millionen Reichsmark (60Millionen fir dieHypotheken-
den Realkreditinstituten zugewiesen worden,
Lir-iussetzung ist dabei, daf} diese Gelder fir solche Neu-
auten verwandt werden, die durch o6ffentliche Mittel
Mittel aus der Hauszinsstcuer) unterstitzt werden. Es
aben sich an diesem Projekt fast alle Hypotheken-



banken beteiligt. Dia neuen vom Reichsfinanzministerium
herausgegebenen Richtlinien (ber die Aufnahme von
Auslandskrediten durch Lander, Gemeinden und Ge-
meindeverbande sind mit einer fir die Hypothekenbanken
besonders geltenden Vereinbarung von diesen freiwillig
als fur sich bindend anerkannt worden. Hierbei ist es
uns gelungen, durchzusetzen, dald vereinzelte Verkaufe
von Kommunalobligationen von der Begutachtung durch
die Beratungsstelle freigestellt bleiben sollen, woran die
Hypothekenbanken zum Schutze ihres regelmafigen Ver-
kaufsgeschéftes ein wesentliches Interesse bekunden
mufdten.

AnlaBlich der Vorlage des Entwurfs eines Gesetzes
Uber Pfandbriefe und verwandte Schuldverschreibungen
offentlich-rechtlicher Kreditanstalten, durch welchen die
Pfandbriefe und Kommunalobligationen dieser Anstalten
den Pfandbriefen und Kommunalobligationen der Hypo-
thekenbanken gleichgestellt werden sollen, sah sich der
Sonderausschul? gendétigt, darauf hinzuwirken, daf durch
dieses Gesetz eine Verschlechterung der Lage der Hypo-
thekenbanken gegeniiber den 6ffentlich-rechtlichen An-
stalten nicht geschaffen werden dirfe.  Zur Durch-
fihrung dieses Standpunktes hat der Sonderausschuf3 bei
der Reichsregierung und zuletzt bei dem Reichstage
geltend gemacht, dal3 das Hypothekenbankgesetz, vor-
behaltlich der absoluten Sicherheit der Pfandbriefe da
eine Erganzung erfahren misse, wo seine Bestimmungen
eine Beeintrachtigung der Hypothekenbanken gegeniber
den offentlich-rechtlichen Anstalten mit sich bringt. Es
war dies im wesentlichen die Bestimmung uber die
Anlage eines Sonderregisters fir gewisse Pfandbrief-
ausgaben. Das Verlangen der Hypothekenbanken, daR
auclr fir sie in besonders dringenden Fallen diese
Mdglichkeit geschaffen werde, wenn man sie fir die
offentlich-rechtlichen Anstalten neueinfiihrt, muflte als
ein Erfordernis der Gerechtigkeit bezeichnet werden.
Inzwischen ist dadurch eine gleiche Behandlung herbei-
gefiuhrt worden, daR sowohl fir die 6ffentlich-rechtlichen-
Anstalten als auch fir die privaten Hypothekenbanken
der Antrag auf Einfihrung eines Sonderregisters durch
den volkswirtschaftlichen Ausschuf3 des Reichstages ab-
gelehnt worden ist. Mit diesem BeschluR werden sich
die Hypothekenbanken einverstanden erklaren kénnen.

Der Sonderausschull hatte Gelegenheit, sich gutacht-
lich zu der Frage der Errichtung eines internationalen
Agrarinstituts zu auf3ern. AnlaR hierzu war eine Rund-
frage des internationalen landwirtschaftlichen Instituts
in Rom an einzelne Hypothekenbanken. Das Gutachten
des Sonderausschusses ist auf Grund der fast 50jahrigen
Erfahrung der Hypothekenbanken auf dem Gebiete des
Realkredits, insbesondere auch des landwirtschaftlichen
sowohl aus wirtschaftlichen, wahrungspolitischen wie
rechtlichen Grinden zu einer grundsatzlichen Ablehnung
eines derartigen zentralen Kreditinstituts gekommen.
Es ist hierflr insbesondere geltend gemacht, dal3 in
Landern mit gesunder Wirtschaftsbasis es bisher in ge-
nigender Weise gelungen ist, durch Begebung von Aus-
lAndsanleihen den Kapitalbedarf in ausreichendem Malie
zu befriedigen. Gerade auf dem Gebiete des Grund-

kredits ist die Betatigung lokaler Institute, die Uber
jahrzehntelange Erfahrung verfiigen, unentbehrlich. Im
Ubrigen erscheint die Errichtung eines derartigen

Instituts im gegenwartigen Augenblick auch technisch
undurchfiihrbar. Die Unterbringung der Emissionen von
Schuldverschreibungen eines solchen zentralen Instituts,
die Beschaffung des Betriebskapitals, die Frage — wirt-
schaftlich gesehen — der richtigen Verteilung der an-
gesammelten Fonds, das Verhéltnis zwischen Aktien-
kapital und dem der ausgegebenen Schuldverschreibungen
(Handels- und Zahlungsstérungen) werfen Probleme aut,
die uns gegenwartig schlechthin wunléslich erscheinen.
Ganz entschieden hat sich letzten Endes das Gutachten
auf eine Unterfrage gegen eine Sicherung der begebenen
Hypothekendarlehen durch eine etwaige Garantie der
einzelnen Staaten ausgesprochen. Hierin unterscheidet
sich unser Gutachten grundsétzlich von dem der
Rentenbank-Kreditanstalt, die auf die gleiche Anfrage

ebenfalls ein solches erstattet hat. W&hrend die Renten-
bank-Kreditanstalt gegebenenfalls eine derartige Garantie
durch den Staat fir richtig halt, haben wir eine solche
selbst fir den Eventualfall fur durchaus ungeeignet be-
zeichnen mussen. Denn es wirde sich dann nur noch um
eine verschleierte Staatsanleihe handeln, die bei nicht
sicher fundierten Staatsfinanzen den allgemeinen Staats-
kredit gefahrden miBRte. Andererseits wiirde der Einfluf3
des Staates auf den Grundbesitz in einem MalRe gestarkt
werden, das sehr leicht als unbequem von den auf dem
Boden des Privateigentums stehenden Grundbesitzern
empfunden werden konnte. Zu zwei weiteren Punkten
des Gutachtens, wie der Einrichtung einer Organisation
fir internationale Zusammenarbeit durch periodische
Konferenzen durch Vertreter des kurz- und langfristigen
Kredits, wie auch zur Grindung einer dauernden Be-
ratungsstelle, die fir Informationen der Darlehnsgeber
und Darlehnsnehmer zustandig sein soll, kommt auch
unser Gutachten zu einer Bejahung.

Die steuerrechtliche Reichsrahmengesetzgebung nahm
zu ihrem Teil durch das Gebaudeentschuldungssteuer-
gesetz die angespannte Aufmerksamkeit des Sonder-
ausschusses in Anspruch. Es wird hierbei vor allem
Gewicht darauf zu legen sein, dal schon jetzt die Frage
des Geldentwertungsausgleichs bei Gebdaudealtbesitz in
einer fur die Zukunft bindenden und fir den Geldgeber
ohne weiteres offensichtlichen borm geregelt wird. Vom
Standpunkt des Realkredits mul3 dazu Wert darauf gelegt
werden, dall die dingliche Haftung des Grundstiucks fur
die Steuer, sei es die Hauszinssteuer, die Werterhaltungs-
steuer und Entschuldungssteuer oder c‘e Erhdhung der
allgemeinen Grundsteuer zeitlich madglichst beschrankt
wird, damit nicht im Ernstfalle den ersten Hypotheken
groBe Kapitalbetrage als Steuerrestforderungen vorgehen.

Von einem (Uberaus schmerzlichen Verlust
wurde unser Verband kurz nach seiner vorjahrigen
Generalversammlung durch das Hinscheiden seines
Vorstandsmitgliedes, des Herrn Kommerzienrats
Dr. Georg Heimann in Firma E.Heimann,
Breslau, betroffen. Der Dahingeschiedene gehorte
zu den fuhrenden Persdnlichkeiten des deutschen
Privatbankierstandes und des deutschen Bank-
gewerbes Uberhaupt; seine reichen Erfahrungen und
sein reges Interesse waren den Bestrebungen unseres
Verbands in hervorragendem Male gewidmet. Sein
Andenken wird von uns dauernd in Ehren gehalten
werden.

Die im vorstehenden Geschéaftsbericht angekindigte
gemeinsame Erklarung der Spritzenver-
bande von Industrie, Handwerk, Handel
und Bankwesen ist am 17- Dezember 1927, wie folgt,
beschlossen worden:

Alle Kreise der Wirtschaft haben seit Jahren auf die
dauernd steigende Steuertberlastung in Reich, Landern
und Gemeinden, auf ihre Gefahren flir unsere wirtschaft-
liche Entwicklung und auf die Unmdoglichkeit einer aus-
reichenden Kapitalbildung hingewiesen. An konkreten
Vorschlagen zur Beseitigung der Ueberlastung hat es
nicht gefehlt. Auch von Regierungsseite sind in wieder-
holten Verlautbarungen die Mangel unserer Finanz- und

Steuerpolitik erkannt und greifbare Erleichterungen
Aussicht

gestellt worden. In einzelnen Steuerarten
wurden zwar ErméaBigungen eingefuhrt, die Gesamt'
belastung ist jedoch fortgesetzt gestiegen. Ueber die

Kreise der Wirtschaft hinaus sehen auch andere Schichtei*
des Volkes in der fortgesetzten Uebersteigerung der
Ausgaben eine  bedenkliche  Entwicklung. Aber
weder bei Regierungen noch bei Volks

Vertretungen hat sich bisher der Wil»
zu einer sparsamen Wirtschaftsfihrung

mit genigendem Nachdruck durch gesetz =m

W ir brauchen zur Hebung der Lebenshaltung d*-
Bevolkerung eine stetige Entwicklung von Industrij
Handel, Gewerbe und Landwirtschaft und eine nur so *



erzielende Vurbilli«,,

\J
mui alles vermied” der 'Warenerzeugung. Deshalb
erzeugung erhdht * Werc*en, was die Kosten der Waren-

behindert. Und die Bildung neuen Kapitals

Eine klare P , .
schaftslage kann, UWBRMAIS €6F gegEAwArigen Wirt-
scheinlich noch dieT,, alet der, Frage- Wl |§H§€ wahrz
zu dem Urteil fUhre niandskonjunktur andauern wird, nur
Zeit in einem J1daB sich die deutsche Wirtschaft zur
dem Ausdruck ,Skfand befindet, der treffend mit
wird. In den letzten Stkostenkrisis" bezeichnet
Selbstkosten in dG@ p Monaten hat die Steigerung der
Waren einen Grad errroduktion und der Verteilung der
flauen der InlandskoJ der nach einem etwaigen Ab-
dal? der dann um so» p ,ur zweifellos befiirchten laft,
markt gefahrdet ivird endigere Anschlu3 an den Welt-
auslandischer Waren Und daR sich die Konkurrenz
starkt. Es kommt daulr dem inlandischen Markt ver-
unser Preisstand nicht® vor aHem darauf an, daR sich
die wirtschafts- und teidléht, und demgemall missen
Grundlage einer ejni'nanzpolitischen Ziele auf der
sein. eillichen Politik eingestellt

In  solcher ein]
und Finanzpoli]],Flichen
allen Teilen des Reiche S*en wir den Weg, um in
den Grundsatzen spal Zu einem gesunden und nach
leiteten offentlichen Pitldlnis';cr Wirtschaftsfihrung ge-
Wirtschaft hochste Leuf”esen zu kommen und der
Eine einheitliche WirtschdJnfsfahigkeit zu ermdglichen,
eine Starkung der Bef* . und Finanzpolitik erfordert

In dem Bestreben, Se der Reichsregierung,
zweckmallige Finanzwirts*ne mdoglichst sparsame und
Gemeinden zu erreichen, in Reich,_ Landern und
entschlossen, Mitte Janyal'at sich die Reichsregierung

Wirtschafts-

der Ministerprasid n- J. eine Konferenz
zuhalten. eMen der Lander ab-
Diese Konferejj
Ereignis fur die ull ein historisches
Staatslebens werd nlwicklung unseres
zeitig ein Prifstein?’ Sie wird gleich-
gierungen gewillt s; afir sein, ob die Re-
samtlage Rechnung dem Ernst der Ge-
Neben den groRen Fra *1ldgen-
fassungsrechtlichen Bezieh® 1 der allgemeinen ver-

Reich und
*d*sche Lage die sofortige
8ramm e s Hierflir machen

Landern verlangt die finanZp ,n. zwischen
Durchfiihrung eines Notpr
wir folgende Vorschlage:

L Das wichtigste Ziel an

der nachsten Zeit mu3 darin »
GenNJ”ehen, die Ausgaben von

Reich, Landern,
aalen Verbanden ber “"den und kommu-
gegeniber dem Etat mlts jm j ahre 1928
"ich zu kirzen. r 1927 sehr erheb-
Der Voranschlag des Re;c,
m den reinen Reichsausgaben
«her 6 Prozent gegeniber eine Kurzung von
erster Anfang einer auf Sparsatt), .vor. Damit ist ein
Wirtschaft seitens des Reiches*®lt eingestellten Finanz-
wendige ist damit a$emacht. Das Not-
erreicht. Nunmehr missen aber noch nicht
nie Kommunen zu einer dc« die Lander und
der Etats fir 1928 kommen; sow”greifenden Kiirzung
sind, miRten sie gegebenenfalls & 1l sie bereits vorgelegt
arbeitung unterzogen werden. er entsprechenden Um-

. Dem Reichsfinanz ":
cem Reichstag das Recht 1st er ist gegenibe
Pegen Erhéhungen der Anes Einspriche
Regierung vorgelegten £, atze des von de
sowie gegen BeschlisSeatvOranschlag
jehen Mehrausgaben e »Ut nachtrag
gleiche muf3 sinngemal fir die j- zuraumen. Da
o.ommunalverwaltungen gelten. atlderregierungen um

. Eeber die in den Verordn
Statistik vom 9. Februar 1926 upj*gen Uber Finanz

25- Juli 1927 vor

finanziellen Mafnahmen

setats fur 1928 sieht
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gesehenen regelmaRigen Veroéffentlichungen der Vor-
anschlage, Einnahmen und Ausgaben hinaus missen die

Lander, Gemeinden und Gemeindever-
bande mit sofortiger Wirkung ver-
pflichtet werden, dem Reichsfinanzminister oder

den von ihm zu bezeichnenden Stellen, und zwar Ge-
meinden und Gemeindeverbande durch die Aufsichts-
behorde, auf Anforderung jede notwendige Auskunft
iber ihre Vermdgenslage und ihre Ver-
pflichtungen zu geben, insbesondere in ndher zu
bestimmenden Zeitabstanden den Stand ihrer fundierten
und schwebenden Verpflichtungen einschlieBlich der
Bankschulden zu melden; das gleiche mu3 auch fur Be-
teiligungen an wirtschaftlichen Unternehmungen gelten.
Dabei gehen wir von der Voraussetzung aus, dal} dem
Reichsfinanzminister fur diese Kontrolle die Aufsichts-
behoérden der Lander zur Verfiigung stehen.

IV. Um bei den Landern die erforderliche Sparsam-
keit zu erreichen, ist es notwendig, dem Reichsfinanz-
minister das Recht zu gewahren, unter der Voraussetzung,
dad der Haushaltsplan eines Landes die allgemeinen Richt-
linien der Finanzpolitik des Reiches verletzt, selbst oder
durch einen Beauftragten Einspruch gegen die

Vorlegung des Haushaltsplanes an den
Landtag wund gegen den Vollzug eines
gegeniber dem Voranschlag erhdhten

Haushaltsplanes zu erheben.

V Die seit langem von der Wirtschaft geforderte und
nunmehr von allen Teilen des Volkes als notwendig an-
erkannte Verwaltungsreform ist mit groRBter
Beschleunigung in Angriff zu nehmen.
Neben der Durchfiihrung der im Reichstag angenommenen
EntschlieBung, jede dritte freiwerdende Stelle nicht zu be-
setzen, ist eine Anordnung erforderlich daR bis zur Er-
ledigung der Verwaltungsreform auf allen Gebieten der
Reichs-? Lander- und Kommunalverwaltung die Ein-
stellung’ neuer Anwarter gehemmt wird.

VI. Die Befugnisse des Reichssparkommiss ars
sind so zu erweitern, daR tatsachlich eine Gewahr fir
die Durchfihrung der von ihm als notwendig erachteten

SparmalRnahmen gegeben ist.

Wir sind uns dartber klar, daB mit unseren
Vorschlagen einschneidende Mallnahmen verbunden sind.

D? Lage der Verhaltnisse zwingt aber zu einem
derartigen Vorgehen. Es kann nickt wver-
SwoiteC werden, deB ein Mangel a»
*nV_ T7ieil er MaBRigung seitens der

oVfentliehen Gewalten die Durchfihrung
richtiger wirtschafts- und finanzpoli-
tischer Grundsatze unmoglich macht Die

Reichsregierung soll und mu3 die Verantwortung fir die

Fe:’” litische Fihrung tragen. Eine richtige Ein-
teilung zur politischen und wirtschaftlichen Lage muf
le r auch die Lander und Gemeinden dazu veranlassen,
b BewuBtsein ihrer Mitverantwortlichkeit eigene

iinsche hinter dem groRBen Gesamtziel, dem Wohl des
und des gesamten deutschen Volkes, zuruc

Centralverband des Deutschen Bank- und Bankiergewerbes
Deutscher Handwerks- und Gewerbekammertag

Deutscher Industrie- und Handelstag
Hauptgemeinschaft des Deutschen Einzelhandels

Reichsverband der Deutschen Industrie
Reichsverband des Deutschen Grof3- und Ueberseehandels

Reichsverband des Deutschen Handwerks.



Bemerkungen Uber den Zusammenhang von
Reparationen, Auslands-Anleihen,Wahrungs-

und Konjunktur-Politik.
Von Dr. Hans Simon, Wien.

In der innerhalb und auBerhalb Deutschlands in den
letzten Wochen gefiihrten Diskussion tber den Zusammen-
hang von Auslandsanleihen, Reparationen, Wahrungs-
politik und Konjunktur sind sowohl in Deutschland selbst,
als auch im Ausland einander so widersprechende
Meinungen geaduRert worden, dal’ der Versuch, diesen Zu-
sammenhangen wenigstens in den wichtigsten ihrer Ver-
astelungen auf den Grund zu gehen, schon mit Ricksicht
auf die von diesem Punkt aus drohende Krisengefahr wohl
der Muhe verlohnt.

Der Bequemlichkeit halber werden wir uns bei der
folgenden Darlegung an die Systematik des Dawes-Planes
anschlieBen und das Problem der Ausléndsanleihen zu-
nachst unter dem Gesichtspunkt der Aufbringung der fur
die Dawes-Zahlungen erforderlichen Betrdge in deutscher
Wahrung, sonach unter jenem der Fahigkeit Deutschlands,
die jeweils aufgebrachten Betrdge in ausléndische Valuta
umzuwandeln, betrachten.

I. Die Auslandsanleihen und das Aufbringungs-Problem.

Wenn wir vorlaufig von jenen Beitrdgen zu den
deutschen Reparationsleistungen absehen, die im Wege der
Industrie-Obligationen sowie direkt von den Reichsbahnen
aufgebracht werden, so ist theoretisch die Hohe der fiir
die Reparationen innerhalb Deutschlands aufbringbaren
Betrage gleich der Differenz zwischen der Einnahmen- und
der Ausgabenseite des deutschen Budgets. Was zunachst
die letztere anlangt — wir haben jetzt nicht nur jene des
Reiches, sondern auch die der ubrigen o6ffentlich-recht-
lichen Korperschaften im Auge —, so liegt es auf der
Hand, da die Hohe dieser Ausgaben nicht nur von den
verfigbaren Mitteln, sondern auch von der Kulturhéhe des
Volkes, von seiner spezifischen Auffassung des 6ffentlich-
rechtlichen Korperschaften zugemessenen Aufgabenkreises,
und endlich von sonstigen psychologischen Faktoren aller
Art abhangt, worunter die gréRere oder geringere Intensitat
des Wunsches nach Abstattung der Reparationen sicherlich
ihre Rolle spielt. Wenn wir uns nun dem andern Faktor
— der Einnahmeseite — zuwenden, so liegt, wiederum
rein theoretisch, deren Maximum in der Differenz zwischen
dem Gesamt-Reinertrag der deutschen Volkswirtschaft und
dem Erfordernis fiur den Konsum der einzelnen Wirt-
schaftssubjekte. Keine dieser beiden GrofRen ist eine
starre. Was zunachst den privaten Konsum anlangt, so
ist seine Hohe ahnlich jener der Ausgaben der offentlich-
rechtlichen Kérperschaften, nicht nur von dem Einkommen
der einzelnen Wirtschaftssubjekte, sondern auch psycho-
logisch bedingt. Auch wirde eine Besteuerung, die nicht
eine gewisse Neubildung von Kapital ermdéglicht, jede
weitere Entwicklung der Wirtschaft zum Stillstand bringen,
was Ubrigens auch von den Autoren des Dawes-Planes
nicht verkannt wurde.

Die Produktion dagegen — oder richtiger gesagt, die
Produktion, insoweit sie in einem der Betrachtung unter-
zogenen Zeitraum Absatz findet — ist, abgesehen von
anderen Faktoren, auf die es in diesem Zusammenhange
weniger ankommt, abhangig von der Ausstattung der
deutschen Volkswirtschaft mit stehendem und um-
laufendem Kapital und von der Aufnahmefahigkeit der
deutschen, sowie der fremden Markte. DaBR die Aus-
stattung der deutschen Volkswirtschaft mit Kapital durch
Krieg und Inflation naturgemaR auf das schwerste ge-
schadigt wurde und zunachst wieder einmal instand ge-
setzt werden muf3, haben auch die Autoren des Dawes-
Planes richtig erkannt und deshalb bei ihren MalRnahmen
stets auf die Wiederaufrichtung des deutschen Kredites
Ricksicht genommen,

Vom Standpunkt der Madoglichkeit, die fir die Re-
parationsleistungen erforderlichen Betrdge im Steuerwege
innerhalb des Deutschen Reiches in Mark aufzubringen, be-
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steht daher seitens der Reparationsglaubiger zweifellos ein
Interesse an einer Erhdhung der Produktivitat der
deutschen Volkswirtschaft, allerdings nur innerhalb der
Grenzen der Absatzmdglichkeiten eine Einschrankung,
mit der wir uns spater zu befassen haben werden. Da aber
infolge der Verarmung Deutschlands diese Erhdéhung der
Produktivitat der deutschen Unternehmungen nicht aus
deren Ueberschiissen, sondern in aller Regel nur durch An-
leihen erreicht werden kann, so sind die Reparations-
glaubiger vom Standpunkte der Aufbringung aus an allen
Anleihen interessiert, welche die Produktivitat innerhalb
der friher angegebenen Grenzen zu erhdhen geeignet sind.
Diesen Zweck erreichen aber, wenn man die deutsche
Volkswirtschaft als Ganzes betrachtet, fiur Auslands-
anleihen, wahrend innere Anleihen die Produktivitat ledig-
lich durch Verschiebungen in der Verteilung der 1roduktiv-
glter im Inland verbessern kénnen, ohne den Gutervorrat
als Ganzes zu erhdhen.

Wann koénnen wir eine Anleihe als produktiv be-
zeichnen? Bei von privaten Unternehmungen auf-
genommenen Anleihen liegt das Kriterium in der Renta-
bilitat, das heiRt also darin, dal die mit ihrer Hufe vor-
genommenen Investionen einen Ertrag geben, der Uber die
zur Verzinsung und Amortisierung erforderlichen Betrage
hinaus dem Darlehensnehmer einen Ueberschul3 ubnglafit.
Ob dieser Ueberschu3 in deutscher Wahrung oder in De-
visen erzielt wird, ist nicht fir die Frage der Aufbringung,
sondern nur fur jene des Transfers von Bedeutung und
wird dort behandelt werden. Vom Standpunkt der Re-
parationen als der Gesamtheit der von Deutschland unter
diesem Titel aufzubringenden Leistungen aus gesehen, ist
es nicht unbedingt erforderlich, daf3 dieser UeberschulR
sich schon in jenen Zeitrdumen ergebe, in welchem die zur
Verzinsung und Amortisierung der betreffenden Anleihe
erforderlichen Betrage fallig werden; betrachtet man aber
die Reparationen nicht als Ganzes, sondern fal3t die Mog-
lichkeit der Einhaltung der einzelnen Raten Ins Auge, so
mufl? allerdings zugegeben werden, dal3 Investitionen,
‘deren Produktivitat erst spater als die Zins- und Amorti-
sationstermine zur Geltung kommt, die Zahlung der Re-
parationsleistung theoretisch zeitweilig beeintrachtigen

k°niDas gleiche Kriterium der Rentabilitat gilt in der ver-
haltnismaRig groRen Anzahl von Fallen, wo Anleihen
zwar von offentlich-rechtlichen Korperschaften aber fir
rein privatwirtschaftliche Unternehmungen (Stadtische Gas-
und Elektrizitatswerke, elektrische Schnellbahnen usw)
aufgenommen werden; desgleichen dann, wenn die o6ffent-
lich-rechtliche Korperschaft aus Grinden der grof3eren
Sicherheit oder Bequemlichkeit gleichsam zwischen den
Kreditgeber und den wirklichen Dar ehensempfanger ein-
geschaltet wird, wie z. B. in vielen Fallen des Hypotheken-

KreCEtwas anders liegen die Dinge bei gewissen anderen
Anleihen o6ffentlich-rechtlicher Korperscha en. Hier wird
sowohl vom Standpunkt der deutschen Volkswirtschaft als
Ganzes als auch von jenem der Reparationsglaubiger aus
eine Anleihe auch dann als produktiv zu betrachten sein,
wenn die aus ihrem Erlos errichteten oder verbesserten
Anlagen (z. B. eine Bahn, die den Anschlul’ eines Gebietes
an Hauptverkehrsstralen ermdoglicht; oder fur die Ent-
wicklung eines modernen Personen- und Giiterverkehrs
unbedingt notwendige Strafen, Brucken und dergleichen)
zwar an sich nicht rentabel sind, wenn aber dafiir die ge-
samte Leistungsfahigkeit der Volkswirtschaft durch diese
Neu-Anlagen eine derart groBe Forderung erfahrt, dai
dieser Ausfall dadurch mehr as kompensiert wird was
sich allerdings im konkreten Falle nicht immer leicht fest-
stellen |aRt. ) T . .
Anleihen dieser Art gehen vieifach schon in solche
Uber, die, mag man sie auch aus moralischen oder
politischen Grinden fur noch so winschenswert halten,
rein volkswirtschaftlich gesprochen doch als Luxus be-
zeichnet werden missen. Auch dieser Begriff ist naturlicU
ein relativer, weil sich ein reiches Land manche An -
wendung ohne weiteres wird gestatten dirfen, die in einer
verarmten Wirtschaft als unerlaubte Verschwendung er-



Wirkung der Reparations-
heilRen, da man |£, spiflL ,Dies_ SH natirlich nicht
parationen dem Ded unter dem Gesichtspunkt der . e-
Ausgabcn verbieten , - n Reich aIIe mcht, Produ,tlve"

werden, dal3 die AutnCOré « m* auch f nerkaant
Ziehung sicherlich die ea Dawes- Planes in dieser Be-

Grof3zugigkeit an den Plige Einsicht ja sogar eine gewisse
in allerletzter Zeit Aag gelegt haben, und daf3 sich erst
Standpunktes, bei den aP.AenderUn”.. de®,.P[inZip'e

unverstandliche Neigth 'uerlen die fir Glaubiger nlcht
die Notwendigkeit odo?j5zei™ llat' im einzelnen Falle
Ausgaben zu kritisiere Nitzlichkeit gewisser 6ffentlicher
und zwar gerade inner), « Dagegen begegnet man hauhg,
achtens abwegigen An, i Deutschlands, der unseres Er-
gaben der geschilderte,!" auung, daR unproduktive Aus-
vermieden werden kénnp rE wenn s'e schon nicht ganz
Schiissen und nicht aus &"'i so doch nur aus Steuerliber-
Sobald aber die Beredu- ken finanziert werden dirfen,
einmal anerkannt ist —; aifUng dner Ausgabe als solcher
halten wir gerade die®°er freilich nur dann —,
Es ist sicherlich far ein'y~ndpunkt fur vollig verfehlt,
ausriistung, das aber a, k mit geschwachter Kapitals-
hoffen darf, rationeller eine wirtschaftliche Erholung
einer zu diesem Zweck ' uUnpr°duktive Ausgaben mittels
Reihe von Jahren zu vert 2en°mmenen Anleihe auf eine
so zu besteuern, daf} sie V@dcrl, statt die Privatwirtschaft
gabe innerhalb kurzer Zeit der Ranzen Schwere der Aus-

Der Bequemlichkeit hak® 0" 6@ll w*rd*
Resultate in einigen SatZeber w°Ren wir die gewonnenen

1 Sowohl vom Stande Zusammenfassen'
schaff, als auch von jenenjI** der deutschen Volkswirt-
sind Anleihen der Privatv , Reparationsglaubiger aus
sind, unter allen Umstanden ~ fb sofern sie rentabel
der Reparationsglaubiger, 1 billigen; vom Standpunkt
Produktivitat der Volkswirt s'e durch Erhdhung der
leistungen ermdglichen, vo” Icraft erhdhte Reparations-
solange, als nicht die ReS :andpunkt Deutschlands in-
durch eine entsprechende Steigerung des Ertrages
leistungen vollig weggesteuer) 'dibhung der Reparations-
wohl kaum zu beflrchtende jj*d — eine in der Praxis

2. Anleihen o6ffentlich-rect.!ntUaBtat’
dann zu billigen, wenn sie, Sicher Korperschaften sind
a) sofern sie flr privat®-
zwecke bestimmt sind," Inhaltliche Verwendungs-
Kriterium entsprechen, 0?em unter 1. angeflhrten
b) wenn sie, ohne an sieb r er
sehr hohen Grad von Minfabel zu sein, mit einem
héhte Produktivitat der y*rscheinlichkeit eine er-
zur Folge haben, oder O*kswirtschaft als Ganzes
c) wenn sie solche unprodiL..
deren Verweigerung das ye Ausgaben betreffen,
Deutschlands in einem _ a'gemeine Kulturniveau
samte Bevolkerung DeutS”ologisch fir die ge-
unter das Niveau der Ubr;, rds untragbaren Male
Kulturnationen hcrabd™ ~ @Il gro3en europaischen
verstandlich die allergrgga wirde, wobei selbst-
strengste Sparsamkeit ge ® Zuruckhaltung und
Deutschlands verlangt werdeae auch jm Interesse

3. Selbst bei Ausgaben, die

har produktiv sind, ist sow({Icht oder nicht unmittel-
deutschen Wirtschaft als auch vOn .vom Standpunkt der
glaubiger in aller Regel die Decku 'e\em der Reparations-
eureb Steuern vorzuziehen, ap « ¥ h Anleihen jener
Schrankung, daf} die weniger fiiwdings mit der Be-
Anleihen nicht zu leichtsinnigerer p re Bedeckung durch
Uchkeit der in Frage stehenden Ausdlrteilung der Dring-

4. Es ist daher unlogisch, im w, ~6n R'Ere.
stelle fur Auslandsanleihen die PrO* fie einer Beratungs-
Anleihen der Gebietskorperschajrhvitéat der einzelnen
ogmcli richtig ware vielmehr eite zu  Uberprifen.
e ganze Einnahme- und Ausgabe”’hanzkontrolle, die
°f?er&haften unter dem Gesicht$prtschaft der Gebiets-
Wd Rationalitat kontrakt strengster Spar-
'sehen Ausgaben, die aus laufeberen wirde, ohne

en Einnahmen und

solchen, die aus Anleihen bestritten werden,
scheiden.

5. Entgegen einem oft geduferten Vorurteil wird im
Falle Deutschlands als eines als Ganzes verarmten Landes
der volle Zweck nicht von Inlands-, sondern nur von Aus-
landsanleihen erfillt, da nur diese die Kapitalsausriistung
einer Volkswirtschaft als Ganzes verbessern, wahrend In-
landsanleihen lediglich eine zweckmaRigere Verteilung der
verfigbaren Betrage innerhalb der Volkswirtschaft zur
Folge haben.

6. Von Deutschland aufgenommene Auslandsanleihen
haben daher, vom deutschen Gesichtspunkt aus betrachtet,
im groBen und ganzen dieselbe Wirkung, als ob der Re-
parationsagent die aufgebrachten und seinem Konto bei
der Reichsbank gutgeschriebenen Mark-Betrage zur Kredit-
gewadhrung an deutsche Industrie-Unternehmungen, Lander
und Gemeinden verwenden wirde, wozu er bekanntlich
nach 8 IV Punkt ¢ der Anlage 6 zum Sachverstéandigen-
Gutachten, wenn auch nur temporar, berechtigt ist. Beides
_ diese Kreditgewahrung durch den Reparationsagenten
ebenso wie die Schuldaufnahme im Ausland — heben fir
die Dauer des Bestehens des Schuldverhéltnisses die
Wirkungen der Reparationsbelastung bis zu einer gewissen
Grenze auf, indem in beiden Féallen an Stelle einer
Kapitalszahlung die bloRBe Zahlung von Zinsen und
Amortisationsraten tritt. Insoweit hingegen Deutschland
die durch die Aufbringung von Reparationsgeldern in seine
Kapitalsausriistung gerissene Liucke durch Begebung von
Aktien oder sonstige Formen der Beteiligung des Aus-
landes an deutschen Unternehmungen auszufullen trachtet,
n« dieselbe Wirkung ein, als ob der Reparationsagent

. Jprim 8 VI der friher zitierten Anlage offengelassenen
S uS St Gebrauch mach™ ,md einen Teil der
Gesammelten Guthaben Privatpersonen zu dem Zweck
Uberlassen wollte, um ihnen die Erwerbung solcher Beteili-

£ in Deutschland zu erméglichen Auch durch diesen
Vorgang werden gewisse fiir Deutschland nachteilige
w -C en der Reparationszahlungen aufgehoben; in
S e n Fallen bleibt lediglich die Verpflichtung Ub”% eine
beiden ha N der in Frage kommenden Unter-
QJ°tG IsZ an Auslander zu Uberweisen (vgl. diesbeziiglich
nehT W i ausgezeichneten Ausfithrungen des im Deutschen
auch die au dieses ~ Jahres erschienenen

Artikels'1, S Transfer-Protlem" von Dr.

Zu unter-

Walter

S“ &bsind daher vom Standpnnkt de, Aufbringung so-

11 nroduktive Auslandsanleihen als auch auslandische
Rotpiligungen an deutschen Unternehmungen ebensosehr
B Interesse der Reparationsgldaubiger als in jenem
ial ~ ,Alands gelegen; ja, man kann wohl sagen, daf ein
‘"Erheblicher Teil ihres wirtschaftlichen Effektes nicht
rw -rhland sondern den Reparationsglaubigern_ zugute
;'eu t und'dalR erst sie es sind, welche in der jingsten
Vergangenheit die klaglose Lésung des Aufbringungs-

problems erméglicht haben.

TT Die Auslandsanleihen und das Transfer-Problem.
Von den in Deutschland aufgebrachten und dem

aasas sSaa,er;ﬁ T8

zum Beric umgewandelt werden, ,wie es
in auslandlsche Wahrung U enEamessen des Transfer-

%%mnee\s"%%rﬁa{ ! ga[}l die Stapilitat éj A eul,rl1tfcl’aeer

Wahrung hmihrund kpnn aber alljahrlich nur jener Betrag
deutschen y~ t konvertiert werden, der sich aus

fs S A AN r folgenden Posten ergibt:

2 Saldo der Bilanz fur geleistete Dienste (Schiffs-

2' (Eichten, Saldo aus den Eisenbahnabrechnungen,
Saldo der fur fremde Rechnung m Deuschland
durchgefiihrten Bankoperationen und umgekehrt,
Saldo des Reiseverkehres u. a. m.);

3 Saldo aus dem Ankauf deutscher Immobilien durch
AnclanriRr und umoGlcchrt,



4. Saldo aus der Ein- und Ausfuhr vorhandener
Effekten (also mit Ausschlul der zum Zwecke
neuer Auslandsemissionen ad hoc geschaffenen);

5. Saldo aus der Kapitalsbewegung, d. h. aus den von
Deutschland aufgenommenen auslandischen An-
leihen und umgekehrt, sowie aus den Zinsen und
Ruckzahlungsraten solcher Anleihen.

Im folgenden wollen wir nun untersuchen, inwieweit
die von Deutschland im Ausland aufgenommenen Anleihen
die GrolRe der eben angefiihrten Elemente der Zahlungs-
bilanz — und damit die Moglichkeit des Transfers — be-
einflussen.

ad 1 und 2. Bei der folgenden Untersuchung der
GroRRe der deutschen Warenverkaufe an das Ausland und
der von Deutschen Auslandern geleisteten entgeltlichen
Dienste (,,invisibel exports) sowie der korrespondierenden
Gegenposten darf nie vergessen werden, dal es sich hier
um aulRerst komplexe und im héchsten Grade variable Er-
scheinungen handelt, die fir die Darstellung soweit ver-
einfacht und als statisch angenommen werden, als es der
Zweck dieser Untersuchung gestattet und erfordert, ohne
dal3 dieser Vorbehalt in jedem einzelnen Falle v/iederholt
wirde. Was nun zunéchst den Subtrahenden des oben zur
Diskussion stehenden Differenzpostens — namlich Deutsch-
lands Beziige von auslandischen Waren und seine In-
anspruchnahme auslandischer Dienste — anlangt, so hangt
dieser, vom Durchzugshandel und vom Veredlungsverkehr
abgesehen, und wenn wir ferner die auf Seite der kon-
kurrierenden  auslandischen  Produzenten  wirksamen
Faktoren, insbesondere deren Produktionspreise, als
augenblicklich irrelevant beiseitelassen, von der Kaufkraft
ab, mit der Deutschland als Konkurrenzkaufer auf dem
Weltmarkt auftritt. Schon die Belastung Deutschlands
mit Reparationen schwacht diese Kaufkraft und vergroRert
daher jenen Saldo zwischen Aus- und Einfuhr, der als
einer der wichtigsten Faktoren den Fonds zur Bewerk-
stelligung des Transfers aufzubauen hilft.

Schon bei diesem Punkt zeigt sich jedoch ein Inter-
essenwiderstreit, mit dem wir uns spaterhin noch mehrfach
zu beschaftigen haben werden. Wahrend namlich vom
Standpunkt jener Staaten, die als Reparationsglaubiger in
Betracht kommen, jede Schwachung der deutschen Kauf-
kraft prinzipiell zu begriRen ist, weil nur eine solche
Schwachung entsprechende Reparationsleistungen ermog-
licht, besteht bei den Produzenten jener Lander, sofern sie
an dem Absatz ihrer Waren in Deutschland interessiert
sind, das umgekehrte Interesse, weil jedes Anziehen der
Reparationsschraube naturgemal die Absatzmoglichkeiten
auslandischer Waren in Deutschland drosselt.

Erheblich interessanter vom Standpunkt der uns hier
beschéaftigenden Untersuchung ist der Minuend des augen-
blicklich diskutierten Postens der internationalen Zahlungs-
bilanz, namlich die Warenlieferungen Deutschlands an das
Ausland]l). Wenn wir im folgenden auch der Kiirze halber
von Waren sprechen, so darf nicht vergessen werden, daf3
das von diesen Gesagte stets mutatis mutandis auch von
einer Reihe der unter 2. angefilhrten Posten der ,,invisibel
exports“ gilt. Das Ausmal} des deutschen Exports nach
dem Ausland wirde nun — von anderen in diesem Zu-
sammenhange nicht interessierenden Faktoren abgesehen
__unter der Voraussetzung absoluten
Freihandels von folgenden Faktoren abhangen:

a) von der Menge der Waren, die Deutschland fahig
ist, zu den auf dem Weltmarkt herrschenden Kon-
kurrenzpreisen zu erzeugen;

b) von der Bereitwilligkeit des Auslandes, diese Waren
zu Weltmarktpreisen zu kaufen;

c¢) von der mit der Nachfrage des Auslandes kon-
kurrierenden Nachfrage fur den inneren Konsum
Deutschlands.

M Vgl. diesbeziglich die Uberaus klaren Ausfihrungen des
von den Herren Sir Josiah Stamp, A. de Chalen da r und
Alberto Pirelli der Briisseler Tagung der Internat. Handels-
kammer im Mai 1925 Uberreichten Berichtes.

Was zunachst den dritten Punkt anlangt, so ist schon
durch die Belastung Deutschlands mit Reparations-
leistungen dafiir gesorgt, dal ein sehr erheblicher Teil der
deutschen Kaufkraft abgeschopft und dem Ausland zu
Reparationszwecken zur Verfligung gestellt wird,

Mit dem 1 Punkt, der absoluten Hohe der Produktion
und ihrer Konkurrenzfahigkeit zu Weltmarktpreisen, haben
wir uns insofern bereits beschaftigt, als wir konstatiert
haben, daR, abgesehen von in diesem Zusammenhang nicht
weiter interessierenden Faktoren, wie z. B. der technischen
und kaufmannischen Geschicklichkeit und Ausbildung, so-
wie dem Arbeitseifer der in der Produktion tatigen Be-
volkerung, die Hohe der Produktion von dem Ausmafd
der Ausstattung Deutschlands mit Kapital abhéngt, welche
ihrerseits durch die dem Land zugeflossenen und zu-
flieBenden Auslandsanleihen gesteigert wird. Wir haben
daher hier nur kurz zu resimieren, dal produktive Aus-
landsanleihen den Befriedigungs-Fonds der Reparations-
glaubiger nicht nur vom Standpunkt der Aufbringung in
Mark (wie wir bereits im vorigen Abschnitt dargelegt haben)
vergréBern, sondern auch den Iransfer erleichtern frei-
lich unter der Voraussetzung des Freihandels, woriiber so-
gleich das Notige gesagt werden wird.

Entscheidend fur die Erdrterung des eigentlichen
Transfer-Problems ist der 2. Punkt, namlich die Bereit-
willigkeit des Auslands, deutsche Waren zu kaufen, be-
ziehungsweise deutsche Dienste in Anspruch zu nehmen.
Gabe es weder Zollschranken noch sonstige Handels-
beschrankungen, so wiirden, wenn man von psychologischen
Faktoren absieht (Vorliebe des Auslandes fur daheim
produzierte Waren und dergl.), deutsche Waren immer
dann im Ausland abgesetzt werden koénnen, wenn ihre
Herstellungskosten niedriger sind, als die der im Ausland
hergestellten Waren gleicher oder ahnlicher Qualitat, und
es wirde daher das Transfer-Problem mit dem Auf-
bringungsproblem koinzidieren. Noch andeis ausgedrickt,
das Transfer-Problem verdankt seine Existenz nicht der

..Tatsache des Nebeneinanderbestehens verschiedener Gold-

wahrungen, als bank- oder devisentechnischen Griinden,
sondern lediglich der Tatsache, dal der freie Handels-
verkehr in Wirklichkeit nicht existiert, weshalb Dr.Sulz-
bach mit vollem Recht in seinem schon friither erwahnten
Artikel die Forderung erhebt, da steh das Maximum des
dem Reparationsagenten jahrlich erlaubten Bar-Transfers
jeweils nach einem zu vereinbarenden Schliissel in* um-
gekehrten Verhaltnis zur Hohe der Zollsatze der Glaubiger-
staaten bewegen mifte.

Jede Loésung dieser (brigens langst erkannten und
insbesondere von Key nes, Sir Josiah Stamp und
Bergmann mit groBer Klarheit dargestellten Antinomie
zwischen Zoéllen und Reparationen ist ein Kompromif}
zwischen den beiden, einander widersprechenden Inter-
essen. An den Reparationen interessiert und daher bei
entsprechender theoretischer Einsicht zu einer Reduktion
der Zollsatze geneigt sind, wenn man von den Regierungen
als Zwischengliedern absieht, die Angehdrigen der
reparationsberechtigten Lander in ihrer doppelten Eigen-
schaft als Steuerzahler und als Konsumenten. An der
Aufrechterhaltung der Zollschranken dagegen sind inter-
essiert die auslandischen Produzenten zollgeschitzter
Waren sowie in derartigen Industrien beschéaftigte Arbeiter,
denen die Tatsache des Zollschutzes ein besseres Ein-
kommen gewabhrleistet, als sie ohne Zollschutz zu erwarten
hatten. In diesen Interessen-Konflikt hat bisher zweifel-
los die letztere Gruppe besser abgeschnitten, schon wei
Produzenten und Arbeiter besser organisiert zu sein
pflegen, als Konsumenten und Steuerzahler.

Wenn wir nun zu unserem eigentlichen Thema — den
Beziehungen zwischen Reparationen und den von Deutsch-
land im Ausland aufgenommenen Anleihen — zuriick-
kehren, so finden wir, daR unter der Voraussetzung
volligen Freihandels sich nichts an den Ergebnissen unserer
im ersten Teil (Aufbringung) angestellten Ueberlegungen
andert. Unter der Voraussetzung des Freihandels bleibt
es also dabei, dal jede Auslandsanleihe, welche nach Ab-
zahlung der Zinsen und Amortisationsraten einen Ueber-
schul’ ergibt, nicht nur vom Standpunkt der Aufbringung,
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rprdRenaratioZlu jenem des Transfers aas, im Interesse
die Frage'zu dfiiUbiger gelegen ist, ohne da man dabei
stimmten Anleih *6™ héatte' °b die Ergebnisse einer be-
Zahlungsmittel [ L Zu einer Bereitstellung auslandischer
Frheblich r en oder nicht.
durch die E infft*8 Hegen freilich die Dinge, sobald
gleichung der Frei,"- t°n Z°]Jen der Tendenz der Aus-
starre Schranken ¢pa‘f dem Weltmarkt mehr oder minder
durchaus mdoglich jtzt werden- In diesem Falle ist es
stimmten dem p , d in Deutschland zu einem be-
gewahrenden Prei°duzenten entsprechende Rentabilitat
Freihandels ausgefii,dr2cute Waren, die un Falle des
falles der durch de worden waren, infolge des Weg-
auslandischen Nacht-.OHschranken auf3er Aktion gesetzten
Sofern die Erzeug,. in Deutschland Absatz finden,
landischer Kredite derartiger Waren mit Hilfe aus-
sie die Rentabilitat ¢ ° 2t, liegen solche Kredite, soweit
unserem Beispiel derel Unternehmung erhéhen (was nach
bringung noch iniQ ad *t)i vom Standpunkte der Auf-
glaubiger, weil sie na® Interesse der Reparations-
druck abschopfbaren “nserem Beispiel die durch Steuer-
nehmungen erhéhen. .Ueberschiisse deutscher Unter-
einem ganz anderen j reilich erscheint die Situation in
punkte des Transfer "Hte, wenn man sie vom Stand-
und Amortisationslastebacktet. Denn, wahrend Zinsen
Wahrung entrichtet ~ der Anleihe in auslandischer
Verwendung infolge 'n missen, werden durch ihre
den inneren Markt jjT, Beschrankung des Absatzes auf
vielmehr missen solch- j.. nur Feine Devisen produziert,
Lasten der Volkswirts® Fr den Dienst der Anleihe zu
Wahrend also Vau i* aufgebracht werden,
jede produktive Ay, andpunkt der Aufbringung aus
leistungen férdert ung sandsanleihe die Reparations-
gangenheit so oft disu 1* daher die in jlngster Ver-
ven Dawes-Zahlungen 0f erte Frage nach der Prioritat
Auslandsanleihen gar neer jener der deutschen privaten
allerdings vom Standpiin,&>eben kann, wird diese Frage
bald der freie WarenVei des Transfer aus aktuell, so-
hindert ist. Logischen” *ehr durch Zollschranken be-
glaubiger zur Wahrung ettlifdten daher die Reparations-
zeinen Auslandsanleine .”er Interessen bei jeder ein-
Deutschland rentabel ist 1 nur prifen, ob sie fir
Regel den deutschen Anleuen« Priifung, die man in aller
punkt ihres eigenen Intere~Werbern schon vom Stand-
kénnen —, sondern sie h&HSes ruhig Uberlassen wird
Uberlegen, ob die mit jjif darlber hinaus noch zu
finanzierte Unternehmung 1fe einer derartigen Anleihe
invisiblem Export (z. Bapdlr Warenausfuhr oder zu
durch Verbesserung der Auf°rdcrunl des Reiseverkehrs
jenem AusmafRd fuhrt, welche®In°bilstralen) mindestens in
der betreffenden AuslandsaA z'r Bestreitung des Dienstes
Es lalt sich also nicht )6@lle erforderlich ist.
gesprochen, die Frage n”h Uncn, daB, rein theoretisch
durchaus nicht so miRBig ; «er Prioritat des Transfer
hauptet wird, wahrend e ' wie dies manchmal be-
liegt, da die Prifung jederundererseits auf der Hand
Produktivitat von Devisen j“Uzelnen Anleihe auf ihre
bar ist. der Praxis undurchfihr-
Aus dieser Sackgasse ene
finden, erscheint uns mit as . Praktikablen Ausweg zu
gaben der Reparationspolitjj* Cltle der wichtigsten Auf-
unseren Ausfuhrungen auf der'tTZUmal es ja nach allen
blicklich mancherorts in Modg and liegt, daR die augen-
gegen Auslandsanleihen den f gekommene Propaganda
treiben heil3t, indem nicht n °uiel mit Beelzebub aus-
schon die Aufbringung der U der Transfer, sondern
solche Anleihen ein Ding der pr T arationsbetrdge ohne
Sowie wir es am Ende ~N.Blichkeit ware,
haben, wollen wir auch jetzt d; °rigen Abschnittes getan
der besseren Uebersicht halbere gewonnenen Ergebnisse
versuchen. Urz zusammenzufassen
1 Das Transfer-Problem
nicht den Friktionen, die sich Verdankt
bestehen verschiedener Wahrun g
sich aus den Behinderungen des ?
Verkehres ergeben.

seine Existenz
dem Nebeneinander-
sondern jenen die
eien Guter- und Kapital-

2. Unter den derzeit obwaltenden Zollverhdltnissen
geniugt es vom Standpunkt der Reparationsglaubiger nicht,
dall eine Ausléandsanleihe produktiv sei im Sinne des
anlaBlich der Diskussion des Aufbringungsproblems
Gesagten; sie muf3, um den Interessen der Reparations-
glaubiger zu entsprechen, direkt oder indirekt die Waren-
ausfuhr oder die invisibel exports wenigstens soweit
fordern, dafl hierdurch die fir ihre Verzinsung und
Amortisierung erforderlichen Devisen aufgebracht werden.

Wir haben hiermit die Untersuchung der Einwirkung
der deutschen Auslandsverschuldung auf den Saldo der
Handelsbilanz und jenen gewisser Posten der ,invisibel
imports and exports“ (Punkt 1 und 2 unseres Schemas)
abgeschlossen. Eine Untersuchung der Punkte 3 Saldo
e dem Ankauf deutscher Immobilien durch Auslander
und umgekehrt) und 4 (Saldo aus der Ein- und Ausfuhr
von Effekten, exkl. der fur Auslandsemissionen ad hoc
kreierten) ertbrigt sich in diesem Zusammenhénge, weil
:Prlenfalls in den letzten Jahren eine erhebliche Ein-
wirkung der Auslandsanleihen auf diese beiden Posten
der deutschen Zahlungsbilanz nicht stattgefunden zu haben

[ Dagegen fihrt uns in das Zentrum unseres
Problems dfe~*Untersuchung des Punktes 5 unseres
Schemas, der sich mit dem Saldo der Kapitalbewegungen
befaBt Seiner Erdrterung wollen wir uns jetzt zuwenden,

i dleichzeitig der Zusammenhang dieser Frage mit
de’'m  Wahrungs- und Konjunkturproblem dargestellt

werden soll.

, ¢ Saldo der internationalen
ad bewegungen.

Bevor wir im einzelnen auf die Wechselwirkungen von

Kapital-

‘wobei wir der Dar-
ctabiHsierung der Mark

Hiernach kdnnen ausléndische
Kredite«! figenden Zwecken aufgenommen werden:

a) Ankauf von Waren aus dem Ausland;

b) Ankauf auslandischer Effekten,

(')/V-Unnd von Schulden an das Ausland;
@eschaffung von Kapital fir deutsche Betnebe.

ehen, aussen  ven?egenwartigen
andischer Kredite gg-D.e

steHung von s

ad ,) und bl

1ISa s a I ;

punkt der Aufbringung auch sein mag.
ad Q. Hierher gehort der Fall der Konversion, einer

kein,lefEinwirkung auf die Wahrung - > g nsolidieT, ni

lationsverhaltmsse, Darlehnnehmer in illiquider
auslandische Kredite von dem 1 unvermittelter

Form angelegt: wurden, N N

Ruckfor g der Reichsbank entsteht, so liegt die
anspiuc,."sche gedeutung einer solchen Transaktion
"der"Hand — freilich auch hier nur in Form der Ver-
meichnig kinftiger Devisen-Abflisse mit ihren bekannten
Riuckwirkungen auf die Zirkulation.

.] dl Bei der Beschaffung von Betriebskrediten —
, auch nach Schacht (S 176) haufigsten Zweck
deutscher Auslandsanleihnen — ist es fir die wahrungs-

Bliisehe Wikng, gleengitia. ob He xam, Stagdpyngt
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Betriebskredite aufgefal3t werden missen: denn auch
Investitionskredite l8sen sich letzten Endes vom Stand-
punkt der deutschen Volkswirtschaft als Einheit be-
trachtet, und solange man an der hier gemachten Voraus-
setzung festhélt, dal die zu beschaffenden Anlagen nicht
importiert, sondern im Inland erzeugt werden, in Lohn-
zahlungen irgendwelcher deutscher Unternehmungen an
Angestellte und Arbeiter auf. Die Schnelligkeit dieses
Umsatzes ist zwar vom privatwirtschaftlichen Standpunkt
der kreditnehmenden Unternehmungen aus von Wichtig-
keit, wahrungspolitisch kommt es aber nur darauf an, daf3
der Erlos dieser Anleihen zwecks Nutzbarmachung friher
oder spater in deutsche Wéahrung umgesetzt werden muf3.

Diese Umsetzung des Erl6ses solcher Auslandskredite
in Markwahrung kann nun auf verschiedene Art erfolgen.
Die eine Mdglichkeit ist die, dal} die von dem Kredit-
nehmer nach MaRgabe seines Bedarfes zum Verkauf an-
gebotenen Exportdevisen von der Reichsbank auf-
genommen werden. In diesem Fall steigt die Zirkulation,
wobei die neu emittierten Marknoten oder Guthaben mit
100 pCt. durch Devisen gedeckt sind. Andererseits ist
diese Art der Zirkulationssteigerung wenigstens in der
Theorie weniger elastisch als jene, welche der Diskon-
tierung von Wechseln ihren Ursprung verdankt. In
lezterem Falle erfolgt der RickfluR prinzipiell nach
3 Monaten, wéahrend die auf Grund von Deviseneinliefe-
rungen emittierten Noten grundsatzlich erst dann zur
Reichsbank zurickflieRen, wenn der Anleiheschuldner die
zur Verzinsung und Amortisation der Anleihe erforder-
lichen Devisen-Teilbetrage gegen Mark von der Reichs-
bank zu kaufen bemuRigt ist.

Die andere Eventualitdit der Umwandlung der Erlése
von Auslandsanleihen in deutsche Wéhrung tritt dann ein,
wenn die Reichsbank die ihr angebotenen Devisen nicht

aufnimmt. Der Darlehensnehmer ist in diesem Falle
darauf angewiesen, die Devisen am freien Markt aus-
zubieten. Erfolgt nicht gleichzeitig aus anderen Quellen

eine Erweiterung des Markumlaufes, so fiihrt dieses An-
gebot zu einem Fallen der Devisenkurse, dem aber durch
den Goldimportpunkt eine Grenze gesetzt ist. Wird
diese erreicht, so tritt etwas spater fur das einflieRende
Gold derselbe Mechanismus in Kraft, den wir weiter oben
beim Ankauf der Devisen durch die Reichsbank kennen-
gelernt haben.

Es gibt allerdings noch eine dritte Mdglichkeit, und
gerade von dieser ist in Deutschland vielfach — vielleicht
nur zu oft — Gebrauch gemacht worden. Um né&mlich
das bei starkem Devisenangebot ohne Vermehrung der
Markzirkulation unvermeidliche Sinken der Devisenkurse
bis zum Goldimportpunkt sowie die sich daraus ergebende
Goldeinfuhr zu vermeiden, kann die Reichsbank dem ge-
stiegenen Devisenangebot eine kiinstlich gesteigerte Nach-
frage dadurch entgegensetzen, dall sie die Markzirkulation
durch reichliche Diskontierung von Markwechseln er-
weitert, und zwar ungeféhr in jenem Ausmal3, welches
zur Stabilisierung der Wechselkurse ohne Herein-
stromen von Gold erforderlich ist. Es tritt also hier
genau so eine Ausweitung der Zirkulation ein, wie in dem
Fall, in dem die Reichsbank die Devisen oder das Gold
selbst aufnimmt. Wahrend aber bei direkten Gold- oder
Devisenkaufen der Reichsbank die neu ausgegebenen Bank-
noten durch Gold oder Devisen gedeckt sind, erfolgt die
Ausgabe in unserem Fall gegen Markwechsel, wodurch
allerdings scheinbar fur den bloR tempordren Charakter
dieser Zirkulationserweiterung eine Gewahr gegeben ist.

Die letzte Mdoglichkeit einer Verwertung aus-
landischer Erlose besteht darin, daR sie von dem
Reparationsagenten fir Transferzwecke angekauft werden.
Es ist dies ein spezieller, allerdings besonders wichtiger
Fall der unter c¢) erwahnten Eventualitdt, Bezieht der
Reparationsagent die zum Transfer benétigten Devisen
von der Reichsbank, so vermindern sich Gesamtzirkulation
und Gold- bzw, Devisenvorrat um den gleichen Betrag,
das Deckungsverhéltnis verschlechtert sich, und es treten
die Erscheinungen der Deflation ein.

Kauft dagegen der Reparationsagent die Devisen auf
dem freien Markt, so wird das Deckungsverhaltnis nicht

verschoben und der ziffernmafllige Betrag des Gesamt-
umlaufes nicht geandert; wohl aber tritt eine Wirkung
auf dem Geldmarkt ein, und zwar in demselben Sinne,
als ob der Reparationsagent aus den bei ihm ange-
sammelten Guthaben dem Markt Teilbetrage wieder zur
Verfigung stellen wirde. Mit anderen Worten; insoweit,
der Reparationsagent aus seinem Markguthaben bei der
Reichsbank am freien Markt aus Auslandsanleihen
stammende Devisen kauft, wird die deflatorische Wirkung
der Reparationszahlungen Deutschlands bis zum Betrage
dieser Operationen kompensiert.

Ein Blick auf die Entwicklung des Reichsbankstatus
seit September des Vorjahres zeigt uns, dal wenigstens
seither die Nutzbarmachung der auslandischen Kredite
fur die deutsche Wirtschaft, soweit deren Erlos nicht im
Sinne der vorausgehenden Darlegung durch den Fransfei
des Reparationsagenten konsumiert wurde, offenbar nicht
durch den Ankauf von Devisen oder von Gold durch die
Reichsbank, sondern vielmehr durch den Verkauf auf dem
freien Markt gegen diesem vom Noteninstitut im Wege
des Wechsel-Eskomptes zur Verfligung gestellter Mark
erfolgt ist, Denn seit dem 30. September des Vorjahres
bis Ende Juni dieses Jahres ist der Bestand an Gold
und Devisen trotz des hohen Betrages der in der gleichen
Periode abgeschlossenen Auslandsanleihen nicht nur nicht
gestiegen, sondern von 2,12 auf 1,86 Milliarden Mark ge-
fallen, um dann allerdings bis ultimo Oktober langsam
wieder auf den Stand von 2,01 zu steigen. Keineswegs
aber hat dieser Ruckbildung des Gold- und Devisen-
vorrates eine solche der Zirkulation entsprochen. Diese
ist vielmehr, von einer Reduktion im Januar und einer
ganz unbedeutenden im Oktober abgesehen, vom 30. Sep-
tember 1926 bis zum 31. Oktober 1927 von 5,20 auf
5,73 Milliarden gestiegen. Dafld unter °Tse® Umstanden
das Deckungsverhdltnis eine entsprechende Verschlechte-
rung erfahren muB3te (von 45,98 auf 39,26) hegt auf der

Hand. Die Neuausgabe von Noten verdankt ihren
Ursprung also einer entsprechenden Erhéhung des
Wechselportefeuilles, das in der gleichen Periode von

1,38 auf 2,80 Milliarden gestiegen ist, sich somit mehr als
verdoppelt hat.

Es ist nicht ganz leicht, die Gedankengange zu er-
grinden, die die Reichsbank zu ihrer Haltung veranlaf3t
haben. Wichtig sind in diesem Zusammenhang nament-
lich die folgenden Ausfiihrungen desReichsbankprasidenten
in seinem schon erwdhnten Buch Uber die Stabilisierung
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.Die Wirkung eines sich in ungewdhnlichem
AusmalRe fortsetzenden derartigen Valutentausches
mul3 zweierlei Art sein. Die Reichsbank wird ein-
mal als Kreditinstrument beiseite geschoben, und
an die Stelle der von der Reichsbank gewahrten
Wechselkredite tritt der vom Ausland gewahrte
Kredit. Diese Entwicklung ist schon jetzt bei der
Reichsbank deutlich erkennbar, wie das Diagramm
ebenfalls zeigt. An Stelle eines zusammen-
schrumpfenden Inlandportefeuilles wird die Reichs-
bank somit gezwungen, al* dem auslandischen
Geldmarkt Wechsel zu kaufen und Gelder bank-
mafig auszuleihen. Die zweite Wirkung aber wird
sein, dal der Notenumlauf der Reichsbank sich,
wenigstens zunachst, weiter erhoht, ohne daR die
Reichsbank es zu hindern vermag, selbst wenn sie
die auslandischen Gelder, also z. B. die Dollars,
nicht mehr zu den innerhalb der Goldpunkte
liegenden Devisenkursen aufnehmen wirde, sondern
statt dessen effektives Gold nach Deutschland
hineinkame. Die Reichsbank ist nach dem Bank-
gesetz gezwungen, jedes Quantum Gold zum Preise
von 2784 RM fir das Kilo zu kaufen. Sie muf3te
also, auch wenn die fremden Anleihen nicht m
Dollars, sondern in Gold hereinkdmen, ihren
Notenumlauf hiergegen vergréRern. Es ist selbst-
verstandlich, daf} ein solcher Vorgang sich nicht
beliebig fortsetzen darf, weil eine Ubermalige Ver-
groRerung des Geldumlaufes zu Preissteigerungen
auf dem Gutermarkt fihren mifRte. Es ist deshalb



EinfluR au~ffkank unerlaRlich, ihrerseits einen
landische udasTemPo zu nehmen, in welchem aus-
um so meli d*e hereinkommen. Es ist dies
unkontrollip. " als hei einer ungehemmten und
die Reichsbanid Entwicklung der Auslandskredite
Geldmarkt ~ die Fuhlung mit dem inlandischen
dem inlandi*?0 nicht zu sagen die Herrschaft auf

, .. ﬁ?ael Geldmarkt, verliert.”
~ Von prinzipie o
ist zunachst die r,Bedeutung in diesen Auslassungen

nicht beliebig forts**Ung> dal ein ,solcher Vorgang sich
groRerung des Geldugn darF we” e'ne Ubermalige Ver-
Gutermarkt fuhren iirn uies zu Preissteigerungen auf dem
hang hat der Reicwh Auch in anderem Zusammen-
gewiesen, dafl} er jed apkprasident mehrfach darauf hin-
Preissteigerungen Uije Geldpolitik perhorresziere, die zu
liehen Konjunktiv ,In weiteren Verfolge zu kiinst-
in solchen AeuReru,!1~hre und dergl. Wir erblicken
politischer Forderung|len den Niederschlag wahrungs-
Fisher und in jinull w* sie namentlich von Irving
Nachdruck von Ke”™ r Zeit insbesondere mit grofRem
Wahrungspolitik das »es erhoben wurden, die einer
die Vermeidung von p 2rt reden, deren Hauptziel auf
oder minder auf die “Schwankungen und damit mehr
Konjunkturen gerichtet -*hung steigender und fallender
Gedanken, namentlich insV So bedeutungsvoll uns diese
von Keynes, ersche der Gberaus klaren Formulierung
die Zusammenhange sch@n’ so wenig glauben wir, daf}
sofortige Umsetzung i* heute geniigend klar sind, ihre
zu gestatten; am allerw. e praktische Notenbankpolitik
sam nebenher und ohne 'Ssten aber kann dies so gleich-
sich aus einer solchen .lUndliehe Aussprache Uber alle
Bankpolitik ergebenden “zipiellen Umorientierung der
besondere auch Uber das °nsequenzen geschehen, ins-
undenkbaren Falle einer jS'£ehen in dem durchaus nicht
der Stabilisierung der Kollision zwischen der Politik
wartigen Wechselkurse.  *erpreise und jener der aus-
erade in ihrer An

gibt diese, wie wir ges*dung auf Deutschland aber
nicht spruchreife Politik dn haben, schon an sich noch
AnlaB zu schwerwiegender! Freisstabilisierung doppelten
die geradezu zum Geme i* Zweifel.  Sagt nicht schon
der Auslandsanleihen als J~ z gewordene Bezeichnung
Punktion in erster Linie d | rbelungskredite”, daR ihre
Ausdehnung der deutSdll, wieder-in-Gangsetzung und
Worten der Herbeifiihrung« Wirtschaft, mit anderen
1Sj hind bildet nicht, S gner Konjunktur gewidmet
und praktische Erfahrung theoretische Erkenntnis
Preissteigerung die unerlaBlichen, eine vorausgehende
Konjunkturbesserung?*) c«e Voraussetzung jeglicher

Und wenn schlie@lich *
Kredite herbeigefuhrte Konx»
soll dies etwa ein Wertung sei eine ,klnstliche*,
besagen, dal} ohne diese I( ~deuten, oder nicht blof3
moglich gewesen ware — 6 «ite die Konjunktur nicht
niemand leugnet und die ja * Tatsache, die ohnedies
ndhme dieser Anleihen gegebe' rade den Anlal3 zur Auf-

Die Widerspruche ~der .hat?
erhellen Ubrigens auch aus Jochen Wahrungspolitik
da wenn eine Erweiterung deA7. elifachen Ueberegung,
wurde, und die Reichsbank sie *kulgdimm nétig befunden
weitere Hereinnahme von Gold Abneigung gegen eine
escompte befriedigen wollte, d; ¥Vch largeren Wechsel-
die Auslandsanleihen hatte €f:?& Ziel ja auch ohne
d?e Reichsbank deren Erlose O, laht werden konnen, da
™ zur “arkung ihrer Res”ies seit geraumer Zeit
anderen Worten: Sofern *uslifE verwendet hat. Mit
Z "mporfen, aondern der fische Kredite nicht
der Wirtschaft dienen, konnten scannten Ankurbelung
andere Form der Ausweitung - theoretisch durch jede

|dH q%r Blerlljltgz:rhllan§ Losgs'&%ﬁge °ch Zr%lr(lﬁwl{laEw S rr%eetrzr'%
m den Kauf nimmt, statt eine nodi .Auslandsverschuldung

u. . o argere Diskontpolitik
w.. gegenwartige amerikanisM,
issens einzige Fall einer Konjunkt Konjunktur A

Preissteigerung, miissen wir beisU> ohTesil'
«ssen

t wird, die durch diese

meines
begleitende
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cinzuschlagen, so geschieht dies mit Ricksicht darauf,
dal? eine solche Ausweitung der Zirkulation ohne ent-
sprechende Golddeckung die Liquiditdt der deutschen
Volkswirtschaft auf das Empfindlichste beeintrachtigen
wirde.  Soll man hieraus die doch scheinbar nur
konsequente Folgerung ableiten, die Reichsbank stehe auf
dem Standpunkt, daf3 Auslandskredite, sofern sie nicht
dem Zwecke von Warenbeziigen aus dem Ausland,
sondern blo3 der ,Ankurbelung“ der heimischen Wirt-
schaft dienen, die doch wohl ohne Erweiterung der
Zirkulation gar nicht denkbar ist, hatten unterbleiben
kdnnen, da die Bank diese Erweiterung aus eigenem hatte
vornehmen koénnen? Das hat die Bank zwar nirgends
gesagt — aber sie hat so gehandelt, als ob sie das glaubte
und hat dabei die Ricksicht auf das AusmalR der Deckung
und auf ihre eigene sowie auf die Liquiditat der deutschen
Wirtschaft vollig aus den Augen verloren. Die Reichs-
bank hat also, wie sie es offenbar wenigstens zeitweise
bis zu einem gewissen Grade gewinscht hat, die Erweite-
rung der Zirkulation nicht verhindern koénnen, welil
diese Erweiterung, ohne die der deutschen Wirtschaft die
erforderlichen Betriebskredite einfach nicht zur Verfigung
gestanden hatten, sich allen Theorien zum Trotz mit
elementarer Gewalt durchgesetzt hat; wohl aber hat sie
bewirkt, daR die neugeschaffenen Noten und Giroguthaben
nicht, wie es natlrlich gewesen wére, gegen Ankauf von
Gold und Devisen, sondern vielmehr im Wege des
Escompte ausgegeben wurden, und daf} ihr Barschatz
nicht jene Hohe zeigt, die er bei anderer Politik leicht
hatte aufweisen kodnnen.

Was also kann die Reichsbank zu diesem nicht leicht
verstandlichen Vorgange bestimmt haben?

Die entscheidende Rolle scheint hierbei die auch in
den weiter oben zitierten Ausfiihrungen ihres Prasidenten
zum Ausdruck gebrachte Ueberzeugung zu spielen, daR die
Reichsbank unter keinen Umstdnden die Fihrung auf
dem inlandischen Geldmarkt verlieren und deshalb einen
Valutentausch bekampfen misse, bei dem sich ihre Rolle
einfach darauf beschrankt, im Betrage der ihr einge-
lieferten Devisen (oder des Goldes) Noten in die
Zirkulation zu bringen. Im Zusammenhang mit diesem
Argument steht die gleichfalls schon friher erwahnte
Anschauung, dal3 die Reichsbank Ausdehnung und
Kontraktion der Zirkulation besser zu beherrschen in der
Lage sei, wenn erstere auf Grund des Wechselescomptes
statt im Umtausch gegen ihr eingelieferte Devisen vor sich
gehe. Die Unrichtigkeit dieser Meinung, wenigstens unter
den gegenwartig in Deutschland herrschenden Verhalt-
nissen, erhellt schon aus der tatsachlichen Entwicklung,
die seit Ende September des Vorjahres, was immer die
Absichten der Bank gewesen sein moégen, ein fort-
schreitendes Wachstum der Zirkulation bei gleichzeitiger
Verdoppelung des Portefeuilles aufweist; es gibt eben Ver-
héltnisse, wo die Notenbank mehr oder minder gezwungen
ist den Escompte fortzusetzen wenn namlich die
Zirkulationsmittel bei dem augenblicklichen Stand der
Wirtschaft gebraucht werden, und daR dies der Fall ist,
beweist gerade der Hunger nach Auslandskrediten.

In Summa: uns scheint es, als ob unter Verhéaltnissen,
wie sie derzeit in Deutschland herrschen, wo die Weiter-
fuhrung der Produktion infolge der vorausgegangenen
Kapitalverluste, nur mit Hilfe auslandischer Kredite mdg-
lich ist, die Herrschaft Uber den Geldmarkt ein unerreich-
bares ldeal darstellt, und daf die Notenbank nicht nur
keinen AnlaR hatte, die ihr infolge des EinflieBens aus-
landischer Kredite zufallende Rolle einer Conversions-
kassa abzulehnen, sondern vielmehr dafiir sorgen misse,
dal die unvermeidlich eintretende Auswertung der
Zirkulation wenigstens mit einer entsprechenden Starkung
hrer Gold- und Devisenreserven Hand in Hand gehe, um
luf diese Weise ihre Bereitschaft fur die Zukunft tunlichst

Zu starken.
Freilich darf nicht Ubersehen werden, daf3 neben
diesen technischen Grinden méoglicherweise noch eine

Rucksicht mehr politischen Charakters fur die Haltung der
Notenbank mafRgebend sein koénnte — namlich eine in



gewissen PressedulRerungen. gelegentlich angedeutete Ver-
einbarung zwischen den groRBen Notenbanken Uber eine
gemeinsame Goldpolitik. Diese Mdoglichkeit ist nicht von
der Hand zu weisen, und es laf3t sich sehr wohl denken,
dal3 eine derartige Vereinbarung in der Zukunft so groRRe
Vorteile ilir die deutsche Wahrung und das deutsche
Kreditwesen mit sich bringt, dal3 sie vielleicht sogar das
Opfer der gegenwartigen Bankpolitik rechtfertigen konnte.
Allerdings ist Uber den Inhalt derartiger Vereinbarungen
— falls sie existieren sollten — in der Oeffentlichkeit
nichts bekannt geworden, obwohl triftige Griinde fir eine
Geheimhaltung kaum vorliegen kdnnen.  Wenn die
Demokratie nicht eine leere juristische Form sein soll,
so ware mit Entschiedenheit zu verlangen, aal3 Grunde,
welche fur die Politik des Noteninstitutes und damit tur
das wirtschaftliche Wohl und Wehe des ganzen Landes
von geradezu ausschlaggebender Bedeutung sind, nicht in
geheimen Protokollen begraben bleiben, sondern vielmehr
der Beurteilung durch die Interessenten — m diesem balle
die gesamte Oeffentlichkeit — anheimgestelt werden
sollen. Dieses Postulat einer demokratischen Wirtschafts-
politik, das merkwirdigerweise viel zu selten erhoben
wird, erscheint uns wegen seiner Tragweite fir das wirt-
schaftliche Schicksal der Gesamtheit ungleich dringlicher
wie der Streit um manche papierne Verfassungsklausel.

Wenigstens zum Teil den gleichen geflihisméaRigen
Wurzeln, wie der Abwehr des Goldimportes, entspringt
die Diskontpolitik der Reichsbank und insbesondere die
neuerdings erfolgte Erhéhung des Banksatzes,

Eine Erhéhung der Bankrate kann im allgemeinen in
erster Linie zwei Zwecke verfolgen: sie kdnnte erstens
darauf angelegt sein, einer Ubertriebenen Konjunktur, fir
die es an den sonstigen Voraussetzungen fehlt, die Spitze
abzubrechen, indem sie die Fortfihrung von Engagements
erschwert, und den Schuldner zwingt, Lagerbestande ab-
zuverkaufen, seinen Betrieb einzuschranken und sich selbst
unter Opfern liquid zu machen. Nun IaBRt sich gewil3
nicht leugnen, dald eine derartige Situation sehr leicht em-
treten kann: nicht leicht aber kann sie in einem Augen-
blick als vorhanden angenommen werden, in dem der
Wiederaufbau der deutschen Volkswirtschaft noch lange
nicht vollzogen ist und deshalb die fortschreitende Ver-
sorgung Deutschlands mit Auslandskapital gefordert
werden sollte.

Die Erhéhung der Bankrate konnte aber auch den
Zweck verfolgen, das Einstromen fremden Kapitals nach
Deutschland zu ermutigen, ein Ziel, das aber offenbar mit
der von der Reichsbank in letzter Zeit so oft betonten
Notwendigkeit der Beschrankung auslandischer Anleihen
in offenem Widerspruch stiinde. Dennoch ist dieses Er-
gebnis, wenn auch in recht unerwinschter Form, herbei-
gefiihrt worden. Der hohe ZinsfuR hat bewirkt, daR viel-
fach kurzfristige billigere Kredite aus dem Ausland
hereingenommen wurden, um aus ihrem Erl6és heimische
Wechselverbindlichkeiten zuriickzuzahlen. Das Ergebnis
der ganzen Aktion ist also letzten Endes, daR an Stelle
einer Konversion der aus Auslandskrediten stammenden
Devisen eine Erhdéhung der inneren Zirkulation auf Grund
von eskomptierten Wechseln getreten ist, und dal dann
diese Wechsel teilweise infolge der Erhéhung der Bank-
rate mit Hilfe kurzfristiger Auslandsgelder zurtickgezahit
wurden, ein Vorgang, der in der Tat eine ernste Gefahr
fur die Liquiditat der deutschen Volkswirtschaft in sich
schlief3t.

In der systematischen Bekampfung dieser Gefa.ir er-
blicken wir fur den Augenblick eine der wichtigsten Aut-
gaben der deutschen Wirtschaft. Dal sie in ihrer vollen
Bedeutung rechtzeitig erkannt wurde, beweist z, B. die
kluge MaRregel der Deutschen Bank, die mit Hille einer
Emission von Notes offenbar einen groRen Teil ihrer
kurzfristigen Auslandsschulden riickgezahlt hat; sicher
wird die nachste Zukunft noch andere Konsolidierungs-
maflnahmen bringen missen, wobei uns insbesondere e
Ausgabe kollektiver Industrie-Obligationen durch ein ,e-
meinsames Industrie - Kredit - Institut, etwa nach dem
Muster der im Jahre 1925 fur Finnland in Amerika
begebenen Anleihe, besonders zweckmaRig erscheint.

Fur so wenig zweckentsprechend wir die Politik der
Reichsbank halten, soweit es sich um die Zusammenhange
zwischen Auslandsanleihen und Wahrung handelt, fir so
grol} halten wir das Verdienst ihres Prasidenten, in
seinem im Januar dieses Jahres erschienenen Buche und
seither wiederholt die Oeffentlichkeit auf die schweren
Gefahren aufmerksam gemacht zu haben, die sich fir
Deutschland aus dem Zusammenhang zwischen Auslands-
anleihen und Reparationen ergeben. Wir haben friiher ge-
sehen, dal} das Ausmal, bis zu welchem der Reparations-
agent alljahrlich die ihm auf Reparationskonto gut-
geschriebenen Markbetrage unter Aufrechterhaltung der
Paritat der deutschen Wechselkurse in auslandische
Wahrung umzuwandeln vermag, von der gréReren oder
geringeren Aktivitdt der deutschen Zahlungsbilanz ab-
hangt. Dald diese Aktivitat aber durch jede Hereinnahme
einer Auslandsanleihe, insoweit deren Erlés nicht zum
Ankauf von Waren aus dem Wahrungsausland Ver-
wendung findet (was bekanntlich nur in sehr geringem
MaRstab der Fall war) erhoéht wird, indem ihr Erlds den
Devisenfond, aus dem der Reparationsagent fir den
Transfer schopfen kann, vergroRert, liegt auf der Hand3.
So wenig nun auch irgendwer in Deutschland daran denkt,
die vorhandenen Transfermdglichkeiten zu verkleinern, so
wenig lalt sich leugnen, dal eine ,kinstliche" Ausweitung
der Transfermoglichkeiten durch Ausléandsanleihen durch-
aus nicht im Interesse Deutschlands, aber ebensowenig im
wohlverstandenen Interesse der anderen groBen Wirt-
schaftsnationen liegt. Die Fortsetzung des jetzigen
Systems von Ausléandsanleihen und der jetzt geiibten
Bankpolitik bedeutet, dal} die Auslandsanleihen statt den
Devisenvorrat der Reichsbank zu starken, zum Teil dem
Transfer nutzbar gemacht werden, wahrend die not-
wendige VergroRerung des Betriebsfonds fiir die deutsche
Wirtschaft teils aus einer VergroBerung des Wechsel-
portefeuilles, teils aus kurzfristigen Auslandskrediten
gespeist wird. Auch darin ist Schacht vollauf bei-
zistimmen, wenn er sagt, dal eine derartige Verwendung
von Auslandskrediten zu Transferzwecken durchaus nicht
im Sinne des Dawes-Planes liegt, dal nach diesem
,Deutschland nur so viel an das Ausland abfuhren soll,
als es an Wirtschaftstiberschiissen fiir seine auslandische
Zahlungsbilanz herauswirtschaftet".

So groR3 das Verdienst des Reichsbankprasidenten ist,
wenn er durch seinen energischen Widerspruch auf diese
Gefahr hingewiesen und es bekéampft hat, dal die
periodisch transferierbaren Betrage durch Heranziehung
von Anleiheerlosen kinstlich erhoht werden, ohne daR
danach gefragt wird, aus welchen Fonds die Devisen fir
den Zinsen- und Amortisationsdienst derselben Anleihen
in Zukunft beschafft werden sollen, so widerspruchsvoll
scheint uns die mancherorts im Ausland vertretene Auf-
fassung, welche in diesem ZusamcflhanS *rioritat der
Dawes-Zahlungen vor dem Dienst der privaten Anleihen
behauptet4).

Diese Haltung wiirde, wenn man sich durch die ver-
hillenden juristischen Formen nicht tauschen laRt und
den wirtschaftlichen Kern der Sache betrachtet, darauf
hinauslaufen, als ob die Reparationsglaubiger, die ohne
die privatwirtschaftlichen Auslandsanleihen nur in erheb-
lich geringerem MaRe hatten befriedigt werden konnen,
nunmehr die Verzinsung und Rickzahlung eben jener
Kredite, die letzten Endes ihnen selbst zugute gekommen
sind, verhindern wollten. .

Viel eher hatten, wie Schacht gleichfalls richtig
bemerkt, jene, die Deutschland diese Anleihen gewahrt
haben, also insbesondere die amerikanischen Kreditgeber

3 Dal die Durchfiihrung des Transfer in den letzten
Jahren nur mit Hilfe der Deutschland in dieser Periode ge-
wahrten Auslands-Kredite moglich war, behauptet nicht nur
Schacht (Die Stabilisierung der Mark Seite 181 1&),
(ondern U, a auch Gustav Cassel in einem )ingst in den
Financial News erschienenen Artikel. )

diese Forderung freilich unter einem anderen Ge-
sichtspunkt trotzdem einer gewissen Begriindung nicht ent-
behrt, ist auf Seite 91 dargelegt worden.



AnlalR zum Widerspr.,,,i , .
die gewahrten Krc4 u  twenn sie sich sagen missen, daid

Auge gefaldten Zweck letzten Endes anderen als den ms
Nun wirde es i? “gefihrt wurden,
vor dem Tod hinan] * ch auf Selbstmord aus Furcht
eben angefihrten Gfi j n” wenn Deutschland aus den
seiner Kapitalsaussianden den normalen Wiederaufbau
leihen ablehnen wollte g mit Hilfe auslandischer An-
den Tendenzen des ft UA sicherlich liegt dies nicht in
begegnet uns also hie richsbankprasidenten. Wohl aber
Interessenkonflikt, deniUm zweiten Male jener schwierige
sammenhanges zwisdleWr scbon bei Erdrterung des Zu-
bilanz und den Repargp der internationalen Handels-
Interesse aller Beteilig/ QA gefunden haben und der im
die mihsam errungen werden muR, soll nicht
Europas aufs neue sein/ WIl'tschaffliehe Stabilisierung
von der bis zu einer/ 1 gefahrdet werden. Abgesehen
Methode der Sachlige gewissen Grade angewendeten
schwierigen Dilemma, bt es aus diesem
Auswege, die in den pi $1 wir sehen kdnnen, nur drei
den Sachverstandigen e n 3 und 4, a und b des von
rrrelli und A. dep'f Josiah Stamp, Alberto
lagung der Internationaler,’»» “endar an die Brisseler
erstatteten Berichtes nielier/ landelskammer im Jahre 1925
Das erste dieser au” cfH sind,
von Sir Josiah Stamp Anftsmittel, der insbesondere
| lan der assisted scherjies SoRer Klarheit entwickelte
des Problems in der RJ sucht eine teilweise L&sung
Leiten zu finden, die sich /'ogung gewisser Schwierig-
r.xports in den Weg steller.,ner Steigerung des deutschen
leser Richtung wurde ups' 6In praktischer Versuch nach
uns unbekannten Griinden ni/s Wissens leider bisher aus
anderen Auskunftsmittel s-d unternommen. Die beiden
vielleicht deshalb in der f radikalerer Natur und
die sie jedoch gleichfalls erwahnten Denkschrift,
gehandelt worden; hier s/?hnt, weniger ausfihrlich
chwiengkeiten politischer -i/6 es aber wohl mehr
le sich bisher ihrer Annahme .s’lche technischer Natur,
Uie erste dieser Methoden best den Weg gestellt haben,
m Anlage 6 des Dawes-Plane. / In der schon erwahnten,
gerdumten Befugnis, nach detl de«i Transfer-Komitee ein-
tionskommission und auf »Anweisungen der Repara-
privaten Personen gegen BeffrUchen der Glaubiger,
Zweck von Ankaufen in Deut®ag auf Konto Mark zum
tern solche Eink&ufe dem zu uberlassen, so-
ueutsch and, insbesondere der p b von Kapitalgutern in
Unternehmungen, dienen solltth geiligung an deutschen
Gesichtspunkt der UeberUemdu Diese Losung unter dem
uns abwegig zumal indirekt J zu bekampfen, scheint
gefuhrt wird, wenn DeutschlJjP~be Wirkung herfcei-
verkauft und deren dECrII'gétl%er %Gf\ltgp :J nbggnElg%rselfAeSsla%
Aktienbe sitz< S a0 o Y SRS e ISk
deutscher Unternehmungen beteili nderer Form, am Erfolg
“wT r® e eine[ engeren VerbildJ Wiirden, erscheint uns
tend6a Befriedigung zwiStdcnheit und damit fort-
«hattsnationen so wiinschenswert, den grollen Wirt-
teiu / 1UnSerCl Amsichit ~ ‘tUnzecbt 3 es die mancherorts

G hlrJd/-V O0genannten Ueberfremdint'A befiirchteten Nach-
I,ber'ri*b Jedenfalls bei weitem
Allein niemand wird sich der

ob es alein mit Hilfe dieser M ejusion hingeben, als

immei Parf OnSprOblem SSchOPCd @l1 gingen kénnte,
0 E il/ftCh ?ne “i" °j6' minder fU lésen. Es wird
deuSh!lbey u6 niClt, amdf S als durgfiORe Verschuldung

es durch

MarAn-7° i Uebertrag,0 Besteuerung des
dieseT-u6e an daS Auslafd ** k* der resultierenden
der w iA n(i-ftm r f/ ascber er{e C erden kann. Dal}
das Temn ai-1Ce w- fU DnUtSchi5 kann' je besser
Tel vZPT 688 WiederaufQaus r%elmcz]t’ und ESB
eu vom Tempo und Ausmald der erum zum Ornf3en

frihng stebenden Auslandskredite nj/ptschland zur Ver-
Ikon” Abschnitten «ingdend ,,iSjt, habj wirk
i den kinstlichen Interesscnkonflii*ewiesen’” es mit

f.S | 6ftentl daR’ Whhrend Deutsch ZU beseitigen de
tionsglaubiger vom Standpunkt d e >d und die”ara-

bohten wirtschaft-
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lichen Kraft und damit der verbesserten Aussichten der
Aufbringung in gleicher Weise an auslandischen Krediten
interessiert sind, vom Standpunkt des Transfers zwar auch
die Reparationsglaubiger produktive Ausléandsanleihen
wegen der durch sie erhdhten Transfer-Moglichkeiten
begriiRen missen, wéahrend solche Anleihen Deutschland
im Hinblick auf den kinstlichen Charakter dieser Steige-
rung unerwiinscht sein missen. Dieser Konflikt und damit
der in unseren Ausflhrungen mehrfach erwéhnte Streit
nach der Prioritdt von Reparationen oder Zinsendienst
privater Anleihen kann nur aus der Welt geschafft werden,
wenn der ganze kinstliche Mechanismus, den der Dawes-
Plan vorsieht, beseitigt wird. Der Dawes-Plan wird
trotzdem der Welt einen unendlich groRen Dienst er-
wiesen haben; seinen Urhebern allein ist es zu danken,
dal3 sich allgemein die Einsicht in die Schwierigkeit und
die Natur der in Frage stehenden Probleme verbreitet hat
und da ihre Losung in einer von politischem Mil3trauen
entgifteten Atmosphare und aus® dem allgemeinen ehr-
lichen Wunsch nach billiger geschaftlicher Verstandigung
heraus erfolgen kann.

Dal3 diese endgiltige Lésung nichts weniger voraus-
setzt als die definitive Fixierung der Reparationslasten
als Ganzes, sowie jenes Teiles derselben, der nicht durch
Nachlieferungen, assisted schemes und Erwerb deutscher
Beteiligungen abgegolten werden kann, liegt heute wohl
fur jedermann auf der Hand. Hinzutreten muRten Ver-
einbarungen Uber die Termine der Riickzahlung, wodurch
einer Privatisierung der deutschen Reparationsschulden
de- Weg gebahnt ware. Diese definitive Regelung ist
notig nicht etwa weil Deutschland seine Verpflichtungen
nicht loyal erfullen wollte, sondern gerade weil es dies
tun will und deshalb aus einem auf andere Art nicht
I6sbaren Dilemma befreit werden muf3. Ueber die Vorteile
einer solchen Privatisierung braucht hier nichts weiter

Zagt zu werden. Sie wirde aus einem politischen
Streitgegenstand ein  klares  kaufmannisches Rechts-
verhéltnis machen und gleichzeitig den reparations-

berechtigten Landern, indem sie die Begebung deutscher
Anleihen ermdglicht, wenigstens erhebliche Teile der
Reparationen in jenem Zeitpunkt, in dem sie dieser Be-
tS e am meisten bedirfen zukommen lassen.

gDie vorstehenden Ausfihrungen erheben nicht den
a Z.rb neue theoretische Erkenntnisse der hier
S e ite n Zusammenhange zu enthalten; die bisherige
Diskussion, die neben vielem Richtigen auch naturgemaf
D 1 Falsches zutage geftérdert hat, krankt aber unseres
Erachtens noch vor allem daran, daR sie die immanenten

Antinomien dieses Fragenkomplexes nicht zur Geniige
in ! ftit Diese durch eine systematische Darstellung
t Vrage kommenden ZuJrcmenhang« klargest.llt

.fkaten uni dadurch die Erkenntnis der Notwendigkeit
einer neuen Regelung zu Ordern, ist der emsige Zweck
ser vorliegenden Arbeit.

Bilanz-Berichtigungen nach Handels- und

Steuerrecht.

vnn M J Stamm, Steuerreferent an der Industrie- und
' Handelskammer zu Hannover.

| Grundsatzliches.
. inrieHidutii! nach Handelsrecht.
h Bktfésetzbuch enthalt keine ausdriickliche Vorschrift

Das Hand chtitW des Kaufmanns zur Berichtigung der
Uber die aber woy unbestritten, dal} = die Be-
Handelsbila ¢ 'fafschen Bilanz jederzeit mdoglich ist.
richtigung Bilanz (auf Grund anderer Bewertung der
Aenderung  jlUrpen zwar statthaft, aber wohl seltener sein;
Bl aden®sie vorgenommen, so geschieht es wohl weniger aus
werden . , vigimebr aus steuerlichen Grinden. Bei

Gesellschaften ist zur Berichtigung der Bilanz die Zustimmung
a | Gesellschafterversammlung erforderlich, _

o linier Beachtung der rechtlichen Folgen einer Bilanz-
,  .“Hdimg (Bankerott nach 8§ 239 ff., Konkursordnung) kann
erl T ob “ine frihere falsche Bilanz unbedingt ohne
weiteres8 berichtigt werden muf, verneint werden, weil die



strafrechtlichen Bestimmungen des Bankerotts nur dann® be-
zluiglich der Bilanz von Bedeutung sind, wenn die alte Bilanz
die Uebersicht des Vermodgensstandes z. Z. der Konkurs-
eréffnung mindert. Dieser Fall dirfte nicht eintreten, wenn
die letzte, d. h. die neueste Bilanz, den Mangel der alten be-
ricksichtigt hat, so daR z Z, der Konkurserdffnung eine voll-
kommen unbedenkliche Vermédgensibersicht vorhanden ist.

Ein zivilrechtlicher Anspruch auf Bilanzberichtigung be-
steht beim Einzelkaufmann von seiten der gewinnbeteiligten
Darlehnsgeber, bei der offenen Handelsgesellschaft, der Kom-
manditgesellschaft und den Kapitalgesellschaften von seiten
jedes Gesellschafters.

2. Bilanzberichtigung
Nach den in Frage kommenden Bestimmungen des Ein-
kommen- und Korperschaftssteuergesetzes bildet die Handels-
bilanz die Grundlage fur die Steuerbilanz; soweit sie im
Widerspruch mit zwingenden Vorschriften der Steuergesetze
steht, ist sie flr Steuerzwecke zu berichtigen. Die Berichti-
gung kann aber auch in einer Anlage zur Handelsbilanz vor-
genommen werden oder es kann endlich eine® besondere
Steuerbilanz aufgestellt werden, in der die Berichtigungen von
vornherein berucksichtigt sind. In letzterem Falle ist die
Steuerbilanz mit der Handelsbilanz zusammen dem Finanzamt
einzurcichen. In den Fallen, wo umfangreiche Zusatze und
Richtigstellungen erforderlich sind, ist von vornherein die Auf-
stellung besonderer Steuerbilanzen zu empfehlen, da sie auf
die Dauer Ubersichtlicher sind als die Handelsbilanz mit ihren
Anlagen und Zusatzen,

Il. Grenzen der Zulassigkeit von Bilanzberichtigungen.

1 Es soll hier nicht von den Bilanzberichtigungen ge-
sprochen werden, die auf Grund der besonderen Bewertungs-
vorschriften der Steuergesetze vorzunehmen sind, sondern es
soll die Frage erdrtert werden, wieweit der Steuerpflichtige
aus anderen Grinden berechtigt ist, im Steuerverfahren seine
eigene Bilanz zwecks Erzielung eines geringeren Gewinns oder
Vermdgens abzuandern. Es handelt sich hier sowohl um die
Falle, wo nicht ohne weiteres ein Unterschied zwischen Steuer-
bilanz und Handelsbilanz zu bestehen braucht, als auch uin die
Falle, wo eine Abweichung der Steuerbilanz von der Handels-
bilanz zwingend vorgeschrieben ist (88 104 ff, EStG.).

2. Grundsatzlich ist der Kaufmann berechtigt, den Antrag
auf Berichtigung seiner Handelsbilanz zu stellen, solange die
Steuerveranlagung nicht rechtskraftig geworden ist. Dieser
Antrag kann also nach Abgabe der Steuererklarung bis zur
Steuerveranlagung, also im Veranlagungsverfahren, nach
Durchfiihrung der Veranlagung durch Einlegung des Einspruchs
im Rechsmittelverfahren oder, wenn infolge neuer Tatsachen
auf Grund des 8§ 212 RAO. eine Neuveranlagung geschieht, in
diesem Verfahren oder durch Einlegung des Einspruchs gegen
diese Neuveranlagung gestellt werden. Ist aber die hin-
spruchsfrist abgelaufen, dann kann nur mehr eine Berichtigung
der Steuerfestsetzung nach 8§ 213 RAO. angeregt werden
(vgl. Dr. Becker RAO. 5 Aufl. S. 516). Wegen der Frage,
bis zu welchem Zeitpunkt bei ,unzulassiger Bilanzierungs-

methode" eine Bilanzberichtigung mdoglich ist, vgl. jedoch
unter Il, 5.
3. Grund zur Bilanzberichtigung wird hauptsachlich in

solchen Fallen vorhanden sein, wo ein Unternehmen in den
letzten Jahren keine oder nur unzureichende Abschreibungen
fir Abnutzung auf Anlagewerte gemacht oder Aufwertungs-
schulden, die erst spéater zutage getreten sind, unbertcksichtigt
gelassen oder dem Umstand nicht oder nicht genigend Rech-
nung getragen hat, da ein Teil der AuRenstiande zweifelhaft
oder uneinbringlich war. Wie Eckstein a a 0. zutreffend
ausfihrt, kommt auch haufig der Fall vor, daB aus AnlaR einer
Buch- und Betriebspriifung neue Tatsachen festgestellt werden,
die zu einer Neuveranlagung fuhren, und dal} der Kaufmann
aus diesem Anlal3 von einer fir ihn glnstigeren Bilanzierungs-
methode Gebrauch machen will.

4. Wenn auch grundsatzlich die Bilanzen der Steuer-
pflichtigen die Vermutung der Richtigkeit fiir sich haben, so
kann doch die Unrichtigkeit der Bilanzen sowohl von der
Steuerbehdrde als auch von dem Steuerpflichtigen nachgewiesen
werden. Notwendig ist nur, da der Nachweis erbracht wird,
daR die Bilanzierungsmethode, nach der verfahren war, un-
zulassig gewesen ist. Voraussetzung ist also in jedem Falle, zu
beweisen, dal die Bilanzierungsmetnode nicht den Grundsatzen
ordnungsmafiger Buchfihrung entsprach. In dem Falle will
also der Steuerpflichtige seine unzulassige Bilanzierung in eine
zuldssige andern, also etwa bei der Einkommensteuer an Stelle
des tatsachlich in der Handelsbilanz eingesetzten hdéheren Ver-
kaufswertes den Anschaffungswert einsetzen. In einem solchen
Falle hat das Finanzamt dem entsprechenden Antrdge des
Steuerpflichtigen zu entsprechen. Es liegt aber auch nicht

nach Steuer recht.

selten der Fall vor, dal3 der Steuerpflichtige von einer Art der
zulassigen Bilanzierung zu einer anderen, gleichfalls zulassigen,
ihm ginstigeren Art der Bilanzierung Ubergehen will, also z. B.
vom Anschaffungswert zum niedrigeren gemeinen Wert. Dann
gilt folgendes: Wurde bei der Aufstellung der Handelsbilanz
gegen die Grundsatze ordnungsmafiger Buchfiihrung nicht ver-
stolRen, ware aber fir den Steuerpflichtigen eine andere
Bilanzierungsmethode, die sich ebenfalls mit den Grundsatzen
ordnungsmaRiger Buchfiihrung vereinbaren wirde, ginstiger ge-
wesen, dann kann fur die Steuer eine Berichtigung der Handels-
bilanz nicht verlangt werden (vgl. DStZ. 1927 S. 237).
Gleicher Ansicht ist auch Strutz (Handbuch des Reichs-
steuerrechts, 3. Aufl. S. 544/45); dort ist folgendes ausgefihrt:

,Die Bilanzberichtigung hat zur Voraussetzung, dal
die Gesellschaft nachweist, die Bilanzierungsmethode,
nach der sie verfahren hat, sei unzuldssig gewesen. War
sie zulassig, so genligt nicht der Nachweis, daR eine
andere, ihr glnstigere Methode gleichfalls zulassig ge-
wesen sei, zur Begriindung eines Berichtigungsverlangens
(RFH, 11, 16). Die Gesellschaften sind berechtigt, Be-
richtigungen ihrer Bilanzen, selbst wenn diese schon
durch Gewinnausschiittung ausgefihrt sind, vorzunehmen,
falls sie die Unrichtigkeit der Bilanzen nachweisen
(RFH. 1, 239). Die Bilanzberichtigung fiir Steuerzwecke
kann von den zur Vertretung der Gesellschaft berufenen
Organen (Vorstand der A. G., Geschaftsfihrer der G. m.
b. H.) ohne Mitwirkung der Gesellschafterversammlung
bewirkt werden (RFH. IX, 322)."

5. Unter I, 2. wurde die Auffassung Beckers” wieder-

gegeben, wonach eine Bilanzberichtigung nur bis zu einem be-
stimmten Zeitpunkt mdglich ist. Demgegeniber kommt Ball
a. a. O. zu dem Ergebnis, da nach dem gegenwartigen Stande
der Rechtsprechung eine Berichtigung der Bilanz fir Steuer-
zwecke seitens des Steuerpflichtigen stets und in jedem Stadium
des Verfahrens zulassig sei, wenn die Bilanzierungsmethode un-
zulassig war; ob das auch noch in der Rechtsmittelinstanz
moglich ist, ist allerdings bestritten. Anders ist die Frage der
Bilanzberichtigung zu beurteilen, wenn der Steuerpflichtige von
einer zulassigen Bilanzierungsmethode zu einer anderen, ihm
glnstigeren Ubergeht. Hierzu ist ein Urteil des RFH. (Bd, 17
S. 243ff.) heranzuziehen, in dem folgendes gesagt wird:

.Da die Beschwerdefihrerin ohne VerstoR gegen die
Grundsatze ordnungsmafiger Buchfiihrung beziglich dieser
Betriebsausgaben so verfahren durfte, wie sie es getan
hat, kann sie nicht nachtraglich behaupten, dal} ihre
Bilanz unrichtig sei, also der Berichtigung bedurfte. Hieran
ist bei Erwerbsgesclischaften auch dann festzuhalten,
wenn die Bilanz in anderen Punkten von der Steuer-
behérde berichtigt wird (wie es hier teilweise geschehen
ist). Hat z. B. die Steuerpflichtige zu hohe Abschreibungen
vorgenommen, dadurch den tatsachlich erzielten Gewinn
nicht voll ausgewiesen und niit Ricksicht darauf, um
doch eine Gewinnausschittung vornehmen zu kodnnen,
Ausgaben, die sie nach ihrer Wahl in diesem oder im
nachsten Jahre verbuchen durfte, fir dieses Jahr un-
berlcksichtigt gelassen, so darf sie, wenn ihr die Steuer-
behdrde jetzt infolge der Aufdeckung der stillen Reserven
einen hoheren steuerlichen Gewinn errechnet, als sie in
ihrer Bilanz ausgewiesen hatte, nicht erwidern, sie wolle
jetzt ihre Bilanz nicht mehr gelten lassen, sondern eine
neue aufmachen, bei der sie die betreffenden Ausgaben
diesem Jahre belasten werde. Ein solches Verlangen der
Erwerbsgesellschaften ist jedenfalls dann nicht zulassig,
wenn sie im dbrigen insbes. ihren Gesellschaftern und
sonstigen Gewinnbeteiligten _gegeniiber die bisherige
Bilanz als Grundlage der Gewinnausschittungen aufrecht-
erhalt.”

Diese Entscheidung ist zwar fiir das alte Einkommen- und
Korperschaftssteuerrecnt ergangen, wird sinngemal aber auch
auf das geltende Recht anzuwenden sein. Auf Grund einer
Untersuchung anhand dieses Urteils kommt Ball a a. 0. zu dem
Ergebnis, dall bei zulassiger Bilanzierungsmethode die Wabhl
einer anderen, gleichfalls zulassigen und fir den Steuer-
pflichtigen giinstigeren Art ohne gleichzeitige Aenderung auch
der kaufm. Bilanz dberhaupt nicht zulassig sei, auch nicht
bei Vornahme der Aenderung vor Abgabe der Steuererklarung.
GleichméaRige nachtragliche Aenderung der kaufm, und Steuer-
bilanz sei bis zur Abgabe der Steuererklarung zulassig. Ob sie
nach diesem Zeitpunkt noch mit Wirkung fur das Steuer-
verfahren geschehen kdnne, sei noch nicht entschieden. Diesen
Schlufolgerungen von Ball wird beigepflichtet werden kénnen.

Ill. Die Bilanzberichtfgung auf Grund des § 108 Abs. 3 EStG.

1, Nach 8§ 108 Abs. 3 ist der Steuerpflichtige zur Be-
richtigung der Handelsbilanz fir den Beginn des ersten Steuer-



abschnitts (31. 12. 1% , , ,
rechtigt, d. h. er kamV , abweichender Bilanzstichtag) be-
werte nach 88 106 An‘~ auf Ansetzung der Hochst-
Bilanzierung kommt e ,.|® EStG, stellen; auf die Art der
unter Il. entwickelten r ler°ei nic’t anf so dal also die oben
nach 8§ 108 Abs. 3 kein *ndsatze auf die Bilanzberichtigungen
16 Anwendung zu finden haben.
2. Nahere Einzeih-;,
werte in der Steuerer-«1l Uiber die Berichtigung der Anfangs-
des RFM. vom 8. 2. ~¢ *“ungsbilanz enthalten die Richtlinien
jahrige Veranlagung geu' die in der Hauptsache fur die dies-
nur eine fehlerfreie gJ- Durch diese Berichtigung soll nicht
anlagungen, sondern aud!l\d*ade fiir alle spateren Steuerver-
der bereits abgeschlossen dle Mdglichkeit fur eine Berichtigung
geschaffen werden. BekalJ.y?aalaRung fir 1924 bzw, 1924/25
bilanz die Aktiven mit k m cb durften in der Steuereréffnungs-
anlagung- zur Vermogen™ 11 hoheren Wert als bei der Ver-
gesehcn von AktienwerteUer fir 1925 angesetzt werden (ab-
nur mit dem halben Kursn usw., die bei der Vermoégensteuer
in der Handelsbilanz nie jert angesetzt wurden). Wurden sie
Sleuereréffnungsbilanz au{¥er angesetzt, so konnten sie in der
steuerwerte herabgesetzt ~ntrag bis zur Hohe der Vermdgen-
bereits unter Ziff. 1 getianruerdent soweit sich nicht aus den
eine unter den Vermdgen, L Vorschriften (88 106, 107 EStG.)
ergab. In sehr vielen p jeVerwerten liegende Hochstgrenze
kommen- bzw. KorperscW,en ist eine Veranlagung zur Ein-
VermogensteuerveranlagUnitgteuer fir 1925 erfolgt, bevor die
dal infolgedessen die V autchgefiihrt war. Fur den Fall,
waren, hatte schon der ErlarindSensteuerwerte  Uberschritten
der Einkommen- und ft.“ vom 3. 4. 1926 eine Berichtigung
gesehen, und zwar bei bebanl*rsahaftssteuerveranlagung vor-
sich der Vermdégensteuenver.dnGrundstiicken stets dann, wenn
der Anfangswert herausstellt' nicht als wesentlich geringer als
des Betriebsvermdgens nur da' bei den anderen Gegenstanden
oder geringeres Einkommen * ' wenn sich dadurch ein héheres
Berichtigung von Amts weg er8eben sollte. Ob eine derartige
tinkommensteuerveranlagunj, aich dann zulassig ist, wenn die
sichtlich dieses Punktes kein *tslcraftig geworden und hin-
freihch mcht ganz sicher; pjorbehalt aufgenommen war, ist
nicht allzu haufig Vorkommen -dieser Art werden aber wohl
Anfangswerte  hinter den y 4 r den anderen Fall, dai die
geblieben sind, gilt nach dem "F~6gensteuerwerten  zurtick-
Hatte der Steuerpflichtige **lall vom 8. 2. 1927 folgendes:
antrag nach 8108 Abs. 3 p”~rzeit einen Heraufsetzungs-
f manzamt im Steuerbescheid gestellt und hatte sich das
sind die Anfangswerte jetzt v Berichtigung Vorbehalten, so

igol sle,zV ,” n!rLwese"t'Ichen ArA,mts wegen heraufzusetzen,
lcé)25 und 1926 fuhren. War da, *?derung des Einkommens fir

5AP?.. >®zt, noch eme BerlchUgunt geschehen, so kann aber
Moglichkeit sollte niemand UA beantragt werden. Diese
hohung der Anfangswerte nicht Jenutzt lassen, weil die Er-
releF Abschreibungen sondern a Ur eine Erhéhung der steuer-
durch Herabdrucken der VeraufReine Ersparung von Steuern
kann. Zu beachten ist nur dafR jC'&gewinne nach sich ziehen
werte b’s auf den Betrag des R”e Heraufsetzung der Anfangs-
zuldss,g ist, in denen der EinheitJ*tsWertes in den Fallen un-
BMG. gezogenen sonstigen H6cl en etwa die in 8§ 106, 107
Uberschreitet Umse EinschrankJjenzen der Anfangswerte

strecke" M k& Jird aber hay ts&g}hlich

thSchmcn In,Be&rachD ]
streckt sich, wie es Iin den Rici,ti-*en Die Berichtiouni? er-

Veranlagung fur 1926 als auch fir ,3'en heil3t sowohl auf die

dkser*Rng-1fr fUr 192k SteUern 2u? Das haf die praktische
zwNrP Bencht,f J Slch *\n "Hng”statten . sind, falls infolge
zwischen veranlagt war. Die Ve J”r Gewinn ergibt als m-

erst dann benchtigt werden w ~ Jung fir 1925 soll jedoch
der Vermogensteuer zugrunde |j Einheitsbewertung, die

&l eI\OVeTrtur(ljg aanunclhhrgi%n\)eran ag'u% Vbercﬂtgégiisf&l%ﬂgg\évro e
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n
sonst mo anni- wei

Urde' ollanzkontinuitat gestoért
Es sind also, um es zusammenzm
Steuererklarung dreierlei Berichtigten, bei der diesjahrigen
a) eine Berichtigung der Anfangs®  v°rzunehmen:
bilanz auf Grund der seitherigste d, Steuerertffnungs-
und Vermogensteuerveranlagun a Einheitswertfeststellung
0) eine Berichtigung der Steuersch]
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unter Berilcksichtigung der AendJ J925, gegebenenfalls

m Uebereinstimmung gebracht Jga« der Anfangswerte,
C) eine Berichtigung des Bilanzgewi*

durch Aufstellung einer eigenen” es flir 1926 3., pesten
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3. Ball
Frage, bis wann eine Berichtigung auf Grund des § 108 Abs. 3
EStG, vorgenommen werden kann, zu dem Ergebnis, dal dies
in jedem Stadium des Verfahrens (abgesehen von der Rechts-
beschwerde, fur die sie eine neue Tatsache sein wirde) zu-
lassig sei; insoweit liegt also nach unserer Ansicht eine Analogie
zu den unter Il. erdrterten Fallen der Bilanzberichtigung vor.

Berichtigung.

In Nr. 5 vom 1 d. M. auf Seite 76 linke Spalte unter
Bicherbesprechungen" (Ungarisches Wirtschafts-Jahrbuch) muf3

es im 2. Absatz 2. Zeile heiRen;

Die Wahrung wurde mit der am 1 Januar 1927 ein-
gefuhrten  obligatorischen  Pengd-Rechnung  endgiltig
stabilisiert,”

Gerichtliche Entscheidungen.

|. Handelsrecht.

1 Zu § 54 HGB.

Vollmacht der Vorsteher einer Depositen-
kasse.

Urteil des RG. vom 20. Oktober 1927  IV. 21827 — T.D.

v,, der beklagten GroRbank verlangt die Klagerin aus
hdptretenen Rechten eines gewissen Kr. mit der Klage
42000 RM auf Grund einer schriftichen Mitteilung, gez.
Direktion der X-Bank, Depositenkasse K damm B O. ,
"U \ die Bank von J. G. den unwiderruflichen Auftrag er-
K?A ,b«, dem Kr am 9. 2, 1925 10000 Doll.e b,w. 12000 RM
“a m _ Wahl . zu bezahlen. Die beklagte Bank be-
nach damals an ihre,- Depositenkassé angestellten
Aussteller <L Schriftstiicks zum Abschlu3 derartiger Geschafte
érma%Ht'tgfjt I'[fewesen seien. Das LG. Q]act ger Kla edgrdggll(—faaélt%tn

S 1VAAE A«h a.«m *.

erufun
hm,

Grinde.

DaR etwa der urspriingliche Glaubiger Kr. durch den Aus-
X  Direktion der X-Bank“ in dem ihm zugegangenen
hregefihrt und in den Glauben versetzt worden
hp Sr habe fs mit Erklarungen der Hauptstelle zu tun wird
-ht' behauptet; er hat offenbar gewuRlt, dal das Wort
\iin n hier einen Teil der Firmenbezeichnung darstellt. Die
A t o S des Schriftstiicks vom 9. Februar 925
n Angestellte der Beklagten an der von dieser unter-
Henen Depositenkasse in H K . -damm 163/64, B. war
ler dieser Kasse, O. Leiter der dortigen Buchhaltung. Daf}
! msdricklich zum AbschluR von Geschéften der hier in Rede
ahenden Art, welche die Beklagte als Akkreditivausstellung
mrhnoi  bevollméachtigt gewesen seien, wird von der Be-
ifdten bestritten. Als Grund fir die Haftung der Bekiagten
# n die Vorinstanzen an, diese habe sich so verhalten, daR
¢ Publikum und namentlich auch der Rechtsvorganger der
i-rferin nach Treu und Glauben die Bevollmachtigung der b
fchneten Angestellten zur Eingehung der fraglichen Ver-

m A ftA s a, g
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Ifje /n anerkannt. hier nicht in Betracht,

cht; sie m u,i,annt sei daR Geschafte dieser Art von den
Amtfn~er Depositenkassen nicht vorgenommen werden
[Ten hierzu vielmehr nur die Bankleitung oder ihre dafir
irfm *  Akkreditivstelle befugt sei.

StDil beiden Vorinstanzen sind in dieser Hinsicht anderer
1. rjac TG auf dessen Ausfuhrungen das Berufungs-

tTzustimmend Bezug nimmt, hatte — und zwar unter Mit-
k'ung zweier Handelsrichter folgendes gesagt: ,Nun
erden/ wie gerichtsbekannt ist, von den Depositenkassen der

i, Der Abdruck des vorstehenden Urteils vor seinem Er-
i ,ijneu in der amtlichen Sammlung geschieht mit Ge-
Jmigung des Verlages Walter de Gruyter & Co
h Dfe Schriftleitung behalt sich vor, zu der Begriindung dieses

rteils Stellung zu nehmen.

kommt in einer Untersuchung a. a. O. Uber die



GrofRbanken in Berlin taglich die umfangreichsten Bank- und
Borsengeschéafte aller Art abgewickelt. Die GroRRbanken unter-
halten diese Depositenkassen in allen Stadtteilen und fordern
in ihren Bekanntmachungen, Inseraten usw, das Publikum zur
Abwicklung aller solcher Geschafte von diesen Kassen aus
offentlich auf. Das Publikum kann daher damit rechnen und
rechnet damit, dal in diesen Depositenkassen doch mindestens
ein verantwortlich zeichnender Vertreter der betreffenden
Bank vorhanden ist. Wenn das Publikum davon ausginge, daf3
die in den Depositenkassen tatigen Angestellten der Bank nur
untergeordnete Organe seien, die allenfalls in der Lage seien,
eine Quittung auszustellen, so wirde es gar nicht daran denken,
sich mit diesen Depositenkassen in Geschafte einzulassen, aus
denen in zahlreichen Féllen auch umfangreiche Verpflichtungen
der betreffenden Bank gegen den Kunden erwachsen. Haben
also auch die Angestellten der Depositenkasse keine, hat nicht
einmal der Depositenkassen-Vorsteher, also der leitende Be-
amte der Depositenkasse, eine ausdriickliche Handlungs-
vollmacht, die ihn zur Vornahme aller der von ihm tatsachlich
betriebenen Geschafte auch rechtlich bevollmachtigt, so muR
doch mindestens dieser Depositenkassen-Vorsteher als still-
schweigend zur Vornahme dieser Geschafte bevollmachtigt an-
gesehen werden. Dabei braucht nicht noch untersucht zu
werden, ob von der betreffenden Kasse und durch den be-
treffenden Vorsteher Geschéfte der in Rede stehenden Art
auch sonst gemacht worden sind, da notorisch alle Bank- und
Borsengeschafte kleineren und grofReren Umfangs téglich in
groBer Menge vorgenommen werden."

Das Berufungsurteil, das, wie erwahnt, sich die Aus-
fihrungen des landgerichtlichen Urteils zu eigen macht, fiigt
noch bei: ,Mit der Errichtung von Depositenkassen haben die
GroRRbanken, die ihre Zentrale in der Innenstadt haben, den
Zweck verfolgt, das Publikum der Aul3enbezirke von den dort
befindlichen Kleinbankiers abzulenken, indem sie ihm durch
die Einrichtung der Depositenkassen die Mdoglichkeit boten,
seine Bankgeschafte bei einer fir sicherer geltenden GroRbank
zu machen, ohne daR es zeitraubende Wege zur Zentrale zu
machen braucht. Die dem Gericht bekannte Verkehrs-
auffassung geht aber auch dahin, daB die Kundschaft bei den
Depositenkassen alle bankméaRigen Geschafte abschlieen
kann. Das Publikum, das durch die Errichtung von Depositen-
kassen zum Abschlul von bankmaBigen Geschéften bei den
GrolRbanken aufgefordert wird, nimimt daher auch mit Recht
an, daB in den Kassen Angestellte tétig sind, die derartige Ge-
schéfte fiir die Beklagte verbindlich abschlieBen kénnen."

Die Revision bekampft diese Anschauung. Sie sagt, wenn
man die Ausfiihrungen des Kammergerichts gelten lieRe, dann
gabe es keine in den Rahmen eines Bankgeschéfts fallende
Verpflichtung mehr, die nicht auch von den Angestellten der
Depositenkassen eingegangen werden koénnte; namentlich
waren auch die von den Angestellten der Depositenkassen
vollzogenen Wechselakzepte fiir die Bank verbindlich, was mit

der Vorschrift in 8 54 Abs, 2 HGB. unvereinbar sei. Aus
letzterer Vorschrift lalt sich keine der Beklagten ginstige
SchluRfolgerung herleiten. Einmal fallt das hier in Rede

stehende Geschéaft nicht unter die dort aufgefihrten, eine be-
sondere Bevollmachtigung erfordernden Geschafte. Weiter ist
aber auch nicht einmal fiir die dort aufgeflihrten Geschéafte,
namentlich auch nicht fur die von der Revision besonders her-
vorgehobene  Akzeptierung von Wechseln, eine Bevoll-
machtigung durch bloRBes Dulden ausgeschlossen (RGZ. Bd. 117
S. 164).

Auch die Berufung der Revision auf das Schrifttum Gber
das Bankwesen ist nicht geeignet, die Feststellungen der
Vordergerichte Uber den Geschaftsbetrieb in den Depositen-
kassen der GroRbanken und (ber die Anschauungen des
Publikums hiertiber zu erschittern. Was Riesser, Die
deutschen GrofRbanken, an der von der Revision angeflihrten
Stelle Uber die mit der Grindung der Depositenkassen ver-
folgten Zwecke der GroRbanken sagt, steht mit den Aus-
fihrungen des Berufungsurteils nicht im geringsten in Wider-
spruch. Dagegen bestétigt Riesser an einer anderen Stelle
(S. 169) gerade das, was die Revision nicht gelten lassen will,
indem er sagt, daB die Depositenkassen nach und nach zu
Wechselstuben geworden seien, die alle Bankgeschéafte gleich
der Zentrale und gleich einer Filiale betrieben. Eine Aus-
nahme hiervon will Riesser nur fir Konsortialgeschafte und
fur Effektengeschéafte auf eigene Rechnung gemacht wissen, also
nicht fur Geschafte der hier in Rede stehenden Art. Aehnlich
spricht sich Mueller, Bank-Archiv Bd. VIII, S. 117, aus;
er bespricht dort unausgeschieden Wechselstuben und Depo-
sitenkassen und sagt, sie seien in ihrer heutigen Verfassung voll-
standige Bankgeschafte und kultivierten alle Zweige des Bank-
geschafts mit Ausnahme von Konsortialgeschaften, welche
selbstverstandlich den Zentralen Vorbehalten seien. Auch
weitere Schriftsteller des Bankfachs, z. B. Schacht, Ein-
richtung, Betrieb usw. der GroRBbanken, Métsch mann, Das

Depositengeschaft der Berliner Grofbanken,
Organisation einer GroBBbank, behandeln Depositenkassen,
Wechselstuben und Filialen der GroRbanken als einander
gleichstehend und ohne etwas dartiber zu sagen, dal3 vom Ge-
schaftskreis der Depositenkassen Geschafte der hier in Rede
stehenden Art auszunehmen waren. In welchem Sinn
Leitner, Bankbetrieb und Bankgeschafte (S. 45), den von
der Revision angefiihrten Satz meint, da von der Depositen-
kundschaft die Abhangigkeit der Vorsteher von der weit ent-
fernt liegenden Direktion der Bank als nachteilig empfunden
werde, namentlich, ob er dabei eine Abhangigkeit flir Geschafte
wie das hier vorliegende im Auge hat, ist nicht mit Sicherheit
zu erkennen, Keinesfalls kann diesem Satz die Bedeutung bei-
gelegt werden, daf durch ihn die von den Vorinstanzen als
gerichtskundig bezeichnete, mit den angefiihrten Aeuf3erungen
des Schrifttums im Einklang stehende Auffassung des Verkehrs
ihr Gewicht verlore.

Die Revision macht geltend, die Beklagte habe von der
ganzen Sache keine Kenntnis gehabt und keine haben kdnnen,
weil die streitigen Geschafte ihrer Kenntnis von den An-
gestellten absichtlich entzogen worden seien; es hatten sich
namlich in den Geschaftsraumen keine Kopien der Uber die
Geschafte an Kr. geschriebenen Briefe gefunden, so daR die
Beklagte auch durch noch so sorgfaltige Nachprifung der
dortigen Geschaftsfiihrung keine Kenntnis von den Geschaften
erlangt haben wirde. Die Klagerin hat demgegenuber darauf
hingewiesen, daR die Zahlungen aus den Geschaften mit Kr.
doch durch die Blcher gelaufen sein miften. Das Berufungs-
gericht lalkt die Frage, ob die Briefkopien verheimlicht worden
seien, offen und sagt in erster Reihe (unter Berufung auf
Staub-Kdénige A. 7a zu 8§ 54 HGB.), dai? die Beklagte fir
alle Falle das Verhalten ihrer Angestellten so gegen sich gelten
lassen misse, wie es von den beteiligten Kunden nach Treu
und Glauben habe aufgefalt werden dirfen. Sie habe aber
auch in hohem Grade fahrlassig gehandelt, wenn die Kontrolle
bei ihr so mangelhaft gewesen sei, dal sie von diesen er-
heblichen Geschaften nichts gemerkt habe.

Die Revision will das nicht gelten lassen; sie sagt, eine
Haftung der Beklagten aus der eigenmachtigen Handlungs-
weise ihrer Angestellten kénne nur dann angenommen werden,
wenn sie solche geduldet hatte, und davon kénne nur die Rede
sein, wenn sie Kenntnis davon gehabt hatte. Eine Fahrlassig-
keit der Beklagten, auf die ihre Nichtkenntnis zurtickzuftihren
ware, lage aber bei der vom Berufungsgericht offen gelassenen
Mdglichkeit einer absichtlichen Verheimlichung nicht vor.

Diesen beiden Fragen braucht aber bei der besonderen
Lage des Streitfalles nicht nachgegangen zu werden. Denn
was das Berufungsgericht (ber den Geschaftsbetrieb in
Berliner Depositenkassen und Uber die Auffassung der in Be-
tracht kommenden Verkehrskreise von diesem Geschéftsbetrieb
feststellt, das mul natirlich auch gegeniber der selbst dem
Bankfach angehérenden Beklagten gelten. Wie die sonst be-
teiligten Geschaftskreise, hat also auch die Beklagte gewult,
daB in Berliner Depositenkassen allgemein bankmaRige Ge-
schafte in weitgehendem MalRe vorgenommen werden. Wenn
sie ihre eigenen Depositenkassen in der gleichen Weise arbeiten
lieB, ohne Geschafte bestimmter Art ausdriicklich von dem
dortigen Betrieb auszuschlieBen, so hat sie nicht nur den
Schein der Vollmacht erweckt, sondern geradezu ihre An-
gestellten zu allen Geschaften bevollmachtigt, wie sie nach der
Auffassung des Verkehrs bei den Kassen vorgenommen werden
kénnen. Nun hat sie zwar geltend gemacht, B. und 0. hatten
mit dem Abschlu3 des streitigen Geschafts ,instruktionswidrig"
gehandelt; welchen Inhalt oder Wortlaut aber die Instruktion
gehabt haben soll, hat sie nicht angegeben. Auch aus der Ver-
nehmung von B. und 0. als Zeugen hat sich kein Anhalt fir
die AusschlieBung von Geschaften der in Frage kommenden
Art aus der Geschéaftsaufgabe der Depositenkasse ergeben; sie
haben ausgesagt, dal sie sich zum AbschluR des streitigen Ge-
schafts fir befugt gehalten hatten, weil damals Deckung in
Effekten und dergleichen fir den Zahlungsauftrag vorhanden
gewesen sei, die sie fiir gentigcnd gehalten hatten und hatten
halten kénnen, wenn sie sich auch spater als ungeniigend er-
wiesen habe, Wie es sich mit den angeblich fehlenden Brief-
kopien verhalte, sind die Zeugell nicht gefragt worden, so daf}
hieraus kein Schluf3 auf ein bewuf3t auftragswidriges Handeln
der Genannten gezogen werden kann. Muf3 aber nach alledem
angenommen werden, dal} die Beklagte ihre Depositenkassen-
Angestellten allgemein zu Geschaften auch dieser Art be-
vollméchtigt hatte, dann kann ein etwaiger innerer Vorbehalt,
die Bevollmachtigung solle nur gelten, wenn die Geschafte glatt
und vorteilhaft verliefen, keine rechtliche Anerkennung finden.

Die Beklagte hatte geltend gemacht, daf in ihren Depo-
sitenkassen durch einen Aushang darauf hingewiesen werde,
von welchen Beamten die Quittungen der Kasse zu zeichnen
seien; sie meint, daraus héatte jedermann entnehmen koénnen,
dal3 die dortigen Angestellten keine weitere Befugnis als zur

Porges, Die
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Quittungsleistung fta.,
Ansicht, dafl durgjt®l- Die Vorinstanzen sind dagegen der
Meinung Uber weit,u,v dlesen Aushang das Publikum in seiner
starkt werde. Die gend? Befugnisse der Angestellten nur Be-
urteilung dieser prev'sion halt das fir falsch; aber die Be-
Wiirdigung an. Au!'l6 ifehdort dem Gebiet tatsachlicher
Revision die Schi(js dem gleichen Gebiet liegt es, wenn die
Auffassung des Berufe a’s verfehlt bezeichnet, die nach der
werden, daB die BekljV. erichts vom Publikum daraus gezogen
Schriftstiicks als dct®®e™en der Unterzeichner des fraglichen
hatte. Aus Griinden der Depositenkasse bezeichnet
des Berufungsgerichts r&'Bicher Art kann diese Auffassung

Die Beklagte hattpl”M1 beanstandet werden.
SchluR des dem Schre®Ch darauf berufen, daR vor dem Ab-
liegenden Geschéfts Re@,en vom 9. Februar 1925 zugrunde
Unterzeichner jenes ‘sanwalt M. als Vertreter von Kr. die
Geschaften erméachtigt ®'bens gefragt habe, ob sie zu solchen
jahender Antwort das und daf erst nach erhaltener be-
aFs Rfbe hervor, dal3 »eschéaft geschlossen worden sei. Dar-
machtigung geglaubt hak' Zunachst nicht an eine solche Er-
die nach der Verkeh,® 'J’d daB er nicht im Vertrauen auf
sondern im Vertrauen aj assung anzunehmende Vollmacht,
oU', i*handelt habe, j\ die ihm gewordene unwahre Aus-
ails dem erwahatf Berufungsgericht hat jedoch diesen
3 r" “abe nach der vA, Vorgang nicht gezogen, sondern
eW KvSf enSen°m™en hL UnS die B. als Leiter der Depo-
- i ,,° ™acbt bestehe, U  der Auffassung sein missen, dal
£ 1 haben, daB M. Sjad jene Frage kdnne nur den Sinn
.en’ Diese von der e Sache habe ganz sicher sein
g n sich auf dem Gebie Slon angegriffenen Erwagungen be-
kemen AnlaR zu rechtlich tatsachlicher Wirdigung und geben
Beanstandung.

2- Zu § 384 HGB.
Wann darf der jr

il'ighAryftraS/ Um damit
gefuhrt worden ist? fvon Wert

Urteil des RG. v. 28, 5

In der
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die Kéaufe und Verkaufe
Ur dcn Bekl. in B.-G.-Aktien
gegebenfii hn des Beklagten gingen
hat nur M ?nn~AM -600D der Klagerin den A_L_thra_g
BIeEB rAUIrM Héqgtgnmaaés fr i I’lanéJ elgaelljf%r; Die _KI[]ager_ln
wie er hAS*? T Sel? |mMDePotb des Glaubens gewesen sein
M 6000 7. P,e’fam Koveg haben, und hat daraufhin

Auftrag gegeben, di.«
gestellf, AsR are Kiageri®imd WU . 49 .Bepat, hatte, dald

?ur Last falle, weil alles auf vi 4 ,t 1 A dwfnf
Am seinerzeit nicht mitgeteih |g*l4e» de”BankUruhe di,

Die Buchungen der Klagerin " d“ nur M 2000 gekauft

S/ 5 S

unter dem 22. November 1923 M if ufigur,t i3 9 ~ ° A 199
auf der Habenseite gebucht. $ab°°0 jener'A'd*’ AurhUst Un«
dem 12. Januar 1924 der AnkaufiS ‘ist d Ak'>en als verkauft
die unter dem 31. Oktober 1923 £O M 40000 P1£ fgW A rh

ausgeglichen sind, ist nicht ersieh i M
., Das BerG. hat nun ausgefuhrt lich. Kauft gebuchten M 2000

Revisions-Instan

BeC

é’fgebenAwelché?‘ Auftraé i%&s%% Uﬁ&S;BeDr“ DL Bellllagte hgbe

40nr S ~erin dem Beklagten mUgetl** VO )
dazukaufen, wenn er sie Nowird T tu A
Bekl. behaupte selbst nicht, daR e rS geKI fehlenden
Befb ¢b habe er dcm Ankauf zu J*d* “ heferex »
August % « »«
Tragen. Er kénne nicht in RelchsSckten k?ufspi,ais habe, ira
Rechnung eingestellt werden Nk
brinfevdl niRh* ‘ersichtlich, dafd die® . Ufgewertet “ dl«

des Beklagten gerecht werde,,. ¢ a3fiihrungen dem Vor-
r Beklagte behauptet

er habe den Auftrag zum Verkauf der 6000 M nur um deswillen
gegeben, weil er habe annehmen missen, dal} er diese 6000 M
Aktien im Depot habe. Ueber diese Behauptungen des Beklagten
hat sich das BerUrteil nicht ausgesprochen. Sollte darin, dal
die Klagerin anstatt der M 6000 nur M 2000 gekauft hat, ohne
dem Beklagten davon Mitteilung zu machen, ein zurechenbares
Verschulden der Klagerin liegen, und sollte der Beklagte nur
aus dem Grunde, weil er an die vollstindige Ausfiihrung seines
Auftrags glaubte, den Verkaufsauftrag gegeben haben, so konnte
die Rechtslage anders zu beurteilen sein, als das BerG. bisher
angenommen hat. Das muf} auf Grund der festzustellenden tat-
sachlichen Sachlage im einzelnen erdrtert werden. Es wirde
dann evtl, dem Beklagten auch nicht entgegenstehen, da er
auf die im Januar 1924 erfolgte Mitteilung der Klagerin, daf} sie
die M 4000 fur ihn einkaufen werde, geschwiegen hat. Die
Ausgleichung der fehlenden M 4000 Aktien mufte ja auf jeden
Fall in irgendeiner Weise erfolgen. Damit hat er nicht — unter
der angegebenen Voraussetzung — auf die Rechtsfolgen, die er
etwa aus dem Versehen der Bank ziehen konnte, verzichtet.
Vielmehr konnte er die weitere Auseinandersetzung mit der
Klagerin dahingestellt sein lassen. Nach diesen Gesichtspunkten
mul3 die Sach- und Rechtslage erértert werden und daraufhin
dann festgestellt werden, welche Schuld des Beklagten sich aus
der in GemaRheit der Feststellungen zu berichtigenden laufenden
Rechnung ergibt.

Il. Steuerrecht.

Zu 8§ 35 KapVerkStG.

GenulRscheine, die auf Grund des 8 43 Nr. 1
AufwG. ausgegeben sind, unterliegen als Ge-
nulBscheine dem Abgabensatze von 8§ 52 Abs. Id
KapVerkStG.

Bescheid des Reichsfinanzhofs vom 5. August 1927, be-
statigt durch Urteil vom 21. Oktober 1927 — I A 252/27 —1J).

Nach § 37 Abs. 1 des Aufwertungsgesetzes vom 16. Juli 1925
(RGBI. I S. 117) erwirbt der Altbesitzer der dort bezeichneten
Schuldverschreibungen neben der Aufwertung einen Anspruch
auf Beteiligung am Reingewinn des Schuldners und am Liqui-
dationserldés (Genuf3recht). Diesem Genuf3recht ist im Gesetz
ein Nennwert beigelegt, der 10 v. H. des Goldmarkbetrags der
Schuldverschreibung betragt. Wie sich aus 8§ 40 Abs. 1 ergibt,
besteht die Beteiligung am Gewinne darin, da3 der 6 v. H.
des gewinnberechtigten Kapitals Ubersteigende Ueberschul3 des
Jahresreingewinns zwischen die Gesellschafter und die Inhaber
der GenuBrechte nach einem bestimmten Schlussel verteilt
wird. Die auf die Genuf3rechte entfallenden Betrdge sind nach
dem urspriinglichen Zinssatz der Schuldverschreibung zur Ver-
zinsung des Nennwerts der Schuldverschreibung, im Gbrigen zur
Tilgung dieses Nennwerts, die durch Auslosung zum Nennwert
erfolgt, zu verwenden. Endlich ist nach § 42 im Falle der Auf-
lésung oder der Liquidation des Unternehmens des Schuldners
das nach Berichtigung der Schulden verbleibende Vermégen
zwischen die Gesellschafter und die Inhaber der noch nicht
getilgten oder auf andere Weise ahgeldsten Genufrechte zu
verteilen,

Der Steuerstreit wird um die Frage gefuhrt, ob GenuR3-
scheine, die nach § 43 Nr. | Uiber GenulRrechte der bezeichneten
Art, getrennt von den Schuldverschreibungen, ausgegeben sind,
als Schuldverschreibungen nach § 52 Abs. 1c oder als GenuR-
scheine nach 8§ 52 Abs. 1d des KapVerkStG. zu versteuern
sind. Die Beschwerdefiihrerin fordert das erstere, die Vor-
entscheidung halt in Uebereinstimmung mit dem Finanzamt das
letztere fur gegeben.

Die Rechtsbeschwerde ist nicht begrindet.

Das KapVerkStG. hat den Begriff des Genuf3scheins und
der Schuldverschreibung und ihre Unterscheidung voneinander
weder fur die Borsenumsatzsteuer noch fur die Gesellschaft-

steuer oder die Wertpapiersteuer umschrieben. Die Wert-
apiersteuer-Vorschriften  unterscheiden zwischen  Schuld-
verschreibungen und Genuf3scheinen, unterwerfen im 8§ 25

Abs 1c aber nur Genuflscheine aus landischer Gesellschaften
der Wertpapiersteuer. Das kann nicht anders verstanden
..,»rden und die Begrindung zum Entwurf eines KapVerkStG,
(Reichstag 1921, Drucksache Nr. 2865 S. 31 zu § 24 des Ent-
wurfs) spricht dies auch ausdricklich aus, als daB in-
landische GenuBRscheine, die als Gesellschaftsrechte an
inlandischen Kapitalgesellschaften nach § 5 gesellschaftssteuer-
pflichtig sind, der Wertpapiersteuer nicht unterliegen sollen,
also auch nicht als Schuldverschreibungen im Sinne dieser
Steuer angesehen werden kénnen. Da auch die Vorschriften
Uber die Borsenumsatzsteuer im 8§ 35 bei ihrer Unterscheidung

1) Mitgeteilt von Herrn Reichsfinanzrat Dr.
Munchen.

Boethke,
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zwischen Schuldverschreibungen und GenuRscheinen unter
Schuldverschreibungen ausdriicklich nur solche im Sinne der
Wertpapiersteuer (8 25) verstehen, mul3 auch iir die Borsen-
umsatzsteuer gelten, daf3 inlandische Genul3scheine, die als Ge-
sellschaftsrechle an inlandischen Kapitalgesellschaften unter
§ 5 fallen, nicht als Schuldverschreibungen versteuert werden
kénnen. Die Entscheidung spitzt sich also auf die Rechtsfrage
zu, ob die GenuBrechte nach dem Aufwertungsgesetz als Ge-
sellschaftsrechte im Sinne des 8§ 5 des KapVerkStG. anzusehen
sind. Hierbei wird von GenuBscheinen, die nicht von Kapital-
gesellschaften ausgegeben sind, einstweilen abgesehen.

§ 37 Abs. 2 des Aufwertungsgesetzes spricht aus, dal3 der
Erwerb der im Abs. 1 daselbst bezeichneten GenuRrechte durch
den ersten Inhaber von der Gesellschaftsteuer be-
freit ist. Daraus ergibt sich jedenfalls soviel, da der Gesetz-
geber selber davon ausgeht, daR sich die GenuBrechte nach
dem Aufwertungsgesetz als Gesellschaftsrechte an Kapital-
gesellschaften im Sinne von § 5 Abs. 1, die Genuf3scheine nach
8 43 des Aufwertungsgesetzes insbesondere als Genuf3scheine
nach 8 5 Abs. 1b darstellen. Denn es liegt nicht der geringste
Grund vor anzunehmen, dal der Gesetzgeber die Genuf3rechte
nach dem Aufwertungsgesetz nur fir den Fall, dal} sie unter
8 5 fielen, von der Gesellschaftsteuer befreien, fiur den
Fall aber, daf sie sich rechtlich als Schuldverschreibungen dar-
stellen sollten, der Wertpapiersteuer, von der er sie nicht aus-
genommen hat, unterfallen lassen wollte. Die Schaffung
der GenuRrechte sollte in der Hand des Erwerbers Uberhaupt
keine Kapitalverkehrsteuer auslésen, und diese Absicht hat der
Gesetzgeber in einer Befreiung von der Gesellschaftsteuer aus-
gesprochen, weil er die Genuldrechte als Gesellschaftsrechte im
Sinne des § 5 ansah.

Nun mag dahingestellt bleiben, ob eine in der irrtam -
lichen Voraussetzung, dall die GenuRrechte Gesellschafts-
rechte seien, ausgesprochene Befreiung von der Gesellschaft-
stcuer nicht vermogend ware, die Behandlung der Genuf3rechte
als Schuldverschreibungen auszuschlie@en, und ob die Be-
freiungsvorschrift sich in diesem Falle nur als eine leere Vor-
schrift darstellte. Denn es kann nicht anerkannt werden, daR
der Gesetzgeber sich tber die rechtliche Natur der GenuRrechte
im Sinne des Kapitalverkehrsteuergesetzes geirrt habe.

Allerdings ist unter der Herrschaft des Reichsstempel-
gesetzes die begriffliche Abgrenzung zwischen Genuf3scheinen

und  Schuldverschreibungen sehr umstritten gewesen
(vgl. Greiff, Reichsstempelgesetz, 2. Auflage, S, 507 ff.
Anm. 22ff. zu Tarif-Nr. 2). Dieses hatte zwischen
solchen Genufscheinen unterschieden, die sich als

Aktien darstellen, solchen, die sich als Schuldverschreibungen
darstellen, und sonstigen Genuf3scheinen, die zum Bezug eines
Anteils am Gewinn einer Kapitalgesellschaft berechtigten. Aus
dieser Unterscheidung hatte das Reichsgericht in dem grund-
legenden Urteil des VII. Zivilsenats vom 24. November 1908
(RGZ. 70, 52) entnommen, daR im Sinne des Gesetzes ein
Wertpapier die Eigenschaft eines Genuf3scheins und einer
Schuldverschreibung in  sich vereinigen kbénne, und aus-
gesprochen, daB, wenn ein Wertpapier zugleich eine Schuld-
verschreibung darstelle, es dann nach dem damals hdheren
Stempel fiir Schuldverschreibungen zu verstempeln sei. In dem
diesem Urteil zugrunde liegenden, dem jetzt zu entscheidenden
ahnlich liegenden Falle hatte der GenuRschein auch einen be-
dingten Anspruch auf Zahlung einer bestimmten Geldsumme
(1000 M) gegeben. Die Zahlung war gebunden an die Aus-
losung des GenufBscheins, und die Mittel zur Tilgung der Genuf3-
scheine durch Auslosung waren, wie hier, einem bestimmten
UeberschuR des Reingewinns zu entnehmen. Das Reichs-
gericht hat unter naherem Hinweis auf die geschichtliche Ent-
wickelung der Steuervorschrift fiir seine Entscheidung, dal3 die
GenuR3scheine Schuldverschreibungen darstellten, mafRgebend
sein lassen, dal3 nach Inhalt des Papiers ein Anspruch auf eine
bestimmte Geldsumme bestehe.

Die Rechtslage nach dem KapVerkStG. ist indessen wesent-
lich anders. Die Dreiteilung der GenuB3scheinarten ist hier
aufgegeben und damit die Voraussetzung entfallen, eine Urkunde
gleichzeitig als Genuflschein und Schuldverschreibung anzu-
sprechen und den Charakter als Schuldverschreibung ent-
scheidend sein zu lassen. Im Gegenteil hat das Gesetz den
Umstand, dal} ein Forderungsrecht auf einen bestimmten Geld-
betrag lautet, hinter den Umstand zuriicktreten lassen, dafl} die
Leistungen, auf die die Forderung geht, aus dem Gewinn der
Gesellschaft zu gewahren sind, und hat auch Forderungen gegen
eine Kapitalgesellschaft, die auf einen bestimmten Be-
trag lauten, als Gesellschaftsrechte im Sinne des Gesellschafts-
steuerrechts erklart, wenn sie einen Anteil am Gewinn der Ge-
sellschaft gewahren. Das besagt 8 5 Abs. 1c zwar nicht aus-
drucklich. Es geht aber unzweifelhaft daraus hervor, dal3, wie
sich aus 8 23 Abs. 4 ergibt, auch die Beteiligung des stillen
Gesellschafters mit einer Vermogenseinlage zu den Forde-

rungen im Sinne des 8 5 Abs. 1c gehért. Es ist auch ein-
leuchtend, daR eine Forderung, deren Tilgung nur aus dem Ge-
winn der Gesellschaft und im Falle der Liquidation der Ge-
sellschaft erst nach Berichtigung aller tbrigen Schulden aus dem
verbleibenden Vermdgen geschieht, mit sonstigen Schuld-
forderungen nicht in eine Reihe gestellt werden kann, wie sich
sofort im Falle des Konkurses zeigt. Es kann daher nur Miig e 1
in seinem Kommentar zum Aufwertungsgesetz, 6. bis 10. Tausend,
S. 348 Anm. 1 zu § 37, zugestimmt werden, wenn er ausflhrt,
der Nennwert des Genuf3rechts habe nicht die Bedeutung, dafR
eine Forderung gegen den Schuldner in Hohe seines Betrags
bestiinde, vielmehr bilde der Nennwert nur den Maf3stab fir
die Berechnung der Zinsen und das Hochstmaf? der zur Tilgung
des GenuRrechts aufzuwendenden Betrdge und es habe deshalb
das GenuBrecht einen gesellschaftsahnlichen Charakter. Dal}
im 8 5 die Genuf3scheine neben und vor den Forderungen gegen
die Kapitalgesellschaft, die einen Anteil am Gewinn der Ge-
sellschaft gewahren, aufgefihrt sind, bedeutet nicht, daR die
GenuB3scheine nicht auch inhaltlich zu diesen Forderungen
gehéren. In der Reihenfolge der im 8§ 5 aufgezahlten Rechte
stehen die GenufR3scheine zwischen Aktien und Gesellschafts-
anteilen einerseits und den auf Anteil am Gewinn gehenden
Forderungen anderseits, weil sie anders als jene keine Aufsichts-
und Stimmrechte gew&hren und anders als diese weitergehende
Anteilsrechte, insbesondere auch Anteil am Liquidationsgewinn
gewahren kénnen.

Das Aufwertungsgesetz macht in der Gewahrung der Genuf3-
rechte keinen Unterschied zwischen Schuldverschreibungen von
Kapitalgesellschaften und Schuldverschreibungen, die von
anderen Gesellschaften, juristischen oder natirlichen Personen
ausgegeben sind. Anderseits lalt auch 8 35 des KapVerkStG.
nicht erkennen, daB es der Borsenumsatzsteuer nur GenuR3-
scheine der Kapitalgesellschaften habe unterwerfen wollen.
Soweit die Frage der streitigen Steuerpflicht hiernach auch
fur GenuRscheine dieser Art aufzuwerfen ware, wirde sie in
dem gleichen Sinne zu beantworten, d. h. deren Charakter als
Schuldverschreibungen zu verneinen sein. Denn da sich, wie
dargelegt, aus 8§ 37 Abs. 2 des Aufwertungsgesetzes der Wille
des Gesetzgebers ergibt, die GenufRlrechte nach dem Auf-
wertungsgesetz in der Hand des ersten Erwerbers steuerfrei zu
lassen, wirde es nicht angehen, diese Genufirechte und die
dariber ausgefertigten Genul3scheine nur deswegen, weil sie
nicht unter die Gesellschaftssteuer fallen, nun der Wertpapier-
sfeuer als Schuldverschreibungen zu unterwerfen. Ist das aber
nicht angangig, so scheiden sie nach § 35 Abs. 1b auch fur die
Borsenumsatzsteuer jedenfalls als Schuldverschreibungen aus.
Dafir, sie nicht als solche zu behandeln, sprechen auch die vor-
stehend sachlich gegen den Schuldverschreibungscharakter an-
gefihrten Griinde.

Was die Rechtsbeschwerde fiur ihren gegenteiligen Stand-
punkt anzufiihren hat, kann die vorstehenden Ausfiihrungen nicht
entkraften. Der Haupteinwand ist der, daB sich die Genul3-
rechte sowohl nach ihrem Wesen wie nach ihrem Entstehungs-
grund als Teil der den Obligationaren gewahrten Aufwertung
darstellten. Darauf ist zu erwidern, daR die Veranlassung zur
Schaffung der GenufRRscheine einen malRRgebenden Einflu fir
rechtliche Beurteilung schon deshalb nicht haben kann, weil sie,
wie das Gesetz dies fordert, von der Schuldverschreibung ge -
trennte Papiere sind, die, fir den Verkehr bestimmt, ihre
rechtliche Charakterisierung lediglich durch die in ihnen ver-
brieften Rechte erhalten. Dall die GenulRrechte keine Auf-
wertung im Sinne des Gesetzes sind, ergibt sich schon daraus,
daB nach dem Wortlaut des 8 37 Abs. 1 die Genul3rechte
neben der Aufwertung erworben werden. Im Ubrigen mag
zu diesem Punkt auf die eingehenden Darlegungen in dem
Kommentar zum Aufwertungsgesetz von Quassowski, 5. Aufl,,
Anm. 1 zu 8 37 verwiesen werden. Gerade daraus, da3 man
dem Schuldner weitere Leistungen, als den Obligationaren einen
gewissen Anteil am Gewinn und Liquidationserlés nach Abzug
aller Schulden zu gewahren, nicht hat zumuten wollen, ergibt
sich der rechtliche Charakter dieser weiteren Leistungen, die
sich damit von denen aus einer Schuldverschreibung dem
Wesen nach unterscheiden. Inwiefern die Borsenumsatzsteuer,
wenn sie statt nach 8 52c¢c nach 8 52d erhoben wird, eine
Schmaélerung der den Altbesitzern, gewahrten Aufwertung be-
deuten soll, ist nicht recht erfindlich, da diese Steuer lediglich
den Handel mit den von den Obligationen losgelosten Genul3-
scheinen trifft, gleichglltig ob sie sich noch in der Hand des
Altbesitzers befinden oder nicht.

Die Rechtsbeschwerde war hiernach als unbegriindet zuriick-
zuweisen.



