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Von Carl Heumann, in Firma Bayer & u

Chemnitz und Leipzig. einze,
Di_e unlangst erschienenen Tatigkei;,., PR
verschiedenen deutschen Kassen-Verej- ®&ic*e der

erfreulicher Deutlichkeit die Fortschritt  sen mit
die der Gedanke des Effekten-Giros Akennen,
Effekten-Umsatz beteiligten Kreisen 6 a“
Der Effekten-Fern-Giroverkehr ist im v ac  aa®
Jahre ein erhebliches Stick vorangebraJ® 311067611
und der Zeitpunkt scheint nicht fern worden,
zwischen den jetzt bestehenden 10 Kassé . em
(Bentin, Meslau, Oresden, Esseri, Fran'; &&MEN
Main, Hamburg, Koéln, Leipzig, Minchen u am
gart) engste Fern-Giro-Beziehungen besteheaa “tutt-
Das schwerste Stiuck Arbeit bestand We. en'
wohl darin, die technischen Schwierigizanéchst
Uberwinden, die sich anfanglich der Einigt ejten zu
Effekten - Giros entgegenstellten. Nes
juristische Vorarbeiten muf3ten geleistet Wer ?Ssenc’e
auf rechtlichem Gebiete den Boden vorz”eni um
Es sei in diesem Zusammenhange an ereiten.
legenden Gutachten von Dr. Georg Opj 8rund-
Dr. Hans Schultz, Berlin, erinnert \ und
minder schwierig war die Arbeit der (ft Nicht
Techniker, die in Ermangelung ausreicheni”Nng-
bilder Schritt vor Schritt die notwendige , V'or-
reiche und neuartige Organisation in enger %d,ant'
mit den Bankpraktikern schaffen mufiten, alung
So sehr man von der Grindlichkeit und ft
haftigkeit der technischen Grundlagen Uberzeu”er-
kann, so wenig darf man andererseits die Tal Sein
Ubersehen, daR die wirtschaftliche Seiche
Frage noch mancherlei Winsche offen laRt. er
BE>an sich hierliber klar werden will, muf3 map enri
Endziel ins Auge fassen, das dem Effekten-GirOaas
setzt ist: die Teilnahme flir den Einzelnen wirtschgj-
Ic. zu gestalten und in der Folge die Wege£-
weitere Rationalisierungs-MaRnahmen innerhalb <&
Bankgewerbes zu ebnen. , . *S
Solange jje Entwicklung noch so stark im ft.
W j%elenwartig, laRt sich die Frage nach 9'
Wirtschaftlichkeit des Effekten-Giro-Verkehrs

Das amerikanische Freigabegesetz.
Von Dr. jur. H A. Simon,
Kein Abtretungsstempel bei Sicherungszessionen.

Von Rechtsanwalt beim Oberlandesgericht und Notar
Dr. Alfred Wolff, Breslau.
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Berlin.

den einzelnen Beteiligten weder mit ja, noch mit
nein beantworten. Voreiliges Urteil Uber einen
Zustand, der von der angestrebten Norm noch weit
entfernt ist, kdnnte viel eher schaden als nitzen.
Der Effekten-Giro-Verkehr braucht eine langere
Schonzeit, bevor man zu einem endgiltigen Urteil
Uber seine ZweckmaRigkeit gelangen kann. Die
wirtschaftlichen GesetzmaRigkeiten werden entweder
von ganz allein dafir sorgen, dal} immer wieder
Krafte ausgelost werden, die zu einer weiteren Ver-
vollkommnung — im Sinne der Verbilligung — hin-
drangen oder sie werden eines Tages zu der Er-
kenntnis bringen, dall man am ungeeigneten Objekt
bzw. mit ungeeigneten Methoden rationalisiert hat.
Man darf aus der bisherigen Entwicklung die Hoff-
nung schopfen, daR der Effekten-Giro-Verkehr eines
Tages auch dem scharfsten Rechner als eine wirt-
schaftliche Angelegenheit erscheinen wird. Der
Weg bis dahin wird allerdings dornenvoll sein und
materielle Opfer von jedem einzelnen Beteiligten
fordern.

Es ist kein Geheimnis, dal} im gegenwartigen
Stadium von vielen Seiten Uber ein zu kostspieliges
Funktionieren des Effekten-Giro-Verkehrs geklagt
wird. Solche Stimmen kommen nicht nur aus der
Provinz, sondern auch aus der Reichshauptstadt, und
diese Tatsache allein ergibt fir alle Beteiligten die
Notwendigkeit, nach Wegen zu suchen, die zu einer
rationelleren Gestaltung des Effekten-Giros flihren
kénnten. Dabei scheint mir vor allem notwendig,
die Einrichtung organisch weiterzuentwickeln an
Hand der Bedirfnisse, die sich im Laufe der Zeit
herausstellen. Bei dem Bemihen um einen weiteren
organischen Ausbau wird man sich von einseitigen
wirtschaftspolitischen Standpunkten — etwa fiir oder
gegen wirtschaftliche Zentralisation — fernhalten
missen. Nicht die Theorien, sondern die vor-
herrschenden praktischen Bedurfnisse und das Ge-
wicht der Tatsachen werden fir die weitere Ent-
wicklung bestimmend sein miissen. Eine solche Tat-
sache, um die man nicht herumkommt und deren
Verkennung schadlich waére, ist das deutlich er-
kennbare Bestreben der Provinz, sich in bezug auf
die provinziellen Kassenvereine ihre Selbstandigkeit
gegenlber Berlin zu erhalten. Mag man dariber
denken wie man will; mag man — wie das vielfach,
vor allem bei den Theoretikern, geschieht — eine
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restlos durchgefiihrte Zentralisation des Effekten-
Giro-Verkehrs aus mancherlei Grinden fir nitzlich
halten. Fest steht jedenfalls, da} man mit der nun
einmal vorhandenen, auf Argwohn gegrindeten
und daher mit Argumenten nicht zu GUberwindenden
Abneigung der Provinz gegen eine Zentralisierung
der deutschen Aktien-Bestdnde unbedingt rechnen
mui3, wenn man die weitere Entwicklung richtig be-
urteilen will. Dabei ist von nebensachlicher Be-
deutung, ob eine solche Einstellung der Provinz inner-
lich berechtigt ist oder nicht. Eine zentrale Effekten-
Giro-Bank ware gewi3, vom Standpunkte des
Clearingtechnikers gesehen, eine ideale Losung. Sie
mul3 auch das allerletzte Ziel bleiben und sie wird
moglicherweise eines Tages, als Produkt einer Ent-
wicklung, erstehen. Solange sich aber gewisse, auf
geraume Zeit unabénderlich erscheinende Tatsachen
gegen eine solche Entwicklung stemmen, solange der
nun einmal bestehende Gegensatz zwischen Berlin
und der Provinz nicht dberbrickt ist, solange muR
man sich mit einer Zwischenldsung begnigen.
Diese Zwischenlésung mufl3 unter Berlcksichtigung
der wirtschaftlichen Notwendigkeiten, insbesondere
der berechtigten Interessentenwiinsche, gefunden
werden, damit man erfolgreich auf ihr weiterbauen
kann. Sie mufd darin gipfeln, da3 man — natirlich
immer in engster Fiihlungnahme mit Berlin — in der
Provinz Sammelbecken in Gestalt von groReren
Kassenvereinen schafft mit dem Ziele einer all-
mahlichen Verfilzung von Effektenumsch lag und
Effekten - Giro bis zu den letzten Mdglichkeiten.
Dieser Weg ist bisher nur teilweise beschritten
worden. Man hat zwar an den wichtigsten Provinz-
borsen Kassen-Vereine ins Leben gerufen; eine ganze
Reihe von Provinzbdrsen — z. B. Bremen, Chemnitz,
Hannover, Mannheim, Stettin — ist aber bisher ohne
diese Einrichtung geblieben. Wenn man als letzte
Moglichkeit des Effekten-Giros die Einbeziehung der
Banken und Bankiers an Nicht borsenplatzen an-
sieht, so wird man zunachst einmal versuchen missen,
die noch auBerhalb stehenden kleineren Bérsenplatze
in das Giro-Netz einzubeziehen, denn: je eng-
maschiger das Netz ist, um so groBBer
wird der Nutzeffekt fur die Gesamt-
c se*n.  Dabei ergeben sich aber gewisse
Schwierigkeiten. Klagen schon die groReren Borsen-
platze Uber unverhaltnisméRig hohe Unkosten, die
die Benutzung des Clearing, auf den einzelnen
Efiekten-Posten berechnet, auch bei normalem
Bdrsengeschaft verursacht, so steht zu beflirchten,
dald sich solche Berechnungen an kleineren Platzen
noch unginstiger stellen und von der Schaffung von
Kassen-Vereinen abhalten werden. Dies ist der
Punkt, an dem gegenwartig die Ent-
wicklungstockt. Es muR daher ein Weg ge-
funden werden, der die nachsten Mdglichkeiten er-
offnet, d. h. den kleineren Platzen den Anschlul3 an
das Giro-Netz ermdglicht. Die Grindung von selb-
stdndigen Kassen-Vereinen an diesen Platzen ist
bisher an den unverhéltnismaRig hohen Grindungs-

y ery"Eungskosten gescheitert, die, auf ver-
haltnismafig wenige Schultern verteilt, den Nutzen
au.f0*er Giro-Einrichtung in das Gegenteil umkehren
mufRten. Es muR daher nach einem Weg gesucht
werden, der an diesen Platzen die Aufwendungen flr
Geschaftsraume, Tresor, Verwaltungs- und Kontroll-
Apparat spart und es trotzdem ermdglicht, dal3 der
AnschluR an das Giro-Netz unter ertraglichem
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Kostenaufwand erfolgen kann. Ein solcher Weg
durfte in der Richtung des Anschlusses an bereits be-
stehende Kassen-Vereine, die zu ein und demselben
Wirtschaftsgebiet gehdren, liegen. Freilich werden
die in Frage kommenden Provinzplatze bei einer
solchen Regelung etwaige Bedenken, die auf dem
Gebiete des Prestiges liegen kdnnten, zuriickstellen
missen. Das wird nicht schwer fallen, wenn man
die Grenzen der eigenen Leistungsfahigkeit und
die bankwirtschaftliche Bedeutung eines eng-
maschigen Giro-Netzes fiir das ganze Reich ins Auge
falt. Die Vorteile eines solchen Anschlusses liegen
auf der Hand. Zunachst wiirde eine weitere Zer-
splitterung des Provinz-Clearings im Interesse der
Gesamt-Organisation vermieden. Der aufnehmende
Kassen-Verein wirde, selbst bei Erweiterung seiner
technischen Einrichtungen — die Ubrigens in vielen
Fallen nicht noétig sein wird —, rationeller arbeiten
kénnen infolge besserer Ausnutzungsmdglichkeiten
fur seine Verwaltungs- und Kontroll-Einrichtungen
und durch die Verteilung der Kosten auf eine breitere
Mitgliederzahl. Dem anzuschlieBenden Provinzplatz
hinwiederum ware die Mdglichkeit eroffnet, die
Kosten fiir sein Clearing in ertraglichen Grenzen zu
halten. Vorbildlich fur die Art, in der man solche
Angliederungen in der Provinz durchfiihren kdnnte,
erscheint die Konstruktion des Rheinisch-West-
falischen Kassen-Vereins, der die Giro-Interessenten
des ganzen Rheinisch - Westfalischen Wirtschafts-
bezirkes zusammenfaldt, also die Platze Barmen,
Bochum, Crefeld, Dortmund, Duisburg, Dusseldorf,
Elberfeld, Essen, Gelsenkirchen und viele andere
mehr. Eine der Voraussetzungen fir die Mitglied-
schaft bei diesem Kassen-Verein ist die Zugehdorigkeit
zur Essener oder Dusseldorfer Borse. Dieser Zu-
sammenschlul zweier Borsenplatze eines Wirt-
schaftsgebietes zu gemeinsamem Clearing kénnte flr
die weitere Entwicklung richtunggebend werden.
Was in Rheinland-Westfalen mdglich ist und mit
gutem Erfolge durchgefiihrt wird, mite auch ander-
warts erreichbar sein. Ueber die Méglichkeiten eines
Zusammenschlusses von Platzen, die nach ihrer
geographischen Lage zusammengehéren — etwa
Hamburg und Bremen, Hannover und Magdeburg —,
kann man aus der Entfernung natirlich nur
theoretisch urteilen, da etwaige Hindernisse, die auf
praktischem Gebiete liegen, nicht ohne weiteres zu
Ubersehen sind. In letzterer Hinsicht scheinen die
Verhdltnisse in Sachsen einem Zusammenschlul3
durchaus ginstig zu sein. Einem Anschlul3 des
Chemnitzer Platzes z B. an einen der beiden
bestehenden sachsischen Kassen-Vereine nach dem
Muster des Rheinisch-Westfélischen Kassen-Vereins
wirden erhebliche Schwierigkeiten Uberhaupt kaum
entgegenstehen. Ebensowenig ist einzusehen, warum
es nicht auch mdoglich sein sollte, den Platzen Halle
und Zwickau, die doch geographisch und wirtschaft-
lich nach Leipzig tendieren, auf dem geringen Um-
wege Uber Leipzig die Vorteile des Effekten-Giros
zu bringen. Naturlich mifte, nach dem Essener
Muster, die Zugehorigkeit zu einer der beteiligten
Borsen die Voraussetzung fur den Erwerb der Mit-
gliedschaft bilden. Die Vorteile einer solchen Zu-
sammenfassung der Krafte habe ich bereits dargelegt.
Was die technische Abwicklung eines so gearteten
Clearings betrifft, so erscheint sie auf den ersten
Blick schwieriger als sie in Wirklichkeit ist. Eine
ernsthafte Prifung hat durchaus die Moglichkeit er-
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geben_, fir mehrere Platze das  6rtliche
Clearing als auch das Fern-Gy = oo aine gemein-
same Stelle durchzufiihren °hne erheblichen Zeit-
Verlust und mit Aussicht auf o> e I

betrachtliche Verbilligung der “ Ergebnis

auf den einzelnen Effektenposten u« Pesen>
Einer Entwicklung, wie sieOu |€? ne " .,

ist, steht leider ein Beschluf} kennzeichnet

unter anderen Voraussetzungen der'

von der Arbeitsgemeinschaft o r, ed

Giro-Banken gefaldt worden ist ~ tscher Efiektfn-
angeschlossenen Kassen-Vereinen anagv Ist es den
auswartige Mitglieder zum Giro.ye ¢'r * Sestattet,
wenn diese Kassen-Vereine der y ke .5 zuzulassen
Giro-Verkehrs nicht verlustig gehen* u des Eern
BeschluR3 ist in einer Zeit gefaldt w 'j - Dieser

Technik des Effekten-Giros noch m. en' e MNie
probt war; die Grinde, die dazu tt er”
scheinen durch die Entwicklung hinf-?,. r* haben,

zu sein. Ist dem so, dann ist es auj hg geworden
Aufhebung des Beschlusses die Bahu f-er . durch
organische Entwicklung freizugeben. or eme weitere
Effekten-Giro in die Gefahr, ein T<J°nst gerat das

Im Gesamt-Interesse muR es 1I7"° zu bleiben,
antwortlichkeit fur die Sicherheit uAen)V, die Ver-

lichkeit des Effekten-Giro-Verkehrs Wirtschaft-
zahlreiche Schultern zu verteilen. Aua” mdglichst
Platz muR dieses Interesse aus mehr als . er Berliner

haben. Man hat gelegentlich behauptlaem Grunde
suche von Berlin aus, die Entwickle!l man ver-
Verkehrs in der Provinz zu Gunsten j des Giro-
Platzes hintanzuhalten. Jeder, der g Berliner
Materie einmal befaf3t hat und weil3, we mit der
Trennungslinie zwischen Effekten -Ges d* scharfe
Effekten - Giro — nicht nur technisch, Smaft und
wirtschaftlich und entwicklungsméRig  “ern auch
ist, mul die Grundlosigkeit solcher Betore™ 1L ziehen
kennen. Im Gegenteil: es wird im Berlin™ “ngen er-
liegen, jede Entwicklung zu fordern, die nteresse
dringung des ganzen Landes mit Effekte”'p.Durch-
richtungen zur Folge hat, schon mit Ric” .ro-Ein-
das Clearing in den zahlreichen und widdcht auf
Berlin nicht notierten Lok al werten det iSen, in
das nicht vernachlassigt werden darf ung yOvinz,
Einrichtungen in Berlin nur eine Last, w6 Ur die
eine Belastigung bedeuten wiirde, 1 nicht
Wenn die Erérterungen uber diese fir

wicklung des Bankwesens hochwichtige F jj Ent-
einmal Uber die Sphare der InteressenteJe erst
hinausgediehen sein werden zu sachlichen, ~pfe
gemeinwirtschaftlichen Gesichtspunkten get™1 all-
Ueberlegungen, wird es dem jungen Effekte&nen
Verkehr gehen, wie es im vergangenen Jahrl*iro-
der Entwicklung des Zahlungswesens ergangetrt
Uber die der Leipziger Kassen-Verein in ist,
letzten Bericht einige interessante Bemerkunge’nem
macht hat Die Technik des verfeinerten bargeld) ge-
Zahlungsverkehrs hat, wie die Entwicklung geV n
iat, auch nicht vor den Toren von Posemulgt
halt gemacht. Sie ist Gemeingut aller am

schaftsleben Beteiligten geworden. Und anders ijt-
es auch mit dem Effekten-Giro-Verkehr

werden. Er wird sich, abseits von allem Formalist®
und ungeachtet mancher Interessentenwidersta*'k
organisch weiterentwickeln missen, wenn er seiP(.

Namen zu Recht tragen soll.
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Kreditwucher und Bankenkartell.
Von Otto von Zwiedineck-Studenhorst, Univ.-Prof., Minchen.

Als ich vor fast drei Jahren-anufieser Stelle der
Hoitnung Ausdruck gab, es wirde die zeitliche Ent-
fernung von den kritischen Zeiten der allerdriickend-
sten, man kann wohl sagen katastrophalen Kredit-
not nach der Stabilisierung auch eine ruhigere Be-
urteilung der Kreditpreise jener Tage zum Reifen
bringen, hatte ich die damals vielfach schwebenden
strafrechtlichen Verfolgungen einzelner Bankleiter im
Auge. Es laRt sich heute feststellen, dal} diese Pro-
gnose nicht zu optimistisch war, denn die strafrecht-
lichen Entscheidungen haben, soweit ich davon
Kenntnis erhalten habe, ganz Uberwiegend der Auf-
fassung Raum gegeben, die ich seinerzeit an eben
dieser Stelle Uber die grundsatzliche sozialwirtschaft-
liche Seite der Frage vertreten habe.

Privatrechtlich ist die Beruhigung noch nicht
eingetreten. Immer noch sind Prozesse im Gange,
in denen darlber zu entscheiden ist, ob die Zinssatze'
die nach der Stabilisierung, namentlich im Konto-
korrentverkehr von Banken und Bankiers den Kredit-
nehmern verursacht worden sind, bezahlt werden
missen oder ob ihnen gegenliber die Wuchereinrede
wirksam geltend gemacht worden ist. Die Lage der
Dinge ist nun hier gewi nicht dieselbe wie in den
Strafprozessen. In den privatrechtlichen Streit-
gegenstanden steht nicht die individuelle Verant-
wortlichkeit eines Bankleiters mit voller Tragweite
eines Strafurteiles in Frage, sondern nur die
materielle Verpflichtung aus den Kreditbeziehungen
jener kritischen Zeit, die sich allerdings weit in das
Jahr 1924 hinein erstreckt.

Nach dem Ablaufe des Jahres 1924 hatte sich zu-
dem auch herausgestellt, dal die Voraussetzungen,
von denen aus die Kreditpreis-Gestaltung in der Zeit
nach der Stabilisierung der Wahrung hingenommen
worden war, und deren sachliches Gewicht das Vor-
gehen des Bankleiters fir jene Zeit so gerechtfertigt
erscheinen lieR, dal eine strafrechtliche Ahndung
wegen Wuchers nicht in Betracht kommen konnte,
durch die nachfolgenden Tatsachen nicht bestatigt
worden sind. Die Rentenmark-Wahrung war ja Ende
1924 sogar zu einer Goldkernwahrung ausgereift und
damit schien der Tatbestand der Wahrungs-Unsicher-
heit, von dem aus der hohe Kreditpreis vor allem ge-
rechtfertigt worden sein soll, beseitigt und so glaubt
f an in den ” reisef der Kreditschuldner genug Recht-
Fertigung daftr zu hab”n, da man_die materielle Ver-
pflichtung, nach MalRgabe des Kreditpreises jener
kritischen Zeit Zinsen zu zahlen, ablehnt.

Dem nilchternen Beobachter der Dinge kann es
nicht verborgen bleiben, dal3 eine solche Ablehnung
der Verpflichtung, jene damals den Schuldnern wohl
bekannten und von ihnen angenommenen Kredit-
preise zu bezahlen, durchaus nicht in solchem Um-
fange aufgetreten ware, wenn nicht durch eine ganz
planméaRige Propaganda fur die Wuchereinrede den
Zahlungspflichtigen eine betrachtliche Stitze ge-
geben worden ware.

Die Sache kompliziert sich in den einzelnen Streit-
fallen aber einmal dadurch, daf? eine vollig isolierte
Beurteilung des einzelnen Falles Uberhaupt kaum
maoglich ist, weil es sich in der ganzen Frage der Zins-
satze um eine ausgesprochen sozialwirtschaftliche
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Angelegenheit handelt, weil gar nicht bloR3 die Inter-
essen des einzelnen Kreditschuldners wund der
Glaubigerbank sich gegenuberstehen, sondern weil
mit jedem Urteil letzten Endes auch darlber ent-
schieden wird, ob das Vorgehen der Banken und
sonstigen Kreditgeber in jener Zeit dem Interesse der
ganzen Wirtschaftsgesellschaft entsprach oder zu-
widerlief. Um das Funktionieren der
Bankleiter nicht im Dienste ihrer
Unternehmungen, sondern im Dienste
der Volkswirtschaft geht also die
Entscheidung.

Zumzweiten aber erhélt die ganze Streitfrage
dadurch ihr besonderes Geprage, daf’ nicht die ein-
zelnen Kreditglaubiger aus jenen angefochtenen
Kreditbeziehungen, sondern das Bankenkartell fir die
Zinssatze damals wie heute verantwortlich gemacht
wird und damit als der Trager des Ausbeutungswillens
und der Wuchertendenz gebrandmarkt erscheint.

So erscheint der ganze Komplex von Streitfallen
mit der Wuchereinrede, soweit es aus der mehr er-
wahnten kritischen Zeit stammt, nicht so ganz un-
richtig und gibt genugend Veranlassung, auf das
Grundsatzliche der ganzen Sachlage hier einzugehen.

Zu diesem Zwecke gilt es, wenngleich ich auf
meine Ausfiihrungen vom 1 Mai 1925 in der Haupt-
sache verweisen kann, zunéachst die allgemeine Lage
der deutschen Volkswirtschaft im ersten Halbjahre
1924, soweit sie fir das Verstehen der Kreditpreis-
gestaltung in Betracht kommt, kurz zu skizzieren.

Allzu leicht vergi3t ein Geschlecht die Einzel-
heiten einer schweren Zeit, sobald die Zeitlaufte
wieder glnstiger geworden sind. Es ist von sachver-
sténdiger Seite schon geltend gemacht worden, daf3
das Vertrauen zur Rentenmark in der ganzen ersten
Halfte 1924 durchaus noch nicht erobert und gesichert
war. Man vergif3t insbesondere, dal} die Rentenmark
keine Grundlage zur Regelung der Zahlungs-
bedingungen nach dem Auslande bildete; das Gesetz
hatte ihre Verwendung zu Zahlungen nach dem Aus-
land ausdrucklich verboten.

Es laRkt sich rickschauend erst feststellen, dafd
diese Wiedergewinnung einer gesunden Valuta zwar
*n, Hauptsache der Willigkeit zuzuschreiben ist,
mit der die deutsche Beamtenschaft sich zu einem
ungeheuren MalR von Verklrzung ihrer Bezlige ver-
standen hat, weil nur dadurch das Auskommen der
offentlichen Koérperschaften mit den ganz problema-
tischen Steuereingdngen denkbar war. Aul3erdem
war aber doch auch sehr viel Glick mit im Spiele,
was hier nicht im einzelnen dargetan werden kann.
Noch im Fruhjahr 1924 haben Fachgelehrte das
.Rentenmark-Experiment * als vollig aussichtslos be-
zeichnet, und dal3 die Sache mit den viel zu niedrig
verzinslichen Rentenpfandbriefen so ganz ohne Kata-
strophe abging — die 5 pCt. Verzinsungw ar gew i3
ein Fehler! —, hing vielleicht am meisten damit
zusammen, daR wir nach dem Londoner Abkommen
schon eine neue Wahrungsregelung (24. 8.) erhielten,
die die Rentenpfandbrief-Gefahr beseitigte.

Kurz, Wahrung war noch nicht ge-
sichert und dal man sich noch vollstandig in
einem labilen Zustand befand, der das Risiko der
Kreditgeber besonders hoch erscheinen liel3, beweisen
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die damals noch recht bedenklichen Schwankungen
der Indexziffern.

Die Entwicklung der Reichsindexziffer fur die
Lebenshaltungskosten war folgende (1913/14 = 1)

Stichtage:
1923

26. November . . . .
3. Dezember . . . .
10. Dezember . . ,

17. Dezember . . . .
22. Dezember . . . .
29. Dezember . . . .

1924
7. Januar.........

28. Januar L

4, Februar..........ce...
11, Februar .

18. Februar , . .

25. Februar . . . .

3. Méarz . . . .

Dazu ist zu bemerken, daf3 alle diese Index-
ziffern, da sie das |OOOmilliardenfache des Vorkriegs-
standes Ubersteigen, geeignet waren, die Rentenmark
als unterwertig erscheinen zu lassen, da ja die valu-
tarische Norm, d. h. die gesetzliche Bestimmung, die
die Beziehung der Rentenmark zur vorausgegangenen
gesetzlichen Gold-Wahrung herstellte, auf 1000 Mil-
llarden lautete.

Es ist weiter festzustellen, daR das Vertrauen zur
Rentenmark anfangs 1924 noch so wenig gefestigt
war, dal} die GroRindustriellen- und GroRR3handels-
kreise von Rheinland und Westfalen noch bis Mitte
Januar an dem Plane einer rheinisch-westfélischen
Goldbank festgehalten hatten. So Uber alle Mafen
erschittert war der Glaube an einen dauernden Ernst
des Wollens, die Wahrung geordnet zu halten, auch in
jenen Wirtschaftskreisen, bei denen am meisten Ein-
blick in die volkswirtschaftlichen Zusammehange und
in das wirtschaftliche Leistungsvermdgen voraus-
gesetzt werden konnte. Was nun das Interesse an der
Festigung der Rentenmark, was also das gesamt-
wirtschaftliche, nichtetwa einEinzelinteresse
dringend erheischte, was unbedingt erreicht werden
mufdte, war eine solche Gestaltung der Kaufkraft der
Rentenmark, also der Preise, dal3 die Hauptausgabe
der Offentlichen Korperschaften, die Beamten-
gehalter, nicht zu rasch erhéht werden muf3ten und
dall demzufolge die erste Voraussetzung, vor einer
neuerlichen Inflation bewahrt zu bleiben, die Ord-
nung der offentlichen Haushalte, das Gleichgewicht
zwischen ordentlichen (d. h. Steuer-) Eingangen und
Ausgaben, hergestellt werden konnte. Herabdriickung
der Warenpreise, Niederkdmpfung des inflatio-
nistischen preistreiberischen Geistes war die Auf-
gabe der Wirtschaftspolitik, an deren Erfiillung die
Kreditinstitute nicht den kleinsten Anteil hatten.

Hier liegt nun aber allerdings das Paradoxe:
Um die allgemeine Preislage, die Preise der Waren
herabzudriicken, war eines der wichtigsten Mittel das
Anziehen der Zinsschraube, die Erhéhung der Kredit-
preise. Betrachtet man die Kreditpreise des Jahres
1924 also nicht als eine Sache flir sich, sondern als
Erscheinung im Rahmen des Gesamtwirtschafts-
zusammenhangs, so kann es gar nicht mehr zweifel-
haft sein, da3 die hohen Kreditpreise eine unvermeid-
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kleinar bleibt, je.geringer die allgemeine Kaufkraft

n . Gn\WWafi es sich handelt, ist eben die verflighare
«™ge Kaufkraft Diese aber war damals nochweH

mehr zusammengebrochen, mehr zerflossen als die
sichtbaren Zahlungsmittel. Weil die ,Kasse" und
u tm B«triebr gebrauchten Mittel, die Mittel, die
»l en< au | auer m wertbestdndige Sachform
“bergef?hrt werden konnten in jenem Entwertungs-
galopp Ibr? Kaufkraft emgebiiRt hatten, brauchte ja
so gut wie jede Unternehmung die nicht sehr geschickt
und lange schon mit Auslandsvaluten operiert hatte
Kredit fiir die Betriebsfihrung und der Kreditbedarf
war um so gréRer, als wahrend der Inflationszeit be-
kannthch eine Unmenge neuer, von vornherein aber
sehr kapitalschwacher Unternehmungen errichtet
worden war- die nach der Stabilisierung ganz be-
sonders auf Kredite angewiesen waren, weil seit dem
raschen Abfallen der Mark die Kaufkraft des Inlandes

Riesenschritten zurtickgegangen war und nun seit
Beseitigung dieses raschen und schroffen Ent-
Wertungsprozesses die Ausfuhr mit einem Schlage
f¥ f scbnR *n war<soweit die Voraussetzung fir das
Wahrungs-Dumping weggefallen war.

Die Aufgabe der Banken war angesichts dieser
Kaufkraftbestandsverhaltnisse eine ganz gewaltige
Sie bestand in nichts geringerem als in der Funktion
die furchtbar zusammengeschrumpften Mittel des
Geldmarktes derart zu Kreditgewdhrungen zu ver-
wenden, daR die wichtigsten und tlchtigsten Kredit-
suchenden zum Zuge kamen und die Banken waren es
damit, die die leistungsschwachsten Unternehmun-
gen, deren Bestand auch unter normalen Verhéalt-
nissen sehr problematisch gewesen ware, von der
Kreditgewdhrung auszuschlielen hatten. Ganz be-
sonders wichtig war es, da die Inflationsgriindungen
die sich auf die Dauer nicht halten konnten, von
vornherein von der Kreditzuweisung ausgeschlossen
wurden, damit nicht dadurch die verfigbaren Mittel
Wirdigeren entzogen wurden.

Fir die Durchfihrung dieser Aufgabe, die strenrf
genommen gar nicht genug individualisierend erfolgen
konnte, war das furchtbar aufgeblahte Banken-
personal damals sehr wenig geeignet und der ander-
seits notwendig gewordene rasche Abbau der Be-
amten hat die zweckmaRige Erfullung dieser Auslese-
Funktion der Banken gewi3 auch eher gehemmt als
gefordert.

Denn die Individualisierung bei Prifung der
Kreditgesuche ist nur bei Vorhandensein geniigenden
und gut qualifizierten Personals moglich. Je weniger
in dieser Richtung zu erwarten war, um so mehr”ja
um so Uberwiegender kam dasjenige Mittel der Aus-
lese in Frage, das markttheoretisch auch als das
natirlichste gilt: die Verteuerung des Kredites.

Nun konnte gegeniber den Kreditpreisen
wéahrend der letzten Phasen der Inflation eine ab-
solute Erhdhung der Zinssatze nicht wohl in
Frage kommen, denn die Satze von 15 und selbst
Uber 15 v. H. taglich, also von mehr als 5000 v. H
jahrlich, die bis in die Dezembertage hinein be-
standen, waren noch so gut wie ausschlieZlich unter
dem Druck der noch ungehemmten Entwertungs-

gefahr aufgekommen. Aber das Herabgehen und das

und im Dienste dieser Auslesefunktion stehen. Und
dabei zeigte sich, dald das Herabgehen des Zinssatzes
da und dort beispielsweise auf 60 pCt. p. a. fir durch-
schnittlich qualifizierte Kreditgesuche schon als
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wesentliche Erleichterung empfunden wurde. Ja, es
darf wohl behauptet werden, daR mit einem solchen
Ruckgang des Kreditpreises der Veranderung in dem
Angebot-Nachfrageverhéltnisse auf dem Geldmaéarkte
mehr als Rechnung getragen war. Unbedingt in
diesem chronologisch-historischen Zusammenhénge
gilt es aber eben die Zinssatze vom Januar 1924 wie
irgendwelche anderen Preisgestaltungen zu sehen.

Wenn man also heute, vier Jahre spater, die
Zinsséatze der Banken in jener Zeit beurteilen will, so
darf man nicht irgendwelche Daten herausrei3en,
sondern mufd sich bemihen, den Trend, die sozusagen
devolutorische Achsenlage der Zinskurve zu erfassen.
Nachtraglich den Stabilisierungstermin vom 15. No-
vember als den kritischen Moment anzusehen, von
dem ab mit einem Schlage alles anders geworden war,
ware sehr verkehrt. Das Wirtschaftsleben ist ein ge-
waltiger Strom, der sich nicht an einer Stelle um
90 Grad abbiegen laRt und er lieR es auch mit der
Stabilisierung nicht zu.

Es sollte schon die regionale Verschiedenheit
der Zinssatze innerhalb Deutschlands zu bedenken
geben, daR der Kreditpreis weit schwerer beweglich
war, als nach der Leichtbeweglichkeit der Ware Geld
oder Kapital geschlossen werden mdchte. Wenn
also in einzelnen Gegenden des deutschen Wirt-
schaftsgebietes im Januar 1924 Bankfilialen, Bankiers,
Sparkassen und Kreditgenossenschaften Tagessatze
von 1v. H. ihren Kunden im Kontokorrent mitgeteilt
und, als die Kunden daraufhin den Kontokorrent-
kredit in Anspruch nahmen, auch berechnet haben,
wahrend in Berlin gleichzeitig ein Satz von etwa
60 v. H. p. a. bestand? — selbstverstandlich auch dies
nur ein ,Mittelwert", der mit betrdchtlichen Aus-
weitungen nach aufwérts bei hoherer Fraglichkeit
der Kreditwirdigkeit des einzelnen Kunden zu ver-
stehen ist —, so ist das nur eine der vielen Tatsachen,
die die Notwendigkeit beweisen, die wirtschaftlichen
Zusammenhange nicht zu schematisch generalisierbar,
sondern individuell und historisch bedingt zu ver-
stehen.

Sieht man nun aber diese Januar-Zinssatze in der
Reihe der Entwicklung, so erscheinen sie ganz und
gar natdrlich und als ein durchaus normales Glied in
der Reihe. EX post, Jahre hinterdrein kann sogar ge-
sagt werden, dal3 die Kreditgewahrung im weiteren
Verlauf des ersten Quartals 1924 vielleicht noch zu
wenig zurickhaltend gewesen ist, denn schon das
weitere Herabgehen der Satze im Februar konnte
nicht aufrechterhalten werden und trotz des Wieder-
anstiegs des Zinses im Marz konnte die viel scharfere
MaRregel der Kreditsperre nicht vermieden werden,
mit der die Reichsbankleitung sich entschlof3, auf dem
Kreditmarkt reinigend einzugreifen. Vielleicht war der
Reichsbanksatz von 10 pCt. anfangs 1924 vom Stand-
punkte diesesInstitutes aus zwar moglich und gerecht-
fertigt gewesen, nicht aber zweckmafig vom' Stand-
punkte des Interesses an einer Verteilung der
Kreditmittel auf die Tulchtigsten. Die Reichsbank
sah sich bei einem Rickgange des Wechsel-Porte-
feuilles im Dezember 1923 von 459 auf 307 Millionen
freilich in der Lage, fast Uber ihre ganze Kredit-

2 Um den Lesern die Sachlage in Erinnerung zu bringen,
sei bemerkt, daR die Berliner GroBbanken nach den Verein-

barungen der Bankenvereinigung bei erstklassigen Kunden fir
Debetzinsen den Satz von 26 pCt. p. a, dazu Ueberziehungs-
provision von 1 pro Mille taglich, also rund 36 pCt. p. a. be-
rechneten,

Kreditwucher und Bankenkartell.

Reserve zu verfligen. Damit schien der Sprung von
90 auf 10 pCt. im Banksatz gerechtfertigt. Dal’ er
es nicht war, dal3 die Spannung zwischen dem Reichs-
banksatz und den auf dem freien Markt entstehenden,
den sozusagen klassisch-natiirlichen Zinssatzen damit
zu grof3 werden muf3te, das zeigte sich ja gerade darin,
dal die Reichsbankleitung das radikalste Mittel, die
Kreditsperre, Anfang April verhangen mufte, womit
sie einbekannte, dal3 ihr Banksatz zu niedrig ge-
wesen war.

Aber zu allem dem war der Preis des Kredites
sozialwirtschaftlich auch im Interesse seines Wirk-
samwerdens als Regulator der Warenpreise not-
wendig hoch zu halten. Und insoweit — das lief3 sich
nachtraglich ja auch feststellen — waren die Zins-
satze fur manche Kreditnehmer, die auf der Basis
ihrer Kredite Ware zuriickerhielten, noch zu wenig
hoch gewesen?d. Denn gerade die spekulativsten
scheuten die Zinshdhe lange Zeit nicht, um Ware
zuriickzuhalten.  Allzu leicht vergi3t man heute
angesichts unserer schon sehr normal gewordenen
Verhéltnisse, dal} die Spekulationswut, die durch die
Inflation so unendlich gesteigert worden war, doch
nur sehr allmahlich abebbte und dall damals Anfang
1924 noch eine groRe Masse von Krediten gesucht
wurde, um weiter Ware zu hamstern, weil man an
die Wiederkehr der Geldentwertung und damit der
Preishausse glaubte, jedenfalls auf sie hoffte. Es soll
nicht verkannt werden, daRl die Banken darin eine
sehr schwierige Aufgabe hatten, richtig vorzugehen,
d. h. solche Geschaftsleute mit Bankgebihren
starker heranzuziehen, die in der Lage waren, durch
Warenverkauf sich Mittel zu beschaffen, dagegen
andere Geschéaftsleute, bei denen diese Mdglichkeit
viel geringer war, mit niedrigerem Zins zu belasten.
Immerhin ist man tatséchlich zu sehr verschiedenen
Satzen bei einer und derselben Bank gekommen. So-
weit man Einblick zu gewinnen vermochte,
differenzierte man entsprechend der volkswirtschaft-
lichen Kreditwirdigkeit.

Zwecks Sanierung unserer Wahrung muf3te zu
kategorischen Maflnahmen gegen solche Elemente
der Geschéaftswelt geschritten werden; andernfalls
war dieses Opfer, das mit der Rentenmark breiten
Schichten der Bevoélkerung zugemutet war, ver-
geudet. Es ist daher ausschlieBlich privat-
wirtschaftlich und nicht sozialwirt-
schaftlich gesehen, wenn jene Zinssatze nur
unter dem Gesichtswinkel des Interesses des ein-
zelnen Zinspflichtigen beurteilt werden, der dabei
zudem in der Regel genau wul3te, welchen Kreditpreis
er zu zahlen hatte, und wulte, warum er ihn zu zahlen
bereit war. Dal dann im weiteren Verlauf die Preis-
entwicklung, insbesondere infolge der langen Dauer
des Ausbleibens des Wiederansteigens, die Hausse-
position unhaltbar machte, weil sich die Kreditpreise
dafir als zu hoch erwiesen, das sollte und konnte nur
die treffen, die durch ihr selbstisches Gewinnstreben
das im Volksinteresse notwendige Sanierungswerk in

so hohem Male gefahrdeten. Nicht der einzelne
natdrlich, aber alle zusammen. Eine dieser Hamster-
und Haussespekulationen entsprechende Preis-

gestaltung héatte die Finanzen der 6ffentlichen Haus-
halte wieder untergraben und neue Inflationswellen
bringen muissen.

1924 ausdrick-

Das stellt der Reichsbankbericht fir

lich fest.
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der Rentenbriefe, in denen die Rentenmark def>ng
setz nach einlésbar war. Wirde die weiter* Be-
wicklung zu einer bdrsenmalligen Notierung Uit-
Kentertbriefe geftihrt thatsen, <so hétte dieser mieder
Zinssatz einen Tiefstand des Kurses herbeifARe
niissen, der fur das Vertrauen in die Rentenmark”n
damit in diese selbst katastrophal wirken mWH
Hierher gehort ferner die Ungeeignetheit der Rem”-
™arli- die AuflRenhandelsbeziehungen durchzufihA
1, natte aie ivenienmai» bciu« - —

Zahlungsverkehr Vorbehalten. Man muf3te die Pr*»

m ‘ar die Rentenmark an auslandischen Platz«
meglichst hintanhalten. So fehlten aber eben *

Neore-

("ar Unter-
Uinzel-

ivreaicwucner una Joankenkartell.

Zusammenhénge zwischen Inlandsgeld und dem
AuRenhandel. Da aber Devisen dringend gebraucht
wurden, bestand immer die Gefahr, dal3 in dem in-
landischen Devisenhandel eine Entwertung der
Rentenmark wieder auftreten konnte. Dieser Ge-
fahr suchte man bekanntlich mit der Golddiskont-
bank Herr zu werden, deren Existenz schon das Mil}-
trauen in die Rentenmark rechtfertigte.

Man darf auch nicht vergessen, in wie hohem
MaRe die Geldbewegung auf dem Markte noch ge-
gangelt war: der Dollarkurs war nicht freigegeben
sondern wurde durch die Reichsbank als Zwantfskii'-s
mit 4,20 M gehalten und zu diesem Zwecke war nach
wie vor der Devisenankauf an eine Bezugsrecht-Nach-
weisung gebunden. Zeitweise konnten nur 1 pCt. der
angeforderten Devisen zugeteilt werden. Erst' im
Juni 1924 wandte sich das Blatt. Aber es haben doch
z. B. in Minchen noch im Juli 1924 Hausdurch-
suchungen bei allen Bankangestellten stattgefunden,
ob sie sich im Besitze von Devisen befanden. Auch
solche Malnahmen haben das Vertrauen in die
Rentenmark nicht fordern koénnen.

DaRR sich tatsdchlich die Kursgestaltung fir
deutsches Geld an Auslandsborsen durchaus anders
gestaltete, als der amtliche Dollarkurs im Inland
braucht an dieser Stelle nicht betont zu werden.

Aber selbst wenn man diese Rechtfertigungs-
momente flr die subjektive Verantwortlichkeit der
einzelnen Bankleiter ganz auf3er Betracht lafRt, so
bleibt doch das Entscheidende die sozial Wirt-
schaftliehe ZweckmafBigkeit und die
theoretisch ganz offenbare Selbstverstand-
lichkeit jener abnormen Zinsséatze
mit denen die Bankleitungen die Aufgabe erfiillten!
zu der sie als Funktiondre der Wirtschaftsgesellschaft
berufen waren.

Waren sohin die Tatbestdnde und sonstigen Ge-
gebenheiten des deutschen Wirtschaftslebens an sich
ganz und gar geeignet, das Zustandekommen ab-
normer Zinssatze auf dem freien — ich betone: dem
vollig freien — Geldmarkt verstandlich zu machen
so bleibt die schroffe Anklage gegen die Bankenver-
einigung vollig unverstandlich, die da sagt: nur sie
sei es gewesen, die durch ihre Kartellbeschliisse und
ihre ganze Kartellpolitik diese Hohe der Kreditpreise
verursacht habe, hatte sie nicht in dieser Richtung
gewirkt, so wirden solche Zinssatze nie haben zu*
stinde kommen kénnen! Nicht die allgemeine Wirt-
schaftslage, nicht das Verhdltnis zwischen Geld-
bedarf und Verfigung Uber liquide Mittel, nicht der
groteske Mangel an flissiger Kaufkraft, sondern
ausschlieBlich die durch das Bankenkartell ge-
schaffene Monopolstellung der Banken habe die
Zinsgestaltung herbeizuflihren vermocht.

Freilich eine solche Anschauung hat nur allzuviel
Aussicht sich durchzusetzen, denn die Kartell-Vor-
stellung ist immer begleitet von der Monopolidee,
und das heillt ja eben in weiten Kreisen nichts
anderes wie Ausbeutung durch Monopolpreise.

Allein wieviel auch immer der Zusammenhang
zwischen Kartell- und Monopolpreis an zwingender
Kraft fir sich zu haben scheint, die Wirklichkeit
zeigt ein Bild, das mindestens nicht ohne weiteres
geeignet ist, der Verifizierung des theoretisch so
Selbstverstandlichen forderlich zu sein.
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Es ist eine der wenigen RegelmaRigkeiten in der
Praxis des Wirtschaftslebens, die geradezu mit ge-
setzmaRiger Sicherheit immer wieder festzustellen
ist, daR Verabredungen von im Wettbewerb mitein-
ander stehenden Interessenten um so weniger Kraft
und Dauer zeigen, je einfacher die Ware herzustellen
ist, auf deren Absatz die Verabredung sich bezieht.
Eben deshalb ist aber auch schon zufolge der Natur
der Ware, deren Verkehr durch das Kartell geregelt
wird, ein Zins karteil eine sehr proble-
matische Verbandsbildung.

Kennzeichnend daflir ist ja schon die starke
lokale Gliederung dieses sogen. Kartells. Es spricht
sich in dieser Tatsache, daR die Bankenvereinigung
fur jedes Wirtschaftszentrum besonders funktioniert,
z. B. in Berlin, in Hamburg, in Minchen, in Kdln usf.,
auch schon das Bestreben aus, den ortlichen Verhalt-
nissen bei den BeschluRfassungen Uber Kredit-
bedingungen besonders Rechnung zu tragen. Und
diese ortlichen Verhaltnisse waren, wie gesagt, damals
ganz besonders differenziert. In Berlin war die
Wahrscheinlichkeit des Zustromens von Geld zu den
Banken unvergleichlich gréRer als in Minchen oder
Koéln und hier wieder gro3er als in kleineren Orten.
Es gab also fur eine leicht bewegliche Ware schon
mehrere untereinander mdoglicherweise konkur-
rierende Monopol-Zentren.

Es ist ferner besonders charakteristisch, daf3 die
Vereinbarungen sich nur auf Mindestforde-
rungen erstreckten, die gegenuber dem ganzen
Marktpreis-Niveau auf3erordentlich tief lagen, dal
die Bindung der Unternehmerwillen also sich in engen
Grenzen hielt. Das kann in diesem Geschaftszweig
auch kaum anders sein, denn die Qualitat der Kredit-
leistung ist durch so auf3erordentlich viele Umstande
bestimmt, die in jedem einzelnen Fall eigenartig
liegen, daR man es mit keiner einheitlichen
War e zu tun hat. Die Individualisierung spielt hier
eine viel zu groRe Rolle, als dal die Vereinbarung
von Kreditbedingungen eine andere Bedeutung haben
kdnnte, als die, daR bei den allerbesten und
sichersten Geschaften eine gewisse Einschrankung
des Unterbietens wirksam werden solle. Im ein-
zelnen werden sich die Bankleiter nur zu gut bewuf3t,
daR gerade nur die leistungsfahigsten Kunden es sind,
welchen gegeniiber die Mindestbedingungen in Frage
kommen. So daR gerade bei den kritischen Kunden,
bei denen die Entscheidung des Bankleiters besonders
heikel ist, diese Bestimmungen uberhaupt gar keine
Tragweite haben.

Das Bankenkartell ist also eine sehr lose,
lockere Bindung der Unternehmerfunktion und der
Umstand, daf? es nur Minimalbedingungen kennt, be-
deutet fir den jeweils vorliegenden konkreten Fall,
in dem dann nachtraglich eine ausbeuterische Zins-
politik behauptet wurde, um sich von Verpflich-
tungen zu befreien, Uberhaupt kaum irgend etwas.

Wenn gesagt wird, dall das Kartell eine Mo-
nopolstellung zu schaffen bestimmt sei und tatsach-
lich schaffe, so ist das gerade auf dem Gebiet des
Kredites ganz besonders wenig zutreffend, denn der
Kredit kennt keine Zollgrenzen und keine Zoll-
schranken, ist also die freizligigste Ware und bei einer
zu scharfen Spannung des Zinsbogens tritt das inter-
nationale Kapital in das Inland. Wenn gesagt wird,
die Kredithnehmer héatten bei anderen Banken keine
besseren Bedingungen finden kodnnen, eben deshalb
seien sie bei der einen Bank trotz der hohen Kredit-
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preise geblieben, so trifft das fiir die minder guten
Kreditrisiken zwar wohl an sich zu, aber es hat das
so gut wie gar nichts mit der Kartell Vereinbarung
zu tun. Gerade die so vielfach zu beobachtende
groBe Spannung zwischen den KkartellmaRigen
Mindestsatzen einerseits und den bei der grof3en
Masse der Kontokorrentkunden tatséchlich zur Ver-
rechnung gelangten héheren Satzen ist ein unver-
kennbares Symptom dafir, daf3 nicht das Kartell und
seine Bedingungen ausschlaggebend werden konnten,
sondern eben die individuelle Kreditwirdigkeit im
einzelnen Fall und der Umfang verfugbarer Mittel.

Die Mindestsatzvereinbarung einer Bankenver-
einigung war aber in jener Zeit schon deshalb kaum
von irgendeinem Belang, weil die Bankleiter selbst
die wirkliche Lage des Geldmarktes immer nur erst
am Tage selbst zu beurteilen und annédhernd zu Uber-
schauen vermochten, d. h, weil sie insbesondere
keine verlaBliche Vorstellung davon gewinnen
konnten, zu welchen Bedingungen sie Geld am
nachsten Tag Uberhaupt bekommen wirden, um zu
den von ihnen bekanntgegebenen Mindestbedin-
gungen Geld geben zu kénnen.

War dann an einem Morgen die Kreditforderung
der eigenen Kundschaft besonders gro3 und be-
sonders dringend, dann kamen eben die héheren
Lagen der Angebotskurve zur Geltung, wie sie aus
dem folgenden Diagramm, das natirlich nur schema-
tisch verstanden sein will, ersehen werden kann.

erhaltlich waren.

Die Kurve besagt, wie bei niedrigem Zins kein
Geld zu bekommen ist, wie mit einer gewissen Zins-
héhe eine groRRere Menge zustromt, um von einem
gewissen Quantum nur noch mit betrachtlicher Preis-
steigerung vermehrt beschafft werden zu kénnen.

Die ganze Schroffheit des MiRverhéltnisses
zwischen Geldbedarf und Geldbeschaffungsmaoglich-
keit trat erst recht mit der Restriktion der Reichs-
bankkredite zutage (ab 7. April 1924). Dadurch, daf3
ein nicht unerheblicher Teil der Wirtschaft, der bis-
hin unmittelbare Kredithilfe bei der Reichsbank ge-
funden hatte, nunmehr infolge deren Drosselungs-
politik zu den Privatbanken abgedréangt wurde, muf3te
bei diesen eine weitere fuhlbare Verknappung der
Gelder eintreten. Diese Verknappung erfuhr eine
weitere Verscharfung dadurch, dal3 die Banken infolge
der Haltung der Reichsbank, die auch ihnen einen
Ruckgriff auf das Zentralnoteninstitut Gber eine be-



stimmte enge Grenze hinaus i S
gezwungen waren, auf hochst f * Nesfaij?,te’
zu achten, was wiederum 2u"“eSei*er f Iquiditat
ringerung der zur langfristigen .™eiteren Ver-

fOjung stehenden Gelder i6fc"A“+ ' « m" :
aber “auch die Zugestandnis," " ““*? Das erklart

Banken selbst fiir Geld gemacUlu Esen' J7e
Falle bekannt, dal sie bis zu 45 r, %ex Ps smc
manchen Tagen zugestehen mufh ageszinsen an
Geld zu bekommen. en' um Uberhaupt
Nun kénnte geltend gemacht , .
auch oft geschehén, die Banken Aden, und es ist
Fallen ihren Kunden erklaren ,J *tten i? solchen
leid, wir kbnnen Euch zu ,angeiue sen: \AS *ut uns
kein Geld geben, weil wir es sjEn® Zmssatzcn
angemessenem” Preis beschaffen L )st nur.zu "WV
im Hinblick auf unsere Betriebs” *ien un(® es
nur noch teurer zur Verfigung steji s en, un® Risiko
Da laRt sich nun nachtraglich f. , nnfn*
dal3 eine Wirkung solchen Vorgehe” le eicbt sagen,
dald der Reinigungsprozel3 mit den vi(.ftevJisen ware'
der erst nach der Kreditrestriktion <& Hh Konkursen,
Sommer 1924 eingetreten ist, scho® Reic«sbank im
gonnen hatte. Aber es laRt sich gar» Januar be-
nicht dann die deutsche Wirtschaft aic*t sagen, ob
samer zum Wiederaufbau gekommen v*el lang-
hohen Zinssatze hat sich manche " &‘e; Yo’z der
nehmung damals in den ersten Mon~C £ e Unter-
mit Hilfe des Kredites Uber Wasser *n des Jahres
mocht und hat damit die Grundlage 2 halten wer-
arbeit und ihres Wiederanstieges wieg rer Weiter-
Man kann nachtraglich leicht sager gewonnen.
,.hatten nicht sollen*, ,héatten nicht gy die Banken
DaRR aber die ganze gesellschaftliche Wiw~eu* usw,!
das Versagen des damals vielleicht wicht|!chaft durch
vollig zusammengebrochen ware, dald  en Hebels
schlimmer geworden ware, wenn die N “och viel
Funktion eingestellt hatten, dafir besteht*hen ihre
die grofte Wahrscheinlichkeit. Im Wirt*udestens
gilt aber irgendein Kausalzusammenhang j aftsleben
mit Wahrscheinlichkeit, denn das Wirts"ier nur
letzten Endes ein durch das Wollen der ji*ften ist
bestimmtes Geschehen und das Hinaufsck”enschen
Zinses ist durch das Wollen der M.enscLe'en des
klaren, und zwar beider Parteien, der KrJj.zu er-
wie der Kredithehmer. ~tgeber,
Die von den Banken vielfach gew”?
Kunden haben die hohen Zinsséatzejrnten
gewollt. Dafar, dal3 ihr Wirtschaftsplan1®u c h
sie den Kredit auch mit hohem Zins fir zw |* dem
hielten, durch den weiteren Lauf der Dinget.*aRig
wurde, weil das nach ihrer Meinung Wahlfahig
liehe (Preissteigerung fur Waren, neuerlicherem’
Verschlechterung, usw.) nicht eingetreten ist*ark-
missen sie selbst die Verantwortung tragen, jhtflr
um einen Schutz der Banken als Kreditgeber glicht
sondern darum, dal3 der Geschéaftsmann zu €s,
Wollen stehen muf3 und es nicht nach Mal3gabe e m
schwankenden Interesses nachtraglich verl*Vs
darf. ien
Das System der kapitalistischen Wirtschaft
gewil3 seine Unschdnheiten, seine schweren Mijjat
abgr zu dam Beslen; was es ai Gioh tragl @ehdgi«d
Gedanke der Selbstverantwortlichkeit, der vot>
uur nach den sozialpolitischen Interessen hin du”t
n,ist. Hier kommen solche i agﬁemein
Wﬁic t in Frage. Die Qinsverefggar gen *
sogenannten Wucherkartells der Bankenvereinig,, *
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war gerade deshalb fir die kritischeZeit
nach der Stabilisierung ganzbesonderswenitf
hodhzlinaten oty 20 erighenc W98 IS diRIE e
barten Satze m einer Hohe bewegten, die fur die
Man f j-r Kreditnehmer niemals in Frage kam
Mufdten die Banken doch selbst zu so wesentlich
héheren Zinssatzen, als die von der Vereinigung be-
schWnen es waren, sich vielfach Geld beschaffen,
so dafd diese ,Kartellsatze fir das Gros ihrer Aktiv-
geschafte gar nicht zur Geltung kommen konnten.
Die Spannung zwischen diesen Mindestsatzen und

EREbACY EehRh T ditoBeMnfamoHen

und Provisionssatzen war so grof3, dafd sich fiiglich
von volliger Freiheit der Preisgestaltung fir diese
Kredite reden laRt. Die von den Banken ,verein-
barten" Satze sind jedenfalls, soweit mir bekannt

dort wo sie zur Anwendung kamen, niemals als
wucherisch bestritten worden.
- Die Abstufung der Kreditpreise nach der

Qualitat der Kreditnehmer bringt allerdings auch ein
gewisses Mald von Zusammenhang der Kreditpreise
der verschiedenen Stufen mit sich und es soll nicht
verkannt werden, dald auch dem niedrigsten Satze
d. h. dem Preis flr den besten Kredit, eine Bedeutung
fur die hoheren Satze, fiur die Kreditpreise, die den
schwacheren Kreditsuchern berechnet werden zu-
kommen kann. Allein die verschiedenen Séatze stehen
durchaus nicht in einem funktionellen Zusammenhang
von bestimmten Dimensionen. Etwas bestimmter
wird die Abhangigkeitder hoherenvon dem niedrigsten
Satze nur, wenn die Spannungen zwischen den ver-
schiedenen Satzen Uberhaupt kleiner geworden ist
Je weiter die Spannung, um so selbstandiger bewegen
sich die einzelnen Satze. Zudem aber ist das Haupt-
problem der Preisbestimmung doch immer ein héchst
individuelles: es gilt die Einreihung des Kunden in
eine bestimmte Preiskategorie, es gilt, die Qualitat
der zu verkaufenden Ware zu bestimmen.

Deshalb ist auch die Kartellvereinbarung Uber
die besten Kredite beinahe einem Kartell der Backer
fur Kuchen gleich zu achten unter Freigabe der Preise
fur die billigeren Brotsorten. Naturlich hinkt der
Vergleich, weil die Kuchen die teuerste Ware des
Béackers sind. Gerade eine solche Gegenuberstellung
zeigt aber, dal3 das Bankenkartell mit anderen ahn-
lichen Verbandserscheinungen Uberhaupt nicht auf
eine Linie gestellt werden kann. Die niedrigsten
Preise gelten hier der besten Ware und die Preis-
abrede gilt einer Ware, deren Qualitdt eben nicht
objektiv, sondern subjektiv bestimmt ist und deshalb
auch nicht restlos einheitlich kontrolliert werden
kann. Eben deshalb beschrankt sich die Abrede ja
wohl auch stets nur auf die verhaltnismaRig ein-
deutigste, verlalllichste und deshalb hinsichtlich der
Preiseinhaltung kontrollierbare Ware, die besten
Kredite. Denn wohl gemerkt: Ware ist nicht das
Geld, sondern der Kredit, das Leihverhéltnis.

Das vielgeschmahte Bankenkartell ist bei
niichterner sachlicher Betrachtung hinsichtlich
der Kreditpreise fir die groBe Masse
der Kreditbeziehungen eine recht be-
scheidene Macht, sein Wirkungswert ge-
wil nicht wirklich monopolistischer
Natur — eine Tatsache, die jedem Kreditbedirf-
tigen, der sich gleichzeitig von mehreren Banken
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Kredita_n(t:;ebote machen 1ait, nichts, wirklich nichts
Neues ist.

Die Gefahr des Monopols liegt darin, daf3 der
Monopolist eine Alternativstellung haben kann, die
es ermdglicht, eine Entscheidung zu Ungunsten der
moglichst reichlichen Versorgung der Gesellschaft mit
Gutern zu treffen. Es kann sein, da3 er zwar wohl
auch bei groRer Produktionsmenge und maRigem
Preise, also bei Befriedigung eines grofRen Teiles der
Nachfrage noch Gewinn erzielt, da er aber bei
kleinerer Produktion, die zu wesentlich hdoheren
Preisen nur an die Bestgestellten unter den Nach-
tragern absetzen kann, viel hohere Gewinne erzielt
und dal3 der Monopolist sich daher flir den letzteren
kan entscheidet. Also allgemein vermutete
Mo nopol-Maxime des Kartells: Ein-
schrankung der Produktion, um hohere Preise und
damit héhere Gewinne zu erzielen!

Diese Alternative ist jedenfalls auf dem Gebiete
des Bankwesens in der kritischen Zeit nicht aktuell
geworden. Hatten namlich die Banken dieser Kartell-
AefiniC handeln wollen, so wirden sie die
schlechteren Kredite haben suchen und geben, die
billigeren besseren haben vernachlassigen, ja ab-
lehnen missen.

Jeder Sachkenner weil} aber, dafd das Interesse
der Bank an dem Umsatz in sicheren Krediten zu
niedrigem Zins, die zudem auch in der Regel in
groReren Betrdgen gehen, turmhoch jenes an den
zweifelhaften Krediten Uberragt, die zudem, vielfach
m niedrigen Betrdgen je Kreditakt laufend, auch mit
hohen Kosten verbunden zu sein pflegen. Die grof3en
Verluste der Banken gerade in diesem Geschéft reden
die deutlichste Sprache.

Nichts anderes als nackter Rationalismus waére
es wenn che Bankleiter 1924 sich dafiir entschieden
t u , oder Uberhaupt bei annahernd &hnlichen
Sachlagen sich bestimmen liel3en, von dem riskanteren
Geschaft mit hoheren Zinsen die Finger zu lassen
und sich nicht erst die von erhdéhten Sorgen be-
gledete Muhe zu machen, die fir dieses schlechte
Geschaft erforderlichen Mittel zu beschaffen

Also selbst wenn das Bankenkartell
wirklich in der Lage ware, eine Mo-
nopolstellung fir das gediegene Bankgeschéaft
» beizufuhren, wirde es doch nie die
Monopol Maxime fir sich auswerten
Konnen. Sie widerstreitet den naturlichen Grund-
satzen des gediegenen Bankgeschaftes. Die Be-
schrankung der Kartellbindung auf die besten Kre-

“er unwiderle?bare Beweis dafir. Und da-
mit lallt der ganze Syllogismus vom Kredit-
wueher durch das Bankenkartell als
vOllig unhaltbar in sich zusammen.

Das amerikanische Freigabegesetz.
Von Dr. jur. H. A. Simon, Berlin.

Nach der Morgenréte der Winslow Act erwartete

i e" Sonnenaufgang (vgl. Bank-Archiv XXIV,

oJ. Nun ist es soweit, aber die astronomische Be-
summung dieses Sonnenkérpers wird vorlaufig noch
durch den Nebel einer schwer verstandlichen Formu-
herung der auch die Licken der noch fehlenden Aus-
fuhrun”be~timiiiungeii bedeckt, erschwert. Soviel
steht aber jetzt schon fest, daR auch die amerikanische

Das amerikanische Freigabegesetz.

Freigabesonne Flecken aufweist; mogen die Schatten
der Steuerfragen, Verfallklausel und andere gefahr-
liche Bestimmungen nicht zu einer partiellen Sonnen-
finsternis fihren. Im gegenwartigen Zeitpunkt wird
man sich mit einem Ueberblick Gber die Grundzige
des am 10. Marz 1928 vom Prasidenten Coolidge
gezeichneten und damit in Kraft getretenen Frei-
gabegesetzes begnigen missen. Schrifttum, Ver-
waltungspraxis des Alien Property Custodian (A.P.C.)
und Rechtsprechung der amerikanischen Gerichte
werden zur Klarung der mannigfachen Fragen, die das
neue Gesetz mit sich bringt, beizutragen haben. Was
die Vorgeschichte, die amerikanische Tradition und
das Schicksal friherer Entwirfe angeht, so darf auf

Abhandlungen im Bank-Archiv XXIV, 152, 282,
XXV, 102, und XXVI, 219 verwiesen werden.

Das nunmehrige Gesetz wurde im Dezember 1927
im amerikanischen Reprasentantenhaus eingebracht
und ohne offentliche ,hearings" beraten und ange-
nommen; die Vorlage lehnte sich eng an die vorjahrige
Greenbill an, der Kommissionsbericht des Re-
prasentantenhauses trdgt auch diesmal den Namen
des Vorsitzenden des Haushaltausschusses Green
und wird im folgenden kurz Green-Bericht genannt.
Der Prasident Co o 1li d ge hatte sich ganz entgegen
SV Tonsi*Sen vorsichtigen Zurlickhaltung in seiner
OiiizieHen Botschaft zur Eréffnung des Kongresses
ausdricklich fir die Vorlage eingesetzt, nachdem der
ochatzsekretdar Mellon sie im Jahresbericht des
Schatzamts als die einzig praktische Lésung be-
zeichnet hatte. Auch in den Kreisen des Senats hatte
der rreigabegedanke immer mehr an Boden ge-
wonnen und man war dort entschlossen, die Sache
diesmal zu Ende zu bringen. Dal trotzdem die Ver-
handlungen im Senat nicht ganz glatt gegangen sind
und ernste Schwierigkeiten erneut auftauchten, kam
den Eingeweihten nicht unerwartet und darf wohl zu
einem guten Teil auf das Konto Englands gesetzt
werden, das sich durch die amerikanische Freigabe
um so mehr an den Pranger gestellt fihlen muB3, ah es
Uber 20 Mill, £ Liquidationsiiberschuld deutschen
Eigentums nach vollstandiger Befriedigung seiner
Staatsangehdrigen in Handen hat. Der Kommissions-

bericht im Senat ist von dem Vorsitzenden des
Finanzausschusses Smoot gezeichnet (Smoot-
Bericht).

Noch nach Annahme der Vorlage durch den
Senat, der eine Reihe nicht unbedeutender Aende-
rungen vornahm, und nach der infolgedessen er-
forderlichen endgultigen Redaktion durch ein ,Joint
Gommittee" von Abgeordneten und Senatoren drohte
das Veto des Prasidenten, nach der einen Lesart
wegen der von dem Senat flir gewisse Beamte aus-
geworfenen Gehalter, nach der anderen Lesart wegen
des Widerstandes eines Kabinettmitgliedes, nach
dessen Meinung die Vorlage voller Schlingen ist und
dadurch leicht zu anderen Zwecken als beabsichtigt
benutzt werden koénne(!).

Das Gesetz fuhrt die kurze Bezeichnung ,Settle-
ment of War Claims Act of 1928" und weist" gegen-
Uber der friheren Greenbill einen stark erweiterten
Umfang auf, in erster Linie infolge der von dem Senat
eingefligten Bestimmungen Uber die Befriedigung
amerikanischer Anspriche gegen Oesterreich und
Ungarn sowie die Freigabe des Eigentums von Oster-
reichischen und ungarischen Staatsangehérigen. Von
den Ubrigen Veranderungen der Vorlage durch den
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m»" ** -Seinena,,te,
Sect. 1: enthalt die Benennung .n i

Sect. 2: Anspriche amerikanischer c+ & Ze®',., .
gegen Deutschland, er Staatsangehériger

Sect, 3: Anspriche deutscher Staats,, u- .
d|3e \/?arglrm%ten taaten,  atsafig”onger degen

Sect, 4. den ,besonderen deutsche ¢ i
(German special deposit accouno ' ammelfonds

Sect, 5: Anspriche der Vereinigten o!" o
Staatsangehoérigen  gegen aa en und ihrer
Ungarn, esterreich  und

Sect. 6; Anspriiche Osterreichischer , .
Staatsangehoriger gegen die Ver -, unf£anscher

Sect, 7: Osterreichische und ungar: Staaten,
Sammelfonds (special deposit a Cae besondere

Sect, 8: Endglltigkeit der Entscheid °UlaSn

Sect. 9: Verbot UbermaRiger AnwaltSv ? i

Sect. 10: Investierung von Mitteln (L~ ,en’
Alien Property Custodian, asJ durch den

Sect. 11—15. Rickgabe von im B6st
Property Custodian befindlichen
deutsche, ¢sterreichische und ungav“entums an

angehorige, "sche Staats-
Sect, 16: Fluchtlinge vor der Gerichte
U.S.A), Isbarkeit (der

Sect. 17: Rickgabe von Einkommen,

Sect. 18: Steuern,

Sect. 19 und 20: enthalten zwei Sonde”
betreffend Patente und Versieg °rschriften,
schaften, “ngsgesell-

Sect. 21: Schiffsentschadigungsanspriiche
deutscher Staatsangehoriger (prakti$a friherer
Linie fir Neudanen im Gebiet des ¢ M erster
nordlichen Schleswig), emaligen

Sect. 22: Begriffsbestimmungen,

Sect. 23: Rechtsberater und besondere Hijt
fir das Schatzamt. Arbeiter

Wie bei den Verhandlungen im Repra$"
haus (Green-Bericht S. 4/5) und im Senat“anten-
Bericht S. 2/3) und programmatisch auch 'ymoot-
Eingangsformel des Gesetzes zum Ausd™*n der
bracht, behandelt das Gesetz drei mitein?Jt ge-
keinem inneren Zusammenhange stehende in
probleme: Die Befriedigung der amerikaniscvV~'Und-
spriiche, die Entschadigung der von der an An-
nischen Regierung unmittelbar  Gbernoidjtfka-
deutschen Schiffe, Patente und RadilJenen
sowie die Rickgabe des von dem A.P.C. be*tiOn
nahmten deutschen Eigentums. Ein aul3er’lag-
sammenhang zwischen dem zuerst und zulet® ¢u-
nannten Fragenkomplex bestand insofern, al, ge-
amerikanischen Regierung durch den B”der
frigskearaweitrag unter Voibetalt samtlicher
u- a- aus Teil X des Versailler Vertrages ein Z'\Afe
behaltungsrecht an dem beschlagnahmten dewt)&-
Eigentum eingeraumt wurde, bis Deutschland J-n
reichende Vorkehrungen (suitable Provision) fur £
Befriedigung der amerikanischen Glaubiger getrcfe
habe. Man stellte sich bekanntlich in Deutschl*
auf den Standpunkt, dal} diese Voraussetzung du”
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die Annahme des Dawes-Planes — an dessen Jahres-
aufkommen die U.S.A. ohne Vertragspartei des
Londoner Abkommens zu sein, auf Grund der Ver-
einbarungen auf der Pariser Konferenz mit 2K pCt
beteiligt wurden neben Erstattung der Besetzungs-
kosten im Jahresbetrag von 55 Millionen Goldmark
mit Iransferpnvileg — erflllt sei. Auf dieses Ar<sU
ment ist man bei den Beratungen des Gesetzes im
Kongrel3 geflissentlich nicht eingegangen, man hat
vielmehr unter Berufung auf den erwahnten Vorbehalt
der Rechte aus Teil X des Versaliller Vertrages und
£ mJrteil & Supreme Court im Falle der Chemical
i oundation das formale Recht der U.S.A. zur Liqui-
dation hervorgehoben und den auf Vereinbarungen
der Interessentengruppen beruhenden Kompromifi3-
charakter des Gesetzes betont (Green-Bericht
S. 4, Smoot-Bericht S. 4). An dem Zustande-
kommen dieses Kompromisses wie des Gesetzes Uber-
haupt haben zwei deutsche Manner hervorragenden
Anteil, der Hamburger Anwalt Dr. Wilhelm
E~rsselbach, der deutsche Schiedsrichter der
Mixed Claims Commission, und der deutsche Staats-
vertreter Generalkonsul Dr. Karl vonLewinsKki

Der Grundgedanke dieses Kompromisses lauft
auf eine zeitweise Zurlckstellung eines Teiles samt-
licher Anspriiche hinaus und Befriedigung wegen des
Restes erst in einer Reihe von Jahren.

D e deutschen Eigentimer werden zunachst nur
80 pCt., die amerikanischen Glaubiger zunéchst
zwar weniger aber ein Vorzugsrecht bis zur Hohe
von 80 pCt. ihrer Forderungen erhalten, wahrend die
Sondergruppe der deutschen Schiffe, Patente und
Radiostation vorerst nur 50 pCt. der fir sie aus-
geworfenen Entschadigung im Hochstbetrage von
100 Millionen $ zu erwarten hat.

Bei Durchsicht der einzelnen Bestimmuntfen des
Gesetzes fallt auf, dal die in Sect. 2 der alten
Greenbill enthaltene feierliche Declaration of Policy
in der die ,feststehende amerikanische Lehre*
(,Established American Doctrine") tber den Schutz
des Privateigentums zum Ausgangspunkt gemacht
worden ist, verschwunden ist; sie findet sich jetzt in
Gestalt einer kurzen Andeutung im Green-Bericht

Das Freigabegesetz enthalt auch in seiner end-
glltigen Form einen grolRen Liquidationsplan, bei
dessen Verwirklichung ein besonderer deut'scher
Sammelfonds (German special deposit account) die
Rolle des technischen Mittels spielt. Diesem SammM-
fonds flieBen zu:

1 die vorlaufig einbehaltenen 20 pCt. der be-
schlagnahmten deutschen Vermégen mit ca
40 Millionen $,

2. die vor dem 4. Marz 1923 auf deutsche Bar-
guthaben aufgelaufenen Zinsen, die einem
nicht aufgeteilten Zinsenkonto (unallocated
interest fund) gutgebracht wurden, im un-
gefahren Betrage von 25 Millionen $,

3. beschlagnahmtes Vermégen des Deutschen
Reiches oder eines Mitgliedes des ehemaligen
Herrscherhauses — gemeint sind nur die
Hohenzollern sowie die Mitglieder der
anderen koniglichen Hauser (Bayern, Sachsen
Wirttemberg). Als Eigentum der deutschen
Regierung gilt auch das deutsche Vermdgen
das entweder innerhalb eines Jahres nach
Inkrafttreten des Gesetzes, d. h. also bis zum
10. Méarz 1929, von dem Alien Property



Custodian nicht zurlickgefordert worden ist,
oder, falls zwar ein Freigabeanspruch vor
oder nach dem Inkrafttreten des Gesetzes

? A reicht’ aber der Besitztitel bis zum

] 1929 nicbt durch Entscheidung des
Alien Property Custodian anerkannt worden

ist, oder falls nicht ein Gerichtsverfahren
nach Sect. 9 innerhalb eines Jahres nach der
Entscheidung des Alien Property Custodian
oder nach dem Inkrafttreten des Gesetzes,
je nachdem welches Datum das spétere ist
angestrengt worden ist. — Diese Bestim-
mung ist von groRter Tragweite und noétigt
zur Anstrengung einer foérmlichen Sect. 9
ouit, falls die Freigabeanspriiche nicht bis
zum 10. Méarz 1929 von dem Alien Property
Custodian in vollem Umfange anerkannt
sinrd was in vielen Fallen praktisch werden
wird,

4+ ?d.nmals, Entschadigung fir die deutschen
ochifte, Patente und Radiostation ausgesetzte
Entschadigungshochstbetrag von 100 Mil-
lionen $, von dem vorerst nur 50 Millionen $
zur Verfigung gestellt werden,

5 alle Eingange, die die Vereinigten Staaten
vor oder nach dem Inkrafttreten des Ge-
setzes von Deutschland zur Erflllung der
hestsetzungsbescheide der Mixed Claims
Commission erhalten, mit anderen Worten,
der 2/iproz Anteil der U.S.A. an den
deutschen Jahresleistungen nach dem Dawes-
lan. Fir die Zeit bis 1 September 1928
werden hierfiir insgesamt 23 Millionen $ ein-
gegangen sein, fur die folgenden Jahre
kommen 10700000 $in Frage.

DIc dan E S-A- jahrlich im Betrage von 55 Mil-
lionen RM Transfer - Privileg zukommenden Bc-
satzungskosten werden also nicht, wie dies friher
einmal in Aussicht genommen war, flur den vor-
stehenden Liquidationsplan dienstbar gemacht, son-
dern flieBen unverkirzt in die amerikanische Staats-
kasse, die sonach eine eigentliche Belastung nur
wegen der fur die Gruppe der Schiffe usw. im Hochst-
betrage von 100 Millionen $ ausgeworfenen Ent-
schadigung erfahrt. Diese Belastung geht aber
durchaus in Ordnung, da der Gegenwert der amerika-
nischen Regierung ja unmittelbar zugeflossen ist.

re Bammelfonds bildet sonach die eigentliche
Liquidationsmasse in der sich lediglich die unmittel-
bar von dem Alien Property Custodian an die
deutschen Eigentimer zurtckzugebenden 80 pCt
naturgemafl nicht befinden. Diese Freigabe muR
daher der besseren Uebersicht halber gesondert be-
handelt werden.

Aus dem erwahnten Sammelfonds werden in der
nachstehenden Reihenfolge — wobei nur die Posi-
tionen 6 und 7 eine Sonderstellung einnehmen
tolgende Zahlungen geleistet:

L Die Verwaltungskosten des Schiedsrichters
und des Schatzamts bis zur Héchstgrenze von
25 Millionen $ pro Jabhr,

2. samtliche durch die Mixed Claims Com-
mission anerkannten amerikanischen Scha-

densersatzanspriiche wegen Totung oder
Verletzung einer Person (Lusitania-claims),

ohne Riucksicht auf ihre Hohe, einschliellich
Zinsen,

3. die von der Mixed Claims Commission an-
erkannten amerikanischen Anspriiche bis zur
Hohe von je 100000 $ einschliel3lich Zinsen,

4. Abschlagszahlungen in H6he von 100000 $
auf alle hoéheren von der Mixed Claims
Commission festgesetzten amerikanischen
Anspriiche ohne Ricksicht auf die Zahl der
eingereichten Claims, d. h. also es gibt nur
eine Abschlagszahlung,

5. weitere Teilzahlungen auf die von der Mixed
Claims Commission festgestellten amerika-
nischen Anspriiche bis zum Betrage von
80 pCt. der Forderungen,

6' Teilzahlungen flr die Gruppe der deutschen
ochitte, Radiostation und Patente auf Grund
der vorlaufigen Festsetzungsbescheide des
Schiedsrichters bis zu 25 Millionen $,

7. weitere Zahlungen an die Gruppe der deut-
schen Schiffe usw. bis zu 50 pCt. der end-
glltigen Festsetzungsbescheide,

8. Zinsen auf die dem deutschen Sammelfonds
vorlaufig zugefuhrten 20 pCt. der beschlag-
nahmten deutschen Privatvermdgen,

9. Zinsen auf die von der Mixed Claims Com-
mission zu Gunsten amerikanischer Staats-
angehdriger festgestellten Forderungen fir
me Zeit nach dem 1 Januar 1928 sowie
Zinsen auf die dem deutschen Sammelfonds
vorlaufig zugefihrten 50 pCt. der Ent-
schadigungen fur Schiffe usw. fir die Zeit
nach dem 1 Januar 1929,

10. anteilmaRige, nach und nach erfolgende Ab-
deckung der dem Sammelfonds vorlaufig zu-
gefihrten 20 pCt. der beschlagnahmten
deutschen Privatvermdgen, 50 pCt. der Ent-
Schadigungen fiir Schiffe usw. und die rest-
lichen 20 pCt. der von der Mixed Claims
Commission festgestellten amerikanischen
Anspriiche,

1L Rilckzahlung der dem deutschen Sammel-
ionds zugefiihrten, vor dem 4. Marz 1923 auf-
gelaufenen Zinsen auf Barguthaben funal-
located interest fund),

12. Befiiedigung der eigenen Anspriche der
amerikanischen Regierung in der von der
Mixed Claims Commission festgestellten Hohe
Siund 61 Millionen $ einschl, Zinsen bis

1 1928),

13. Abfluihrung verbleibender Ueberschiisse an
das Schatzamt der Vereinigten Staaten.

Betrachtet man die Auswirkungen dieses Zah-
ungsplanes auf die amerikanischen Glau-
biger, so ergibt sich folgendes:

Die Gesamtheit der amerikanischen Anspriche
unter schatzungsweiser Einsetzung von 29 Millionen $
fur noch kinftig von der Mixed Claims Commission
bistzustellende Anspriiche beléauft sich nach einer im
vSmoot-Bericht (S. 35ff.) wiedergegebenen Statistik
mit Zinsen bis zum 1 Januar 1928 auf 191 728162,53 $.
Demgegeniiber sind aus dem deutschen Sammel-
fonds vorerst liquide nur die Positionen 1, 2, 4 __ vor-
erst nur mit 25 Millionen $ — und 5 mit insgesamt
113 Millionen $.
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Hiervon sollen befriedigt Werclen.

1 die amerikanischen Anspr(jie
der Geschadigten an Leib Und
Leben im Betrage von . . C

2. die Anspriiche bis zu S100000 mit

3. 8 100000 Abschlagszahlung auj
hohere Forderungen OnstP_
samt 178) m it....ccccceverinnen. S 17800000 —

Sa B 51302482,46

Hierzu 5% Zinsen vom 1 Januarkj
1 September 1928

4092275,60
29410206,86

; 1710000, -
: ~J 53012482,46
5% Zinsen vom 1 Januar 1928 "y
die 6u /o ucr \nsprucnc
s 100 000 bis zum 1. Septbr. 1929
ergibto e, 5
Saldo der zur Befriedigung de
Anspriiche Uber S 100000 ver.
wandt werden kann, ergibt

3263000,-

1 5672451754
S 113000000,—

Nach dieser Rechnung erhalten s
biger tGber 100000 $, falls an dem 1 § It; die G*au-
festgehalten werden kann, bis daYy p cmber 19-8
ganz abgesehen, je 100000 $ Absclg ® MVOI* Zinsen
Gesamtbetrdge von 17800000 $ unti Stdhlung im
Abschlagszahlung von 56 724 517,54 .weitere
Kapital insgesamt 74 524 517,54 $, also | ,an
lieh beinahe 50 pCt. ihrer gesamten Kan:, rchschnitt-
Nach einer detaillierten Berechnung orderung.
wahnten Statistik wirde es sechs Jahr* *n der er'
die gréRBeren amerikanischen GIlani. auern. bis
100000 $ mit 80 pCt. befriedigt sind, (Uber
achtzehn Jahre, bis sie die restlichen weitere
Zinsen erhalten haben. Einen gleic’"PCt. nebst
wirde die in dem obigen Zahlungsplan * Zeitraum
aufgeflihrte, den amerikanischen Glaubige er ziff, 10
gleichberechtigte Gruppe der Schiffe, nunmehr
una raieme wegen uei jvpn'*"
und die deutschen Privateigentimer wege” *adigung
erstattung der vorlaufig einbehaltenen ~# Rick-
warten haben. PCt. zu
Daran anschlieBend soll die Riickz*n
unallocated interest fund weitere 2v\ Jah”Usg des
so dal die gesamte Abwicklung, vom 1 ~ dauern,
1928 an gerechnet, sich auf insgesamt 26'/3jNember
strecken wirde. Alles dies den Eingang de”re er-
Jahresleistungen vorausgesetzt! cawes-
Fur die Gruppe der enteigneten <L
Schiffe, Patente undRadiostat if«chen
eine wesentliche Rolle die einem Schiedsricht* wird
tragene Festsetzung ihrer Anspriche spiel® Uber-
100 Millionen $ stellen nur den zulassigen w Die
betrag dar, wovon nach der Auffassung bejchst.
Kreise 85 Millionen $ auf die Schiffahrt; elfter
durften Die Bewertung gerade der Schiffe IMlen
zu wiederholten Malen bei Verhandlungeni m
gre3 einen Zankapfel. Das amerikanische M a "W
hat friher einmal den Wert auf ca 33 Millio>mt
taxiert, wahrend die beteiligten Schiffahrtsjj $
schéften in einer vor den ordentlichen amenkamijll.
Gerichten angestrengten Klage 250 Millionen gsr*
gehrten (Green-Bericht S. 15. Zum SclA.
richter ist Herr Edwin B.Parker ernannt woA.
der als Umpire der Mixed Claims Commission |j.
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des Vertrauens aller beteiligten Kreise erfreut. Nach
dem Gesetz sind die Bestimmungen uUber die Fest-
setzung der Entschadigung fur Schiffe so gedacht,
dal3 der Wert zu ermitteln ist, den ein privater Kaufer
zur Zeit der Uebernahme der Schiffe durch die Ver-
einigten Staaten freiwillig gezahlt haben wirde, unter
Beriicksichtigung des Umstandes, daf3 die Lieferung
der Schiffe erst nach Kriegsende (2. Juli 1921) hatte
erfolgen kénen.

Die Entschadigungsanspriiche der Gruppe der
Schiffe, Radiostation und Patente sind innerhalb einer
Frist von vier Monaten nach Amtsantritt des Schieds-
richters anzumelden, was namentlich den Patent-
inhabern mangels der erforderlichen Informationen
Uber die Grundlage ihrer Anspriiche kaum mdglich sein
dirfte. Vom Wahrungsstandpunkt aus interessant
ist die Bestimmung, da3 die Zahlung der Entschadi-
gungen flir Schiffe, Radiostation und Patente nach
dem Ermessen des Schatzamts in deutscher oder
amerikanischer Wahrung erfolgen kann. Eine ahn-
liche Bestimmung gilt fir die anderen an deutsche
Berechtigte aus dem Sammelfonds zu leistenden
Zahlungen.

Von dem Héchstbetrag von 100 Millionen $ steht
vorlaufig nur die Halfte als Entschadigung zur Ver-
flgung, die andere Halfte findet zunachst Verwen-
dung zur Befriedigung amerikanischer Glaubiger und
flieRt erst spater wieder den deutschen Berechtigten
nach MaRgabe des erwahnten Zahlungsplanes aus
dem deutschen Sammelfonds zu.

Der Schiedsrichter lat zunachst vorlaufige Fest-
setzungsbescheide ergehen, auf die bei Beflirwortung
des Schiedsrichters Teilzahlungen bis zum Gesamt-
betrdge von 25 Millionen $ erfolgen koénnen (vgl.
Sect. 3 Abs. ). Es ist anzunehmen, dal3 diese Be-
stimmung innerhalb weniger Monate jedenfalls fur die
Schiffe und Radiostation praktisch wird. Bemerkens-
wert ist, daf} die Zahlungen unter Nr. 6 und 7 des
Zahlungsplanes, also insbesondere die ersten 25 Milli-
onen $, auf vorlaufige Festsetzungsbescheide nicht
etwa zeitlich hinter den unter Ziffer 1 bis 5 des
Zahlungsplanes aufgefiihrten Positionen rangieren,
sondern ganz losgeltst hiervon lediglich aus den vom
Schatzamt fur die Entschadigung der Schiffe usw. zur
Verfigung gestellten Mitteln erfolgen (Sect. 4c in
Verbindung mit d). In dem Héchstbetrage von 100
Millionen $ sind die Zinsen fur die Zeit bis zum
31, Dezember 1928 inbegriffen.

Auf Grund der schon jetzt erteilten Erméachti-
gung wird das Schatzamt sofort nach dem Inkraft-
treten des Gesetzes 50 Millionen $ zur Verfligung
stellen, die weiteren Betrage bis zum Hdéchstbetrage
von 100 Millionen $ erst nach und nach, entsprechend
den Festsetzungsbescheiden des Schiedsrichters. Von
den sofort bereitgestellten 50 Millionen $ werden
25 Millionen $ fur die Befriedigung amerikanischer
Glaubiger verfiigbar, wahrend die restlichen 25 Milli-
onen $, wie bemerkt, zu Teilzahlungen an die deut-
schen Entschadigungsberechtigten auf die vorlaufigen
Festsetzungsbescheide dienen.

Das in Sect. 9 des Gesetzes enthaltene Verbot
Ubertriebener Anwaltsgebihren st
lediglich zum Schutze der amerikanischen Glaubiger,
die ihre Anspriiche bei der Mixed Claims Commission
geltend gemacht haben, sowie im Interesse der
Gruppe der Schiffe, Radiostation und Patente fir ihr
Verfahren vor dem Schiedsrichter erlassen. Eine
zahlenmaRige Hochstgrenze ist hier zwar nicht ge-
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setzt, jedoch besteht die Mdoglichkeit einer Fest-
setzung der Gebiihren durch den amerikanischen
Schiedsrichter bei der Mixed Claims Commission bzw.
dem besonderen Schiedsrichter zur Feststellung der
Hohe der Entschadigungsanspriiche fur Schiffe,
Radiostation und Patente. Ueberschreitung dieser
Séatze zieht eine Geldstrafe in Hohe des Vierfachen
der berechneten Gebihr nach sich.

Diese Bestimmungen gelten also nicht fur die
Vertretung im Freigabeverfahren fir die sonstigen
deutschen Eigentiimer. Hier verbleibt es bei der im
Winslow-Gesetz (Sect. 20) festgesetzten Hochstgrenze
von 3 pCt, Diese Vorschrift wird in Sect, 9c des
neuen Gesetzes ausdricklich erwéhnt und dahin er-
ganzt, dal3 die Hochstgrenze nicht allein fir Rechts-
anwalte, sondern auch flr sonstige Vertreter gilt.

Die eigentlichen Freigabebestimm un-
gen zugunsten der deutschen Staatsangehorigen
sind &hnlich wie zuletzt das Winslow-Gesetz vom
4. Marz 1923 (Freigabe bis 10000 $) gesetzes-
technisch in die Form einer Abanderung des Trading
with the Enemy Act vom 6. Oktober 1917 gekleidet'
So wurden auch diesmal der Section 9 des genannten
Gesetzes zu den bisher aufgefuhrten 11 Gruppen von
Freigabeberechtigten nunmehr in den 8§ 12—22
weitere Gruppen von Freigabeberechtigten hinzu-
gefiigt. Zu bemerken ist die Aufrechterhaltung aller
aus dem Gesetz in seiner friheren Fassung er-
worbenen Rechte, was fiir deutsche Eigentimer im
Hinblick auf das Winslow-Gesetz von besonderer
Bedeutung ist. Da in dem Winslow-Gesetz eine
Anmeldefrist nicht enthalten war, so darf hieraus
gefolgert werden, daf} die durch das neue Gesetz
eingefiuihrte Verfallklausel sich nicht auf Winslow-
Freigaben, sondern nur auf die erweiterten Frei-
gaben bezieht.

Im Gbrigen muf3 inan sich vor Augen halten, daf3
die sonstigen formalen Bestimmungen der Ober-
satze der Section 9 auch fir das neue Freigabe-
verfahien gelten, d. h. also: Antrag im Verwaltungs-
verfahren auf Freigabe unter Einhaltung bestimmter
aVorschriften und ein Klagerecht, falls innerhalb
60 Tagen dem Antrédge nicht stattgegeben ist. Der
Ureigabeantrag mufl3 die Einverstandniserklarung zur
einstweiligen Einbehaltung von 20 pCt. enthalten,
ir"bei Vermdgen unter 2000 $ ist eine derartige
Erklarung nicht nétig, da sie unverkirzt freigegeben
werden. Nimmt man hierzu noch die 10000 $ Frei-
B, e Fn"er "“er Winslow-Act, so ergibt sich eine
volle Freigabe nach den beiden Verfahren in Hohe
von insgesamt 12000 $.

Die Formulare fir den nach dem neuen Freigabe-
verfahren zu stellenden Antrag liegen noch nicht
vor; dagegen schon die neuen Vollmachtsformulare
mit der Ermachtigung zur Abgabe der Einverstand-
niserklarung betreffend die vorlaufige Zurtckbehal-
tung von 20 pCt. Sofern die Freigabe durch einen
amerikanischen Bevollméachtigten betrieben wird, so
kann der Bevollmé&chtigte die fragliche Zustimmungs-
erklarung seinerseits abgeben, wenn er nachtraglich
eine diesbezlgliche Erklarung des Eigentimers bei-
bringt oder sich durch eine neue Vollmacht ausweist.

Von besonderer Bedeutung ist die alte in
Section 9 enthaltene Bestimmung, dal3 die von dem
Eigentimer auszustellende Quittung eine volle Ent-
lastung des A. P. C. in bezug auf samtliche Be-
schlagnahmemal3nahmen darstellt.

Das amerikanische Freigabegesetz.

AufdieVerfallk lausei, wonach Vermbgen,
die nicht bis zum 10. Marz 1929 freigefordert sind, oder
bezlglich deren zwar ein Freigabeantrag gestellt,
aber bis zum 10. Marz 1929 der Freigabeanspruch
durch den A. P. C. nicht anerkannt oder eine gericht-
liche Klage bis zu dem genannten Datum nicht an-
gestrengt worden ist, verfallen, ist bereits oben hin-
gewiesen worden. Sie wird gerade fir die Kreise
des deutschen Bankgewerbes in vielen Fallen die
Notwendigkeit einer Klageerhebung bedeuten, zumal
bei allen gréReren Konten noch vielfach Unklarheit

herrscht, welche Betrdge eigentlich freigefordert
werden koénnen. Nur in wenigen Fallen hat der
A P.C, bisher erschopfende Kontoausziige erteilt.

Aber auch die hier mitgeteilten Salden sind noch
weiterer Veranderung unterworfen, da die zu
Kundeneffekten gehoérigen Zinsen und Dividenden
in Abgang kommen. Die Frage, wie der Bankier
seinen Freigabeanspruch nach dem neuen Gesetz
aufmacht, wird sich vor ErlaR der Ausfiihrungs-
bestimmungen und vor Klarung des gerade in diesen
tagen erneut aufgetauchten Problems einer direkten
Freigabe an Barkommittenten noch nicht ab-
schlieBend beurteilen lassen.

Da die vorlaufig einzubehaltenden 20 pCt. des
beschlagnahmten deutschen Privatvermdgens in bar
dem ¢ ammelfonds zuzufiihren sind, so ist bei anderem
als narvermdgen ein — wenn moglich teilweiser —
Verkauf erforderlich. Dies wird sich bei Wert-
papieren vielfach ermoglichen lassen; wohl nicht
aper m der Regel bei Grundstiicken und sonstigen
eine wirtschaftliche Einheit bildenden Sachgutern.
Hier kann der A.P.C. entweder im Einverstandnis
rmt dem Eigentimer den ganzen Vermdgensgegen-
stand verkaufen und von dem Barerlds 20=pCt. dem
deutschen Sammelfonds zufiihren, oder der Eigen-
timer zahlt seinerseits an den A.P.C. 20 pCt. in bar,
um auf diese Weise sein Eigentum ganz heraus-
zubekommen.  Gegen den Willen des Eigentimers
kann der A.P.C. jedenfalls erst 6 Jahre nach Inkraft-
treten des Gesetzes zu einem Zwangsverkauf
schreiten, wobei nunmehr auch die deutschen
Staatsangehorigen zum Erwerb zugelassen sind.
Wieweit sich eine Barablésung zur Bevorschussung
durch eine Bank eignet, wird im einzelnen Falle zu
prifen sein. Jedenfalls ist der Grundsatz, dal3 die
i'icigabe nur an den Vorkriegseigentimer erfolgt
un alle nach Kriegsausbruch vorgenommenen
Uebertragungen und sonstigen Verfiigungen als un-
wirksam angesehen werden, nicht angetastet. Eine
Ausnahme ist zugelassen bei solchen amerika-
n.ischen Wertpapieren, deren Zertifikate
sich in den Handen der deutschen Berechtigten be-
finden, wahrend das Aktien- bzw. Glaubigerrecht
von dem A.P.C., meistens auf Grund der aus den
Buchern der amerikanischen Gesellschaften ersicht-
lichen Eintragung auf deutschen Namen, driiben be-
schlagnahmt worden ist. Hier kommen in erster
Einie die groRen Blocks der auf die Deutsche Bank
eingetragenen Baltimore- und Ohio-Shares sowie die
auf die Disconto-Gesellschaft lautenden Pensylvania-
Shares in Betracht. Beide Papiere werden an der
hiesigen Borse gehandelt und sind auch nach Krieds-
ausbruch mit den U.S.A. in gro3en Posten um-
fangen. Hier wirde es nur mit den grof3ten
Schwierigkeiten mdglich sein, den Vorkriegseigen-
tumer ausfindig zu machen. Deshalb werden nach
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genannt ist. Andererselts verwei A cod

auf Absatz (m) (that the writte* N WHCOr
for in sub Seetion (m) has been fileC nsent P”vides
hieraus schlieen kodnnte, da n;,} s? ,dal man
borm des consent verwiesen wird a ein ati® die
consent nur in dem Umfange erford n,. ™ da® d?r
der sich aus Zziffer (m) ergibt erlich sein soll,

Das Schatzamt Ubergibt dem at>n i \t t
weis flr seine ,Einzahlung” der n r \' j ~ack'
laufig einbehaltenen deutschen Eigem P c
lionen $ und des unaufgeteiltej]. ¢Jca’

(ca. 25000000 $} in den SammelfOri/ msenkontos
Anteilscheine (participating & ® °asoere
fur die erstgenannte Gruppe zu 5 pQjlicates), die
fur die zweite Gruppe unverzinslich ~ \ verzinslich,
ist eine Neuerung gegenliber der fru}j ' letzteres
und wird im Smoot-Bericht (S. 5/6) d Greenbill
dal man noch nicht voraussehen kdn™ 1 gegriindet,
Deutschland eingehenden Zahlungen -v. ' °b d”e aus
die nicht ausdricklich erwdhnten D a " emaint sind

Uberhaupt eine Rickvergltung de8 'Leistungen
Zinsenfonds gestatten werden. Sollte ~geteilten
sein, so werde sich der Kongrel3 spéater j es der Fall
Bestimmung, wonach auch noch Zinsep”.r Zusatz-
vergiten _waren, nicht widersetzen. jderauf zu
scheut sich im amerikanischen Senat n;°' man
auch in hoflichen Worten, die Zweifel an wenn
fuhrbarkeit des Dawes-Planes offen zurti® Lbirch-

zu bringen. Ausdruck
Die erwdhnten Anteilscheine bekO"
it der

deutsche Eigentiimer nicht in die bland,
Smoot-Bericht (S. 26/27) sollte gerade di* j*ch dem
keit eines borsenmaligen Handels in diesen Jdglich-
ausgeschlossen werden, da man hieraus /“teilen
ginstige Ruckwirkung auf die amerik”*e un-
Staatsanleihen beflirchtet. Hieraus geht jJ?ischen
hervor, da3 man mit einem erheblichen DiJ Unfalls
Anteilscheine rechnet, was bei der langen|‘° der
sationsdauer von 24 bzw. 2614 Jahren soy'horti-
Ungewil3heit der Eingdnge aus den Dawes-An” der
nicht wunder zu nehmen braucht. Naten
Andererseits haben die Vereinigten Staat*,
dricklich jede eigene Verbindlichkeit au* *us-
Participating Certificates ausgeschlossen und \ den
das Schatzamt lediglich die Rolle eines Treuh”Nen
spielen, der nach MalRgabe der Eingange “ ers
deutschen Sammelfonds die Verzinsung und
[6sung der erwahnten Anteilscheine vornimmt. ‘j>H
Untersuchung der Rechtsnatur des deutschen A
melfonds wird noch eine interessante juristiji-
Aufgabe sein. Die Amerikaner haben sich hiere
njcht lange den Kopf zerbrochen, sondern haben jj+
einfach zur Erreichung praktischer Ziele geschafft
Gleichwohl ist eine Mobilisierung der Anteil-
scheine nicht ausgeschlossen, da der A.P.C. auf i-
I™A einer groReren Anzahl deutscher Eigentiimer, A
Ale " nsPriiche an dem Sammelfonds verkérpernd*
Anteilscheine auf einen von ihm zu benennend”
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Treuhénder Ubertragen kann. Dem Senat schwebt
hierbei vor (Smoot-Bericht S. 27), daR dieser Treu-
hander dann seinerseits Zertifikate an die berechtigten
deutschen Eigentimer ausstellen kann.

Abgesehen von der bereits erwahnten Klage-
moglichkeit bei Versagung oder nicht rechtzeitiger
Anerkennung des Freigabeanspruchs ist der Rechts-
wegausgeschlossen. Dies gilt namentlich be-
ziglich der Manipulationen auf dem deutschen
Sammelfonds. Hier gelten die Entscheidungen des
amerikanischen Schatzamts als endgultig; lediglich die
Verwaltungsausgaben unterliegen der dblichen Pri-
fung. bir Erbschaftsfalle wird in Sect 12
nunmehr ausdriicklich bestimmt, da die Erben ver-
storbener Vorkriegseigentimer in Bezug auf die Frei-
gabe ebenso zu behandeln sind wie ihre Erblasser
falls sie noch am Leben waren. Diese uns selbst-
verstandliche Bestimmung existiert im Rahmen des
Wmslow-Gesetzes in dieser Deutlichkeit nicht, wes-
halb es ein amerikanisches Gericht tatsachlich fertig-
gebracht hat, in dem sogenannten Sturchler-Fall die
ihese aufzustellen, nur der Erblasser selbst, nicht
aber seine Erben seien freigabeberechtigt.

Eine weitere Erleichterung bedeutet die nun-
mehrige Anerkennung der Legitimation ausléndischer

i A o0 entsyollstrec brend . bisher
ber A.b" L. nur a/en ér en seh)st als gerecﬁtl e-
trachtet hat und die Vorlage eines Erbschelns

verlangte.

Die Frage einer Weiterverfolgung der
von dem A.P.C. erlassenen Beschlagnahme-
besch ei de (demand), die noch nicht durchgefuhrt
worden sind, sind in dem neuen Gesetz in Sect. 15
eingehend behandelt. Sie laufen im wesentlichen
darauf hinaus, da der A.P.C. mit Genehmigung des
Attorney General auf sein Beschlagnahmerecht ganz
oder teilweise, d. h. gegen Zurilickbehaltung von
20 pCt. mit Zustimmung des Berechtigten verzichten
kann. Auf diese Weise soll verhindert werden, daR
neue Zahlungen an den A.P.C. erfolgen, die nur'eine
Belastung seines Verwaltungsapparats darstellen, da
sie im Rahmen des neuen Gesetzes doch wieder an
den Berechtigten zurlickzuzahlen sind.

Die Vorschriften geben aber dem A.P.C. lediglich
eine Ermachtigung; er kann zu dem Verzicht bzw
Kompromiss nicht gezwungen werden.

Der Entwurf der vorjahrigen Greenbill sah eine
neue Sect. 27 des Trading with the Enemy Act vor
worin dem A.P.C., ungeachtet friilherer Beschlag-
nahmebescheide nach dem Inkrafttreten des Gesetzes
jegliches Recht genommen wurde, deutsches Eigen-
tum ohne Zustimmung des Berechtigten an sich zu
nehmen. Diese Regelung wurde bereits im vorigen
Jahre vom Reprasentantenhaus abgelehnt und der
vorgeschlagene Zusatz gestrichen. Die oben be-
sprochenen neuen Bestimmungen stellen einen be-
scheidenen Ersatz hierflr dar.

Die Mdglichkeit eines Zugriffs auf das be-
schlagnahmtedeutscheEigentum wegen
privater Rechtsanspriiche bestand insbesondere fir
amerikanische Staatsangehdérige sowohl wéahrend als
auch nach dem Kriege auf Grund der Sect. 9a des
Trading with the Enemy Act. Die Erhebung der
dort vorgesehenen Klage (Suit in Equity) hat eine
Art Arrestwirkung zur Folge, derart, dal3, solange die
Klage schwebte, ohne ausdriickliche Zustimmungs-
erklarung des Klagers, das so erfal3te deutsche Ver-
mogen weder freigegeben, noch sonst dariiber verfiigt
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werden konnte. Gegenwartig dirften nur noch ganz
vereinzelte dieser Klagen schweben, da die meisten
Anspriche inzwischen ihre Erledigung durch die
Mixed Claims Commission gefunden haben. Immer-
hin kann eine derartige Klage auch heute noch sich
als hochst unangenehme Sperre gegeniuber der Frei-
gabe erweisen, so dal es angezeigt erscheint, den zu
Grunde liegenden Rechtsstreit mit aller Beschleuni-
gung zum Austrag zu bringen.

Die Mdglichkeit eines Zugriffs von dritter Seite
aul das nunmehr der Freigabe unterliegende deutsche
Vermogen wird in Abschnitt 15 des neuen Gesetzes
noch insofern erweitert, als nunmehr ohne Unter-
schied der Nationalitdt jedem Glaubiger eines deut-
schen Eigentliimers ein Zugriffsrecht auf das beschlag-
nahmte Eigentum, solange es noch nicht zuriickge-
geben ist, gemald dem Code of Law for the District of
Columbia zusteht. Passiv legitimiert fir ein der-
artiges Verfahren ist ausschlief3lich der A.P.C., der
als Treuhander fur den deutschen Berechtigten tatig
zu sein hat.

Die  Wirkung der amerikanischen
Steuervorschriften im Rahmen des Frei-
gabegesetzes werden sich vor Erlal gewisser Aus-
fuhrungsbestimmungen der Steuerbehdrden nur in
ihren Umrissen Uberblicken lassen. Zunéchst gilt der
Grundsatz, dal3 die Einkommensteuer, Kriegsgewinn-
steuer, Steuer fir aullergewdhnliche Gewinne, wie
Nachlal3steuer, ebenso erhoben werden, als ob es sich
um nicht beschlagnahmtes Eigentum handele. Der
A.P.C. wird ermachtigt, noch vor Abschlul3 des
Steuerverfahrens Freigaben vorzunehmen, wenn hier-
durch die Erfullung der Steuerschuld nicht geféhrdet
wird. Die Gewinnsteuer, die auf bei' Verkdufen von
Vermogensstiicken durch den A.P.C. erzielte Ge-
winne zur Anwendung gelangt, wird auf 30 pCt. be-
schrankt. Das soll eine Erleichterung sein, da unter
Zugrundelegung der Kriegsgewinnsteuer sowie der
Besteuerung aulRergewohnlicher Gewinne zum Teil
héhere Satze in Frage kommen wirden. Gleichwohl
wird sich die 30prozentige ,,Gewinn“-Steuer vielfach
als eine schwere Belastung erweisen, da es sich oft
nur um buchméaRige Scheingewinne handelt.

Dem Umstande, daR die von dem A.P.C. ge-
tatigten Verkaufe Zwangsverkaufe darstellen, soll
durch  Anwendung gewisser Hartebestimmungen
Kechnung getragen werden.

Naturgemall war es dem Steuerschuldner nicht
moglich, seinerseits seinen steuerlichen Verpflichtun-
gen, die aus dem beschlagnahmten Eigentum resul-
tierten, nachzukommen. Im Hinblick hierauf sollen
Zinsen auf die Steuerschuld nicht erhoben und auch
keine bei Versaumnis von Steuerterminen sonst vor-
gesehene GeldbuRen verlangt werden. Auf der
anderen Seite erhalt der Steuerschuldner aber auch
keine Zinsen auf etwa zuviel bezahlte Steuern, die
nunmehr zurtickvergitet werden.

'Win besonderer Bedeutung ist die Verlangerung
der Einspruchsfrist gegen die Steuerver-
anlagung bis 6 Monate nach Inkrafttreten des Frei-
gabegesetzes, d. h. also bis 10. September 1928. Der
Einspruch ist jedoch nur insoweit zugelassen, als die
steuerlichen Verpflichtungen durch die vorstehenden
Bestimmungen eine Aenderung erfahren haben, d. h.
also vom Standpunkte des Steuerpflichtigen aus be-
Hak;:htet, soweit sie eine Verminderung erfahren
aben.

Das amerikanische Freigabegesetz.

Fir das Bankgewerbe dirfte die Steuerfrage,
insbesondere die Gewinnsteuer, nur in Aushahme-
fallen in Betracht kommen, da Verkaufe von Wert-
papieren durch den A.P.C. nur in begrenztem Um-
fange erfolgt und hierbei vielfach eher Verluste statt
Gewinne erzielt worden sind. 1Im dbrigen ist der
Komplex der Steuerfragen in den U.S.A. noch kom-
plizierter als bei uns. Aus diesem Grunde kann daher
Interessenten bei grolReren Objekten die Zuziehung
eines in Steuersachen besonders erfahrenen ameri-
kanischen Anwalts nur dringend empfohlen werden.

Die Frage der deutschen Besteuerung der
amerikanischen Freigaben bewegt seit Jahren die
Gemiter diesseits und jenseits des Atlantic. Noch
vor Erlal3 des Winslow-Gesetzes (4. Marz 1923) ver-
suchte man driiben Stimmung gegen jede Freigabe
unter Hinweis auf die enormen deutschen Steuern zu

machen. Bereits damals hat sich der deutsche Bot-
schafter in Washington veranla3t gesehen, diesen
Anwirfen in aller Form zu begegnen. Dieser Vor-

gang wiederholte sich im Jahre 1926, als die Gesamt-
freigabe schon einmal aktuell wurde. In einer Note
vom 3. April 1926 stellt der Botschafter namens der
Deutschen Regierung fest, da3 das in Amerika be-
schlagnahmte deutsche Privateigentum fir den Fall
der Rlckgabe an seine rechtmaRigen Eigentimer
keinerlei Sondersteuern irgendwelcher Art unter-
worfen wird, sondern daR darauf die Verglnsti-
gungen Anwendung finden, die in 8§ 18 des deutschen
Reichsentlastungsgesetzes vom 4. Juni 1923 vor-
gesehen sind. Eine Uebersetzung dieses Gesetzes
wurde dem an eine amerikanische Amtsstelle ge-
richteten Schreiben beigefligt.

Nach § 18 Reichsentlastungsgesetz bleiben die
freigegebenen Werte oder die fir deren Verlust
ausgezahlten Kapitalbetrdge bei der Veranlagung zur
Einkommensteuer beziehungsweise Kd&rperschaft-
steuer fur die Ermittlung des steuerbaren Ein-
kommens in dem Kalenderjahr oder in dem Wirt-
schaftsjahr auBer Ansatz, in dem den Beteiligten die
Vermogensgegenstande zurtickgegeben oder die Kapi-
talbetrdge ausgezahlt worden sind. Zwar ist in § 14
Absatz2 Ziffer2 des Reichsentlastungsgesetzes inVer-
bindung mit 8 2 Absatz 2 Ziffer 2 der Verordnung
vom 2 Juli 1923 insofern eine Ausnahme von der
Steuerfreiheit statuiert, als der Freigabewert nach
..em AU Juli 1914 bilanzmaRig abgeschrieben worden
ist. Hierfuir war die Erwagung malf3gebend, da’ durch
i "U Abschreibung ja der steuerpflichtige Gewinn
friherer Steuerjahre geschmalert worden ist. Allein
dem steht entgegen, dall die Kontinuitat der Steuer-
bilanzen durch die Inflationszeit unterbrochen
worden, und somit unter die Vergangenheit ein end-
glltiger Strich zu ziehen ist. Der Reichsfinanz-
uunister hat sich auch diesen, von fiihrenden Ver-
banden der Wirtschaft vorgebrachten Argumenten
nicht verschlossen und in seinem Sammelerlall vom
j April 1926 — Il e 1900 — angeordnet, ,kinftig von
der Durchfliihrung des § 14 Absatz 2 Nr. 2 des Reichs-
entlastungsgesetzes und des § 2 Absatz 2 Nr. 2 der
Verordnung vom 2. Juli 1923 abzusehen“. Der Wort-
laut befindet sich in der Wirtschaftszeitung des
Berliner Lokal-Anzeigers, Beiblatt zu Nr. 128 vom
15. Marz 1928 unter ,Steuerliche Behandlung des
Amerika-Vermégens" abgedruckt; in dieser Notiz
wird eine frihere irrtimliche Meldung desselben
Blattes vom 12. Marz 1928 berichtigt. Gleichwohl
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findet sich derselbe Irrtum in nNOA .
Rechtsanwalt Dr. Paul Marcus im 2 deJ

GRS dgppgpssischen Zeitunt), NI Yol Befidne
Ferner sind die Freigaben

mogenszuwachssteuer — die ohnedip«  f- per nr"
Hebung bleibt - sowie in gewTsser auf*1
von der Erbschaftsteuer befreit namrHi, 31 auCh
Erben in Betracht kommen Abk6S T

lassers, seine Eltern oder sein u' age fef Erb'
ausgenommen, wenn zwischen A e letzterer
Altersunterschied von mehr als 20 r,i efaHen ein

und die Ehe noch nicht langer als s T u bestanden-
hat. Voraussetzung fiir die Befrei® dabrie gedauert
der Erbfall nicht spater als 5 Jahrel Isi. & eyi dal3
oder Auszahlung eintritt, und daf3 d Riickgabe

Erben bis zum Eintritt des Erbfalles j1 W/ , des

aus den Einklnften des NachlaBverm? Wef ntbchen
worden ist. *°gens bestritten

Nach § 18 Absatz 4 Reichsepii
waren die freigegebenen Werte au’k astungsgesetz
mdgensteuer bei der ersten Veran!?/Qll der ~er"
Freigabe befreit; diese Verginstigung nach der
des Vermdgensteuergesetzes vom 1g ¢durcb § 21
wieder aufgehoben worden. August 1925

Der Vollstandigkeit halber sei k
British Public Trustee Case r aoch der
mit man in den U.S.A. die kirzlich verwahnt, WO
lischen Treuhé&nder gegen den amerikaT dem en£'
erhobenen Klagen auf Rickgabe gewis$eschen A.P.C.
amerikanischer Shares im Werte von viT .ertifikate
10 Millionen $ bezeichnet. Es handelt s-echt 5 bis
eine Doppelbeschlagnahme, namlich der T hier um
Aktienrechte in den Blchern der arng”rierten
Gesellschaften, die der A. P. C. infolge devonischen
auf deutsche Namen oder aus anderen "“Abtragung
als deutschen Besitz erkannt hatte, un4 ?kmalen
lieh vorher oder nachher erfolgten Besekjller zeit-
der in England vor dem Kriege hinterlegt gnahme
fikate durch den British Public T Zerti-
seiner Eigenschaft als Treuhander fur das fS*ee in
Vermdégen. In den Jahren 1921/22 kam zwk”dliche
englischen und dem amerikanischen Treuh”eu dem
gentlemen-agreement zustande, demzufolge ein
der Doppelbeschlagnahme das Anrecht de® Falle
anerkannt wurde, und der englische TreuhaqdA.P.C.
zur Auslieferung der Zertifikate an den A.k  sich
pflichtete. Dieser Verpflichtung ist der V-ver-
Public Trustee auch nachgekommen, versuch?rHish
aber, das gentlemen-agreement als auf Recht!" Jetzt
beruhend umzustoRen und erhebt klageweis*tum
spruch auf die fraglichen Shakes. Der AP @, £ An-
folgedessen die Winslow Freigaben derartiger $' in-
gestoppt und wird auch unter dem neuen Freies
gesetz ohne Zustimmung des englischen TreuhC”e-
nichts freigeben; die Zustimmung wird nach !jWs
Abkommen fiir neutrale und alliierte Berechtigte
weiteres erteilt. Jedenfalls bedeutet dieser ,Bt\e
Public Trustee Case" eine empfindliche StérungH
amerikanischen Freigabe. Die Angelegenheit &
seit Monaten von dem Centralverband
Deutschen Bank- und Bankiergewerbes in €3
FUhlungnahme mit der ,Clearing Commission* jft
Vereinigung von Berliner Banken und Bankiers
merksam verfolgt. Der Centralverband wird in dieC'
lagen wegen der in deutschem Interesse zu untct
nehmenden Schritte seinen Mitgliedern ein ausfi}*
fiches Rundschreiben zugehen lassen.

Kein Abtretungsstempel bei Sicherungs-

zessionen.

Von Rechtsanwalt"beim nnd N ,,,

kekung s T A n 20?2 ?2* F Sl
bequem realisierbar sein, ihre Bestellung Suf3 “f, jf E"nst[all
bchst geringem Kostenaufwand erfolge! ailo
sonderem MaRe fur die Verstempelung und die b m
darf nicht mide werden, immer wieder A r
suchen, die ohne Beeintrachtigung des SichernndcT , i n Zu
legale Verbilligung der Stempelkosten ermdéglichen™60 S
rr sller war es allgemeiner Brauch die TleKe i
Hypotheken oder Grundschulden, eine besonders

solide Form der Kreditbedeckung, mit einem Stemnel *
1 vom Tausend der Uberlassenen Post zu belLen

eischien Jn gleichen MalRe gerechtfertigt, ob man nun fir d‘Z
Ueberlassung die veraltete und im Falle der Realie
juristisch schlecht brauchbare Form der Verpfandung ode/d””
modernere und juristisch viel zweckmaRigere Form der AI?
tretung wahlte. Ira Falle der Verpfandung rechtfertigte

der genannte Stempelsatz aus Tar.-St. § 15 PrStStGes tsirh
Stellung von Rechten), im Falle der Abtretung aus Tal st |

Vel5
Und

cji @ i (Abtretungsstempel). Da also in beiden Fallen A
Stempel gleich hoch war, bestanden auch vom Il '
Standpunkt keine Bedenken, der Abtretung den Vorzug vn d"*
Verpfandung zu geben. L,% \VOr der

Da erwies es sich, dal man — jedenfalls bei
diingen — zu Unrecht den Stempelsatz von 1 vom Tausend d""
Sicherungsinstruments angewandt hatte, und dal man 6S
die gesicherte Forderung nicht schatzbar war sogar d™
geringen Feststempel von 3 RM hatte verwenden”durfen
Ich verweise ?uf die bekannte und in diesen Blattern (Ja h A

1o 788n pu¥ lzierte Reichsgerichtsentscheidung vom 5 § ui:

fl A ' um.es kurz zu wiederhglen, der Grundsatz ayf
gesteﬂ_t', éaB bei Sicherstélungen ar !e \/erstempglung nlacliwt

der Wert der Sicherheit, sondern allein der Wert des sicher
zustellenden Rechtes mafigebend ist. Ist dieser Wert mVKt
schatzbar — und der Wert einer laufenden Geschaftsverbindung
wird ziffernmafRig nie zu schatzen sein! —, so ist auf rlo™
Umweg Uber Tar.-St. 14 a. a. 0. nur ein Feststempel von 3 RM
also nicht von 1,50 RM gemaR Tar.-St. 15 zu verwenden
Wenn auch der Entscheidung des RG. nicht eine Verpfandung
sondern eine Birgschaftsbestellung zugrunde lag, SO lassen
doch die grundsatzlichen Ausfihrungen des obersten Gerichts
hofes keinen Zweifel offen, daR diese nicht auf den Fall der
Birgschaft zu beschranken sind. Sie gelten fur alle Sicher
Stellungen, und infolgedessen bedingt auch die Verpfandung
einer Hypothek oder Grundschuld im Falle der Unschatzbarkpit
der gesicherten Forderung nur den Feststempel von 3 RM
(ebenso auch bei Sicherungsiibereignungen oder Verpfandungen
von beweglichen Sachenl). (Vgl. hierzu den Ubereinstimmenden
Aufsatz von Dr. Rudel, Jahrg. 27 S. 59ff.)

Waére im Gegensatz hierzu bei der Sicherungsabtrptimd
der Zessionsstempel von 1 vom Tausend der abgetretenen Post
gemal Tar.-St. 1 a a 0. zu verwenden, so wirde sich d'1
Frage aufdrangen, ob alsdann noch die Abtretung einer Ti™’
thek (Grundschuld) trotz ihrer juristischen Vorziige tfetfpniin
der Verpfandung, besonders bei groBen Objekten zJVZhV
Die Beantwortung dieser Frage kann aber auf sich

fertigen ist
beruhen bleiben. Denn bei Abtretungen zu Sicherheits
zwecken ist nicht der Abtretungs-, sondern der Siche

stellungsstempel zu verwenden, und die stempelrechtliche Be"
handlung der Sicherungsabtretung ist keine andere als die
jeder anderen Sicherstellung von Rechten. Somit kommt auch
bei der Sicherungsabtretung im Falle der Unschitzbarkeit des
sicherzustellenden Rechts nur der Feststempel von i dm
in Betrachtl). P J KM

Dieses Ergebnis mag im ersten Augenblick mit Rickest
auf die Fassung der Tar.-St. 1 Uberraschen. Aber es ist ni
die Konsequenz aus der zitierten Entscheidung.

Das Reichsgericht begriindet namlich seine Ansicht d B
sich die Hohe der Verstempelung nicht nach dem Wert d
Sicherheit, sondern nach dem des sicherzustellenden Recht"*
richte, mit der Erwagung, daB die Hohe dieses sicher!

Im Rundschreiben Nr. 99 des Centralverbandes des
Deutschen Bank- und Bankiergewerbes (2. 9. 1927) wird aller-
dings der entgegengesetzte Standpunkt vertreten, jedoch m E_
nicht mit durchschlagenden Griinden, die durch diese Arbeit
'vohl widerlegt werden.
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zustellenden Rechtes den gemald § 3 StStGes. allein beacht-
lichen Inhalt der stempelpflichtigen Urkunde darstelle.
8§ 3 a. a. 0. gilt aber fur samtliche stempeltariflichen Geschéfts-
typen. Seine Auslegung durch das Reichsgericht muR
zumindest bei allen Sicherheitshandlungen, bei denen der wirt-
schaftliche Wert eines Geschéfts nicht dem Wert des ihm ent-
sprechenden rechtlichen Formalakts gleichkommt, dazu fihren,
daB sich die Verstempelung ausschlieBlich nach dem wirt-
schaftlichen Wert richtet. Es kann also bei Sicherungs-
handlungen Uberhaupt nicht darauf ankommen', welchen Wert
dieser Formalakt darstellt, und in welche Rechtsform er
gekleidet wird. In unserem Falle ist dieser Rechtsform um
so weniger Bedeutung beizumessen, als sie ja lediglich aus
juristischen Erwagungen heraus und nicht etwa deswegen
gewdahlt wird, weil sie eine von den anderen Sicherungs-
formen abweichende Beziehung der Sicherungsform zu dem
vom Reichsgericht als Urkundeninhalt bezeichneten Gegen-
stand der gesicherten Forderung zum Ausdruck bringen soll.
Die Sicherungsabtretung ist also in Wirklichkeit stempelrecht-
lich gar keine Abtretung, sondern eine Sicherstellung von
Rechten, und es bleibt fur die Verwendung des Abtretungs-
stempels (Tar.-St. 1) nur Raum bei Zessionen, die eine end-
gultige und nicht ntxr fiduziarische Uebertragung des Rechts
zum Gegenstand haben.

Da der Inhalt der Abtretungsurkunde, soweit diese den
Interessen des Grundbuchverkehrs dient, den Sicherungszweck
der Zession nicht erkennen lassen kann, da aber anderseits
die Fassung der Urkunde gemaR besonderer Vorschrift dartun
muf3, aus welchem Grunde der ausgeworfene Stempelbetrag
verwendet worden ist, sollten die Banken ihre Notare ver-
anlassen, in die Sicherungsabtretungsurkunden folgenden Zu-
satz aufzunehmen:

slch erklare im Stempelinteresse, dal die Ab-
tretung dieser Hypothek (Grundschuld) lediglich zur
Sicherung aller Anspriiche erfolgt, die der Zessionarin
gegen mich (bzw. gegen X.) aus laufender Geschafts-
verbindung pp. zustehen, und daB der Wert dieser An-
spriiche nicht schatzbar ist."

Materielle Schaden erwachsen aus diesem Zusatz nicht.

Bei dieser Gelegenheit sei darauf hingewiesen, dal} bei der
gegenwartigen Fassung des PreuBischen Gerichtskostengesetzes
im Gegensatz zu den jeweiligen Gebiihren des Notars die Ein-
tragung der Abtretung einer Hypothek (Grundschuld) ins
Grundbuch hohere Gerichtskosten verursacht als die Ein-
tragung einer Verpfandung. Dieser offensichtlich unbillige

Zustand muf3, soweit die Sicherungsabtretung in Betracht
kommt, durch eine gesetzgeberische MalRhahme beseitigt
werden. Es brauchte nur dem § 57 Ziff. 1 PreuRGKG. der

Zusatz beigefligt zu werden,
,sofern die Abtretung nicht nur zu Sicherungszwecken
erfolgt ist.”
Sollte dieser Zusatz einmal Gesetz werden, so mufdte die obige
SchluRerklarung beginnen:
Jlch erklare im Stempel- und Kosteninteresse . . . ."

Die stempelrechtliche Privilegierung der Sicherungs-
abtretung hat auch noch ihre groRe praktische Bedeutung bei
Eakturenabtretungen.  Gerade bei diesen machte sich die
vermeintliche Notwendigkeit einer Verstempelung in Hohe von
1 vom Tausend der Fakturensumme stdérend bemerkbar, zumal
es die wirtschaftliche Lage des Zedenten haufig mit sich
brachte, daR der Stempel letzten Endes zu Lasten der Bank
ging. Die Versuche, eine Verstempelung dadurch zu ver-
meiden, dal man Uber die mindliche Zession eine Aktennotiz
herstellte, waren, von allen Schonheitsméngeln abgesehen,
nicht immer erfolgreich. Jetzt durften diese Versuche der Ver-
gangenheit angehéren, und man wird, sofern die gesicherte
Forderung nicht schatzbar ist, mit dem Feststempel von 3 RM
auskommen.  Selbstverstédndlich wird es sich auch hier
empfehlen, die Aufnahme eines der oben entworfenen Zusatz-
erklarung entsprechenden Passus zu veranlassen.

Zum Schlu? seien noch diejenigen Sicherstellungen be-
handelt, bei denen der Stempelsatz von 3 RM deswegen nicht
angewendet werden darf, weil die zugrundeliegende Forderung
schatzbar ist. Hier ist in erster Linie an den Fall einer
beendeten Geschéftsverbindung, also besonders des sog. fest-
gefrorenen Kredites, zu denken. In solchen Fallen ist natir-
lich der Stempelsatz von 1 vom Tausend zu verwenden, aber
— und das ist das Wesentliche — nicht vom Objekt des Siche-
rungsinstruments, sondern von dem der gesicherten Forderung
(sofern dieses nicht das Objekt des Sicherungsinstruments
Ubersteigt). Auch hier zeigt sich, wenn auch ziffernmafig oft
nicht so augenféllig, die Bedeutung der reichsgerichtlichen
Entscheidung (Maf3geblichkeit der gesicherten Forderung) und

Gerichtliche Entscheidungen.

ihrer Konsequenz (Gleichstellung aller auf den Sicherungs-
zweck bedachten Rechtsformen). Zu beachten ist, daf auch
hier die Ausnutzung des Stempelvorteils die Aufnahme einer
geeigneten SchluBBerklarung erforderlich macht. Diese wirde
zweckmaRigerweise lauten:

Jlch erklare im Stempel- (bzw. Kosten-) interesse,
daR die Abtretung dieser Hypothek (Grundschuld) bzw.
Fakturen zur Sicherung aller Anspriiche erfolgt, die der
Zessionarin gegen mich (bzw. gegen X.) aus ihrer Ge-
schéftsverbindung zustehen, und deren Wert ich ohne

beiderseitiges Prajudiz fir die wirkliche Ho6he auf
. RM angebe."
Gerichtliche Entscheidungen.
I. Burgerliches Recht.
Zu 8§ 79 AufwG., §8 675 BGB.
Ein Verschulden liegt nicht vor, wenn
cine Bank zur Einlésung bestimmte, mit dem

abgerechnete Obligationen zur

Eigentimer
von Lieferungsverpflichtungen

Erfl‘]llung
enutzt.

Urteil des OLG. Naumburg v. 10. 10. 1927 — 1 U 298. 26.

L"er Klager® hatte “er BRLlagten 6 4Kprozentige Riebeck-
Montan-Obligationen aus dem Jahre 1912 zum Nennwert von
insgesamt 6000 M, deren Eigentimer er war, in offenes Depot
zur Verwahrung Ubergeben. Auf Grund des Art. 14 der ge-
druckten Geschaftsbedingungen der Beklagten, welche dem
Vertrage zu Grunde gelegt worden sind, hatte die Beklagte un-
aufgefordert die Verwaltung der Papiere und die Einziehung
oder Verwertung zur Rickzahlung gekindigter Wertpapiere zu
besorgen. Die Riebeck-Montan-Obligationen aus dem Jahre
1912 wurden dann von den Riebeck-Montanwerken zum
1 August 1923 gekiindigt. Deswegen schrieb die Beklagte dem
Klager den Wert von 6 Obligationen unter dem 4. August
1923 gut und benachrichtigte ihn, dal3 sie die Papiere zum Ein-
zug bringen werde. Die 6 Riebeck-Montan-Obligationen
sandte sie aber an ihre Zentrale zum Einzug und diese schickte
sie an den Sch. Bankverein in K, der noch 6 Riebeck-Montan-
Obligationen aus dem Jahre 1912 zu fordern hatte. Der Bank-
verein loste die Papiere schlie3lich ein.

Die Berufung ist begriindet. Der Klager hat der Be-
klagten 414prozentige Riebeck - Montan - Obligationen vom
Jahre 1912 zum Nominalwert von 6000 M, deren Eigentimer
er war, zur Aufbewahrung (bergeben und die Beklagte hat
sich zu der Verwahrung verpflichtet. Zur Grundlage dieses
Verwahrungsvertrages haben die Parteien die gedruckten Ge-
schaftsbedingungen der Beklagten gemacht. Satz 1 des Art. 14
dieser Geschéaftsbedingungen lautet: ,Die ., . Bank besorgt
unaufgefordert die Verwaltung der bei ihr hinterlegten Wert-
papiere, insbesondere die Verlosungskontrolle, die Einziehung
oder Verwertung der Zins- und Gewinnanteilscheine und der
verlosten und zur Rickzahlung gekindigten Wertpapiere und
Beschaffung neuer Zins- und Gewinnanteilscheine".

Da die Beklagte eine Bank und gemaR § 1 Ziffer 4 HGB.
Kaufmann ist, kommt neben den Bestimmungen des BGB.
(88688 ff.) das Gesetz betr. die Pflichten der Kaufleute bei
Aufbewahrung fremder Wertpapiere (Depot-Gesetz) zur An-
wendung, Nach 8§ 1 dieses Gesetzes war die Beklagte, da ihr
die Verwaltung der Papiere Ubertragen war, verpflichtet, ein
Gandelsbuch zu fuhren, in welches die Wertpapiere des
Klagers nach Gattung, Nennwert und Nummer der Stlicke
cinzutragen waren. Der Klager war ja immer noch Eigen-
timer der von ihm hinterlegten Sticke, und die Beklagte
mufte auf Grund der Eintragungen in das Handelsbuch jeder-
zeit feststellen kdnnen, welche Stiicke dem Klager gehorten.
Ueber diese Sticke durfte die Beklagte auch nur insoweit
verfiigen, als es sich um die ordnungsmafige Verwaltung der
Wertpapiere handelte. Zur ordnungsmafigen Verwaltung der
Wertpapiere gehorte es, dal sie die zum 1 August 1923 ge-
kiindigten Obligationen zur Einlésung Ubersandte und dem
Klager den erzielten Gegenwert gutschrieb. Sie hat dies im
vorliegenden Falle nun derart getan, da sie dem Klager den
Wert gut brachte, die Papiere selbst aber an den Sch. Bank-
verein weitergab, der sie dann seinerseits zur Einlésung brachte.
Linen VerstoR der Beklagten gegen ihre Verpflichtungen aus
dem Depotvertrag vermag der Senat in diesem Verhalten nicht
zu erblicken. Die Beklagte Ubernahm die Papiere, wie sie es
auch sonst bei jedem Verkaufsauftrage nach dem Gesetz tun
durfte, fir sich und schrieb den wirklichen Wert dem Klager
zugut. Nur an letzterem hatte der Klager Interesse, nicht



gber_daram<was mR dem PmBler fieseteh Diese debernahme
der Beklagten wirde nur dann einen VerstoR3 iWen’\-l re Ver-
pflichtungen als Verwahre\;in 1J;‘;,ede‘gtep, nn sie fn .

einer beésonders guten 0] wT,. M. Wenn sié > Kenntnis
schweigen divses U m | a n d e s d i e Unter J T

Denn dies Verhalten wirde gegen Tre,! ub«rn®°?imen hatte-
Ein solcher Fall liegt aber gar n,VI? GlaubRen v?i;

stol3en.
sich also daraus keine Schadensersatznf];,,t jOr' ,er*lbt
Aber selbst dann, wenn man in dem v u n BGEkla"&n-

3

klagten einen Verstol3 gegen ihre Pflichten , ?rba“ en, der ®e-

eine Schadensersatzpflicht zu verneinen, r. e en, woi, "(are
der Beklagten ist nicht urséchlich mit dpi 2 u j Verhalten
namlich die Beklagte wirklich gerade dio Schaden. Hatte

Klagers an Riebeck-Montan-Werke ein3e® &JiNummern des
ware die volle Erfullung ihrer Pflicht gewi» ~ ,und , dies
der Klager auch nicht mehr erhalten, #&-Sam ~- “an*l hatte
Der tatsachlich jetzt eingetretene Schaden *r. erhalten hat.
Verhalten der Beklagten insoweit nichts zuhat also mit dem
Eine weitere Frage ist es, ob ein Ver, i1l ,
klagten darin zu erblicken ist, dal} sie die W/ en der Ba"
August 1923 lberhaupt zur Einlésung gesandt j rPaPlcre im
wert ohne Vorbehalt angenommen hat. Dies den Gegen-
5if Gruhd des gblfenden Reclits zu vernein Frage ist aber
des AufwG. fallt dem Verwalter eines fremde~k Nach § 79
zum Schadensersatz verpflichtendes \Mersetmiierragtens ej
Last, wenn er im Vertraupen auf den é{fénd ce' ?ﬁﬁﬁ? %{F
und Rechtsprechung bei der Annahme von ~.Gesetzgebung
den sonstigen Verfigungen Uber Anspriiche jungen oder
wertung nach den Vorschriften des AufwG. un%ri- e der Auf-
Aufwertung nicht gerechnet hat. Nach § 33 des 'f*eni mit einer
liegen die strittigen Wertpapiere der Aufwerf, wG. unter-
868 AufwG' gélangt deshalb zur Anwendung. =f§ ORY § 7
die Beklagte nicht mit einer Aufwertung gerecha*SacFRch bat
durch die Beweisaufnahme bestatigt worden. Dies ist
der Beklagten ist deshalb darin nicht zu erbljVVerschulden
im August 1923 nach dem Stande der Gesej en- daB sie
Rechtsprechung mit einer Aufwertung nicht ”8ehung und
(vgl. RGZ. Band 112 S. 169ff. und S. 345ff. mf|r®chnet hat
Akten Uberreichten Urteile). Die Aufwertung j de zu den
Montan-Obligationen, welche spater tatsachlich er Riebeck-
war im Sommer 1923 nicht vorauszusehen. g'folgt ist,
Der Beklagten kann es ferner auch nicht
schulden angerechnet werden, daR sie den Klage *Um Ver-
liachrichtigt hat, bevor sie die Wertpapiere zur Eijn-"icht be-
schickte. Im Sommer 1923 ist es allgemein Ubli2Shg weg-
daR die Banken ihren Hinterlegern keine Benac], $ewesen,
haben zugehen lassen (vgl. KG, in JW. 1926 S, 19I)0r' chtigung

Il. Handelsrecht.

Zu § 252 HGB.

Die Schaffung von Vorrats- und V
tungsaktien ist solange niehit sitenv,
als diese AbwehrmaBBnahmen nicht aueddrjg
haltnis zu der abzuwehrenden Gefahr Ver'
Urteil des RG. vom 13 12. 27 — 1l 401. 27 — T. ehen’
Am 17. Februar 1927 fand die ordentliche Generaly«
lung der Beklagten statt, in welcher u. a. zu Punkt i*ftim -
Tagesordnung Uber Antrage der Verwaltung auf ErhohiA* der
Stammkapitals der Gesellschaft und damit zusammenh”S des
Satzungsanderungen Beschlu gefat worden ist. Das rnde
kapital hatte bis dahin 30640000 RM betragen, einget (And-
60 835 Stammaktien mit 100000 Stimmen und 32000 v3*H jn
aktien mit 59000 Stimmen, bei gemeinsamer Abstimmung,;.

84 000 Stimmen. 5 Uit
Es standen demnach bei gemeinsamer Abstin,
sich gegeniber:
100000 Stammaktien-Stimmen = 30000000 RM
und 84000 Vorzugsaktien-Stimmen = 640 000 K'a%

Satz{#Blgsgemalrk, usianasikoMmiandekonidasahifon

soweit nicht noch qualifizierte Mehrheit erfordert wird, Uefn,

cinstimmung der Inhaber der Stamm- und Vorzugsaktien inV

sonderten Abstimmungen nétig. Ist solche nicht zu erzi*M-

so findet eine gemeinsame Abstimmung statt. wualifizi*A

Mehrheiten sind erforderlich im besonderen fir Beschlisse, &*

nden Verlust oder die Einschrankung der Selbstandigkeit »

Gesellschaft zu Gunsten auslandischer Unternehmer zur Fol-p
haben wirden", ferner fur Beschlisse Uber Sitzverlegung, A ff
losung der Gesellschaft und Aenderungen der Satzung
bestimmungen Uber das Erfordernis der deutschen Keich®
angehorigkeit der Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder ube
deren Wohnsitz (Deutsches Reich bzw. Hamburg oder Um.
gebung), endlich Uber die satzungsmaBigen Stimmrechtsvor.
schritten. Bei Beschlu3fassungen (ber sonstige Aenderungen
des Gesellschaftsvertrags, insbesondere eine Erhdhung des

ehnmheftPitl, S . . danrer". soweit gesetzlich . zylassig,  die
Merhr eit des jeweils " vertretenen ktslen anltatk j%j N
ngtthvn% me nderG EB('[etnlérnall\gersa'\rlr'?r(];]rllunéj erboﬁ\]ntr?gegeb(rjﬁgr \{&57

ggﬁ%@n@tgs g esetzlicﬂ'gnelé“eszcwg r"é@lji?sreée%’l

ius &b’enavon F i auf 40973540 RM durch

= 10000200 RM™  »«7
nur mit Zustimmung des Aufsichtsrats Ubertradhnren®V
aktien tber je 20 RM = 333340 R M m itfw e, flr",,“05

S K wA Tex 6 pPC'- aividendenberechfigung e™
s rlw ,s tnég,r N
schlieBlich in getrennter Abstimmung mit den s;mfr

Stimmen der Vorzugsaktien und 52870 Stimmen der“tamm?”
aktien gegen 15499 Stimmen von Stammaktiondaren an'
genommen. Kiager zu 1 gab sofort Widerspruch zu Protokoll’
Weitere Widerspruche wurden nicht angebracht. Gegen den
GeneralversammlungsbeschluR haben die Klager Nichtigkeit?
bzhi' fiAf.fecbiu'losklage erhoben mit dem Antrag, diesen Be

R fM 2lIchtlg zu erklaren- Die Klager machen geltend
der BeschlulR verstoRe gegen das Gesetz und die guten Sitten’
,  Das P®r\Munosgericht und das Landgericht haben die durch
den angegriffenen BeschluB getroffenen MalRnahmen
Schaffung weiterer Vorzugsaktien sowie von VSFFa aktien
bzw. Schutzaktien unter Ausschlu3 des allgemeinen Bezugs
%%fﬁtg gﬁ' Aklt_iorl_a/r\e nachh den V%rschriften d%s [I3—|anldel§gesetz-
B0 UL glitsncgygisgnier ueh yement dat cin Version
davon aus daR nacb dem geltenden Recht die %%ﬂ%%n&g 5n
Vorzugs- bzw. Mehrstimmrechts- und Vorratsaktien und der
Ausschlu? des gesetzlichen Bezugsrechts der Aktionare statt-
haft sei, prifen sodann im AnschluB an die in der Rertit"
sprechung des Reichsgerichts entwickelten Grundsatze di2
Frage, ob etwa, im Hinblick auf die aus dem Zusammenhalt der
einzelnen MaRnahmen sich ergebende Wirkung fir die Gesell
schaff selbst und die nicht zu der Mehrheit gehoérigen Aktionare"
auf Beweggrinde und Zweck des Vorgehens der Mehrheit ein
Verstol3 gegen die guten Sitten vorliege, und gelangen in ein-
gehender Wiirdigung der Begleitumstande zu dem Ergebnis
dal? nirgends ein solcher Versto3 ersichtlich sei.

Soweit die Revision die Mdglichkeit der Schaffung sod
Vorrats- und Schutzaktien (berhaupt in Zweifel zieht® kann
sie von vornherein keinen Erfolg haben. Nach dem gelten,
den Hecht sind, wie in der Rechtsprechung des Reichsgerichts
(s. z B. RGZ. Bd. 113 S. 188ff.) anerkannt und durch die Vor-
schriften der GoldbilVo. mit Durchfihrungsverordnungen be-
statigt ist, gegen die Zulassigkeit solcher Aktien durchgreifende
rechtliche Bedenken nicht zu erheben. Ob und inwieweit etwa
im Hinblick auf zutage getretene Mil3stinde es zweckmaRig
und geboten erscheint, in der einen oder anderen Richtung ge-
wisse besondere Sicherungen und Schranken zu schaffen
ist ein Problem der Gesetzgebung. Zuzugeben ist allerdings
daR das derzeit geltende Recht von dem Grundsatz der Gleich!
berechtigung der Aktionare und weiterhin davon ausgeht dnR
an und fur sich Stimmrecht und damit Herrschaftsmacht der
Aktiondre sich nach Kapitalbeteiligung und dem Kapitales,
richten (8§ 252 Abs. 1 S. 1und 2 HGB.). Allein diese Grundsat/i
sind in doppelter Richtung durchbrochen. Einmal ist die Ar
gabe von Mehrstimmrechtsaktien statthaft und zwar ohn
Rucksicht auf die durch diese Aktien verkdrperte Kapital®
beteiligung; es fehlt insbesondere an jeder Vorschrift in de"
Richtung, daR das Stimmrecht solcher Aktiengattungen in
irgendeinem Verhéltnis zu dem der Kapitalaktien stehen misse
und solches etwa nicht erreichen oder Ubersteigen dirfe. Zum
andern kann der Einflul der Kapitalbeteiligung dadurch weit
gehend zuriickgedrangt werden, daf satzungsgemaf ein einzelner
Aktionar, mag im dbrigen sein Aktienbesitz und damit seine
Kapitalbeteiligung noch so gro3 sein, Uber eine bestimmte
Anzahl von Stimmen und damit ein gewisses MalR von
Herrschaftsmacht nicht hinauskommen kann (8 252 Abs. 1S 3
HGB.). Das Gesetz hat demnach, und zwar ganz offensichtlich
bewulRt und gewollt, einer anderweitigen Regelung .und Ver-
teilung der Stimm- und Herrschaftsrechte weitgehendsten Spiel-
raum gelassen und die Entscheidung Uber die Stimm- und
Machtverteilung von gewissen Sondervorschriften abgesehen
>m Rahmen des allgemeinen Rechts der BeschluB3-
fassung der Generalversammlung und damit ihrer jeweiligen
Mehrheit anheimgestellt. Diese aktienrechtlichen Sonder-
verschriften gehen im wesentlichen einmal dahin, daf3 fir e
yisse Beschliisse eine qualifizierte Mehrheit, sei es des y g7 -
jvetenen Kapitals oder des Grundkapitals

herhaupt, erforderlich ist, insoweit also unter allen Um-
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standen der Einflul der Kapitalbeteiligung zur Auswirkung ge-
langt; zum andern, daf} gewisse Rechte schon einer Kapital-
ﬂﬁ'ﬁ@ﬂ%r'ﬂ]h! \(JerZﬁr?%'cThtungglglag%n%lilghéegg[tgz- Iur?cf Sg{rz]ﬁﬁlgnse-
maRigkeR der gefalBten Beschlisse der richterlichen Nach-
prifung unterstellen kann. Davon aber abgesehen, bleibt es
mir Aktiengesellschaft und damit der jeweiligen Mehrheit
uberlassen, im Rahmen der Satzung und des gemeinen
Rechts die Machtbefugnisse der einzelnen Akfien-
gatungen zueinander abzustufen. Das Stimmrecht und die
Stimmenmacht der einen Aktiengattung kann daher trotz
unverhaltnismaRig geringer Kapitalbeteiligung sehr wohl die
Mimmen anderer Aktiengattungen erreichen oder Ubersteigen.
DaRR dies nicht auch gegeniiber den Stammaktien zulassig ware,

tesag4 Es kann daher im Einzelfall nach der
sehen der EinflulR der. Stammaktionare weit

Wi
zuruckgedrangtgs%cirn, so dal$ sie tatsachlich auf die Geschicke

ann elixaft Im allgemeinen _wenig mehr einwirken
lgijnngn und im Wesenaﬂlctgen auf die Gelten(?macﬁung gewisser

t : hYfreru Ml,aderheitsrechte und ebensolcher Aktionar-
sonderrechte beschrankt sind. Gerade diese letzteren Be-

1f8 8 iVHrR enen insbesondere auch das Anfechtungsrecht

vSvesentIiche 2«Unterschiede »?rT der Rec?]lfsesrtelmjrr?gewlglgp
Aktionare gegenuber der von gewinnbeteiligten Obliga-
tionaren DaR hier den jungen Vorzugsaktien ein hoheres
RC4 hel&ele&l iat' begegnet um so weniger einem recht-
Nnm" Be”enk?n- alj ~im_Hinblick auf die Uebertragbarkeit
(Namensaktien) und die Gewinnbeteiligung rechtliche Ver-
schiedenheiten gegeniber den Stammaktien aufweisen und so

r252eA°’hs Trs iH °rR ete Aktiengattung darstellen, wie dies

S&a3 ) forl ert: Wohl geht s°dann das Gesetz
r Be?“gsrechj der Aktionare aus, 1aBt aber wiederum
dessen Beseitigung durch Generalversammlungsbeschluf? ohne
besondere Voraussetzungen zu. In der Begebung der
jungen Aktien hat weiterhin nach AusschluR des gesetzlichen
Bezugsrechts grundsatzlich wiederum die Generalversammlung,

und falls sie eine Bestimmung nicht trifft, die ,Verwaltung"
daB diese

von d™

freie Hand Eine gesetzliche Beschrankung dahin,

werden “A  “ Mitglieder der Verwaltung oder Dritte gegeben
inrem E-dfir nen* d®& Verwaltungsgrupri& nahe oder unter
Ihrem Elnﬁuljs.I stehen, Ist nlrgendas ge%roq‘feﬁ unt{liann wiederum

0. 5 mcht aus dem sonstigen Gesetzesinhalt gefolgert werden,
bind sonach die beschlossenen EinzelmalBnahmen als solche
an und flr sich zulassig, so bleiben sie dies auch mangels einer
anderweiten ausdriicklichen oder aus dem (brigen Gesetzes-
inhalt zu erschlieBenden Norm in ihrer Verbindung. Rechtlich

sie dpB 6sn| « SAIfS fncHh d?B Von den Mdglichkeiten, wie
4- 282 Abs- 1 HGB- vorsehen,

>? Ale 2u Abs; n S" 3.und - -
der Umgestaltung_ der wirtschaftlichen Verhaltnisse in
riegs- und Nachkriegszeit sehr viel haufiger Gebrauch

gemacht wird als friiher, ja daB eine Rechtsgestaltung dieser
FmL ~ £T - *® geworden ist. DaR im FluR der wirtschaft-
., ,h Wicklung Rechtssatze und Rechtseinrichtungen von
zunachst mehr untergeordneter Bedeutung mehr und mehr in
danzer@Rdeif rUnu.,ireien und beherrschenden, den Charakter
GV ORRAISZERhl SRS N R N R A AL S S
a 1 @n kann, wie auch die Vorinstanzen zutreffend
kaben, nur in Frage kommen, ob den gefaBten Be-
' dlet.gese.” mal3ig zustande gekommen sind und inhalt-
HIr SIC\ "“en aktienrechtlichen Vorschriften nicht
zuwiderlaufen, um deswillen die rechtliche Anerkennung zu
versagen ist, weil sie gegen die guten Sitten verstoBen. Dal
dies hier im Gegensatz zu der Auffassung der Vorinstanzen zu
bejahen sei, ist die Ansicht der Klager. Sie behaupten, daR
es sich nicht sowohl um eine durch sachliche Griinde getragene
bicherungsmalRnahme fiir die gedeihliche Fortentwicklung der
Gesellschaft auf der bisherigen Bahn, sondern um die
c sichtslose Verfolgung eigennitziger Machtinteressen
,er "YAwaRung und der derzeitigen Mehrheit zum Nachteil
der Minderheit und der Gesellschaft als solcher handle.
uzugeben ist, da, wenn dies richtig ware, die Beschlisse
I 1 ,n]?.. weg@n. SittenverstoRes nichtig waren. Fir eine

nnelT ?ltten«r,dngt«it bietet aber das Vorbringen der Klager
keinen  geniigenden

li
C *niUf

« v,.if en getroffenen Feststellungen
o r ot Dje r Revision weist darauf hin,8 daR die
‘“sifierriSvbaBsaktien ' der Verwaltung ohnehin schon
gentgt hatten, um allen Interessen der Beklagten

rfA® t 2AJ werden, um insbesondere der Gefahr der inneren
e errem ung mit Erfolg zu begegnen. Demgegeniber ver-
sage auch der Hinweis des Berufungsgerichts und der Be-
tagten auf die Lage bei Beschliissen ber Kapitalerh6hungen

Gerichtliche Entscheidungen.

und andere wichtige Gegenstande der Verwaltung. Nun ist

tfanz’n R2jV I® stat” tarf’_?l"len Be(?_timmun%en hinsichtlicla einer
ganzen Reihe von Beschlussen, die fur den Bestan die
Gesell!

fcha?tart' dr Selbstandigkeit )

jY°n Be a” g sind, weitgehendste _Sicherungen
schaffen, die ausreichen, Tnsoweit jede unmittelbarte
Punkienad ! T end™n* Bositive Beschlisse kénnen zu diesen

NTrh TATA* d!'f Shm™en der. bisherigen Herrschaftsaktien
nicht gefalt werden. Allem diese beSonderen Sicherungen

beschranken sich auf ganz bestimmte Falle und, soweit die
Selbstandigkeit der Gesellschaft in Frage steht, auf Schutz vor
M fK rframduaf dui'ch ,auslandische" Unternehmer. Nun ist
allerdings in der Satzung weiterhin vorgesehen, dal zur Rechts-
wirksamkeit aller Beschlisse der Gesellschaft zunachst uber-
dArnhdt!"* mJ etrennter Abstimmung zu fassende Beschliisse

wenn efn  d.YS t un d Vorzugsaktien nétig sind, und daf3,
wenn eine solche Ueberemstimmung nicht zu erzielen ist, ge-
meinsame Abstimmung stattzufinden habe. Bei dieser ge-
jneinsamen Abstimmung wirden aller Voraussicht nach die
¥ndlilgeT Vor*u“saktien im Hinblick auf ihre Stimmenmacht
und die Tatsache, daB sie in der Regel vollzahlig vertreten
weuren, wahrend umgekehrt von den Stammaktien ein meh?
oder weniger groRer Teil immer unvertreten bleiben wird, den
Ausschlag auch hinsichtlich der Fassung positiver R*
Schliisse geben; daran ist um so weniger zu zweifeln, als die der
Verwaltung nahestehenden Kreise erfahrungsgemaf stets Uber
einen nicht unbetrachtlichen Teil der Stammaktien mit!
ver ugen. Allein mit Recht hat das Berufungsgericht darauf
hingewiesen, daR diese Sicherungen hinsichtlich der Frage der

MHT 887 BSsdisthaht ARMRIES 25" di@RAbAIAGH

iwiduB h” sazungsgemal die einfache Mehrheit des bei der
vertretenen  Aktienkapitals jeder ein!

VorzugsaktienUn  EInB “rchs4lmmen der Stamm- und
soweit*imS u n, 6%dJ® Satzun? sonst varsieht, jst r in-
,  ‘Jes,  ‘nbhck au% E}?e \(orschrlf? gtes % é% Abs. aZb(_hGB.
ausgeschlossen. Es ist demnach zwar gegen die
?ek"hrtaaberk tIm Efhohunfisbeschli,8 nicht mdglich, um-
aktien A abfns™ ealg.*gen die Stimmen der Stamm.
Ausbau "lind d HaYd Ici ‘ aber, dalR gerade der finanzielle
rchlaggebenddleR1Aan2/ elle PustYng der Gesellschaft von aus-
abhangigkPRtder-Bf de g fjFJlore Selbstdndigkeit und Un-
innerhalb rI'" g§!* kon"e"' und dal insofern eine Sperrmehrheit
die Lebenmif "VItI™imajtlen-y ertaie anderen Sicherungen weg
entwickluni jlgk r n def ,edenfalls eine gedeihliche W eiter!
Tst demnae! * Beklag‘'en unterbinden kann. Dieser Punkt
asch wpT fT al weiud?n VOI,g “"gewissen und unsicheren,
wie sie | STnden Verhaltnissen am Geld- und Kreditmarkt,
geraume 7 fahren herrschen und aller Voraussicht nach noch
wicht! Zclt S k13", werden, allerdings von lebens-
d™» R >Tger' ausschlaggebender Bedeutung fiur
Mchrliejj¥jte” au “ " deshalb die Verwaltung und mit ihr die
unter A Aktl0aare auch insofern gegen etwaige Gefahren
Schutz Usnutzung der gebotenen gesetzlichen Mdéglichkeiten
dies au'rt!l? A.b”brmaRnahmen getroffen hat, und wenn sie
so ist d e« durcJ Schaffung von Vorratsstammaktien getan hat,
zu finden™FW1?d7iU? noch ,keia Verstol3 gegen die guten Sitten

stigen U \ FSe1 dl,eS ViRImfehr durchaus in der Linie der son-
sichtl! statutanschen Vorschriften der Beklagten, die ganz offen-

Akti weitgehendster Zuruck drdng ung der

der

“nter

l0narsonderinteressen auf eine moglichste
haUrUng dCS Unternehmens als solchen wund der Er-
seiner Bodenstandigkeit und Eigen-

‘‘tung
weitoger 1“ bt et sind. Das gewahlte Mittel, Schaffung von

sr ren ,Herrschafts aktien, ist dazuhin dasselbe, das ohnehin
non wenigstens in der Form von Vorzugsaktien in der Satzung
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£ (DaB unter der Macht der ,Herrschafts'aktien
her die Interessen der Beklagten und der Aktion&dre im
Ma,L,n , Wle zu Schaden gekommen seien, dal mit diesem
Von~ ~M Ul f Idintaasetzung der Gesellschaftsinteressen
Verwaltung" irgendwie MilRbrauch

n der Mehrheit und der
he neben worden wéare haben die Klager selbst nicht be-

auptet. Im Gegenteil kann und ist auch von ihrer Seite nicht
",,Abrede gezogen worden, daB die Entwicklung der Ge-
und AuRenverhaltnis — vollends gemessen
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befH!d!fpendVerhai tn'Seu ~ eing ginstige und fiur die Aktionare

W Foige i Yn~ nutzbringende gewesen ist. Die bloRRe, hier
unterstitzte und nach dem bis-

irch keinerlei 1latsachen
herigen Verlauf der Dinge unwahrscheinliche Md&glichkeit eines
iA rh fl .MacJitm,Rbrauchs mit den neugeschaffenen
,Herrschafts aktien reicht aber noch nicht aus, um die Macht-
erweiterung der bisherigen ,Mehrheit" bzw. der ,Verwaltung"
als unvereinbar mit den guten Sitten zu bezeichnen. Diese
Verstarkung und Erweiterung der Macht der Mehrheit so-



fern sie nur im Blick auf dasWnU j n n
schaft geschah, ist auch noch nicht ?,£ / * A
widrig, weil hierdurch der Einflu3 le? sltten;
zurlickgedrangt wurde (s. a RGZ. Rd 1 0 8 T.,
S. 188ff, insbesondere S, 196). DaR <je d ., 113
Zeit erheblichen neuen Kapitalbedarf k* 4*- ? absehbSrer

Berufungsgericht tatséchlich einwandfrei §3 ¥ ,VOn j m
Fir die Verwaltung bzw. das Ueb”fiu fes‘geste3t worden.
mit dem Erwerb der jungen StammaktfJimeko”s2tum waren
ihres AusmaBes bedenklichen Vermdgen *n ,a“ch ke/ne wegen
Es bleibt somit nur der bloR" V° tell,& verbunlden-
bisherigen Mehrheit. Er stellt aber keinpM ?cbtszuwachs der
Sittenwidrigkeit zu berticksichtigenden o, , ,r Frage der
dar (RGZ. Bd. 113 S. 196). Die StJL Id I,f heln Vorteil
Stammaktien betragt im Gbrigen nur 25 npf1?110° * oer jungen
aktienkapitals und an dem Gesamtst; ' des neu® Stamm-
Stamm- und Vorzugsaktien andert sich fm ,,menverhaltnis der
genommenen Weiterverwertung im Grunj ad der Anssicht
stehen alsdann den 133334 Stimmen der St-6 nVr. weniih Es
Burch-Abstimmuing insgesamt 117 334 Stimmen » akAien bei
gegeniber statt des bisherigen Verhaltnisse- IrFz Vorzugsaktien
ganzen genommen lalt sich daher nicht t , : Im
Vorgehen der Mehrheit, die nach ausgiebj® stellen, dal} das
Fir und Wider in der Generalversammli?ar Erdrterung des

gefolgt ist, ein rechtsmi3brauchliches und <" der Verwaltung
gewesen ist. anut sittenwidriges

Ill. Steuerrecht.

KapVcrkStG. § 6a, d.

Verteilt eine Aktie ngesellsch
aktien unentgeltlich an die Akt-t Vorrats-
Verhaltnis des Aktienbesitzes, '°nare nach
sellschaftsteuerpflicht weder a”° tritt Ge-
aus § 6d ein, weil der Gesellschaft, § 6a noch
Kapital zuflieBt und weil Ubertrag kein neues
keine neuen GesellschaftsrechteiJ'f sachlich
der Erwerber entstehen. It er Person

Urteil des Reichsfinanzhofs vom 14. p.
I A 2/28 —i).

In der Generalversammlung der Beschwerd, ...
Aktiengesellschaft, vom 28. September 1923 vwréj”)‘ﬁfgﬂﬂh einer
das Grundkapital der Gesellschaft von 11 @Schlossen
24000000 M, also 13000000 M, zu gy °0 M am"
durch Ausgabe von 13000 Stammaktien im ﬁ%%t%nd zwar
je 1000 M. Die neuen Aktien, die sogleich vo)jbetrage von
waren, sollten von einer Verwertungsgemeinschaft €nzuzahlen
100 Ubernommen werden mit der Verpflichtung, Kurse
Stick den alten Stammakiionaren, deren gesetzli'*Von 2625
recht ausgeschlossen wurde, zum Kurse 50003 Bezugs-
und weitere 6000 Stuck der Gesellschaft zur V/~Zubieten
stellen. Die Kapitalerhbhung wurde seinerzeit voll*igunG zu
Bei der Umstellung des Grundkapitals auf GolditJ rsteuert
der Betrag der Aktien von je 1000 PM auf je 25Qrk wurde
gestellt. Ueber 531 Stiick der der Aktiengesellschaft fest
verbliebenen Verwertungsaktien im Werte von je™Schlich
wurde durch Generalversammlungsbeschlu3 vom 18. #\Oo
1926 dahin verfugt, dal den Aktiondren ein ,Grat;"mber
recht" von einer Aktie auf je 20 Stick Stammakli*ezu r
raumt wurde. In derselben Generalversammlung einaS'
Uber den Reingewinn verflgt. N* air
Aus AnlaR des Beschlusses Uber das ,Gratis-Bezu
zog das Finanzamt die Aktiengesellschaft zur Gesucht"
Steuer in H6he von 21240 RM heran, d. h. in HOhe v&haft
des auf 531000 RM angenommenen Wertes der Aktie” «/,
Aus dem auf Einspruch der Aktiengesellschaft GE‘%}}
Bescheide des Finanzamts geht hervor, daR fiir das g*
folgende Erwagungen mafRgebend waren: AeuBerlich be(fl mt
sei°das "Bezugsrecht unentgeltiich, in-WirklieHReft Géhe - ;
teilung der 531 Aktien auf Kosten der Reingewinne -
Jahre. Mit anderen Worten: Die Gesellschaft nehm!“rer
den kiinftigen Reingewinnen den Wert der 531 Aktien L 4is
an denen kraft ihrer Schaffung als Verwertungsaktien noA,s
Gesellschaftsteuerpflicht aus 8§ 6a des Kapitalverkehrst,4
gesetzes hénge, und wende diesen Wert den Aktiondre
Gestalt einer Dividende zu, indem sie ihnen gleichzeitig it
Dividendenschein Nr. 3 abfordere. Auf jene erstbezeick%
Verwertung zur Vermdgensvermehrung hatten €ig AktiolJ«
einen Anspruch, auf den sie nur selbst hatten verzicljji
kénnen; in diesem Verzichte liege eine Leistung der Aktion”

riar 1928

J) Mitgeteilt Herrn Reichsfinanzrat Dr. Boethk,

Minchen.

SchlieBBlich bemerkt das Finanzamt daB“ iro», . .
die unstreitig Ersterwerber «e'S A . AfctiS, ﬁicms”%&'

leistet hatten, die Aktienzuteilung nach § 6d
steuerpflichtig sei.

Hiergegen legte die Aktiengesellschaft Berufung ein n
Finanzgencht ging in Uebereinstimmung mit den “BeteiHdieS
davon ans, dal die Aktionare Ersterwtrb” der M|l A

LSl ,N b “ &der Aktien eine ,VeraulRe-
é?ggubék%r|;/§§m?u§g ,&i}%e?{‘ei”t' die Gesellschaft habe durch
von 531000 RM zugewendet. oen Aktionaren ein Vermégen
Verhaltnis des AURMIREIIYES gesthehdM/eadintjssei «ach; dem
der Aktien, wie Gewshwnliche Gewinnanteile, ®Gawesen"™@a%
Zuwendung koénne nur als eine von der Gesellschaft hl
schlossene Gewinnverteilung betrachtet werden. Daf ein! r
wmnausschittung vorliege, ware klar zutaGe Getret (je"
die Gesellschaft die Aktien an Fremd* verauS?*“ ™
Preis an die Aktiondre verteilt hatte. Die Aktiondre hattén
emcn gesetzlichen Anspruch auf den Gewinn- die 7w\o\\ »
der Aktien sei deshalb ebensowenig ein unentgeltlicher Rpw
wie eine Bardividende. SchlieBlich fihrt da! SzGerichf
Bilisht de ge3 IRDEANR A SO SRgRbenaRal i, Stever-
Zurtickweisung der Berufung. zur

Der hiergegen ;

Stattzugeben.g 9 noch eingelegten Rechtsbeschwerde o,

Die Ausgabe von Vorratsaktien der Beschwerdefuhrerin
war schon einmal Gegenstand eines Steuerstreits in A
Reichsfinanzhof das letzte Wort gesprochen hat (vGl Urteill
vom 10. Juni 1927, Il A 239/27, Mrozek, Steuerkartei S a
Rechtsspruch 48). Damals war aber der Sachverhalt in'‘cef a'
anders, als den Aktionaren zwar ein Bezugsrecht auf d™
Aktien eingerdumt, daneben aber freigestellt war auf ie <1£
Aktie 25 RM in Empfang zu nehmen. 8 Zu diesem’ Zwicke Z :
aus dem Reingewinne des Geschaftsjahres 1924/25 ein Rpfro* u-r
zu 252500 RM bereitgestellt. Damals hat derSenat .L
nommen, daB die Aktionare, die Aktienzuteilung gewahlt
hatten, erste Erwerber der Aktien gewesen seien con
Entgelt in dem Verzicht auf den Dividendenanspruch bestand»«
Eabeh Demgemall hat der Senat die Steuerpflicht aus g
ejaht. Da

gesellschaft-

Im jetzigen Falle war die Zuteilung der Aktien unabhanGiG
Von einer Gewinnverteilung. Ueber den bilanzm&Rigen Gewi™
ist andemweit ~verfigt worden. Diese Verfigung ist, wie
annehmen muf3, von keinem Aktionar angefochten, kann auch
nach 8§ 271 des Handelsgesetzbuchs nicht mehr angefochten
werden; sie ist deshalb fur die Steuerfestsetzung maRgebend
Irrtimlich ist die Annahme des Finanzgerichts, daf es sich h '
der Zuwendung der 531 Aktien um eine von der Aktiengesell'
schaft beschlossene Gewinnverteilung gehandelt habe. Hierbei
ist fir das Finanzgericht die Erwagung ausschlaggebend Ge*
wesen, dald die Vorratsaktien gemald § 261 Abs. 1 des Handels"
gesetzbuchs mit einem geringeren Betrag als ihrem Werte
Buche gestanden, also eine sogenannte stille Ricklage Gebildet
hatten. Das ist insofern unzutreffend, als die Vorinstanz
scheinend in der irrigen Anschauung befangen ist daR d "
Wert, der den im Besitze der Gesellschaft befindlichen V ~
ratsaktien zugeschrieben wird, bereits einen VerméGenshoct °i'
teil der Gesellschaft bildete, wahrend dieser Wert als V*
mogensbestandteil der Gesellschaft erst dann entsteht Cl~
die Aktien um einen entsprechenden Kaufpreis an Dritte w”"k”
lieh verauRert werden und damit ein entspreche ,Li"
realerBetrag dem Gesellschaftsvermégen tu*
flieBt. Vorher haben die Vorratsaktien in den Handen a
Gesellschaft nur den Wert, der von der vorhandene?”
Aktivmasse zusammen mit den Ubrigen Aktien anteilig anf
sie entfallt. Diesen Wert besitzen aber die Aktion&re bereits
mogen sich die Vorratsaktien nun in den Handen der Aktiona
oder der Gesellschaft befinden. Denn auch im letzteren Fal/
wirde ihnen bei einer Liquidation der Gesellschaft der auf die
Vorratsaktien entfallende Vermdégensanteil zufallen. Als Akti
vum kann die Gesellschaft vor der Verwertung der Vorratsl'
aktien hochstens den von einem Verkauf an Dritte erhofften
Kursgewinn einstellen. Dieser Kursgewinn ist aber, selbst wenn
er beim Verkauf erzielt wird, kein verteilbarer Gewinn
Denn er ist nach 8§ 262 Nr. 2 des Handelsgesetzbuchs dem
Reservefonds zuzuwenden.

Allerdings bestimmt § 4 Abs. 1 der Verordnung ber Gold-
bilanzen vom 28. Dezember 1923 (Reichsgesetzbl. | S. 1253), daR
auf die Goldmark-Eréffnungsbilanz § 261 Abs. 1 des Handels-
gesetzbuchs keine Anwendung finde, so daf} die Bewertung von
Vermdgensgegenstanden mit einem hoheren Werte als dem
Anschaffungs- oder Herstellungspreise nicht untersagt ist. Ist
indessen die Goldmark-Eréffnungsbilanz einmal aufgestellt, so

’
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Abs- 1 insofern wieder zu Raum, als eine will-
kirliehe Erhéhung der eingestellten Werte unzuldssig, die
Bildulnﬂ ~gesetzlicher stiller Rucklagen also wieder
moglich ist.

Hiernach beruht die angefochtene Entscheidung, soweit sie
sich auf den in erster Linie fir die Besteuerung herangezogenen
8§ 6a des Kapitalverkehrsteuergesetzes stiitzt, auf Rechtsirrtum,
und mufte aufgehoben werden.

Insoweit ist die Sache spruchreif, Nach 8§ 6a des Kapital-
verkehrsteuergesetzes unterliegen der Gesellschaftsteuerpflicht:
Zahlungen und Leistungen, die zum' Erwerbe von Gesellschafts-
rechten durch den ersten Erwerber erforderlich sind. Damit
ist der Grundsatz verwirklicht, da3 Steuerpflicht nur dann ein-
treten soll, wenn einerseits der Gesellschaft Kapital zugefiihrt
wird, andererseits der Leistende neue oder erhohte Gesell-
schaftsrechte erhalt. An beiden fehlt es hier. Die Aktien sind
als sogenannte Freiaktien den Aktionaren nach dem Verhaltnis
ihrer bisherigen Aktienzahl ohne jede Gegenleistung Uberwiesen
worden. Der Gesellschaft ist also kein Kapital zugeflossen.
Hierbei kann die Vorschrift des § 184 des Handelsgesetzbuchs
auller Betracht bleiben, wonach Aktien fiir keinen geringeren
Betrag als den Nennbetrag ausgegeben werden dirfen; denn
wenn entgegen dieser Vorschrift Freiaktien ausgegeben sind,
so kann die Giultigkeit dieses Rechtsvorganges nicht in Frage
gestellt werden (vgl. Staub, Handelsgesetzbuch § 184 Anm. 1).
Die Sache liegt hier nicht etwa so, daR die Aktien an Stelle
von Geschaftsgewinn oder an Stelle der Ausschiittung von ver-
teilungsfahigen Ricklagen in der Weise ausgegeben worden
sind, dal ausdricklich oder stillschweigend mit den Anspriichen
der Aktionare aufgerechnet oder auf sie verzichtet wurde.
Insbesondere kann nicht cntgegengehalten werden, daB, wie
im Einspruchsbescheid ausgefiihrt ist, der Gewinn spéaterer
Jahre vorweg genommen worden sei. Wenn die Gesellschaft
Uberhaupt etwas aufgewendet hatte, so konnte es, da Uber den
verteilungsfahigen Gewinn anderweit vollstandig verfligt war,
nur aus dem Kapital entnommen sein. Ob spater Uberhaupt
einmal verteilungsfahiger Gewinn vorhanden sein wirde, stand
noch gar nicht fest und ware auch unerheblich.

Die Aktionare haben Uberdies nichts erhalten, was ihnen
Veranlassung hatte geben kénnen, eine Aufrechnung oder einen
Verzicht zu erklaren. Denn an den Vorratsaktien waren sie
schon in ihrer Eigenschaft als Aktionare ihrem Aktienbesitz
entsprechend wirtschaftlich beteiligt. Dadurch also, daB ihnen
die Vorratsaktien Ubereignet wurden, erfuhr ihr Vermdgen
wirtschaftlich keine Vermehrung. Die Richtigkeit dieses Satzes
ergibt sich aus einer bilanzméaRigen Betrachtung.

Betragt das Grundkapital einer  Aktiengesellschaft
300000 RM, zerlegt in 300 Aktien von je 1000 RM, und sind
davon 30 Stiick Vorratsaktien, so kann sich folgendes Bilanz-
bild ergeben:

Aktiva Passiva

30 Vorratsaktien. 20000 RM Grundkapital . 300000 RM

Verschiedenes, 580000 ,, Rucklage. 60000 ,,
Verschiedenes . 240 000

Zus. 600000 RM Zus. 600000 RM

Das Vermoégen der Aktiengesellschaft betragt 600 000 minus
240000 = 360000 RM. Auf jede Aktie entfallt also ein Ver-
mogensanteil von 360 000 :300 = 1200 RM. In den Handen von
10 Aktionaren sind 270 Aktien, was einem Gesamtwert von
1200X270 = 324000 RM entspricht. Erhalten nun die 10 Aktio-
nare zusammen 30 Vorratsaktien, so betragt jetzt der Gesamt-
wert ihrer Aktien nicht etwa 324000 + 30 X 1200 = 360 000 RM.
Denn das Vermdgen der Aktiengesellschaft hat sich um den
Buchwert der Vorratsaktien vermindert. Das Bilanzbild ist

folgendes:
Aktiva Passiva
Verschiedenes 580000 RM Grundkapital 300 000 RM
Rucklage............. 40 000
Verschiedenes.................... 240 000
580000 RM Zus, 580000 RM

Das Vermogen der Aktiengesellschaft betragt 580 000 minus
240000 — 340000 RM, woran die 10 Aktionare mit je
34000 RM beteiligt sind. Das ist nur scheinbar mehr als sie
vorher hatten. Denn in dem Bilanzansatze von 20 000 RM lag
eine stille Ricklage, die im Verkehr als werterhdhend behandelt
j'1L aY msich im Aktienkurs entsprechend auswirkt. Der Wert

kat vorher in Wirklichkeit nicht 20 000 RM, sondern
30X1259,26 = 37 777,80 RM betragen, das Vermdgen der
Aktiengesellschaft 617 777,80 — 240 000 = 377 777,80 RM. Auf
2™ Aktien der 10 Aktionare fielen also »fioX 377 777,80 =
340000,00 RM, das ist obiger Betrag. Das Bilanzbild, wenn
fur die Vorratsaktien der wahre innere Wert eingestellt wird,
ist folgendes:

Gerichtliche Entscheidungen.

Aktiv a Passiva

30 Vorratsaktien . . . 37 777,80 RM Grundkapital 300000— RM

Verschiedenes. . 580000,— RUCKIAG® oo 7777780
Verschiedenes. . 240000,— ,,

617 777,80 RM 617 777,80 RM

JJas vermogen betragt 617 777,80 — 240000 = 377 777,80 RM,
?AiA eriwemei  >4en Aktie ist also gleich 377 777,80:300 =
1259,26 RM. Das ist der Betrag, der -als stille Rucklage fir
jede der 30 Vorratsaktien vorstehend bezeichnet ist. Das Ver-
mogen der Aktiengesellschaft hat sich allerdings um den Wert
der Vorratsaktien vermindert. Daraus folgt aber nicht, da
den Aktiondren ein Wert zugeflossen ist, weil sie eben an dem
Vermoégensbestandteile, der aus dem Gesellschaftsvermdgen
ausgeschieden ist, sachlich schon vorher beteiligt waren. Das
wuirde Ubrigens nicht anders sein, wenn irgendein anderes Ver-
mogensstick auf die Aktionare nach Verhaltnis ihrer Aktien
verteilt wirde.

Dieser Betrachtung steht das Urteil des |, Senats vom

15. -Dezember 1922 (Entsch. des Reichsfinanzhofs Bd. 11 S. 157)
nicht entgegen. Die dort behandelten drei Falle bezogen sich
auf die Kapitalertragsteuer. Bei dieser kam der Gesichtspunkt
in Betracht, da auch Zuwendung an die Aktiondre aus dem
Vermogen der Gesellschaft Kapitalertrag sein kénne. Jeden-
falls hat der |. Senat damals angenommen, daf3 es sich in Wahr-
heit nicht um Freiaktien handelte, sondern da die Einzahlungs-
pilicht der Aktionare aus § 184 des Handelsgesetzbuchs durch
die Gesellschaft selbst auf Rechnung der Aktionare aus ver-
teilungsfahigen, an sich den Aktionaren zukommenden Be-
standen der Gesellschaft erfullt worden sei. Auch ein neueres,
zum amtlichen Abdruck bestimmtes Urteil des I. Senats (vom
13 Januar 1928, | A 122/27), das sich auf den Steuerabzug vom
Kapitalertrage bezieht, weicht nicht von der hier vertretenen
Auffassung ab. In dieser Entscheidung ist der Fall behandelt,
daB die Aktiengesellschaft aus tatsachlich festgestelitem Ge-
winn einen Betrag ausgeschieden hat, der ausreichte, um Vor-
ratsaktien im Verhaltnis 10:1 auf die Aktionare ,unentgelt-
hch zu verteilen. In Wahrheit handelte es sich auch hier
nicht um hreiaktien. Das Vermdgen der Aktiengesellschaft ist
auch nicht vermindert worden, weil in den Aktiven der Bilanz
an Melle des Wertes der Vorratsaktien ein entsprechender
Barbetrag trat. Der Fall ist also dem vom II, Senat in der
schon erwadhnten Entscheidung vom 10. Juni 1927 behandelten
zu vergleichen.
i hiernach die Besteuerung aus 8 6a ausgeschlossen, so
aleibt zu prifen, ob § 6d einschlagt. Auch das ist zu ver-
neinen. Nach 8§ 6d ist steuerpflichtig der Erwerb von Ge-
sellschattsrechten durch den ersten Erwerber in den Fallen,
in denen eine Zahlung oder Leistung im Sinne der Vorschrift
\tY a1 m Erwerbe der Gesellschaftsrechte nicht erforderlich ist.
Nach dem vorhin Ausgeflihrten liegt dieser Fall schon deshalb
m~?ht Vor,i wei* AkHonare Uberhaupt keine neuen Gesell-
schaltsrechte erworben haben. Es ist weiter nichts geschehen,
als dald sich bei 20 Aktien die Verhaltniszahl 20 auf 21 erhéht
"7 , 7as den Aktionaren friher auf je 20 Aktien zustand,
gebihrt ihnen jetzt auf je 21 Aktien. Sachlich ist dadurch
nichts geandert.

Es greift aber auch folgender Gesichtspunkt durch. § 6d
bezweckt ebenso wie 8§ 6a die steuerliche Erfassung einer
Kapitalzusammenballung, mag das auch der Wortlaut nicht
scharf erkennen lassen. Wie Veiel (2 Auflage S. 100) zu-
treffend sagt, ist im 8 6d gemeint, dal} Steuerpflicht ausnahms-
weise auch dann eintreten soll, wenn (scheinbar) kein

jP* al von auen zugefihrt wird, aber Gesellschaftsrechte neu
entstehen, wenn eine steuerbare Umschichtung von Kapital,
eme Kapitalverstarkung, wirtschaftlich vorausgesetzt werden
Rann, die nur nach aufen nicht genigend in die Erschei-
nung tritt. Von den Beispielen, die die Schriftsteller auffiihren,
sei nur das auch in der amtlichen Begriindung hervorgehobene
erwahnt; das ist der Erwerb von Kuxen einer Gewerkschaft,
wenn die Gewerkschaft dadurch entsteht, dal entweder ein
Bergwerk gemeinschaftliches Eigentum mehrerer Gewerken
wird, oder dadurch, daR mehrere im Eigentume verschiedener
Personen stehende Bergwerke zu einem einheitlichen Ganzen
vereinigt werden (Konsolidation). Hier ist zwar keine Zahlung
oder Leistung erforderlich. Gleichwohl erlangen die Gewerken
die Gesellschaftsrechte nicht unentgeltlich, das Entgelt besteht
In dem Verlust ihrer bisherigen Rechtsstellung.

Dagegen kann den Ausfiihrungen V ei e 1s nicht dahin bei-
getreten werden, daf die Verteilung von Vorratsaktien als
breiaktien an die Aktiondre statt Bardividende eine Ausgabe
von Anteilen an den ersten Erwerber im Sinne von § 6d auch
dann sei, wenn die Verteilung trotz Gewinnlosigkeit mit Rick-
sicht auf Kurs- und Ertragsfahigkeit der Aktien stattfindet.

Hiernach war Freistellung geboten.



