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»-The Mythology of Reparations.”

Von Franz Urbig, Geschaftsinhaber der Disconto-Gesellchatft,
Berlin,

Von Robert Crozier Long, der sich seit 1920,
also wahrend der letzten acht Jahre in Deutsch-
land aufgehalten hat und Vertreter der welt-
bekannten englischen Finanzzeitschrift .The
Economist* war, ist unter dem Titel ,The Mytho-
logy of Reparations" ein Buch erschienen, dessen
Entstehung offenbar auf das bekannte Memorandum
des Generalagenten fiir Reparations-Zahlungen vom
Oktober 1927 und die darin enthaltene Kritik der
deutschen Finanzgebarung zurtickzufiihren ist.

Der erste Teil des Buches soll, wie es in einem
Vorwort heildt, die sogenannte Transfer-Frage zer-
storen. Der zweite Teil befalBt sich mit der Ent-
wicklung, die Deutschland seit dem Inkrafttreten des
Dawes-Planes genommen hat, besonders aber mit
den seit dieser Zeit erzielten Ueberschissen und
Ersparnissen, Es soll auf Grund malfigebender
Statistiken gezeigt werden, dal3 die Reparationen,
welche Deutschland zahlt, nur einen geringen Bruch-
teil des laufenden Zuwachses an Nationalvermdgen
ausmachen.

In dem ganzen Reparations-Problem spielt be-
kanntermaf3en die Ueberweisung der von der
deutschen Regierung im Inlande aufzubringenden
Gelder an die empfangenden Staaten, also die Be-
schaffung der erforderlichen auslandischen Valuta,
die Hauptrolle. Mehr und mehr hat sich die Ueber-
zeugung durchgesetzt, dal das Maximum solcher
Ueberweisungen zugleich die Hoéchstgrenze fir die

Reparations-Zahlungen tberhaupt zieht. Der Unter-
schied  zwischen  Sachlieferungen und Bar-
Uberweisungen hat sich dabei fir alle Sach-

verstandigen inzwischen so gut wie verflichtigt.
Der Dawes-Plan hat eine Einstellung der Ueber-
weisungen vorgesehen, sobald das daflir eingesetzte,
unter dem Vorsitz des Reparations - Agenten
waltende Komitee die Ueberzeugung gewinnt dalR
zum Schutze der deutschen Wahrung die Unter-
brechung des Devisen-Ankaufs nétig ist. Den Ver-
fassern des Dawes-Planes schien eine solche Mal-
nahme unerlallich, weil ,der Bedarf an Ausland-
Valuta fir Reparations-Zahlungen und fur die Be-

Die ,Volkerbundsanleihen".

Von Dr. Hanns Reissner, Berlin.

Zur Tragweite des § 7 des Aufwertungsgesetzes.
Von Dr. jur. Otto Hauke, Breslau.

Gerichtliche Entscheidungen.

zahlung der von Deutschland zu importierenden
Waren gréRer sein konnte als der Bedarf des Aus-
landes an Reichsmark fiir die Bezahlung von Roh-
stoffen und Fabrikaten, die Deutschland exportiert”.
Dieser Gedanke war richtig. Denn nach der
volligen Vernichtung unseres flissigen Betriebs-
kapitals — im Inlande durch Inflation, im Auslande
durch Wegnahme — mufR3te man damit rechnen, daf3
die Summen der zukiinftigen Handelsbilanz
Deutschlands auch die Summen seiner Zahlungs-
bilanz sein wirden, daf3 also nur aus Ueberschiissen
seines Exports Geldiberweisungen an das Ausland
mdglich wirden.

Die einem starken Vertrauen des Auslandes in
das Wiederaufleben der wirtschaftlichen Krafte
Deutschlands entsprungene Gewahrung lang- und
kurzfristiger Kredite hat das Bild geéndert und hat
die passive Zahlungsbilanz Deutschlands wahrend
der letzten drei Jahre in eine geborgt aktive umge-
wandelt. Es ware die Aufgabe eines Propheten zu
sagen, ob und wie lange sich dieser Zustand fortsetzen
wird. Wer nicht Prophet sein will, wird die nich-
terne Ueberzeugung haben, dal’ er nicht dauern kann.
In den hinter uns liegenden drei Jahren hat er dazu
beigetragen, den inldndischen Konsum an indu-
striellen Fabrikaten und auslandischen Verbrauchs-
gutern auf eine vom Luxuswind bestrichene Hohe zu
heben und damit der deutschen Wirtschaft eine Ober-
flache zu verleihen, welche im eigenen Lande die
Gefahr einer Ueberschatzung unserer Krafte ent-
stehen laRt und 2zu einer tatsachlichen Ueber-
schatzung unseres scheinbar wiedergewonnenen
Reichtums bei anderen fuihrt. Ein Land, das im Jahre
1923 sein auf 80 Milliarden Goldmark geschatztes Be-
triebskapital fast vollig verloren sah und einen Teil
dieses Kapitals durch Aufnahme von Schulden ersetzt,
kann nach vier Jahren einer Aufwéartsentwicklung
nicht so wohlhabend geworden sein, wie es sich
manchmal selber dinken mochte, auf keinen Fall
aber so reich, wie einige Ausléander es einschatzen.
Zu den letzteren gehdrt der Verfasser des eingangs
erwadhnten Buches, dessen Thesen man mit den
eigenen Worten des Verfassers wie folgt beschreiben
kann:

1 Wenn Deutschland einen Ueberschul3 aus
seiner Wirtschaft hat, kann es alle Repara-
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tions-Zahlungen leisten, welche im Rahmen
dieses Ueberschusses liegen, ohne seine Wah-
rung zu gefahrden und ohne den Standard of
Life seiner Bevolkerung herabzumindern.

2. Weil Deutschland einen solchen Ueberschul3
hat und weil damit die Vorbedingung fir
eine gesunde Wahrung gegeben ist, sind
Zweifel an der Mdglichkeit einer Ueberweisung
der Reparations-Zahlungen an die emp-
fangenden Lander nicht berechtigt, und eine
Transfer-Frage existiert infolgedessen (ber-
haupt nicht. Die mit diesem Punkte zusam-
menhangenden, auf einen Wahrungsschutz ab-
zielenden Ideen der Sachverstandigen des
Dawes-Planes bewegten sich auf einem
Irrgang.

3. Von der Reichs-Kredit-Gesellschaft, Berlin,
und der Frankfurter Zeitung veroffentlichte
Statistiken zeigen, dal3 die flir Reparationen
verfigbaren Ueberschisse — Ersparnisse —
der deutschen Wirtschaft in den Jahren 1925,
1926 und 1927 etwa 26 Milliarden Mark aus-
machen. Deutschland hat in der gleichen Zeit
an Reparationen nicht ganz 4 Milliarden ge-
zahlt, also nur 15,5 pCt. seiner ersparten Ueber-
schisse.

4. Ein Blick auf diese Entwicklung der letzten
drei Jahre macht es wahrscheinlich, dal3 die
Ersparnisse aus den wirtschaftlichen Ueber-
schissen Deutschlands sich fortdauernd ver-
mehren und da3 nach weiteren funf Jahren
mit Ersparnissen von jahrlich 20 Milliarden
Mark, etwas mehr als das Doppelte derjenigen
des Jahres 1927, gerechnet werden kann. Die
Reparations-Zahlungen von jahrlich 2500 Mil-
lionen Mark zuzlglich des Betrages aus der
Anwendung des Wohlstand-Index werden also
von da ab Uberhaupt nicht mehr als eine ins
Gewicht fallende Belastung Deutschlands an-
gesehen werden kénnen.

5. Es erscheint richtig, die Kapitalsumme der
Reparationen  alsbald festzusetzen, doch
braucht damit eine wesentliche Aenderung des
Dawes-Planes nicht verbunden zu werden. Die
Kapitalsumme muR sehr hoch sein und muf3 mit
steigenden Annuitaten verzinst und getilgt
werden, die aber nicht starr sein, sondern nach
oben durch den — einzig richtigen — Index,
namlich einen Verarmungs-Index begrenzt
werden sollen. Nach allem, was die Geschichte
lehrt, noch mehr aber auf Grund der Ent-
wicklung, die Deutschland wéahrend der letzten
drei Jahre genommen hat, kann erwartet
werden, daf3 die im Jahre 1921 als Reparations-
Schuld festgesetzten 132 Milliarden Goldmark
von Deutschland aufgebracht werden kénnen.

Wir Bankiers, die wir im Laufe unseres Lebens
nichterne Realisten werden, haben uns oft gesagt,
dal kein Land der Welt auf die Dauer imstande ist!
2500 Millionen Goldmark jahrlich ohne Kompensation
an das Ausland zu zahlen. Also auch Deutschland
2lchtj Der Verfasser macht zwischen Reparations-
ocnuld und Schuld aus einer aufgenommenen An-
ieihe, mit deren Aequivalent man doch Werte
schaffen konnte, keinen Unterschied, lehnt diesen
vielmehr ausdricklich ab. Er sagt auch, dal Borgen
im Inlande fur uns genau das gleiche sei wie Borgen
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im Auslande. So wird es ihm denn, wie man sieht,
nicht schwer, die Zahl von 132 Milliarden Mark,
welche man bisher im Monde wéahnte, auf die Erde
wieder zurickzufihren. Ich sehe, im Gegensatz
zu dem Verfasser des Buches, in Deutschland die
Baume nicht in den Himmel wachsen und besitze,
wie alle meine Kollegen aus der Bankwelt, nicht die
erforderliche Schwungkraft, um mich aus der Sphéare
realer GroRRenordnung emporzuschwingen zu der
phantastischen oder astronomischen Hohe einer sich
auf Erden nicht mehr réchenden Schuld von
132 Milliarden Mark!

Wir zerbrechen uns in Deutschland den Kopf,
wie zu vermeiden ist, dall die Frage: Kann
Deutschland aus eigener Kraft die Devisen
aufbringen, um 2500 Millionen und vielleicht mehr
Goldmark jahrlich zu Uberweisen? — zu einer
Probe auf das Exempel fihrt. Denn wenn diese
Probe eines Tages gemacht werden muB3, dann
werden wir mitten in einer Krise sein, deren
Wirkung nicht abzusehen ist. Jeder wird suchen,
seine verfigbaren Mark noch so schnell wie mdéglich
in auslandische Valuta umzuwandeln, ohne Ricksicht
auf den Kurs. Drosselung des Imports heifdt als-
dann far uns Arbeitslosigkeit groRen Stils und Zu-
sammenbruch an allen Ecken und Enden. Diese
Einsicht geht Uber Deutschlands Grenzen hinaus und
ist heute wohl Allgemeingut derer, die sich den
Blick flur die Wirklichkeiten bewahrt haben. Es zu
einer Probe aufs Exempel nicht kommen zu lassen,
ist der reale Grundgedanke, von dem sich der
Generalagent fir Reparations-Zahlungen bei seiner
Stellungnahme im Oktober vorigen Jahres hat leiten
lassen. Dieser Gedanke ist jedem von uns ver-
standlich gewesen, nur warf sich die Frage auf: Wer
soll es sein, der zuerst Uber diese wichtige An-
gelegenheit zu sprechen beginnt?

Aus spitzer Feder flieRen Spott und beiRender
Sarkasmus Uber die Umwelt, welche sich, sei es
sachverstandig, sei es kritisch, am Reparations-
Problem bisher offentlich betatigt hat. Nichts ist
dem Verfasser heilig, der genau weil3, dal zu einem
journalistischen Erfolg Pfeffer und Salz gehoren.
Am besten kommt noch der Herr Reichsbank-
préasident weg, von dem wohl, und mit Recht, an-
genommen wird, dal} auch er, wenn er will oder
mui, um die Austeilung eines Hiebs nicht verlegen ist.

Sehr eingehend verbreitet sich der Verfasser
Uber das Wesen des wirtschaftlichen Ueberschusses
(economic surplus). Es kommen Ziffern zur Ver-
wendung, die, wie immer bei Behandlung solcher
Pragen, Schatzungen sind und durch die Wirklichkeit
nicht bestéatigt zu werden brauchen. Bei wirtschaft-
lichen Ueberschiissen ist nach meiner Ueberzeugung
niemals genau zu erkennen, wieviel davon schon den
Charakter des Konsums tragt bzw. unkontrollierbar
in den Verbrauch Ubergeht. Auch Doppel-
rechnungen sind dabei nicht selten. Zu welcher un-
geheueren theoretischen Ausweitung die von der
Reichs-Kredit-Gesellschaft und der Frankfurtei-
Zeitung gegebenen Ziffern des Ueberschusses in
1925— 1927 fithren kdnnen, sehen wir an dem vor-
liegenden Beispiel. Waére nicht die — nach Ansicht
des Verfassers zu verstarkende — Blutabnahme durch
die Reparationen vorgesehen, so muften wir in
Deutschland nach weiteren funf Jahren Purzelbaume
vor Vergnligen schlagen. Vieles von den Ueber-



Theorien des Verfassers, mit denen er seine An-
sichten und Schéatzungen wegen der wirtschaftlichen
Ersparnisse zu beweisen sucht, ist mir vollkommen
unverstandlich geblieben. Vielleicht wohl um des-
halb, weil ich noch zu stark auf dem Niveau jener
einfacheren Ueberlegung mich befinde, die auch die
Sachverstandigen des Dawes-Planes befruchtete, als
sie sagten, daR in gewissen Dingen Erfahrung ‘und
Erfahrung allein zeigen kann, ob Eine
derartige simple Schulung tut der Verfasser grind-
lich ab. Mit grandioser Ueberlegenheit wird er uns
sagen: Du gleichst dem Geist, den Du begreifst
nicht mir! S '

Das Buch verfolgt eine bestimmte Tendenz und
sein Erscheinen ist zu bedauern. Es befreit sich von
dem Gedanken an die Notwendigkeit wirtschaftlicher
Zusammenarbeit, obschon es vom selbsttatigen
Mechanismus des Devisen-Ausgleichs spricht dessen
wichtigste Pramisse doch der Austausch von'Gitern
zwischen den Vdélkern und deren Landern ist. Das
politische Problem tritt wieder weit in den Vorder-
grund, was Deutschland gegeniber bequem und
vollig gefahrlos ist. Das Buch enthalt ein Melodrama
von zwei Akten, von denen der erste langweilig ist,
wahrend der zweite sich zu wuchtigen Schlul3-
folgerungen aufbaut: *

.S0bald Deutschland genigend wirt-
schaftliche Ueberschiisse hat, gibt es keine
Wahrungsfrage. Solange es in Deutschland
keine Wahrungsfrage gibt, existiert keine
Transfer-Frage. Was Deutschland bisher an
Reparationen gezahlt hat, war hoéchstens der
sechste Teil seiner in den letzten drei Jahren
gemachten Ersparnisse und werde in wenigen
Jahren, wenn die jetzige Maximal-Belastung
von 2500 Millionen Mark bestehen bleibt
hochstens der achte bis zehnte Teil dieser
jahrlichen Ersparnisse sein. Es sei absurd, an-
gesichts dessen die Vermutung auszusprechen
dal? Deutschland die 2500 Millionen zuziglich
der Erh6hung aus dem Wohlstand-Index eines
Tages nicht werde aufbringen kénnen. Eine
solche Vermutung stehe aber im Hintergriinde
des Oktober-Memorandums des General-
agenten flr Reparations-Zahlungen, und es sei

skandalds, dal® die deutschen Minister und
Geheimrate einer derartigen Vermutung gern
beigetreten seien, um ihre Versicherungen von
der loyalen Erfilllung der Reparationen um so
wertvoller erscheinen zu lassen. Skandal6s
werde es aber auch sein, wenn die Alliierten
aus dieser Sachlage nicht die logischen Konse-
guenzen ziehen wirden. Deutschland sei
niedergeschlagen worden und sei nunmehr so-
zusagen von aller Furcht befreit. Die Strafe,
welche ihm wegen seiner friheren Kriege die
Alliierten auferlegt hatten, bestehe darin, daid
man ihm verbiete, sich an ihren zukilnftigen
Kriegen zu beteiligen."

Das heil3t wohl mit dirren Worten: Laf3t Euch
von Deutschland soviel bezahlen als es, ohne zu ver-
armen, zahlen kann. Da es wehr- und waffenlos ist,
kann es sich an Euren spateren Kriegen nicht be-
teiligen. Darum sorgt dafir, dal3 es sich wenigstens
an den Kosten dieser Kriege und Eurer Ristungen
beteiligt. Denn

Europa ist arm mit Ausnahme von Deutschlandl

ruft der Verfasser am Ende seines Buches aus. Dieses
Bekenntnis klingt sehr seltsam aus dem Munde eines
Briten, in dessen Reich die Sonne nicht untergeht,
beleuchtet aber vielleicht besser als alles andere die
lendenz, welche den Verfasser geleitet hat der
genau weil3, dald der Reichtum eines Landes mit
P*v: Bankdiskont manches zu wiinschen ubrig laft.
. an das Buch mit dem Gefiihl aus der Hand
eine unerfreuliche Lektire hinter sich zu haben.

Das langfristige Kreditproblem der mittleren
Industrie.

Von Dr Paul Schulz-Kiesow, Privatdozent
an der Hamburgischen Universitat.

Anfang September vergangenen Jahres schlof3 die
Ueutsche Bank mit dem rihrigsten und in der
Placierung europaischer Werte heute filhrenden
amerikanischen Bankhaus Dillon, Read & Co. ein
Ojahriges Darlehen von 25 Millionen Dollar ab, wo-
gegen am 15, 9. 1927 in New York, London,
Amsterdam und an sonstigen europaischen Borsen-
platzen am 1 September 1932 fallige, 6proz. Treu-
handernoten zum Kurse von 99X pCt. emittiert
wurden. Dre Zeichnungslisten wurden bereits eine
Stunde nach Er6ffnung geschlossen.  Insgesamt
wurden 57 Millionen Dollar gezeichnet, und zwar
45 Millionen in den Vereinigten Staaten, der Rest in
Holland, der Schweiz, England, Schweden und
Oesterreich. Es konnten daher nur rund 50 pCt.
zugeteilt werden. Die Konsortialfihrung verzichtete
auf besondere Sicherheiten. Die Deutsche Bank
hinterlegte lediglich eine Generalquittung bei der
Equitable Trust Company of New York, auf Grund
welcher letztere Treuhanderzertifikate ausfertigte.
Da der Auszahlungskurs 3—3” pCt. unter dem Auf-
legungskurs lag, kostete das Darlehen der Deutschen
Bank reichlich 6% pCt.

Am 11, Oktober 1927 folgte die Commerz- und
Privat-Bank dem Beispiel der Deutschen Bank, indem
sie bei einem unter Fihrung der Chase National Bank
stehenden amerikanischen Bankenkonsortium ein
Darlehen von 20 Millionen Dollar aufnahm. Die
Commerz- und Privat-Bank sicherte sich das Recht
der jederzeitigen Rickzahlung, wahrend die Dar-
lehensgeber sich fiir 10 Jahre banden. Wie bei der
Deutschen Bank-Anleihe wurden gegen eine General-
schuldverschreibung der Commerz- und Privat-Bank
lreuhé@ndernoten beim Publikum zur Zeichnung auf-
gelegt. Der Nominalzinsful® betrug 514 pCt., der end-
glltige Emissionskurs 94Yi pCt., so daR sich bei einem
Auszahlungskurs von wahrscheinlich 92 pCt. die
Kosten des Darlehns auf 6\* pCt. — bei vorzeitiger
Ruckzahlung naturlich entsprechend héher — stellten.
Auch diese Anleihe wurde in den Vereinigten
Staaten und in Europa stark Uberzeichnet.

Mit der Ausgabe dieser beiden Anleihen wurden
zwei Ziele verfolgt. Der erste, in den offiziellen
Mitteilungen Uber den Abschlul3 der Anleihen aus-
dricklich genannte Zweck war die Konsolidierung
kurzfristiger _Schulden gegeniiber dem Ausland.
Dieses an sich begriRenswerte Motiv verliert in-
dessen dadurch an Bedeutung, dal3 die Anleihe-
betrdge im Verhaltnis zu der tatsachlichen kurz-
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fristigen Auslandsverschuldung Deutschlands gerade-
Zzu minimal sind.

Am 27. Oktober 1927 bezifferte Reichswirt-
schaftsminister Dr. Curtius vor dem Haushalts-
ausschull des Reichstages die kurzfristigen Auslands-
schulden samtlicher deutschen Kreditinstitute per
Ende Oktober 1927 auf 3,6 Milliarden Mark. Ein-
schlieBlich der von der Industrie und dem Grof3-
handel ohne Vermittlung deutscher Banken herein-
genommenen Rembourskredite betrug nach Erkla-
rungen Dr. Schachts vor dem gleichen Gremium
die kurzfristige Auslandsverschuldung 5 Milliarden
Mark. Beide Ziffern sind jedoch um die betracht-
lichen Auslandsguthaben der deutschen Banken zu
kirzen).

Eine im Juni 1927 erfolgte Umfrage der Reichs-
bank bei samtlichen Banken soll nach der Frank-
furter Zeitung ergeben haben, dal damals von rund
10 Milliarden Mark Kreditoren etwa 4 Milliarden
Mark auf das Ausland entfielen, von welchem Betrag
aber die Halfte durch greifbare Valuta gedeckt
war). Das Magazin der Wirtschaft gelangte zu
ahnlichen Ergebnissen, wenn es im September ver-
gangenen Jahres die gesamte schwebende Auslands-
schuld nach Abzug der deutschen Gegenforderungen
mit 2 Milliarden Mark angab3t

Fallen die beiden Anleihen fiir die Konsoli-
dierung der deutschen kurzfristigen Auslands-
schulden nicht ins Gewicht, so ware dies anders ge-
wesen, wenn samtliche GroRbanken das Opfer auf
sich genommen hatten, flr diesen Zweck eine grof3e
gemeinsame Anleihe aufzunehmen. Leider haben
sich die Banken aus an sich verstandlichen Grinden
hierzu nicht entschlieBen kénnen. Die ablehnende
Haltung ist um so bedauerlicher, als lange vor der
Deutschen Bank - Anleihe amerikanische Kredit-
institute sich vergeblich bemiht hatten, eine Sammel-
anleihe fir alle GroRBbanken zu organisieren*). Die
Amerikaner haben diesen aus wahrungspolitischen
Grinden nur zu begriBenden Plan niemals auf-
gegeben. Das W. T. B. berichtete am 13. Oktober
1927 aus New York von vergeblichen Bemihungen
der Bankers Trust Co., eine deutsche Bankengruppe
zur Aufnahme einer Sammelanleihe zu bewegen.
Auch sonst scheinen verschiedene amerikanische
Finanziers seit Sommer 1927 GroRBbanken wie auch
Provinzinstituten Vorschlage betreffs Dollarsicherung
auf lange Zeit gemacht zu haben3

Betreffs des zweiten Grundes
aufnahme lassen wir
berichte der
sprechen.

,,Die Nachfrage aus unserer Kundschaft nach
Investitionskrediten, deren Laufzeit langer zu be-
messen war, als im Bankgeschéfte normalerweise

der Anleihe-
am besten die Verwaltungs-
beiden Banken fir das Jahr 1927

9 Frankfurter Zeitung Nr. 802 vom 28. 10. 1927 ,Wirt-
schaftslage und Anleihepolitik'. Frankfurter Zeitung Nr. 809
vom 30. 10. 1927 ,Deutschlands Auslandsverschuldung .

2) Frankfurter Zeitung Nr. 199 vom 14. 3. 1928 ,Ein Konto-
korrentjahr".

3 Magazin der Wirtschaft Nr. 35 vom 1 9. 1427, S. 1351,
.Konsolidierung der kurzfristigen Auslandskredite .

4 ,Der Deutsche Volkswirt Nr. 51 vom 16. 9. 1927,
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8 10. 1927 ,Dollarkredit der Commerz-Bank".
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moglich, und die durch Emission zu befriedigen
wegen Geringfiigigkeit der Einzelbetrage, oder weil
nicht von Aktiengesellschaften stammend, untunlich
war, hat uns — die Deutsche Bank — veranlafit,
einen von der Firma Dillon, Read & Co. in New York
angebotenen Kredit von 25 Millionen Dollar auf
funf Jahre anzunehmen." Aehnlich heil3t es bei der
Commerz-Bank: ,Um unserer grof3en Kundschaft aus
der mittleren Industrie in gréRerem Umfang einen
langfristigen Kredit gewéhren und um bestehende,
kurzfristige Kredite wenigstens teilweise in lang-
fristige umwandeln zu kdnnen, haben wir Anfang
Oktober mit amerikanischen Geschéftsfreunden unter
Fuhrung der Chase National Bank ein Darlehen von

20 Millionen Dollar auf 10 Jahre fest ab-
geschlossen." _ . _ .
Ueber die Verwendung ihrer Anleihe im ein-

zelnen schweigt sich der Bericht der Commerz-Bank
leider aus. Die Bank bemerkt nur, da sie den
Erlés im allgemeinen Darlehnsgeschaft mitverwendet
und daraus Kredite bis langstens zwei Jahre gewahrt
hat. Dagegen machte die Deutsche Bank erfreulicher-
weise sehr detaillierte Angaben. Etwas mehr als die
Halfte des Betrages diente dazu, kurzfristig ge-
gebene Darlehen entsprechend zu verlangern; mit
dem Rest wurden neue Kreditgesuche befriedigt.
Insgesamt erteilte die Deutsche Bank aus ihrer An-
leihe 172 Darlehen. Die durchschnittliche Hohe des
einzelnen Kredits betragt somit ca. RM 625 000,—.
Die Kredite unter RM 200 000.— machen nur 10 pCt.
der gesamten Anleihe aus. Bankdirektor Pferd-
menges zahlt zur mittleren Industrie nur solche
Firmen, deren Kreditbedurfnis zwischen RM 10 000.—
und RM 100000.— liegt§. Wir wissen, daR die
Kreditgrenze kein restlos befriedigendes Mittel zur
Definition der mittleren Industrie ist. Wir halten
zudem Pferdmenges Kreditgrenze flr zu niedrig
gegriffen.  Nichtsdestoweniger geht aus den an-
gegebenen Zahlen deutlich hervor, da die Deutsche
Bank mit ihrem Amerika-Darlehen keinen nennens-
werten Beitrag zur Losung des langfristigen Kredit-
problems der mittleren Industrie gegeben hat. In
dieser Meinung werden wir durch die Tatsache be-
starkt, dall das durchschnittliche Einzeldarlehen bei
den beiden Industrieschaften, der Séachsischen
Landespfandbriefanstalt und der Pfalzischen Wirt-
schaftsbank, nur ca. RM 100 000.— betragt. Noch ge-
ringer ist dieser Betrag bei der amerikanischen
Industrie-Anleihe der Deutschen Landesbanken-
Zentrale, welche durch 12 unterbeteiligte Staats-
und Landesbanken 770 Unternehmungen der mitt-
leren und kleineren Industrie insgesamt fir 40 Mil-

lionen Mark langfristigen Kredit erteilte. Uas
durchschnittliche  Einzeldarlehen machte  hier
RM 52 000.— aus. v ,.L

Ueber die Bedingungen, zu denen die Kredite

weitergeleitet worden sind, gibt es keine authen-
tischen Angaben. Wir nehmen aber an daf3 die
beiden GrolRbanken ihren Kredithehmern 8 pCt. in
Rechnung gestellt haben.

Die Schuldner der Landesbanken-Zentrale ver-
zinsen ihre mit 90,2 pCt abgerechneten Kredite mit
6% pCt + k pCt. Risikoaufschlag. Die Effektiv-
zinslast betragt, vorausgesetzt, dal die Kredithehmer

»l Robert Pferdmenges, Kreditversorgung der mitt-
leren Industrie, Bank-Archiv XXVI, Nr. 22 vom 15. 8. 1927,
S. 469.
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von ihrem Recht der vorzeitigen Kindigung keinen
Gebrauch machen, 7,5 pCt. Recht lastig ist aber
die Pflicht, jahrlich 2 pCt. der aufgenommenen
Schuldsumme zu tilgen. Dasselbe gilt von der zu-
satzlichen Mithaftung von 10 pCt. der Darlehen,

Bei der Sachsischen Landespfandbriefanstalt
laRkt sich fur die von ihr 1926 gewahrten Kredite
eine Effektivverzinsung von 8,3 pCt. errechnen, doch
sind die Bedingungen ihrer im vergangenen Jahr
erteilten Kredite kaum unglnstiger gewesen, als
diejenigen der Landesbanken-Zentrale. Auch hier
belastet die jahrliche Tilgung den Schuldner. Das-
selbe gilt von der Verpflichtung, Uber die Schuld-
summe hinaus fur die Verbindlichkeiten der Anstalt
mit 10 pCt. der Nennwertsumme des empfangenen
Darlehns zu haften.

Zusammenfassend laRt sich sagen, dal3 die Zins-
bedingungen der beiden Grof3banken sicherlich nicht
leichter gewesen sind, als diejenigen der mit Staats-
garantie arbeitenden Industrieschaften und der
Landesbanken-Zentrale. Nichtsdestoweniger wirde
die mittlere Industrie schon wegen des Wegfalls der
Tilgungsquoten wie der Solidarhaft den langfristigen
Krediten der GroRbanken entschieden den Vorzug
gegeben haben,

Die Aufnahme langfristiger Anleihen bedeutete
fur das deutsche Kreditbankwesen ein Novum. Trotz
der nicht zu bestreitenden Verletzung der bei uns
Ublichen bankpolitischen Grundsatze wurde das Vor-
gehen der beiden Kreditbanken in der Oeffentlichkeit
durchweg gutgeheillen. Die Fachpresse verteidigte
die Aktion mit dem Hinweis auf die anormale
Situation der deutschen Wirtschaft. Dagegen blieb
es in der Wissenschaft und in der Presse bei der
grundsatzlichen Ablehnung der Bankobligation als
Dauerinstitution. Die Bankpraxis teilte diese Mei-
nung durchaus. In dem anlaBlich der Anleihe aus-
gegebenen Kommunique der Deutschen Bank heil3t
es, dal sie Uberzeugt sei, dal sich nach Ablauf der
5 Jahre eine Erneuerung der Aktion erubrigen werde.

Die erste Bank, die zur Ausgabe von eigenen
Obligationen schritt, war die 1822 errichtete belgische
Société Genérale, die nach Liefmann das viel-
seitigste Bank- und Effekteninstitut gewesen ist, das
je existiert hat. Bis 1850 besaR sie das Noten-
emissionsrecht. Sie hat stets die Funktion einer
Depositenbank ausgeiibt und besitzt seit 1852 eine
Sparkasse als besondere Abteilung. Von ihrem Recht,
Obligationen auszugeben, machte die Bank zunachst
nur bescheidenen Gebrauch. Seit 1835 ist das Grin-
dungs- und Finanzierungsgeschaft das Hauptbetati-
gungsfeld der Bank, Die Deckung der Schuldver-
schreibungen besteht zur Hauptsache aus Aktien und

Obligationen von Industrie- und Verkehrsgesell-
schaften.
Aus der Geschichte des Kreditbankwesens

wissen wir, dald die Brider Per eir e fir ihren 1852
gegrindeten Credit Mobilier das Recht der Obli-
gationenausgabe erstrebten. Die Verhinderung der
1855 geplanten Obligationenemission durch die fran-
z0sische Regierung zwang die genialen Schopfer des
Crédit Mobilier, das Grindungs- und Umwandlungs-
geschaft mit dem regularen Bankgeschéaft zu vereinen.
So erstand aus dem Zwang der Verhéltnisse das ge-
mischte Banksystem.
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Beschranken sich die englischen Depositen-
banken auf die Schaffung und Vermittlung von Geld-
kapital zum Zweck der Gewahrung von Umsatz- und
Betriebskredit, so erweiterten die deutschen Kredit-
banken diesen Aufgabenkreis durch Uebernahme
einer dritten Funktion, der Pflege des Anlagekredits.
Hierdurch ermdglichten die Berliner Grof3banken,
trotz Kapitalarmut und trotz der noch bis zum Kriege
sehr rickstdndigen Zahlungssitten, die der frucht-
baren Ausnutzung der giralen Geldschépfung, wie
der giralen Kassenhaltung im Wege standen, der
deutschen Industrie eine beispiellose Entfaltung.
Wenn der langfristige industrielle Kredit ohne Ge-
fahrdung der Liquiditat der Banken aus kurzfristigen
Mitteln befriedigt werden konnte, so nur deshalb, weil
die deutschen Kreditbanken, ganz im Gegensatz zum
Crédit Mobilier, das Kontokorrentgeschaft zum
Angelpunkt ihrer gesamten Beziehungen zur Industrie
machten. Ob als Buchkredit oder in Form von Bank-
akzepten gewahrt, stets bot das Kontokorrent-
geschaft den Banken reiche Gelegenheit, die indu-
strielle Kundschaft zu beraten, zu kontrollieren und
zu beurteilen. Erst jetzt konnten die Banken daran
denken, ohne Beeintrachtigung ihres kostbaren
Emissionskredites die Umwandlung ihrer Debitoren
in Aktien und Obligationen vorzunehmen. lhre starke
Vertretung in den Aufsichtsraten industrieller Aktien-
gesellschaften und ihre, weniger auf Eigenbesitz, als
auf Depotaktien beruhende Stimmenmacht auf den
Generalversammlungen wurden von den Banken dazu
benutzt, den von ihnen betreuten Gesellschaften eine
vorsichtige Reserve- und Dividendenpolitik zur Pflicht
zu machen. Da zudem die private Kundschaft in
zahlreichen Depositenkassen geschickt beraten
wurde, gelang es, das breite Kapitalistenpublikum
fur die Anlage seiner Ersparnisse in industriellen
Werten zu gewinnen. Das bereits vom Crédit Mo-
bilier virtuos gehandhabte Reportgeschaft gestattete
es den Kreditbanken, die zeitweiligen, spater
dauernden Licken auf dem Kapitalmarkt zu Uber-
bricken. Das hohe eigene Aktienkapital, das keines-
wegs nur Garantiefunktion ausibte, half noch nicht
borsenreife Effekten und eingefrorene Kredite durch-
zuhalten. Unter diesen Umstdnden konnten die
Banken auf die Ausgabe von eigenen Obligationen,
die noch in den Statuten der Darmstédter Bank eine
gewichtige Rolle spielten, verzichten.

Wenn demgegeniber auf Oesterreich-Ungarn
verwiesen wird, wo die Ausgabe von Bankobligationen
gesetzlich geregelt ist, so darf hierzu folgendes be-
merkt werden:

Den Beginn mit der Emission von Schuld-
verschreibungen machte hier 1898 die Bdhmische
Industriebank in Prag, die bis zum Kriegsausbruch
fur 16 Millionen Kronen langfristige, durch Hypo-
theken auf Industriegrundstiicke gedeckte Bank-
obligationen ausgegeben hat. Ein am 27. 12. 1905 er-
lassenes Gesetz brachte Normativbestimmungen
Uber die Ausgabe fundierter Bankobligationen.
Hinfort erhielt auf Antrag jede Kreditbank gegen
Uebernahme der Verpflichtung, eine Sonderdeckung
zu halten, die Befugnis, Anleihen aufzunehmen.
Obwohl die meisten Kreditbanken diese Ermachti-
gung einholten, hat von den Wiener GroRbanken nur
die Allgemeine Oesterreichische Boden-Credit-
Anstalt Bankobligationen im Gesamtbetrdge von
wenigen Millionen Kronen tatsachlich ausgegeben.
Seit der Stabilisierung der dsterreichischen Wéahrung
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ist es nicht wieder
obligationen gekommen.

zur Emission von Bank-

In der Fachpresse wird die Neigung der Wiener
Grol3banken, eigene Schuldverschreibungen aus-
zugeben, meist auf die steuerrechthche Benachteih-
ttung der Industrieobligationen  zuruckgefuhr .
Zweifellos ist die eigenartige Steuergesetzgebung
mit Schuld daran gewesen, daf3 1910 m der Dona
monarchie nur ca. 70 Millionen Kronen Industrie
Obligationen gegentiber 4 Milliarden Mark in Deutsc -
land umliefen. Nun sind aber Obligationen nur ein
Weg der Ablésung von Industriedebitoren. Es ist
deshalb nicht gut einzusehen, weshalb die Wien
Banken sich so eilig den von ihren Berliner
Schwesterinstituten stets grundsatzlich abgelehnten
gesetzlichen Vorschriften bezugl. SPeziad®c" g
und Publikationszwang unterwarfen. Wir sind au h
nirbt wie der Wiener Korrespondent der branK
furter Zeitung der Meinung, daf3 die o
und Kostspieligkeit diesér Form des langfristigen
Industriekredits die Banken veranlalen von. ihre
Rechte der Obligationen-Ausgabe so geringen
brauch zu machen. Wie wére es sonst wohl zu er
klaren, dal3 sich die Banken Uberhaupt zur A
anderung ihrer Statuten bereitgefunden hatten Die
Hohe der Aktienkapitalien und die Kursho
weisen die heimische wie internationale Behebthel
der Wiener Bankaktien. Dagegen fanden die Bank
Obligationen ebensowenig wie die steu®bc®
teiligten industriellen Schuldverschreibungen
Markt in Oesterreich-Ungarn. Wir fuhren die
stehung wie das Versagen der Bankobligationen auf
das spate Einsetzen der industriegeschaftlichen B
Ziehungen der Wiener GroRBbanken zuruck. Die
meist in den 50er Jahren des vergangenen Jahr-
hunderts mit Hilfe von Auslandskapital erfolgte
Grindung der Wiener Kreditbanken bezweckte
sicherlich zunachst die Schaffung und Férderung es
Verkehrswesens und der Industrie. Die stete
Finanznot des Staates veranlaf3te indessen die neuen
Banken, sich dem lukrativen internationalen Renten-
geschaft zu widmen. Auch bot die Devisen-
arbitrage angesichts der Zerrittung der Wahrung
glanzende Gewinnmdoglichkeiten. Erst nach dem en -
glltigen Uebergang Oesterreichs zur Goldwahrung
im Jahre 1892 besannen sich die Banken auf ihre
urspringliche Aufgabe. Es fehlte aber in der wirt-
schaftlich zuriickgebliebenen Donaumonarchie lange
an geeigneten Industrieobjekten.  Schlimmer noch
wirkte sich der Umstand aus, daf® beim 0Osterreichi-
schen Kapitalistenpublikum nur sehr geringe Neigung
fir industrielle Werte bestand. Die mangelnde
Mdoglichkeit der Ablésung industrieller Kontokorrent-
schulden, die, wie das Beispiel der Unionbank zeigt,
nicht selten zur Uebernahme ganzer Industriegesell-
schaften flhrte, zwang die Banken, nach einem Aus-
weg Umschau zu halten. Die Bankobligationen sind
ein Beweis fur die Rickstandigkeit des Oster-
reichischen Bankwesens auf dem Gebiet des In-
dustriegeschéfts. Die deutschen Kreditbanken hatten
auf diesem Gebiet einen Vorsprung von mindestens
20 Jahren. Das Versagen der Bankobligationen
zwang die Wiener Banken zur Nachahmung des
deutschen Beispiels, doch konnte die kunstvolle
Organisation des deutschen Umwandlungsgeschéaftes
erst nach jahrelanger mihevoller Bearbeitung der
industriellen Kundschaft, des Privatpublikums und
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des Kapitalmarktes auf den Wiener Platz Ubertragen
werden.  Charakteristisch flr das Zuriickbleiben
Oesterreichs ist, daR in einer Zeit, wo die deutsche
GroRindustrie sich von jeder noch so*gut gemeinten
Bevormundung durch die Banken freigemacht hatte,
die Osterreichische Industrie absolut der Kontrolle
des Finanzkapitals unterstand.

Hermann Kurz und Dr. G Bachmann be-
merken in ihrer Schrift ,Die schweizerischen Grof3-
banken“, daB, soweit es Oesterreich und Ungarn
angeht, wohl von einer teilweise weitgehenden
Unterwerfung der Industrie unter die Banken ge-
sprochen werden kann?, Gustav St olper nennt
die Banken in Oesterreich und den Nachfolge-
staaten die Herren der Wirtschaft. Sie bestimmen
souverain die Kapitalpolitik der Industrie und ent-
scheiden, ob eine Industrie ihr Kapital vermehren
darf oder in Schuldabhangigkeit bleibt§.

Eine wesentlich grolRere Bedeutung als in Oester-
reich erlangten die Bankobligationen in der Schweiz.
Sie heiRen dort meistens Kassenscheine. lhre Laut-
zeit betragt in der Regel 3—5 Jahre ,|init nach-
herigem fixen Verfall, oder mit Kiindigungsmaglichkeit
auf diesen Termin sowohl von seiten der Bank, als
von seiten des Glaubigers“0Q. Mit Ausnahme ver-
einzelt vorkommender fester Obligationenanleihen
sind die Kassenscheine an keiner Bdrse notiert und
unterliegen daher keinerlei Kursschwankungen, Sie
kénnen bei samtlichen Banken jederzeit zu den je-
weilig geltenden Zinssatzen gegen Zahlung des auf
runde Summen lautenden Obligationenbetrages er-
worben werden. Die Banken sind, soweit es sich um
kleinere Betrage handelt, bereit, Kassenscheine mit
geringem Abschlag zurlickzunehmen. Auch besteht
die Mdoglichkeit der Lombardierung von Kassen-
scheinen.

1922 beliefen sich die Obligationengelder der
schweizerischen GrolRbanken auf nicht weniger als
880 Millionen Fr. 1925 machten die Kassenscheine
22 pCt. der Kreditoren dieser Institute aus. Bei den
Kantonalbanken, die nicht nur das Hypothekar-
geschéaft pflegen, sondern auch in erheblichem Um-
fang dem Handel und der Industrie Kredite gewahren,
entfielen 1925 1913 Millionen Fr. = 48 pCt. aller
fremden Gelder auf Bankkassenscheine. Fir Ende
1922 nennt die schweizerische Bankstatistik 4,4 Mil-
liarden Fr. Obligationen, davon 3,54 Milliarden
Kassenobligationen. Die gesamten Fremden-Gelder
aller schweizerischen Kreditinstitute ausschlief3lich
der Nationalbank betrugen im gleichen Jahr 11,3 Mil-
liarden Francs.

Die schweizerischen Bankobligationen sind ledig-
lich eine besondere Form des gewo6hnlichen Depo-
sitengeschaftes. Die deutsche Fachpresse weist ein-
mitig auf die ernsten Unzutraglichkeiten hin, die sich
noch bei jeder Krise dadurch ergaben, dal} angstlich
gewordene Obligationeninhaber die Banken urnvor-
zeitige Einlosung bestirmten1). Besonders storend
waren in Krisenzeiten solche Obligationen, die ur-

') Zurich und Leipzig 1927, S. 245. ,

s] Gustav Stolper, ,Eine neue Kreditform , Der deutsche
Volkswirt Nr. 51 vom 16. 9. 1927. ,

b) H. Kurz und G. Bachmann, Die schweizerischen
GrolRbanken Zirich und Leipzig 1927, S. 34.

io) Magazin der Wirtschaft Nr. 38 vom 22 8 1927 ,Kapital-
beschaffung durch Bankobligationen". Frankfurter Zeitung
Nr. 699 vom 20. 9. 1927 ,Die Bankkassenscheine in der
Schweiz".
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springlich auf 3—5 Jahre fest ausgegeben waren,
nach Ablauf dieser Zeit aber stillschweigend auf un-
bestimmte Zeit weiterliefen, jedoch mit dem beider-
seitigen Recht der jederzeitigen Kindigung innerhalb
von 3 oder 6 Monatenll). Gegenliber Beanstandungen
dieser Art wenden Hermann Kurz und Dr. G
Bachmann in ihrer prachtigen Schrift ,Die
schweizerischen GrofRRbanken“ ein, ,,da dieses Risiko
ebenso gut oder noch in gesteigertem Mafle fiir die
jederzeit kindbaren Kontokorrentguthaben besteht".
Ein Run auf eine Bank wird ihrer Meinung nach
,nicht in erster Linie die Obligationeninhaber an die
Kassenschalter der Bank bringen, sondern die Konto-
korrent-Kreditoren, die keinen Verfalltag abzuwarten
haben*1). Diese Argumente sind nicht ganz richtig.
Die beiden hervorragenden schweizerischen Bank-
praktiker bemerken selbst, dal3 ein sehr erheblicher
Teil der Obligationengelder ihrer Banken Ersparnisse
der kleinen Leute darstelltld. Diese ,kleinen Leute”,
die als Einleger fiir die deutschen Grol3banken nicht
in Frage kommen, sind es aber, die in Panik- und
Krisenzeiten zuerst zu den Schaltern der Banken
eilen. Ihr Verhalten wirkt (beraus ansteckend auf
die Kontokorrentglaubiger und fihrt dann leicht zu
ernsten Erschitterungen der Kreditmarkte. Wich-
tiger ist noch ein anderes Moment. Den Banken
bietet die Ausgabe von Kassenscheinen die will-
kommene Médoglichkeit, sich im langfristigen indu-
striellen Kreditgeschaft, sowie im Konsortial- und
Emissionsgeschéft zu betéatigen. In der Schweiz hat
die kleine und mittlere Industrie noch wesentlich
gréRere Bedeutung als bei uns in Deutschland. Ihr
ist ebenso wie der deutschen Fertigindustrie wegen
der relativen Geringfligigkeit ihrer Kreditbedirfnisse
und des haufigen Fehlens der juristischen Form der
Aktiengesellschaft der Weg zum organisierten Kapi-
talmarkt im allgemeinen verschlossen. Die schweize-
rischen Kreditbanken benutzen aber die ihnen aus
dem Verkauf von Kassenscheinen zustrémenden
Mittel dazu, der St, Gallener Stickereiindustrie und
den Ubrigen vielen Fertigindustrien Anlagekredit in
der Form des Kontokorrentkredits zu erteilen. Im
Fall des niemals ausgeschlossenen Versagens der
Kassenscheine besteht aber fur die Kreditbanken kein
Ruckgriffsrecht auf die Nationalbank. Man kann
zwar zur Not auch eingefrorene Industriedebitoren
in die Wechselform kleiden, doch weigert sich in
diesem Fall das schweizerische Noteninstitut mit
Recht, von seiner Garantiefunktion Gebrauch zu
machen. Die Nationalbank schliel3t Finanzwechsel
ausdriicklich vom Rediskont aus,

Bankkassenscheine sind daher kein restlos be-
friedigendes Mittel der Ablésung industrieller
Debitoren. lhre Verwendung bedeutet noch nicht
die Losung des langfristigen Kreditproblems der
Fertigindustrie. Die Einfihrung von Bankobligationen
in Deutschland halten wir um so mehr fir un-
diskutabel, als ein regelméaRiger Absatz von Schuld-
Verschreibungen deutscher Banken ohne Bodrsennotiz
ganz unmdglich ist. Die GroRbanken hatten in diesem
Fall die Pficht, starkere Kursriickgdnge ihrer Obliga-
tionen zu verhindern, weil die Riucksicht auf die kurz-
fristigen Einlagen es nicht erlaubt, ihren Kredit irgend-

11) Frankfurter Zeitung Nr. 699 vom 20. 9. 1927 ,Die Bank-
Kassenscheine in der Schweiz".
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welchen Diskussionen auszusetzen. Hochkonjunktur
und Krise sind Zeiten starkster Kreditanspannung.
Der Zwang, wahrend der Krise auch noch den Kurs
der Obligationen zu halten, ware nicht nur lastig,
sondern unter Umstanden sogar aufRerordentlich ge-
fahrlich.

Gewil3 weil3 man, welche Banken hinter den ein-
zelnen Industriegesellschaften stehen. Deshalb ist
es fir die Banken aber noch niemals notwendig ge-
wesen, den durch den Wechsel der Konjunktur be-
dingten Kursschwankungen der von ihnen emittierten
Industrie-Aktien und -Obligationen regulierend ent-
gegenzutreten. Die Erfahrung lehrt, daR selbst
Borsenderouten dem Ansehen der Berliner Grol3-
banken keinerlei Abbruch getan haben. Man wird
daher den Banken zustimmen, wen sie es vorziehen,
lieber das Aktienkapital zu erh6hen, als zur Ausgabe
eigener Obligationen zu schreiten.

Wenn wir Bankobligationen als ein ungeeignetes
Mittel der Kapitalbeschaffung bezeichnen, so ent-
binden wir damit die Banken keineswegs von der
Pflicht, der Kredithot der mittleren Industrie
ernstere Beachtung zu schenken. Es geschieht dies
keineswegs nur im Interesse der unter dem Mangel an
langfristigen Krediten schwer leidenden deutschen
Fertigindustrie. Wir halten vielmehr die Beseiti-
gung dieses Strukturfehlers in der Kredit-
wirtschaft geradezu fiir eine Lebensfrage der Kredit-
banken.

Es ist hier nicht der Ort, im einzelnen zu unter-
suchen, wie diese Licke in der Kreditversorgung ent-
standen ist. Wir wehren uns allerdings mit allem
Nachdruck gegen die Auffassung, als ob die ver-
arbeitende Industrie lediglich wegen Fehlens ge-
eigneter Kreditablésungsmadglichkeiten zum Aschen-
brodel unter den Kreditsuchenden geworden ist. Die
Bevorzugung der industriellen GroRBbetriebe lag im
Zug der Zeit. Sie hangt mit der Bankenkonzentration
und der Kartellierung und Syndizierung der Grol3-
industrie ursachlich zusammen. Der unglickliche
Ausgang des Krieges hat die Struktur der deutschen
Wirtschaft von Grund auf geéndert. Kein Geringerer
als Hugo Stinnes hat schon 1919 vor der Soziali-
sierungskommission offen bekannt, daf3 nach der Ab-
tretung von ElsaB-Lothringen und dem Ausscheiden
Luxemburgs aus dem deutschen Zollverband die
Zukunft Deutschlands bei der verarbeitenden In-
dustrie liegt. Letztere zu entwickeln mul3 das vor-
nehmste Ziel der deutschen Wirtschaftspolitik sein.
Dieser Aufgabe konnen und wollen sich die Grol3-
banken nicht entziehen.

Falsch ist Hechts") Vorwurf, dal3 in Deutsch-
land eine sachgemafle Organisation des industriellen
Kredits unterblieben ist. Die in keinem anderen Land
je erreichte Forderung der Industrie ware nicht
mdglich gewesen, wenn, wie H echt es annahm, bei
den Kreditbanken der industrielle Kredit, im Gegen-
satz zum Handelskredit, keine selbstandige Aus-
bildung erfahren hatte. Die von Hecht 1908 vor-
geschlagene, 1925 verwirklichte Industrieschaft be-
deutet eine Rickbildung, die nur als ganz voriber-
gehende Notmalnahme in Kauf genommen werden
kann.

149 Hecht, Die Organisation des langfristigen industriellen
Kredits".  Veroffentlichungen des mitteleuropdischen Wirt-
schaftsvereins, Berlin 1908, S, 62/63.



346 Schulz-Kiesow Das langfristige

Volkswirtschaftliche wie betriebswirtschaftliche
Erwagungen verbieten die Herausnahme des Anlage-
kredits aus dem Aufgabenkreis der Kreditbanken.

Die von N. E. W ei 11- Frankfurt, Hecht und
anderen vertretene Forderung der einseitigen Ver-
weisung des Anlagekredits auf den Kapitalmarkt ist
weder vom volkswirtschaftlichen, noch vom privat-
wirtschaftlichen Standpunkt aus zu rechtfertigen.
Jedes gut geleitete Unternehmen wird es vorziehen,
sich in Zeiten teuren Geldes fur unaufschiebbare In-
vestitionen auf einige Monate mittels Kontokorrent-
oder Akzeptkredits kurzfristig zu verschulden, anstatt
jahrelang hohe Obligationenzinsen zu zahlen. Um-
gekehrt beschranken sich die industriellen Aktien-
gesellschaften in der Depression nicht auf die Kon-
solidierung kurzfristiger Schulden, sondern nutzen
die glnstige Lage des Kapitalmarkts durch
Placierung von Emissionen aus, deren Erl6s sie zu-
nachst auf dem Geldmarkt ausleihen. Aber auch
das von P lenge nachgewiesene, infolge massen-
hafter ErschlieBung von Geldkapital durch das
moderne Bankwesen entstandene, relative Ueber-
angebot auf dem Geldmarkt macht es notwendig,
einen Teil seines Ueberflusses dauernd dem Kapital-
markt zuzufihren. Durch die Hinlberleitung von
Geldmarktmitteln zum Kapitalmarkt wird die sonst
drohende starke Diskrepanz zwischen den Markten
verhindert. Hierin liegt eine der vornehmsten Auf-
gaben der Kreditbanken, die zu erfullen sie allein
das Kontokorrentgeschéaft befahigt.

Aus dem Rechenschaftsbericht der Sachsischen
Landespfandbriefanstalt fiir das Jahr 1926 geht
hervor, da® von ihren insgesamt 42,06 Millionen Mark
langfristigen Krediten 39 pCt. der Konsolidierung
kurzfristiger Schulden, 19 pCt. der Verstarkung von
Betriebsmitteln und nur 42 pCt. der Neuerrichtung
von Anlagen dienten.

Durch die Beschrankung auf das industrielle
Hypothekargeschatft ist es fir die Sachsische Landes-
pfandbriefanstalt ganz unmdglich, ungesunde In-
vestitionen zu verhindern. Sie ist kaum in der Lage,
festzustellen, wieviele der Kreditheischenden sich
nur deshalb an sie wenden, weil die bisherigen Geld-
geber sie wegen schlechter Fihrung der Geschéfte
zur Abdeckung kurzfristiger Verbindlichkeiten an-
hielten.

Fir die zu Ablésungszwecken hergegebenen
Gelder fehlt es an der von den Anhéngern der plan-
wirtschaftlichen Kreditpolitik geforderten, von ein-
sichtigen  GroRbankleitern langst verwirklichten
Kreditkontrolle. Aber auch bei denjenigen Krediten,
die der Neuschaffung von Anlagen dienen, hat die
Industrieschaft nur eine registrierende Funktion. In-
dem sie auBBerhalb des regularen Kreditgeschafts
steht, besitzt die Sachsische Landespfandbriefanstalt
keinerlei Uebersicht (ber die tatsédchliche Ver-
wendung der Gelder.

Die fehlende, nur aus dem Kontokorrentgeschaft
erhaltliche Kenntnis der subjektiven Fahigkeiten der
Leiter, sowie der wirklichen Rentabilitat der Unter-
nehmungen, zwingt die Industrieschaften, sich bei der
Festsetzung der Kredite lediglich an den Wert der zum
Pfand angebotenen Grundsticke zu halten. Damit
sind aber den Ausdehnungs- und Rationalisierungs-
winschen der mittleren Industrie enge Grenzen ge-
setzt. Nach den bisherigen Erfahrungen scheint die
statutarisch festgelegte Beschrankung der Kredite auf
30 pCt. des Schatzungswertes industrieller Grund-
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stiicke die Sachsische Landespfandbriefanstalt davor
bewahrt zu haben, den Staat aus seiner Mithaftung
fur die ausgegebenen Pfandbriefe in Anspruch zu
nehmen. Daflr ist die Kredithilfe fur die Fertig-
industrie derart unzureichend, dal3 diese gezwungen
ist, bei den Kreditbanken im Wege des Kontokorrent-
kredits zusatzlichen Anlagekredit zu beantragen.
Man kann es aber den Privatbanken nicht verdenken,
dal sie den ihrer materiellen Pfander weitgehend be-
raubten, zudem noch durch die teilweise Solidarhaft
belasteten Unternehmungen fir solche Zwecke grund-
satzlich keine Mittel mehr zur Verfliigung stellen.

So ist es zu verstehen, wenn die Landesbank der
Rheinprovinz fiar den Fall der Emission einer
Industrieanleihe die Absicht aussprach, die herein-
kommenden Gelder der Industrie nicht direkt, sondern
durch Vermittlung der einzelnen 6rtlichen Sparkassen
zuzuleiten. Letztere sollten die Verteilung der
Kredite unter ihrer eigenen Verantwortung und unter
ihrer Haftung gegeniber der Landesbank auf Grund
ihrer lokalen Kenntnisse und Erfahrungen vor-
nehmenly. In der klaren Erkenntnis, daR dieses
Risiko fur sie nur dann tragbar ware, wenn sie die
Mdoglichkeit hatten, die Wirtschaftslage der Kredit-
nehmer dauernd zu kontrollieren, stellten die Spar-
kassen die Bedingung, dal3 die mittlere Industrie der
Rheinprovinz ihnen ihr gesamtes Kontokorrent-
geschaft Gbertragen mufte.

Verbinden wir diese nur betriebswirtschaftlich
begriindeten Forderungen der Sparkassen mit den Er-
kenntnissen der volkswirtschaftlichen Bankpolitik, so
wird offenbar, dal die Industrieschaften in dem
Augenblick zur Dauerinstitution werden, wenn sie
der Deutschen Girozentrale und der Landesbanken-
zentrale angegliedert werden und die Unter-
organisationen dieser Spitzeninstitute sich zur ziel-
bewulRten Pflege des Kontokorrentgeschéftes nicht
nur des gewerblichen Mittelstandes, “sondern *auch
der gesamten deutschen Fertigindustrie entschliel3en.
Dabei ware ein Hand-in-Hand-arbeiten mit den
Kreditgenossenschaften, der PreuRenkasse, den
Staatsbanken und der Reichsbank unvermeidbar.

Damit ware ohne die Verwirklichung der uto-
pistischen Vorschlage Robert Deumers der ent-
scheidende Schritt zur Verstaatlichung des Kredits
getan. Die Kreditbanken wirden so stark an Be-
deutung verlieren, da3 das 6ffentliche Bankwesen die
unbestrittene Fihrung in der Verwaltung des volks-

wirtschaftlichen Betriebskapitals und der Kredit-
Versorgung der Wirtschaft hatte. Diese Konsequenz
wird je nach Weltanschauung begriuft oder ver-

dammt werden. Ich stehe nicht an, als Forscher un
als Praktiker offen und laut zu bekennen, daf3 die
Mutualisierung des Kredits als ein nationales Ungliick
zu beurteilen ware. Die deutsche Industrie brauch!,
in ihrem Kampf um den Weltmarkt ein starkes
privates Bankwesen. Die Verstaatlichung des Kredits
wirde die Wirtschaft bulrokratisieren und sie der
individuellen Schoépferkraft berauben, die die
wichtigste  Quelle  der wirtschaftlichen Ent-
wicklung ist.

Auch wer die Gefahr der Verstaatlichung des
Kredits fur nicht akut halt, wird mit uns darin Uber-
einstimmen, dal es notwendig ist, die vorbildliche

Is) Robert Pferdmeng es, Kdéln, Kreditversorgung der
mittleren Industrie, Bank-Archiv XXVI, Nr. 22, vom 15. 8. 1927,
S. 471
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Organisation der Berliner GroBbanken in den Dienst
der langfristigen Kreditversorgung der deutschen
Fertigindustrie zu stellen.

Mit Recht wehrt sich Ri esserl gegen die von
Georg Bernhard1) im Magazin der Wirtschaft
vertretene Ansicht, daR unsere Kreditbanken sich
dem Typus der englischen Depositenbanken nahern.
Alle Bestrebungen, die deutschen Banken aus dem
Anlagekreditgeschéft herauszudrangen, sind ebenso
falsch wie Albert Hahns1 Versuch, Adolf
Webers Meisterwerk durch die Behauptung zu
widerlegen, daf} das Umwandlungs- und Grindungs-
geschaft der Kreditbanken eine ganz untergeordnete
Rolle spielt. W. Zimmerman nl) leistete durch
seine Kritik in der ,Bank“ den Kreditbanken einen
groReren Dienst als der Bankdirektor Albert Hahn.

Eine Madglichkeit, das Verlangen der Fertig-
industrie nach Anlagekredit wenigstens teilweise zu
befriedigen, erblicken wir in der Errichtung eines ge-
meinsamen Instituts aller Gro3- und Provinz-
banken, das sich die Ausgabe von Sammelobligationen
der mittleren Industrie zur Aufgabe macht. Die
,Bank fir Industrie-Obligationen" wiirde jegliche
staatliche Garantie ebenso wie staatliche Aufsichts-
und Deckungsbestimmungen entschieden zurlick-
weisen. Jede Bank hétte im Rahmen eines leicht
zu gewinnenden Schllssels das Recht, fiir die von
ihr betreuten Firmen Sammelobligationen bei der
neuen Bank zu beantragen, flr die sie der ,Bank flr
Industrieobligationen" gegeniber die selbschuld-
nerische Blrgschaft Gbernehmen wirde. AuRerdem
waren die Obligationen durch die Solidarhaft aller
Banken dem Anlagepublikum schmackhaft zu machen.
Ein Teil der Bérsenkredite ware dem Markt der neuen
Obligationen dienstbar zu machen. Eine besondere
hypothekarische Sicherheit ertbrigte sich, doch
bliebe es jeder Bank unbenommen, sich materielle
Pfander Ubereignen zu lassen. Die neue Bank
ware der Stempelvereinigung zu unterstellen. Sie
wirde ein ganz geringes Personal bendtigen.

Der Augenblick ware der Verwirklichung dieses
Planes gulnstig. Die Bilanzen der Girozentralen flr
die Jahre 1926 und 1927 lassen auf ein Uberaus
geringes Privatgeschaft der offentlichen Banken
schlieBen. Dies, obwohl Prasident Dr. Kleiner an-
laRlich der Bilanzveroffentlichung der Deutschen
Girozentrale im Frihjahr 1927 die Kreditversorgung
der mittleren und kleineren Industrie als Hauptauf-
gabe der Girozentralen bezeichnete. Die Finanznot
der Kommunen macht fir lange Zeit die Verwirk-
lichung dieser Bestrebungen der offentlichen Banken
illusorisch.

Den vielen Vorziigen eines gemeinsamen Ab-
I6sungsinstituts aller Privatbanken fiir Kontokorrent-
kredite der mittleren Industrie stehen indessen ge-
wichtige Bedenken gegeniber.

Theorie und Praxis wissen sich darin eins, daR
von einer guten Liquiditat der Banken nur dann ge-
sprochen werden kann, wenn drei Voraussetzungen
erfullt sind. Die Reichsbank muR3 als Schlu3stein des

18) J. Ries ser, Zur Organisation und Politik des deut-
schen Bankwesens, Bank-Archiv XXVI, Nr. 5, vom 1. 12. 1926,
S. 128 o,

17 Magazin der Wirtschaft vom 17. 9. 1925, ,Die Zukunft
des Bankgewerbes". ) . I

«1 Deépositenbanken und Spekulationsbanken, Archiv fur
Sozialwissenschaft und Sozialpolitik, Jahrg. 1923 nett 1.

W. Zimmer mann, Depositenbanken und Speku-
lationsbanken, Die Bank 1923, September-Heft S. 533.
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Kreditgebdudes imstande sein, den Kreditbanken
gegeniiber als Liquiditatsgarantin zu dienen. Neben
der steten Ruckgriffsmdéglichkeit auf das Zentral-
noteninstitut bendtigen die Banken einen starken
freien Geldmarkt. Dank des engen Zusammen-
arbeitens zwischen Reichsbank und Kreditbanken
ist ein allmahliches Wiedererstehen des Akzept-
kreditgeschafts zu beobachten. Trotz der Hilfe
der auslandischen Kreditméarkte besitzt indessen
der Markt fur Privatdiskonten noch nicht entfernt
die Starke der Vorkriegszeit. Gibt schon die Schwache
des freien Geldmarktes zu denken, so zwingt erst
recht das im Verhéltnis zur Kapitalnachfrage noch
immer zu geringe Angebot auf dem Kapitalmarkt die
Kreditbanken zu einer Uberaus vorsichtigen Kredit-
politik.

Die Schaffung einer besonderen Effekten-
substitutionsgesellschaft zugunsten der deutschen
Fertigindustrie bedeutet keine Vermehrung, sondern
lediglich eine andere Verteilung des vorhandenen
Kapitalangebots. Bei dem an sich berechtigten Hunger
der mittleren Industrie nach langfristigem Anlage-
kredit wird aber die Aussicht auf verstarkte Ablésung
von Kontokorrentschulden zu einer auf3erordentlich
groRen Inanspruchnahme der Kreditbanken flhren.
Die zusatzliche Kreditnachfrage der Fertigindustrie
wird den Umfang dessen, was der GrofRindustrie an
Krediten geklrzt werden kann, weit Ubersteigen.
Die zwangsweisen Emissionen der grof3en industriellen
Aktiengesellschaften werden die Mittel des Kapital-
marktes schnell erschopfen. Das Privatkapitalisten-
publikum wird die Schuldverschreibungen der Grol3-
industrie lieber kaufen als die neu einzufiihrenden
Sammelobligationen der mittleren Industrie. Hinzu
kommt, daf3 der Aktienmarkt nach wie vor die un-
bestrittene Doméane der grolRen Gesellschaften sein
wird. Die Folge wird sein, dafl3 die Kreditbanken an
Stelle von Kontokorrentdebitoren lediglich Obliga-
tionen der Fertigindustrie besitzen. Zu der zahlen-
maRigen Vermehrung der Kredite gesellt sich somit
eine bedenkliche qualitative Verschlechterung der
Aktiva der Kreditbanken. Die Reichsbank ist nicht
imstande, im Bedarfsfall Anlagekredite in Zahlungs-
mittel auszumiinzen. Falls die Menge der jahrlich
herauszubringenden Sammelobligationen von vorn-
herein nicht streng begrenzt wird, bedeutet die Er-
richtung des neuen Instituts eine schwere Bedrohung
der Liquiditat aller Kreditbanken. Die Fertig-
industrie darf daher den Umfang der ihr nach Ver-
wirklichung der Kreditablésungsmdaglichkeiten in Aus-
sicht stehenden Hilfe keineswegs Uberschatzen.

Die vorgeschlagene Aktion bedeutet erst dann
fir die mittlere Industrie eine fiihlbare Linderung
ihrer Kreditnot, wenn es gelange, den Sammel-
obligationen einen breiten Markt ini Ausland zu er-
schlieBen. Die Notwendigkeit, die durch die
Garantie samtlicher Banken gesicherten Schuld-
verschreibungen auf den auslandischen Kreditmarkten
unterzubringen, wird indessen die Bedenken be-
sonders der GroRRbanken gegen die Errichtung einer
besonderen Industriebank noch verstarken. Sie
furchten mit Recht, dal3 durch die Vermischung ihres
Risikos mit demjenigen zahlreicher Industriezweige
ihr Kredit im Auslande leiden konnte. Es ist etwas
anderes, ob eine Bank Effekten eines noch so eng
mit ihr verbundenen Kunden emittiert, oder aber
Industrieobligationen zur Zeichnung auflegt, fiir deren
Rickzahlung sie haftet. Wir schlagen daher in An-



348 v. Breska,

lehnung an einen 1909 in der Deutschen Wirtschafts-
zeitung"Q verdffentlichten Plan des Kartellsachver-
stéandigen S. Tschierschky vor, da an Stelle
der Banken die Spitzenorganisationen der deutschen
Fertigindustrie ein Zentralobligationsinstitut er-
richten. Es mul3 den berufenen Fihrern der deutschen
Kreditbanken Vorbehalten bleiben, im einzelnen zu
untersuchen, wie das Zusammenarbeiten mit dem
neuen Abldsungsinstitut zu erfolgen héatte. Schon die
Notwendigkeit der Kontingentierung der Sammel-
obligationen macht eine paritatische Besetzung des
Aufsichtsrats der neuen Gesellschaft durch Vertreter
der Fertigindustrie wie der Banken erforderlich. Die
Emission der Obligationen hatte durch ein mdoglichst
alle Banken umfassendes Konsortium zu erfolgen.

W ir sind uns bewuf3t, da auch unser letzter Vor-
schlag keineswegs samtliche Bedenken gegen die
Einfihrung von Sammelobligationen zerstreut. Das
langfristige Kreditproblem der mittleren Industrie ist
aber von derart grofRer Bedeutung, dal3 der vor-
geschlagene Weg es verdient, zur Diskussion gestellt
zu werden.

Das Zinsproblem der Auslosungsrechte.

Von Dr. jur. Herbert v. Breska, Berlin,

Die Regelung, welche das Reich und Uberhaupt
die offentliche Hand den alten Anleihen zukommen
lieR, hat bekanntlich im Publikum und ganz besonders
auch bei den berufsmaRigen Bdrsenleuten eine auf3er-
ordentliche Verargerung hervorgerufen. Die Ver-
haltnisse bei dem Neubesitz, die schon oft genug be-
sprochen worden sind und bei denen gewisse —
wenn auch unrichtige — politische Sentimentalitaten
die Lage komplizieren, modgen hier unerortert
bleiben. Dagegen soll die Aufmerksamkeit erneut
auf die verfehlte und vor allem unpraktische Aus-
stattung, welche der Altbesitz gefunden hat, hin-
gelenkt und Vorschlage zu einer besseren Behand-
lung desselben gemacht werden. Die nachstehenden
Anregungen sollen, worauf schon eingangs aus-
dricklich hingewiesen sei, nicht eine grundlegende
Aenderung des Anleiheablésungsgesetzes beflr-
worten; sie werden so beschaffen sein, dafl das Reich
nicht nétig haben wird, jahrlich mehr Mittel fur die
Verzinsung und Tilgung der Auslosungsrechte in den
Reichshaushalt einzustellen, als es bisher getan hat.

Der Altbesitzer erhalt bekanntlich einen soge-
nannten Auslosungsschein, lautend tGber 2X pCt. des
alten Papiermarknennwerts, fest verbunden mit
einem Stick Ablésungsanleihe der von der Neu-
besitz,,regelung" her unriihmlich bekannten Art. Das
letztere Wertpapier hat Ubrigens zur Zeit gar keine
Bedeutung, da es, wenn der Auslosungsschein ge-
zogen ist, mit abzuliefern ist. Das Auslosungsrecht
selbst wird zum funffachen Nennwert — neuerdings
auch Ruckzahlungswert genannt — gezogen, und
zwar derart, dall jedes Jahr genau der gleiche
dreiBigste Teil der gesamten zur Ausgabe gelangten
Auslosungsscheine getilgt wird. Das Papier ist mit
4/4 pCt. verzinslich (berechnet vom fiinffachen

. ®weft ~ 120 PCt. des alten Nominales), aber
nicht mit Kupons versehen. Deshalb werden stets

*) Nr. 8, S. 346/355.
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nur die Zinsen derjenigen Stiicke, welche zur Ziehung
gelangt sind, bezahlt, wahrend die Kapitalertrdge der
Ubrigen Scheine diesen sozusagen nur intern Zu-
wachsen. Wird ein Auslosungsrecht zum Ruck-
zahlungswert von 1000 M also nach 3 Jahren ge-
zogen, so erhélt man 1000+ 3 X 45=1135 M; bei
der Verlosung nach 20 Jahren wiirde die zur Zahlung
kommende Summe 1000+ 20 X 45= 1900M be-
tragen. Es bestehen gewisse, flr absehbare Zeit
aber nur auf dem Papier stehende Maoglichkeiten
einer schnelleren Tilgung, die mit einem Gegenwarts-
wert nicht zu veranschlagen sind.

Die Ausstattung des hier besprochenen Papiers
diurfte in der Geschichte des Effektenhandels noch
nicht dagewesen sein. Sie wurde seinerzeit haupt-
sachlich damit begriindet, es sei technisch nicht még-
lich oder zu teuer, bei kleinen oder kleinsten Be-
tragen Zinsen laufend auszuzahlen. Auf diesen Ein-
wand wird an spéterer Stelle noch einzugehen sein.

Die Form, in welcher die Auslosungsscheine
herausgebracht sind, hat im Publikum denkbar
schlechte Aufnahme gefunden. Die MiRRliebigkeit
des erwahnten Effekts hat zur Folge, dal3 der Kurs
auf ca. 51—52 pCt. gesunken ist. Der wesentliche
materielle Grund hierflr ist natirlich das Fehlen
einer Rente, auf welche die friheren Besitzer von
Vorkriegs- und Kriegsanleihen lechnen und auf die
sie angewiesen sind. Boérsentechnisch kommt noch
hinzu, dal} ein groRer Teil gerade der Altbesitzer in
schwere Not geraten und gezwungen ist, das ihm auf-
gedrangte Lospapier wohl oder Ubel zu verkaufen.
Da die Bdrsennotiz zurzeit &auRBerst niedrig ist,
wirkt sich also die fehlende Rente denkbar unsozial
Kursdriickend wirkt ferner, daR fast der ge-

aus.
samte auslandische Besitz, insbesondere der be-
deutende elsal3-lothringische, sofort nach Aus-

reichung der Stlicke oder bald darauf verkauft wird.
Nun gibt es schlieBlich bei jedem Papier Verkaufer,
und auch ein starkeres Angebot wird bei anderen
Effekten von der Borse doch aufgenommen. Nicht
so ist aber die Lage bei den Auslosungsrechten. Das
deutsche Publikum, welches festverzinsliche Werte
zu erwerben winscht, will kein Lospapier und kauft
demnach die Auslosungsrechte so gut wie gar nicht.
Auch das Ausland hat fir die komplizierte Aus-
stattung keinerlei Verstandnis und lehnt Erwerb in
groRerem Umfange gleichfalls wegen der fehlenden
Verzinsung ab. Die zur Veraul3erung gestellten Be-
trage werden daher unter fortwahrendem Nachgeben
des Kurses wohl in der Hauptsache von 6ffentlichen
oder halbéffentlichen Stellen aufgenommen.

In der Presse sind verschiedentlich Be-
rechnungen vorgenommen worden, aus denen sich
ergibt, dal bei dem heutigen Kursstande unter Be-
ricksichtigung des durchschnittich nach den Ge-
setzen der Wahrscheinlichkeit zu erwartenden
Ziehungsgewinnes eine Rente von 9H—10 pCt. an-
fallt, und zwar — was die Auslosungsscheine vorteil-
haft gegenlber allen anderen Papieren auszeichnen
wirde — auf die Dauer von 30 Jahren. Die gemachten
Feststellungen sind sicher zutreffend; sie Ubersehen
aber einen wesentlichen Punkt. Die Rente ist nam-
lich anfangs erheblich niedriger, steigt allméahlich mit
den Jahren und erreicht ihren hodchsten Wert erst
nach Ablauf der erwédhnten drei Jahrzehnte. Bei-
spiel: Herr Emptor kauft zum Kurse von 50 pCt.
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150 000 M Auslosungsrechte; 5000 M) (der 30. Teil)
gelangen Ende 1928 zur Ziehung und werden ein-
schlieBlich 3 Jahre Zinsen mit 5675 M zurick-
gezahlt. Es betragt dann der Zinseingang 675 M, der
Ziehungsgewinn 2500 M = 3175 M, so daf} bei einem
aufgewendeten Kapital von 75000 M sich nur die
ganz ungenigende Verzinsung von 4,23 pCt. ergibt.
Allmahlich, aber nur &auferst langsam, erhéht sich
einmal die Ziehungswahrscheinlichkeit, andererseits
auch der Zinsbetrag, so daf3 beide Koeffizienten mit
der Zeit die Rente heraufsetzen. Das geht indessen
so langsam vor sich, daR in der jetzigen schnell-
lebigen Welt mit ihren haufigen Gberraschenden Ver-
anderungen auf dem Effekten- und Zinsmarkt dieser
in weiter Ferne liegenden Rentenverbesserung keine
besondere Aufmerksamkeit geschenkt wird, vielmehr
nur die Lage beziglich der ndchsten Jahre' in Rick-
sicht gezogen wird. Letztere fihrt aber den prasum-
tiven Kaufer von Auslosungsrechten immer wieder
auf das Resultat zurilick, daf3 das von der Norm vdéllig
abweichende Lospapier auch unter Berilicksichtigung
aller in ihm liegenden Chancen zunachst keinen ver-
ninftigen Ertrag gewdahrleistet.

Soweit die tatsachliche im Augenblick vor-
handene Situation. Es fragt sich, wie man dem Alt-
besitzer helfen kann, ohne das Reich Uberhaupt oder
wesentlich zu belasten. Dazu ist auf die etatrecht-
liche Behandlung des Anleihedienstes einzugehen.

§ 15 des Anleiheabldsungsgesetzes lautet:

,Fur die Einldsung der Auslosungsrechte
ist jahrlich ein gleicher Betrag in dem Reichs-
haushaltsplan einzusetzen. Die Betrdge sind
einem Tilgungsfonds zuzuftihren. Soweit der
Inhalt des Tilgungsfonds nach dem Tilgungs-
plan erst in spateren Rechnungsjahren zu ver-
ausgaben ist, ist er verzinslich anzulegen. Die
dem Tilgungsfonds zuzuftihrenden Betrage sind
so zu bemessen, dal} sie unter Hinzurechnung
der Zinseinnahmen, die bei einem Zinssatz
von 6 vom Hundert zu erzielen sind, den ge-
samten Tilgungsaufwand erreichen.”

Zu dieser Bestimmung aufert sich der Kommentar

von N eufeld folgendermallen:

whoo

2.Die Regelung entspricht einer geordneten
Etatwirtschaft. Sie verfolgt das Ziel, dal3 die
jahrliche Belastung des Reichshaushalts durch
die Aufwendungen fur die Tilgung der Anleihc-
ablésungsschuld wahrend der ganzen Tilgungs-
dauer die gleiche bleibt. Ohne sie wirden
die Ausgaben in den spateren Jahren der
Tilgung erheblich héher sein als in den ersten
Jahren, weil das jahrlich zu tilgende Kapital
stets gleich bleibt, zu diesem aber in den
spateren Jahren hohere Zinsauszahlungen
hinzutreten. Bei einem Gesamtnennbetrage
der Auslosungsrechte von z. B. 500 Mil-
lionen RM sind im ersten Jahre rund 87 Mil-
lionen RM, im 29. Jahre dagegen rund 192 Mil-
lionen RM zur Tilgung und Verzinsung auf-
zuwenden.

3. Die Vorschrift der verzinslichen Anlage des
Fonds vermindert die aus allgemeinen Mitteln
aufzuwendenden Leistungen des Reiches fir
die Anleihetilgung, da durch die aufkommen-

rechnet™/ ~ahre 1928 betragt die Verlosungschance genau ge-

den Zinsen des erst in spateren Jahren be-
notigten Teiles des Tilgungsfonds ein Teil
“es Ji*ungsaufwands aufgebracht wird.

4. Da jahrlich ein gleicher Betrag dem Tilgungs-
fonds zuzufilhren ist, so wirken sich aul3er-
ordentliche Tilgungen nach 88 28 ff. erst in den
letzten Jahren aus, wenn der Inhalt des
Tilgungsfonds den dann noch ausstehenden
Tilgungs- und Zinsbetrag erreicht hat."

Die Vorschriften des § 15 in Verbindung mit den
Bemerkungen des Kommentators, welcher der zu-
stéandige Sachbearbeiter im Reichsfinanzministerium
ist, missen das lebhafteste Interesse der Altbesitzer
erwecken; denn aus ihnen ergibt sich ganz klar, daf3
das Reich zurzeit in den Etat fir den Anleihedienst
Sj ™ mehr einstellt, als es in Form von Zinsen
und Ziehungsbetragen den Besitzern der Auslosungs-
rechte zur Verfigung stellt. Diese Behauptung
mdge an Hand des Etats belegt werden. Im Haus-
halt der Reichsschuld (Anlage XIV) fir das
Rechnungsjahr 1928 finden sich auf Seite 11 in den
Erlauterungen zu Kapitel 5 Titel 32 folgende Aus-
fihrungen:

.Der Betrag der
Auslosungsrechte ist auf mindestens
960 000 000 RM zu veranschlagen. Dieser
Summe entspricht ein Betrag von Altbesitz-
anleihen im Umtauschwert von 38400 000 000
Mark. Die endglltige Feststellung des jahrlich
erforderlichen Betrags kann erst nach Fest-
stellung des Gesamtbetrages der zu ge-

zuzuerkennenden

wahrenden Auslosungsrechte erfolgen. Diese
Feststellung wird voraussichtlich im
Rechnungsjahre 1927 abgeschlossen.  Der

Jahresbedarf fur die dreiBigjahrige Tilgung

von Auslosungsrechten im Nennbetrag von

960 000 000 RM, der einem Einlésungbetrag

von 4800000000 RM entspricht, wozu noch

die Zinsen zu 4% pCt. jahrlich treten, betragt

240 000 000 RM..*

Die letztere Ziffer gibt die genaue Mdglichkeit,
die Hohe desjenigen Betrages zu errechnen, der im
Jahre 1928 dem im § 15 a. a. O. erwahnten Tilgungs-
fonds zugefihrt wird. Von 4,8 Milliarden ist der
dreiBigste Teil = 160 Millionen zu verlosen. Zu
dieser Summe treten noch Zinsen von 3 Jahren
= 21,6 Millionen hinzu, woraus sich ein Gesamtbetrag
von 181,6 Millionen ergibt. Die Differenz zwischen
diesem Betrage und den obenerwahnten 240 Mil-
lionen belauft sich also auf 58,4 Millionen.
Wie sich aus den weiteren Erlauterungen

a. a. O. ergibt, sind in den Jahren 1926 bis 1927
157,2 Millionen bzw. 292,8 Millionen, zusammen
450 Millionen fur den Dienst der Auslosungsrechte
zur Verfigung gestellt worden. Da man zuerst die
Menge des vorhandenen Altbesitzes unterschatzt
hatte, sind in den jetzigen Reichshaushalt noch nach-
traglich rund weitere 30 Millionen eingestellt worden,
so daR man auch fir die beiden vergangenen Jahre
auf eine Ziffer von je 240 Millionen gelangt. Danach
ergibt sich folgendes Bild:

1926 zu verlosen . . . 160 Millionen

Zinsen fur 1Jahr . 72

1927 zu verlosen. . 160
Zinsen fur 2 Jahre . 14,4
1928 zu verlosen. 160*
Zinsen fir 3 Jahre , 21,6 "
zusammen 523,2 Millionen
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Der fur den Anleihedienst im ganzen in die drei
Etats eingestellte Aufwand betragt 3 X 240 Mil-
lionen = 720 Millionen minus Zinsen und Verlosungen
fir die 3 erwdhnten Jahre in Hbhe von 523,2 Mil-
lionen = 196,8 Millionen.

Hieraus geht hervor, dal3 das Reich in Form des
Tilgungsfonds im Jahre 1928 einen Betrag von nicht
weniger als 196,8 Millionen aufgespeichert haben
wird, zu welcher Summe noch die im 8§ 15 erwahnten
Zinsen hinzutreten. Geht man nur von einer
Oprozentigen Verzinsung aus — zurzeit sind be-
kanntlich mit Leichtigkeit 8A pCt. fur langfristige
Anlagen zu erzielen —, so erbringt dieser Fonds jetzt
jahrlich ca. 12 Millionen. Die ansteigenden Zins-
ertrage des Tilgungsfonds gleichen also den groRten
Teil der wachsenden Lasten aus der Verzinsung der
Auslosungsscheine aus, besonders wenn man einen
héheren Satz als 6 pCt. zugrunde legt. Ganz langsam
nur verringert sich im ersten Jahrzehnt das Tempo
des Wachstums.

Es findet also eine auBerordent-

liche Thesaurierung auf seiten des
Reiches statt. In einem geradezu er-
staunlichen MaRe wird die Gegen-

wart zugunsten der Zukunft belastet.
Damit das Reich nicht etwa in der Zeit
von 1946 — 1955 (!) zu hoch in Anspruch
genommen wird, sammelt man jetzt
neunstellige zZiffern an. Vom Stand-
punkte des Altbesitzers aus gesehen
werden zurzeit rund 25 pCt. von dem
Betrage, der ihm an sich zugedacht
ist, vom Reich zurtckgehalten, ver-
zinslich angelegt, um ihm dann spéater
einmal nach 15, 20 oder 30 Jahren in
Form der aufgelaufenen Zinsen zur
Verfigung gestellt zu werden.

Das ist eine so unmégliche Regelung, dal m. E,
der Tilgungsfonds schnellstens beseitigt werden
sollte. Jeder einzelne Altbesitzer wird das vom
Reich eingesperrte Geld wirklich besser verwenden
und nutzen kénnen als der Fiskus2.

Die ganze jetzige Regelung des Tilgungsfonds
mag vielleicht vom mathematischen etatmafigen
Standpunkt normaler Zeitverhaltnisse richtig sein;
so, wie die Dinge jetzt liegen, ist sie wirtschaftlich
nicht zu verantworten. Der Altbesitzer und gerade
derjenige, welcher jetzt seine Auslosungsscheine aus
Not verkaufen muf3, wird durch den Tilgungsfonds
ganz ungerechtfertigt benachteiligt. —

Wir haben gesehen, daR fiir 4,8 Milliarden Ver-
losungswert pro Jahr 240 Millionen im Etat zur Ver-
flgung stehen. Wirde man diese Summe beibehalten,
so kdnnte damit eine 4J4proz. laufende Verzinsung
gewahrleistet werden, die jedes Jahr 216 Millionen
erfordern wirde. 24 Millionen oder M pCt. kbnnten
zur Tilgung verwandt werden. ZweckmaRigerweise
hatte man dem Reich die Moglichkeit des Rickkaufs

2 Uebrigens ware es interessant, zu wissen, wie denn
Reich die Betrage investiert hat. Zum Ausgleich der auf Extra-
ordinarium vorhandenen Schuld kénnen sie nicht herangezogen
werden, da sie ja verzinslich anzulegen sind. Es liegt indessen
die Vermutung nahe, daR durch den Tilgungsfonds erhebliche
Mengen der Oprozentigen Reichsanleihe von 1927 aufgenommen
worden sind. Ist dies der Fall, so wirde eine solche
Investition kaum den Interessen der Altbesitzer entsprechen;

j r,"\Vrs. 'eses Papiers ist kiinstlich hochgehalten und

nn - : | :
V\I_irﬂ_ deshalb im Verhdltnis zu anderen Anlagen eine recht
niedrige Rente ab.

das
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zum Tageskurse statt der Verlosung3 einzurdumen.
Nimmt man an, dafl} bei Ausstattung mit einer festen
Rente der Kurs der Auslosungsscheine von jetzt ca.
51 pCt. auf 70 pCt. gehen wirde (mit mehr wirde
man mindestens im Augenblick nicht zu rechnen
haben), so konnte das Reich jahrlich ungefahr
37.5 Millionen Nennwert tilgen, Diese Summe
wirde sich aber, wenn man bei den Berechnungen
von Ende 1928 ausgeht, noch dadurch erhéhen, daf
ja nach 3 Jahren 480 Millionen Ruckzahlungswert
bereits getilgt sind. Dies wiirde eine Zinsersparnis
von 21,6 Millionen pro Jahr ergeben. Ferner kbnnte
das entfallende halbe Prozent Tilgung den noch im
Umlauf befindlichen restlichen ©fio der Auslosungs-
scheine zugute kommen. Da mit 21,6 Millionen, zum
Kurse von 70 pCt. gerechnet, weitere rund 30,5 Mil-
lionen Ruckzahlungswert erworben werden kdénnen,
wirde das Reich in der Lage sein, pro Borsentag
durchschnittlich 226500 M aufzunehmen; damit
wirde dem Kurs eine ausgezeichnete Stiitze verliehen
werden, Fur die Folgezeit wirden die durch den
Rickkauf ersparten Zinsen ebenfalls fur die
Amortisation frei werden.

Tatsachlich kann aber das Reich, ohne sich
starker als bisher zu belasten, aus einem anderen
Grunde noch Uber das eben bezeichnete Mald hinaus
tilgen. Es ist — wie oben dargelegt — bei der
jetzigen Regelung mit einer jahrlichen Verlosung von
160 Millionen zu rechnen, die ihrerseits 21,6 Mil-
lionen Zinsen im Jahre 1928 abwerfen. Nur dieser
letztere Betrag unterliegt der Einkommen- und
Korperschaftssteuer, nicht aber etwa die Ubrigen
Zinsbetrage, die den nicht verlosten Stiicken intern
Zuwachsen, ohne dall man sagen kann, ob sie nach
5, 10 oder 30 Jahren zur Auszahlung gelangen. Ver-
sieht man nun die Auslosungsscheine mit einer festen
Rente, so wirde sich ein regularer einkommensteuer-
pflichtiger Zinsertrag von 1944 Millionend ergeben.
Geht man davon aus, dal3 durchschnittlich auf diese
Kapitalertrage eine Einkommen- bzw. Kdrperschafts-
steuer von 15 pCt. zu zahlen ist, so wirde bei der
jetzigen Regelung dem Reich ein Steuerertrag
von lediglich 3,24 Millionen zuflieBen, wéhrend nach
der vorgeschlagenen Regelung 29,1 Millionen auf-
kommen mufRten, Die Differenz von 25,9 Millionen
verringert sich naturgemafl jedes Jahr etwas; in-
dessen bleibt fir lange Zeit immer noch ein sehr an-
sehnlicher Ueberschul? zuriick. Wuirde man die er-
wahnten 25,9 Millionen noch fur weitere Tilgungs-
zwecke verwenden, so kénnte man wiederum bei
einem angenommenen Kurs von 70 pCt. im Jahre
1929 weitere rund 37 Millionen zurtickkaufen. Damit
wirden sich die vorerwdhnten Summen von 37,5 plus
30.5 auf 105 Millionen erhéhen. Man hatte also —
immer vorausgesetzt, da der Kurs nicht wesentlich
Uber 70 pCt. steigt — eine jahrliche Amortisation
von etwa 2,18 pCt. zur Verfiigung, die sich durch er-
sparte Zinsen mit jedem Jahr noch etwas verbessern
lieRe.

Man wirde wohl die Auslosungsscheine trotzdem
nicht innerhalb von 30 Jahren tilgen kdnnen, da der
Kurs von 70 pCt. nur unter der”Herrschaft der
jetzigen hohen Zinssatze denkbar ist. Aber ist
es notwendig, daR die zur Zeit mit Re-

3 Das Recht, Verlosungen vorzunehmen, wiirde dem Reich
daneben selbstverstandlich einzurdumen sein.

4) 216 Milk verringert um die Zinsen auf die schon ge-
tilgten 480 Milk, also 216 minus 21,6 = 1944.
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parationen und innerem Wieder-
aufbau so aulRerordentlich schwer be-
lastete Gegenwart sich darum Sorgen
machen soll, ob etwa nach 28 Jahren

noch ein Restbestand von Aus-
losungsrechten vorhanden ist oder
nicht?

Eine andere Mdglichkeit wirde sein, die ge-

samten 240 Millionen zu einer 5prozentigen Zins-
zahlung zu verwenden und damit die Auslosungs-
rechte zu einer Art ewigen Rente zu machen, wobei
eine Amortisation bei gebesserter Finanzlage des
Reiches Vorbehalten bleiben kénnte. M. E. ist es
aber wichtiger, dem Markt durch regelmafige Ruck-
kadufe des Reiches eine Stlitze zu geben, als den Zins-
satz von 4/4 auf 5 pCt. zu erhéhen.

SchlieRRlich soll noch auf den am Anfang er-
wahnten Einwand zuriickgekommen werden, daf3 der
Anleihedienst bei der Verzettelung der Auslosungs-
scheine in kleine und kleinste Betrage technisch nicht
durchfiihrbar sei. Darauf ist zu erwidern, dal man
bei der Anleiheablésung einen ganz ahnlichen Fehler
wie bei der Goldbilanzumstellung gemacht hat, Es
ist ein Unding, Wertpapiere unter 100 M Nennwert
zu schaffen oder beizubehalten, da die Zins-
manipulation sonst zu kostspielig ist. Man muifte
also diejenigen Stlicke, die unter 100 oder 200 M
liegen (in Betracht kommen 12,50 und 25 M Nenn-
wert), in ahnlicher Weise aus dem Verkehr ziehen,
wie man dies beziiglich der Anteilscheine und der
Kleinaktien in den spéateren Goldbilanzverordnungen
getan hat. Eine besondere Harte gegeniber dem
Altbesitzer wird man hierin nicht zu erblicken
haben, da bei Durchfihrung der vorgeschlagenen
Regelung eine jedenfalls bessere VeraufRerungs-
moglichkeit als bisher bestehen wirde. AuRRerdem
mul3 auch der alte rdmische Satz: minima non curat
prator gelten. Dal3 einmalige Kosten durch die Aus-
reichung von Kuponbogen entstehen werden, ist
ohne weiteres klar; indessen kénnen diese ja aus dem
bisher angesammelten Tilgungsfonds bestritten
werden. Letzterer hatte auch dafir zu dienen, die
bisher nicht verlosten Stiicke in angemessener Weise
fur die nicht bezahlten drei Jahre Zinsen zu ent-
schadigen. Da vollkommen ungewil3 ist, ob diese
Zinsen nach 4, 10 oder 30 Jahren auszuzahlen sind,
wird sich der Besitzer von Auslosungsscheinen mit
einem sehr hohen Diskontabschlag zufrieden geben
missen. Es wirden nach dem hier gemachten Vor-
schlage also die rund vorhandenen 200 Millionen
Tilgungsfonds teils zur Deckung der einmaligen
Kosten fiir die Ausgabe der Zinsscheinbogen zu ver-
wenden sein, wahrend der Restbetrag sobald als
mdglich neben dem laufenden Zinsschein den Alt-
besitzern zuzuwenden wére.

Die vorstehenden Ausfiihrungen haben bewul3t
eine Vermehrung der Leistungen des Reiches flur die
jahrlich aufzuwendenden Betrage ausgeschaltet. Be-
absichtigt man, solche vorzunehmen, so ware der
wirksamste und zugleich fir das Reich billigste Weg
jedenfalls der, die Zinsen aus den Auslosungsrechten
von der Einkommen- und Kérperschaftsteuer zu be-
freiend. Dies wirde mindestens zur Zeit und fir
die nachsten Jahre flir das Reich gegeniber der
jetzigen Regelung nur einen ganzlich belanglosen
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Steuerausfall bedeuten, auf der anderen Seite aber
das Publikumsinteresse, in erster Linie das des Aus-
landes, wesentlich verstarken. Es wiirde dann die
Anleihe auch gern von solchen Koérperschaften er-
worben werden, welche nicht einkommensteuer-
pflichtig sind, denen gegenuber aber auf Grund der
jetzigen sachlich unrichtigen Regelung die Kapital-
ertragsteuer einbehalten wird.

Die ,Volkerbundsanleihen.
Von Dr. Hanns Reissner, Berlin.

Die Nachkriegspolitik hat sich fur ihre neuen Aufgaben
teilweise auch eines neuen finanziellen Instrumentes, der
sogenannten ,Vdlkerbundsanleihen", bedient. Frithjof
Nansen verlangte erstmalig zugunsten des drangsalierten
Volksstammes der Armenier die Initiative des Volkerbundes
in der Begebung einer Flichtlingsanleihe. Aber dieses An-
leiheprojekt scheiterte, da weder dingliche Sicherheiten,
noch verpfandbare Einkunfte verfigbar waren. Es zeigte
sich, daR trotz Volkerbunds fiir charitative Zwecke nach
wie vor nur der Weg des Appells und der Sammlung offen
stehtl), wahrend die Empfehlung des Vdélkerbundes einzig
den Gemeinwesen helfen kann, die Uber einen Besitz ver-
fugen, der rationell und unter der Aufsicht des Vdlker-
bundes als Treuhdnders der Geldgeber genutzt, deren An-
spriche zu befriedigen vermag. Nur politisch — insofern
sie der Initiative des Volkerbundes entspringen — sind also
die ,Volkerbundsanleihen”, die seit 1923 zugunsten der
Osterreichischen Teilungsstaaten, der Balkan- und Ostrand-
lander aufgelegt worden sind, eine neuartige Institution;
finanziell aber, insofern der Volkerbund ein Kommissariat
als Treuhénder der Glaubiger einsetzt, das die vorschrifts-
maRige Verwendung der Anleihegelder Uberwacht und ge-
wisse Einnahmequellen des Schuldnerstaates zum Zwecke
der Sicherstellung von Zinsen- und Amortisationsdienst ver-
waltet, stellen die Volkerbundsanleihen durchaus kein No-
vum dar: schon vor dem Kriege pflegten die Glaubiger-
nationen regelmafRig in den unkonsolidierten Staatswesen
des Nahen und Fernen Ostens und Mittel- und Stidamerikas
.Dette Publique“-Verwaltungen einzurichten, die fir die
sachgemalle Verwendung, Verzinsung und Amortisation der
Anleihegelder verantwortlich waren.

Aber selbst als neuartiges politisches Institut kommen
die Voélkerbundsanleihen regelmé&Rig nur fur einen bestimm-
ten Kreis von Mittelstaaten in Betracht, fir die die Auf-
nahme einer Volkerbundsanleihe regelmaRig mit der Ab-
tretung eines Stiicks ihrer Souveranitat verknupft ist. Auch
Grof3staaten und Mandatsgebiete haben in der Nachkriegs-
zeit Ausléandsanleihen aufgenommen, die finanziell genau
wie die Voélkerbundsanleihen konstruiert und gesichert sind,
aus politischen Rucksichten aber auf einen anderen Namen
lauten. Man hat, als Deutschland 1924 die sogenannte
.Dawesanleihe" und Polen 1927 seine Stabilisierungsanleihe
begaben, aus psychologischen Griinden nicht den Vdlker-
bund zum finanziellen Aufseher gemacht. Trotzdem sind
far beide Anleihen gewisse Staatseinkiunfte verpfandet
worden, und wie in Deutschland der Reparationskommissar
als Treuhander der Obligationare fungiert, so bedarf auch
Polen bei der Verwendung der Anleihegelder der Gegen-
zeichnung des amerikanischen finanziellen ,Beraters" bei
der Bank von Polen. — Im Falle des britischen Vdlker-
bundsmandatsgebietes Paléastina im Jahre 1927 hat die
britische Regierung unter Umgehung des Vélkerbundes die
Anleihe, die am Londoner Markt allein aufgelegt wurde,
selbst garantiert und dafiir von dem Mandatsgebiet direkt
gewisse Einnahmequellen Ubereignet erhalten.

i) Im Schreiben des bulgarischen Finanzministers an das
Anleihekonsortium zum Beispiel heit es ausdriicklich: ,Kein

5 Vielleicht wirde sogar schon eine Befreiung von def €il der Anleihegelder wird fur charitative Zwecke Verwendung

Kapitalertragsteuer genigen.

finden".
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Die eigentlichen Vélkerbundsanleihen haben also vor-
nehmlich dem Ausbau der vom Vélkerbunde patronisierten,
teilweise neugeschaffenen, absolut oder relativ zivilisierten
Mittel- und Kleinstaaten Mittel-, Ost- und Sudosteuropas

gedient. Und zwar wurden emittiert:
Jahr Titel £
1923 6% Garantierte Oesterreichische Staats-

ANIETNE ..o 32 303 000
1924 Staatsanleihe des Konigreichs Ungarn 11710000
1924 7% Griechische Regierungs-Fluchtlings-

ANIEINE oo, 12 300 000
1925 7% % Hypothekenanleihe Stadt-

gemeinde Danzig...cccvevveeenennn. 1500 000
1926 7% Konigreich Bulgarien Siedinngs-

ANIEINE .cooveeeeeeeees e 3325000
1927 7 % Republik Esthland Bank- u. Wéah-

rungsreformbonds.........cc.cc.o...... (] 1522000
1927 Or % Freistadt Danzig (Tabak-Mono-

pol) Staatsanleihe.......ccccoceevvevrennen. 1900 000
1928 6% Griechische Regierungs Stabilisie-

rungs- u. Fliichtlingsanleihe 7571000

72 131 000

Im Frihjahr 1928 richtete ferner Portugal das Ersuchen
an den Volkerbund, die Geldbedlrfnisse dieses Staates auf
dem Wege einer Vélkerbundsanleihe zu befriedigen. Der
Volkerbund hat jedoch nach eingehender Prifung der Ver-
haltnisse an Ort und Stelle Bedingungen gestellt, auf die
Portugal nicht eingegangen ist. Die internationale Finanz-
welt héatte es ferner gerne gesehen, wenn Rumanien sich
vor Gewahrung einer neuen Anleihe der Finanzkontrolle
des Vdlkerbundes unterstellt héatte. Ruménien hingegen
hat dies als mit seiner staatlichen Wirde fir unvereinbar
erklart. Hingegen hat Bulgarien den Wdinschen des
Voélkerbundes hinsichtlich einer Aenderung der Statuten
seiner Staatsbank zugestimmt, und eine zweite bulgarische
Volkerbundsanleihe im Betrage von 4J4 Mill. £ wird darauf-
hin vorbereitet.

Der Verwendungszweck der Anleihen schwankt mit
der wirtschaftlichen Struktur der Schuldnerlander und
ihrem politischen Schicksal in der Kriegs- und Nachkriegs-
zeit, Die 0sterreichische und die ungarische Anleihe er-
mdoglichten es, fir eine Uebergangszeit den durch die Wirren
der Inflation in seinem Gleichgewicht gestdrten Staats-
haushalt auszubalancieren. Die beiden griechischen und
die bulgarische Anleihe dienten der Ansiedlung von Flicht-
lingen, die zweite griechische zu einem Drittel Zwecken
der Wahrungsstabilisierung. Die zwei Danziger Anleihen
finanzierten die Errichtung und den Ausbau kommunaler
werbender Anlagen. Die esthnische Anleihe erbrachte die
Mittel zur Grindung einer Notenbank und eines Hypo-
thekeninstituts.

Hinsichtlich ihrer Sicherung weisen die Vélkerbunds-
anleihen eine einheitliche Struktur auf. Nur die O0ster-
reichische Anleihe, die als erste eine Art Experiment dar-
stellte, ist mit spezifischen Sicherungen ausgestattet, die
bei den spateren nicht wiederkehren. Sie ist namentlich
durch die Garantie einer Reihe européischer Staaten in
bezug auf die Verzinsung und Amortisation besonders ge-

deckt, Es garantierten die dsterreichische Anleihe:
GroRbritannien im Betrage von 24>a%
Frankreich n n n 24Vaio
Tschechoslowakei ... 24«/, %
Italien n i> n 20*/aio
Belgien n n a 2°/10
Schweden a a a 2 %
Danemark a a a f %
Holland " " " 1%
10 %

Im Ubrigen hat man im Falle Oesterreichs wie in allen
weiteren einen Treuhander eingesetzt und die Verpfan-
dung gewisser Einnahmequellen gefordert. In allen Fallen
fungiert der Vorsitzende oder ein Mitglied der Finanz-
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kommission des Voélkerbundes als Treuhénder der Anteils-
inhaber. Nur fir Griechenland hat man von der Bestallung
eines besonderen Treuh&nders abgesehen, da die Verfligung
Uber die Anleihegelder bereits der Flichtlingsansiedlungs-
kommission Vorbehalten ist, von deren vier Mitgliedern
zwei, darunter der Vorsitzende vom Volkerbunde selbst
ernannt worden sind, wahrend die anderen beiden wenig-
stens seiner Bestétigung bedurften. — Die Ertragnisse der
Anleihen werden auf die Konten der Treuh&nder bei den
jeweiligen Zentralbanken Uberwiesen. Soweit es sich, wie
bei der Danziger Hypothekenanleihe, um die Bestellung
dinglicher Sicherheiten handelte, wurde auf den Namen des
Treuhdnders eine spezifische erste Hypothek auf Landereien
und Gebdude eingetragen. Im uUbrigen begniigte man sich
mit einer allgemeinen Verpfdndung des Besitzes und Ein-
kommens der Flichtlingsansiedlungskommission, wie bei
der ersten griechischen Anleihe, und weiterhin mit der Ver-
pfandung von Zoll- und Monopoleinnahmen, deren Rohauf-
kommen auf das Konto des Treuhé&nders zu Uberweisen ist;
dieser hat etwaige Ueberschiisse der Regierung des be-
treffenden Staates zur freien Verfligung zurtickzugeben.

Was die Herkunft der Anleihegelder angeht, so hat
der Londoner Platz 37,66 Mill. £ oder 52,3 pCt, der Ge-
samtsumme von 72,13 Mill. £ aufgebracht. In den euro-
paischen Sieger- und in neutralen Staaten wurden ins-
gesamt 27,7 pCt. oder 19,98 Mill. £ aufgelegt. In der Hbhe
von 14,49 Mill. £ oder 20 pCt. mufdite Amerika, obwohl es
dem Vdlkerbunde nicht angehdrt, einspringen.

Deutschland war bisher nur an der zweiten Danziger
Anleihe mit einem festen Betrag von 190000 £ beteiligt.
In der zu Beginn des Jahres 1928 nach Portugal entsandten
Studienkommission war Deutschland aber durch den Ham-
burger Bankier Melchior vertreten. Es ist sehr wohl
denkbar, daR Deutschland, als nunmehriges Vdlkerbunds-
mitglied, sich an der Uebernahme kinftiger Emissionen be-
teiligen wird, trotzdem es im Grunde selber noch zu den
Borgernationen gehért. — Nach der heutigen Lage der
Dinge dirften aber London und New York auf langere Zeit
weiter die Hauptgeldgeber bleiben.

Die Effektivverzinsung betrug bei der spezifisch ge-
sicherten Osterreichischen Anleihe, auf den Londoner Aus-
gabekurs gerechnet, 7J4 pCt., stieg dann im Falle Ungarns
auf 814 pCt,, um bei den nachfolgenden Ausgaben allméahlig
um Prozentbruchteile von 8 auf 7 pCt., und endlich im
Jahre 1928 bei der zweiten griechischen Anleihe auf 6,6 pCt.
zurckzugehen. In diesem Sinken des RealzinsfulRes kom-
men sowohl das gestiegene Vertrauen in die Besserung der
Verhdaltnisse in Mitteleuropa als auch die Gewdhnung des
Kapitalistenpublikums an diesen neuen Anleihetyp und
endlich die seit dem schlimmen Jahre 1923 allméahlig wieder
einsetzende Kapitalneubildung und die damit zusammen-
hangende Verbilligung der Geldsitze an den westlichen
Weltbérsen zum Ausdruck,

Seit Ausgabe der Anleihen ist die Realverzinsung mit
Ausnahme der bulgarischen Anleihe, die ca. 2 Punkte unter
Emissionskurs notiert, durchgéngig weiter gesunken; am
starksten bei der Osterreichischen Anleihe, die sich heute
etwas unter 6 pCt. effektiv verzinst. Bei dieser wie bei den
ebenfalls 1923 und 1924 ausgegebenen, auf £ lautenden
Tran.hen der ungarischen und griechischen Anleihen, die
samtlich Uber Pari notieren, ist allerdings zu bedenken, daR
sie fir die Glaubiger insofern einen unerwarteten besonderen
Kapitalzuwachs, und damit fir die Schuldnerstaaten einen
Nachteil, mit sich gebracht haben, als das £ im Jahre 1925
stabilisiert und dabei von 90 pCt. seines Goldwertes auf
die Paritat heraufgesetzt worden ist.

Die praktischen, mit der Anleihegewahrung verfolgten
Ziele — Waéhrungs- und Budgetstabilisierung und Flucht-
lingssiedlung —+ sind dank der Initiative der \ dlkerbunds-
kommissare erreicht worden. Der Volkerbund hat also auf
diesem Wege, abseits von dem nur zu haufigen Genfer
Larm um Nichts, durch sein Patronat ein zivilisatorisches
Werk geférdert, das ohne sein Eingreifen gewi weder
so rasch, noch in dem MaRe vonstatten gegangen
wére. An den Schuldnerstaaten selbst ist es, aus Eigenem
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und nicht nur gezwungen unter dem Druck der fremden
Kommissionen, solide hauszuhalten und sich durch punkt-
liche Einhaltung ihrer Verpflichtungen von der politischen
Abhangigkeit zu befreien, die — trotz Volkerbundes —
mit der finanziellen unzertrennlich einhergeht.

Zur Tragweite des 8§ 7 des Aufwertungs-
gesetzes)).

Der BeschluR des Reichsgerichts vom 7. Juli 1927 (V, B.
14/27, Juristische Wochenschrift 1927 S, 2105) hat die Streit-
frage, ob der dem Eigentimer nach dem Aufwertungsgesetz zu-
stehende Rangvorbehalt auch den nach Inkrafttreten des Auf-
wertungsgesetzes (16. 7. 1925) eingetragenen wertbestandigen
Hypotheken im Range vorgeht, neuerdings aufgerollt und im
Gegensatz zu dem Kammergericht verneinend entschieden.
Dieser reichsgerichtliche Beschlul3 und seine Begriindung haben
Widerspruch hervorgerufen (sieche R. A. Kley ff, Voss. Ztg.
v. 25. 8. er.,, Reg.-Rat Harmening, Jur. Woch. 1927 S. 2105,
und J. R. Breslauer, ebenda S. 2483, dagegen Geh,-Rat
Migel, ebenda S. 2484),
er BeschluR hat wohl nicht ganz die geflirchtete Be-
deutung. In dem betreffenden Fall war im April 1926 eine
Goldmarkhypolhek von 38000 GM eingetragen worden und
darauf hatte der Grundstlickseigentiimer trotzdem ein Viertel-
jahr spater sich den ihm nach dem Gesetze zustehenden Rang-
vorbehalt im Anschlu an eine vorgehende Aufwertungs-
hypothek eintragen lassen und diesen dabei mit einer Hypothek
von 8000 GM fiur einen Dritten ausgefillt. Der Dritte ver-
langte nun den Vorrang vor den 38000 GM und wurde vom
Reichsgericht abgewiesen. Das Reichsgericht und Migel
auRern sich nun zunachst nicht darlber, was rechtens waére,
wenn die 8000 GM, sei es fir den Dritten oder auch erst
nur als Rangvorbehalt fir den Eigentiimer, schon eingetragen
gewesen waren, ehe die 38000 GM zur Eintragung kamen.
Dall dann die 8000 GM den Vorrang haben muften, wirde,
wenn der Dritte als Glaubiger der 8000 GM bei Eintragung
der 38000 GM schon eingetragen ware, wohl als aus dem
offentlichen Glauben des Grundbuchs unmittelbar folgend an-
gesehen werden. Auch Breslauer belaBt den 8000 GM
diesfalls den Vorrang. Wenn aber die Eintragung der
8000 GM vorerst nur in Gestalt des Rangvorbehalts fiir den
Eigentimer selbst stattgefunden hat, kénnte mdglicherweise
au! der Ansicht des Reichsgerichts der Vorrang der 38000 GM
vor dem Vorbehalte gefolgert werden. Dies ware, wenn auch
ertraglich, wenig befriedigend, weil immerhin der Rang-
vorbehalt schon eingetragen war und desha b wahrscheinlich
nach Ansicht der Gegner des Reichsgenchtsbeschlusses wie
ein eingetragenes Recht oder eine Vormerkung nach § 881
BGB. zu schitzen sein wirde.

Betroffen werden von dem Beschlu? — nach der Art des
von ihm behandelten Falles — also zunachst nur die halle, in
denen seit dem Aufwertungsgesetz bis heute der Eigentiimer
wertbestandige Rechte hat eintragen lassen, ohne gleichzeitig
den Rangvorbehalt eintragen zu lassen bzw. auszufullen und
dabei auch das Rangverhaltnis der verschiedenen wert-
bestandigen Rechte grundbuchmaRig festzulegen. hur zu-
kiinftige wertbestandige Eintragungen wird wohl der Beschluf3
des Reichsgerichts geniigen, um die Aufmerksamkeit der Be-
teiligten auf die Rangschwierigkeiten zu lenken und diesen
durch eine vertragsmaRige Regelung vorzubeugen.

Aber auch die gekennzeichneten betroffenen Falle, die
bei einem Festhalten an der Ansicht des Reichsgerichts aus
allen Grundbiichern herauszusuchen und durch Berichtigungen
oder Parteivereinbarung zu regeln sein wirden, werden an
Zahl zusammenschmelzen. Denn je mehr die Praxis des
Ar JAcrfesetzes geiibt und beteiligten Kreisen bekannt
“ A A sich Al Geldgeber gehitet
haben seine Hypothek ohne genaue Prifung der Grundbuch-

vSinisse die wohl nur noch durch elner] Jurlste%rlchtlg
Verhaltnisse — elg ragen. zu la
vorgenommen werden kann -wertbestf ndigen osten unter_

also das Verhaltn "halt oftmals feststehen und mit
elnander und zum KangvorDeium d tragen war um
dem R»,g,orb.h,lt, .«ch wenn « “f/I2AP».e"'d"
so eher gerechnet ‘worden sein, je P

') Das Thema ist neuerdings durch die V®>réffe:ntli*chungen

n Nr. 21/1928 der ,Juristischen Wochenschn Vordergrund
leite” 1329 und Seite 1410 wiederum m den Vordergrund

etreten,

Zur Tragweite des § 7 des Aufwertungsgesetzes.
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Inkrafttreten des Aufwertungsgesetzes sich abgespielt hat.
Oftmals wird der neue Glaubiger (im Falle des Beschlusses
also der 38000 GM) den Verzicht auf den Rangvorbehalt
verlangt haben und dieser Verzicht auch im Grundbuch ein-
getragen worden sein. Dann erledigt sich der Punkt von
selbst. Uebrig bleiben somit eigentlich nur Falle, in denen
— ahnlich wie im Falle des Reichsgerichtsbeschlusses — die
um den Rang streitenden Eintragungen zeitlich dicht hinter-
einander erfolgten, dabei aber die betreffenden Glaubiger
voneinander nichts wulten, vielleicht infolge Rechtsirrtums
den Rangzweifel nicht kannten.

Es fragt sich nun, wie man in einem solchen Falle ent-
scheiden miRte. Die Gefahr dieses Interessenstreits ist aber
auch nicht zu Uberschatzen, denn es wird, je nachdem man den
Vorrang in obigem Beispiel den 8000 GM oder den 38000 GM
zuerkennt und dadurch zugleich auf der andern Seite eine
Unbilligkeit hervorgerufen werden sollte, oftmals im Wege
obligatorischer Beziehungen nachgeholfen werden koénnen (so
auch Migel S. 2485). Das heildt, es wird oftmals aus den
Vereinbarungen des neuen Geldgebers von 38000 GM mit
dem Eigentimer zu entnehmen sein, welches der Rang der
ihm als Sicherheit zu bestellenden Hypothek sein sollte und
es bleibt dann je nachdem die Pflicht des Eigentimers, den
zugesicherten Rang, wenn der nach der Eintragung ersicht-
liche davon abweicht, zu verschaffen oder vom neuen Glaubiger
zu verlangen, daf er dem Rangvorbehalt bzw. dem darin ein-
getragenen Glaubiger den Vorrang einraumt. Es kann also
je nachdem der eine oder andere die Abgabe von Grund-
bucherklarungen vom Gegner verlangen. Selbstverstandlich
wird das nicht immer gehen und fur den Eigentimer einem
der beiden um den Rang streitenden Glaubiger gegeniber
eine Unmadglichkeit im Sinne von § 325 BGB, vorliegen, weil
er dem anderen Glaubiger gegentber durch eine _entgegen-
stehende Zusage Uber den Rang schon gebunden ist, Uiese
Falle allein sind also recht eigentlich diejenigen, um die es
sich bei der vom Reichsgericht entschiedenen Frage handelt.
Denn den benachteiligten Glaubiger wegen Nichtgewahrung
des zugesagten Ranges einfach auf den Rucktritt von dem
Hvpothekengeschafte zu verweisen, kann diesem unter Um-
standen nichts helfen, namlich wenn er mangels Rickzahlung
der Hypothekensumme durch den Eigentimer aus dem Grund-
stiick seine Befriedigung suchen muf3 und dabei, eben infolge
des ihm vom Grundbuchrichter zugewiesenen schlechteren
Ranges, Ausfélle erleidet.

In den gekennzeichneten Fallen wird es sich also fragen,
ob man sich der Auffassung des Reichsgerichts oder der
Gegenauffassung anschlieBen will.  Aus dem Wortlaut
des Aufwertungsgesetzes mul3 die Annahme des Reichs-
gerichts nicht zwingend gefolgert werden. Diese folgt auch
nicht etwa zwingend aus einem Schutzbedirfnis des nach-
eingetragenen Glaubigers. Eher koénnte man im Gegenteil
sagen dal} dann, wenn dieser sich um einen nach dem Gesetz
tatsachlich bestehenden Rangvorbehalt nicht gekiimmert hat,
er zunachst den Rangvorbehalt in Kauf nehmen und es ihm
Uberlassen bleiben muf3, die Herstellung des glinstigeren Rangs
oder die sonstige Verfolgung seiner Rechte auf Grund seiner
(obligatorischen) Rechtsbeziehungen zum Grundstiickseigen-
timer herbeizufihren. Dies gilt um so mehr, je spater der
Zeitpunkt seiner Eintragung nach dem Inkrafttreten des Auf-

wertungsgesetzes liegt, weil der Praxis, wie gesagt, die ein-
schlagigen Bestimmungen inzwischen gelaufiger geworden
waren. Wie der Wortlaut des Gesetzes, so ist auch der an

sich wohl beachtliche Hinweis des Reichsgerichts auf die
Unzutraglichkeit, die sich bei Vortritt eines Rangvorbehalts
vor eine spatere Zwangshypothek ergeben wurde, fir
die Auffassung des Reichsgerichts logisch nicht zwingend.
Denn es ist nicht einzusehen, wieso die Stellung eines persén-
lichen Glaubigers des Eigentimers kesser sein soll, als die
des kreditbedirftigen Eigentimers selbst. Dieser Hinweis
zeigt hochstens, wie winschenswert die — aber auch aus
andern Grinden hochst wiinschenswerte - baldige Klarung
der Grundbuchverhéltnisse ist. Hier wurde spater durch
Gesetz nachgeholfen werden muissen, und zwar durch eine
Bestimmung - wie man sie ja urspriinglich beabsichtigt hat -

daR der gesetzlich bestehende Rangvorbehalt mangels Ein-
tragung bis zu einem bestimmten Zeitpunkte erlischt. Was
ferner die Beweggrinde des Gesetzgebers anlangt, so
hat dieser, wie die genannten Aufsatze zeigen, die nach dem
16. Juli 1925 erfolgenden Neueintragungen uberhaupt nicht
im Auge gehabt. Es hat aber wohl die Vorstellung bestanden®
dal mit dem Rangvorbehalt als einer mit dem Aufwertungs-
gesetz ins Leben tretenden Befugnis von dessen Inkrafttreten
an jedermann, also auch Glaubiger, die sich hinterher ein-
tragen lassen, zu rechnen habe. Vor allem jedoch hatte die
dem Reichsgericht entgegengesetzte Meinung den — auch von
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M U gel anerkannten — groRBen Vorteil, daR sie der Not-
wendigkeit (Gberhebt, jetzt samtliche Grundbuchblatter
(nicht etwa blo3 die betroffenen) darauf durchsehen zu
missen, ob etwa der Kammergerichts-Praxis entsprechende,
dem jetzigen Beschlull des Reichsgerichts aber wider-
sprechende Eintragungen stattgefunden haben und (evtl, auch
von Amts wegen) berichtigt werden missen,

Somit wirde, da die Anwendungsfalle nach dem oben
Gesagten wohl nicht zu zahlreich sein werden, die Annahme
der dem Reichsgerichtsbeschlul3 entgegengesetzten Meinung
ertraglich, jedenfalls praktischer sein, zumal da auch ihr der
Gesetzestext nicht entgegensteht. Die Beseitigung etwaiger
unbilliger Rechtsfolgen wirde, wie gesagt, zunachst auf Grund

schuldrechtlicher, d. h. auRerhalb des Grundbuchs in den
Parteiabmachungen liegender Rechtsbeziehungen versucht
werden mussen, Dieser Behelf wiirde Ubrigens auch bei
Annahme der Ansicht des Reichsgerichts nicht entbehrt

werden konnen, was wohl zu beachten bleibt, Denn es ist
ja doch auch umgekehrt der Fall denkbar, dal der nach dem
16. Juli 1925 eingetragene Glaubiger als Folge des Reichs-
gerichtsbeschlusses nun einen gunstigeren Rang erhalten
wirde, als es sich bei Eintragung dieses Glaubigers der Eigen-
timer im Vertrauen auf den gesetzlichen Rangvorbehalt vor-
gestellt hat; auch dann miRte auf die vertragsmaligen Ver-
pflichtungen der Parteien zuriickgegriffen werden.

Ueberhaupt ist das Bestreben, die aus dem Aufwertungs-
gesetz unmittelbar sich ergebenden (,dinglichen") Rechts-
folgen fir Grundstiicksrechte mdoglichst der ,Billigkeit" an-
zupassen, wohl anerkennenswert, jedoch nicht durchfiihrbar.
Niemand wird behaupten wollen, dal3 die bei Ablehnung des
Reichsgerichtsbeschlusses etwa sich ergebenden Harten die
groRten — oder gar einzigen waren, die das Aufwertungsgesetz
mit sich bringt.

Rechtstheoretisch sei schlieRlich bemerkt, daR die Be-
trachtungsweise des Rangvorbehalts als einer nur gegeniber
gewissen Rechten wirkenden Befugnis (also als ,relativ") nicht
winschenswert ist. Die ,Relativitat des Ranges" ist, obwohl
sie auch dem BGB. nicht unbekannt war, eine durch die Auf-
wertungsgesetzgebung zur Bedeutung gelangte Erscheinung.
Wie miSlich sie ist, geht aus Miigels recht eingehenden

Erérterungen (Kommentar zum Aufwertungsgesetz, 5. Aufl.,
1927) hervor. Die Schwierigkeit — wenn nicht Unentwirrbar-
keit — der jetzigen Rangverhaltnisse wird nicht gemildert,

wenn man die Relativitat jetzt auch noch dem Rangvorbehalt
beilegen will, dessen Rangschicksal sich bisher nach dem
unmittelbar vorgehenden (Mutter-) Rechte richtete, nun aber
auch noch seine eigenen Wege gehen soll. Fir die Praktiker
bildet diese theoretische Neuheit noch eine weitere Un-
annehmlichkeit neben der jetzt nétigen nochmaligen Durch-
prifung ungezahlter Grundbuchblatter. So begegnet denn
auch der inzwischen in der amtlichen Sammlung (RGZ,
Band 117 S. 426) abgedruckte ReichsgerichtsbeschluR in den
jungsten Verodffentlichungen in Fachzeitschriften zunehmender
Ablehnung, so auch soeben durch Brachvogel (JurWoch.
1927 S. 2894).

Breslau.

Dr. jur. Otto Hauke,

Gerichtliche Entscheidungen.

I. Burgerliches Recht
1 Zu 8§ 816, 932, 990 BGB.

Eine Bank, die ohne grobe Fahrlassig-
keit einen dem Aussteller abhanden ge-
kommenen Scheck erwirbt, ist nicht zum
Schadensersatz verpflichtet; hat sie den

Scheckbetrag an den Einreicher ausgehan-
digt, so ist sie auch nicht bereichert.

Urteil des OLG. Hamburg vom 2. 11. 1927 — IV 296. 26—.")

Bei der Klagerin war seit September 1921 ein Kommis
Erwin K. angestellt und in der Exportabteilung tatig. Dieser
HeR sich bei der Depositenkasse Borgfelde der Beklagten
am 11, 6, 1923 ein auf seinen Namen lautendes Girokonto
einrichten. Zu seiner Legitimation legte er einen vom 4. 6.
*923 kwridnBmlen Handelsregisiterauszug des Amtsgerichts
Wandsbek vor, wonach er Inhaber der Firma Willi H. & Co.

war und wonach der Sitz der Firma am 22. 2. 1922 nach
¥ Mitgeteilt von Herrn Oberlandesgerichtsrat D. Gold -
schmidt, Hamburg.

Gerichtliche Entscheidungen.

Hamburg verlegt war. Bei dem von K. bei dem Auftrage auf
Einrichtung des Kontos aufgegebenen Referenzen soll die
Beklagte Erkundigungen nicht eingeholt haben.

In dem Geschaft der Klagerin war es nicht ungewdhnlich,
daR Lieferanten Schecks nicht an ihre eigene Order, sondern
an die einer GroRbank erbaten. In diesen Schecks erschien
also als Remittent die von ihnen bezeichnete Grof3bank. K. hat
unter Ausnutzung dieses Brauchs von August 1923 bis Sep-
tember 1925 insgesamt 61 Schecks, ausgestellt von der
Klagerin, gezogen auf ihre Londoner Bankverbindung, Kl. Sons
& Co,, remittiert an die Bank Y, oder Order sich in die Hand
gespielt und bei der Depositenkasse Borgfelde eingereichl.
Die Gegenwerte sind ihm gutgebracht worden. Die Schecks
sind von den Bezogenen immer anstandslos eingelést worden.
Die Klagerin hat die auf Grund dieser Schecks vorgenommenen
Belastungen erst nachtraglich erkannt und verlangt von der
Beklagten Ersatz dieses Schadens.

Das Landgericht hat der Klage stattgegeben;
Berufung ist die Klage zurlickgewiesen worden.

auf die

Aus den Grinden:

Eine grobe Fahrlassigkeit der Beklagten beim Erwerbe der
Schecks ist zu verneinen.

In bezug auf die Person und die Geschéafts-
gebarung des K. lag fiir die Beklagte kein Anlall zu
irgendeinem MiRtrauen, geschweige denn zu einem konkreten
Verdachte vor.

Allerdings hatte Beklagte, wenn sie sich bei Vorlage des
Wandsbeker Registerauszuges durch K. die Registerlage genau
vergegenwartigt hatte, sich sagen konnen, daB3, wenn die
Firma nach Hamburg verlegt sei, K. in der Lage sein werde,
auch einen Hamburger Auszug vorzulegen, aber die Aufgabe
der Beklagten war ja nicht, die Einhaltung der Ordnungs-
vorschriften fir die Registerfiihrung zu kontrollieren, sondern
sich Uber die von dem neuen Kunden behauptete Eigenschaft
als Inhaber einer eingetragenen Firma zu vergewissern.

Diese Eigenschaft aber wurde durch den Wandsbeker
Registerauszug nachgewiesen.

Klagerin wirft der Beklagten nun weiter vor, dal} sie die
von K. aufgegebenen Referenzen unbeachtet gelassen habe;
die Einholung von Erkundigungen kann Beklagte nicht be-
weisen. Beklagte bestreitet ihre grundsatzliche Verpflichtung
zur Einholung von Auskiinften (ber neue Girokunden nicht;
sie hat entsprechende Anweisungen ihren Depositenkassen
wiederholt gegeben. Dieser Verpflichtung ist die Depositen-
kasse Borgfelde im vorliegenden Falle nicht nachgekommen.
Ware in dieser Unterlassung eine, fiir die Frage der Redlich-
keit bei Erwerb der Schecks, also fiir das spatere Kennen
bzw. Kennenmissen der Beklagten kausale grobe Fahrlassigkeit
zu erblicken, so ware zu prifen, inwieweit der Beklagten
— da ja ein Vertragsverhaltnis zwischen den Parteien nicht
bestand und § 278 BGB. daher keine Anwendung findet —
der Klagerin gegeniiber eine solche Fahrlassigkeit zuzurechnen
ware, insbesondere also, ob der Depositenkassenvorsteher,
den das Verschulden bei Er6ffnung des Kontos traf, im
Sinne von 8§ 166 BGB. als Vertreter der Beklagten in bezug
auf die den Erwerb der zahlreichen Schecks betreffenden,
sich durch Jahre hindurchziehenden Willenserklarungen an-
gesehen werden koénnte. Einer Prufung dieser Frage aber
bedarf es nicht, denn dieses Unterlassen war ohne jede
ursachliche Beziehung auf die Entwicklung des Kunden-
verhéltnisses der Beklagten zu K. Ob seine Devisengebarung
korrekt war, ob sie gar auf die Absicht der Steuerhinterziehung
oder die Umgehung irgendwelcher Gesetze gegrindet war,
ging die Beklagte als Bank nichts an. Sie hat keine staats-
anwaltlichen Funktionen und muf3te sich begniigen, wenn nur
die mit ihr selbst getatigten Malinahmen einwandfrei waren
und das waren sie. Vorausgesetzt, dal} die Schecks an sich
nicht auffallig waren, hat daher Beklagte weder beim Erwerbe
des ersten Schecks noch beim Erwerbe der zahlreichen
spateren Schecks irgendwie die im Verkehr erforderliche
Sorgfalt verletzt. Von einer Fahrlassigkeit, geschweige denn
von einer groben Fahrléssigkeit kann keine Rede sein.

Es kommt daher lediglich noch in Frage, ob die Schecks
nach ihrer auBReren Erscheinung in dem MaRe
auffallig waren, dall die Beklagte daraus Verdacht hatte
schoépfen missen.

Aus der Darstellung des Landgerichts ergibt sich, dai
solche Schecks, auch ohne Beziehung zu Dokumenten, von den
Banken jedenfalls dann entgegengenommen zu werden pflegen,
wenn entweder die Dritten sich als ganzlich einwandfreie
Personlichkeiten (Firmen von anerkanntem Rufe) ausweisen
kénnen und/oder ihre Verfligungsberechtigung ebenso ein-



Gerichtliche Entscheidungen.

wandfrei nachzuweisen vermogen,
aussetzungen sind daher
auffallig.

Worauf es bei dem Erwerb solcher Schecks allein an-
kommt, ist die objektive Vertrauenswirdigkeit der Einreicher.
Es kommt also auf das oben lber den Gesamteindruck des K,
und seines geschéftlichen Gebarens, wie es sich in der Konto-
entwicklung widerspiegelt, hinaus. Das aber bot zu MiRtrauen
keinerlei Anla, mufRte vielmehr bei der Beklagten die Vor-
stellung eines grol} in das Geschéft gerade mit der Klagerin
gekommenen neuen Mannes machen.

Es ergibt sich, dal der Beklagten bei dem Erwerbe der
Schecks keine Fahrlassigkeit, geschweige denn grobe Fahr-
lassigkeit zur Last fallt.

Die auf Schadensersatz gerichtete Klage ist abzuweisen.

Da Beklagte weiterhin den Erlos aller Schecks aber ihrem
Kunden, dem Zwecke der Einreichung entsprechend, uber-
mittelt und dieser ihn erhoben hat, so ist eben Beklagte um
den Erlés nicht mehr bereichert. Die Bereicherung ist weg-
gefallen. Die Klage ist daher aus dem Gesichtspunkte der
Bereicherung gemald § 8183 BGB. unbegriindet, selbst wenn die
Voraussetzungen des 8§ 816 ganz oder teilweise gegeben sein
sollten.

Der Berufung war also stattzugeben und die Klage ab-
zuweisen, ohne dall es irgendwie eines Eingehens auf die
Frage bedurfte, ob die Klagerin eigenes Verschulden an dem
entstandenen Schaden trifft und ob der Beklagten wegen
solchen Verschuldens die eventuell zur Aufrechnung gestellten
Gegenforderungen auf Schadensersatz zustehen oder ob sie
sich deswegen auf 8§ 254 BGB. berufen kann.

Unter diesen Vor-
solche Schecks an sich nicht

2. Zu § 1189 BGB., § 14 Schuldverschr.Ges.

Die Verpflichtungen einer Bank, die zur
Treuhanderin fir eine Anleihe bestellt ist,
gehen Uber diejenigen einer Grundbuchver-

treterin hinaus.
Urteil des RG. vom 29, 6. 1927 — | 81. 27 — T.

Die Cr.-Werke A. G. in W. hat im Jahre 1925 fir
300000 GM Teilschuldverschreibungen ausgegeben. Zur Sicher-
heit hat sie auf ihrem Grundbesitz eine Hypothek von
309000 GM zugunsten der Beklagten gemal § 1189 BGB. be-
stellt Die einzelnen Grundparzellen, auf welche die Hypo-
thek ' eingetragen ist, sind in der Bestellungsurkunde und in
den einzelnen Schuldverschreibungsurkunden genau bezeichnet.
Sie hat ferner zum Vertreter fiir den jeweiligen Glaubiger aus
den Teilschuldverschreibungen im Sinne des § 1189 BGB. die
Beklagte bestellt und hat beziglich des Inhalts und Umfangs
der Vertretungsbefugnis auf die naheren Bestimmungen, die
in den ,Anlehensbedingungen" enthalten sind, verwiesen.

Der Klager ist Eigentimer von Teilschuldverschreibungen
im Betrage von nom. 5300 GM. Er behauptet, er habe diese
Verschreibungen im Vertrauen auf die Richtigkeit der Angaben
des Prospektes erworben. In Wahrheit seien aber die An-
gaben unrichtig gewesen. Einmal sei die Hypothek nicht auf
den gesamten Grundbesitz, sondern vielmehr nur auf einen
Teil desselben eingetragen.

Der Revision kann der Erfolg nicht versagt werden.

In der notariellen Bestellungsurkunde ist hinsichtlich des
Umfanges der Vertretungsbefugnisse auf die Anlage, das sind
die Anlehensbedingungen, Bezug genommen. Nun sind zwar in
deren 8§ 12 die Parzellen, auf welche die Hypotheken einge-
tragen werden sollten, einzeln aufgefihrt. Aber es war gleich-
zeitig bemerkt, dall dies die samtlichen im Eigentum der
Schuldnerin stehenden Grundstiicke der Markung Waldenbuch
seien. Das war zweifellos fiir die Glaubiger von erheblichster
Bedeutung, denn ihnen konnte nicht damit gedient sein, daf
nur ein Teil des Grundbesitzes der Haftung unterworfen wiirde.
Diesen Umstand mufite die Beklagte bei ihrer Stellung zur
Sache beachten. Denn zweifellos war sie, wenn auch Grund-
buchvertreterin, so doch nicht blo Grundbuchvertretenn;
vielmehr war ihr Geschéfts- und Pflichtenkreis erweitert
worden. Sie lie sich in den Schuldurkunden als Treuhanderm
bezeichnen und zwar nicht in der Beschrankung auf d.elnne-
habung der Hypothek; die Urkunden wurden nach § 1 der Be-
dingungen auf ihren Namen oder auf ihre Order ausgestellt,
die Zinszahlungen erfolgten nach 8§ 2 durch ihre Vermittlung,
ebenso nach § 3 die Kapitalzuriickzahlungen; sie hatte nach
8§ 6 fur die gesamten Glaubiger die vorzeitige Féalligkeit der
Anleihe zur Rickzahlung gemaR den Bestimmungen des § 5
auszusprechen. lhre Verknipfung mit der Emission war also
eine eng»’ ihre Pflichten gingen Uber die eines bloRen Grund-
buchvertreters hinaus. Danach mu3 es auch als ihre Ver-
pflichtung angesehen werden, sich darum zu kimmern, ob die
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wichtigste der den Glaubigern gemachten Zusicherungen, die
Eintragung der Hypothek auf den gesamten Grundbesitz,
durchgefuhrt wurde. Hat die Beklagte dieser Verpflichtung
schuldvoll zuwider gehandelt, so haftet sie dafir, und zwar
haftet sie allen Obligationsinhabern, nicht nur den ersten Er-
werbern, weil sie sich in den Urkunden als ,Vertreterin (Treu-
handerin) der jeweiligen Inhaber" hat bezeichnen lassen. An
dieser Haftung wird nichts durch den Umstand geé&ndert, dal
sie ihr Indosso auf den Urkunden mit der Klausel ohne Gewahr
geleistet hat,

Il. Steuerrecht.

1 Zu § 13 EinkStG.

Wertpapiere, die in die Bilanz eines
Kaufmanns aufgenommen sind, gelten trotz-
dem nicht als Geschaftsvermdgen, wenn
sie als Privatvermdégen kenntlich gemacht
sind.

Urteil des RFH. vom 14. 12, 1927 — VI A 786. 27 —;

abgedr. DStZtg. 1927 S. 155.

Streitig ist, ob ein Gewinn aus VerauRerung von Wert-
papieren zum Betriebsgewinn gehért. Es stand im Belieben
des Steuerpflichtigen, ob er die Wertpapiere von Geschafts
wegen oder als Privatmann erwerben wollte. Eine unmittel-
bare Beziehung zum Betriebe hatten sie nicht; infolgedessen
konnte nicht ohne weiteres angenommen werden, dald sie fir
das Geschéaft erworben seien. Andererseits kann es dem
Kaufmann nicht verwehrt werden, im Betriebe zurzeit nicht
bendtigtes Geld in Werten anzulegen, die gegebenenfalls leicht
veraullerlich sind. Gegenstande des Privatvermdgens werden
auch nicht dadurch zu Teilen des Betriebsvermdgens, dau sie
zur Erlangung von Geschaftskredit benutzt werden. n-
scheidend kann in solchen Fallen, in denen der Kaufmann le
Wahl der Behandlung, ob als Betriebsvermégen oder als
Privatvermdgen hat, lediglich sein, welchen Willen er zu
erkennen gegeben hat. Es muB vermieden werden, daf die
Wertpapiere, je nachdem sie mit Gewinn oder Verlust ver-
auBert werden, zum Privatvermogen oder zum Geschafts-
vermogen gerechnet werden. Es mag nun zugegeben werden,
dal3 die Aufnahme in die Inventur und Bilanz keine unwiderleg-
bare Vermutung dafiir begriindet, da3 Geschaftsvermdgen vor-
liegt Es kann dies mit Rucksicht darauf geschehen sein, daR
nach der Rechtsprechung des Reichsgerichts der Kaufmann
auch sein Privatvermdgen in die Bilanz aufzunehmen hat. Mag
diese Rechtsprechung auch erheblichen Bedenken unterliegen,
so hindert sie doch, der Aufnahme in die Bilanz eine ent-
scheidende Bedeutung beizulegen, falls anzunehmen ist, dal
die Aufnahme in die Bilanz dadurch verursacht ist. Es muR
aber dann irgendwie kenntlich gemacht werden, dal es sich
trotz der Aufnahme in die Bilanz um Privatvermdgen handelt.
Im vorliegenden Falle ist im Gegenteil schon durch die Be-
zeichnung ,Effektenkonto" zum Ausdruck gebracht, dal die
Wertpapiere als zum Geschaft gehorig gelten sollten. Wie die
Akten ergeben, ist auch ein Effektenertragskonto gefiihrt und
sein Saldo auf das Gewinn- und Verlustkonto (bertragen.

2. Zu 88 6, 35, 41 EinkStG.

Spielgewinne  sind
steuerpflichtig.

Urteil des RFH. vom 14. Marz 1928
druckt RStBIl. 1928, S. 181

Die Vorinstanz hat festgestellt, dal} der Beschwerdeflihrer
im Jahre 1925 Spielgewinne in Hohe von 45000 RM erzielt habe.
Sie hat diese Gewinne als steuerpflichtiges Einkommen be-
handelt. Die Rechtsbeschwerde ist begriindet.

Spielgewinne sind allerdings nicht schon wegen ihrer Ver-
wandtschaft mit den im 8 6 Abs 3 EinkStG. erwahnten Lotterie-
gewinnen kein Einkommen. 8§ 6 Abs. 3 dient nur der Klar-
stellung, und die dort aufgefuhrten Bezlige gehoéren nicht aus
dem Grunde, weil sie dort als der Einkommenbesteuerung nicht
unterliegend bezeichnet werden, nicht zum Einkommen, sondern
weil sie unter keine der im 8 6 Abs. 1 aufgezahlten Einkinfte
fallen. Auch ob Spielgewinne steuerpflichtiges Einkommen dar-
stellen, ist daher allein danach zu entscheiden, ob sie zu einer
der im' 8 6 Abs. 1 genannten Einkommensarten zu zahlen sind.
Ob das der Fall ist, bestimmt sich, soweit das Einkommensteuer-
gesetz selbst keine Anhaltspunkte bietet, gemaR § 6 Abs. 2 nach
der Verkehrsauffassung.

Die Vorinstanz hat angenommen, dal es sich bei den vom
Beschwerdefiihrer erzielten Gewinnen um Einkilnfte aus son-

nicht ein kommen
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stiger selbstandiger Berufstatigkeit handle (8 6 Abs. 1 Nr. 3
EinkStG.). Eine Erlauterung des Begriffs sonstige selbstandige
Berufstatigkeit gibt das Einkommensteuergesetz nicht, & 35
EinkStG. fuhrt nur einzelne Tatigkeiten auf, die nach dem
Willen des Gesetzgebers jedenfalls unter diesen Begriff fallen
sollen; aus diesen Beispielen kann man immerhin gewisse
Schliisse darauf ziehen, was das Gesetz unter selbstandiger Be-
rufstatigkeit verstanden wissen will; ein weiterer Anhalt ergibt
sich daraus, da3 das Gesetz unter 8 6 Abs. 1 Nr. 1 die Einkinfte
aus Landwirtschaft, unter Nr. 2 die Einkiinfte aus Gewerbe-
betrieb aufzéhlt und diesen Einkinften unter Nr. 3 die Ein-
kiinfte aus ,sonstiger” selbstandiger Berufstatigkeit gegen-
Uberstellt; auch die unter Nr. 3 aufgefihrte Tatigkeit muf3 also
die Merkmale tragen, die die Betatigung als Landwirt und Ge-
werbetreibender zur Berufstéatigkeit stempeln.

Die im § 35 EinkStG. aufgefiihrten Berufstatigkeiten und
die Tatigkeit des Landwirts und des Gewerbetreibenden haben
das gemeinsam, daR die Einkiinfte, die sie abwerfen, einschliel3-
lich der Entnahmen im Sinne des § 12 Abs. 2 EinkStG., Entgelte
fur die ausgelibte Tatigkeit darstellen. Daraus ist zu folgern,
daR das Einkommensteuergesetz unter Berufstatigkeit nur eine
Tatigkeit verstanden wissen will, die gegen Entgelt ausgelbt
wird; dabei ist es ohne Bedeutung, daf die gleiche Téatigkeit
bisweilen unentgeltlich ausgelbt wird oder keine Einnahmen

abwirft; entscheidend ist, daR, wenn Einkinfte erzielt
werden, sie Entgelt fur die Tatigkeit sind. Spielgewinne
aber sind mehr oder minder vom Zufall abhéngige Ein-

nahmen, die allerdings ohne Beteiligung am Spiel nicht
zu erzielen sind, jedoch nicht ein Entgelt fur die Spiel-
tatigkeit darstellen; sie konnen daher nicht als Einnahmen aus
Berufstatigkeit angesehen werden. Auch die Verkehrsauffassung
erblickt in der Beteiligung am Spiel, sei sie noch so planmaRig
betrieben, keine Berufstatigkeit; wenn von berufs- oder ge-
werbsmafigen Spielern gesprochen wird, so handelt es sich
dabei um einen Sprachgebrauch, der fir die rechtliche und
wirtschaftliche Beurteilung ohne Bedeutung ist; es wird damit
nur ausgedrickt, da das Spiel in derselben nachhaltigen Weise
betrieben wird, in der ein Gewerbe oder ein Beruf ausgeibt zu
werden pflegt, nicht aber, daR die Spieltatigkeit wirklich ein
Gewerbe oder ein Beruf ist.

Die Vorentscheidung beruht also jedenfalls auf Rechts-
irrtum, wenn sie die Spielgewinne des Beschwerdefiihrers als
Einkinfte aus selbstandiger Berufstatigkeit behandelt- hat. Es
fragt sich, ob Spielgewinne unter eine der anderen im § 6
Abs. 1 EinkStG. bezeichneten Einkommensarten fallen. In Be-
tracht kdme nur, sie als sonstige Leistungsgewinne (8 6 Abs. 1
Nr. 8) aufzufassen. Nach 8§ 41 EinkStG. sind sonstige Leistungs*
gewinne Einklinfte aus Spekulationsgeschaften und Einkiinfte, so-
weit sie infolge einer anderen Tatigkeit anfallen, die nicht zu den
im 86 Abs, 1 Nr. 1lbis 4, 6 bezeichneten gehort. Zu den Gewinnen
aus Spekulationsgeschaften kénnen die Spielgewinne nicht
zahlen, weil kein VerauBerungsgeschaft vorliegt und es nicht
angangig erscheint, nur wegen der Verwandtschaft, die die beiden
Arten von Gewinnen miteinander haben, den Begriff des Speku-
lationsgeschafts auf jede Betatigung als Spieler auszudehnen.
Ob die Spielgewinne unter 8 41 Abs. 1 Nr. 2 fallen, hangt eben-
falls davon ab, was unter Tatigkeit im Sinne dieser Vorschrift
zu verstehen ist. In der Entscheidung vom 30. Juni 1927 —
VI A 261/27 — (Entsch. des RFH. Bd. 21 S. 244) hat der Senat
ausgesprochen, dall Gewinne aus Rennwetten nicht der Ein-
kommensteuer unterliegen, weil der Begriff der ,Tatigkeit" nicht
gegeben sei. Daran halt der Senat fest, und es kann daher auch
die Beteiligung am Spiel, die dem Eingehen von Wetten gleich-
steht, nicht als Tatigkeit im Sinne des 8§ 41 Abs. 1 Nr. 2 gelten.
Die Begriindung fiir diesen Standpunkt folgt aus denselben Er-
wagungen, aus denen oben! das Vorliegen einer Berufstatigkeit
verneint worden ist. Denn dasselbe Merkmal, das die unter
§ 6 Abs. 1 Nr. 3 bezeichneten Einkiinfte miteinander verbindet
— daB sie namlich das Entgelt fir eine Tatigkeit darstellen —,
verbindet auch die unter Nr. 1 bis 3 bezeichneten Einkiinfte mit
den im 8 6 Abs. 1 Nr. 4 und 6 genannten Einkilnften; auch die
zuletzt genannten Einkinfte sind Entgelt fur eine Tatigkeit.
Wenn daher 8§ 41 Abs. 1 Nr. 2 von einer anderen Tatigkeit, die
nicht zu den im 8 6 Abs. 1 Nr. 1 bis 4, 6 bezeichneten gehort,
spricht, so ergibt sich daraus, dal} auch unter dieser anderen
Tatigkeit nur eine solche verstanden werden kann, die gegen
Entgelt ausgeiibt wird; dafiir sprechen auch die im 8§ 41 Abs. 1
Nr. 2 angefiihrten Beispiele. Dal} aber Spielgewinne nicht als
Entgelt fir eine Tatigkeit angesehen werden kdnnen, ist oben
gesagt worden. Die Auffassung, dal} die Beteiligung am Spiel
keine Tatigkeit im Sinne des § 42 Abs. 1 Nr. 2 ist, wird dadurch
gestutzt, dall das Gesetz die Spekulationsgewinne offenbar
nicht als Einklnfte aus einer Tatigkeit ansieht; denn es stellt
im 8 41 Abs. 1 Nr. 1 die Spekulationsgewinne den Einkilinften

Gerichtliche Entscheidungen.

aus einer Tatigkeit gemalR 8§ 41 Abs. 1 Nr. 2 gegenuber und
erklart im § 42 erstere nur unter gewissen Voraussetzungen fur
einkommensteuerpflichtig. Wirde das Gesetz auch die Be-
tatigung als Spekulant als eine ,Tatigkeit" ansehen, so hatte es
keine Veranlassung gehabt, diese Betdtigung als einen be-
sonderen Fall der Leistungsgewinne zu behandeln. lhrem
Wesen nach stehen aber Spielgewinne den Spekulationsgewinnen
so nahe, daR, wenn letztere nicht zu den Einklnften aus einer
Tatigkeit gehoren, auch erstere nicht dazu zu rechnen sind.

Spielgewinne unterliegen also der Einkommensteuer nicht,
woraus umgekehrt folgt, daR Spielverluste nicht abzugsfahig
sind. Die Vorentscheidung muBte deshalb wegen Rechts-
irrtums aufgehoben werden. Der Senat hat jedoch nicht ge-
glaubt, in der Sache entscheiden zu kdnnen, weil es ihm not-
wendig erschien, da die Mdoglichkeit der Besteuerung nach
dem Verbrauche (8 49 EinkStG.) geprift werde.

3. Zu § 42 Abs. 1 Nr. 1 EinkStG.

BeiderUntersuchung.obeinSpekulations-
geschaft vorliegt, ist fur die Berechnung
des Zeitraumes zwischen Anschaffung und
VerduBerung jeweils der Zeitpunkt mafR-
gebend, in welchem der auf den Erwerb
oder die VerauBerung des betreffenden
Gegenstandes gerichtete obligatorische Ver-
trag abgeschlossen wurde.

Urteil des RFH. vom 14. Marz 1928 — VI A 376/27 —;
abgedruckt RStBI. 1928, S. 180.

Der Beschwerdefuhrer hat im Jahre 1925 eine Anzahl Kuxe
alteren Rechts verauBert. Das Finanzgericht hat den Be-
schwerdefliihrer, soweit die Besitzdauer der Kuxe weniger als
drei Monate betrug, mit den erzielten Gewinnen gemal § 42
Abs. 1 Nr. Ib EStG, zur Steuer herangezogen.

Die Rechtsbeschwerde macht in erster Linie geltend, die
Kuxe seien nicht zum Zwecke gewinnbringender Wiederver-
aulerung erworben worden, es lagen daher keine Spekulations-
geschéfte vor, sondern Einkiinfte aus VerauRerungsgeschaften,
die grundsatzlich der Einkommensteuer nicht unterliegen.
Weiter fuhrt der Beschwerdefuhrer aus, die 8 A-Kuxe habe er
Uber drei Monate in seinem Besitz gehabt, insoweit sei daher
die Annahme von Spekulationsgewinnen auf jeden Fall unzu-
treffend.

Die Rechtsbeschwerde ist zum Teil begriindet. Soweit die
Vorbehérde zu der Bedeutung der im § 42 fur die Annahme von
Spekulationsgewinnen aufgestellten Voraussetzungen Stellung
nimmt, sind ihre Ausfihrungen nicht zu beanstanden. Das Ge-
setz stellt im 8§ 42 Abs. 1 Nr. 1 fir den Fall, daR die Besitzdauer
die dort angefiihrten Zeitrdume (Ubersteigt, eine unwiderlegbare
Rechtsvermutung (prasumtio juris et de jure) auf, dal} dann
keine Spekulationsgeschafte angenommen werden sollen. Um-
gekehrt besteht, wenn die Besitzdauer kiirzer war, zunachst eine
Vermutung fur das Vorliegen von Spekulationsgeschaften. Dem
Steuerpflichtigen liegt es dann ob, diese Vermutung zu wider-
legen {8 42 Abs. 2 Nr. 3). Auch die weiteren Ausfiihrungen des
Finanzgerichts, die Kuxe é&lteren Rechts seien trotz ihrer
Immobiliareigenschaft nicht als Grundstiicke im Sinne des § 42
Abs. 1 Nr. la, sondern als andere Gegenstande im Sinne des
§ 42 Abs. 1 Nr. Ib anzusehen, unterliegen keinen rechtlichen
Bedenken. Mit Recht milt die Vorentscheidung der Verkehrs-
auffassung, die auch Kuxe alteren Rechtes im Handel wie Wert-
papiere betrachtet, entscheidende Bedeutung bei.

Dagegen sind die Einwendungen des Beschwerdefihrers,
die sich darauf beziehen, seine Besitzzeit habe beziiglich der
A.-Kuxe den im 8§ 42 Abs. 1 Nr. |Ib aufgestellten Zeitraum Uber-
schritten, berechtigt. Der Beschwerdefiihrer hat dazu ange-
geben, er habe vier dieser Kuxe im Mai 1925, weitere vier im
August 1925 in der Weise erworben, dal3 er gegen Aushandigung
einer Vollmacht, diese Kuxe an sich oder einen anderen aufzu-
lassen, den Kaufpreis entrichtet habe. § 42 Abs. 1 Nr. 1 stellt
fur die Berechnung der Besitzdauer auf den Zeitpunkt der An-
schaffung und VerauRRerung ab. Darunter ist nicht die dingliche
Eigentumsibertragung, sondern der obligatorische, zur Eigen-
tumsubertragung verpflichtende Vertrag zu verstehen, der aller-
dings vielfach mit der Uebereignung zusammenfallen wird (vgl.
Pissel-Koppe, Einkommensteuergesetz, 2. Aufl.,, S. 455).
Wird daher wie hier der Erwerb von Kuxen alteren Rechts in
der Weise vorgenommen, dal der Verkaufer dem Kaufer d
Gewahrscheine zugleich mit einer Auflassungsvollmack’
handigt und Zug um Zug den Kaufpreis erhalt, so i-
Schaffung spétestens in diesem Zeitpunkt erfob'
schon friher ein bindender, auf den Kauf de
Vertragsabschlul3 erfolgt ist.



