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W ann fällt die Strafsteuer für Reichsmark­
anleihen ?

Von Dr. Gustav Sintenis, Geschäftsinhaber der Berliner 
Handels-Gesellschaft,

Bei den Verhandlungen wegen der Bildung des 
neuen Reichskabinetts hat unter den verschiedenen 
zur Erörterung gelangten Programmpunkten auch die 
Beseitigung der Kapitalertragsteuer auf festverzins­
liche W ertpapiere eine Rolle gespielt. Es ist begreif­
lich, daß alle die Kreise, denen eine gedeihliche E nt­
wicklung der deutschen W irtschaft am Herzen liegt, 
die gegenwärtige Gelegenheit benutzen wollen, um 
diese schon seit so langer Zeit von sämtlichen deut­
schen Spitzenverbänden nachdrücklich erhobene 
Forderung endlich zu verw irklichen. W eniger be­
greiflich erscheint es, daß man diese Forderung nicht 
schon längst in die Tat umgesetzt hat und daß noch 
jetzt anscheinend K rä fte  am W erke sind, die den 
gegenwärtigen Zustand aufrechterhalten möchten.

Es hieße Eulen nach Athen tragen, wenn man in 
dieser Zeitschrift noch einmal alle die Gründe aus­
einandersetzen wollte, die für die Beseitigung des 
Steuerabzuges bei festverzinslichen W ertpapieren 
sprechen: Gründe, die in der ausführlichen Eingabe 
der vereinigten Spitzenverbände vom M ai 1927 auf 
das eingehendste und überzeugendste dargelegt sind; 
Gründe, die der weitaus überwiegende Te il der deut­
schen Presse sich zu eigen gemacht hat; Gründe, deren 
ernsthafte sachliche Widerlegung in der Oeffentlich- 
ke it niemals auch nur versucht worden ist.

Wenn ungeachtet der nachgewiesenen w ir t ­
schaftlichen Schädlichkeiten des Steuerabzuges bei 
festverzinslichen Wertpapieren, noch immer keine 
Aenderung des bestehenden Zustandes herbeigefuhrt 
werden konnte, so liegt die Ursache h ierfür aus­
schließlich a u f  p o l i t i s c h e m  G e b i e t e .   ̂ .Nun 
beruht aber der W iderw ille  gewisser politischer 
Kreise gegen die von allen Sachkennern dringend be­
fürw ortete  Maßnahme lediglich auf einem M ißver­
ständnis, das hervorgerufen ist durch die landläufige 
Redewendung: „Aufhebung der Kapitalertragsteuer . 
Selten hat eine ungenaue Bezeichnung soviel Unheil

angerichtet wie im vorliegenden Falle. „Aufhebung 
der Kapita lertragsteuer", das bedeutet scheinbar Be­
günstigung des Kapitals, Privilegierung der besitzen­
den Klassen, Benachteiligung der breiten Schichten 
zu Gunsten einer kleinen Oberschicht.

Es muß, wenngleich hierm it nur Gesagtes wieder­
holt w ird, erneut m it a ller Schärfe darauf hinge\viesen 
werden, daß die vorstehende Betrachtungsweise, so­
w eit das inländische Kapita l in Frage kommt, jeder 
Begründung entbehrt. Der Steuerabzug vom K ap ita l­
ertrag (gemeinhin als Kapitalertragsteuer bezeichnet) 
ist für den inländischen Kapitalisten, von unbedeu­
tenden Ausnahmen abgesehen, nichts w eite r als eine 
Vorwegerhebung der von ihm zu zahlenden E in­
kommensteuer. A lle  die Beträge, die dem steuer­
pflichtigen Inländer im Wege des Steuerabzuges vor- 
enthalten werden, können von ihm bei der endgültigen 
Veranlagung zur Einkommensteuer von der errech- 
neten Steuersumme abgesetzt werden. Für den in ­
ländischen Kapita listen ist also die Frage, ob die 
Kapitalertragsteuer weiterbesteht oder aufgehoben 
wird, bedeutungslos. Von Wesenheit ist dagegen 
diese Frage fü r zwei Kategorien von Besitzern deut­
scher W ertpapiere, die im Inlande nicht steuer­
pflichtig sind, nämlich

a) für die deutschen Körperschaften des öffent­
lichen Rechts, die auf Grund gesetzlicher Be­
freiung keiner Steuerpflicht unterliegen,

b) für sämtliche Ausländer.

E s  i s t  h i e r n a c h  k l a r ,  d a ß  d i e  V e r -  
r e t e r  d e r  d e u t s c h e n  W i r t s c h a f t ,  d i e  

i ü r d i e  A u f h e b u n g  d e s  S t e u e r a b z u g e s  
3 e i f e s t v e r z i n s l i c h e n  W e r t p a p i e r e n  
A n t r e t e n ,  h i e r m i t  ü b e r h a u p t  k e i n e n  
¡ / o r t e i l  f ü r  i n l ä n d i s c h e  K a p i t a l i s t e n  
i n s t r e b e n ,  s o n d e r n  l e d i g l i c h  e i n e  E r ­
l e i c h t e r u n g  d e r  U n t e r b r i n g u n g  d e u t ­
s c h e r  R e i c h s m a r k a n 1e i h e n  h e r b e i -  
f ü h r e n  w o l l e n .  Denn gerade die beiden Klassen, 
die von einer Aufhebung des Steuerabzuges einen 
materiellen V orte il haben würden, kommen in erster 
Linie fü r die Zeichnung derartiger Anleihen und 
namentlich auch für den E rw erb deutscher Pfand-
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briefe in Betracht. Es ist nun einmal eine unbestreit­
bare Tatsache, daß auf dem einheimischen K ap ita l­
märkte nur ein bescheidener Te il des noch immer 
vorhandenen außerordentlich großen Geldbedarfs der 
deutschen W irtschaft gedeckt werden kann. Das 
liegt zum großen Teile daran, daß das im Inlande vor- 
handeneund sich allmählich neu bildendeKapita l nicht 
entfernt ausreicht, um die gewaltigen Ansprüche der 
Länder, der Kommunen, der öffentlichen Betriebe, 
der landwirtschaftlichen Kreditanstalten, der Hypo­
thekenbanken und der Industrie zu befriedigen, zu 
einem gewissen Teile wohl auch daran, daß in 
Deutschland vielfach eine aus den Inflationsverlusten 
herrührende Abneigung gegen den Erwerb festver­
zinslicher W ertpapiere besteht. Tatsache ist jeden­
falls, daß auch die in den letzten Monaten heraus­
gebrachten Inlandsanleihen, soweit sie überhaupt E r­
folg hatten, vorwiegend vom Auslande sowie von den 
steuerfreien öffentlichen Körperschaften erworben 
worden sind.

Aus dieser Tatsache könnte nun vie lle icht der 
Ein wand hergeleitet werden, daß die Aufhebung des 
Steuerabzuges sich nicht als notwendig erwiesen 
habe, da ohnehin ja bedeutende Beträge deutscher 
Inlandsanleihen von denjenigen Kreisen erworben 
worden seien, die durch die Beseitigung des lOpro- 
zentigen Steuerabzuges fü r die Zeichnung solcher 
W ertpapiere gewonnen v/erden sollten. Eine der­
artige Betrachtung gre ift aus zwei Gründen fehl: E in­
mal ist anzunehmen, daß das Interesse der fraglichen 
Kreise, insbesondere des Auslandes, für deutsche In ­
landsanleihen sehr viel reger werden würde als bis­
her, wenn das Hemmnis des Steuerabzuges beseitigt 
würde. H ie rfü r sprechen zahlreiche mündliche und 
schriftliche Aeußerungen ausländischer Banken und 
Bankiers, die vor allem immer wieder betonen, daß 
schon die bloße Einrichtung des Steuerabzuges eine 
abschreckende W irkung ausübe, da niemand die Ge­
währ besitze, daß nicht in Zukunft eine Erhöhung des 
Steuersatzes eintrete. —  W eiterh in w ird  aber bei dem 
obigen Einwande übersehen, daß die Aufhebung des 
Steuerabzuges fü r die Ausländer und fü r die in­
ländischen steuerfreien Körperschaften eine lOpro- 
zentige Verbesserung des Erträgnisses bedeutet, die 
zum weitaus überwiegenden Teile den Anleihe­
schuldnern zugute kommen würde. Der Ausländer, 
der gegenwärtig 8prozentige Pfandbriefe zu einem 
Kurse von etwa 96 pCt. e rw irbt, hat in W irk lichke it 
zu diesem Kurse nur einen 7,2prozentigen Pfandbrief. 
Es ist anzunehmen, daß nach Aufhebung des Steuer­
abzuges' ein 7prozentiger Pfandbrief zu einem nur um 
wenige Prozente ermäßigten Kurse fü r ihn re izvoll 
sein würde. M it anderen W orten: D u r c h  d i e  
B e s e i t i g u n g  d e r  K a p i t a l e r t r a g s t e u e r  
w ü r d e  e i n e  E r m ä ß i g u n g  d e s  Z i n s s a t z e s  
f ü r  d e u t s c h e  I n l a n d s a n l e i h e n  u n d  
P f a n d b r i e f e  u m  b e i n a h e  1 p C t .  i n  d e n  
B e r e i c h  d e r  M ö g l i c h k e i t  r ü c k e n .

Es ist notwendig, in diesem Zusammenhang auch 
einen B lick auf die A u s l ä n d s a n l e i h e n  zu 
werfen, die die deutsche W irtschaft in den letzten 
Jahren aufgenommen hat. Bekanntlich sind diese 
Anleihen fast ausnahmslos auf Grund der erteilten, 
zeitweise (Dezember 1926 bis Juni 1927) außer K ra ft 
gesetzten Ermächtigungsvorschrift von der K ap ita l­
ertragsteuer befreit. Der Versuch, die Befreiung 
auch bei dieser A rt von Anleihen zu versagen, erwies 
sich als ein Fehlschlag und führte sofort zu einer fast

vollständigen Stagnation der Aufnahme von Aus­
ländsanleihen. Notgedrungen sahen sich die zustän­
digen Instanzen daher veranlaßt, die Befreiungs­
vorschrift vom Juni 1927 ab wieder zur Anwendung 
zu bringen. Es ist nun interessant, festzustellen, daß 
in den ersten 5 Monaten dieses Jahres (Januar bis 
Mai 1928) von deutschen Anleiheschuldnern

Inlandsanleihen im ausmachen­
den Betrage von . . . .  410 M ill. RM*)

Ausländsanleihen im ausmachen­
den Betrage von . . . .  945 M ill. RM*)

ausgegeben worden sind. D ie  A u s l  a n d s - 
a n l e i  h e n ,  d i e  f a s t  a u s n a h m s l o s  d e m  
S t e u e r a b z ü g e  n i c h t  u n t e r l i e g e n ,  
ü b e r t r e f f e n  a l s o  d i e  d e m  S t e u e r a b z u g  
u n t e r w o r f e n e n  I n l a n d s a n l e i h e n  u m  
m e h r  a l s  d a s  D o p p e l t e ,  F iir den w eit 
überwiegenden Teil der gesamten in Betracht kom­
menden W ertpapiere ist demnach der h ier ge­
forderte Verzicht bereits ausgesprochen. Ueberdies 
muß es geradezu als grotesk bezeichnet werden, daß 
im Deutschen Reiche für die Anleihen in auslän­
discher Währung eine Vergünstigung gewährt w ird, 
die man den auf inländische Währung lautenden 
Anleihen vorenthält. Es ist ohnehin bedauerlich 
genug, daß w ir in unserer jetzigen Lage gezwungen 
sind, in großem Maßstabe Anleihen in fremder W äh­
rung (Dollar, Pfd. Sterling, holl. Gulden, Schweizer 
Franken) aufzunehmen, und daß w ir auf diese Weise 
zu einem sozusagen polyvalutarischen Lande ge­
worden sind. Was erscheint selbstverständlicher, 
als daß bei einer solchen Lage alle nur erdenklichen 
M itte l angewendet werden, um d ie  A u f n a h m e  
v o n  S c h u l d e n  i n  i n l ä n d i s c h e r  W ä h ­
r u n g  z u  b e g ü n s t i g e n ?  In W irk lich ke it ist 
le ider das Gegenteil der Fall, Durch das eigen­
sinnige Festhalten an der Kapita lertragsteuer w ird  
die Aufnahme von Inlandsanleihen auf das empfind­
lichste erschwert und verteuert. Bei den Ausländs­
anleihen hat man w ide rw illig  die Befreiung zu­
gestehen müssen, w e il die ausländischen Emissions­
häuser einfach in die Anleihebedingungen die Be­
stimmung einfügten, daß die Kapitalertragsteuer vom 
Schuldner zu tragen sei. Bei Inlandsanleihen ist dies 
nicht möglich, und da hier der unm ittelbare Zwang 
fehlt, so beläßt man es bei dem gegenwärtigen ver­
hängnisvollen Zustande!

Daß dem Fiskus durch die Ausdehnung der Be­
freiungsvorschrift auf sämtliche festverzinslichen 
W ertpapiere untragbare Ausfälle erwachsen würden, 
ist nach wie vor zu bestreiten. Geht man von der 
oben angeführten Z iffer der in den ersten 5 Monaten 
des laufenden Jahres herausgebrachten Inlands­
anleihen in Höhe von 410 M ill. RM  aus, so ergibt sich 
bei einem durchschnittlichen Zinssätze von 8 pCt. 
ein Zinsbetrag von etwa 33 M ill. RM. Wenn man 
auf Grund der im Bankgeschäft gemachten Be­
obachtungen annimmt, daß hiervon die Hälfte auf 
das Ausland und auf die steuerfreien inländischen 
Körperschaften entfä llt, so gelangt man zu einem 
Zinsertrag von etwa 16 bis 17 M ul. RM, so daß der 
Ausfall fü r den Reichsfiskus, auf den gedachten Ze it­
raum berechnet, 1,6 b is  1,7 M i l l i o n e n  R M

*) Anm. Im Juni 1928 sind ferner ausgegeben:
Inlandsanleihen . . . .  80 Mill, RM.
Ausländsanleihen , . . .  211 „ „



B e r g m a n n ,  Zur Ordnung der Währung und der Staatsfinanzen in Frankreich. 359

ausmachen würde. Bis 30. Juni 1927 stellte sich der 
Zinsendienst aus festverzinslichen Inlandsanleihen 
wie folgt:

a) Zinsendienst aus Aufwertungsverpflichtungen:
Pfandbriefe . . . . .  101,59 M ill. RM
Industrie-Obligationen . 48 „  „
Reichs-, Staats-, Ge­
meindeanleihen . ■ ■ — ,— ,, „_____

Sa. 149,59 M ill.~RM
b) Zinsendienst aus Goldschulden:
P fa n d b r ie fe ..................... 263,22 M ill. RM
Kommunalobligationen d.

Hypothekenbanken . . 51,15 ,, „
Staats-, Gemeinde-, In ­

dustrie-Anleihen . . 171,93 ,, „_____
Sa. 486,30 M ill. RM

Die Kapitalertragsteuer hieraus beträgt zu a) 
rund 15 M ill,, zu b) rund 48 M ill. RM.

Es ist nun anzunehmen, daß die zu a) auf­
geführten aus der Aufwertung stammenden W e rt­
papiere vorwiegend im Besitze von steuerpflichtigen 
Inländern sein dürften. Geht man ferner davon aus, 
daß die zu b) genannten neuen W ertpapiere etwa zur 
Hälfte im Besitze von im Inlande nicht steuer­
pflichtigen Personen sich befinden dürften, so würde 
der jährliche Ausfa ll etwa 24 bis 25 M ill. RM  be­
tragen. Das sind Ziffern, die im Verhältnis zu der 
w irtschaftlichen Bedeutung der Aufhebung des „K a ­
pitalzolles“ keine Rolle spielen können, zumal da 
ein großer Teil der dem Reichsfiskus entgehenden 
Summe den deutschen steuerbefreiten K örper­
schaften des öffentlichen Rechts zugute kommt. Zu 
bedenken ist ferner, daß die Steuererträgnisse, die 
dem Reiche aus der „ob jektiven“ Besteuerung der 
Kapitalerträge bei Ausländern und körperschaft­
steuerfreien Körperschaften zufließen, einer inneren 
Rechtfertigung entbehren; man hat sich zur Be­
gründung dieser an sich ungerechtfertigten Bereiche­
rung des Fiskus stets damit begnügt, auf die tech­
nischen Schwierigkeiten eines Rückerstattungsver­
fahrens sowie auf entsprechende steuerliche V or­
schriften ausländischer Staaten hinzuweisen, deren 
Beseitigung im Wege von Staatsverträgen nur mög­
lich sein werde, wenn man in Deutschland eine Aus­
länderbesteuerung gleicher A r t  einführte. Dabei ist 
allerdings verkannt worden, daß an dem N ich t­
bestehen solcher Vorschriften die Volksw irtschaft 
eines Schuldnerlandes in ungleich höherem Maße 
als die eines Gläubigerlandes interessiert ist.

Fast 15 Monate sind verstrichen, seit die ver­
einigten Spitzenverbände zum ersten Male ihren 
M ahnruf erschallen ließen und die Beseitigung des 
Steuerabzuges — nicht im Interesse der deutschen 
Kapitalisten, sondern zum V orte il der V o lksw irt­
schaft __forderten. V ie l kostbare Zeit hat man ver­
streichen lassen; der Schaden, der dadurch ent­
standen ist, läßt sich ziffernmäßig überhaupt nicht 
berechnen. Um so eindringlicher muß an die neue 
Reichsregierung und an den neuen Reichstag das V er­
langen gerichtet werden, ohne weitere Verzögerung 
eine E inrichtung zu beseitigen, die m it dem uns allen 
vorschwebenden Ziele der Befriedigung des deutschen 
Geldbedarfs schlechterdings unvereinbar ist. Der 
W orte sind genug gewechselt — laßt uns nun end­
lich Taten sehen.

Zur Ordnung der W ährung und der 
Staatsfinanzen in Frankreich.

Von Staatssekretär a. D. Carl Bergmann, Berlin.

Die Stabilisierung des französischen Franc ist 
nunmehr beschlossene Sache. Wenn diese Zeilen er­
scheinen, w ird  a ller Voraussicht nach das fran­
zösische Parlament den Gesetzentwurf der franzö­
sischen Regierung, der bis zum letzten Augenblick 
geheim gehalten w ird, m it starker Mehrheit verab­
schiedet und damit den Schlußakt fü r die S tabili­
sierung des Franc vollzogen haben. A ls letzte der 
europäischen Großmächte, abgesehen natürlich von 
Rußland, hat Frankreich seine durch die Katastrophe 
des W eltkrieges zerrüttete Währung nunmehr auch 
formell in  Ordnung gebracht. Tatsächlich ist der 
französische Franc schon etwa 1 'A Jahre lang zu dem 
Satze von ungefähr 124 Francs für das englische 
Pfund stabil gewesen und es ist wohl m it Sicherheit 
anzunehmen, daß das neue Währungsgesetz dieses 
nach vielen Schwankungen errungene Gleichgewicht 
aufrecht erhalten und als Grundlage der endgültigen 
Stabilisierung anerkennen w ird. Das bedeutet eine 
Zusammenlegung des bisherigen französischen Papier­
franc m it 5 zu 1 oder m it anderen W orten: von dem 
ursprünglichen Goldwerte des Franc sind 20 pCt. in 
die neue Goldwährung gerettet worden. Bei diesem 
entscheidenden Wendepunkt ist es von Interesse, sich 
des Näheren m it zwei Büchern zu beschäftigen, die 
vor kurzem erschienen und besonders geeignet sind, 
einen Ueberblick über die letzten Wandlungen der 
französischen Währungs- und F inanzpolitik zu 
geben.1)

Die W iederherstellung der Währung und der 
Finanzen in Frankreich ist aufs Engste m it dem 
Namen P o i n c a r e  verknüpft. Seine T a tk ra ft und 
seine Zähigkeit haben das Problem gelöst, an dem 
alle Anstrengungen seiner Vorgänger im Finanz­
ministerium, auch eines Mannes wie C a i 11 a u x , 
gescheitert waren. In einem Augenblick der höchsten 
Not, im Juli 1926, als es schien, daß der Franc unauf­
haltsam dem Abgrunde zueilen müsse, in dem die 
deutsche M ark vor ihm zerschellt war, wurde P o i n ­
c a r e  als der einzig mögliche Retter an die Spitze 
der französischen Regierung und an das Ruder der 
Finanzen gerufen. Ihm gelang das Unwahrschein­
liche: Der Sturz des Franc verwandelte sich in  eine 
starke Bewegung nach oben, und nach weniger als 
6 Monaten war der Kurs erreicht, auf dem heute die 
Stabilisierung stattfinden kann, nachdem in der 
Zwischenzeit auch die Staatsfinanzen auf eine feste 
Grundlage gebracht worden sind. Kein Wunder, daß 
P o i n c a r e  in dem großen Rechenschaftsbericht, 
den er der Kammer am 3. und 4. Februar 1928 er­
stattet hat, m it berechtigtem Selbstgefühl über seinen 
glänzenden Erfolg qu ittie rt. E r kann sich dessen 
rühmen, daß er und m it ihm Frankreich ganz aus 
eigener K ra ft die Heilung zustande gebracht haben, 
zu der andere währungskranke Länder, und dabei 
w ird  vor allem auf Deutschland hingewiesen, die H ilfe  
der ganzen W e lt gebraucht hätten.

W ir wollen das Verdienst von P o i n c a r e  ge­

i) R a y m o n d  P o i n c a r é :  ,,La Restauration Financière 
De La France“ . Rede in der Deputierten-Kammer am 3. und 
4, Februar 1928, erschienen bei Payot, Paris 1928. Und P i e r r e  
F r a y s s i n e t :  „La Politique Monétaire De La France" 
(1924—1928) erschienen im Receuil Sirey, Paris 1928.
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wiß nicht verkleinern, aber es muß doch hervorge­
hoben werden, daß ein Vergleich des Sanierungs­
werkes in  Frankreich und in Deutschland wenig be­
weiskräftig ist. Jede Währungskrise ist in erster 
Linie eine Vertrauenskrise. Das Vertrauen in Deutsch­
lands Zukunft war durch den Vertrag von Versailles 
vollständig untergraben. Ueberall in der W e lt war 
es Axiom  geworden, daß es ganz unmöglich sei, die 
deutschen Finanzen zu ordnen und die Währung zu 
stabilisieren, so lange der Reparationsdruck unerfü ll­
bar auf der deutschen W irtschaft lastete. Die allge­
meine M utlosigkeit, die durch fortgesetzte politische 
„Sanktionen" immer wieder verschärft wurde, war 
der eigentliche Grund für die unaufhaltsame Entwer­
tung der M ark, welche ihren Todesstoß durch die 
Besetzung des Ruhrgebietes erhielt. Erst als die 
M ark vollständig vern ichtet war, ra ffte  sich Deutsch­
land zu einer letzten verzweifelten Anstrengung im 
November 1923 auf und brachte es zum Staunen der 
W e lt fertig, seine Währung und seinen Haushalt zu 
einer Zeit der allerschlimmsten finanziellen und w ir t­
schaftlichen Not ebenfalls aus eigener K ra ft zu ordnen. 
Der Dawesplan kam erst, als diese Tat vollbracht 
war. E r gab dem vorläufig errungenen Gleichgewicht 
der deutschen W ährung die gefestigte Grundlage.

Ganz anders lagen die Verhältnisse in Frankreich. 
Es war vor sich selbst und in den Augen der W elt 
der Siegerstaat. Gewiß hatte es im W eltkriege durch 
die w irtschaftlichen Schäden der besetzten Gebiete 
und durch unerhörte finanzielle Anstrengungen die 
schwersten Opfer gebracht, aber dagegen standen die 
gewaltigen Reparationsforderungen an Deutschland, 
von denen es mehr als die Hälfte fü r sich bean­
spruchte. Dagegen stand vor allen Dingen auch die 
Tatsache, daß zum mindesten im Jahre 1926 die Sach­
schäden in den zerstörten Gebieten fast vollständig 
w ieder gutgemacht waren, und daß auch die deut­
schen Zahlungen aus dem Dawesplan schon reichlich 
flössen, sodaß man damals auch nicht mehr sagen 
konnte, was gerade P o i n c a r e  früher in einemfort 
betont hatte, daß die Zerrüttung der französischen 
Währung und der französischen Finanzen auf das 
Versagen der deutschen Reparationszahlungen zu­
rückzuführen sei. Es kam dazu, daß Frankreichs 
Handels- und Zahlungsbilanz Deutschland gegenüber 
ganz unvergleichlich günstig dastand, w eil neben 
einem erheblichen Ueberschuß der Ausfuhr über die 
E infuhr auch der Zustrom von Reisenden nach Frank­
reich sehr erheblich fremde G eldm itte l ins Land 
brachte. Bei dieser Sachlage mußte es eigentlich 
immer Verwunderung erregen, daß es so überaus 
schwierig sein sollte, die Währung und die Finanzen 
Frankreichs wieder in Ordnung zu bringen. Um 
diese befremdliche Ansicht zu begründen, ist von 
französischer Seite immer wieder darauf hingewiesen 
worden, daß der Sturz des Franc auf internationale 
Baissespekulationen zurückzuführen sei. Eine solche 
Ursache hätte aber doch höchstens vorübergehende 
Schwankungen der Währung herbeiführen können 
und wäre durch energische Maßnahmen der fran­
zösischen Regierung le icht einzudämmen gewesen, 
wenn im Lande selbst allgemeines Vertrauen zur Le i­
tung der Finanzen geherrscht hätte. In dieser H in­
sicht nun uns j as { ieißige uncj gründliche, wissen­
schaftlich geschriebene W erk von Pierre F r a y s -  
s i n e t mancherlei w ertvo lle  Fingerzeige, obwohl 
auch hiernach noch v ie l an der M öglichkeit vo ll­
kommener Erkenntnis fehlt.

F r a y s s i n e t  setzt m it der Geschichte der 
französischen W ährungspolitik im März 1924 ein, als 
im damaligen Kabinett P o i n c a r e  der Finanz­
m inister d e  L a s t e y r i e  einen energischen V or­
stoß gegen den Fall des Franc unternahm. Bis dahin 
hatte in  den Regierungskreisen die Meinung vorge­
herrscht, daß man gegen das Phänomen der Entwer­
tung des Franc nichts Ernstliches tun könne, so lange 
nicht das Recht seiner Einlösung gegen Gold, w ie es 
vor dem Kriege gegeben war, wieder hergestellt sei, 
und daß im übrigen die Rückkehr zu normalen Ver­
hältnissen, also auch zur vollen Vorkriegsparitä t des 
Franc, abgewartet werden müsse. F r a y s s i n e t  
schreibt den heftigen Sturz des Franc Ende 1923 und 
Anfang 1924 dem schlechten Stande der Finanzen, 
dem fortgesetzten Anschwellen der schwebenden 
Schuld und der Zunahme des Notenumlaufs zu. D e 
L a s t e y r i e  w ollte  nun auf der einen Seite durch 
Steuermaßnahmen und durch Einschränkung in den 
Ausgaben die nötige Grundlage für einen Ausgleich 
des Haushalts schaffen, zugleich aber plante er eine 
Intervention großen Stiles an der Börse gegen die 
Baisse-Spekulation. Zu diesem Zwecke sicherte sich 
die französische Regierung einen K red it von 100 M il­
lionen Dollars bei J. P. M  o r  g a n & C o . , New York, 
und von 4 M illionen Pfund Sterling bei v ie r großen 
englischen Banken. Am  11. März 1924, als das Pfund 
Sterling auf 120 Francs gestiegen war, begann die 
A ktion , die m it Energie durchgeführt, einen vollen 
Erfolg erzielte, sodaß das Pfund schon am 23. A p r il 
1924 bis auf 65 Francs sank. Inzwischen aber 
war der wegen seiner Steuerenergie unbeliebte 
Finanzminister D e  L a s t e y r i e  ausgeschieden, und 
P o i n c a r e  selbst wurde durch die Neuwahlen vom 
11. M ai gestürzt. Anfang Juni war die Intervention 
für den branc vollständig abgeschlossen. Sie hatte 
an Devisen nichts gekostet. Die 55 M illionen Dollars, 
welche die Bank von Frankreich fü r die Intervention 
ausgegeben hatte, waren wieder eingebracht und 
außerdem war rechnungsmäßig ein Gewinn von 
38 M illionen Dollars erzie lt worden. Der Morgan- 
K red it wurde zunächst von drei zu drei Monaten ver­
längert, bis er am 22. November 1924 in eine lang­
fristige Anleihe in Am erika umgewandelt wurde, 
deren Erlös m it 89 M illionen Dollars in die Bank von 
Frankreich floß. Der Gegenwert in Francs wurde 
zur Abzahlung der Schulden des Staates bei der Bank 
verwendet, der Devisenbetrag wurde ausdrücklich fü r 
eine eventuell w eiterhin nötige Intervention auf dem 
W echselmarkt Vorbehalten. In der Krise vom 
Sommer 1926 ist jedoch dieser Devisenschatz restlos 
aufgebraucht worden.

Die Wechselkurse blieben auch nach A n tr it t  der 
Regierung H e r  r  i o t bis Ende 1924 verhältnismäßig 
stetig. Erst im Sommer 1925 setzte wieder ein starker 
Fall des Franc ein, der nach F r a y s s i n e t  auf die 
unsichere und ziellose.Leitung der Staatsfinanzen zu­
rückzuführen ist. A nsta tt das von D e  L a s t e y r i e  
begonnene Reformwerk im Haushalt fortzuführen, 
verbrauchten sich die K rä fte  seiner Nachfolger 
C a i l l a u x ,  P a i n l e v e ,  L o u c h e u r ,  D o u -  
m e r ,  P e r e t  in  fortgesetzten Kämpfen m it der 
Kammer wegen a lle rle i neuer Steuervorschläge. Die 
Budgetansätze für die Ausgaben wurden von der 
Kammer le ich tfe rtig  erhöht; während der endlosen 
Debatten über den Haushalt schritt die Regierung zu 
heimlichen Anleihen bei den französischen Banken 
und die Vorschüsse bei der Bank von Frankreich und
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der Notenumlauf schwollen immer w eiter an. Das 
alles brachte auch das bisher noch bewahrte Ver­
trauen des französischen Volkes in seine Währung 
zum Wanken. Es wurde der Regierung immer 
schwerer, die in großen Mengen fä llig  werdenden 
Schatzscheine des Schatzamtes und Bonds de la 
Défense Nationale durch neue Emissionen zu er­
setzen, und soweit dies gelang, mußte man immer 
mehr zur Ausgabe von Bonds m it einer Laufzeit von 
nur einem Monat schreiten. Ein interessanter A n ­
leiheversuch von C a i 11 a u x m it garantiertem 
Wechselkurs brachte anstatt der erwarteten 30 M il­
liarden nur 5 M illia rden Francs, Der immer stärkere 
Sturz des Franc führte am 31. M ai 1926 endlich zur 
Einsetzung einer Kommission von Sachverständigen 
m it der Aufgabe, ein Gutachten über „d ie  geeigneten 
M itte l für die finanzielle Sanierung“  abzugeben. 
Etwa gleichzeitig entschloß sich der M in ister P é r  e t , 
dem die Fälligkeiten des Schatzamtes über den Kopf 
wuchsen, den Restbestand der Dollaranleihe von 
M o r g a n  auf den M a rk t zu werfen, um den Franc­
kurs zu heben und m it dem Gegenwert in Francs 
für die Fälligkeiten des Schatzamtes vorzusorgen. 
Dieser Intervention war nur ein kurzer Erfolg be- 
schieden. Nach vier Wochen, am 18. Juni 1926, stand 
das Pfund wieder auf 175, höher als zuvor.

C a i 11 a u x , zum zweiten Male Finanzminister, 
tra t Anfang Ju li 1926 m it einem Sanierungsplane her­
vor, der sich im Wesentlichen auf das Gutachten der 
Sachverständigen stützte. U nter den hervorragenden 
Männern, aus denen sich das Komitee zusammen­
setzte, befanden sich der Professor R i s t  und 
M o r e a u ,  den C a i 11 a u x als Nachfolger von 
R o b i n e a u  an die Spitze der Banque de 
France berief. Die Vorschläge der Sachverständigen 
zielten auf

1. eine vollständige Bereinigung des Haushaltes 
m it H ilfe  neuer Steuereingänge von 7 34 M illiarden,

2. auf die Ordnung der schwebenden Staatsschuld 
m it H ilfe  einer gesonderten Verwaltung für die Bonds 
de la Défense Nationale und die alten Schatzscheine 
des Schatzamtes,

3. auf die Stabilisierung des Franc zu 175 für das 
englische Pfund m it H ilfe  einer großen auswärtigen 
Anleihe von mindestens 200 M illionen Dollars, welche 
der Banque de France den nötigen Devisenfond geben 
und zugleich M itte l für die Minderung der schwe­
benden Staatsschuld lie fern sollten. Da es k la r war, 
daß die Vereinigten Staaten eine solche Anleihe nur 
gegen Anerkennung des vor kurzem geschlossenen 
M e l l o n - B é r e n g e r -  Abkommens über die fran­
zösischen Schulden hergeben würden, so war die 
Voraussetzung des ganzen Planes, daß dieses A b ­
kommen von der französischen Kammer ra tifiz ie rt 
wurde.

C a i 11 a u x hat den Plan der Experten in allen 
wesentlichen Punkten vor der Kammer m it Energie 
vertreten. Weniger bestimmt war er im Ausmaß der 
Steuererhöhung, die er m it 5 M illia rden für genügend 
h ie lt und in  der Betonung der unbedingten Not­
wendigkeit, das Abkommen M e l l o n - B é r e n g e r  
zu ratifiz ieren. Zur Durchführung des Planes ver­
langte er weitgehende Vollmachten. Sein Sturz ist 
in der Hauptsache dem Widerstand der Kammer 
gegen die R atifika tion  des Schuldenabkommens m it 
Am erika zuzuschreiben. In dem politischen W ir r ­
warr, der folgte, entstand ein neues Kabinett H e r -  
n ° t ,  das aber nur einen Tag leben konnte. Am

20. Ju li 1926 erreichte das Pfund seinen Höhepunkt 
m it 240 Francs, der Dollar m it 49 Francs.

In dieser Lage übernahm P o i n c a r é  die Re­
gierung und zugleich das Finanzministerium. Er 
brachte das m it, was allen seinen Vorgängern fehlte, 
das Vertrauen des Volkes. A u f dieses allgemeine 
Vertrauen baute er in der Hauptsache seine Finanz­
po litik  auf, die sich nach außen hin in der Bildung 
eines Kabinetts der nationalen Einigung von rechts 
bis links kundgab. Schon am 26. Ju li war das Pfund 
auf 190 Francs gefallen, um bis zum 7. August auf 
162 Francs abzusinken. Das alles geschah von selbst, 
ohne Eingreifen der neuen Regierung, deren Gesetzes­
vorschläge über die „W iederherstellung einer stabilen 
Währung erst am 10. August von der Kammer ange­
nommen wurden. In diesen Gesetzen vom 3., 7. und 
10. August 1926 finden sich die technischen M itte l 
wieder, welche die Sachverständigen und C a i 11 a u x 
aufgestellt hatten, m it der wesentlichen Ausnahme 
jedoch, daß P o i n c a r é bewußt und gezwungen auf 
das M itte l der äußeren Anleihe verzichtet hat, weil 
er sie ohne R atifika tion  des Schuldenabkommens m it 
Am erika nicht erlangen konnte und weil die R ati­
fika tion in der Kammer nicht durchzusetzen war. E r 
wollte und mußte daher die H ilfe  von außen durch 
die psychologische W irkung des inneren Vertrauens 
ersetzen. Das französische V o lk  war noch lange 
nicht in seiner Gesamtheit von dem Wahne befangen, 
daß die Währung zusammenbrechen müsse. Es war 
nur der Verzweiflung nahe, weil alle Regierungen bis­
her m it ihren Finanzplänen gescheitert waren, und 
weil Schreckgespenste wie allgemeines Erbrecht des 
Staates und umfassende Abgaben vom Vermögen sich 
zu verw irk lichen drohten. P o i n c a r é  rechnete 
m it dem Vertrauen, das man auf ihn als Retter in  der 
Not setzte, und diesem Vertrauen verdankt er seinen 
Erfolg.

W ie schon gesagt, fand er die technische Grund­
lage für die Reform der Finanzen in dem Gutachten 
der Sachverständigen, aus dem er fü r seine eigenen 
Pläne das W ichtigste herausholte. Die dazu nötigen 
Gesetze, um die sich vordem endlose Debatten in  der 
Kammer entsponnen hatten, wurden ihm sofort und 
beinahe ohne jede Diskussion genehmigt. Die so ge­
schaffene Lage nutzte er als erfahrener Finanzmann 
ohne Zögern ta tk rä ftig  aus. Er ließ zunächst den 
Diskontsatz von 6 auf 714 pCt erhöhen und setzte 
auch den Zins auf die Bonds de la Défense Nationale 
hinauf. Das französische Kapita l, das sich aus Furcht 
vor der weiteren Entwertung des Franc in das Aus­
land geflüchtet hatte, strömte m it der W iederkehr 
des Vertrauens und infolge von Kreditbeschränkungen 
wieder aus dem Ausland herein. Die Diskonterhöhung 
und die Heraufsetzung des Zinses fü r die Bonds ver­
fehlten ihre günstige W irkung auf den Stand der 
schwebenden Staatsschuld nicht. Da P o i n c a r é  
klugerweise oder w eil er es selbst n icht wußte, das 
Publikum über das Ziel, das ihm bei der Besserung 
des Franc vorschwebte, ob Stabilisierung oder A u f­
wertung, gänzlich im Unklaren ließ, ging die Bewe­
gung des Franc, wenn auch m it einigen Schwan­
kungen, immer w e ite r nach oben, bis schließlich die 
Hausse so stark wurde, daß die Bank von Frankreich 
zu gewaltigen Ankäufen von Devisen schreiten mußte 
— man sagt, es seien zusammen 25 M illia rden Francs 
gewesen —  um den Preis des Franc nicht über den 
Stand hinaus schnellen zu lassen, den er schon im 
Dezember 1926 m it 122 fü r das Pfund Sterling er­



362 B e r g m a n n ,  Zur Ordnung der Währung und der Staatsfinanzen in Frankreich

reichte. Seitdem ist durch die Devisenpolitik der 
Bank der Kurs auf ungefähr 124 festgehalten worden.

Für die Regelung der schwebenden Schuld über­
nahm P o i n c a r é  aus dem Gutachten der Sachver­
ständigen die Einrichtung einer autonomen Kasse 
„fü r die Verwaltung der Bonds de la Defensé Na­
tionale und die Tilgung der öffentlichen Schuld“ . 
Diese Kasse wurde m it eigenen, aus dem allgemeinen 
Budget abgetrennten Einnahmen ausgestattet, näm­
lich m it den Erträgen des Tabakmonopols fü r die 
Zinsen der Bonds, und m it den Erträgen der Erb­
schaftsteuer und der Steuer auf Grundstücksüber­
tragungen für die Tilgung der Bonds. Für die Höhe 
der Erträge übernahm der Staat verfassungsmäßig die 
Garantie.

Die Einzelheiten des gesamten Reformwerkes 
sind von F r a y s s i n e t  eingehend historisch ent­
w icke lt und wissenschaftlich analysiert worden. Wem 
die etwas schwere Lektüre seines Buches gelungen 
ist, der w ird  das Studium der in  Buchform, 139 Seiten, 
veröffentlichten großen Kammerrede von P o i n ­
c a r é  vom 3. und 4. Februar 1928 um so interessanter 
finden. Es ist dies nicht nur eine beachtenswerte 
rednerische Leistung, sondern ein bis ins Einzelne 
gehender Nachweis des Umschwunges, welcher sich 
seit den kritischen Tagen des Ju li 1926 in  der Lage 
der französischen Staatsfinanzen vollzogen hat. Eine 
bessere Wahlrede konnte sich P o i n c a r é  nicht 
halten, als daß er vor der Kammer an der Hand der 
Z iffern seine Erfolge unterstrich, m it der Ueberlegen- 
heit des Siegers, aber in  herablassender M ilde für 
seine politischen Gegner und nur den Kommunisten 
gegenüber in  scharfer Abwehr. Zuerst zeigt er, wie 
es am 2 . Ju li 1926 aussah, als das Schatzamt bei der 
Bank von Frankreich nur noch über 1 M illio n  Francs 
verfügen konnte, als der Haushalt sich im D efiz it be­
fand, als das Pfund Sterling auf 240 gesprungen war 
und als M illiardenbeträge der inneren und äußeren 
Schuld fä llig  wurden, für deren Rückzahlung niemand 
Rat wußte. Und nun kommt das glänzende Gegen­
bild: der Franc seit mehr als Jahresfrist auf 124 für 
das Pfund tatsächlich stabilisiert, Devisenfülle bei der 
Bank von Frankreich und im ganzen Lande, der K re­
d it des Staates vollständig wieder hergestellt, was die 
Ausgabe von Eisenbahnanleihen im Auslande und die 
Aufhebung des Embargo auf französische Anleihen in 
Am erika beweisen, derBankdiskont von7 Vi auf 3 14 pC t., 
also auf den Vorkriegssatz zurückgeführt, alle Fä llig ­
keiten der inneren schwebenden Schuld durch T il­
gung und Umwandlung in langfristige Anleihen so 
beglichen, daß für das zweite Halbjahr 1928 über­
haupt keine Fälligkeiten mehr bestehen, die Bonds 
de la Défense Nationale m it kurzer Laufzeit gänzlich 
beseitigt und in der Hauptsache durch solche m it 
einer Laufzeit von zwei Jahren ersetzt, endlich die 
Abnahme der Staatsschuld bei der Bank von Frank­
reich von 38 auf 23 'A M illia rden. A lles dies ist er­
re icht worden tro tz Erleichterung der Steuern, F re i­
gabe des Kapita lverkehrs m it dem Ausland, Erhöhung 
der Gehälter und Löhne und unter sonstigen großen 
Ausgaben, besonders auch für Unterhaltung und E r­
neuerung der Straßen. A ls einziger Schatten auf 
diesem glänzenden Bilde könnte die Zunahme des 
Notenumlaufs erscheinen, der statt 53 M illia rden im 
Ju li 1926 jetzt, Ende Januar 1928, 57 M illia rden be­
trägt, aber das e rk lä rt sich ohne weiteres durch den 
gewaltigen Zustrom von Devisen, fü r die die Bank 
naturgemäß ihre Noten ausgeben mußte. Die durch­

greifende Besserung der Verhältnisse spiegelt sich in 
den gestiegenen Kursen a ller Staatsanleihen wieder. 
Der Ausfuhrüberschuß für 1927 hat 2 'A M illia rden 
Francs betragen, und wenn man auf Arbeitslosigkeit 
und Schwierigkeiten der Industrie hinweist, so sind 
das, soweit man überhaupt davon sprechen kann, 
Folgen der früheren Unordnung und nicht etwa der 
jetzt geschaffenen Ordnung.

A lle  die Fortschritte  aber, die P o i n c a r e  in 
seiner großen Rede aufgezählt hat, sind fü r ihn nur 
ein Anfang. Der Weg der Sanierung müsse weiter 
verfolgt werden. Er werde schließlich dahin führen, 
daß die tatsächliche Gestaltung der Verhältnisse durch 
eine gesetzliche Stabilisierung der Währung und die 
Rückkehr zur Einlösung in  Gold verankert werde. 
Aber noch sei es nicht an der Zeit, m it der endgültigen 
Stabilisierung vorzugehen, weil die w irtschaftlichen 
und finanziellen Voraussetzungen zu diesem entschei­
denden letzten Schritt noch nicht vorlägen. Es ist 
interessant, daß auch F r a y s s i n e t  in seinem Buche 
zu dem Schlüsse kommt, es sei noch zu früh, zur 
Stabilisierung zu schreiten.

Seither haben die W ahlen in Frankreich sta tt­
gefunden m it dem Ergebnis, daß in der neuen Kammer 
die Stellung von P o i n c a r e  weiterhin gesichert 
erscheint. Wenn etwas daran ist, was vielfach be­
hauptet wurde, daß nämlich P o i n c a r e  wohlweis­
lich m it der Stabilisierung habe warten wollen, bis 
die W ahlen vorüber seien, um nicht durch eine vor­
zeitige Vollendung der Finanzreform sich selbst für 
die Zukunft überflüssig zu machen, so wäre jedenfalls 
durch den Ausgang der Neuwahlen ein solcher Vor­
wand für ein weiteres Hinausschieben der S tab ili­
sierung entfallen. A ls sachlicher Grund fü r ein 
weiteres Abw arten ließe sich noch der Umstand an­
führen, daß der französische Staat immer noch m it 
23 'A M illia rden  Francs Vorschüssen bei der Bank von 
Frankreich verschuldet war, und daß es jedenfalls 
erwünscht sein mußte, bei der Stabilisierung m it 
diesen Vorschüssen als Resten aus der Inflationszeit 
aufzuräumen. Dieser Zweck ist durch die Ausgabe 
der letzten großen Fundierungsanleihe vom M ai 1928 
erreicht worden, die zu einem Zinsfuß von 5 pCt. m it 
einer Laufzeit von 75 Jahren in unbegrenzter Höhe 
aufgelegt worden ist und ein Gesamtergebnis von rund 
21,6 M illia rden  M ark erbracht hat, wovon 10,6 M il­
liarden auf Barzeichnungen entfallen. Man rechnet, 
daß aus dem Erlös 15 M illia rden zur Rückzahlung 
der Staatsschuld bei der Bank von Frankreich ver­
wendet werden können. Das ist mehr als ausreichend, 
um die Gesamtschuld vollständig zu tilgen, wenn die 
Goldbestände der Bank bei der Umstellung der Bilanz 
auf Gold in der Relation 5 zu 1 aufgewertet werden 
und der so entstehende Buchungsgewinn zur Tilgung 
der Vorschüsse an den Staat benutzt w ird.

Das letzte Hindernis gegen die Vornahme der ge­
setzlichen Stabilisierung scheint politischer A r t  ge­
wesen zu sein. Man sprach davon, daß infolge der 
Neuwahlen eine Anzahl neuer Leute in die Kammer 
eingezogen seien, welche im Interesse der Rentner­
klasse für eine weitere Aufwertung des Franc 
Stimmung machten, damit der Franc erst später zu 
einem höheren Kurse als dem jetzigen stabilisiert 
werde. Es war auch von ernsthaften Meinungsver­
schiedenheiten zwischen dem Gouverneur der Bank 
von Frankreich M o r e a u  und dem Präsidenten der 
Republik selbst die Rede, wobei M o r e a u  gegen­
über dem immer noch zögernden P o i n c a r e  unter
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Drohung seines R ücktritts  auf sofortige Stabilisierung 
gedrungen haben soll. Das ist zwar o ffiz ie ll demen­
tie rt worden, daß aber die schließliche Einigung im 
M in isterra t doch nur auf den Druck der Bank von 
Frankreich zustande gekommen ist, geht aus der 
großen Kammerrede von P o i n c a r e  am 21. Juni 
hervor, in der er die Notwendigkeit der Francstabili­
sierung zum jetzigen Kurse begründet. Auch diese 
jüngste Finanzrede von P o i n c a r e  enthält gerade so 
wie die hier besprochene große Rede vom 3. und 4, 
Februar dieses Jahres einen Rückblick auf das Jahr 
1926 und einen Vergleich der damaligen Zustände m it 
den heutigen. Nur ist die Konsequenz, die P o i n ­
c a r e  aus der Sachlage zieht, in den inzwischen ver­
gangenen fünf Monaten in das Gegenteil umge­
schlagen: damals sollte m it der Stabilisierung noch 
gewartet werden, jetzt muß sie sofort erfolgen.

Die Verwirkung des Aufwertungsanspruchs 
durch zu späte Geltendmachung.
Von Assessor Dr. W. Kullmann, München.

Schon vor längerer Zeit wurde vom Reichsgericht 
der Satz aufgestellt und seitdem in ständiger Rechts­
sprechung vertreten, daß dann, wenn durch außergewöhn­
liche Verhältnisse ein außergewöhnlicher Rechtsschutz 
gewährt werde, mit der Verfolgung dieses Rechtsschutzes 
nicht so lange zugewartet werden dürfe, daß darin ein 
Verstoß gegen Treu und Glauben, also ein illegales Ver­
halten, zu erblicken sei (s. RG. civ. 60/348, 88/262, 91/347 
Wa r n .  1920 Nr. 192). Dieser Rechtssatz findet nunmehr 
in der Aufwertungsgesetzgebung und -Rechtsprechung 
der letzten Jahre ein besonders günstiges Anwendungs­
gebiet und besagt hier: ein Gläubiger, der mit der Ver­
folgung seines Äufwertungsanspruches zu lange wartet 
könne dieses an sich begründeten Rechts verlustig gehen, 
weil in der zu späten Geltendmachung unter Umständen 
ein „Verstoß gegen Treu und Glauben“ bzw. ein „s till­
schweigender Verzicht" von seiten des ‘ Gläubigers zum 
Ausdruck komme. Man faßt diese Gedanken gerne unter 
dem Schlagwort zusammen: Verwirkung eines Auf­
wertungsanspruchs wegen Zeitablaufs.

In einer ganzen Reihe von Urteilen — namentlich 
der letzten Monate — hat sich das Reichsgericht mit 
diesem Grundsatz befaßt; vgl. vor allem Urteil v. 27. 1. 
1925 (RG. civ. 110/133); Urteil v. 20. 11. 1926 (RG. civ 
114/399); Urteil v. 25. 2. 1927 (III 157/26); v. 6. 4. 1927
( War n .  1927 Nr. 110); v. 26. 4. 1927 (JW. 1927/1848)-
v. 3. 5. 1927 ( War n .  1927 Nr. 107); v. 7. 5. 1927 (RG. 
116/313); v. 3. 6. 1927, II 460/26 (z. Abdr. best.); v. 18. 6
1927, V 22/27 (JW. 1927, 2115); v. 4. 7. 1927 11/27)-
v. 23. 9. 1927, 198/27 (VII) VI (m. Bespr. v. M ü g e l  
s. JW. 1927, 2915); v. 24. 10. 1927, IV 233/27 (Aufw - 
Rspr. 1928, 1 SH/18); v. 7. 11. 1927, VI 65/27 (Aufw.- 
Rspr. 1928/56); v. 17. 11. 1927, 134/27, VI (JW. 1928, 651); 
v. 6. 12. 1927, II 130/27 (Aufw.-Rspr. 1928, 2. SH/42);
v. 9. 12, 1927, II 224/27 (Aufw.-Rspr. 1928, 1. SH/15);
v. 16. 12. 1927, II 156/27 (Aufw.-Rspr. 1928, 2. SH/44); 
v. 11. 1. 1928, I 194/27 (Aufw.-Rspr. 1928, 110), v. 9. 2.
1928, VI 343/27 (Aufw.-Rspr. 1928, 3. SH/75).

Zunächst muß hervorgehoben werden, daß der
Rechtssatz von der Verwirkung eines Aufwertungs­
begehrens wegen Zeitablaufs auf jenen Teil der Auf- 
wertungsmaterie keine Anwendung finden kann, für den 
durch Gesetz oder Verordnung bestimmte F r i s t e n  
~  und zwar grundsätzlich Ausschlußfristen — festgesetzt 
wurden. Es sind dies z. B. die im 2. und 3. Abschn. des 
AufwGes. geregelten Ansprüche (auf Aufwertung von 
Hypotheken, Grundschulden, Rentenschulden, Reallasten 
e c.), für deren Geltendmachung bekanntlich eine An­

meldungsfrist bis zum 1. 1. 1926 lief; ferner gehört beispiels­
weise hierher die Ablösung der Markanleih'en von Reich, 
Staat und Gemeinden bzw. Gemeindeverbänden nach dem 
Anleiheablösungsgesetz und den verschiedenen Durch­
führungsverordnungen, in welchen Ausschlußfristen für 
die Anmeldung der gesetzlichen A lt- und Neubesitzrechte 
festgesetzt wurden. In derartigen Aufwertungssachen 
bietet natürlich die Beachtung der Frist auf jeden Fall die 
Gewähr, daß der Anspruch nicht als verwirkt angesehen 
wird, selbst wenn hierbei im Einzelfall Umstände mit- 
wirken sollten, die sonst vom Gericht zu Ungunsten des 
mit der Anmeldung seines Aufwertungsanspruches 
zögernden Gläubigers ausgelegt würden. Also: nur soweit 
gesetzliche Fristen für die Anmeldung von Aufwertungs­
forderungen nicht bestehen, kommt der Grundsatz der 
Verwirkung in Betracht.

Sein Hauptanwendungsgebiet ist die sogenannte 
„freie Aufwertung“ , d. h, alle Rechte, für deren Auf­
wertung in den Aufwertungsgesetzen keine umfassende 
Regelung getroffen ist, die vielmehr gemäß § 62 AufwG. 
nach den allgemeinen Vorschriften, vor allem nach dem 
Satz von Treu und Glauben (§ 242 BGB.) und der hiervon 
ausgehenden Rechtsprechung aufzuwerten sind. Ab­
gesehen von den Sonderbestimmungen in §§ 63 ff. AufwG., 
durch die teils gewisse Rechte von einer Aufwertung 
überhaupt ausgeschlossen werden (z. B. Kontokorrent­
forderungen [§ 65] oder Bankguthaben [§ 66]), während 
für andere ein Aufwertungshöchstsatz bestimmt ist (z. B.
§ 63/1 Vermögensanlagen bis zu 25 pCt.}, kann in 
den Fällen der freien Aufwertung grundsätzlich Auf­
wertung bis zu 100 pCt., unter Umständen (unter 
Berücksichtigung der veränderten Kaufkraft des 
Geldes und des dem empfangenen Vermögensvorteil 
vom Schuldner gegebenen Verwendungszwecks) sogar 
Aufwertung über 100 pCt. (vgl. Urteil v. 31. 3. 1925 
[JW. 25/1266]) verlangt werden. Da nur für eine be­
schränkte Zahl von Rechten in den Aufwertungsgesetzen 
ausschließlich Bestimmungen getroffen wurden, umfaßt 
die „freie Aufwertung“ ein großes Gebiet, z. B. Forde­
rungen aus gegenseitigen Verträgen, aus Auseinander­
setzungen, Darlehensforderungen, soweit sie nicht hypo­
thekarisch gesichert sind und nicht als Schuldschein­
darlehen i. S. §§ 40/III, 30/III AnlAblGes. anzusehen sind.

Eine sehr wichtige Entscheidung des Oberlandes­
gerichts Celle vom 10. 2. 1928 (7 U. 395/27), die das 
Geltungsgebiet des Grundsatzes von der Verwirkung 
wesentlich einschränkt, ist nunmehr bekannt geworden 
(abgedr. Aufw.-Rspr. 1928/239). Das Gericht vertritt die 
Auffassung, daß der Grundsatz der Verwirkung auf Ver­
mögensanlagen i. S. § 63 Abs. 1 AufwGes. keine An­
wendung findet und zwar mit folgender Begründung: Nach 
§ 63 Abs. 1 AufwGes. sei einzige Voraussetzung für die 
Aufwertung, daß die Rückzahlung nach dem 15. 6. 1922 
oder vorher unter Vorbehalt angenommen wurde. Eine 
weitere Fristsetzung, wie sie das Aufwertungsgesetz in 
§ 16 durch Anmeldung bis 1.1. 1926 für andere Ansprüche 
(Hypotheken usw.) vorsehe, sei für sonstige Vermögens­
anlagen nicht getroffen worden. Neben dieser ausdrück­
lichen gesetzlichen Regelung könnten nun weitere 
Schranken der Aufwertung aus allgemeinen Vorschriften 
nicht abgeleitet werden. Das Gericht gelangt dann zu 
dem Ergebnis: „Bei Ansprüchen, die gemäß § 63 Abs. 1 
AufwGes. aufzuwerten sind, kann deshalb der Zeitablauf 
nur hinsichtlich der Verjährung von Bedeutung sein, nicht 
aber hinsichtlich einer etwaigen Verwirkung, wie sie für 
die Aufwertung außerhalb des AufwGes. aus § 242 BGB. 
anzuerkennen ist. Man muß abwarten, ob sich das 
Reichsgericht dieser Auffassung anschließt. —

Die Rechtsprechung des obersten Gerichtshofes hat 
sich in der Frage der Verwirkung eines Aufwertungs­
anspruches von Anfang an nicht einheitlich entwickelt. 
Schon die grundlegenden, tatbestandlichen Feststellungen 
wurden in den einschlägigen Reichsgerichtsurteilen 
unter ganz verschiedenen Gesichtspunkten getroffen.
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Während nämlich die einen Entscheidungen den Zeit­
raum zum Ausgangspunkt nehmen, den der Gläubiger 
von der (Rück)-Zahlung seines Papiermarkanspruches 
bis zur Geltendmachung seines Aufwertungsrechtes 
verstreichen ließ (vgl. z. B. RG. civ. 114/404, Urteil 
v. 18. 6., 26. 4. und 3. 5. 1927, s. o.), halten andere 
Reichsgerichtsurteile die Feststellung für maßgebend, wie 
lange der Gläubiger von dem Augenblick an, zu welchem 
er s i c h e r e  K e n n t n i s  von dem Bestehen seines Auf­
wertungsanspruches erlangt hat, bis zum Hervortreten 
mit seinem Aufwertungsbegehren zugewartet hat, vgl. 
Urteil v. 27. 1. 1925 und v. 23. 9. 1927, s. o. Diese Ver­
schiedenheit hat anscheinend keinen zwingenden Grund; 
denn die Feststellung der ersteren A rt ist nicht etwa 
nur dann unterblieben, wenn in dem betreffenden Auf­
wertungsfalle das Papiermarkdarlehen noch bestand und 
umgekehrt: auch in Fällen, wo der Papiermarkanspruch 
bezahlt worden ist, hat das Reichsgericht fast immer 
geprüft, wann der Gläubiger Kenntnis davon erlangte, 
daß ein Aufwertungsanspruch für ihn besteht. Manchmal 
treffen die beiden Untersuchungen auch zusammen (so 
Urteil v. 26. 4. 1927, s. o.).

Es ist nun nicht so, daß das Reichsgericht einen für 
alle diese Streitfälle in gleicher Weise gültigen Zeit- 
Maßstab finden will. Zunächst suchte es sich dadurch zu 
helfen, daß in dem langen Zuwarten des Klägers ein 
s t i l l s c h w e i g e n d e r  V e r z i c h t  auf die Geltend­
machung von Aufwertungsansprüchen erblickt werden 
müsse. Aber abgesehen davon, daß es bei dieser Aus- 
legung ebenso unmöglich ist, ein zuverlässiges zeitliches 
Maß zu finden, weist, was M ü g e 1 a. a. 0. mit Recht 
bemerkt, das Institut der Verjährung darauf hin, daß 
,,ein stillschweigender Verzicht in der bloßen Unter­
lassung der Geltendmachung nicht gefunden werden 
kann“ . Die Unzulässigkeit eines zu späten Aufwertungs­
verlangens läßt sich vielmehr, wie M ü g e 1 an der 
gleichen Stelle betont, besser auf den allgemeinen Ge­
sichtspunkt von Treu und Glauben stützen,'der ja für die 
,,freie Aufwertung“ ohnedies maßgebend sei. So schon 
das Urteil v. 20. 11. 1926, v. 7. 5. 1927 und v. 7. 11. 1927 
(s. o.), nunmehr auch unter ausdrücklicher Bezugnahme 
auf M ü g e l  a. a. 0. das Urteil v. 11. 1. 1928 (s, o.).

Fast alle hier einschlägigen Reichsgerichtsurteile 
haben deshalb auch, wohl wegen des unbefriedigenden 
Ergebnisses ihrer Auslegung als Verzicht, eine Reihe von 
Gesichtspunkten gewürdigt, die mit dem Grundsatz von 
Treu und Glauben Zusammenhängen. Und nach den 
neuesten Urteilen des obersten Gerichts ist es nun so, 
daß die lange Hinzögerung seines Aufwertungsverlangens 
den Gläubiger nur dann von der Aufwertung ausschlicßt, 
wenn die nachträgliche Geltendmachung unter Berück­
sichtigung der sonstigen Begleitumstände gegen Treu 
und Glauben verstößt. Dabei sind, wie sich das erwähnte 
Urteil vom 11. 1. 1928 ausdrückt, „die gesamten Belange 
beider Teile zu berücksichtigen und zur Herbeiführung 
eines billigen Ausgleichs gegeneinander abzuwägen". 
Die Gesichtspunkte, welche das Reichsgericht in den bis 
jetzt vorliegenden Entscheidungen hier beeinflußt haben, 
sind die folgenden:

Die Sicherheit des Rechtsverkehrs verlange es, daß 
Aufwertungsansprüche möglichst bald gestellt werden. 
Durch zu lange Verzögerung der Geltendmachung werde 
bei dem Schuldner der Eindruck erweckt, als sei die 
Angelegenheit endgültig erledigt. Es sei deshalb unbillig, 
wenn der Aufwertungsschuldner „nach so geraumer Zeit 
mit einem Aufwertungsverlangen überrascht werden 
dürfte, das seine wirtschaftlichen Maßnahmen durch­
kreuzte" (Urteil v. 23. 9. 1927, s. o.). 
q , P f diese Gefahr, die u. U. die Existenz des 
Schuldners in Frage stellen kann, besonders im Handels- 
verkehr hindernd empfunden wird, stellt es das Reichs­
gericht in seinen Urteilen zunächst darauf ab, ob ein 
G e s c h ä f t  des  k a u f m ä n n i s c h e n  U m s a t z e s  
bzw.  des  t ä g l i c h e n  W i r t s c h a f t s l e b e n s  
Vorliegt, oder ein Rechtsgeschäft, das nicht zu dieser

Kategorie gehört. Im ersteren Falle werden mit Recht 
strengere Anforderungen gestellt, als bei Geschäften des 
Privatlebens. So sagt beispielsweise das erwähnte Urteil 
v. 23. 9. 1927, es sei „anzuerkennen, daß die Sachlage 
bei einer Erbauseinandersetzung unter Geschwistern (RG. 
114/404) oder bei einem noch vor Eintritt der Inflation 
abgeschlossenen Verkauf eines Handelsgeschäftes (Urteil 
v. 5. 6. 1927, s. o.) anders zu würdigen" sei, „als bei den 
Geschäften des kaufmännischen Verkehrs oder des son­
stigen täglichen Wirtschaftslebens". Es gibt hier also 
der gleiche Gesichtspunkt den Ausschlag, wie bei der in 
der Rechtssprechung so lange umstrittenen Frage der 
Rückwirkung über den 15. August 1922 auf dem Gebiete 
der freien Aufwertung; hier besteht nun bekanntlich 
Einigung, daß bei zurückbezahlten und vom Gläubiger 
vorbehaltslos angenommenen Papiermarkansprüchen — 
soferne überhaupt ein beachtlicher Geldentwertungs­
schaden vorliegt — grundsätzlich Aufwertung verlangt 
werden kann, es sei denn, daß es sich um ein Geschäft 
des kaufmännischen Umsatzes oder des täglichen W irt­
schaftslebens handelt und die Zurückzahlung vor dem 
15. August 1922 erfolgt ist.

Es wird nicht leicht sein, zwischen den beiden 
Gruppen von Geschäften eine gerechte Grenzlinie fest­
zulegen. Um nur ein Beispiel anzuführen: Wie ist es bei 
langfristigen Darlehen? Auch wenn eine Bank Darlehens­
geberin war, wird man nicht ohne weiteres annehmen 
dürfen, es sei ein Geschäft des kaufmännischen Umsatzes 
oder des täglichen Wirtschaftslebens. Anders ist es 
natürlich bei täglichen oder Monatsgeldern.

Als weiterer Gesichtspunkt wurde in verschiedenen 
RG.-Urteilen die Frage geprüft, ob das der Entscheidung 
zugrunde liegende Rechtsgeschäft für einen der Be­
teiligten von l e b e n s w i c h t i g e r  B e d e u t u n g  war, 
so z. B. die erwähnten Urteile vom 6. 12. 1927, v. 16. 12, 
1927, v. 11. 1. 1928, auch Urteil v. 7. 11. 1927. Diese 
Untersuchung beeinflußt die Stellungnahme des Gerichts 
nicht nur in der Frage der rückwirkenden Aufwertung, 
sondern gerade auch wegen einer etwaigen Ver­
wirkung des Anspruchs. Unter Umständen wird dem 
zu lange zögernden Gläubiger zugute gehalten werden 
können, daß seine wirtschaftliche Existenz von einem 
günstigen Ausgang der Klage abhängt; und umgekehrt: 
das Interesse des mit einer für seine Verhältnisse erheb­
lichen Aufwertungsforderung in Anspruch genommenen 
Schuldners wird eine Aufwertung (wenigstens zu dem 
Höchstsätze) schon dann verbieten, wenn der Gläubiger 
mit seinem Verlangen nicht so spät hervorgetreten ist, 
wie z. B. in einem anderen Fall, wo der für den 
Schuldner weniger lebenswichtigen Aufwertungsklage 
die Einrede der Verwirkung nicht entgegensteht.

Auch das W e r t  V e r h ä l t n i s  z w i s c h e n  d e r  
Z a h l u n g  u n d  L e i s t u n g  ist für die vorliegende 
Frage nicht ohne Einfluß. Vgl. allgemein die nach­
folgenden Entscheidungen, die sich allerdings mehr damit 
befassen, ob und wann ein Mißverhältnis zwischen 
Leistung und Zahlung vorliegt, das nach Treu und Glauben 
eine rückwirkende Aufwertung überhaupt rechtfertigt. 
Urteile v. 22. 10. 1927 (59/27) VI; v. 25. 10. 1927 (319/27) 
VI (VII); v. 25. 10. 1927 (86/27) III; v. 1. 11. 1927 (63/27) 
VI; v. 7. 11. 1927 (65/27) VI; v. 10. 11. 1927 (72/27) VI; 
v. 15. 12. 1927 (176/27) VI, sämtliche abgedruckt (teil­
weise) in JW. 1928/158 ff. Es leuchtet aber ein, daß bei 
einem verhältnismäßig geringen Geldentwertungsschaden 
der Grundsatz der Verwirkung eher ausgesprochen wird, 
als bei einem ganz erheblichen Mißverhältnis zwischen 
den beiden Leistungen. So sagt das Urteil v. 24. 10. 1927 
(s. o.), daß das zwischen der Erfüllungsleistung und der 
vollwertigen Schuldverpflichtung bestehende Mißver­
hältnis (etwa 1 zu 13) nicht so groß ist, daß es gegenüber 
den anderen Erwägungen (sc. f. die Frage der Ver­
wirkung) den Ausschlag zu geben hätte. _

Jede Besprechung dieser Reichsgerichtsentschei­
dungen muß davon ausgehen, daß es die allgemeine
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Rechtssicherheit unbedingt erfordert — und nicht nur 
den Interessen des Schuldners dient —, wenn die den 
Rechtsverkehr in so erheblichem Maße lähmende Un­
gewißheit darüber, mit welchen Aufwertungsforderungen 
noch zu rechnen ist, möglichst rasch aufhört. Dieser 
Leitgedanke darf m. E. aber doch nicht so sehr über­
spannt werden, wie es leider in einigen Reichsgerichts­
urteilen geschehen ist. Vgl. z. B. die Entscheidung vom 
3. 5. 1927 (s. o.), die — es handelt sich um die Aufwertung 
einer im Oktober 1923 bezahlten Werklohnforderung — 
eine Klage im Dezember 1925 für verspätet hält. Ferner 
das Urteil vom 27. 1. 1925 (s. o.), das zur Verwirkung ge­
langt, „weil der Kläger bereits i. J. 1924 sichere Kenntnis 
von seinem Anspruch erhalten, aber erst am 31. Dezember 
1925 diesen Anspruch durch Schreiben seines Rechts­
anwalts erhoben und im April 1926 durch Klage verfolgt 
habe". M it Recht wendet sich M ü g e 1 (a. a. 0.) gegen 
diese Entscheidung, indem er vor allem darauf hinweist, 
daß zu der im Urteil angegebenen Zeit noch keinesfalls 
Klarheit über die rückwirkende Aufwertung bestanden 
hat und indem er auch hervorhebt, daß die reichsgericht­
lichen Entscheidungen über die Zeit, zu welcher der An­
spruch auf rückwirkende Aufwertung bekannt war, aus­
einandergehen. Vgl. hierzu Urteile v. 7. 11. 1927 und 
v. 9, 12. 1927, auch Urteil v. 9. 2. 1928 (s, o.).

Aber abgesehen davon ist m. E. an diesen Entschei­
dungen (v. 23. 5. und 27. 1. 1927) noch ein Punkt zu be­
anstanden, daß sie nämlich augenscheinlich darauf abge­
stellt sind, wann der Gläubiger seinen Anspruch mit der 
K l a g e  geltend gemacht hat und erst in zweiter Linie 
prüfen, wann er (schriftlich oder mündlich) mit seinem Be­
gehren an den Schuldner herangetreten ist. Gerade wenn 
man die Billigkeit des Satzes von der Verwirkung durch 
den Hinweis hervorhebt, daß der Schuldner nach so langer 
Zeit nicht mit Aufwertungsansprüchen überrascht werden 
dürfe, so muß es zum Ausschluß der Verwirkung genügen, 
wenn der Gläubiger dem Schuldner seinen Anspruch 
rechtzeitig auf die im Wirtschaftsleben übliche Weise an­
zeigt und es muß grundsätzlich gleichgültig sein, wann er 
sich zur Klageverfolgung entschließt.

Es erscheint in diesem Zusammenhang die Fest­
stellung nötig, daß nach den bis jetzt vorliegenden Reichs­
gerichtsentscheidungen die Verwirkung immer voraus­
setzt, daß die Rechtslage für den fraglichen Aufwertungs­
anspruch s c h o n  g e n ü g e n d  g e k l ä r t  war; wenn 
dies auch nicht in allen Urteilen direkt ausgesprochen 
wird, so ist es doch zwanglos aus ihnen zu entnehmen. 
Diese billige Forderung wird in der Entscheidung vom 
11. 7. 1927 (VI 14/27, Z e i l  e r  Aufw.-Fälle Nr. 707 und 
M ü g e 1 a. a. 0.) in der Weise näher umschrieben, daß, 
bis ein Reichsgerichtsurteil allgemein bekannt werde, 
einige Zeit hingehe, und daß dem Gläubiger auch eine 
Ueberlegungsfrist zugebilligt werden müsse; die Ent­
scheidung hält hier einen Zeitraum vom 3. 12. 1924 (Ver­
kündung des betreffenden RG.-Urteils) bis zum 19. 9. 
1925 (Geltendmachung des Aufwertungsanspruchs) für 
nicht zu lange. M ü g e 1 geht wohl zu weit, wenn er 
a. a. 0. sagt: „in  den Geschäften des Handelsverkehrs 
wird man eher als in anderen Fällen dem Gläubiger zu­
muten können, auf eine Klarstellung der Rechtslage zu 
dringen, auch wenn der Erfolg einer etwaigen Klage ein 
unsicherer ist"; denn das heißt in diesem Zusammenhang, 
daß in Geschäften des Handelsverkehrs die Einrede der 
Verwirkung auch dann Erfolg haben kann, wenn der An­
spruch zur Zeit der Geltendmachung in der Rechts­
sprechung noch gar nicht geklärt oder die Rechts­
sprechung darüber noch nicht allgemein bekannt war.

Auch jetzt sind die Streitfragen auf dem Gebiet der 
freien Aufwertung noch nicht alle beseitigt. So gibt es 

B, in der Frage, wann ein Schuldschein im Sinne der 
§§ 40/III, 30/III AnlAblGes. vorliegt, trotz der Ent­
scheidung vom 2. 5. 1927 (IV 790/26) noch genügend 
Zweifelsfragen. Insoweit muß also nach der Auffassung 
des Reichsgerichts wohl auch jetzt noch mit der w irk­

samen Geltendmachung von Aufwertungsansprüchen ge­
rechnet werden, selbst wenn es sich um ein Geschäft des 
kaufmännischen Umsatzes oder des täglichen Wirtschafts­
lebens handelt.

Der Richter wird ferner an der Untersuchung der 
Frage grundsätzlich nicht vorübergehen können, ob und 

•wann der Kläger von dem Bestehen des Aufwertungs­
anspruches sichere K e n n t n i s  e r l a n g t  hat. Es er­
scheint als nicht unbedenklich, wenn M ü g e 1 a, a. 0. 
sagt: „dann kommt es nicht entscheidend darauf an, 
wann der Gläubiger „sichere Kenntnis“ von seinem An­
spruch erlangt hat. Auch dann, wenn er nur mit der 
Möglichkeit des Bestehens eines Anspruchs rechnete, 
kann die Nachforderung als unzulässig angesehen werden; 
ja selbst dann, wenn er sich dieser Möglichkeit nicht be­
wußt war, kann das Verstreichen längerer Zeit zwischen 
Zahlung und Anspruchserhebung dahin führen, daß die 
Nachforderung im Gegensatz zu den billigerweise zu be­
rücksichtigenden Interessen des Schuldners und den An­
forderungen der Rechtssicherheit steht“ .

Wenn man auch die Kenntnis des Gläubigers nicht 
schlechthin als Voraussetzung für die Verwirkung des 
Aufwertungsanspruchs aufstellen kann, so wird man die 
Entscheidung gegebenenfalls wenigstens darauf abstellen 
müssen, ob die Unkenntnis über seinen Aufwertungs­
anspruch auf grober N a c h l ä s s i g k e i t  des Gläubigers 
beruht; dabei wird man beispielsweise ein großes W irt­
schaftsunternehmen, welches eine eigene Rechts- oder 
gar Aufwertungsabteilung unterhält, anders zu beurteilen 
haben, wie einen gewöhnlichen Gläubiger. Das kürzlich 
bekannt gewordene RG.-Urteil v. 9. 2. 1928 (s. o.) läßt 
sich anscheinend von dieser Erwägung leiten.

Zum Schluß sei noch darauf hingewiesen, daß auch 
in jenen Fällen, wo die gegenseitige Abwägung aller hier 
zu würdigenden Gesichtspunkte zu Ungunsten des 
Gläubigers ausfällt, der Anspruch nicht ohne weiteres als 
verwirkt angesehen werden muß. Das Gericht hat viel­
mehr die Möglichkeit, bei der Festsetzung der Auf- 
wertungs h ö h e  den mannigfaltigen Besonderheiten jedes 
einzelnen Streitfalles gerecht zu werden. Es wäre zu 
begrüßen, wenn die Gerichte gerade hierauf etwas mehr 
Gewicht legen würden, wie bisher.

Die Bilanzen der W iener Großbanken 
pro 1927 .

Von Dozent Dr. jur, et Dr. rer. pol. Richard Kerschagl, Wien.

Die Bilanzen der vier Wiener Großbanken, d. i. die 
Oesterreichische Credit-Anstalt für Handel und Gewerbe, 
die Allgemeine Oesterreichische Boden-Credit-Anstalt, 
die Niederösterreichische Escompte-Gesellschaft und der 
Wiener Bank-Verein, sind soeben erschienen und lassen 
eine Reihe nicht uninteressanter Ziffern erkennen, ins- 
besonders, wenn man den Vergleich mit den vorher­
gegangenen Jahren zieht.

Zunächst die O e s t e r r e i c h i s c h e  C r e d i t -  
A n s t a l t  f ü r  H a n d e l  u n d  G e w e r b e .  Ein Ver­
gleich ihrer Bilanzdaten mit den vorhergegangenen Jahren 
zeigt folgendes Bild (siehe Tabelle I). Das Eigenkapital 
hat sich in den letzten zwei Jahren um etwa 80 pCt. er­
höht, und das gleiche ist beim fremden Kapital der Fall 
gewesen. Das Verhältnis des eigenen zum fremden Kapital 
ist im allgemeinen auf dem gleichen Stand wie vor 
zwei Jahren, hat sich aber gegenüber dem Vorjahre nicht 
unwesentlich zugunsten des Eigenkapitals verbessert und 
die liquiden Anlagen haben sich mehr als verdoppelt. Der 
Liquiditätsfaktor ist ständig im Steigen begriffen und um 
mehr als 60 pCt. höher als vor zwei Jahren. Das Ver­
hältnis der Unkosten zum Betriebskapital ist gegenüber
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dem Vorjahre gleichgeblieben und hat sich gegenüber dem 
Stand vor zwei Jahren nicht unwesentlich gebessert. Die 
nominelle wie die effektive Rentabilität haben gegenüber 
dem Stand vor zwei Jahren keine nennenswerte Verände­
rung erfahren, die effektive Rentabilität ist im Vergleich 
zum Vorjahre zufolge der damals vorübergehend ge­
stiegenen Kurse wieder gebessert.

Was die A l l g e m e i n e  O e s t e r r e i c h i s c h e  
B o d e n - C r e d i t - A n s t a l t  (siehe Tabelle II) betrifft, 
so hat auch hier eine nennenswerte Erhöhung des Eigen­
kapitals wie des fremden Kapitals stattgefunden, ja das 
letztere hat sich sogar gegenüber dem Stand vor zwei 
Jahren mehr als verdoppelt. Das Verhältnis des eigenen 
zum fremden Kapital ist ganz ähnlich wie bei der erst­
genannten Bank gegenüber dem Vorjahre gebessert, bleibt 
jedoch gegenüber dem Stand vor zwei Jahren etwas 
zurück, Die Liquidität ist auch hier weiterhin stark im 
Steigen begriffen, und zwar sowohl gegenüber dem Vor­
jahre, als auch gegenüber dem Stande vor zwei Jahren. 
Hinsichtlich der relativen Unkosten sehen wir das gleiche 
Bild wie bei der ersten Bank, dasselbe gilt auch für die 
effektive Rentabilität. Die Boden-Credit-Anstalt als 
größtes Fusionszentrum der österreichischen Banken in 
den letzten Jahren hat den stärksten Zunahmeprozeß von 
allen österreichischen Banken zu verzeichnen.

Als dritte Bank kommt die N i e d e r ö s t e r ­
r e i c h i s c h e  E s c o m p t e  - G e s e l l s c h a f t  hinzu.

Sie bleibt im Tempo ihrer Entwicklung hinter den beiden 
erstgenannten Banken etwas zurück, wozu wohl in erster 
Linie der Umstand beigetragen haben mag, daß sie keinerlei 
Fusionen durchgeführt hat (siehe Tabelle III) , Das eigene 
Kapital ist annähernd gleichgeblieben, das fremde Kapital 
hat sich um etwa Vs erhöht, die Liquidität ist wie bei den 
anderen Banken weiterhin gestiegen. Besonders be­
merkenswert ist, daß die relativen Unkosten sich bei dieser 
Bank ständig auch gegenüber dem letzten Jahre vermindert 
haben. In bezug auf die effektive Rentabilität sind die 
gleichen Erscheinungen zu verzeichnen wie bei den erst­
genannten Banken.

Als vierte Bank käme der W i e n e r  B a n k -  
V er  e i n  hinzu (siehe Tabelle IV). Er hat sein eigenes 
Kapital gegenüber dem Vorjahre um ca. A, sein fremdes 
Kapital um etwas weniger als % erhöht. Die Liquidität 
ist namhaft gestiegen, die relativen Unkosten sind ständig 
und sehr bemerkenswert zurückgegangen. Die effektive 
Rentabilität weist ähnliche Erscheinungen auf wie bei den 
erstgenannten Banken.

Wenn man das B i l d ,  das diese vier Großbanken 
von der ö s t e r r e i c h i s c h e n  W i r t s c h a f t  v o n  
h e u t e  geben, betrachtet, so kann man es im großen und 
ganzen als ein keineswegs ungünstiges bezeichnen. Die 
Kapitalsstärke der österreichischen Banken ist im Zuge 
des Fusionsprozesses erheblich gewachsen. Wenn einer­
seits die gesamten Kapitalssummen derjenigen Banken,

T a b e 11 o I. T a b e l l o  I I .
Oesterreichische Credit-Anstalt für Handel und Oewerbo. Hoden-Credit-Anslalt.

Vergleichende Zusam m enstellung der B ilanzda ten .

Eigenkapital (Aktienkapita l
und R e s e rv e )...................

Fremdes K ap ita l (K re ­
ditoren u. Einlagen) (a) 

Fremdes K ap ita l (K re ­
ditoren, Einlagen u.
Akzepte)....................(b)

Deckungsverhältnis in 
% (Verhältn. d. eig. 
z. fremd. Kap. ohne
Akzepte)....................(a)

Verhältn. d. eig. z. fr.
Kap. m it Akzepten (b)

Liquide Anlagon (Kasse, 
Portf., Dari., Rep.) . . . 

L iq u id itä t (Verhältn. 
d. liqu id . Anlagen z. (a) 
fremd. Kapita l) . . (b)

U n k o s te n .............................
Betriebskapital (eig. u. fremd.

K ap ita l m it Akzepten) . . 
Belastung (Verh. d. Unk.

z. Betr. K . ) ........................
Aktiennominale (der neuen 

zusammengel. Aktien) . . 
Dividende (der neuen zu­

sammengel. Aktien) . . 
Nom. R en tab ilitä t (Verhältn.

d. D iv id . zum A k t. Nom.) 
Kurse am 30. 6. 1926 bzw.

11. 5. 1927 u. 18. 4. 1928 . 
E ffekt. R entab ilitä t am 30. 6.

1925 I 1926 I 1927 
31. Dezember|31. Dezember|31. Dezember 

i n S c h i l l i n g ___________

70 000 000 89 207 120 118 225 080

530 201 762 828 167 205 934 025 395

531 194 612 829 704 651 935 398 031

13,2% 10,77 % 12,66 %

13,18% 10,75% 12,04%

52 935 227 101 864 829 132 904 668

9,9%
9,9%

24 558 662

12,3% 
12.3 «>/o 

29 966 715

14,23 %  
14,21 % 

34 667 080

601 194 612 918911 771 1 053 623 111

4,0 % 3,26% 3,29%

40,0 40,0 40,0

4,0 4,0 4,0

10%
Kronen

127 750«)

10%
Schilling
81,40*)

10%
Schilling

63,45

1926, 11.5. 1927 u. 18.4.
1928 ...................................

Zusammenlegung der alten 
zu neuen Aktien . . . .

6,2 %

5 :1

4,9% 

5 : 1

6,3 %

V e r g l e i c h e n d e  Z u s a m me n s t e l l u n g  der  B i l a n z d a t e n .

1925 1926 1927
31, Dezember 31. Dezember 31. Dezember

in  S c h i l l i n g

Eigenkapital (Aktienkapita l
und R e se rve )....................

Fremdes K ap ita l (Kre-
50 000 000 50 800 000 87 000000

ditoren u. Einlagen) (a) 
Fremdes K ap ita l (Kre-

314 924 903 421 649 189 694 183 678

ditoren, Einlagen u. 
A kzep te )....................(b) 318 241 371 423 331 953 694 656 497

Deckungsverhältnis in
% (Verhältn. d. eig.
z. fremd. Kap. ohne 
A kzepte)....................(a) 15,9 % 12,05%, 12,53 %

Verhältn. d. eig. z. fr.
Kap. m it Akzepten (b) 

L iquide Anlagen (Kasse,
15,7 % 12,0% 12,62 %

Portf., D ari., Rep.) . . . 
L iq u id itä t (Verhältn.

52 946 613 87 486 714 169 685 380

cf. liqu id. Anlagen z. (a) 16,8 <% 20,7 % 23,0 Vo
fremd. K ap ita l) . . (b) 16,6% 20,7 % 22,99 %

U n k o s te n ...................................... 10 884 671 11 352 824 22 324 765
Betriebskapital (eig. u. fremd.

K ap ita l m it Akzepten) 
Belastung (Verh. d. Unk.

368 241 371 474 131 953 781 656 497

z. Betr. K . ) ........................
Aktiennominale (der neuon

2,9% 2,39 % 2,86  0

zusammengel. Aktien) . . 
Dividende (der neuen zu-

50,0 60,0 50,0

sammengel. Aktien) . . 
Nom. R en tab ilitä t (Verhältn.

7,20 7,20 7,50

d. D iv id . zum Akt. Nom. 14,4 % 14,4% 15,0 Vo
Kurse am 30. 6. 1926 bzw. Kronen Schilling Schilling

11. 6. 1927 u. 18. 4. 1928 . 
E ffekt. R entab ilitä t am 30. 6.

141 000') 23,80') 116,30 V

1926, 11. 5. 1927 u. 18. 4. 
1928 .................................. 8,5 % 5.0 Vo 6,45 Vo

Zusammenlegung der alten
6:1zu neuen Aktien . . . . 6:1 —

') Noch nicht zusammengelegto Aktie, 
a) Zusammengelegte Aktie.

■) Noch nicht zusammengologte Aktie, 
a) Zusammengelegte Aktie.



367T  o r n i e r , Private Hypothekenbanken und Wohnungsneubau.

T a b e l l e  I I I .

Niedorösterreichische Escompte-Gesellschaft. 

V e r g l e i c h e n d e  Z u s a m m e n s te llu n g  d e r B i l a n z d a t e n .

Eigenkapital (Aktienkapita l
und R e s e rv e )...................

Fremdes K apita l (K re­
ditoren u. Einlagen) (a) 

Fremdes K ap ita l (K re­
ditoren, Einlagen u.
A kzepte)....................(b)

Deckungsverhältnis in 
% (Verhältnis d. eig. 
z. fremd. Kap. ohne
Akzepte)....................(a)

Verhältn. d. eig. z. fr.
Kap. m it Akzepten (b)

Liquide Anlagen (Kasse, 
Portf., Dark, Rep.) . . . 

L iq u id itä t (Verhältn. 
d. liquid. Anlagen z. (a) 
fremd. Kapita l) . . (b)

U n k o s te n .............................
Betriebskapital (eig. u.fremd.

K ap ita l m it Akzepten) 
Belastung (Verh. d. Unk.

z. Betr. K a p . ) ....................
Aktiennominale (der neuen 

zusammengel. Aktien) . . 
Dividende (der neuen zu­

sammengel. Aktien) . .
Nom. R entab ilitä t (Verhältn.

d. D iv id . zum Akt. Nom.) 
Kurse am 30. 6. 1928, 11. 5.

1927 u. 18. 4. 1928 . . . 
E ffekt. R entabilitä t am 30. 6.

1926, 11. 5. 1927 u. 18. 4.
1928 ..................................

Zusammenlegung der alten
zu neuen Aktien . . . .

1925 I 1926 I 1927 
31. Dezember|31. Dezemberl31. Dezember 

in  S c h i 11 i n g

61 107 000 60 307 898 61307 898

298 667 632 322 573 748 355 852 657

298 667 632 322 573 748 355 852 657

20,4 »/„ 18,7 »/« 17,23 »/,

20,4 »/„ 18,7 »/„ 17,23

44 332 590 51 935 744 69 068 394

14,8 o/0 
14.8»/«

10 833 737

16,1 »/„ 
16,1 «/„
9 555 159

19.41 »/„
19.41 »/„
9 605 842

359 774 632 382 881 646 417 160 555

3,0 »/„ 2,48 »/« 2,3 »/„

12,0 12,0 12,0

1,50 1,50 1,50

12,5«/«
Kronen

261000»)

12,5 »/„
Schilling
28,75*)

12,5»/«
Schilling

25,50

5,7 »/„ 5,217 »/„ 5,882 "/„

1:1 1 : 1 —

T a b e l l e  IV.

Wiener Bank-Verein.

Ve r g l e i c h e n d e  Z u s a mme n s t e l l u n g  der  B i l a n z d a t e n .

1925
31. Dezember 

i

1926
[31- Dezember 
n S c h i 11 i n

1927
31. Dezember 
g

60 500 000 60 500 000 81 928 370

270 946 427 351056 363 431 671 751

270 952 401 351 062 694 431 716 150

22,3»/« 17,23 »/« 18,98 "/«

22,3 »/« 17,23 »/„ 18,98»/«

58 253 898 80 838 245 114 406 440

21,5 »/„ 23,0 o/# 26,5 »/„
21,4 »/„ 23,0»/« 26,5 «/„

26 498 522 24 364 246 25 926 299

331452 401 411 562 694 513 643 520

7,9 "/« 5,92«/« 5,05 »/„

20,0 20,0 20,0

1,80 1,80 1,80

9 °/o 9»/« 9»/«
Kronen Schilling Schilling

92 500') 36,25* 2) 28,90

7,6«/« 4,965 »/„ 6,228 «/«

3 :1 3 :1 —

(a)

(b )

Eigenkapital (Aktienkapita l
und R e s e rv e )....................

Fremdes Kapita l (K re ­
ditoren u. Einlagen) (a) 

Fremdes K ap ita l (K re­
ditoren, Einlagen u.
Akzepte)....................(b)

Deckungsverhältnis in  
% (Verhältnis d. eig. 
z. fremd. Kap. ohne
Akzepte)....................

Verhältn. d. eig. z. fr.
Kap. m it Akzepten 

Liquide Anlagen (Kasse, 
Portf., Dari., Rep.) . . . 

L iq u id itä t (Verhältn. 
d. liqu id. Anlagen z (a)
fremd. Kapita l) . . (b)

U n k o s te n .........................
Betriebskapital (eig.u. fremd 

K ap ita l m it Akzepten ) . 
Belastung (Verh. d. Unk 

z. Betr. K .) . . .
Aktiennominale (der neuen 

zusammengel. Aktien) . 
Dividende (der neuen zu 

sammengel. Aktien)
Nom. R entab ilitä t (Verhältn 

d. D iv id . zum Akt. Nom. 
Kurse am 30. 6. 1926, 11. ß

1927 u. 18. 4. 1928 
Effekt. R entabilität am 30.6

1926, 11. 5. 1927 u. 18. 4
1928 ....................

Zusammenlegung der alten
zu neuen Aktien . . . .

') Noch n icht zusammen gelegte Aktie. 
a) Zusammengelegte Aktie.

')  Noch n icht zueammengelegte Aktie .
2) Zusammengelegte Aktie.

welche am stärksten als Fusionspunkte gedient haben, die 
größte Steigerung aufweisen, so darf auf der anderen Seite 
nicht übersehen werden, daß diejenigen Banken, welche 
keine Fusionen durchgeführt haben, ihren Unkostenfaktor 
wenigstens derzeit relativ am günstigsten gestalten konnten. 
Die steigende Liquidität aller Großbanken ohne Ausnahme 
ist zweifellos vielleicht das erfreulichste Zeichen, das sich 
aus den Bankbilanzen ergibt. Daß die effektive 
Rentabilität der Bankaktien bei allen Banken ziemlich 
gleichmäßig sich zwischen 6 und 6 lA pCt. bewegt, läßt ver­
schiedene Schlüsse zu. Als ersten Schluß wohl den, daß 
ein gewisser Ausgleich in der A rt der getätigten Geschäfte 
stattgefunden hat, der auch in einem gewissen Ausgleich 
der Rentabilität seinen Ausdruck findet. Als zweiten 
Schluß wird man wohl bezeichnen dürfen, daß heute, bei 
einer Bankrate von 6 pCt. und einer Rentabilität der best­
verzinslichen Papiere von 6 K bis 7 'A pCt., die Bankaktien 
nach ihren Dividenden zu schließen, wenigstens solange 
die gegenwärtigen Zinsfußverhältnisse andauern, ein Kurs­
niveau erreicht haben dürften, so daß ihr Ertragsverhältnis 
als nicht widersprechend bezeichnet werden kann. Als 
dritten Schluß wird man wohl ziehen können, daß die 
Aufrechterhaltung eines doch im großen und ganzen sich 
stetig verbessernden Verhältnisses der relativen Unkosten 
j?®* labilem nominellen Gesamtertrag günstige Aussichten 
•ür die Rentabilität der nächsten Zukunft aufscheinen läßt.

Private Hypothekenbanken und 
Wohnungsneubau.

Von Dr. Kurt Tornier, Berlin.

Bei einem mehr und mehr in den Mittelpunkt des 
öffentlichen Interesses gerückten Gebiet — wie dem 
Wohnungsneubau — ist es eine bekannte Erscheinung, 
daß weniger dem im regelmäßigen Fluß Geleisteten Be­
achtung geschenkt wird, als besonderen ad hoc zu seiner 
Förderung getroffenen Maßnahmen. So spielen bei der 
Erörterung in Tageszeitungen und Fachzeitschriften 
Anstalten, die mit dem alleinigen Zweck der Wohnungs­
neubauförderung gegründet sind, eine hervorragende 
Rolle und es nimmt das Schicksal der in den Jahren 
1927—1928 genehmigten je 100 Millionen Ausländs­
anleihen für den Wohnungsbau, die auf einer besonderen 
gesetzlichen Maßnahme zur Erleichterung der Wohnungs­
not beruhen, mit ihrem Für und Wider ihrer besten 
Unterbringungs- und Verteilungsmöglichkeit einen großen 
Raum ein. Dabei muß man sich jedoch vor der großen 
Gefahr hüten, solche Sonderbestrebungen, mögen sie auch 
noch so gut gemeint und auch von praktischem Nutzen 
sein, zu überschätzen. Hierher gehören nicht die Haus­
zinssteuerhypotheken. Zwar haben sie zweifellos auch
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in einer gewissermaßen besonderen gesetzlichen Aktion 
zur Linderung der Wohnungsknappheit ihren Ursprung. 
Infolge ihrer breiten Basis und ihrer prinzipiellen Aus­
gestaltung als Geldentwertungsausgleich einerseits und 
als Kompensation der langen Kriegs- und Inflations- 
Baupause andererseits tragen sie jedoch nicht mehr den 
Charakter der Ausnahmemaßnahme an sich, sondern sie 
sind zu einem natürlichen Pfeiler — jedenfalls hinsicht­
lich der durch sie für den Wohnungsneubau zur Ver­
fügung gestellten M ittel — unseres heutigen Wohnungs­
bausystems geworden. Neben der Hauszinssteuer sind 
aber das ruhende und tragende Fundament der Entwick­
lung im Wohnungsbau wie in der Vorkriegszeit die Real­
kapitalträger. Für deren Bedeutung darf sich der Blick 
nicht trüben lassen, wenn sie auch mehr im Hintergrund 
ihren wesentlichen Einfluß für die Entwicklung des Neu­
baues ausüben. Wie in der Vorkriegszeit so auch jetzt 
werden von den Sparkassen, den öffentlich-rechtlichen 
und privaten Realkreditinstituten in ihrer regelmäßigen 
natürlichen Geschäftstätigkeit dem Wohnungsbau aus­
schlaggebende M ittel zugeführt. So geht insbesondere 
die Arbeit der privaten Hypothekenbanken Hand in Hand 
mit ihrem langsam sich vorwärts entwickelnden Geschäfte 
und gibt dem Wohnungsbau, gestützt auf die zunehmende 
Kräftigung und Erstarkung der einzelnen Institute eine 
feste, in sich ruhende Solidität und die sichere Aussicht 
für einen organischen Weiterausbau. Naturgemäß kann 
es sich bei einer so gearteten Einstellung nicht um außer­
gewöhnliche Resultate handeln, die im übrigen aber auch 
durch ihre dadurch bedingten Besonderheiten den 
Stempel der Unsicherheit und Unstabilität hinsichtlich 
der zukünftigen Entwicklung an sich tragen würden. Für 
die Beurteilung des praktischen Ergebnisses der 
Wohnungsneubautätigkeit durch die privaten Hypo­
thekenbanken sei vorweg eine kurze juristische Be­
merkung gestattet. Nach § 12 des Hypothekenhank­
gesetzes dürfen die zur Deckung von Hypothekenpfand­
briefen verwandten Hypotheken an Bauplätzen sowie an 
solchen Neubauten, welche noch nicht fertiggestellt und 
ertragsfähig sind, zusammen nicht den zehnten Teil des 
gesamten Betrages der zur Deckung der Hypotheken­
pfandbriefe benutzten Hypotheken sowie den halben Be­
trag des eingezahlten Grundkapitals überschreiten. Dazu 
kommt, daß zum Teil durch die Aufsichtsbehörden für 
Neubauten grundsätzlich die Beleihungsgrenze für Pfand­
briefhypotheken auf 40 pCt. des Bau- und Bodenwertes 
im Gegensatz zu der allgemeinen 60prozentigen Grenze 
des Gesetzes angesetzt ist. Es ergibt sich mithin, daß 
das Eingreifen der Banken während des Bauprozesses 
mit Unterlagshypotheken nur in einem stark limitierten 
Maße möglich ist. Aus dem formellen Verbot einer allzu 
hohen Engagierung bei Neubauten geht die hierfür be­
stimmend gewesene materielle Bedenklichkeit einer allzu 
starken Ausdehnung dieses Geschäftszweiges für die 
Hypothekenbanken hervor. Nach der Begründung des 
Gesetzes ist es neben der damit beabsichtigten Verhinde­
rung einer zu starken einseitigen Risikohäufung folgender 
Umstand gewesen. Die Banken würden in den meisten 
Fällen, in denen die dem Bauunternehmer zu Gebote 
stehenden M ittel vor der Vollendung des Baues sich 
erschöpft haben, gezwungen sein, über die zuverlässige 
Beleihungsgrenze hinaus Aufwendungen zu machen, da­
mit der vor der Fertigstellung nicht oder nur schwer ver­
wertbare Bau zu Ende geführt werden kann. In den 
zum Schutze dagegen, wie dargelegt, bestimmten 
Grenzen finden sich die natürlichen Schranken 
für den Ausbau des in Rede stehenden Geschäftszweiges. 
Durch die Inflation sind diese Schranken noch dadurch 
beträchtlich erhöht, daß jetzt die Hypothekenbanken im 
Verhältnis zur Vorkriegszeit nur über recht geringe 
Eigenkapitalien verfügen. Es bestand zwar die Möglich­
keit, dieser praktischen Einschränkung dadurch abzu­
helfen, daß den Bauunternehmern im Voraus Zusagen auf 
spätere Beleihungen mit dem Ziele gemacht wurden, den 
Baubeginn nicht zu verzögern und auf das fertig gebaute

Grundstück alsdann die Hypothek zu vergeben. Bei den 
starken Schwankungen der Pfandbriefkurse und dem­
gemäß auch der Darlehnsbedingungen war indes dieser 
Ausweg nur schwer gangbar. Eine größere Zeitspanne 
zwischen Abschluß und Auszahlung bzw. zwischen Fest­
setzung des Auszahlungskurses und Pfandbriefverkauf 
konnte zu sehr unerwünschten Verschiebungen führen. 
Durch die im Laufe der Zeit erfolgten und in Zukunft 
auch noch zu erwartenden Kapitalserhöhungen werden 
indes diese besonderen zusätzlichen Schwierigkeiten, wie 
zuverlässig gehofft werden kann, allmählich beseitigt 
werden.

Der im Vorstehenden aufgezeigten eingeschränkten 
und gesetzlich begrenzten Betätigungsmöglichkeit der 
Hypothekenbanken für den Wohnungsneubau stand die 
andere Seite ihres Geschäftes, nämlich die allgemeine 
Kapitalversorgung des Grundbesitzes, gegenüber. (Die 
landwirtschaftliche Kreditversorgung kann bei diesem 
Vergleich außer acht gelassen werden.) Dabei ist 
von der bekannten Tatsache auszugehen, daß der 
städtische Hausbesitz nach Abschluß der Inflation jedes 
Realkapitals bar war. Aufgabe der Banken war es des­
halb, dieses dürre Feld wieder mit dem notwendigen 
Kapitalstrom zu befruchten. Es geschah dies zu durch­
aus produktiven Zwecken, nämlich zur Renovierung und 
Verbesserung, zum Ausbau und zur Modernisierung der be­
stehenden Haus- und Betriebsanlagen. Auch von den 
leidenschaftlichen Verfechtern schneller und umfassender 
Wohnungsbauförderung wird bei objektiver Prüfung nicht 
verneint werden können, daß diese Kapitalmittel volks­
wirtschaftlich zweckmäßig verwandt sind. Ja es wird 
auch hier, wie wohl immer, der Grundsatz gelten müssen, 
erst das Bestehende zu unterbauen und zu fundieren, be­
vor ein gesicherter Aus- und Weiterbau vorgenommen 
werden kann. Daß Kapitalaufnahmen des Altbesitzes zu 
wirtschaftlich vielleicht nicht zu vertretenden Börsen­
spekulationen in nennenswertem Maße erfolgt sind, wird 
mit Grund kaum angenommen werden können, wenn man 
sich vor allen Dingen vergegenwärtigt, daß der Haus­
besitz im Regelfälle — auch nach der gewissen Ver­
schiebung in der Inflationszeit — in Händen des kleineren 
Mittelstandes sich befindet. Die Sorge der privaten 
Hypothekenbanken für den Altwohnungsbesitz liegt auch 
durchaus in der Linie ihrer Vorkriegsarbeit. Das zum 
berechtigtem Lobe der privaten Realkreditbanken oft 
gebrauchte Wort, des Aufbaues unserer Großstädte durch 
die Hypothekenbanken, findet nicht allein oder besser 
nicht so sehr in der direkten Zurverfügungstellung ihrer 
M ittel für den Neubau seine Begründung, als in dem Auf­
bau und der Sicherung eines allgemeinen festen Hypo­
thekenmarktes. In der Vorkriegszeit bestand die Mög­
lichkeit, stets mit Hilfe der Hypothekenbanken Geld auf 
bestehende Häuser aufzunehmen bzw. Hypotheken abzu­
lösen. Dadurch wurde gerade auch dem Neubau Impuls 
gegeben und ihm neue Kräfte zugeführt. In derselben 
Weise hat auch zweifellos die Versorgung des Altbesitzes 
in der Nachinflationszeit mit den Geldern der Hypo­
thekenbanken M ittel freigesetzt, die zum Teil wiederum 
ihre Verwendung im Neubau gefunden haben werden. 
In gewisser Beziehung ist für diese Schlußfolgerung auch 
ein berechtigter Beleg u. E. — so eigentümlich es auch 
auf den ersten Blick erscheinen mag — die Hauszins­
steuer und die aus ihr geschöpften M ittel für den 
Wohnungsneubau. Wenn nämlich nicht der Hausbesitzer 
durch die Realkreditinstitute in die Lage versetzt wäre, 
seine Grundstücke wieder auf zeitgemäße und Gewinn 
abwerfende Höhe zu bringen, so hätte wohl der laufende, 
in Abständen gesetzlich bewilligte Mietzuschlag nicht in 
dem tatsächlich geschehenem Ausmaße den eigentlich 
berechtigten Eigentümern zu öffentlichen Zwecken ent­
zogen werden können. Nach der Gesetzesbegründung 
sollte der den Hausbesitzern verbleibende Anteil der 
Miete die Betriebs- und Instandsetzungskosten, ein­
schließlich der Verwaltungskosten decken. Einmalige 
aber allzu oft für die Rentabilität des Hauses notwendige
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größere Verbesserungen sollten demnach aus ihm nicht 
bestritten werden können. Das Gesetz ging weiterhin 
von dem Gedankengang aus, daß eine günstige Kon­
junktur auf dem Wohnungsmarkt bestand. Diese konnte 
aber ihrerseits doch wohl — zu einem wesentlichen Teil 
wenigstens — nur auf Grund der Tatsache, daß die Wohn­
häuser wieder zu einer sehr nutzbringenden Geld­
beschaffungsbasis geworden waren, entstanden sein. Bei 
Erwägungen der Nützlichkeit von Kapitalinvestierungen 
im Altbesitz und Neubesitz wird man schließlich nicht an 
den Meinungen Vorbeigehen dürfen, die den Wohnungs­
neubau nicht als eigentlich produktiven Zweck an­
erkennen wollen. Auf der Gewichtigkeit dieser An­
schauungen, so bekämpft sie auch sein mögen, beruht ein 
Teil unserer öffentlichen Kapitalwirtschaft. Sie üben 
mithin auch heute noch ihre gewissen Wirkungen aus, so 
daß auch aus diesen Gesichtspunkten den für den A lt­
besitz aufgewandten Mitteln keineswegs eine volkswirt­
schaftlich mindere Bewertung eingeräumt werden darf.

Nachdem im Vorhergehenden versucht ist, die 
theoretischen und allgemein-wirtschaftlichen Maximen für 
das zahlenmäßige Bild der Geschäftstätigkeit der Hypo­
thekenbanken in der Nachinflationszeit zu finden, darf 
zur Veranschaulichung eine kurze Zahlenaufstellung an­
geschlossen werden. Die Hypothekenausleihungen der 
im Centralverband des Deutschen Bank- und Bankier­
gewerbes zusammengeschlossenen Hypothekenbanken 
betrugen am 31. 12. 1924 rund 350 Millionen RMark. Sie 
stiegen Ende 1925 auf rund 730 Millionen RMark und 
nahmen einen außergewöhnlichen Aufschwung im Jahre 
1926, in welchem sie mit etwa 1700 Millionen RMark ab­
schlossen. Am 31. 12. 1927 betrug der Bestand rund
2,5 Milliarden RMark. Von diesen ausgeliehenen Hypo­
theken sind, nach einer allerdings für die Jahre 1924 bis 
1926 nur geschätzten Uebersicht folgende Aufwendungen 
für den Wohnungsneubau gemacht:

1924 .................................  17 Millionen RM
1925 ................................ 62
1926 ...........................  140

Die auf den Angaben der Banken beruhenden, d. h. also 
die exakten Ziffern für die Neubautätigkeit im Jahre 1927 
ergaben eine Summe von rund 215 Millionen RMark an 
Wohnungsneubauhypotheken. Dabei ist zu vermerken, 
daß der Gesamtbetrag von den im Jahre 1927 in Höhe 
von rund 390 Millionen RMark ausgegebenen Kommunal­
darlehen auch erfahrungsgemäß zu einem nicht unwesent­
lichen Prozentsatz für Wohnungsneubauzwecke zur Ver­
fügung gestellt sein wird. Es darf ferner bei der Be­
urteilung dieser Ziffern nicht außer acht gelassen werden, 
daß der Hauptabsatz von Pfandbriefen im Jahre 1927 sich 
in den ersten drei Monaten vollzogen hat. In dieser Zeit 
sind die Anforderungen der für die Wohnungsneubau­
zwecke zu verwendenden Darlehen oftmals noch nicht 
den Hypothekenbanken in bindender Form zugegangen, 
so daß die hierfür zur Verfügung stehenden Gelder zu 
anderen Zwecken verwandt werden mußten. In der 
gegebenen Zahlenübersicht spiegelt sich die allmähliche 
und fortschreitend zunehmende Bedeutung, die der 
Wohnungsneubau für die Beleihungstätigkeit der Hypo­
thekenbanken hat, wieder. Die Zunahme hat ihren 
Grund einerseits in der allmählichen Befriedigung der 
Kapitalbedürfnisse des Altbesitzes und andererseits in der 
Vergrößerung des für die Neubaufinanzierung vornehm­
lich berufenen Grundkapitals der Banken (zu vgl. § 12 
HBG.). Ein Vergleich mit den Summen, die von den 
übrigen zitierten Kapitalsammelstellen zum gleichen 
Zwecke aufgebracht sind, ergibt eine durchschnittlich 
gleichliegende Investierung bei Sparkassen, öffentlich- ̂  j  
rechtlichen Realkreditinstituten wie bei den behandelten in 
Privaten Hypothekenbanken. Die öffentlich-rechtlichen 
Kreditanstalten haben für das Jahr 1927 die ebenfalls 
sicherlich beträchtliche Summe von etwas über 180 M il-r^  
Honen RMark Hypothekengelder für den Wohnungsneu-ljji 
bau aufgebracht. Hierbei darf u. E. nicht der Umstand k l'

gänzlich außer acht gelassen werden, daß bei ihnen die 
Einschränkungen des Hypothekenbankgesetzes nicht vor­
liegen, Die Sparkassen haben nach ihren Veröffent­
lichungen Ende 1927 4,660 Milliarden RMark Spar­
kapitalien angesammelt. Das bedeutet gegenüber ihrem 
Bestände von 1926 eine Zunahme von 1,6 Milliarden RMark 
und rund das Doppelte der Zunahme an Hypotheken bei 
den privaten Hypothekenbanken (800 Millionen RMark) in 
demselben Zeitabschnitt. Die Sparkassen haben nun 
nach den von ihnen gemachten Angaben im Jahre 1927 
dem Wohnungsneubau über 500 Millionen RMark zur Ver­
fügung gestellt. Das würde in Vergleich gesetzt zu den 
215 Millionen RMark der privaten Hypothekenbanken 
schon allein sich ungefähr auf gleicher Ebene halten. Die 
bei einem genaueren rechnerischen Vergleich ohne 
weiteres noch zuzugebende Spanne zu Ungunsten der 
Hypothekenbanken von vielleicht 50 Millionen RMark wird 
aber durch die Ueberlegung als kompensiert anzusehen 
sein, daß es sich bei den von den privaten Hypotheken­
banken gewährten Hypotheken um endgültig feste und 
dem Wohnungsneubau verbliebene M ittel handelt. Bei 
den Sparkassen finden sich, wie bekannt, in dieser 
Summe auch nennenswerte Beträge, die durch das Neu­
geschäft von 1928 im eigentlichen Sinne erst konsolidiert 
werden müssen. Vorerst sind diese Beträge mehr als 
Zwischenkredit anzusehen. Die Kommunaldarlehen sind 
bei unserer Gegenüberstellung ganz außer acht gelassen 
worden, da, wie bereits erwähnt, der aus ihnen dem 
Wohnungsneubau zugute kommende Prozentsatz zahlen­
mäßig nicht nachweisbar ist. Es konnte dies aber auch, 
ohne die Richtigkeit des Resultats im Wesentlichen zu ge­
fährden, unbedenklich geschehen, weil die Erhöhung des 
durch die Hinzurechnung der Kommunaldarlehen für die 
Hypothekenbanken erzielten Gesamtvolumens an Aus­
leihungen für 1927 durch die Erhöhung des für den Sonder­
zweck des Wohnungsneubaues aufgewandten Quotienten 
aus diesen Kommunaldarlehen als ausgeglichen angesehen 
werden kann.

Gegenüber den erwähnten beachtlichen Ziffern, die 
im Jahre 1927 insbesondere wegen des in dem weitaus 
größeren Teil des Jahres nur spärlich sich bildenden 
Sparkapitals jeder kritischen Prüfung standhalten, 
spielen die zu Beginn unserer Ausführungen bereits ge­
streiften Ausländsanleihen eine durchaus mindere Rolle. 
Das Verhältnis wird sich etwa auf der gleichen Höhe 
halten wie die gesamte, zu diesem Zweck genehmigte 
Ausländsanleihe zu den für die Finanzierung des 
Wohnungsbaues — abgesehen von der Hauszinssteuer — 
überhaupt gebrauchten Mitteln. Das im Jahre 1927 aus 
der besonderen gesetzlichen Aktion „für Wohnungsbau­
zwecke kapitalertragsteuerfreie Auslandsgelder heran­
zuziehen", auf die privaten Hypothekenbanken ent­
fallende Kontingent betrug etwa 50 Millionen RMark. W ir 
möchten an dieser Stelle festhalten, daß von den für das 
Jahr 1927 von den privaten Hypothekenbanken zur Ver­
fügung gestellten kapitalertragsteuerfreien Auslands­
geldern von dieser Summe von 50 Millionen RMark in der 
vorhergehenden Statistik für das Jahr 1927 nur Teil­
beträge enthalten sind. Eine Anzahl der in Rede 
stehenden, mit solchen Auslandsmitteln bedachten Hypo­
thekenbanken haben ihre Pfandbriefe erst zu Beginn des 
Jahres 1928 im Auslande abgesetzt. Der verzögerte Ab­
satz dieser Pfandbriefe war nicht zuletzt durch die reich­
lich verspätete Zuteilung der fraglichen Quoten im Jahre 
1927 verursacht. Nachteilig wirkten ferner die damaligen 
allgemein sowohl im Inland wie im Ausland erschwerten 
Absatzverhältnisse auf die Emissionen ein. Die er­
wähnten Umstände — verzögerte Zuteilung der Auslands­
quoten und außerordentliche Flaute auf dem Auslands­
markt — müssen auch gegenwärtig bei der Unterbringung 
der für das Jahr 1928 bewilligten kapitalertragsteuer­
freien Auslandskontingente in Rechnung gestellt werden. 
Irgendwelche Schlüsse daraus für die endgültige Unter­
bringung zu ziehen, ist jedoch nach dem Beispiel des ver­
gangenen Jahres nicht am Platze. Man wird vielmehr
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mit Grund vermuten können, daß die im vergangenen 
Jahre von den Instituten geschöpften Erfahrungen ihren 
diesjährigen Auslandsabschlüssen zugute kommen werden. 
Einen treffenden Beweis für diese Annahme gibt die 
Unterbringung der diesjährigen steuerfreien Auslandsquote 
durch eine private Hypothekenbank, die in Tageszeitungen 
bereits einen Tag nach Genehmigung der Verteilung des 
steuerfreien Kontingents durch den Reichsrat gemeldet 
wurde. Leider scheinen bei der Verteilung des diesjährigen 
100 Millionen-Kontingents die privaten Hypotheken­
banken gegenüber den öffentlich-rechtlichen Realkredit­
instituten benachteiligt zu sein, was nach der oben ge­
gebenen Vergleichsaufstellung ihrer gegenseitigen Auf­
wendungen für den Wohnungsneubau im Jahre 1927 jeder 
inneren Berechtigung entbehrt.

Die in Zeitungsveröffentlichungen aufgetauchte Idee, 
diese Auslandstranchen zu möglichst großen Beträgen 
zusammenzufassen, um sie insgesamt alsdann unter­
zubringen, scheint uns keineswegs ohne Bedenken und als 
Grundsatz nicht ohne weiteres berechtigt. Im Gegen­
teil wird aus einzelnen Beispielen von Realkredit­
instituten im vergangenen Jahre — die das ihnen zu­
stehende Kontingent nicht als ganzes unterbrachten, 
sondern partiell — bewiesen, daß kleinere (natürlich 
nicht kleinste) Anleihen durchaus nicht ungünstiger für 
derartige Emissionen zu sein brauchen. Das scheint bei 
unvoreingenommener Betrachtung auch erklärlich, da 
gerade in kleinen Auslandsstaaten wie Holland und 
Schweden beschränkte Emissionen bei auch nicht allzu 
starker Kapitalflüssigkeit einen durchaus flotten Absatz 
finden können, was unter Umständen bei größeren 
Tranchen schon nicht mehr der Fall sein wird. Die fast 
ungezählten Beispiele in Deutschland über den unver­
hältnismäßig günstigeren Absatz von kleineren Emis­
sionen als von größeren — zu vgl. den sehr erschwerten 
Abgang der Deutschen Kommunalanleihe — veranschau­
lichen das gleiche Bild. Auch scheint uns ein weiterer 
Gedankengang zu dieser Frage nicht ohne schwere Be­
denken zu sein. Man hat den Gedanken geäußert, einen 
möglichst großen Posten dieses Auslandskontingents aus 
einer Hand auf dem amerikanischen Markt unter Ueber- 
nahme des Valutarisikos unterzubringen. Zunächst er­
scheint es uns in keiner Weise praktisch, die im ver­
gangenen Jahre mit Hilfe der kapitalertragsteuerfreien 
Kontingente im europäischen Ausland angeknüpften Be­
ziehungen ohne Grund abzubrechen. Das wird nicht nur 
für die fraglichen Banken, sondern auch für unsere Volks­
wirtschaft nicht ohne Bedenken sein. Man muß sich 
dabei vor Augen halten, daß unsere mit der Kapital­
ertragsteuer belasteten Pfandbriefe im Auslande über­
haupt schwer um ihre volle Anerkennung ringen müssen. 
Die kapitalertragsteuerfreien Pfandbriefemissionen geben 
deshalb eine sehr willkommene und nicht zu unter­
schätzende Einführung des Pfandbriefes im Auslande, die 
auch für die spätere Entwicklung nicht zu entbehren sein 
wird. Wer vermag aber außerdem, nachdem so viel über 
die Kapitalverknappung im europäischen Ausland ge­
sprochen worden ist und über die Nichtaufnahmefähig­
keit für deutsche Pfandbriefe, zu sagen, daß dieselbe 
Situation nicht sehr schnell auch auf dem amerikanischen 
Markt eintreten kann. Nach neuesten Zeitungsveröffent­
lichungen wird schon mit einer Saturierung des amerika­
nischen Marktes an deutschen Emissionen sehr bald ge­
rechnet. Es würde deshalb auch aus diesem Grunde ein 
Versuch, den europäischen Auslandsmarkt beiseite zu 
lassen und sich allein auf den amerikanischen Markt zu 
werfen, einen Versuch mit gleichen Gewinn- und Verlust­
möglichkeiten bedeuten. Dadurch soll natürlich in keiner 
Weise einer etwaigen teilweisen Inanspruchnahme des 
amerikanischen Marktes widersprochen werden. Es er­
scheint uns vielmehr ein Vorgehen, das sich auf die 
bereits bestehenden Beziehungen nach dem europäischen 
Auslande stützt und das bezüglich der gestellten Kapital­
forderungen infolge der Verteilung auf die verschiedenen 
Auslandsmärkte gemäßigt ist, der praktischste und

sicherste Weg zu sein, um eine möglichst glatte und vor 
allem allgemein wirtschaftlich vorteilhafte Unterbringung 
der fraglichen Emissionen zu gewährleisten.

Unberücksichtigt haben wir bei unserer bisherigen 
Ueberlegung die Frage der Uebernahme des Valuta­
risikos gelassen, die bei der Unterbringung auf dem 
Amerika-Geldmarkt zusätzlich zu lösen ist. Darüber, 
daß eine derartige Valutaklausel im Interesse unserer 
Wirtschaft und vor allem unserer Währung unerwünscht 
ist, dürfte ein Zweifel wohl nicht bestehen, Es sollte aber 
weiterhin u. E. auch darüber kein Zweifel bestehen, daß 
Anleihen, die mit Hilfe der eingeräumten Valutaklausel 
— auch wenn sie naturgemäß effektiv etwas günstiger 
ausfallen als andere Anleihen — vor letzteren, von all­
gemein volkswirtschaftlichen Gesichtspunkten aus ge­
sehen, in keiner Weise den Vorzug verdienen. Der not­
wendig um die Weltanerkennung unserer Währung ge­
führte Kampf wird durch derartige Valutabindungen nicht 
erleichtert. Wenn nun schon nach Ansicht bestimmter, 
nicht unmaßgeblicher Kreise die Aufnahme von Aus­
landsgeldern für den Wohnungsbau nicht ohne Bedenken 
ist, so muß es u. E. um so mehr bedenklich werden, wenn 
sie in größerem Umfange unter gleichzeitiger Tragung 
des Valutarisikos geschieht. Daß diese Bedenken in 
währungspolitischer Hinsicht nicht dadurch gemindert 
werden können, daß das Valutarisiko etwa von einer 
öffentlich-rechtlichen oder einer solchen materiell gleich­
stehenden Stelle übernommen würde, bedarf näherer 
Ausführungen nicht.

Angesichts der Erfolge der privaten Hypotheken­
banken in der Vorkriegszeit für die Städteentwicklung 
und ihrer auch in der kurzen Zeit nach der Inflation schon 
wieder tatkräftigen Betätigung für die Fundierung des 
städtischen Grundbesitzes und für den Wohnungsneubau 
selbst, kann den Banken zu diesen ihren natürlichen Auf­
gaben berechtigtes Vertrauen entgegengebracht werden. 
Unbehindert durch augenblicklich auftretende Schwierig­
keiten und vielleicht auch gelegentliche Rückschläge 
werden sie im Gange der ihnen vorgeschriebenen Ge­
schäftstätigkeit dem Wohnungsneubau Kapitalien in 
steigendem Umfange zuführen, um den an sie gestellten 
Anforderungen in befriedigendem Maße gerecht zu 
werden.

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

(Nachtrag zum Bank-Archiv XXVII, 234.)

Die lang erwartete Durchführungsverordnung (Exe­
cutive Order) zu dem amerikanischen Freigabegesetz ist 
unter dem 23. April 1928 ergangen und liegt im Wortlaut 
vor. Hierin wird die nach dem Gesetz dem Präsidenten 
der U. S. A. zustehende Befugnis zur Freigabe grundsätz­
lich auf den Alian Property Custodian übertragen. Dies 
g ilt namentlich für alle Freigaben u n t e r  $ 10 000; 
ferner für Freigaben an Deutsche unter $ 12 000, wenn 
hiervon $ 10000 nach der Winslow Act freizugeben 
sind, und schließlich fü r die 80 %igen Freigaben an 
Deutsche unter Ausnahme der Erbschaftsfälle, die wohl 
durch das Department of Justice bearbeitet und daher 
einige Verzögerungen erleiden dürften.

Was die F r i s t  angebt, innerhalb deren eine Klage 
gegen den A. P. C. zur Vermeidung des Verfalles des 
Eigentums einzureichen ist, so bedürfen die Ausführungen 
im Jahrg. X X V II 234 ff. (insbesondere S. 235 unten — 
Ziff. 3 —, S. 236 oben und S. ¿38 bp. 2 oben) dieser 
Zeitschrift, nachdem inzwischen der offizielle Gesetzestext 
hier eingegangen ist, einer Berichtigung.

Die Auffassung, daß ungeachtet der fristgerechten 
Einreichung eines Freigabeanspruchs das Eigentum durch 
eine Entscheidung des A. P. C. noch innerhalb der 
gleiohen, am 10. März 1929 ablaufenden Frist anerkannt
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sein müsse, widrigenfalls eine Klage zur Erhaltung des 
Eigentums geboten sei, trifft nicht zu. Tatsächlich ist 
keine Frist für die Entscheidung des A. P. C. gesetzt, 
vielmehr genügt es zum Schutz gegen die Verfallklausel, 
wenn —  fristgemäße Anmeldung natürlich vorausgesetzt —  
innerhalb eines Jahres nach der Entscheidung des A. P. C. 
seitens des Freigabeberechtigten eine sec. 9 suit an­
gestrengt wird.

Bei dieser Gelegenheit darf auf zwei Druckfehler in 
der obengenannten Abhandlung hingewiesen werden: 
S. 236 Sp. I  unten bei Ziff. 1 muß es 25 000 statt 
25 Millionen Dollar heißen. Auf S. 239 Sp. 1 letzte 
Zeile ist statt „ihm“ zu setzen „ihnen“ , d. h. der Treu­
händer für die „participating certificates“ ist von den 
deutschen Eigentümern zu benennen.

Die steuerlichen Ausführungsbestimmungen zu dem 
neuen Freigabegesetz sind inzwischen ebenfalls ergangen.

Chiffre-Inserat als Werbemittel für Geld­
geschäfte.

In Nr. 10 vom 15. Februar 1928 ist die Eingabe des 
Centralverbands des Deutschen Bank- und Bankier­
gewerbes (E, V.) an den Preußischen Minister für Handel 
und Gewerbe vom 2. Februar 1928 auf Seite 183 ff. zum 
Abdruck gebracht.

Das offizielle Organ des Vereins Deutscher Zeitungs- 
verleger (Herausgeber der deutschen Tageszeitungen) EV., 
der Zeitungs-Verlag, Nr. 23 vom 9. Juni 1928 enthält auf 
Seite 1242 ff. unter der Ueberschrift „Anzeigen als 
Werbemittel gewerbsmäßiger Geldvermittler und Finan­
zierungsgeschäfte nachstehende Ausführungen.

Anzeigen als Werbemittel gewerbsmäßiger Geldvermittler
und Finanzierungsgeschälte,

Wir haben im Zeitungs-Verlag seit Jahr und Tag immer 
wieder vor allen fragwürdigen Anzeigen gewarnt und die Ver­
leger darauf hingewiesen, daß es im Interesse der Anständigkeit 
des deutschen Zeitungswesens unbedingt notwendig ist alle 
Anzeigen dieser A rt aus den Zeitungen zu entfernen. Hierzu 
gehören auch, wie wir immer wieder betont haben, die so­
genannten D a r 1 e h n s a n z e i g e n. Wie sehr gerade hier die 
Dinge noch im argen liegen, kennzeichnet eine Zuschrift des 
C e n t r a l v e r b a n d s  des  D e u t s c h e n  B an  k -  u n d  
B a n k i e r g e w e r b e s  an die Industrie- und Handels­
kammer zu Berlin, die an den Verein Deutscher Zeilungs- 
verleger weitergeleitet worden ist. In dieser Zuschrift bittet 
der Centralverband des Deutschen Bank- und Bankier­
gewerbes, ihn in seinen Bestrebungen zu unterstützen, die dahin 
gehen, daß der Abdruck von chiffrierten I n s e r a t e n  a l s  
W e r b e m i t t e l  g e w e r b s m ä ß i g e r  G e l d v e r m i t t l e r  
u n d  F i n a n z i e r u n g s g e s c h ä f t e  verhindert wird. Der 
Verband hat bereits am 23. Oktober 1924 in einem Schreiben an 
das Preußische Ministerium für Handel und Gewerbe auf die Ge­
fahren hingewiesen, die sich für das Publikum aus den unter 
Chiffre erscheinenden Inseraten betrügerischer Firmen ergeben. 
Zum Beispiel im F a l l e  B e r g m a n n .  Der Verband weist 
darauf hin, daß in einer führenden Berliner Zeitung in der 
gleichen Nummer, in der an dem Geschäftsgebaren des Lombard­
hauses Bergmann die schärfste K ritik  geübt wird, ein Inserat 
felgenden Inhalts erschienen sei:

48 V, H. Jahresgewinn, regelmäßig monatlich aus- 
zahlbar gewährt ältestes und bedeutendstes Berliner 
Lombardhaus für Kapitalien von 500 RM. an aufwärts bei 
vollständiger Faustpfand-Sicherheit. Offerten unter
J. V. 7712 befördert . . .“

Die Berliner Industrie- und Handelskammer ist mit Recht 
der Auffassung, daß mit gesetzlichen Mitteln -  etwa durch ein 
Verbot der Aufnahme von Inseraten der in .Redi= stehenden A rt 
unter Chiffre -  die beklagten Mißstände nicht behoben werden 
können. Die bei der Kammer bestehenden Ausschüsse für das 
kaufmännische Werbe wesen und für den Einze . Vpr 
Sich ebenfalls auf den Standpunkt gestellt, daß mit einem Ver­
bot hier nicht Abhilfe zu schaffen sei, v i emw U , U i j
Z e i l u n g s v e r l e g e r  v o n  s i c h  aus M i t t e l  u n d  
W e g e  f i n d e n ,  um d a s  E r s c h e i n e n  s o l c h e r  n -

z e i g e n  unter Chiffre zu verhindern, deren Inhalt auf den ersten 
Blick erkennen läßt, daß die gemachten Versprechungen von 
einem reellen Geschäft nicht gehalten werden können.

Es bedarf an dieser Stelle keiner ausdrücklichen Auf­
forderung mehr, solche Anzeigen wie die hier zur Erörterung 
stehenden u n b e d i n g t  d e n  Z e i t u n g e n  f e r n z u ­
h a l t e n .  Die deutsche Verlegerschaft ist durch die intensive 
Aufklärungstätigkeit des V. D. Z, V. seit über 30 Jahren so ge­
schult, daß sie es als ihr eigenstes Interesse erkennt, alle frag­
würdigen Anzeigen aus den Zeitungen auszumerzen, und sie 
wird es in allen Fällen, in denen sie auf Fragwürdigkeiten der 
hier skizzierten A rt hingewiesen wird, als ihre Pflicht ansehen, 
für die Beseitigung dieser Mißstände im Anzeigenwesen zu 
sorgen! —

Diese Erklärung ist gewiß dankenswert. Hinzuzufügen 
ist jedoch, daß für Unternehmungen, die der Anschaffung 
und Darleihung von Geld dienen, das Chiffre-Inserat als 
schlechthin unzulässiges Werbemittel gilt. J e d e  Z e i ­
t u n g s e x p e d i t i o n  mu ß  d e s h a l b  a u f  d en  
e r s t e n B l i c k  e r k e n n e n ,  daß  W e r b e a n z e i g e n  
d i e s e r  A r t  n u r  v o n  f r a g w ü r d i g e n  G e l d ­
i n s t i t u t e n  h e r r ü h r e n  k ö n n e n .

Gerichtliche Entscheidungen.

Steuerrecht.
1. Zu § 83 des Einkommensteuergesetzes.
S o g e n a n n t e  M i n u s s t ü c k z i n s e n  u n t e r l i e g e n  

g r u n d s ä t z l i c h  n i c h t  d e m  S t e u e r a b z u g  v o m  
K a p i t a l e r t r a g .

Urteil des RFH. vom 15. März 1928 — VI A  745/27 —.
Der Beschwerdeführer fordert Erstattung von Kapital­

ertragsteuer, die ihm nach seiner Ansicht zu Unrecht einbe­
halten worden ist. Dem Antrag liegt folgender Sachverhalt 
zugrunde:

Die Maschinenbau A.-G. E. hat unter Aenderung ihrer Firma 
in Eisen- und Hüttenwerke A.-G. ihr Kapital erhöht. Die 
neuen Aktien hatte die Bergbau Acl.-Ges. L. übernommen, die 
einen Teil davon dem freien Markte zur Verfügung stellte; 
dabei übernahm die A. G. L. den Aktionären gegenüber für die 
Zeit vom 1. Juli 1927 ab die Garantie für eine Mindestdividende 
von 7 pCt. Der Ausgabekurs betrug 105 pCt. In dem Pro­
spekt über die Ausgabe der Aktien heißt es am Schluß:

„Die Zahlung des Gegenwertes erfolgt bei Lieferung der 
Aktien, die spätestens am 31. Januar 1927 vorgesehen ist, unter 
Vergütung von 7 pCt. Stückzinsen vom Zahltage bis zum
30. Juni 1927. Von diesem Zeitpunkt ab läuft die Dividenden­
garantie. "

Der Beschwerdeführer erwarb RM 2000,— der neuen 
Aktien; er zahlte den Kaufpreis für RM 1000,— Aktien am
31. Dezember 1926, für die anderen RM 1000,— am 31. Januar 
1927, an welchem Tage er auch die Stücke erhielt. Es wurden 
ihm dabei gemäß der erwähnten Bestimmungen des Prospektes 
RM 29,17 und RM 35,— Stückzinsen vergütet. Von beiden 
Beträgen ist Kapitalertragssteuer einbehalten worden, die der 
Beschwerdeführer jetzt mit der Begründung zurückfordert, daß 
die Beträge einen Nachlaß am Kaufpreis, nicht aber Kapital­
ertrag darstellen.

Die Vorinstanzen haben den Antrag abgelehnt. Nach An­
sicht des Finanzgerichtes handelt es sich um Zinsen, die auf 
Aktien entfallen; aber auch wenn man der Auffassung des 
Beschwerdeführers folgend annehmen wollte, daß es sich um 
Vergütungen handele, die dem Aktienzeichner in Form eines 
Nachlasses am Zeichnungspreise dafür gewährt werden, daß 
der Preis vor Beginn des Dividenden- oder Zinsenlaufes ge­
zahlt wird, so handele es sich auch um eine Vergütung für 
Ueberlassung des Kapitals und damit steuerpflichtigen Kapital­
ertrag. Diesen Kapitalertrag gemäß § 83 Abs. 1 und 4 des 
Einkommensteuergesetzes dem Steuerabzug vom Kapitalerträge 
zu unterwerfen, habe das Finanzgericht keine Bedenken, zumal 
da die Stücke schon am 31. Januar 1927 geliefert worden seien 
und es sich von diesem Tage ab um richtige Zinsen auf Aktien 
handele.

Der Erstattungsantrag ist nach § 129 Abs. 1 Satz 2 der 
Reichsabgabenordnung zulässig; er ist auch begründet.
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Die Stückzinsen, die dem Beschwerdeführer hier vergütet 
worden sind, sind sogenannte Minus- oder Effektivstückzinsen, 
d h. Zinsen, die derjenige, der ein Wertpapier abgibt, dafür 
leistet, daß der Erwerber den Kauf- und Zeichnungspreis vor 
Beginn des Zinsen- oder Dividendenlaufes zahlt. Sie würden 
dem Steuerabzug vom Kapitalertrag unterliegen, wenn sie Er­
trag der vom Beschwerdeführer erworbenen Aktien darstellen 
würden. Da die dem Beschwerdeführer vergüteten Beträge 
ebenso wie Aktiendividenden und -zinsen nach einem auf das 
Jahr berechneten Hundertsatz des Nennwertes der Aktien be­
messen wurden, können sie, wenn sie Ertrag der Aktien sind, 
nur als Aktiendividenden oder -zinsen aufgefaßt werden. 
Kapitalertragssteuerpflicht auf Grund des § 83 Abs. 4 des Ein­
kommensteuergesetzes kommt daher nicht in Betracht; denn 
die dort aufgeführten besonderen Entgelte und Vorteile sind 
solche, die neben oder an Stelle der schon nach Abs. 1 steuer­
pflichtigen Beträge, d. h. in anderer Form als diese, also auch 
nicht in der Form von Aktiendividenden oder -zinsen gewährt 
werden.

Ob die dem Beschwerdeführer vergüteten Stückzinsen 
Zinsen oder Dividenden im Sinne des § 83 Abs, 1 Nr. 1 a. a. O. 
sind, hängt nicht davon ab, wann die Stücke dem Beschwerde­
führer geliefert worden sind; entscheidend für den Charakter 
der streitigen Vergütung ist auch nicht, ob sie von der A. G., 
deren Aktien der Beschwerdeführer erworben hat, oder von 
der A.-G. L., die wenigstens nach außen mit jener A.-G. nicht 
identisch ist, getragen wird; denn für die Kapitalertragssteuer­
pflicht von Dividenden kommt es nicht darauf an, zu wessen 
Lasten ihre Zahlung geht; hat z. B, ein D ritter gegenüber den 
Aktionären einer Gesellschaft eine Dividendengarantie über­
nommen und zahlt er auf Grund dieser Garantie Dividende, so 
unterliegt diese dem Steuerabzüge vom Kapitalerträge. Es 
wird jedoch davon auszugehen sein, daß Zahlung von Aktien­
dividenden oder -zinsen grundsätzlich erst dann vorliegt, wenn 
der Zeitpunkt, von dem ab nach dem Beschlüsse der Gesell­
schaftsorgane der Dividenden- oder Zinsenlauf beginnt, ein­
getreten ist, und daß materiell der Uebernehmer der Aktien 
erst zu diesem Zeitpunkt verpflichtet ist, deren Gegenwert ein­
zuzahlen. Wenn formell die frühere Einzahlung des Gegen­
wertes vorgeschrieben oder zugelassen ist, und wenn für die 
frühere Einzahlung eine Vergütung gewährt wird, so handelt 
es sich daher auch dann, wenn diese Vergütung nach einem 
Hundertsatze des Nennwertes der Aktien berechnet wird, grund­
sätzlich nicht um Zahlung von Aktiendividenden, sondern um 
einen Nachlaß auf den Kauf- oder Zeichnungspreis der Aktien, 
der eben im Hinblick darauf gewährt wird, daß der Begeber 
der Aktien materiell noch keinen Anspruch auf Zahlung des 
Preises hatte. Einen Nachlaß am Kaufpreis einer Aktie ist aber 
kein kapitalertragssteuerpflichtiger Ertrag der Aktie. Ob es 
Fälle geben kann, in denen in der Form von Minusstückzinsen 
versteckt Dividende gezahlt wird und daher auch solche Stück­
zinsen als Dividenden zu behandeln sind, kann hier unerörtert 
bleiben. Im vorliegenden Falle, wo sich die Gewährung von 
Minusstückzinsen durchaus in den Grenzen dessen, hält, was 
bei Ausgabe von Wertpapieren üblich ist, besteht jedenfalls 
kein Anlaß zu der Annahme, daß die dem Beschwerdeführer 
gewährte Vergütung etwas anderes sei als ein Nachlaß am Kauf­
preis der von ihm erworbenen Aktien. Es war daher, wie ge­
schehen, zu entscheiden,

2. Zu § 107 Abs. 2 EinkStG.

W e r t p a p i e r e  s i n d  n i c h t  G e g e n s t ä n d e  des  
A n l a g e k a p i t a l s  i m S i n n e  des  § 107 Abs .  2,

Urteil des Reichsfinanzhofs vom 8. Februar 1928 — V I A 
374/28 —.

Der Beschwerdeführer ist buchführender Kaufmann. Er 
betreibt einen Handel mit Teppichen und Tapeten. Streitig 
ist die Bewertung von Aktien einer Tapetenfabrik in der 
Anfangsbilanz 1925. Diese Aktien sind vor dem 1. Januar 1924 
erworben. Sie sind also nach § 107 des Einkommensteuer­
gesetzes zu bewerten. Die Vorinstanz hat sie nach § 107 Abs. 2 
als zum Anlagekapitale gehörig bewertet, während der Be­
schwerdeführer Anwendung des § 107 Abs. 3 für gerecht­
fertigt hält.

Die Rechtsbeschwerde ist begründet.
Die Vorinstanz hat die Zugehörigkeit zum Anlagekapitale 

damit begründet, daß die Aktien fünf Jahre im Besitze des 
Steuerpflichtigen seien und ständig im Geschäftsbetrieb als 
Sicherheit für Bankkredit verwendet würden. Sie läßt es

dahingestellt, ob sie nicht auch deshalb zum Anlagekapitale 
gehörten, weil es sich bei ihnen um eine dauernde Beteiligung 
an der Tapetenfabrik handle.

Bei einem Betrieb unterscheidet man zwischen Gegen­
ständen des Anlagekapitals und Gegenständen des umlaufenden 
Kapitals in der Weise, daß man zu ersteren diejenigen Gegen­
stände rechnet, deren Nutzen im Betriebe sich nicht in einem 
Akte erschöpft, die vielmehr dauernd im Betriebe gebraucht 
werden sollen, auch wenn sie dabei allmählich abgenutzt 
werden, während zu letzteren diejenigen Gegenstände zu 
rechnen sind, die im Betriebe verbraucht oder veräußert 
werden sollen. Inwieweit es wirtschaftlich gerechtfertigt ist, 
Gegenstände, die sich beim Gebrauche sehr schnell abnutzen, 
den zum Verbrauche bestimmten gleichzustellen, kann hier 
dahingestellt bleiben. Jedenfalls ergibt sich bei den un­
mittelbar in einem Betriebe benutzten Gegenständen regel­
mäßig ohne weiteres aus der A rt des Betriebs, ausnahmsweise 
erst aus der A rt der Behandlung, ob ein Gegenstand zum 
Anlagekapital oder zum umlaufenden Kapitale zu rechnen ist. 
Bei einem Betriebe, der die Herstellung oder den Verkauf ge­
wisser Maschinen zum Gegenstände hat, werden derartige 
Maschinen stets zum umlaufenden Kapitale zu rechnen sein, 
es sei denn, daß eine bestimmte Maschinei ausnahmsweise in 
dauernde Benutzung für den Betrieb genommen ist, während 
derartige Maschinen zu einem anderen Betriebe nur gehören 
werden, wenn sie zur Herstellung anderer Gegenstände dienen 
sollen und damit ihre Zugehörigkeit zum Anlagekapital außer 
Zweifel ist. Dagegen ist eine Unterscheidung zwischen An­
lagekapital und umlaufendem Kapital nach äußerlichen Merk­
malen bei solchen Gegenständen nicht möglich, die weder bei 
der Herstellung noch beim Ein- oder Verkauf eine Rolle 
spielen und aus dem Betrieb entfernt werden könnten, ohne 
daß dieser davon unmittelbar berührt würde. Hierzu gehören, 
wenn man von dem Falle des Handels mit Wertpapieren 
absieht, unter anderem Wertpapiere, aber auch sonstige Gegen­
stände, wie Miethäuser, die zu einem Betriebsvermögen ge­
hören, ohne daß sie für den Betrieb nötig wären. Bei der­
artigen Gegenständen ist in der Regel zu unterstellen, daß sie 
im Falle eines erhöhten Geldbedarfs oder günstiger Verkaufs­
möglichkeit veräußert werden sollen, und es erscheint danach 
angemessen, wenn man die Unterscheidung zwischen um­
laufendem und Anlagekapital auch auf sie ausdehnen w ill, sie 
zum umlaufenden Kapitale zu rechnen. Es ist aber zuzugeben, 
daß unter Umständen die Verkaufsmöglichkeit keine Rolle 
spielt, und es dann richtiger ist, sie zum Anlagekapitale zu 
zählen. Dies mag insbesondere der Fall sein, wenn Wert­
papiere lediglich deshalb zum Betriebsvermögen gehören, weil 
der Betrieb ihrer fortgesetzt zur Sicherstellung von Krediten, 
namentlich von Zollkrediten, bedarf oder wenn die Beteiligung 
an einem anderen Unternehmen in Form von Aktien besondere 
Vorteile für den Betrieb verspricht. Aber die Umstände, die 
eine Zurechnung zum Anlagekapitale rechtfertigen können, 
sind keineswegs so einfach erkennbar, wie die, welche die 
Zurechnung z. B. von Maschinen zum' Anlagekapitale be­
gründen. Weder der Umstand, daß die Wertpapiere längere 
Zeit zu Sicherstellungen benutzt sind, noch daß der Betrieb, 
dem die Aktien gehören, in geschäftlicher Verbindung zu der 
Aktiengesellschaft steht, genügt für sich allein. Denn es ist 
weder auffällig, daß jemand, der Wertpapiere in Zukunft 
günstig zu verkaufen hofft und sie nur oder auch deshalb 
erworben hat, sie inzwischen zur Beschaffung von Kredit be­
nutzt, noch daß jemand, der zur Zeit entbehrliches Geld 
anlegen will, gerade Aktien solcher Gesellschatfen bevorzugt, 
mit denen er in Geschäftsverbindung steht und deren Aus­
sichten er deshalb besser beurteilen kann als andere Personen. 
Die Feststellung, ob Wertpapiere zum Anlagekapitale zu 
rechnen sind, wird daher in vielen Fällen erheblichen 
Schwierigkeiten unterliegen, und es ist deshalb, wenn in einem 
Gesetze für Gegenstände des Anlagekapitals besondere Vor­
schriften gegeben sind, von vornherein zweifelhaft, ob der 
Gesetzgeber diesen Begriff nicht auf solche Gegenstände be­
schränken wollte, die unmittelbar im Betriebe verwendet 
werden und bei denen, wie ausgeführt, Schwierigkeiten in der 
Regel nicht bestehen. Dies gilt insbesondere von Bewertungs­
vorschriften; denn der gemeine Wert von Wertpapieren wird 
durch die Zugehörigkeit zu einem bestimmten Betriebe, selbst 
wenn sie zu den Anlagegegenständen zu rechnen sind, nur 
selten und im geringen Maße beeinflußt, während bei den 
unmittelbar im Betriebe verwendeten Anlagegegenständen der 
gemeine Wert in beträchtlichem Maße von der Zugehörigkeit 
zu dem Betriebe beeinflußt wird. Die bei letzteren Gegen­
ständen gebotene Unterscheidung zwischen Einzelwert und 
Teilwert (vgl. Entsch. des Reichsfinanzhofs Bd. 20 S. 88) kommt 
für Wertpapiere kaum in Betracht.
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Es ist deshalb von vornherein damit zu rechnen, daß sich 
die Vorschrift des § 107 Abs, 2 bezüglich der Anlagewerte auf 
Wertpapiere nicht beziehen sollte. Der Wortlaut spricht aber 
dafür, daß in der Tat nur an Anlage werte im engeren Sinne 
gedacht ist. Es wird verwiesen auf § 4 Abs. 3 der 2, Durch­
führungsverordnung zur Goldbilanzverordnung. Diese Vor­
schrift bezieht sich aber nicht auf Wertpapiere, die einen 
Börsen- oder Marktpreis haben, da diese in dem unmittelbar 
vorhergehenden Abs. 2 behandelt sind (vgl. E v e r s ,  Deutsche 
Steuerzeitung 1928 S. 119), Danach muß angenommen werden, 
daß sich auch § 107 Abs. 2 nicht auf Wertpapiere bezieht. 
Dafür spricht auch, daß Satz 3 des § 107 Abs. 2 von Ab­
setzungen für Abnutzung spricht, die bei Wertpapieren nicht 
in Frage kommen. Allerdings ergibt sich dann, daß die Be­
wertung von Wertpapieren, die zum Anlagekapitale zu rechnen 
sind, im § 107 nicht ausdrücklich geregelt ist. Es liegt jedoch 
die Annahme nahe, daß das Gesetz von einer Unterscheidung, 
ob die Wertpapiere zum Anlagekapitale zu rechnen sind oder 
nicht, absehen und sie allgemein zum umlaufenden Betriebs­
kapitale rechnen wollte, wozu sie ihrer Natur nach regel- 
mäßig gehören.

3. Zu § 6a KapVerkStG.
D e r  b e i W e i t e r b e g e b u n g v o n  V e r w e r ­

t u n g s a k t i e n  d u r c h  d a s  K o n s o r t i u m  e r z i e l t e  
an  d i e  G e s e l l s c h a f t  a b z u f ü h r e n d e  ' M e h r ­
e r l ö s  u n t e r l i e g t  d e r  G e s e l l s c h a f t s s t e u e r .

Urteil des RFH, vom 6. 12. 27 — II A  384. 27 — abtfedr • 
RStBl. 1928, S. 15. g "

Die Beschwerdeführerin erhöhte durch Beschluß der 
Generalversammlung vom 31. Juli 1923 ihr Grundkapital um 
100 000 000 M. Die jungen Aktien übernahm das Bankhaus A 
zum Kurse von 101 v. H. In der Uebernahmeerklärung vorn 
29. November 1923 teilte es der Beschwerdeführerin gleich­
zeitig mit, daß es ihr den Gegenwert von 101 000 000 M mit 
Wertstellung vom selben Tage in laufender Rechnung gut- 
geschriebem habe. Am 6. Dezember 1923 wurde die Kapital­
erhöhung als durchgeführt im Handelsregister eingetragen. Wie 
die Beschwerdeführerin zugibt, hatte diese Aktienübernahme 
nur formalrechtliche Bedeutung, zumal die Gegenleistung schon 
zur Zeit der Gutschrift und Wertstellung überhaupt keinen 
Goldwert mehr hatte. Das Bankhaus war verpflichtet, die 
Aktien als Treuhänderin für die Beschwerdeführerin zwecks 
späterer anderweitiger Verwertung zur Verfügung zu halten. 
Diese Verwertung hat erst in der Zeit nach dem 1. März 1926 
stattgefunden, nachdem die Aktien inzwischen im Verhältnis 
von 40 : 1 auf 2 500 000 RM umgestellt waren. Veräußert sind 
zunächst bis September 1926 Aktien im Nennbeträge von 
963 925 RM, und zwar durch ein Bankenkonsortium unter 
ruhrung des Bankhauses A, auf Grund der Vereinbarungen, 
,.?? m. “ em Schreiben des Bankhauses an die Beschwerde- 
U rj FmjV0I1t'^ . '  Dezember 1926 wiedergegeben sind. Danach 

wurde der Erlös für die Aktien zwischen der Beschwerde- 
u ,r?,r,ln UI1“  de“  Bankenkonsortium in näher bestimmter Weise 

eV. ’ j V-l “ er vorbezeichneten Teilveräußerung hat die 
erhaUrnrdeiUhrenn " ach ei^ener An^abe 566 285,90 RM

ioo iDo,! F jnanza!nt batte zunächst mit Bescheid vom 10. August 
9, \  , d Nennbeträge der Kapitalerhöhung eine Gesell- 

Ä X -  7-5 V. H. =  7 500 000 M festgesetzt, die von 
der Gesellschaft gezahlt ist. M it Rücksicht auf den an

DWMrdefli1brei ,n J g e fü h rte n  Verwertungserlös von 
566 285,90 RM verlangte das Finanzamt einen weiteren Steuer­
betrag von 21 780,20 RM =  und außerdem nach

§ 170 AO. einen Zuschlag von 5 v. H. zum festgesetzten 
Steuerbetrage =  1089 RM. Einspruch und Berufung der 
Veranlagten sind als unbegründet zurückgewiesen. Auch die 
Rechtsbeschwerde kann, soweit sie gegen die Steuerfestsetzung 
gerichtet ist, keinen Erfolg haben, da das Berufungsurteil 
insoweit keinen Rechtsirrtum erkennen läßt.

Entsprechend der Begründung des Berufungsurteils ist die 
Rechtslage folgende. Steuerpflichtig ist nicht die Kapital­
umstellung als solche, ebenso nicht die Ausgabe der Aktien als 
Urkunden, s o n d e r n  d i e  G e s a m t h e i t  d e r  Z a h ­
l u n g e n  u n d  L e i s t u n g e n ,  d i e  z u m E r w e r b e  
d e r  j u n g e n  A k t i e n  d u r c h  d e n  e r s t e n  E r ­
w e r b e r  e r f o r d e r l i c h  w a r e n .  Zu der hiernach 
maßgebenden Frage, wer im vorliegenden Falle e r s t e r  
Erwerber der jungen Aktien war und worin seine zum Er­
werb erforderlichen Zahlungen und Leistungen bestanden, hat

die Beschwerdeführerin überhaupt keine klare Stellung ge­
nommen; sie behandelt einerseits die Uebernahme der Aktien 
durch das Bankhaus A. als ersten Erwerb, indem sie darauf 
“ inweist, daß der von diesem Bankhaus eingezahlte Betrag 
von 101000 000 PM voll versteuert sei; andererseits scheint 
sie wieder die Personen, an die das Konsortium die Aktien 
y7erauß„ert nat, als erste Erwerber anzusehen, indem sie diese 
Veräußerung als eine nicht steuerpflichtige Unterpari - E m i s ­
s i o n  bezeichnet. Auch das ist widersinnig, da nur ein ein­
maliger erster Erwerb (Emission) möglich ist.

Ausschlaggebend für den Umfang der Steuerpflicht der Be­
schwerdeführerin ist der Umstand, daß das Bankhaus A. die
io w w i nm p m  nicht etwa nur für ein Entgelt von
101 000 000 PM zur freien Verfügung erworben hat, son­
dern trotz der Zahlung oder Gutschrift dieses Betrags, der 
,a damais (29 November 1923) auch völlig wertlos war, ver­
pflichtet blieb, die Aktien als sogenannte Verwertungsaktien 
zur Verfügung der Beschwerdeführerin zu halten. M it Rück­
sicht auf diese Verpflichtung kann es zweifelhaft sein, ob über­
haupt das Bankhaus und nicht vielmehr das Konsortium 
oder diejenigen Personen im Sinne des § 6a KVStG. als 
erste Erwerber der Aktien anzusehen sind, an die das Konsor­
tium die Aktien veräußert hat. Die Frage bedarf jedoch 
k e i n e r E n t s c h e i  d u n g , da in jedem Falle die streitige 
Steuerpflicht im vollen Umfang zu bejahen ist, ohne daß es 
dabei einer Heranziehung des § 4 AO. bedarf. Ist das 
K. o n s o r t i u m  o d e r  sind die K ä u f e r der umgestellten 
Aktien als e rs  t e E r  W e r b e r  anzusehen, dann ist der 
1 reis, den diese für die Aktien zahlen mußten, mindestens 
insoweit eine nach § 6a steuerpflichtige Leistung, als er vom 
Konsortium an die Beschwerdeführerin abzuführen war. Ob 
“ *e Akt ien zulässiger- oder unzulässigerweise unter ihrem 
Goldmarknennwerte veräußert worden sind, ist für die Steuer­
pflicht ohne Bedeutung; denn diese umfaßt nach § 6a stets 
die ganze Gegenleistung des ersten Erwerbers. Der Umfang 
dieser Steuerpflicht wird auch nicht dadurch eingeschränkt, 
daß in solchem Falle die Zahlung des (wertlosen) Betrags von 
101 000 000 PM durch das Bankhaus A. zu Unrecht ver­
steuert wäre.

W ill man dagegen das B a n k h a u s  A. als e r s t e n  
E r w e r b e r  der jungen Aktien ansehen, dann besteht dessen 
Gegenleistung nicht nur in der Zahlung des wertlosen Preises 
von 101 000 000 PM, sondern a u ß e r d e m  in denjenigen Be­
trägen, die als Teil des Verwertungserlöses an die Beschwerde­
führerin abgeführt sind; denn die Verpflichtung hierzu ergab 
sich aus der schon bei der Uebernahme der Aktien getroffenen 
Vereinbarung, daß diese als sogenannte Verwertungsaktien zur 
Verfügung der Beschwerdeführerin zu halten seien, mag auch 
das Maß ihrer Beteiligung am Verwertungserlös erst nachträg­
lich durch besondere Vereinbarung bestimmt worden sein. 
Auch diese weiteren Zahlungen bilden danach ein den Nenn­
wert von 100 000 000 PM übersteigendes steuerpflichtiges Auf­
geld, da ein solches nicht nur in einem Hundertsatze des 
Nennwerts, sondern auch in Form anderer Geld- oder Sach­
leistungen vereinbart werden kann. Von einer Unterpari- 
Emission kann b e i  d i e s e r  R e c h t s a u f f a s s u n g  keine 
Rede sein; denn die Emission (erste Ausgabe) war danach 
schon vollendet, nachdem die Aktien von dem Bankhaus über­
nommen waren und der Beschwerdeführerin als Gegenleistung 
ein Betrag von 101 000000 PM und a u ß e r d e m  ein Teil 
des Verwertungserlöses versprochen war. Die spätere Weiter­
veräußerung der Aktien bedeutet alsdann keine neue Emission, 
sondern ein börsenumsatzsteuerpflichtiges Anschaffungs­
geschäft, da die Aktien trotz ihrer zwischenzeitlichen Um­
stellung auf Goldmark, wie die Beschwerdeführerin selbst mit 
Recht betont, dieselben geblieben sind. Wären die Aktien v o r  
ihrer Umstellung weiterveräußert, so hätte der der Beschwerde­
führerin zugeflossene Anteil am Verwertungserlöse, gleichviel 
ob er in Papiermark oder in Goldmark ausgedrückt war, 
e b e n f a l l s  nach § 6a versteuert werden müssen.

4. Zu § 50 KapVerkStG,

I s t  d e r  K a u f p r e i s  n a c h  § 50 des  K a p i t a l -  
v e r k e h r s t e u e r g e s e t z e s  g a n z  o d e r  t e i l w e i s e  
u n v e r z i n s l i c h  g e s t u n d e t ,  so i s t  e i n  A b z u g  
v o n  Z w i s c h e n z i n s e n  f ü r  d i e  S t e u e r b e r e c h -  
n u n g  n i c h t  g e s t a t t e t .

or-,rUri ,eil ^ eS RFH- vom 13- 1Z 1927 - R A  519/27 -  abgedr. RFH. 22, 234. 5

r, Pf,r. Vorentscheidung ist darin beizupflichten, daß unter 
„Preis im Sinne des § 50 Abs. 1 KapVerkStG. die vereinbarte
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Geldsumme ohne Rücksicht auf die näheren Bedingungen ihrer 
Zahlungsweise, insbesondere auch auf die zinslose Stundung 
einzelner Raten, zu verstehen ist. Diese Auffassung entspricht 
auch dem Reichsstempelgesetz und der ständigen Verwaltungs­
übung zu diesem Gesetze. Das Reichsstcmpelgesetz (TNr. 4 
Spalte 4) hat der Berechnung der Börsenumsatzsteuer in erster 
Linie den Wert zugrunde gelegt. Nur im Interesse der Verein­
fachung der Steuerverwaltung, um weitere, vielfach sehr 
schwierige und umfangreiche, Erörterungen zu ersparen, hat es 
bestimmt, daß als Wert der Preis anzunehmen sei. Diese Ab­
sicht des Reichsstempelgesetzes wäre vereitelt worden, wenn 
durch Parteivereinbarungen der vorliegenden A rt die Not­
wendigkeit von Ermittlungen hätte wieder eingeführt werden 
können. Es ist, wie aus der Begründung zum Kapitalverkehr­
steuergesetze hervorgeht, nicht dessen Absicht gewesen, in 
dieser Beziehung gegenüber dem Reichsstempelgesetz eine 
Aenderung eintreten zu lassen. Deshalb kann nach der Zweck­
bestimmung des Kapitalverkehrsteuergesetzes „Preis" im Sinne 
des § 50 nur der ohne weitere Erörterungen aus dem Kauf­
geschäfte sich ziffernmäßig ergebende, offenliegende Geldbetrag 
sein. Ein Abzug von Zwischenzinsen bei gestundeten, unver­
zinslichen Kaufpreisraten ist hiernach nicht begründet. Seine 
Berechtigung kann auch nicht aus §§ 143, 4 AO. hergeleitet 
werden, § 50 KapVerkStG. enthält gegenüber diesen Para­
graphen eine aus besonderen Zweckmäßigkeitsgründen gebotene 
Sondervorschrift und geht ihnen deshalb vor.

Bücherbesprechungen.

D as  n e u e  S p a r k a s s e n r e c h t .  Kommentar zur Muster­
satzung der Sparkassen vom 26. Juli 1927 von Dr. jur. 
Ludwig S i m o n ,  Ministerialrat, Referent für das Spar­
kassenwesen im Preußischen Ministerium des Innern.

Das vorliegende Buch verdient das Interesse der Leser 
dieser Zeitschrift in erheblichem Maße. Der Verfasser hebt 
in der Vorrede hervor, daß die vom Deutschen Sparkassen- und 
Giroverband mit ministerieller Genehmigung erlassene Muster­
satzung vom 26. Juli 1927 gewissermaßen die Kodifikation des 
heutigen Entwicklungsstandes des Sparkassenrechts darstellt; 
durch die Annahme der Mustersatzung seitens der einzelnen 
Sparkassen werde das deutsche Sparkassenwesen zu seiner in 
tatsächlicher Beziehung bereits vorhandenen Einheitlichkeit 
auch die Einheit der Rechtsgrundlage erhalten. Dem Verfasser 
kann darin beigestimmt werden, daß dies einen wichtigen 
Schritt zur Vervollständigung der deutschen Rechtseinheit 
bedeutet; insoweit werden auch die Gegner der modernen — 
d h. bankmäßigen — Entwicklung des Sparkassenwesens in der 
Einheitlichkeit der Mustersatzung einen Fortschritt erblicken 
und dem Verfasser für die klare und übersichtliche Darstellung 
ihres Inhalts dankbar sein.

Der Verfasser selbst ist weiten Kreisen als einer der über­
zeugtesten Anhänger und Förderer des Gedankens dieser 
Entwicklung der Sparkassen bekannt. Diese seine Grund­
einstellung verleugnet sich begreiflicherweise auch in dem 
vorliegenden Werke nicht. Gleichwohl ist anzuerkennen, 
daß der Verfasser sich gegenüber manchen, zum Teil strittigen 
Fragen einer weitgehenden Objektivität befleißigt. Beachtens­
wert sind in dieser Hinsicht insbesondere die Ausführungen 
auf Seite 54 ff., in welchen empfohlen wird, die Bezeichnung 
„Bankabteilung", wie sie bei einer Reihe von Sparkassen ge­
führt wird, in Fortfall zu bringen und wo ferner ausdrücklich 
hervorgehoben wird, daß die Bezeichnung einer Sparkasse oder 
ihrer Bankabteilung als „Stadtbank", „Kreisbank“ und dergl. 
unzulässig ist, da sie eine Verletzung des Grundsatzes der 
Firmenwahrheit darstelle und dem Ansehen des Sparkassen­
wesens überaus schädlich sei. Beherzigenswert sind ferner die 
Ausführungen zu § 21 der Mustersatzung, wonach alle Einrich­
tungen zur Förderung des Sparsinns ihre gegebene Grenze in 
der Beobachtung der Satzungsvorschriften, in einer loyalen 
Handhabung des Wettbewerbs und in einer den besonderen 
Pflichten öffentlich-rechtlicher und gemeinnütziger Institute 
entsprechenden allgemeinen Geschäftsgebahrung finden. (Mit 
dieser Begrenzung durfte allerdings die in der Mustersatzung 
bedauerlicherweise zugelassene Einrichtung der Geschenkspar- 
bucher von vornherein unvereinbar sein.) Verfasser nimmt in 
diesem Zusammenhang auf das Verbot von Sparprämienver­
losungen sowie auf den Begleiterlaß des Preußischen Innen­
ministers zur Mustersatzung Bezug, der die Ausübung jedweden 
Druckes zur Errichtung von Konten bei der Sparkasse gegen­

über solchen Personen untersagt, die mit dem Gewährverbande 
in Geschäftsverbindung stehen.

Wenig überzeugend sind auf der anderen Seite die Dar­
legungen, mit denen der Verfasser den W e g f a l l  e i n e r  
H ö c h s t g r e n z e  für die einzelnen Einlagen zu verteidigen 
sucht (Seite 146 ff.). Freilich steht der Kommentator hier 
einer besonders schwierigen Aufgabe gegenüber. Die Muster­
satzung selbst enthält nämlich einen nicht überbrückbaren 
Widerspruch insofern, als sie auf der einen Seite einen Einlagen­
höchstbetrag nicht vorsieht, auf der anderen Seite jedoch (§ 23 
Abs. 1) den Sparkassen die Aufnahme von D a r l e h e n  ver­
bietet. Wodurch unterscheiden sich nun aber verbotene Dar­
lehen und erlaubte große Einlagen? Der Verfasser bezieht 
sich S, 171 auf einen Runderlaß seines Ministeriums vom 
23. Mai 1924, in welchem das wesentliche Unterscheidungs­
merkmal in der Person des Geldgebers und d e r  G r ö ß e  d e r  
E i n z e l e i n l a g e n  (sic!) erblickt wird. Wie stimmt das mit 
ßer Verteidigung der Hereinnahme von großen Einlagen — die 
im übrigen niemals von kleinen Leuten stammen werden — auf
S. 146 des Buches überein?

Auch sonst verursachen dem Verfasser die Widersprüche 
der Mustersatzung keine allzugroßen Beklemmungen. So findet 
er sich damit, daß den großen Sparkassen trotz der generellen 
Beschränkung ihrer Personalkreditgewährungen auf den 
M i t t e l s t a n d  Einzelkredite von 1 pCt. der Gesamteinlagen 
gestattet sind, also Kredite in Höhe von 1 Million Mark und 
darüber, sehr einfach ab, indem er (S. 183) die t h e o r e t i s c h e  
Möglichkeit der Gewährung derartiger Großkredite feststellt, mit 
dem Hinzufügen, daß damit der Begriff des Mittelstandskredits 
nicht ohne weiteres verletzt werde; es sei jedoch gemäß Ziffer 7 
des Begleiterlasses die sorgfältige Prüfung des einzelnen Falles 
dahin geboten, ob er den Mittelstandscharakter noch erfüllt. 
Wie sich die Sparkassen gegenüber beantragten Millionen­
krediten bei dieser Prüfung zu verhalten haben, darüber gibt 
der Kommentar leider keinen Aufschluß,

Ueber das E f f e k t e n g e s c h ä f t  der Sparkassen enthält 
der Kommentar S. 244 ff, wichtige Ausführungen: „Bei dem ge­
samten Effektenkommissionsgeschäft ist darauf zu halten, daß 
unaufgeforderte Ratserteilung und jedwede unangebrachte An­
preisung von Diensten im Hinblick auf die besonderen 
Pflichten der Sparkasse eines öffentlich-rechtlichen und ge­
meinnützigen Instituts unterbleiben" . . . „Eine Kreditgewährung 
zum Zwecke des Effektenankaufs ist zwar nicht untersagt, aber 
im Hinblick auf das V e r b o t  d e r  K r e d i t g e w ä h r u n g  zu 
S p e k u l a t i o n s z w e c k e n  (§ 24 Abs. 2) nur in be­
schränktem Maße und selbstverständlich auch nur insoweit zu­
lässig, als eine satzungsmäßige Sicherheit vorhanden ist. Es 
genügt also unter keinen Umständen, wenn die erst zu er­
werbenden Effekten selbst diese Sicherheit darstellen würden. 
Aus diesem Grunde ist deshalb auch die Vornahme von 
K u n d e n t e  r m i n g e s c h ä f t e n  mit Krediteinräumung, ganz 
abgesehen von dem besonderen Verbot im § 24 Abs. 2, u n ­
z u l ä s s i g .  Beim V e r k a u f  müssen die Verkaufswerte 
vorher geliefert sein; Leerverkäufe sind also ausgeschlossen."

Angesichts dieser Ausführungen sowie angesichts der 
weiteren Tatache, daß die Mustersatzung für den kommissions­
weisen An- und Verkauf von Effekten den Sparkassen aus­
drücklich die Inanspruchnahme öffentlicher Bankanstalten vor­
schreibt, müssen private Banken und Bankgeschäfte nach­
drücklich auf die Gefahr hingewiesen werden, daß etwaige 
Kommissionsausführungen für Sparkassen, insbesondere im 
1 ermingeschäft, späteren Einwendungen im Hinblick auf ihre 
rechtliche Gültigkeit unterliegen können. Der Verfasser betont 
freilich an anderer Stelle, daß jeder Dritte, d e r  e i n e  dem 
§ 11 d e r  M u s t e r s a t z u n g  g e n ü g e n d e  U r k u n d e  
e r h ä l t ,  sich ausnahmslos an deren Inhalt halten kann und 
die interne Satzungsmäßigkeit des Geschäfts nicht zu prüfen 
braucht; Urkunden der fraglichen A rt werden jedoch im 
Effektengeschäft kaum häufig ausgestellt werden. Im Sinne 
des § 53 Abs. 2 des Börsengesetzes dürfte allerdings den Spar­
kassen die Börsentermingeschäftsfähigkeit dann zuzuerkennen 
sein, wenn man annimmt, daß sie berufsmäßig Bankiergeschäfte 
betreiben; gerade diese Voraussetzung erscheint aber fraglich, 
wenn man davon ausgeht, daß es der Beruf der Sparkasse nicht 
ist, Bankiergeschäfte zu betreiben, sondern Sparkassengeschäfte.

Wenngleich der Kommentar auf diese und auf manche 
andere den Praktiker interessierende Frage keine erschöpfende 
Antwort gibt, so ist sein Inhalt doch ein sehr reichhaltiger; 
er wird deshalb auch in Bankbüchereien nicht entbehrt werden 
können. Vor allem wird er bei Schlichtung von Wettbewerbs­
streitigkeiten zwischen Banken und Sparkassen als wichtige 
Quelle für die in Sparkassenkreisen geltende Auffassung zu 
Rate zu ziehen sein. B e r n s t e i n .


