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D ie  Stabilisierung als W e g  
zum  Goldstandard in Europa.

Von Universitätsprofessor Dr, Emanuel Hugo Vogel, Wien.

Wenn je die ökonomischen Triebkräfte  des w e lt­
w irtschaftlichen Verkehres ih r gewichtiges W ort zur 
praktischen Entscheidung einer zunächst theo­
retischen Streitfrage mitgesprochen haben, so ist dies 
in der Entw icklung der letzten Zeit hinsichtlich der 
extremen Anschauungsgegensätze zwischen der 
metallistischen und nominalistischen oder staatlichen 
Theorie des Geldes der Fall gewesen. Und diese 
Entscheidung fie l k la r und deutlich zugunsten der 
Goldwährungsbasis, der Notwendigkeit fester gesetz­
licher Verknüpfung der Währungen m it einer Gold­
grundlage. Einer der ersten Schritte hierzu ist über­
a ll die Stabilisierung der Währungen gewesen.

Fre ilich über diesen Begriff der S tab ilitä t sind 
sehr widersprechende Meinungen verbreitet. Vor 
allem bedeutet er nicht völliges und dauerndes Gleich­
bleiben des Währungskurses im Verhältnis zu den 
Auslandsgeldkursen, sondern vorweg handelt es sich 
nur um eine relative und labile Stabilitä t, zumal be­
kanntlich weder das Gold noch die Standardgold­
währung des Dollar auf absolute S tab ilitä t Anspruch 
erheben kann. Die Stabilisierung einer Währung be­
deutet im Wesen nur das dauernde Fehlen größerer 
Schwankungen des internationalen Geldkurses im 
Verhältnis zu den übrigen Währungen unbeschadet 
kle inerer A u f- und Abwärtsbewegungen um das 
Paritätsverhältnis, nicht dagegen ein Gleichbleiben 
der Kaufkra ft im Verhältnis zu den Waren und deren 
Preisen im In- und Ausland. (Innere und äußere 
Kaufkraft.) T ro tz der re la tiv  hohen Kursstab ilitä t 
des Dollars zeigt das durch den D ollar ausgedrückte 
Preisniveau der Waren dennoch starke Schwan­
kungen, da die K aufkra ft des Goldes naturgemäß 
nicht nur von der Geldseite her, sondern auch von 
der Warenseite her bedingt ist und Einflüssen unter- 
liegt.

Die Kaufkraft-Stabilisierung w ird  zwar durch 
eine vorangegangene Kurswert-Stabilisierung der 
Valuta eher erreichbar sein, insofern als nun Kauf­
kraftschwankungen infolge Aenderungen des Geld­
wertes selber hintangehalten werden, dagegen ist 
Währungs-Stabilisierung und Preis- oder Kaufkra ft-

r z e i c h n i s .
N euze itliche S icherungsfo rm en fü r  Nachkriegsanle ihen.

V o n  D r. R i c h a r d  M a l s s ,  B e rlin .

G erich tliche  Entscheidungen.

S ta tis tischer T e il (bearbe ite t von  P a u l  K r o s z e w s k i ,  
B e rlin -G ru n e w a ld ): S teuern und  H and lungsunkosten in  
de r Ertragsrechnung: deutscher K red itbanken  in  den 
Jahren 1913, 1925, 1926 und  1927.

Stabilisierung zweierlei, die letztere durch erstere in 
keiner Weise zu erreichen. Dennoch ist die 
Währungs-Stabilisierung eigentlich nur die erste 
Etappe auf dem Wege der Währungs-Sanierung 
und der Rückkehr zum Goldstandard überhaupt, 
w ie andererseits auch auf dem Wege zu einer krisen­
vermeidenden Konsolidierung der W irtschaftsverhält­
nisse im Allgemeinen, da eine wertstabile Gold­
grundlage h ierfür die erste Voraussetzung bildet. 
Daran schließt sich dann erst eine ganze Reihe 
weiterer valutarischer Probleme.

Die nach dem Kriege und zwar überwiegend im 
Verlaufe der letzten 5 Jahre in nunmehr 18 Ländern 
Europas durchgeführte Stabilisierung der Währungen, 
— d. h. ihre feste Bindung an eine Goldbasis unter 
Feststellung einer die Grundlage des künftigen Pari­
tätsverhältnisses bildenden gesetzlichen Relation 
zum Golde unter gleichzeitiger Beschränkung der 
Notenausgabe und Feststellung bestimmter Deckungs­
verhältnisse in Gold oder Goldwerten — , ist wohl 
eine der größten finanzwissenschaftlichen Leistungen 
a ller Zeiten. Sie ist so ziemlich überall gelungen, 
Griechenland und Frankreich waren bekanntlich die 
letzten in der Runde. Interessant ist nur Eines, daß 
hierbei der Kurswert, zu welchem diese Stabilisierung 
erfolgte, in den kontinental-europäischen Ländern 
sich meist um das erreichte Tiefniveau der be­
treffenden Währung herum bewegte oder dieses nur 
um wenig überstieg. Nur in einzelnen Fällen, so 
bekanntlich seitens der Tschechoslowakei, wurde die 
Stabilisierung erst nach Werterhöhung der Währung 
im Wege einer Deflationspolitik vorgenommen.

Die Stabilisierung auf einem Tiefniveau ist nur 
ein Ausdruck dafür, daß das betreffende Land aus 
allgemeinen wirtschaftspolitischen Gründen die m it 
einer künstlich angefachten Steigerung des Geld­
wertes verbundenen Gefahren vermeiden wollte, 
nicht daß die Stabilisierung überhaupt nur in dieser 
A r t  erfolgen kann und soll. Sie ist nur der staats­
finanziell und währungspolitisch einfachste Weg, w o­
bei die einmal infolge der vorangegangenen Inflation 
eingetretenen Vermögensverluste zu Lasten der be­
troffenen Schichten aufrechterhalten werden und 
ihre Ausgleichung oder doch teilweise Entschädigung 
höchstens einer davon getrennten Valorisationsaktion 
zugunsten a lter Staats- oder Privatgläubiger über­
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lassen bleibt. Die Währungs-Stabilisierung auf dem 
Tiefniveau bedeutet zugleich in dieser A r t  eine 
volkswirtschaftliche Sanierung auf Kosten einer Un­
zahl dadurch zu Kriegsopfern gewordener V er­
mögensbesitzer der Kriegs- und Vorkriegszeit, Sie 
wurde zugleich m it einer langdauernden Schwächung 
oder auch m it dem gänzlichen Verlust des Anlage­
marktes fü r innere staatliche Anleihen bezahlt. (So 
in Oesterreich.) Ganz falsch aber ist die Annahme, 
der seinerzeitige S tre it um die Notwendigkeit einer 
vorherigen Wertsteigerung der Währung (d. h. 
Stabilisierung auf einem höheren als dem 
momentanen Kurswertniveau) sei durch die tatsäch­
lichen Ereignisse auch theoretisch zugunsten jener 
entschieden, welche es als gänzlich gleichgültig be- 
zeichneten, ob die Stabilisierung auf einem Tief- 
niveau oder einem höheren Währungsstande durch­
geführt w ird, da es sich hierbei in jedem Falle nur 
um einen mathematischen Umrechnungsschlüssel 
handelt. Das Stabilisierungsniveau ist m e h r  als 
ein Umrechnungsschlüssel, es ist auch zugleich ein 
Zeichen des wirtschaftlichen Kraftverhältnisses der 
eigenen Volksw irtschaft zum Auslande und es hat 
weittragende Konsequenzen vor allem fü r die ge­
samte finanzielle Stellung der betreffenden Volks­
w irtschaft, dann auch fü r die W ertfeststellung be­
stehender Sachgüter und Vermögenschaften, sohin für 
die Vermögensverteilung im Lande1). Wenn die 
Stabilisierung meist den tatsächlichen Inflations­
folgen einfach Rechnung trug, so war dies eine un­
vermeidliche finanzielle Z w a n g s l a g e ,  aber kein 
wünschenswerter oder alle in möglicher Vorgang, 
wurde doch in der Regel die ganze Stabilisierung nur 
m it H ilfe  internationaler Anleihen, also Kapita ls­
zuflüssen aus höherwertigen Goldwährungsländern 
möglich gemacht.

Die wohl in Bälde abgeschlossene Stabilisierung 
der Währungen in Europa dürfte eine Reihe günstiger 
W i r k u n g e n  auf dessen wirtschaftliche Kon­
solidierung im allgemeinen haben. Eine nächste 
praktische Folge liegt in  einer gewissen Verein­
fachung und Erleichterung der Z o l l f r a g e n .  Denn 
bisher war das Schwanken der Währungen, die sich 
daraus ergebende Unsicherheit und die chaotische 
W ährungspolitik verschiedener Staaten ein starkes 
Argument f ü r  die Beibehaltung hoher Zölle. E i n 
Hindernis, planmäßig an eine international verein­
barte Zollherabsetzung zu schreiten, wäre nunmehr 
weggefallen und der Weg für die Vorschläge der 
W eitw irtschaftskonferenz —  von vielen anderen 
Hemmnissen abgesehen — , wenigstens in diesem 
Punkte freigelegt. Des weiteren dürfte die a ll­
gemein durchgeführte Stabilisierung auch endlich die 
Regelung des strittigen R e p a r a t i o n s -  u n d  
K r i e g s s c h u l d p r o b l e m e s  einigermaßen er­
leichtern, speziell im Verhältnisse Frankreichs zu 
England und Am erika und damit zugleich für die 
übrigen daran interessierten europäischen Staaten, 
da hieraus keine Gefahren mehr fü r die Valuta der 
schwächeren Partner zu befürchten sind.

9 In  E n g 1 a n d , wo die Goldwährung auf dem vo llen  V o r- 
kriegswerte aufgebaut, also auf eine b illige  Schuldentlastung 
zum Nachteile der priva ten  G läubiger aus der Kriegs- und 
Vorkriegsze it verzichtet wurde, hat sich auch die W ährung am 
frühesten dem reinen Goldstandard angenähert und zugleich die 
V o lksw irtscha ft begonnen, w ieder die frühere Stellung als 
G läubigerland einzunehmen.

W eitreichender werden aber wohl jene Konse­
quenzen sein, die sich auf valutarischem Gebiete 
selber an die endlich erreichte Stabilisierung der 
Währungen knüpfen. V or allem dürfte es nun vie l 
le ichter möglich sein, der Gefahr einer eventuellen 
W e l t g o l d k n a p p h e i t  im Wege internationaler 
Maßregeln zu begegnen. Bekanntlich hat man 
gerade an die befürchtete Verknappung des Goldes 
die M öglichkeit von Preissenkungen und Handels­
depressionen geknüpft, ja deshalb, sowie wegen mög­
licher Wertbewegungen des Goldes selber, diesem 
sogar die Eignung abgesprochen, als Grundlage des 
Währungswesens zu dienen. Größere W ert­
schwankungen des Goldstoffes werden wohl, von 
stärkeren Produktionsschwankungen abgesehen, 
schon durch die erreichte Stabilisierung der 
Währungen und die damit verbundene erhöhte 
Gleichmäßigkeit in der W eltw irtschaft vermieden 
werden können. A ll dies muß von selbst zu einer 
relativen W ertstab ilitä t des Goldes zurückführen.

Es scheint m ir aber, daß die ganze Frage eigent­
lich mehr eine solche richtiger G o l d v e r t e i l u n g ,  
d. h. entsprechender Verschiebung und Ausgleichung 
der derzeitigen Ungleichmäßigkeiten dieser V er­
teilung darstellt. Diese Ungleichmäßigkeit ist a lle r­
dings heute eine außerordentlich verschärfte. Der 
effektive monetäre Goldbestand der W e lt per 
4 771 878 000 Dollar im Jahre 1913 verte ilte  sich auf 
Europa m it 59,3 pCt., Am erika 27 pOt., die übrigen 
Länder 13,7 pCt.; der effektive monetäre Goldbestand 
Ende 1926 per 9 181 785 000 Dollar verte ilte  sich da­
gegen auf Europa m it 36,6 pCt., auf Am erika m it 
44,4 pCt, und die übrigen Länder m it 19 pCt.

Das Entscheidende liegt hier vor allem auf dem 
Gebiete der äußeren K r e d i t p o l i t i k  und der 
Organisation des b a r g e l d l o s e n  Z a h l u n g s ­
v e r k e h r e s ,  der Verwendung des sogenannten 
Giralgeldes neben dem Bargelde. Speziell die in te r­
nationale K red itp o litik  bew irk t von selbst ein  ̂A b ­
strömen von Goldüberschüssen aus den Gläubiger­
ländern in die Schuldnerländer und damit eine 
Stärkung der schwächeren Valuten. H ier muß und 
w ird  das Bestreben der europäischen Länder dahin 
gehen müssen, durch verstärkten eigenen Goldbesitz 
oder Anweisungen auf das Gold der W elt (Devisen), 
ih r Geldwesen zu verselbständigen und von der 
Dollar- und Pfundwährung unabhängiger zu machen. 
Dadurch w ird  es auch am ehesten möglich sein, den 
heutigen monopolistischen Einfluß Nordamerikas auf 
den W ert des Goldes minder fühlbar zu machen 
Zu diesem Zweck w ird  zunächst bis zu einem ge­
wissen Grade eine Verstärkung der Barschatzgrund- 
lage in effektivem Golde angestrebt werden müssen, 
d. h. die metallische Deckung nicht nur oder über­
wiegend in Golddevisen herzustellen sein, da es 
notwendig ist, daß die europäischen Währungen sich 
in erster L inie auf eine eigene und nicht auf geborgte 
Goldgrundlagen stützen.

Die neue Verteilung der Goldvorräte in der W elt, 
wie die damit zusammenhängenden Fragen der Noten­
deckung und des Barschatzes_ von Notenbanken 
dürften wohl am besten durch die schon eingeleitete 
und infolge der allgemeinen Währungs-Stabilisierung 
nun auch in ihren Voraussetzungen gesicherte Z u ­
s a m m e n a r b e i t  d e r  z e n t r a l e n  N o t e n ­
b a n k e n  E u r o p a s  herbeigeführt werden. Ins­
besondere dürfte eine Verständigung der Noten­
banken über die einzuhaltenden effektiven Deckungs-



Verhältnisse in Gold bzw. Golddevisen, sowie das 
zulässige Verhältnis dieser beiden metallischen 
IJeckungsmittel zu einander bei den einen Noten­
banken eine Herabsetzung der effektiven baren 
Goldschatzmengen, bei anderen die Notwendigkeit 
ihrer Erhöhung ergeben. Jedenfalls wäre innerhalb 
individuell für jedes Land festzustellender Grenzen 
in entsprechendem, aber gesetzlich festzulegendem 
Maße auch die Deckung durch Geldanweisungen 
(Devisen) an Stelle von Edelmetall in Anwendung zu 
bringen. Damit würde jede Gefahr einer Goldknapp­
heit schwinden, andererseits eine bessere Verteilung 
der Besitzrechte an den Goldvorräten erreicht werden 
Eine erhöhte Golddevisendeckung statt Edelmetall 
hätte zugleich für die europäischen Länder die gün­
stige Folge, bei vermindertem baren Goldschätze die 
Gläubigerrechte gegenüber dem Auslande, ins­
besondere Am erika zu erhöhen, also Ansprüche auf 
den dortigen Goldstand zu geben, die eigene W ir t ­
schaft aber von Zinsverlusten fü r die Barschatz­
deckung teilweise zu befreien. Nach einer S tatistik 
des amerikanischen Handelsamtes hatte Ende 1927 
die Gesamtheit der amerikanischen Banken 1089 M il­
lionen Dollar von Europa zu fordern, schuldete aber 
selbst bereits 2246 M illionen an Europa. Dieses Ver­
hältnis gibt entschieden zu denken. Es ist in erster 
L in ie auf den Uebergang vie ler Staaten (darunter 
auch Oesterreich2)) zu einer ganz überwiegenden Gold 
devisenwährung an Stelle e ffektiver Goldschatz­
deckung zurückzuführen, so daß heute nicht der Be­
sitz an Gold für die Stärke der Valuta und ihre Unab­
hängigkeit vom Auslande oder von einer Standard­
währung entscheidend ist, sondern der Besitz an 
Goldanweisungen, wo immer dieses Gold sich tat 
sächlich, befindet. Die Sammlung für Deckund und 
Wertstabuisierung hinreichender Golddevisen­
bestände erscheint also für die europäischen V erhä lt­
nisse der re la tiv  noch geeignetste Weg, wieder zu 
den Vorte ilen einer reinen Goldwährung zu gelangen, 
allerdings kann auch er nur eine Etappe zu diesem 
Endziele sein.
w /-uEme günstige W irkung eingetretener
Wahrungsstabilisierung speziell in den vorher durch 
langdauernde Inflationszustände zerrütteten W äh­
rungsgebieten ist endlich noch insofern zu ge­
wärtigen, als nun wahrscheinlicher Weise der obere 
und untere G o 1 d p u n k  t w ieder ihre frühere 
regulierende W irkung auf den Geldwert und Devisen 
kurs_ ausüben werden, so daß jener H auptvorte il 
richtig funktionierender Goldwährungen, die auto­
matische Regelung der K aufkra ft des Geldes durch 
Zu- oder Abströmungen von Gold w ieder fühlbar 
werden dürfte.

Die Erfahrungen der Nachkriegszeit insbesondere 
seit eingetretener Währungs-Stabilisierung haben des 
weiteren gezeigt, daß das Schwergewicht immer 
weniger in effektivem Goldmünzenverkehr gelegen 
k t, als vielmehr im dauernd aufrechterhaltenen 
Golddeckungsverhältnis der ausgegebenen Noten 
und w eiter in der zur Grundlage der ganzen 
^ ü r u n g  gemachten, die Angelpunkte der Parität 
bildenden gesetzlichen Relation der Währungsein- 
neit zum Golde (Zahl der Währungseinheiten auf 
•■u ^ i ^ inS0ld). Die Tatsache, daß sich demgegen­
über die effektive Z irku la tion  ausschließlich oder

überwiegend aus Scheidemünzen und Noten zu-
Undo d i? Befriedigung des Zahlungs­

mittelbedarfes außerdem zu immer zunehmendem 
fede gira vollzieht, hat keinen Einfluß auf Bestand, 
W ertstabihtat und volkswirtschaftliche Funktionen 
der m ihren Fundamenten auf diese Weise einmal 
bereits im Golde verankerten Währungen gezeigt 
Damit scheint sich der goldene M itte lw eg zwischen 
den gegensätzlichen theoretischen Anschauungen 
der metallistischen und nominalistischen Theorie ganz 
von selber sowohl wissenschaftlich wie währungs- 
pohtisch zu ergeben: Bei fester Beziehung des 
Wahrungsaufbaues und sämtlicher metallischer wie 
notaler oder g ira ler Geldzeichen zum Golde bei 
entsprechender, zum Teile nur in Anweisungen a u f  
Gold bestehender Deckung der Noten, sowie bei 
prinzip ie ll anerkannter Prägefreiheit im Währungs­
metalle: i s t  b e r e i t s  d i e S t  a b i l  i s i e r  u n g 
a b e r  a u c h  d i e  T a t s a c h e  d e r  G o l d -  
w ä h r u n g  s e l b e r  g e g e b e n .  Die w irk liche 
Z irkulation von Goldmünzen, ja sogar die Einlösbar­
ke it der Banknoten rückt in die zweite Linie Denn 
auch die zeitweilige, aus volksw irtschaftlichen 
Gründen gebotene Uneinlösbarkeit der Noten 
schließt unter den^ angegebenen Voraussetzungen 
nicht den Bestand einer stabilisierten, auch im Aus­
lande anerkannten Goldwährung aus, wofür z. B. die 
lange Zeit über pari gegenüber dem Pfunde ge­
standene österreichische Schillingwährung ein deut- 
, eher Beweis ist. Freilich der reine Goldstandard 
knüpft sich bekanntlich erst an eine Reihe weiterer, 
aber nicht immer und fü r manche Länder auch v ie l­
leicht übernaupt nicht zu erfüllender Bedingungen 
insbesondere Freiheit des Goldverkehres in E in- und 
Ausfuhr, ausnahmslose E inlösbarkeit a ller papiernen 
Geldzeichen, Durchführung der bei der Stabilisierung 
aus dem Inflationszeitalter offengebliebenen A u f­
wertungsfragen usf. Dies sind allerdings Probleme 
die kaum irgendwo ohne vorherige allgemeine Kon­
solidierung der W irtschaftsverhältnisse und W ieder­
herstellung des weltw irtschaftlichen Gleichgewichts­
zustandes in Handel und Verkehr, kurz, ohne H er­
stellung normaler Verhältnisse in der B innenwirt- 
schaft wie im Außenhandel der V ölker m it Aussicht 
auf dauernden Erfolg gelöst werden können.

Steuerliche F ragen  des B örsenterm in- und  
Reportgeschäfts.

Von Dr. jur. H erbe rt von Breska, Berlin,

. J Dieses hält bekanntlich Dollarguthaben in Amerika,
foQia f  ,«U rtif *̂ eS Notenbankstatutes in den Goldschatz ohne 
testgelegte Obergrenze einrechenbar sind.

Das Börsentermin- und Reportgeschäft weist in 
seiner technischen Ausgestaltung gegenüber den gewöhn­
lichen  ̂ Effekten-Kassenumsätzen eine Reihe von Be­
sonderheiten auf, die auf dem Gebiete der Einkommen- 
und Vermögensteuer interessante und für die Praxis 
recht wichtige Zweifelsfragen aufwerfen. Diese sind bis­
her m. W. noch kaum ausführlicher behandelt, geschweige 
denn gelöst worden. Selbst der sehr eingehende in der 
Erscheinung begriffene Kommentar von S t r u t z erteilt 
auf die im folgenden besprochenen Fragen kaum eine 
Antwort. Ganz offenbar erklärt sich die Vernachlässi­
gung dieser Materie dadurch, daß den meisten eigent­
lichen bteuerjuristen die Technika des Börsentermin­
geschäfts nicht genügend geläufig sind. Die nach­
folgenden Ausführungen werden es sich daher besonders 
ungelegen sein lassen, den steuerlichen Erörterungen je­
weilig eine Darstellung der börsenmässigen Elemente 
vorauszusenden.
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Bereits in einem früheren1) Aufsatze habe ich die 
Frage gestreift, wer die Dividende zu versteuern hat, 
welche während des Laufes eines Börsentermingeschäfts 
fällig wird. Der Rentier E m p t o r möge RM 6 000,— 
Rhein. Braunkohlen-Aktien ä 284 % am 20. Juli 1927 per 
Ultimo Juli gekauft haben. Am 26. Juli wird die D ivi­
dende von 10 % fällig. Er nimmt — es soll hier zunächst 
der einfachste Fall besprochen werden — die Stücke am 
Ultimo ab und bezahlt sie dem Verkäufer, der die 
Effekten in seinem Depot hatte. Selbstverständlich spielt 
sich dieser Vorgang durch Vermittlung von Banken auf 
beiden Seiten ab, was jedoch die Beurteilung des Falles 
hier nicht beeinflußt.

Im einzelnen sieht dieses Geschäft börsentechnisch 
folgendermaßen aus:

Nachdem am 20. Juli Herr E m p t o r seinen Auf­
trag zum Kauf der RM 6 000,— Rhein. Braunkohlen- 
Aktien bestens gegeben hat, erhält er von der Bank ein 
Schreiben etwa folgenden Inhalts:

„B e rlin , den 21. J u li 1927, 

H errn  Em ptor
h ie r.

Ihrem  telefonischen A ufträge vom 20. d. M. zufolge über­
ließen w ir  Ihnen lie ferbar per U ltim o  J u li 

nom. RM  6 000,—  Rhein. B raunkoh len-A ktien  ä 28454 %< 

w orüber w ir  Abrechnung folgen lassen.

Hochachtungsvoll 
D. Bank."

Am 24. Juli hat die Generalversammlung der 
Rheinischen Braunkohlen AG. eine Dividende von 10 % 
beschlossen; am 26. Juli ist demzufolge die Dividende 
fällig. Der Handel in Rhein. Braunkohlen-Aktien ver­
steht sich von diesem Tage ab nur noch ausschließlich 
Gewinnanteil per 1927. In den Tresorabteilungen der 
Banken wird nun von allen Aktien der Rhein. Braun­
kohlen AG. der Dividendenschein getrennt, den Ein­
lösungsstellen zwecks Gutschrift vorgelegt und d e m ­
j e n i g e n  K u n d e n ,  f ü r  w e l c h e n  d i e  A k t i e n  
e f f e k t i v  i m D e p o t  g e f ü h r t  w e r d e n ,  a l s o  
d e m E i g e n t ü m e r ,  abzüglich 10% Kapitalertrag­
steuer gutgeschrieben. Dabei wird, worauf schon hier 
ausdrücklich hingewiesen werden soll, natürlich über­
haupt nicht geprüft, ob etwa der Kunde inzwischen die 
Aktien börsenterminmäßig verkauft hat. Es wird ledig­
lich auf die Tatsache abgestellt, daß er dieselben im 
Depot liegen hat. Infolge des Dividendenabgangs kann 
kein Verkäufer am Ultimo andere Stücke als solche ohne 
Dividendenschein 1927 liefern. Da im Augenblick des 
Verkaufs der Handel in Rhein. Braunkohlen-Aktien sich 
einschließlich 1927er Dividendenschein verstand, bei der 
Lieferung aber der Dividendenschein fehlt, muß zu­
gunsten des Käufers und zu Lasten des Verkäufers ein 
Ausgleich stattfinden. Dieser ist auf zwei Arten möglich, 
die sachlich genau dasselbe bedeuten und nur aus rein 
bankmäßigen Gründen verschieden aussehen. Entweder 
wird der Verkaufskurs, zu welchem abgerechnet wird, 
am Ultimo um 10 % minus 1 % Kapitalertragsteuer == 
9 % herabgesetzt. Herr E m p t o r  brauchte also in 
unserem Beispiel nicht 284%, sondern nur noch 275% % 
zu bezahlen, während der Verkäufer Herr V e n d i t o r  
nur diesen Preis für seine Effekten erhalten würde. Die 
zweite Möglichkeit, die aus t e c h n i s c h e n  Gründen 
jetzt stark aufgekommen ist, besteht darin, daß im Zeit­
punkte der Dividendenzahlung dem Käufer etwa fol­
gendes Schreiben zugesandt wird:

!) D ie Einkommenbesteuerung der E ffektenerträge. Bank- 
A rc h iv  vom 1. 4. 1926 S. 258—260.

„B e rlin , den . . . . . .

H errn  Em ptor
h ie r.

Infolge A u s z a h l u n g  d e r  D i v i d e n d e  in Höhe von 
10 % auf

Rhein. B raunkoh len-A ktien

findet laut Bekanntmachung des Börsenvorstandes auf 
schwebende Termingeschäfte ein Kursabschlag in

H ö h e  v o n  1 0 %  a b z ü g l i c h  1 0 %  S t e u e r  =  9 %  

statt.
Aus technischen Gründen regulieren w ir  diesen Abschlag 

n ich t durch Herabsetzung des Kurses, buchen v ie lm ehr statt 
dessen auf die Ihnen per U ltim o J u li zu liefernden

nom. R M  6 000,—  A k tie n
RM  540,— Val. 30. 7,

in  Ih r  Haben.
Die Abrechnung der Term ingeschäfte findet somit zu den 

ursprünglichen Kursen statt.
Hochachtungsvoll 

D. Bank,"

Damit wird also ein Ausgleich dafür geschaffen, daß 
Herr E m p t o r  den Dividendenschein nicht erhält. Der 
Verkäufer bekommt analog denselben Brief, nur daß er 
für die Dividende belastet wird, richtiger daß er einen 
um 9 % verringerten Kaufpreis für seine verkauften 
Effekten erhält. Beide Abrechnungen sind, wie aus dem 
obigen Beispiel auch schon hervorgeht, per Ultimo ge­
stellt, da es sich ja nur um reine Verrechnungsposten 
handelt, während, wie oben erwähnt, die eigentliche D ivi­
dende Wert Fälligkeitsdatum, also am zweiten Tage nach 
der Generalversammlung, dem Depotinhaber kreditiert 
wurde. Der Vollständigkeit halber soll nun noch die Ab­
rechnung des Kaufs, welche dem Herrn E m p t o r  am 
Ultimo zugeht, mitgeteilt werden:

,,D. Bank,
B erlin , den 26. J u li 1927.

Unseren früheren Aufgaben entsprechend buchen w ir  für 
Ihnen überlassene W ertpap ie re lau t unterstehender A b ­
rechnung in  Ih r S o l l :

RM  6 000,— Rhein. B raunkoh len-A kt.
ä 284% % =  RM  17 070,—  

Kurtage . . . .  „  12,80
Pr ov i s i on. . . .  „  34,15
Stempel . . . .  „  12,90
Liqu idationsspesen „_______0,50

Gesamtbetrag R M 17 130,35 

"W ert 30. 7.

H errn  Em ptor
h i e t ‘K

Schließlich erhält Herr E m p t o r  noch ein weiteres 
Schreiben, in welchem es heißt:

„Bezugnehmend auf unsere früheren Aufgaben über­
reichen w ir  Ihnen in der Anlage Abrechnung über per U ltim o 
J u li gekaufte

nom, R M  6 000,—  Rhein. B raunkoh len-A kt.

D ie Stücke fügen w ir  Ihrem  Depot be i.’

Es ist die Frage aufgeworfen worden, ob der Käufer 
oder der Verkäufer die Dividende zu versteuern hat. 
Zur Begründung der ersteren Meinung, die anscheinend 
vom Reichsfinanzministerium auch vertreten wird, führt 
man an, daß der Haussier mit dem Kauf bereits w irt­
schaftlich der Eigentümer der Aktien werde, demgemäß 
auch die Steuer tragen müsse. Dieser Auffassung kann 
indessen nicht zugestimmt werden. Tatsächlich hat der 
Käufer lediglich einen obligatorischen Anspruch aut 
Lieferung irgendwelcher nur gattungsmäßig bestimmter
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Effekten, im vorliegenden Falle von Rhein. Braunkohlen- 
Aktien. Diese seine Forderung ist noch keineswegs etwa 
aut bestimmte Stücke konkretisiert. Wenn die Wert­
papiere beim Verkäufer gestohlen werden, so berührt ihn 
das m keiner Weise. Ebenso ist es für ihn gleichgültig, 
ob etwa ein unachtsamer Beamter der depothaltenden 
Bank die zur Ablieferung auf den Verkauf bestimmten 
Stucke des Verkäufers beschädigt und dadurch unliefer­
bar macht. Wie wenig er wirtschaftlicher Eigentümer 
geworden ist, wird er besonders dann merken, wenn etwa 
sein Gegenkontrahent insolvent wird. In solchem Falle 
hat er kein Aussonderungsrecht im konkursmäßigen 
Sinne. Daß er wirtschaftliches Eigentum durch den Kauf 
nicht erworben hat, geht auch klar daraus hervor, daß 
ihm selbstverständlich das Stimmrecht in der General- 
versammlung nicht zusteht, Wenn das Kapital der Ge­
sellschaft erhöht wird, so fragt man nicht etwa bei ihm
a w - , e r . d,as Bez, ^ s,:echt veräußern oder die jungen 
Aktien beziehen will; diese Aufforderung geht vielmehr 
genau so wie die eigentliche Dividendengutschrift dem 
wirklichen Besitzer der Stücke zu. Dieser hat sich dann 
im Sinne einer der beiden gegebenen Möglichkeiten zu 
entscheiden, während dem Haussier lediglich ein rech­
nungsmäßiger Kursabschlag gutgebracht wird, den der 
Borsenvorstand aus dem Durchschnitt der drei Bezugs­
rechtsnotierungen ermittelt und festsetzt. Ein etwa von 
ihm ausgespi ochener Wunsch, an Stelle dieses Abschlages 
die Aktien zu beziehen, müßte ohne weiteres zurück- 
gewiesen werden, da ihm ein solcher Anspruch nicht 
zusteht.

Allgemein wird man sagen müssen, daß überhaupt 
mit dem Begriff des wirtschaftlichen Eigentums vorsichtig 
operiert werden muß. Die bloße Tatsache, daß jemand 
eine obhgatonsche Forderung in bezug auf eine Sache 
besitzt, kann noch keineswegs genügen, um ihm diejenige 
wirtschaftliche Stellung zu verschaffen, die der juristische 
Eigentümer hat. Schließt jemand einen notariellen Kauf­
vertrag über ein Grundstück ab, so kann man wirtschaft­
liches Eigentum des Käufers noch nicht bloß wegen der 
lechllich obligatorischen Bindung des Verkäufers an- 
nehmen. Es müssen noch weitere auf tatsächlichem Ge­
biete liegende Faktoren hinzutreten, etwa wie die Ueber- 
gabe des Grundstücks, die Betrauung mit der Verwaltung, 
die unwiderrufliche Vollmacht, die Mieten einzuziehen 
oder das Grundstück zu verkaufen u. a. m. Alle solche 
weiteren Umstände, welche zu dem obligatorischen Ge- 
schäft noch hinzutreten müssen, sind aber in dem hier 
behandelten halle des Terminkäufers nicht gegeben. 
Man mußte schon o b l i g a t o r i s c h e  F o r d e r u n g  
u n d  E i g e n t u m  i n  e i n e n  T o p f  w e r f e n  u n d  
h o f f n u n g s l o s  m i t e i n a n d e r  v e r m e n g e n ,  
w e n n  ma n  e i n e  S t e u e r p f  1 i c h t  des 
H a u s s i e r s  a n n e h m e n  w o l l t e .  •

• P 1 ° r h.a tT?iclf t eine Dividende bezogen,
es ist vielmehr nur sein Kaufpreis nachträglich ermäßigt 
worden. Als das Geschäft abgeschlossen wurde, kannte 
man die Hohe der Dividende noch nicht. Man wußte 
nur, daß auf den 24. Juli eine Generalversammlung der 
Rhein. Braunkohlen AG. einberufen war, in welcher der 
Aufsichtsrat die Verteilung einer 10 %-Dividende vor­
zuschlagen beabsichtigte; aber die Generalversammlung 
konnte ja vertagt werden, es konnte vielleicht eine 
höhere oder niedrigere Dividende beschlossen und fest­
gesetzt werden. Infolgedessen kann die Verrechnung der 
Dividende erst nach formeller Fälligkeit stattfinden. 
Diese nachträgliche Korrektur des Kaufpreises kann aber 
niemals mit der Dividende verwechselt werden. Auch die 
Tatsache, daß bei der Verrechnung die einbehaltene 
Kapitalertragsteuer gekürzt wird, kann zur Verwertung 
der gegenteiligen Meinung nicht verwandt werden. Aus 
dem Wesen der geschilderten Verrechnung folgt, daß 
lediglich derjenige Posten weiterzugeben ist, den der 
Verkäufer, richtiger der effektive Eigentümer der W ert­
papiere erhalten hat; dies ist aber die Dividende, ver­
mindert um 10 % Kapitalertragsteuer.

Es ergibt sich demnach als Resultat, daß der Eigen- 
tumer der Stücke, ganz gleichgültig, ob er dieselben 
terminmaßig verkauft hat oder nicht, die effektiv be­
zogene und ihm genau am Fälligkeitstage gutgeschriebene 
Uividende zu versteuern hat, wobei er sich die ein­
behaltene Kapitalertragsteuer auf seine Einkommen- 
bzw. Körperschaftsteuer anrechnen darf.

Der zweite Unterfall ist zugleich ein Argument für 
dm hier vertretene Meinung. Es ist durchaus nicht ge­
sagt, daß dem Haussier auf der anderen Seite ein Be­
sitzer effektiver Stücke gegenübersteht. Es kann dies 
auch ein Baissier, ein Blanko-, Leerverkäufer oder — wie 
man ihn in der Börsensprache meist nennt — ein Fixer 
sein. Börsentechnisch ist der Unterschied zu dem vor- 
stehend geschilderten Fall nur der, daß dem Baissier 
natürlich nicht am Fälligkeitstage die Dividende gut­
geschrieben wird, wie dies bei dem tatsächlichen Eigen­
tümer der Stücke der Fall ist. Dagegen wird wieder die 
oben dargestellte Verrechnung vorgenommen, die 9 % 
also dem Haussier kreditiert, dem Verkäufer oder hier 
dem Baissier belastet. Für den Haussier wird nachträg­
lich der Kaufkurs um die Dividende minus Kapitalertrag­
steuer ermäßigt, während der Baissier für seine ver­
äußerten Effekten weniger zu erhalten hat. Auch der 
rixer, der sich zur Erfüllung seiner Verpflichtung Stücke 
leihen muß, kann und wird nur solche liefern, bei denen 
die Dividende bereits getrennt ist. Gerade im Falle des 
Leerverkaufs zeigt sich nun, daß die gegnerische Auf­
fassung unhaltbar wird. Von Nichts kommt Nichts. Wo 
nur ein Geschäft vorliegt, das man vielleicht als Luft- 
enga^cment bezeichnen darf, kann nicht eine Dividende 
versteuert werden, die tatsächlich nur ein Verrechnungs­
posten ist und der keinerlei Stücke zugrunde liegen. 
Dies soll an einem Beispiel noch weiter ausgeführt 
werden: Eine Gesellschaft, deren Aktien zum Börsen­
terminhandel zugelassen sind, möge 20 Millionen Kapital 
haben. Von diesen seien 15 Millionen Dauerbesitz und 
in keinem Börsentermingeschäft befangen. 5 Millionen 
sollen im Zeitpunkte des Fälligwerdens der Dividende 
vom effektiven Besitzer terminmäßig verkauft sein, 
während bei zwei weiteren Millionen den Haussiers 
Fixer gegenüberstehen. Die Steuerpflicht der auf die 
15 Millionen entfallenden Dividende ist klar. Würde 
man aber annehmen, daß der Haussier die Verrechnung 
zu versteuern hätte, nicht aber der wirkliche Eigentümer, 
so müßte noch die Dividende auf weitere 7 Millionen ver­
steuert werden. Der Fiskus bekäme dann eine Ein­
kommensteuer auf die Dividende von im ganzen 22 M il­
lionen Aktienkapital, während 20 Millionen überhaupt 
nur bestehen Es würde in diesem Falle bei dem Haussier 
übrigens auch eine Kapitalertragsteuer anrechnungsfähig 
sein, die niemals an das Reich gezahlt wäre. Die kon­
sequente, wenn auch lächerliche Folgerung müßte sein, 
daß der Baissier von seinem steuerpflichtigen Einkommen 

.? belastete Dividende abziehen könnte, ein selbstver­
ständlich unmögliches und unannehmbares Resultat.

Auf das vorstehende Argument ist m. E. nur eine 
Erwiderung möglich. Man könnte nämlich sagen, die 
Baisse-Engagements spielten eine so unerhebliche Rolle, 
daß dieser praktisch seltene Fall nicht berücksichtigt zu 
werden brauchte. Indessen einmal illustriert der Fall 
des Leerverkäufers ganz besonders deutlich den reinen 
Verrechnungscharakter der dem Haussier erteilten Gut­
schrift, sodann aber kann ich nicht zugeben, daß die 
Baisse-Engagements tatsächlich so unbedeutend sind, und 
ganz besonders glaube ich nicht, daß sie in Zukunft gering 
sein werden. Unsere Börse funktioniert auch jetzt noch 
keinswegs wieder so wie in der Vorkriegszeit. Damals 
gab es in allen wichtigen Terminpapieren ständig eine 
große Hausse- und Baissepartei, und es kam sehr häufig 
vor, daß die Leerabgaben den vierten Teil des ganzen 
Aktienkapitals erreichten oder überschritten. Baisse- 
Engagements wurden oft jahrelang mit Konsequenz 
durchgehalten. Man muß bedenken, daß die 
Schwankungen und die Spesen vor 1914 viel geringer 
waren als jetzt, so daß die Käufe oder Verkäufe auch
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großer Nominalbeträge eine geringere Gefahr boten als 
in jetziger Zeit. Das Vorhandensein einer starken Baisse­
partei kann man auch nicht etwa als ungesund oder 
anormal bezeichnen. Im Gegenteil wird man sagen 
müssen, daß die Leerverkäufer übermäßige Kurssteige­
rungen herabmindern und daß bei Kurszusammenbrüchen 
die Eindeckungen der Fixer dem Markt eine sehr gesunde 
Stütze bieten. Auch heute schon spielen die Baisse­
geschäfte wieder eine erhebliche Rolle, und es ist anzu­
nehmen, daß Blankoabgaben mit der Zeit sich in dem 
Maße wieder vermehren werden, als die Börse sich 
wieder im Sinne der Verhältnisse der Vorkriegszeit kon­
solidiert.

Der dritte Unterfall bezieht sich auf das Report­
geschäft, welches infolgedessen an dieser Stelle einer be­
sonderen Erläuterung bedarf. In sehr vielen Fällen wird 
Herr E m p t o r nicht willens oder nicht im Besitz der 
notwendigen M ittel sein, um die Effekten am Ultimo ab­
zunehmen. Er wünscht aber, da er eine Steigerung des 
Papiers erhofft, das Geschäft zu prolongieren, zu schieben. 
In diesem Falle ersucht er seine Bankverbindung, die aus 
dem Kauf der Effekten resultierende Verpflichtung für 
ihn zu erfüllen. Diese Aufforderung bedeutet in erster 
Linie, die Bank möge die dingliche Erfüllung für das ab­
geschlossene obligatorische Kaufgeschäft an Stelle des 
Kunden vornehmen. Die Bank bezahlt also am Ultimo die 
von Herrn E m p t o r gekauften Wertpapiere und be­
kommt von Herrn V e n d i t o r  die Stücke übereignet. 
Während also in dem vorher angegebenen Falle Herr 
E m p t o r am Ultimo Eigentümer der Effekten wurde, 
wird es nun die reportierende Bank. Dieser Teil des 
Reportgeschäfts betrifft vom Standpunkte des Haussiers 
aus gesehen sozusagen die negative Seite der Sache, 
nämlich das, was Herr E m p t o r nicht tut und was an 
seiner Stelle die Bank tun muß. Die zweite positive 
Seite besteht darin, daß Herr E m p t o r , der ja sein 
Engagement durchhalten will, eine neue Transaktion vor­
nimmt. Diese besteht nach den Börsenusancen darin, 
daß er die Rhein. Braunkohlen-Aktien zum sog. Liqui­
dationskurs am Ultimo verkauft und gleichzeitig per 
Medio zu einem dem Report entsprechenden etwas 
höheren Preis zurückkauft. Nachstehend die beiden Ab­
rechnungen, welche der Käufer erhält:
„D . Bank.

Berlin, den 30, 7, 27.

H errn Em ptor
hier .

Unseren früheren Aufgaben entsprechend buchen w ir  für 
von Ihnen verkaufte  W ertpap iere lau t untenstehender A b ­
rechnung in  Ih r  H a b e n :

RM  6 000,—  Rhein. B raunkoh len-A kt. ä 266 =  RM  15 960,—

W ert 30. 7.

Hochachtungsvoll 
D, Bank."

„D. Bank.
B erlin , den 14. August 1927.

Herrn Emptor
hier .

Unseren früheren Aufgaben entsprechend buchen w ir  für 
Ihnen überlassene W ertpap iere laut untenstehender A b ­
rechnung in Ih r  S o l  1:

R M  6 000,— Rhein. B raunkoh len-A kt.
ä 266,975 % -  RM  16 018,50 

Pr ov i s i on. . . .  „  12,05
S te u e r.............................   3,10
Liqu idationsspesen ,,______ 0,50

Gesamtbetrag RM  16 034,15 

W ert 16. 8.

Hochachtungsvoll 
D, Bank.“

Diese Abrechnungen werden begleitet von einem 
Anschreiben, in welchem es heißt:

„Bezugnehmend auf unsere früheren Aufgaben überreichen 
w ir  ihnen in  der Anlage Abrechnung über per U ltim o  Ju li 
ä 284/4 % gekaufte

R M  6 000,—  Rhein, B raunkoh len-A kt,

Sie bleiben nunmehr K äu fer per M edio August von

RM  6 000,—  Rhein, B raunkoh len-A kt. bei 266,975."

Es sei ausdrücklich darauf aufmerksam gemacht, daß 
der V e r kauf per Ultimo gestellt ist, während das n e u e  
Geschäft natürlich per Medio, also 16. August, berechnet 
wurde.

Aus der vorstehenden Darstellung ergibt sich, daß 
auch der Fall des Reportgeschäfts natürlich nicht anders 
zu beurteilen ist als der eingangs geschilderte Fall eines 
Kaufes mit nachfolgender effektiver Abnahme. Wenn 
während des Laufes des Reportgeschäfts eine Dividende 
fällig wird, so ist auch sie nur zugunsten des Haussiers 
ein Verrechnungsposten. Die Dividende selbst wird von 
der Bank bezogen; ihr steht das Stimmrecht in der 
Generalversammlung zu; sie hat sich darüber zu ent­
scheiden, ob sie einen auf die reportierenden Effekten 
fälligen Bezug ausüben oder veräußern will. Wenn die 
reportierten Wertpapiere ihr gestohlen werden, hat sie, 
gleichgültig, ob sie ein Verschulden trifft oder nicht, 
trotzdem dieselben dem Haussier bei Fälligkeit zu liefern. 
Um es kurz zu sagen: der vorliegende Tatbestand weicht 
sachlich durchaus nicht von dem Unterfall I ab. Die 
Bank hat infolgedessen die Dividende zu versteuern und 
kann sich die Kapitalertragsteuer auf ihre Körperschaft­
oder Einkommensteuer anrechnen lassen. Da sich nun 
der wegen der Dividende effektiv empfangene Barbetrag 
mit dem mehrfach erwähnten verrechnungsmäßigen Ab­
schlag ausgleicht, bleibt praktisch der Bank die Kapital­
ertragsteuer übrig. Dieses Resultat ist weder unbillig 
noch für die Steuerbehörde unvorteilhaft. Wenn ein 
Dividendenschein von einem Papier abgeht, vermindert 
sich selbstverständlich stets der Kurswert des Effekts. 
Ein bilanzierender Kaufmann, der kurz vor Abschluß 
seines Geschäftsjahres ein Wertpapier gekauft hat, bei 
welchem durch den Abgang der Dividende der Wert des­
selben per Stichtag herabgesetzt ist, kann selbstver­
ständlich nach den Grundsätzen des Handelsgesetzbuchs 
das Effekt nur zu dem geringeren Werte in seine Bilanz 
einsetzen. Auch bei ihm werden also, wenn man etwaige 
sonstige Kursveränderungen unberücksichtigt läßt, die 
Dividende und die Wertminderung sich ausgleichen, 
während ihm die Anrechnungsmöglichkeit auf die Ein­
kommen- oder Körperschaftsteuer verbleibt. Der Fall 
des Reportgeschäfts ist also nur ein besonderer Tat­
bestand, der bei den Banken gegeben ist und der sich 
überall bei bilanzierenden Kaufleuten wiederfindet. Ledig­
lich bei dem Privatmann liegt die Sache etwas anders, 
weil dieser nur r e a l i s i e r t e  Verluste und auch dann 
nur unter den Voraussetzungen des § 41 EStG, bei seinem 
Einkommen abziehen darf.

Bei den hier gemachten Ausführungen ist stets davon 
ausgegangen worden, daß immer derjenige die Dividende 
zu versteuern hat, der im Augenblick des Fälligwerdens 
derselben Eigentümer des Papiers ist, wobei nur eine 
Kontroverse darüber bestand, ob der Haussier w irt­
schaftlicher Eigentümer der Stücke geworden sei, Vom 
Reichsfinanzministerium wird nun anscheinend die 
Meinung vertreten, daß die hier aufgestellte Prämisse 
überhaupt nicht zutreffend sei. Nach § 44 Abs. 1 Nr. 1 
EStG, gehörten zum Einkommen der im § 6 bezeichneten 
A rt auch Entschädigungen, die als Ersatz für entgehende 
Einnahmen oder für die Aufgabe einer Tätigkeit, einer 
Gewinnbeteiligung oder einer Anwartschaft auf eine 
solche gewährt würden.

In einem vom Reichsfinanzministerium an den Central­
verband des Deutschen Bank- und Bankiergewerbes (E. V.)
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gerichteten Schreiben vom 25. März 1927 — II e 1027 _
heißt es:

.............Zu den Entschädigungen im Sinne des § 44 Nr. 1 wird
auch das Entgelt gehören, das sich beim Verkauf der ohne 
Stückzinsen gehandelten, insbesondere der nicht festverzins­
lichen Wertpapiere als Entschädigung für die Ueberlassung 
eines Teils der in Aussicht stehenden Dividende feststellen 
läßt. Im Interesse der Vereinfachung ist die Nichtangabe der­
artiger Entgelte in der Steuererklärung nur dann zu be­
anstanden, wenn der Steuerpflichtige Kapitalvermögen besessen 
hat, die Höhe der angegebenen Reineinkünfte aus Kapital­
vermögen aber in auffälligem Mißverhältnis zu dem fest­
gestellten Kapitalvermögen steht; Art und Zusammensetzung 
des Kapitalvermögens sind hierbei zu berücksichtigen."

Der amtlichen Auffassung vermag ich nicht beizu- 
treten, und zwar in erster Linie mit Rücksicht auf § 37 
Abs. 2 Satz 2 EStG. Es heißt dortselbst: „A ls Ein­
kommen aus Kapitalvermögen im Sinne des Abs. 1 gelten 
auch Einkünfte aus der Veräußerung von Dividenden 
und Zinsscheinen sowie sonstige Gewinne, sofern die 
dazu gehörigen Aktien oder Schuldverschreibungen und 
sonstigen Anteile im Eigentum des Steuerpflichtigen 
bleiben." Daraus scheint klar hervorzugehen, daß, wenn 
die A k t i e n  m i t  D i v i d e n d e n  s c h e i n  über­
eignet werden, eine Steuerpflicht für den Veräußerer 
selbst dann nicht besteht, wenn er das Papier sehr lange 
im Besitz gehabt hat. Wenn man übrigens von der Regel, 
der eigentliche Bezieher der Dividende habe stets diese 
zu versteuern, abgeht, müßte man folgerichtig eine 
genaue Verteilung der Dividende auf die einzelnen Be­
sitzer vornehmen, was zu außerordentlichen Erschwer­
nissen sowohl für den Steuerpflichtigen als auch die 
Finanzämter führen würde, eine Tatsache, die das Reichs­
finanzministerium — wie sich aus dem Schlußteil seines 
Schreibens ergibt — auch durchaus empfindet. Im Zu­
sammenhang mit § 37 Abs. 2 Nr. 2 würde man aber auch 
zu ganz unmöglichen Resultaten kommen. Wenn nämlich 
A. Besitzer des Papiers im ersten Halbjahr war, B. im 
zweiten und letzterer am Ende des Jahres, an welchem 
‘äi® üividende fällig sein möge, nur den Dividendenschein 
veräußert, so müßte nach Ansicht des Reichsfinanz­
ministeriums A. die eine Hälfte der Dividende zu ver­
steuern haben, B. die zweite, schließlich aber auch noch 
C., der den Dividendenschein erworben hat, kraft aus­
drücklicher Bestimmung des § 37 die gesamte, so daß 
also die Dividende zweimal der Steuerpflicht unterläge. 
Die hier vertretene Meinung wird übrigens auch von
u ’nt"j 1 ° il1 rtS c h a c k * a n Anm. 9 zu § 37 geteilt, Es 
heißt dortselbst: „Aus der Fassung wird per argumentum
j . co c.ran° Zu i ° ^ ern se>n. daß, wenn der Steuerpflichtige 

f  ammPapiere mitveräußert und entsprechend dem 
abgelau enen Teil des Zinszeitraumes einen erhöhten 

‘e\  dl.<Ts? Preiserhöhung nicht zu den Ein- 
kunften aus Kapitalvermögen gehört, vorausgesetzt, daß
w o rd e n  ist “  Dlvldendenschein nicht bereits fällig ge-

A, f Es 1®t )tb? / en " icht anzunehmen, daß man bei 
Abfassung des § 44 an den vorliegenden Fall überhaupt 
gedacht hat. In den Materialien zu dem Gesetz ist der 
vorliegende latbestand nicht erwähnt. Auch die Kom­
mentare, soweit eingesehen, sprechen von demselben 
nicht. Es ist zudem praktisch nicht möglich, festzustellen, 
was für das Papier selbst und was für den Dividenden­
schein gezahlt worden ist. _ Im allgemeinen kann man die 
Beobachtung machen, daß in der kursmäßigen Bewertung 
des Papiers auf den Dividendenschein erst verhältnis­
mäßig kurze Zeit vor Fälligkeit desselben eine gewisse 
Rücksicht genommen wird, daß aber eine irgendwie klare 
Aufteilung der Chance weder vom Verkäufer noch vom 
Käufer erfolgt. Ganz besonders gilt dies für die ersten 
Monate nach Abschlag der Dividende bezüglich des An­
spruchs auf die folgende.

Zwei erhebliche praktische Nachteile ergeben sich
I lioM O Ü 11/>n t r r m .  C i  . .. 1.......... 1 _ J__ J  „  ü  i n n n t ö i v i l f t t -  D  «

¿wei erneoiiche praktische INacnteiie ergeben sich 
übrigens auch vom Standpunkte der Finanzämter. Bei 
den meisten Aktiengesellschaften fällt das Geschäftsjahr 
mit dem Kalenderjahr zusammen. Im Zeitpunkte der

Abgabe der Einkommensteuererklärung, im Januar oder 
Februar, ist also demnach das Dividendenergebnis noch 
nicht feststehend. Wenn also die obengenannte Ver­
teilung vorgenommen werden müßte, so könnten die 
Steuererklärungen bezüglich der meisten Dividenden­
werte, soweit ein Wechsel im Laufe des Jahres statt­
gefunden hat, nicht abgegeben werden, was für das Ver­
anlagungsgeschäft zweifellos ein erhebliches Hindernis 
bedeuten würde, Außerdem ist es jedem Steuer­
pflichtigen durchaus einleuchtend, daß, wenn er eine 
Dividende bezogen hat, sei es auch nur nach kurzer 
Besitzdauer, er diese versteuern muß; daß er aber etwa 
für den drei- oder sechsmonatigen Besitz eines Papiers, 
an dem er vielleicht noch Verlust gehabt hat, ein Ein­
kommen aus Dividenden versteuern muß, die er gar nicht 
bezogen hat, wird niemand in den Kopf wollen, und man 
wird keinem Steuerpflichtigen den guten Glauben ab- 
sprechen können, wenn er eine derartige Versteuerung 
ohne weiters unterläßt. Dagegen wird derjenige, welcher 
die Einsetzung einer b e z o g e n e n  Dividende in seine 
Erklärung nicht vornimmt, stets prima facie als bös- 
gläubig angesprochen werden müssen. Die strikte 
Durchführung des vom Reichsfinanzministerium ver­
tretenen Standpunktes, vor der letzteres anscheinend 
auch selbst zurückscheut, würde also bei den Steuer­
pflichtigen nur eine Verwirrung anrichten und dazu 
führen, daß die dem Pflichtigen jeweils günstigere 
Meinung den Steuererklärungen zugrunde gelegt würde, 
ohne daß man dabei dem einzelnen den guten Glauben 
unbedingt absprechen kann.

Die Frage, ob der Haussier tatsächlich der Besitzer 
von Terminpapieren, also wirtschaftlicher Eigentümer 
derselben ist, hat auch für die Vermögensteuer eine 
wichtige Bedeutung. Nach § 43 des Reichsbewertungs­
gesetzes sind nämlich Aktien, Kuxe, sonstige Anteile 
sowie Genußscheine an inländischen Gesellschaften beim 
Eigentümer nur mit der Hälfte des festgesetzten Steuer­
kurswertes oder ermittelten Verkaufswertes anzusetzen. 
Daß der Haussier sich nicht als juristischer Eigentümer 
darstellt, ist unbestritten. Ob er als wirtschaftlicher 
Eigentümer anzusehen ist, muß unter denselben Gesichts­
punkten wie im Falle der Einkommensteuer verneint 
werden. Die Frage wird übrigens für den Unterfall I 
nicht allzu praktisch werden, da die Stichtage der Ver­
mögensteuer mit dem Ultimo zusammenfallen und infolge­
dessen bei effektiver Abnahme der Stücke der Eigentums­
übergang auf den Haussier sich bereits am ^Stichtag 
vollzogen hat. Immerhin sind ja auch Fälle denkbar, 
in denen entgegen den Börsenusancen Börsentermin­
geschäfte über längere Perioden abgeschlossen sind 
Hier muß man davon ausgehen, daß durch den bloßen 
Abschluß des Termingeschäfts die Aktien nicht aus dem 
Vermögen des Verkäufers ausgeschieden sind, daß er 
vielmehr aus den oben angeführten Gründen nach wie 
vor wirtschaftlicher Eigentümer geblieben ist. Es ent­
spricht dies übrigens auch durchaus der Billigkeit; denn 
der Haussier hat seine Stücke ja nicht bezahlt, und es 
ist gar nicht einzusehen, weshalb er lediglich wegen 
des Abschlusses des obligatorischen Geschäfts berechtigt 
sein sollte, die Stücke als schon in seinem Besitz be­
findlich zu betrachten und demnach nur mit der Hälfte 
zu bewerten. Gesondert hiervon ist die hier nicht zu 
besprechende Frage zu behandeln, ob etwa während des 
Schwebens eines Börsentermingeschäfts wegen der ent­
standenen Differenzen gewisse Beträge vom Einkommen 
oder Vermögen abzuziehen oder hinzuzusetzen sind.

Auch bei den reportierten Effekten ist die vor­
stehende Frage nicht anders zu behandeln, und es kann 
auch hier wiederum auf das oben Gesagte verwiesen 
werden. Die Bank hat die reportierten Effekten bezahlt. 
Dieser Tatsache entspricht es, daß sie dieselben bei der 
Vermögensteuer nur mit der Hälfte ansetzt2). Dem

*) Anderer Meinung W u 1 f f - K n o f , der die reportierten 
Mekten als durch Wertpapiere gesicherte Debitoren an- 
sehen wnl.



414 S a r r a z i n ,  Ungarns Stellung zur Aufwertung.

Haussier diese Berechtigung zu gewähren, besteht 
keinerlei Grund, zumal aus seinem Vermögen wegen der 
terminmäßig gekauften Effekten an anderer Stelle nichts 
ausgeschieden ist. Man würde bei der gegenteiligen 
Meinung zu dem unbefriedigenden Resultat kommen 
müssen, daß der Käufer lediglich durch das Eingehen des 
Termingeschäfts einen erheblichen Vorteil bei der Ver­
mögensteuer haben würde, da er natürlich berechtigt 
sein müßte, seine per Abnahmetag eingegangene Ver­
pflichtung zur Bezahlung von seinem Vermögen in Abzug 
zu bringen.

Richtiger und vorteilhafter für die Steuerbehörde 
ist die hier vertretene Meinung. Die juristischen 
Personen, die im wesentlichen als Reporteure in Betracht 
kommen, zahlen an Vermögensteuer % %>■ Der 
Haussier wird, wenn er eine natürliche Person ist, bei 
einem Vermögen bis zu 50 000 RM weniger Vermögen­
steuer zahlen, bei einem höheren Vermögen als 
250 000 RM mehr. Ein Verlust an Vermögensteuer für 
das Reich würde, falls man die Einsetzung der Report­
effekten mit der Hälfte bei den Banken zuläßt, nur 
dann eintreten, wenn der Haussier im allgemeinen nur 
ein Vermögen bis zu 50 000 RM hätte. Wenngleich sich 
naturgemäß schwer Unterlagen darüber beschaffen lassen, 
wie hoch durchschnittlich die Vermögen der Termin­
käufer sind, so wird man doch sagen können, daß die 
kleineren Vermögen sich von der Terminspekulation 
meist fernhalten. Es ist aus diesem Grunde, da die 
Ausländer durchweg abzunehmen pflegen, wahr­
scheinlich, daß die Gleichstellung der Reporteffekten mit 
den Nostrobeständen der Banken für das Reich einen 
Ausfall nicht bedeuten würde.

Der Einwand, daß ü b e r h a u p t  eine Minderung 
des Steueraufkommens für das Reich eintreten würde, 
ist naturgemäß verfehlt. Der Grund für die erwähnte 
gesetzliche Vorschrift liegt darin, daß die Gesellschaft 
als solche bereits % % Vermögensteuer zahlt, daß 
also in der Besteuerung der Aktien beim Eigentümer 
eine zweifellose Doppelbesteuerung sowohl bei der Ein­
kommen- als auch bei der Vermögensteuer liegt. Man 
hat also bewußt mit einem Minderaufkommen an Ver­
mögensteuer durch die halbe Bewertung der Aktien zu 
rechnen. Ob diese bei den Banken oder bei den Termin­
käufern eintritt, ist im Grunde genommen für das Reich 
sehr gleichgültig; denn — wie eben dargelegt — hat 
man auch beim Terminkäufer mit einem durchschnitt­
lichen steuerbaren Vermögen von 50 000 bis 250 000 RM, 
evtl, auch darüber, zu rechnen, während die Käufe der 
kleineren Vermögen praktisch kaum eine Rolle spielen 
dürften.

Da in den hier besprochenen beiden Zweifelsfragen 
das Reichsfinanzministerium eine andere Meinung ver­
tritt, wird es wohl zu einem Steuerprozeß kommen und 
letzten Endes der Reichsfinanzhof sein Wort zu sprechen 
haben. Lediglich die Tatsache, daß in vielen Fällen 
Steuervergleiche geschlossen sind, gibt wohl die Er­
klärung dafür, daß die beiden Streitpunkte nicht schon 
früher vor den Steuergerichten ausgetragen worden sind.

Ungarns S tellung zu r A u fw ertu n g .
Von Dr. Leo Sarrazin, Berlin.

^ cr^sf 1927 hat die ungarische Regierung dem 
Abgeordnetenhaus einen Gesetzentwurf zur Regelung 
“ es Valorisierungsproblems vorgelegt, der bezüglich der 
staatlichen Verbindlichkeiten unter der vom Justiz­
minister ausgesprochenen Tendenz stand ,,Der Staat 
valorisiert nicht". Hierbei ergab sich schon der 
Charakter des Entwurfs als Teillösung daraus, daß die 
Frage der Valorisierung der Kriegsanleihen ausgeschieden 
wurde, die später bekanntlich auf soziale Gesichtspunkte

abgestellt worden ist. Auch Schulden der Gemeinden, 
der Post und der Postsparkasse, sind von der Aufwertung 
oder wie die Ungarn es nennen, Umwertung aus­
geschlossen.

Für die privatrechtlichen Forderungen und Schulden 
wollte man von dem Grundsatz ausgehen, daß der 
Schuldner aufzuwerten hat, der die vom Gläubiger ihm 
zugewandten Werte durch die Inflation hindurchgerettet 
hatte. Tatsächlich aber brachte der Entwurf eine derart 
große Aufzählung von Schulden, die nicht aufzuwerten 
sind, daß in ganz wesentlichem Umfange das Gesetz eine 
Verneinung der privaten Aufwertung darstellt. Aus­
geschlossen sind nämlich außer Bargeld-, Kontokorrent­
schulden und solchen Schulden, die auf Handels­
anweisungen beruhen, auch Spareinlagen, Pfandbriefe, 
Schuldverschreibungen, Effekten und deren Kupons, die 
Gegenstand des öffentlichen Verkehrs bilden, die durch 
Rückkauf einzulösenden Eisenbahnaktien, Prämienobliga­
tionen, Ansprüche der Genossen auf genossenschaftlichen 
Gewinn und mit gewissen im Gesetz umschriebenen Aus­
nahmen auch Ansprüche aus Versicherungsverträgen.

In der Begründung werden diese aufwertungsfeind­
lichen Bestimmungen u. a. damit erklärt, daß die damals 
sich teilweise entwickelnde aufwertungsfreundliche 
Rechtsprechung der Gerichte eine Rechtsunsicherheit 
mit sich bringe, die unbedingt durch positive Be­
stimmungen beseitigt werden müsse, und daß eine volle 
Aufwertung untragbare Erschütterungen für das W irt­
schaftsleben ergeben werde. Man kann aber nicht sagen, 
daß der nach der Begründung dem Gesetzgeber als 
Grundgedanke vorschwebende Gesichtspunkt der Billig­
keit im Gesetz tatsächlich verwirklicht ist, vielmehr hat, 
wie schon die vorstehende Aufzählung zeigt, das Gesetz 
praktisch eine weitgehende Schuldentilgung zur Folge ge­
habt, ohne jede Berücksichtigung billiger Gläubiger­
interessen.

Die deutsche Regierung hat in enger Fühlung mit 
den deutschen Gläubigerschutzverbänden gegen die nach 
dem Gesetzentwurf drohende Enteignung deutscher 
Interessen Protest erhoben. Ungeachtet dieser deutschen 
Note hat die ungarische Regierung die Annahme des 
Gesetzes durchgedrückt. Die nach so langer Hinaus­
schiebung des Valorisationsproblems erstaunlich schnelle 
Erledigung des Gesetzes wurde wesentlich dadurch er­
leichtert, daß die Gedanken dieses Gesetzes der Re­
gierungsmehrheit, insbesondere dem in Rumpfungarn so 
wichtigen Großgrundbesitz, durchaus gelegen kamen; 
auch wurden natürlich reparationspolitische Gesichts­
punkte, die für diese Lösung geltend gemacht werden, 
vom Parlament sehr beachtet.

Auffällig ist, daß das Gesetz es vermeidet, die nach 
deutscher Erfahrung wichtigste Aufwertungsfrage, näm­
lich die der Behandlung von hypothekarisch sicher­
gestellten Forderungen, positiv zu regeln. Das Gesetz 
gibt nur für den Fall, daß der Hypothekenschuldner die 
persönliche Schuld aus irgendeinem Grunde auf richter­
liche Entscheidung oder nach Parteiübereinkommen auf­
zuwerten hat (was regelmäßig nicht geschieht), die Mög­
lichkeit, ,,in neuer Rangordnung" eine solche auf­
gewertete Forderung wieder hypothekarisch eintragen zu 
lassen. Es fehlt also nicht nur an einem Rangvorbehalt, 
sondern auch darüber hinaus an Bestimmungen über die 
Rückwirkung. Vor allem aber hatte es die ungarische 
Regierung verabsäumt, schon vorher in irgendeiner Form 
ein Sperrgesetz zu erlassen, zu einem Zeitpunkt, in dem 
die Entwertung der Krone und die insbesondere auf 
deutsche Gedankengänge sich stützende Rechtserkenntnis 
dies gefordert hätte.

Als die ungarischen Gerichte der Aufwertung 
günstige Entscheidungen trafen, haben viele Hypotheken­
gläubiger es durchgesetzt, daß ihre Schuldner die Hypo­
thekenschulden nur mit einem hohen Agio auf den Nenn­
wert zurückzahlten, wobei bis zu 14 pCt. in Gold ge­
leistet worden sein sollen. Dieser erhebliche Zufluß zu
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einem Aufwertungsstock wurde dann durch abweichende 
Gerichtspraxis zeitweise unterbrochen, nach der bei 
Fälligkeit die Hypotheken in Kronen zum Nennwert, 
sonst aber in Pfandbriefen zurückgezahlt werden konnten. 
Der Pfandbriefumlauf wird sich hierdurch sehr wesent­
lich verringert haben, soweit er sich im ungarischen Be­
sitz befand. So ist es den ungarischen Grundbesitzern 
— die Geldinstitute hatten die weitaus größere Menge 
der Hypotheken auf agrarische Objekte gegeben — ge­
lungen, ihre Grundbücher zu bereinigen und dann durch 
Vermittlung der gleichen Institute und mit Gewinn für 
diese in großem Umfange neues Geld hereinzuholen, und 
zwar aus demjenigen Ausland, in dem früher kaum 
ungarische Pfandbriefe placiert waren. Die gesetz­
geberischen Maßnahmen und die spätere Entwicklung der 
Rechtsprechung haben dies gebilligt. Hierdurch wurde 
den Pfandbriefen ihre Sicherungen entzogen; ebenso 
wurden durch die Befreiung der großenteils leistungs­
fähigen Kommunen von der Aufwertungspflicht diejenigen 
Sicherheiten beseitigt, die als Unterlage für die Kom­
munalobligationen der ungarischen Hypothekeninstitute 
dienten.

Aus der Gesamtregelung ergibt sich, daß in der 
Hauptsache nicht aufgewertet sind gerade solche Ob­
jekte, die das Ausland interessierten, vor allem sicher­
gestellte Vorkriegsanleihen, Kommunalobligationen, 
Pfandbriefe usw. Wenn auch anerkannt werden mag, 
daß die betreffenden Schuldner durch die Kriegs­
wirkungen, den Währungszerfall und die für Ungarn 
allerdings auf lange Zeit in der Hauptsache gestundete 
Reparationsschuld belastet sind, so zeigt doch die Ent­
wicklung der ungarischen Staats- und Kommunalfinanzen 
wie die der ungarischen Volkswirtschaft im allgemeinen 
und besonders das Wiederaufblühen mancher Institute, 
die durch Beseitigung ihrer verbrieften Schulden ent­
lastet sind, daß zu einer derartig vollständigen Befrei­
ung der Schuldner von ihren früheren Lasten kein An­
laß vorlag. Niemand wird von den Ungarn eine hundert­
prozentige Aufwertung ihrer alten Schulden erwartet 
haben; aber ebenso unvereinbar mit den internationalen 
Rechtsgrundsätzen und den Gedanken von Treu und 
Glauben ist die von Ungarn praktisch im Endergebnis ge­
wählte völlige Annullierung alter Schulden.

Daß die Ungarn diesen Gedankengängen auch mit­
unter Beachtung schenken, wenn es ihnen politisch oder 
wirtschaftlich angezeigt erscheint, ergibt sich aus der Be­
handlung, die die einzelnen Schuldnerinstitute ihren 
Gläubigern in außerdeutschen Ländern, und zwar auch 
jP ne«tralenT Staaten, zuteil werden lassen. So hat z. B.

JJes^ r , Ungarische Commercial-Bank die in Frank­
reich emittierten und auf Kronen und Franken lautenden 
Kommunalobligationen unter Herabsetzung des ursprüng­
lichen Nennbetrages zum Teil zurückbezahlt und auch für 
die spätere Zinszahlung Entgegenkommen gezeigt. Die 
Ungarische Hypotheken-Bank hat den französischen, 
englischen und Schweizer Inhabern der auf Francs und 
Pfund lautenden Vorkriegspfandbriefe Stücke mR einem 
herabgesetzten Nennbetrag gegeben, für die Verzinsung 
einen neuen Satz festgelegt und außerdem nach der Höhe 
des Gewinns eine zusätzliche Verzinsung zugesagt, 
während die verlosten Stücke und uneingelösten Kupons 
in Aktien abgefunden wurden.

Auch andere Institute haben ähnliche Zugeständnisse 
gemacht und sind dazu auch in der Lage, zumal wenn sie, 
wie das bei den Gläubigern durchaus Verständnis finden 
wird, ihre Leistungen abhängig sein lassen von der Ent­
wicklung ihres eigenen Geschäfts, die bei der Mehrzahl 
der Institute durchaus günstig ist. Wie weit dies der 
Fall ist, ergibt sich z. B. aus der neuesten Halbjahres­
bilanz des Pester Ersten Vaterländischen Sparcassa- 
Vereins, dessen Pfandbriefe in Deutschland in großem 
Maße placiert und noch in deutschen Händen sind. Diese 
Halbjahresbilanz zeigt ein Anwachsen des Einlage'- 
bestandes um 30 pCt. gegen den gleichen Zeitraum des

Vorjahres, desgleichen hat das Wechselportefeuille nam­
haft zugenommen. Der Reingewinn ist um 18 pCt. ge­
stiegen, wobei sehr große innere Reserven gemacht 
werden konnten, so daß schon jetzt mit einer Erhöhung 
der Dividende zu rechnen ist. Ebenso wie dieses 
dürften auch die meisten hier interessierenden Hypo­
thekeninstitute in der Lage sein, aus den Ergebnissen 
ihres Neugeschäfts unter Berücksichtigung der Erträg­
nisse früherer Agiozahlungen die von ihnen früher 
emittierten Papiere, wenn auch in mäßigem Umfange, 
aufzuwerten.

Wenig Neigung für eine Aufwertung aus freien 
Stücken zeigten bisher auch Verkehrsunternehmungen 
und die Stadt Budapest, die in großem Ausmaße An­
leihen in Deutschland placiert haben. Bei ihnen bedarf 
es nicht erst der Bildung eines Aufwertungsstockes, der 
auf manche Schwierigkeiten stößt. Vielmehr sind sie 
heute noch im Besitz derjenigen Objekte, die mit Mitteln 
dieser Anleihen erworben worden sind und die zum Teil 
auch zur Sicherung der Anleihen verpfändet sind. In 
solchen Fällen ist die Unbilligkeit noch krasser, die sich 
aus der Versagung jeder Aufwertung ergibt.

Während die Ungarische Lokaleisenbahnen AG. eine, 
wenn auch nach deutscher Auffassung unzureichende 
Aufwertung den Besitzern ihrer auf Kronen lautenden 
Obligationen angeboten hat, lehnt z. B. die Stadt Buda­
pest als Rechtsnachfolgerin der Budapester Straßen­
eisenbahn-Gesellschaft die Aufwertung der von dieser 
ausgegebenen Obligationen ab, obwohl die frühere Gesell­
schaft für Verzinsung und Einlösung mit allen Einkünften 
und ihrem gesamten beweglichen und unbeweglichen 
Vermögen haftete und die Entwicklung der Budapester 
Verkehrsunternehmungen eine angemessene Aufwertung 
ermöglichen würde. Die Stadt Budapest selbst ist auf 
die Anregungen zur Aufwertung ihrer eigenen Anleihe 
von 1897, die in großem Umfange in Deutschland auf­
gelegt wurde und für die die gesamten Einkünfte der 
Stadt hafteten, bisher nicht eingegangen, obwohl nach 
ihren Angaben im Prospekt zur 6-pCt.-Anleihe von 1927 
die Vermögenslage außerordentlich günstig ist und eine 
angemessene Aufwertung ohne weiteres gestatten würde.

Die Entwicklung, die die Aufwertungsgesetzgebung 
bei uns genommen hat, läßt, wenn auch die wirtschaft­
lichen und politischen Verhältnisse in Ungarn in mancher 
Beziehung anders liegen, den Schluß zu, daß das Gesetz, 
das bei seinem Zustandekommen mit Recht als ein Nicht­
aufwertungsgesetz bezeichnet wurde, noch nicht den Ab­
schluß der Aufwertungsfrage bedeutet. Die ungarischen 
Emissionsinstitute sollten sich also darüber klar sein, 
daß sie, wenn sie heute aus eigener Initiative eine mäßige 
Aufwertung gewähren, der Entwicklung im eigenen Inter­
esse vorgreifen. Ein solches Entgegenkommen würde 
ihnen wieder Märkte eröffnen, deren Unterstützung sie 
vielleicht im Augenblick entraten können, solange sie, 
insbesondere in den Vereinigten Staaten, bereitwillige 
Geldgeber finden, auf die sie aber auf die Dauer wohl 
doch werden zurückgreifen müssen.

Im übrigen handelt es sich letzten Endes nicht ledig­
lich um ein rein privatwirtschaftliches Problem oder eine 
Zweckmäßigkeitsfrage. Die Entwicklung hat gezeigt, daß 
keine Volkswirtschaft es sich erlauben kann, sich ihren 
alten Verpflichtungen ohne weiteres vollständig zu ent­
ziehen, wenn sie nicht ihren eigenen Kredit auf die 
Dauer untergraben will.

Von Ungarn erwartet man in Deutschland, daß zu 
den bisher noch vereinzelten, freiwilligen Aufwertungs­
angeboten weitere der wirtschaftlich wieder erstarkten 
Institute hinzukommen und daß hierbei nicht nur — wie 
bisher meistens — die Gläubiger aus alliierten und 
neutralen Ländern, sondern auch die deutschen Gläubiger 
berücksichtigt werden.
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Neu-R egelung des A ktienrechts in Polen.
Von Rechtsanwalt Dr, Pohle,

Syndikus der Dresdner Bank in Danzig.

I. D ie gesetzliche Grundlage.
Eine Verordnung des Staatspräsidenten vom 22. März 

1928 (Dz. U. R. P. Nr. 39 vom 26. 3. 1928 Pos. 383 
S. 841) regelt das „ R e c h t  d e r  A k t i e n g e s e l l ­
s c h a f t e  n".

Daß eine solche Materie, von weitgehendster Be­
deutung für das polnische Handelsrecht, im Wege der 
„ V e r o r d n u n g "  geregelt ist, erklärt sich aus dem 
gegenwärtigen dem Staatspräsidenten Polens zustehenden 
unbeschränkten Verordnungsrecht. Jedenfalls handelt es 
sich um eine völlige Kodifizierung des polnischen Aktien­
rechts, eine sehr erfreuliche Erscheinung, wenn man be­
rücksichtigt, aus wie z a h l r e i c h e n  Q u e l l e n  das 
polnische Aktienrecht bisher gespeist wurde: in K o n ­
g r e ß p o l e n  und in den O s t g e b i e t e n  galt der 
C o d e  de C o m m e r c e ,  in O s t p o l e n  die ent­
sprechenden A rtike l der Gesetzessammlung des 
R u s s i s c h e n  K a i s e r r e i c h e s ;  in K l e i n p o l e n  
war das Aktienrecht im wesentlichen nach dem „ A 11 - 
g e m e i n e n  D e u t s c h e n  H a n d e l s g e s e t z b u c h "  
geregelt, während in G r o ß  p o l e n ,  d. h. in den Wo­
jewodschaften Posen und Pommerellen sowie in dem 
oberschlesischen Teil der Wojewodschaft Schlesien, das 
D e u t s c h e  H a n d e l s g e s e t z b u c h  galt.

Zu diesen grundlegenden Gesetzesquellen in den drei 
verschiedenen Teilen der heutigen Republik Polen trat 
eine Fülle von Verordnungen und Ausführungsvor­
schriften, so daß das Bedürfnis, das polnische Aktien­
recht einheitlich zu kodifizieren, durchaus vorlag.

Neben der genannten Verordnung über das Recht 
der Aktiengesellschaften kommen nunmehr als Rechts­
quellen für das Aktienrecht nur noch, außer Gesetz­
bestimmungen untergeordneter Art, die V e r o r d n u n g  
des P r ä s i d e n t e n  d e r  R e p u b l i k  ü b e r  das 
B a n k r e c h t  vom 17. März 1928 (Dz. U. Nr. 34 Pos. 323) 
und die V e r o r d n u n g  des  P r ä s i d e n t e n  d e r  
R e p u b l i k  ü b e r  d i e  K o n t r o l l e  d e r  V e r ­
s i c h e r u n g e n  vom 26. Januar 1928 (Dz. U. Nr. 9 
Pos. 64) in Betracht.

I I .  D ie einzelnen Bestimmungen.
1. D ie  E n t s t e h u n g  d e r  A k t i e n g e s e l l s c h a f t .

Es gilt grundsätzlich das System der N o r m a t i v ­
b e s t i m m u n g .  Eine Aktiengesellschaft, deren Satzung 
den gesetzlichen Bestimmungen entspricht, erlangt mit 
der Eintragung in das Handelsregister Rechtsfähigkeit. 
Eine Genehmigung für die Errichtung von Aktiengesell­
schaften ist nur vorgesehen bei einer AG., deren Unter­
nehmen staatliche Bedeutung und einen gemeinnützigen 
Charakter hat. Satzungen von Aktiengesellschaften, die 
sich mit Bank- und Versicherungsgeschäften befassen, be­
dürfen der ministeriellen Bestätigung. A u s l ä n d i s c h e  
A k t i e n g e s e l l s c h a f t e n  und Kommandit-AG. 
können zur Tätigkeit auf dem Gebiet der Republik nur 
auf Grund der Genehmigung des Ministers für Handel 
und Gewerbe, die im Einvernehmen mit dem Finanz­
minister erteilt wird, z u g e l a s s e n  werden.

Das G r u n d k a p i t a l  der Gesellschaft muß 
mindestens ZI. 250 000 betragen (für Aktien-Banken sieht 
die Verordnung über das Bankrecht, Art. 14, ein be­
sonderes Grundkapital vor: bei Banken mit Sitz oder 
¿weiganstalt in Warschau ZI. 2 500 000, in Krakow, 

oznan, Lemberg, Kattowitz und Lodz ZI. 1 500 000, an 
allen übrigen Orten Zf. 100 000. Hypothekenbanken 
müssen ein Aktienkapital von Zf. 5 000 000 haben; Ver-
yi, ornnffnoo!eSê fc^a ten e’n bar eingezahltes von

ober die Ko° irolle der
Die S a t z u n g  der Aktiengesellschaft 

notarieller Verhandlung festgestellt. Es
wird in 

müssen

mindestens drei Gründer vorhanden sein, die diese 
Satzung unterschreiben.

Die Satzung der AG. muß im einzelnen enthalten 
(Art. 3) ¡•'Firma und Sitz der AG.jXJegenstand des Unter­
nehmens; Zeitdauer der AG,, wenn sie begrenzt ist; Höhe 
des Grundkapitals, die A rt seiner Ansammlung; den Nenn­
wert der Aktien; die Zahl der Aktien der einzelnen 
Gattungen; die mit den Aktien verknüpften Rechte, 
wenn Aktien verschiedener Gattung ausgegeben werden; 
Vor- und Zuname sowie Adressen der Gründer; Organi­
sation der Verwaltungs- und Aufsichtsrat-Organe. Außer­
dem ist in die Satzung aufzunehmen: Zahl und Gattung 
der Gewinnanteilscheine sowie der mit ihnen ver­
bundenen Rechte; die Pflicht wiederkehrender, nicht in 
Geld bestehender Leistungen für die AG., die nicht an 
die Aktien geknüpft sind; die Bedingungen und die A rt 
der Einziehung der Aktien. Es geht also der notwendige 
Inhalt der Satzung nach polnischem Aktienrecht nicht 
unwesentlich über die Bestimmungen der §§ 182, 186 
HGB, hinaus.

Hinsichtlich des G r ü n d u n g s v e r f a h r e n s  
unterscheidet die Verordnung die S i m u l t a n ­
g r ü n d u n g  von der S u k z e s s i v g r ü n d u n g .  Bei 
der Einheitsgründung wird das Kapital — nicht not­
wendigerweise von den Gründern — durch e i n e n  
Rechtsvorgang bei Gelegenheit der Gründung der Aktien­
gesellschaft beigebracht. Das Grundkapital wird ent­
weder durch Geldeinlagen oder durch nicht in Geld be­
stehende Einlagen oder auf gemeinsame A rt gedeckt. 
Die für nicht in Geld bestehenden Einlagen ausgegebenen 
Aktien müssen vor Eintragung der AG. voll gedeckt sein, 
dagegen die mit barem Gelde bezahlten mindestens zu

des Nennwerts der Aktien. Aktien dürfen für einen 
geringeren als den Nennwert nicht ausgegeben werden; 
bei Aktienausgabe zu einem höheren als dem Nenn­
beträge muß der Mehrbetrag voll eingezahlt sein (Art. 5).

Neben der den gesetzlichen Bestimmungen ent­
sprechenden Satzung haben die Gründer einen 
„ G r ü n d e r b e r i c h t "  anzufertigen, wenn nicht in 
Geld bestehende Einlagen, der Erwerb von Gegenständen 
und Vermögensrechten vor der Eintragung der AG. oder 
eine Entschädigung für die bei dem Entstehen der AG. 
geleisteten Dienste vorgesehen sind. Dieser zu fertigende 
„Gründerbericht“ entspricht im wesentlichen den §§ 186, 
191 HGB. Der Gründerbericht wird durch eine Revision 
geprüft und dem Registergericht mit dem Gutachter­
bericht eingereicht.

In einer notariellen Gründungsverhandlung haben 
die Gründer — das sind diejenigen, die die Satzung 
unterschrieben haben (vgl. Art. 2) — und sonstigen zu 
dieser Verhandlung hinzugezogenen Personen ihr Ein­
verständnis zur Gründung der Aktiengesellschaft und zum 
Wortlaut der Satzung sowie, falls ein solcher gefertigt 
ist, zum Gründerbericht, zu erklären.

Die Personen, die die Aktien übernehmen, die Zahl 
und Gattung der übernommenen Aktien, Emissionspreis, 
Einzahlungstermine, sowie Vornahme der Wahl von Vor­
stand und Aufsichtsrat sind in dieser Verhandlung fest­
zustellen,

Bringen Aktionäre im Austausch für Aktien nicht in 
Geld bestehende Einlagen ein, so sind die Veräußerer, 
der Gegenstand der Einlage und des Erwerbes, auch die 
Höhe der Entschädigung genau zu bezeichnen.

Die S u k z e s s i v g r ü n d u n g  ist in der Ver­
ordnung (Art. 10) definiert als: Ansammlung des Grund­
kapitals mit Hilfe von Bekanntmachungen (einer öffent­
lichen Subskription). In diesem Falle ist zunächst die 
Satzung der zu gründenden AG. im Monitor Polski zu 
veröffentlichen, Vor Veröffentlichung der Zeichnungs­
aufforderung haben die Gründer bei dem für den Sitz der 
AG. zuständigen Bezirksgericht einen Betrag in Höhe 
eines Zwanzigstel des Grundkapitals zu h i n t e r l e g e n ,  
der zur Sicherung aller Ansprüche an die Gründer aus 
Verfehlungen bei Errichtung der Gesellschaft dient.

Der Wortlaut der Veröffentlichung im „Monitor 
Polski" entspricht im wesentlichen dem für den Zeich-
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nungsschein vorgesehenen Wortlaut des § 189 HGB. 
Hervorzuheben ist jedoch, daß die Q u i t t u n g  über die 
hinterlegte Gründungskaution angeführt sein muß. Auch 
sind alle Einzelheiten wegen der Sacheinlagen-Gründung 
anzuführen. Für die Zeichnungen auf Aktien werden, 
wie üblich, 2 Exemplare gefertigt. Die Zeichnungsscheine 
enthalten im wesentlichen den gleichen Wortlaut wie die 
Veröffentlichung im Monitor Polski. In dem Zeichnungs­
schein hat jedoch der Zeichner seine Zustimmung zu der 
Fassung der Satzung und zu der Errichtung der AG. zu 
erklären.

Von Bedeutung ist die Bestimmung für die Z e i c h ­
n u n g  u n d  E i n z a h l u n g  a u f  A k t i e n .  Nach 
Art. 14 können diese lediglich von der Bank Polski, den 
Staatsbanken und von anderen Banken, die hierfür eine 
Genehmigung vom Finanzminister erhalten haben, ent- 
gegengenommen werden — ein starker Schutz für das 
Publikum. Die B e r e i t s c h a f t  d e r  B a n k  zur Ent­
gegennahme des Einzahlungsbetrages muß im übrigen 
gleichfalls auf dem Zeichnungsschein vermerkt stehen.

Die Einzahlungen auf Aktien dürfen von den 
Gründern nicht erhoben werden, sondern bleiben zur 
ausschließlichen Verfügung des Vorstandes der neu zu 
gründenden AG. Die Zeichnungsfrist beträgt längstens 
drei Monate. Sind innerhalb dieser Frist die Aktien nicht 
untergebracht und bezahlt, so gilt die AG. als nicht zu­
stande gekommen. Ist ein Zeichner mit seiner Zeich­
nungsrate im Verzüge, so verfallen die schon geleisteten 
Einzahlungen zugunsten der Gesellschaft, und die ganz 
oder teilweise unbezahlten Aktien können im Wege der 
Zeichnung durch andere Personen übernommen werden.

Sind alle Aktien gezeichnet und bezahlt, müssen die 
Gründer 14 Tage nach Ablauf des Termins des Schlusses 
der Zeichnung die Zuteilung an die Zeichner der Aktien 
vornehmen.

Nicht später als 60 Tage vom Datum der Schließung 
der Zeichnung an müssen die Gründer die Gründungsver­
sammlung einberufen (Art. 18), wobei die Bekannt­
machung 14 Tage vorher zu erfolgen hat.

Bis zur Einberufung der Gründungsversammlung ist 
der R e v i s i o n s b e r i c h t  fertigzustellen. Ergibt 
dieser Bericht, daß der Wert der nicht in Geld be­
stehenden Einlagen oder der vor der Eintragung er­
worbenen Vermögensgegenstände um V* geringer ist, als 
der im Gründerbericht bezeichnete Wert, darf jeder 
Zeichner — der an sich bereits laut Zeichnungsschein der 
Errichtung der AG. zugestimmt hat — auf seine Beteili­
gung an der AG. verzichten. Seine Aktien können dann 
von den Gründern oder anderen Personen im Wege der 
Zeichnung übernommen werden (Art. 19).

^ } e GHhM’mßs-Generalversammlung wird von einem 
Gründer eröffnet. In dieser Versammlung wird die Ueber- 
nahmeal er Aktien und die Entrichtung der vorgeschriebenen 
Einzahlung vor der Eintragung festgestellt; Gründerbericht 
und Revisionsgutachten werden verlesen. Die Gründungs­
kosten werden genehmigt und die Wahl der ersten Be­
hörden der AG. (Vorstand, Aufsichtsrat) vorgenommen. D i e
S a t z u n g  s e l b s t  d a r f  v o n  d e r  G r ü n d u n g s -  
G e n e r a l y e r s a m m l u n g  n i c h t  g e ä n d e r t  
w er  de n (Art 21). Nur einen e i n z i g e n  Beschluß 
darf die Generalversammlung, abgesehen von der Fest­
stellung der Gründung oder Nichtgründung der AG. 
fassen: den Beschluß a u f P r ü f u n g d e s G r ü n d u n g s -  
v o r g a n g e s .  Auf Verlangen von Personen, die min­
destens ein Zehntel des bar eingezahlten Grundkapitals 
vertreten und keine besonderen Vorrechte genießen, muß 
eine erneute Prüfung des Gründerberichts durch eine 
Kommission stattfinden. Stimmt der Kommissionsbericht 
mit dem Gründerbericht nicht überein, so ist in der neu 
einzuberufenden Gründungs - Generalversammlung Be­
schluß zu fassen, ob die AG. zustande kommen soll. 
Dieser Beschluß wird mit einfacher Mehrheit der Stimmen 
gefaßt, die in der Generalversammlung die bar bezahlten 
und keine besonderen Vorrechte genießenden Aktien ver­
treten. Die Gründer der Gesellschaft und diejenigen 
Personen, die besondere Entschädigungen erhalten,

dürfen sich, auch wenn sie bar bezahlte Aktien ver­
treten, in keinerlei Weise, auch nicht durch Bevoll­
mächtigte, vertreten lassen.

Hat die Gründungs-Generalversammlung den Vor­
stand gewählt, so meldet dieser die Errichtung der Gesell­
schaft zum Handelsregister an (Art. 23). Die hierzu er­
forderlichen Unterlagen entsprechen im wesentlichen dem 
§ 195 HGB. Zu erwähnen ist, daß auch die Bescheini­
gung der Banken über die erfolgten Einzahlungen beizu­
bringen ist.

Durch die Eintragung der AG. erwirbt diese die 
juristische Persönlichkeit; vor der Eintragung haften die 
im Namen der Gesellschaft handelnden Personen persön­
lich als Gesamtschuldner.

2. D ie  A k t i e n .  D i e  R e c h t e  u n d  P f l i c h t e n  
d e r  A k t i o n ä r e .

Die Aktien sind entweder N a m e n s a k t i e n  oder 
I n h a b e r a k t i e n .  Soweit die Satzung beide Arten 
von Aktien vorsieht und Gesetz oder Satzung nichts 
anderes bestimmen, können die Aktionäre den Umtausch 
von Namensaktien in Inhaberaktien, und umgekehrt, ver­
langen. Die Aktien sind unteilbar und können auch in 

. rr?.. v°n Globalaktien ausgegeben werden (Art. 28). 
Die für Einlagen, die nicht in Geld bestehen, ausgegebenen 
Aktien müssen solange auf den Namen lauten, bis die 
Generalversammlung der AG. den Geschäftsbericht und 
die Rechnungsführung für das zweite Geschäftsjahr ge­
nehmigt hat. Bis zu diesem Zeitpunkt dürfen die Aktien 
weder veräußert noch verpfändet werden, Es gelten die 
Aktien als gesperrt zur Sicherheit für etwaige Ent- 
schädi^ungsforderungen aus dem Gründungsvorgang

Der Nennwert der Aktien beträgt mindestens ZI. 100, 
bei gemeinnützigen Unternehmungen mindstens ZI. 25 
(Art. 30). Inhaberaktien dürfen vor der vollen Ein­
zahlung nicht ausgegeben werden; bei teilweiser Ein­
zahlung können auf den Namen lautende Interimsscheine 
ausgehändigt werden. Namensaktien dürfen vor der 
vollen Einzahlung nicht ausgegeben werden. Die jedes­
malige Einzahlung ist auf Inhaber- und Namensaktien 
kenntlich zu machen (Art. 31).

Die U e b e r t r a g u n g  v o n  N a m e n s a k t i e n  
(oder Interimsscheinen) erfolgt durch schriftliche Er­
klärung auf der Urkunde und durch Uebergabe derselben. 
Die Uebertragung wird gleichzeitig im Aktienbuch ver­
merkt. I n h a b e r a k t i e n  werden durch U e b e r ­
g ab e  ü b e r t r a g e n .  Das A k t i e n b u c h , das für 
jede AG. unter _ Aufsicht des Registergerichts geführt 
wird, kann von jedem Aktionär eingesehen werden.

Der T e x t  d e r  A k t i e n  muß unter anderem ent­
halten: die Beschränkung bezüglich der Eigentumsüber­
tragung der Aktien (nach der Satzung kann die Ver- 
äußerlichkeit der Aktien — auch der Inhaberaktien! — 
auf eine bestimmte Zeit beschränkt werden, Art. 33), so­
wie die Vorschriften der Satzung über wiederkehrende 
Leistungen für die AG., die nicht in Geld bestehen und 
die an die betreffenden Aktien geknüpft sind.

Sind Aktien mit b e s o n d e r e n  V o r r e c h t e n  
ausgegeben, so müssen diese privilegierten Aktien in der 
Satzung genau bezeichnet sein. Ein solches Vorrecht 
kann sich auf das Stimmrecht, die Dividende und die Ver­
teilung des Vermögens im Falle der Auflösung der Gesell­
schaft beziehen. Die hinsichtlich der Stimmen bevor­
rechtigten Aktien müssen auf-den Namen lauten. E i n e r  
A k t i e  d ü r f e n  n i c h t  m e h r  a l s  5 S t i m m e n  
z u e r k a n n t  w e r d e n .

Genau geregelt ist die A u s s c h ü t t u n g  e i n e r  
V o r z u g s d i v i d e n d e :  sie darf nicht um mehr als 
zwei Einheiten höher sein, als der durchschnittliche Dis­
kontsatz der Bank Polski, der für Inlandswechsel im 
Laufe des abgelaufenen Geschäftsjahrs der Gesellschaft 
galt. Kann nach der Satzung der Gesellschaft aus dem 
Keinj^ewinn der folgenden Jahre eine Vorzugsdividende 
fiir die in den vorhergehenden Jahren nicht ausgezahlte 
Dividende beansprucht werden, so muß in der Satzung die
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Höchstzahl der Jahre, auf die zurückgegriffen werden 
darf, genau bezeichnet sein. Diese Höchstzahl darf 
5 Jahre nicht überschreiten.

Außer den Aktien und privilegierten Aktien kennt 
die Verordnung noch N u t z u n g s a k t i e n  und 
G r ü n d e r s c h e i n e .  Nutzungsaktien können von der 
Gesellschaft an Stelle von durch Verlosung eingezogenen 
Aktien ausgegeben werden. Diese Nutzungsaktien 
partizipieren ebenso wie die gewöhnlichen Aktien an der 
Verteilung des Jahres-Reingewinns, aber nur hinsicht­
lich einer Superdividende, nachdem den Aktien eine Divi­
dende von höchstens zwei Einheiten über den durch­
schnittlichen Diskontsatz der Bank Polski für Inlands­
wechsel ausgezahlt ist (Art. 41b

Die Gründerscheine fArt. 32) können zwecks Ent­
schädigung für die bei Errichtung der Gesellschaft ge­
leisteten Dienste ausgegeben werden; sie lauten auf den 
Namen; ihre Laufzeit ist auf höchstens 25 Jahre vom 
Augenblick der Eintragung der Gesellschaft beschränkt.

Der Aktionär ist zur V o l l e i n z a h l u n g  des 
A k t i e n b e t r a g e s  verpflichtet; der Vorstand ver­
öffentlicht zweimal die Aufforderung zur Vornahme der 
Einzahlung, nachdem die Satzung oder die Generalver­
sammlung die Zeitpunkte und die Höhe der Einzahlung 
festgesetzt hat. Bei nicht pünktlicher Einzahlung können 
Verzugszinsen und Vertragsstrafen festgesetzt werden 
fArt. 43(44).

Art. 45 regelt unter erheblichen Abweichungen von 
dem bisher in Polen geltenden Recht das K a d u -  
z i e r u n g s v e r f a h r e n .

Entrichtet der Aktionär binnen 30 Tagen nach Ab­
lauf des Fälligkeitstermins die rückständigen Raten, 
Zinsen und Verzugsstrafen nicht, dann kann er ohne vor­
herige Aufforderung durch Ungültigkeitserklärung der 
Aktien bzw. der Interimsscheine verlustig erklärt werden. 
An Stelle der für ungültig erklärten Aktien bzw. 
Interimsscheine werden neue Stücke ausgegeben. Ueber 
die Ungültigkeitserklärung infolge Nichtzahlung benach­
richtigt die Gesellschaft den säumigen Aktionär und seine 
Vorgänger, die im Laufe der letzten fünf Jahre in das 
Aktienbuch eingetragen sind. Die neu herausgegebenen 
Aktien und Interimsscheine, die unter der alten Nummer 
der für ungültig erklärten Aktien oder Interimsscheine 
laufen, werden vom Vorstand auf der Börse oder durch 
öffentliche Versteigerung verkauft. Soweit der Verkaufs­
erlös nicht zur Deckung der Unkosten des Verfahrens 
und der Forderung gegen den säumigen Aktionär wegen 
Zahlung des Aktienbetrages, der Zinsen und Vertrags­
strafe ausreicht, haftet der säumige Aktionär, sein Vor­
gänger und die Zeichner als Gesamtschuldner für den 
Fehlbetrag. Vorgänger und Zeichner haften 5 Jahre lang 
vom Tage der Eintragung der Aktienübertragung. Den 
Vorgängern und Zeichnern bleibt es überlassen, ihr 
Regreßrecht gegen den Nachfolger geltend zu machen.

An den Besitz von Namensaktien kann die Pflicht 
w i e d e r k e h r e n d e r  L e i s t u n g e n ,  die nicht in 
Geld bestehen, geknüpft werden. Solche Aktien dürfen 
nur mit Genehmigung der Gesellschaft übertragen werden. 
Sollen während des Bestehens der AG. solche Leistungen 
auferlegt oder vervielfältigt werden, dann ist zu der ent­
sprechenden Satzungsänderung die Zustimmung aller 
Aktionäre, denen solche Leistungen auferlegt werden, 
notwendig (Art. 48).

Die Aktien geben den Aktionären das Recht zur Be­
teiligung an dem durch die Generalversammlung zu be­
stimmenden Jahresgewinn. Z i n s e n  v o n  A k t i e n  
dürfen den Aktionären nicht zuerkannt werden. (Eine 
Bestimmung entsprechend § 215 Abs. 2 HGB., Bauzinsen, 
ist nicht aufgenommen.)

3. D ie  B e h ö r d e n  d e r  A k t i e n g e s e l l s c h a f t ,
a) D i e  G e n e r a l v e r s a m m l u n g .

J e d e  A k t i e  g i b t  e i n  S t i m m r e c h t .  Die 
Satzung kann das Stimmrecht von Aktionären, die eine 
größere Anzahl von Aktien besitzen, „beschränken. Eine 
Vollmacht.' zur Ausübung des Stimmrechts kann nur

schriftlich erteilt werden. B a n k u n t e r n e h m u n g e n  
dürfen das Stimmrecht, das mit den in diesem Unter­
nehmen deponierten oder als Pfand hinterlegten Wert­
papieren in Verbindung steht, nur ausüben bei einer 
besonderen, schriftlich erteilten, im einzelnen speziali­
sierten Ermächtigung des Hinterlegers (Art. 37 der Ver­
ordnung vom 17. 3. 1928 über das Bankrecht).

Die S t i m m a b g a b e  erfolgt offen, nur bei Wahl 
und Anträgen auf Beseitigung von Mitgliedern der Be­
hörde sowie in persönlichen Angelegenheiten, geheim 
(Art. 72). Sind bei der Gesellschaft Aktien mit ver-; 
schiedenen Rechten vorhanden, dann müssen die Be­
schlüsse über eine Satzungsänderung, die die Rechte 
einer einzelnen Aktiengattung verletzen könnten, im 
Wege einer getrennten Abstimmung gefaßt werden. In 
jeder Gruppe muß der Beschluß mit solcher Mehrheit der 
abgegebenen Stimmen gefaßt werden, wie sie für die 
Generalversammlung bei Beschlüssen der vorerwähnten 
A rt erforderlich ist./ ,

Hinsichtlich der G e n e r a l v e r s a m m l u n g  werden 
o r d e n t.Lie h e und a u ß e r o r d e n t l i c h e  unter- 
schiedenj die ordentliche Generalversammlung hat all­
jährlich im Laufe von vier Monaten nach Ablauf des Ge­
schäftsjahrs stattzufinden. Außerordentliche Generalver­
sammlungen werden in gesetzlich besonders bezeichneten 
Fällen einberufen (Verlust des Betrages sämtlicher Re­
servefonds sowie des Grundkapitals, Art. 112; Vor­
legung der Liauidatiöns-Bilanz, Art. 133, oder auf Ver­
langen des Vorstandes, des Aufsichtsrats und der 
Aktionäre, die wenigstens Vio des Aktienkapitals ver­
treten, § 254 HGB. fordert den 20. Teil des Grund­
kapitals).

Die E i n b e r u f u n g  d e r  G e n e r a l v e r s a m m ­
l u n g  erfolgt durch zweimalige Bekanntmachung im 
„Monitor Polski" und in den Gesellschaftsblättern. Die 
erste Bekanntmachung muß mindestens 21 Tage, die 
zweite mindestens 10 Tage vor dem Termin der General­
versammlung erfolgen. Zwischen der ersten und zweiten 
Einberufung ist der qualifizierten Minderheit der 
Aktionäre, die auch eine außerordentliche General­
versammlung einberufen kann — nämlich soweit sie V»o 
des Aktienkapitals vertritt —, die Möglichkeit gegeben, 
weitere Punkte auf die Tagesordnung zu setzen. Ein B e ­
s c h l u ß  ü b e r  G e g e n s t ä n d e ,  die n i c h t  auf 
der T a g e s o r d n u n g  stehen, kann weder in einer 
ordentlichen noch in esner außerordentlichen General­
versammlung g e f a ß t  w e r d e n .  Eine Ausnahme bildet 
l e d i g l i c h  der Antrag auf Einberufung einer außer­
ordentlichen Generalversamlung und das Verlangen einer 
Revision der Geschäftslage der Gesellschaft.

Ist das ganze Aktienkapital der Gesellschaft ver­
treten, dann kann eine Generalversammlung — sofern 
keiner der Aktionäre widerspricht — ohne jede Formalität 
einberufen werden. Die Beschlüsse der Generalver­
sammlung erstrecken sich auf die üblichen Gebiete fGe- \  
winn- und Verlustrechnung, Entlastung, Wahl von Vor­
stand und Aufsichtsrat und dgl.). Besonders erwähnt die 
Verordnung (Art. 52), daß die Veräußerung und Ver­
pachtung des Unternehmens für einen Zeitraum von mehr 
als einem Jahr, die Veräußerung von Fabrikgrundstücken 
der Gesellschaft und die Ausgabe von Obligationen der 
Genehmigung der Generalversammlung bedarf.

Die B e s c h l u ß f a s s u n g  selbst erfolgt durch 
e i n f a c h e  S t i m m e n m e h r h e i t .  Beschlüsse, die 
die Satzungsänderung, Ausgabe von Obligationen, Er­
höhung oder Herabsetzung des Grundkapitals, Vereinigung 
von Gesellschaften, Auflösung oder Liquidation der AG. 
und Veräußerung oder Veränderung des Gegenstands des 
Unternehmens betreffen, müssen mit einer Mehrheit von 
mindestens Jj£_, der abgegebenen Stimmen gefaßt sein. 
Handelt es sich um eine Beschlußfassung über die 
A e n d e r u n g  des G e g e n s t a n d e s ,  so siebt die 
Verordnung (Art. 69) noch ganz besondere Bestimmungen 
vor: der Beschluß muß in öffentlicher und namentlicher 
Abstimmung gefaßt sein Und binnen' 5 Tagen im „Monitor
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Polski" veröffentlicht sein. Jede Aktie hat bei diesem 
Beschluß eine Stimme, ohne Vorrecht oder Beschränkung. 
Die Wirksamkeit des Beschlusses hängt davon ab, daß 
denjenigen Aktionären, die mit der Aenderung nicht ein­
verstanden sind, ihre Aktien zu dem an der Börse 
notierten Durchschnittskurse der letzten drei Monate vor 
der Beschlußfassung abgenommen werden. Hat eine 
Notierung an der Börse nicht stattgefunden, so setzt eine 
Schiedsrichter-Kommission den Kurs fest.

Die Beschlüsse der Generalversammlung müssen in 
Form einer notariellen Verhandlung protokolliert werden. 
Für die Abfassung des Protokolls gelten die bekannten 
Formvorschriften.

Die A n f e c h t u n g  v o n  G e n e r a l v e r s a m m ­
l u n g s - B e s c h l ü s s e n  ist in Art. 74 ff. ausgebaut. 
Das Recht der Klageerhebung steht zu: dem Vorstand, 
dem Aufsichtsrat sowie jedem Aktionär, der entweder in 
der Generalversammlung anwesend war und gegen den 
Beschluß gestimmt und die Protokollierung des Wider­
spruchs verlangt hat, oder einen abwesenden Aktionär, 
der grundlos zur Teilnahme nicht zugelassen worden oder 
durch Fehlerhaftigkeit der Einberufung der General­
versammlung oder Abfassung der Tagesordnung nicht zu­
gegen war. Die Klage ist binnen 30 Tagen zu erheben. 
Sie kann darauf gestützt werden, daß der Beschluß der 
Generalversammlung gegen das Aktienrecht oder die 
Satzung verstoße. Aber auch dann, wenn ein Beschluß 
formal mit den Bestimmungen des Gesetzes und der 
Satzung übereinstimmt, kann der Aktionär jeden Beschluß 
der Generalversammlung durch Nichtigkeitsklage an­
greifen, unter der Behauptung, daß der Beschluß gegen 
die guten kaufmännischen Sitten verstoße und entweder 
die Interessen der Gesellschaft schädige oder die Schädi­
gung eines Aktionärs bezwecke. Diese zuletzt genannte 
Bestimmung greift weit über das hinaus, was im Anschluß 
an § 271 HGB. die reichsgerichtlichen Entscheidungen 
dem Aktionär an Anfechtungsrechten zugestanden haben. 
Insbesondere ist darauf hinzuweisen, daß bei einem 
Durchdringen solcher Anfechtungsklage a b s o l u t e  
N i c h t i g k e i t  des G e n e r a 1 v e r s a m m 1 u n g s - 
b e s c h l u s s e s ,  nicht nur, dem verletzten Aktionär 
gegenüber, relative Unwirksamkeit eintritt.

b) D e r  V o r s t a n d .
Der V o r s t a n d  v e r t r i t t  die Gesellschaft gericht­

lich und außergerichtlich. Die V o r s t a n d s m i t ­
g l i e d e r  werden, soweit nicht die Satzung etwas anderes 
bestimmt, v o n  der G e n e r a l v e r s a m m l u n g  g e - 
w.ä h 11. Die Amtsdauer des ersten Vorstandes beträgt 
höchstens zwei Jahre. Die Mitglieder der späteren Vor- 
stände dürfen auf höchstens drei Jahre gewählt werden 
Die Satzung kann außerhalb dieser Zeitgrenzen bestimmte 
Normen tur die Erneuerung des Vorstandes und des Aus- 
scheidens von Vorstandsmitgliedern festsetzen. Die Be­
schlüsse eines mehrköpfigen Vorstandes werden in ein 
P r o t o k o b u c h eingetragen, das hinsichtlich seiner 
äußeren Führung der Aufsicht des Registergerichts 
unterliegt. (Die Praxis durfte diese Bestimmung dahin 
auslegen, daß es sich nur um Beschlüsse von besonderer 
Bedeutung handelt insbesondere, sofern es Gegenstände 
sind, die der Beschlußfassung durch die Generalversamm­
lung unterliegen.) Beschränkungen des Vorstandes sind 
dritten Personen gegenüber unwirksam, jedoch können 
über diejenigen Gegenstände, zu denen die Beschluß­
fassung einer GV. erforderlich ist (z. B. Veräußerung von 
Fabrikgrundstücken, Verpachtung des Unternehmens für 
mehr als ein Jahr) Dritten gegenüber wirksame Verträge 
vom Vorstand überhaupt nicht abgeschlossen werden. 
Den Vorstandsmitgliedern ist der Betrieb eines Handels­
gewerbes an sich nicht, wie nach § 236 HGB., verboten, 
sie dürfen sich jedoch n i c h t  an einem K o n k u r r e n z ­
u n t e r n e h m e n  beteiligen (Art. 85).

Falls die Interessen der AG. mit den persönlichen 
Interessen eines Vorstandsmitgliedes oder seines Ehe­
gatten, der Verwandten und Verschwägerten - bis . zum

zweiten Grad in Widerspruch stehen, muß sich das Vor­
standsmitglied von der Teilnahme an der Entscheidung 
derartig widerstrebender Angelegenheiten fernhalten.

Die Mitglieder des Vorstandes h a f t e n  a l s  G e ­
s a m t s c h u l d n e r  für vorsätzliche oder fahrlässige 
Verletzung ihrer Pflichten; insbesondere sind Strafen für 
Vorstandsmitglieder vorgesehen bei gesetzwidrigem An­
kauf von Aktien durch die AG., bei der Ausgabe un­
genügend bezahlter Aktien, bei Ausgabe von Aktien vor 
Eintragung der AG. oder vor der Eintragung der Er­
höhung des Aktienkapitals.

c) D ie  A u f s i c h t .
Die AG. muß einen A u f s i c h t s r a t  haben oder 

eine R e v i s i o n s - K o m m i s s i o n  ; falls die Satzung 
es bestimmt, auch b e i de s ; Gesellschaften mit einem 
Grundkapital über 5 Millionen ZI. m ü s s e n  einen A u f ­
s i c h t s r a t  haben.

Die Aktionäre, die mindestens ein Fünftel des Grund­
kapitals vertreten, können verlangen, daß neben der Re­
visionskommission ein Aufsichtsrat oder neben dem Auf­
sichtsrat eine R e v i s i o n s k o m m i s s i o n  bestellt wird.

Der Aufsichtsrat besteht aus mindestens 5 M it­
gliedern; die Mitglieder des ersten Aufsichtsrats werden 
höchstens auf 3 Jahre gewählt, ihre Wahl erfolgt durch 
die GV. Die Verordnung kennt hierbei neben der üblichen 
Wahl eine ganz besondere Gruppenwahl. Aktionäre, die 
bei einer GV. den Teil der Aktien vertreten, der aus der 
Teilung der Gesamtzahl der vertretenen Aktien durch die 
Zahl der Aufsichtsratmitglieder entfällt, können zum 
Zweck der Wahl eines Aufsichtsratmitgliedes e i n e  g e ­
t r e n n t e  G r u p p e  bilden, ohne sich jedoch dann noch 
an der Wahl der übrigen Mitglieder beteiligen zu dürfen. 
Falls Wahl nach einzelnen Gruppen verlangt wird — ein 
solches Verlangen können die Aktionäre stellen, falls sie 
mindestens 1/5 des Grundkapitals vertreten —, erlöschen 
die Mandate sämtlicher Mitglieder des Aufsichtsrats 
(Art. 91).

Der Aufsichtsrat hat, wie üblich, die Geschäftsführung 
der Gesellschaft in allen Zweigen des Unternehmens 
dauernd zu überwachen. Der Art. 96 VO., der die be­
sondere Befugnis des Aufsichtsrats herausschält, ent­
spricht im wesentlichen den Bestimmungen des HGB.

A u f s i c h t s r a t m i t g l i e d e r ,  die wissentlich 
oder durch Nachlässigkeit der AG. Schaden zufügen, sind 
schadensersatzpflichtig und h a f t e n  a l s  G e s a m t ­
s c h u l d n e r .

Die R e v i s i o n s k o m m i s s i o n  besteht ebenfalls 
aus 5 Mitgliedern, sie wird ausschließlich von der General­
versammlung, nicht auch vom Aufsichtsrat, gewählt. Die 
Aufgabe der Revisionskommission ist darauf beschränkt, 
Bilanzen, Gewinn- und Verlustrechnung sowie die An­
träge des Vorstandes über die Verteilung des Reingewinns 
oder die Deckung des Verlustes zu prüfen. Sie kann, 
ebenso wie der Aufsichtsrat, vom Vorstand die Ein­
berufung einer Generalversammlung verlangen und notfalls 
selbst eine solche einberufen. Auch hinsichtlich der Re­
visoren kann, ebenso wie bei den Aufsichtsratmitgliedern, 
eine Gruppenwahl durch die Aktionäre stattfinden.

4. D ie  R e c h n u n g s f ü h r u n g  d e r  AG.
Die B i l a n z  muß zwei Monate seit Ablauf des Ge­

schäftsjahrs mit einem schriftlichen Bericht über die 
Tätigkeit der AG. angefertigt sein und den Aufsichts­
b e h ö rd e n  zur Prüfung vorliegen. Abschriften des Ge­
schäftsberichts des Vorstandes mit Gewinn- und Verlust­
rechnung, sowie Abschrift des Berichts des Aufsichtsrats, 
der Revisionskommission, wie auch des Gutachtens der 
sachverständigen Revisoren kann jeder Aktionär 14 Tage 
vor der Generalversammlung verlangen (Art. 103),

Für die Aufstellung der Bilanz sind genaue Grund­
sätze angegeben (Art. 104), die vielfach dem § 261 HGB. 
entsprechen. An unterschiedlicher Behandlung bei der 
Bilanzaufstellung verdient hervorgehoben zu werden, daß 
die G r ü n d u n g s -  u n d  0  r g a n i s a t i o n s k o s t en
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des  U n t e r n e h m e n s  auf einen Tilgungszeitraum bis 
zu 5 Jahren verteilt werden können, unter der Be- 
dingung, daß die Kosten als solche in der Bilanz aus- 
gewiesen werden. Die von der Gesellschaft ausgegebenen 
Obligationen sind in der Bilanz nach dem Nennwert ein­
zusetzen, aber der Unterschied zwischen dem aus der 
Ausgabe u n t e r  dem Nennwert erzielten Preise und dem 
Nennbeträge kann unter den Aktiven unter der Be­
dingung ausgewiesen werden, daß dieser Unterschied 
durch alljährliche Abschreibungen spätestens bis zum 
Tage der Auszahlung der Obligationen getilgt ist, Die 
Prämien über den Nennwert hinaus, die beim Auskauf 
der Obligationen ausgezahlt werden, müssen von dem 
Gewinn des Jahres, in dem die Abzahlung der Obli­
gationen erfolgt, oder von besonderen Rücklagen in Ab­
zug gebracht werden (Art. 103 Ziff. 5).

Hinsichtlich der B e w e r t u n g s g r u n d s ä t z e  
b e i  A u f s t e l l u n g  d e r  B i l a n z  ist beachtlich, daß 
Wertpapiere und fremde Valuten in die Bilanz zum An­
kaufspreise einzusetzen sind, und wenn dieser Preis den 
Durchschnittsbörsenkurs des letzten Monats vor dem 
Bilanztage überschreiten sollte, nach diesem Durch- 
schnittskurse; Papiere und fremde Valuten dagegen, die 
keinen Kurs besitzen, müssen zum Ankaufspreise ein­
gesetzt werden.

Zur Deckung von Bilanzverlusten ist ein R e s e r v e -  
K a p i t a l  zu schaffen, dem mindestens 8 pCt. des jähr­
lichen Reingewinns zu überweisen sind, bis dieses Re­
servekapital e in  D r i t t e l  des G r u n d k a p i t a l s  
erreicht hat (Art. 109). Außerdem fließen in den Reserve­
fonds: das Agio bei der Ausgabe von Emissionen und die 
Zuzahlung von Aktionären bei Gewährung von Vorzugs­
rechten. Die Satzung kann außer diesem gesetzlich zu 
bildenden Reservekapital noch besondere Reservefonds 
vorsehen. Ueber die Verwendung sämtlicher Reserve­
fonds und Rücklagen entscheidet die Generalversammlung, 
jedoch darf das Reservekapital in der gesetzlich anzu­
sammelnden Höhe bis zu % des Grundkapitals n u r  z u r  
D e c k u n g  v o n  B i l a n z v e r l u s t e n  verwendet 
werden.

Weist die Bilanz der Gesellschaft einen Verlust aus, 
der die S u m m e  des R e s e r v e f o n d s  u n d  d e r  
R ü c k l a g e n  s o w i e  % des G r u n d k a p i t a l s  
übersteigt, ist der Vorstand verpflichtet, eine General­
versammlung zwecks Beschlußfassung über das Weiter­
bestehen oder die Liquidation der Gesellschaft einzu­
berufen (Art. 112; vgl. hierzu § 240 HGB.: Einberufung 
bei Verlust der Hälfte des Grundkapitals).

5. S a t z u n g s ä n d e r u n g .  ( E r g ä n z u n g  u n d  
H e r a b s e t z u n g  des  G r u n d k a p i t a l s ,  
A u f l ö s u n g  u n d  L i q u i d a t i o n  d e r  AG.)

|pne A b ä n d e r u n g  d e r  S a t z u n g  kann nur 
• Beschluß der Generalversammlung erfolgen 

[A  Majorität). Die AG. kann das G r u n d k a p i t a l  im 
W e g e  d e r  A u s g a b e  n e u e r  A k t i e n  e r h ö h e n .  
Die Neuausgabe kann erst nach voller Einzahlung des bis­
herigen Kapitals vorgenommen werden. Der Beschluß der 
Generalversammlung, der die Erhöhung des Grundkapitals 
verfügt, muß die üblichen Angaben über den zu er­
höhenden Betrag, die Artbezeichnung der neu herauszu­
gebenden Aktien, den Ausgabepreis der neuen Aktien, die 
Regelung des Bezugsrechtes und den Zeitpunkt der Er­
öffnung der Schließung der Zeichnung enthalten. Neuartig 
ist die Bestimmung einer gesetzlich notwendigen U e b e r -  
p a r i - E mi  s s i o n : besitzt nämlich die Gesellschaft 
einen Reservefonds oder Rücklagen, dann muß der Aus­
gabepreis der neuen Aktien h ö h e r  sein als der Nenn­
wert der Aktien, und zwar muß der Ueberschuß mindestens 
dem te il des Reservefonds und der Rücklagen ent-

APk "e  e n t t t l i  "a S  f t g , letzt“  BiIa“  auf ieäe b!sheri«e
Das Recht der bisherigen Aktionäre auf B e z u g  d e r  

n e u e n  A k t i e n  ist besonders ausgestaltet. W ill die 
Generalversammlung den bisherigen Aktionären das Be-

zugsrecht von Aktien ganz oder teilweise entziehen, so 
) j  r e*r* so ĉ^er Beschluß einer Mehrheit von mindestens 

Va.der abgegebenen Stimmen und einer eingehenden Be­
gründung. Den bezugsberechtigten Aktionären muß die 
Ausübung des Bezugsrechts vom Vorstand im Wege drei­
maliger Veröffentlichung in mindestens einwöchigen Ab­
ständen angeboten sein. Der Wortlaut dieser Veröffent­
lichung ist gesetzlich im einzelnen genau begrenzt 
(Art. 118 VO.), Erst wenn die alten Aktionäre unter Ver­
säumung aller fris ten die jungen Aktien nicht bezogen 
haben, kann der Vorstand diese anderweitig an die 
sonstigen alten Aktionäre verteilen. Die von diesen nicht 
gezogenen Aktien kann der Vorstand nach seinem Er­
messen verwerten, jedoch nicht unter Ausgabepreis.

Die H e r a b s e t z u n g  des G r u n d k a p i t a l s  er- 
folgt durch V e r r i n g e r u n g d e s N e n n w e r t e s d e r  
A k t i e n  oder durch E i n z i e h u n g  e i n e s  T e i l s  d e r  
A k t i e n .  Die gesetzlichen Bestimmungen über den 
M i n d e s t b e t r a g  des Grundkapitals und den Nenn­
wert der Aktien müssen hierbei beachtet werden. Zum 
Schutze der Gläubiger ist, wie nach deutschem Handels­
recht und wie bei den Vorschriften bei Liquidation der 
AG., ein Sperrjahr vorgesehen. Bei der Anmeldung der 
Herabsetzung zum Handelsregister haben die Vorstands­
mitglieder zu versichern, daß die Gläubiger, die sich ge­
meldet haben, befriedigt oder sichergestellt sind.

Die A u f l ö s u n g  der AG. erfolgt nach Durchführung 
der Liquidation, für die im wesentlichen die Vorschriften 
des HGB. gelten. Die Liquidatoren, die, wenn durch 
Satzung oder Generalversammlung nichts anderes bestimmt 
ist, von dem Vorstand der AG, bestellt werden, können 
auf Antrag von Aktionären, die mindestens ‘ /io des Grund­
kapitals vertreten, durch das Registergericht ergänzt 
werden, indem dieses ein oder zwei weitere Liquidatoren 
ernennt. Das Stadium der Liquidation selbst weist 
wesentlich rechtliche Besonderheiten nicht auf.

Die V e r s c h m e l z u n g  ( Fus i on )  von Aktiengesell­
schaften, der die Verordnung einen besonderen Abschnitt 
mit recht eingehenden Vorschriften widmet, kann in zwei 
Formen erfolgen: entweder durch Uebertragung des 
ganzen Vermögens der übernommenen AG. auf die über­
nehmende AG. ( F u s i o n  i m e n g e r e n  S i n n e )  oder 
durch Verschmelzung von Gesellschaften unter E r r i c h ­
t u n g  e i n e r  n e u e n  G e s e l l s c h a f t .  In beiden 
Fällen ist von der Generalversammlung mit % Majorität 
ein Fusionsbeschluß zu fassen, Handelt es sich um eine 
Fusion im engeren Sinne, so muß in dem F u s i o n s ­
b e s c h l u ß  genau b e z e i c h n e t  sein: Der Betrag, um 
den das Grundkapital der übernehmenden AG. infolge 
der Verschmelzung erhöht wird; die Zahl und Gattung 
der Aktien, die die übernehmende AG. den Aktionären 
der übernommenen AG. für deren Vermögen zuerkennt; 
die A rt und den Zeitpunkt der Zuteilung der Aktien; die 
Zuzahlung auf die von der übernehmenden AG. ausge­
gebenen Aktien; das Datum der Bilanz, auf Grund derer 
die Fusion erfolgen soll und das Datum, von dem an die 
neue Dividende berechnet wird.

Die Erhöhung eines Grundkapitals kann unterbleiben, 
wenn die übernehmende AG. genügend Aktien besitzt, 
um sie den Aktionären der übernommenen AG. zuzuteilen. 
Zu diesem Zwecke kann sie sogar — entgegen den 
sonstigen Bestimmungen — Aktien selbst erwerben, und 
zwar bis zur Höhe des 10. Teils des Grundkapitals. Bar- 
zuzahlungen zu den Akten der übernommenen AG. dürfen 
den 10, Teil des Nennwertes der ausgegebenen Aktien 
nicht übersteigen (Art. 142).

Geschieht die Verschmelzung von Gesellschaften 
durch E r r i c h t u n g  e i n e r  n e u e n  AG., erfolgen ent­
sprechende Beschlüsse der sich verschmelzenden Gesell­
schaften.

M it der Eintragung in das Handelsregister ist die Um­
organisation bei beiden Arten der Verschmelzung voll­
zogen. Es bleiben jedoch während eines Jahres besondere 
Schutevorschriften für die Gläubiger zu beachten.
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Die vorstehende kurze Behandlung einer ausgiebig 
kodifizierten Materie zeigt, daß den n e u z e i t l i c h e n  
S t r ö m u n g e n  in der B e h a n d l u n g  d e s A l i t i e n -  
r e c h t s  vielfach Rechnung getragen ist. Alles in allem 
dürfte diese Verordnung sich für den polnischen und auch 
internationalen Aktienmarkt als r e c h t  b r a u c h b a r  
erweisen.

N euzeitliche Sicherungsform en für
Nachkriegsanleihen.

V on Dr. Richard Malss, Berlin.

Die mannigfachen Versuche zur Regelung öffentlicher 
und privater Vorkriegsanleihen, die in Ländern kontrahiert 
wurden, deren Währung der Zerrüttung anheimgefallen ist, 
haben die Wichtigkeit einer genügenden Sicherung bei der 
Kontrahierung neuer Schulden gelehrt. Hat es sich doch 
ergeben, daß Anleihen, die ohne oder mit unzureichenden 
Sicherungsklauseln versehen waren, wie z. B. die ungeheure 
Menge der lediglich auf Kronen und Mark lautenden öster­
reich-ungarischen Vorkriegstitel, fast der gänzlichen Wert­
losigkeit anheimgefallen sind.

So war man zunächst um eine sorgfältige Libellierung 
sowohl neuer internationaler Anleihen als auch der im 
Inlande aufgelegten Obligationen besorgt. Zunächst blieb 
es in Deutschland beim Experiment, denn die Versuche, die 
in der Spätzeit der Inflation in Form einer Wertstellung von 
Anleihen auf sogen.' Sachwerte wie Kohle, Roggen usw. 
unternommen wurden, haben sich als verfehlt erwiesen, da 
die zugrunde gelegten Werte nicht stabil geblieben sind und 
— man denke an die Roggenpfandbriefe — ungewollte 
Spekulationsmöglichkeiten sich ergaben. Auch die von Pro­
fessor Irving F i s c h e r  von der Yale-University verfochtene 
Iheorie der Indexzahlen hat keine Anerkennung gefunden, 
obwohl er, die Symptome der Wirtschaft erkennend, dafür 
eintrat, an Stelle des Goldes aus dem Durchschnitt einer 
Reihe von einzelnen Indizes eine allgemein konstante Größe 
zu berechnen, die die Veränderung des Weltpreises im vor­
aus berücksichtigt und demgemäß empfahl, hierauf die 
Goldwährungseinheiten in ihrem Goldgewicht variabel zu 
bestimmen.

So ist man als der geeignetsten Sicherungsform der 
Valutierung und Währungsstabilisierung wenigstens rein 
äußerlich, wenn auch dem wirtschaftlichen Inhalte nach 
verändert, bei einer mehr oder weniger modifizierten direk- 
ten Relation zum Golde als Wertmesser des Geldes bisher 
gebheben.

,p !e . heutigen großen Geldgebermächte der Welt, wie 
die Vereinigten Staaten von Amerika und England, sowie in 
bescheidnerem Maße Holland und die Schweiz, pflegen da­
her die Wahrung der von ihnen gewährten Anleihen in er­
weitertem Maße als früher mit Goldklauseln zu ver­
knüpfen. Es hat sich bei der Regelung der Vorkriegs­
schulden erwiesen, daß die Fassung solcher Goldklauseln 
von größter Bedeutung ist, da sich eine lediglich als Gold­
münzklausel darstellende Abrede, wonach ein bestimmter 
Geldbetrag in einer aus Gold bestehenden Geldsorte zu 
zahlen ist (Münzsortenschuld), gegenüber der reinen Gold­
wertklausel als unzureichend gezeigt hat. Die Goldwert­
klausel bildet hingegen eine von der Münze nicht abhängig 
bleibende Geldsummenschuld, derzufolge ein Geldbetrag zu 
zahlen ist, der dem Goldwert einer bestimmten Anzahl der 
zur Grundlage der Abrede gemachten Goldmengen oder dem 
Wert einer bestimmten Menge Feingold entspricht.

Man pflegt, während früher im allgemeinen die Gold­
klauseln lediglich ein Zahlungsversprechen in Goldgulden, 
Goldlei, Goldfrancs oder den Vermerk „pagabile in oro 
effectivo" enthielten, jetzt die verschiedenartigsten Modi­
fikationen von Goldwertklauseln zu wählen. So findet man 
bei Dollaranleihen den Vermerk:

„Goldwert in Dollar, berechnet nach dem Durch­
schnittsbriefkurs der amtlichen Notierung an der 
Berliner Börse für Kabel New York“

oder die allerdings auch schon früher vorkommende an die 
Legal Tender Cases erinnernde Fassung

„gold coin of the United States of America of 
all equal to the Standard of weight of fineness 
existing the . . . .“ .

Auch die Engländer, die früher in der Ueberzeugung 
des unerschütterlichen Wertes ihrer Währung eine Gold­
klausel kaum kannten, sind seit dem Kriege zu einer Gold­
sicherung übergegangen. So liest man die Bestimmung, daß 
der Goldwert jeweils auf Grund des amtlich festgestellten 
Londoner Feingoldpreises — amtliche Notierung an der 
Berliner Börse für das Pfund, Mittelkurs Auszahlung 
London — zu berechnen ist. Wenn nicht direkt eine Re­
lation zum Golde festgesetzt wird, so pflegt eine solche 
zum Dollar gefunden zu werden, wie z. B. bei der Klausel: 

„Kapital und Zinsen nach Wahl in Pfunden in 
London nach dem Geldkurs für Sichtwechsel auf 
New York am Tage der Vorlegung oder zahlbar auf 
Wunsch des Obligationärs zu einem Wechselkurs von 
4,8665 Dollar dem englischen Pfund gegenüber".

Bei den von Holland gewährten Anleihen findet man 
wie z. B. bei den 50jährigen Goldbonds von 1922 zuweilen 
eine ähnliche Verquickung:

„payable in the United States of America the 
counter value of the current in lawfull money of the 
United States at the current rate of the exchange 
prevailing on the date of presentation“ .

Die auf Schweizer Francs lautenden Anleihen lassen 
eine Beziehung zum Golde oder zum Dollar im allgemeinen 
vermissen; die Dawes-Anleihe spricht von „Goldschuldver­
schreibungen und einem Gegenwert in Goldmark", während 
die Friedensverträge von Versailles, Artikel 232 und 235, 
St, Germain, Art. 214, Trianon, Art. 197, und Neuilly, 
Art. 146, für die den alliierten und associierten Mächten 
zukommenden Zahlungen bestimmen, daß diese in Gold­
mark, Pfund Sterling (dieses also ohne Goldklausel), Gold­
dollar der Vereinigten Staaten von Amerika, Goldfrancs 
oder Goldlire zu entrichten sind.

Bei neueren Reichsmarkanleihen pflegt im allgemeinen 
eine Goldmark gleich dem Gegenwert von */s7eo kg Fein­
gold gesetzt zu werden. Das gilt auch von den auf Grund 
des Kriegsschäden-Schlußgesetzes gegen das Reich einzu­
tragenden Schuldbuchforderungen, für die gegen jede ge­
schuldete Reichsmark ein gesetzlich festgesetzter Betrag im 
Preise von V»™o kg Feingold zu zahlen ist.

Aus vorstehendem ergibt sich, daß man es abgesehen 
von der Feingoldklausel bevorzugt, mehr und mehr dazu 
überzugehen, die Währungsform in Beziehung zu dem 
amerikanischen Dollar zu bringen. So stellt auch schon 
K e y n e s im Jahre 1923 fest, daß die Amerikaner statt des 
Goldstandard den Dollarstandard einzuführen begönnen. 
Maßgebend hierfür war u. a, die Erkenntnis, daß auch das 
Gold eine absolute Stabilität nicht gewährleistet, da der 
Wert des Goldes nach beiden Seiten hin Schwankungen 
unterworfen ist, und somit die Kaufkraft des Geldes ent­
sprechend zu beeinflussen vermag.

In Erkenntnis dessen enthält auch der Dawes-Plan die 
Bestimmung, daß eine Nachprüfung der Leistung erfolgt, 
wenn die Kaufkraft des Goldes sich um mehr als 10 pCt. 
ändert.

Neben dem Ausbau der Goldklausel haben sich noch 
andere neuzeitliche Sicherungsformen ergeben, von denen 
naturgemäß hier nur einige Beispiele angeführt werden 
können.

Eine bisher unbekannte Anleihekategorie stellen die 
Völkerbunds- und Stabilisierungsanleihen dar. Wenn man 
bei ihnen, wie z. B. bei der griechischen Völkerbundsanleihe, 
von einer Haftung des Völkerbundes als solchem zu 
sprechen pflegt, so muß man sich darüber klar sein, daß 
eine derartige Garantie wohl nur moralisch zu bewerten ist;
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denn es erscheint, unabhängig davon, ob der Völkerbund als 
eine juristische Person zu betrachten ist oder nicht, eine 
Exekution gegen ihn im Hinblick auf seine Exterritorialität 
und in Ermangelung entsprechender gesetzlicher Bestim- 
mungen nicht durchführbar1). So können als wirkliche 
Garanten nur die einzelnen Länder betrachtet werden, die 
ausdrücklich Verpflichtungen übernommen haben. Dies ist 
der Fall bei der österreichischen Völkerbundsanleihe, für 
die England, Frankreich, die Tschechoslowakei mit je 
24,5 pCt., Italien mit 20,5 pCt., Belgien, Schweden mit je 
2 pCt., Dänemark und Holland mit je 1 pCt. garantieren, 
während die spanische Teilausgabe von der spanischen Re­
gierung allein zu 100 pCt. garantiert wird. Sämtliche 
Garantien sind durch Hinterlegung von Obligationen oder 
ochatzwechseln bei der Schweizerischen Nationalbank 
sichergestellt. Bei der ungarischen Völkerbundsanleihe vom 
Jahre 1924 ist von einer staatlichen Garantie Abstand ge­
nommen worden. Sowohl bei dieser wie auch bei der öster­
reichischen Völkerbundsanleihe sind dem vom Völkerbund 
bestellten Generalkommissar wichtige Sicherungsbefugnisse 
übertragen, so z. B. das Recht, im Falle der Unzulänglich­
keit der bestellten Pfänder neue Pfänder zu bestimmen, 
bzw. wie bei der griechischen Völkerbundsanleihe die Ent­
scheidung des Völkerbundes hierüber herbeizuführen.

Als eine weitere Sicherungsform ist der Ausbau der 
schon aus Vorkriegszeiten bekannten Finanzkontrolle der 
Geldgeber gegenüber ihren Schuldnern zu betrachten. Es 
ist erklärlich, daß die schuldnerischen Staaten auf diesem 
Gebiete um einen jeden Fußbreit Boden zu kämpfen pflegen, 
da sie derartige Maßnahmen als einen Eingriff in ihre Sou­
veränität betrachten und sich mehrfach Stimmen erhoben 
haben, die eine solche Finanzkontrolle überhaupt als un­
gesetzlich ansehen. Diese Auffassung dürfte allerdings nur 
von rein akademischer Bedeutung sein, zu welcher sie durch 
die Macht der Verhältnisse verdammt ist. Aus der Vor­
kriegszeit haben wir Beispiele in Form der über Aegypten, 
Türkei und Griechenland ausgeübten Kontrolle in Gestalt 
von internationalen Kommissionen bzw. durch Einsetzung 
von Treuhändern, wie gegenüber einzelnen südameri­
kanischen Staaten, wie St. Domingo, Haiti, Panama usw. 
Aus der letzten Zeit sind die Anstrengungen der Türken 
anläßlich der Pariser Verhandlungen über die Regelung der 
türkischen Vorkriegsschuld bekannt, die sich bemühten, das 
ihnen auferlegte Kontrollsystem möglichst milde zu ge­
stalten. Das Scheitern der portugiesischen Völkerbunds­
anleihe ist auf die Ablehnung einer derartigen Kontrolle 
durch Portugal zurückzuführen.

Die in der Nachkriegszeit durch Begebung von inter­
nationalen Anleihen auferlegten Finanzkontrollen, wie 
gegenüber Oesterreich, Ungarn, Polen, bilden z. Teil eine 
Kombination zwischen dem amerikanischen System des 
Treuhänders und den europäischen Einrichtungen des 
Kontrollkomitees* 2) . Oesterreich insbesondere mußte für die 
Völkerbundsanleihe schwere Eingriffe in seine Finanzhoheit 
in Kauf nehmen. Der eingesetzte Generalkommissar, dessen 
lätigkeit im Jahre 1926 endete, hatte die Entscheidung 
über die Verwendung des Anleiheerlöses und war mit der 
Ueberwachung des gesamten österreichischen Staatshaus­
halts beauftragt. Neben ihm bestand ein mit wichtigen 
technischen Befugnissen ausgestattetes Kontrollkomitee, 
dessen Bedeutung insoweit z. B. noch aktuell ist, als dessen 
Genehmigung für die erstrebte neue österreichische Anleihe 
eingeholt werden mußte. Weiterhin wurde ein Treuhänder 
für die Obligationäre bestellt.

Anläßlich der im Jahre 1927 gewährten polnischen 
Mabilisierungsanleihe mußte sich Polen die Einsetzung eines 
amerikanischen „Beraters" gefallen lassen, der als der „neue 
Souverän Polens“ bezeichnet wurde. Die Polen mußten 
to  z vt iderstrebens eine 18jährige Finanzkontrolle in 
Jvaut nehmen, die dem Berater einen Einblick in das ge­
samte hmanzwesen des Staates gestattet und Polen die 
\  erpflichtung auferlegt, während 3 Jahren keine äußeren

.. roußte daher z, B. für Klagen von Angestellten
Völkerbundes ein besonderes Verfahren eingerichtet werden.

2) Vgl. hierzu Auswärtige Anleihen von Dr. G ö r t z . l

und inneren Anleihen abzuschließen und jede weitere durch 
den Staat garantierte Anleihe, sowie jede Kommunalanleihe 
nur nach Einholung der Meinung des Beraters abzu­
schließen. Eine wünschenswerte Sicherung für Stabili- 
sierungsanleihen pflegt eine Bereinigung der betreffenden 
Slaatsnotenbank von allen kreditbank- und hypotheken­
bankgeschäftlichen Funktionen zu sein, was z. B. bei der 
griechischen Völkerbundsanleihe durchgesetzt wurde und 
auch bei den neuen Verhandlungen über die Gewährung von 
anderen Stabilisierungsanleihen eine Rolle spielt.

Was die deutsche Dawes-Anleihe anbetrifft, so ist ihre 
Konstruktion als integrierender Bestandteil des hier nicht 
zu behandelnden Dawes-Plans völlig neu. Eine eigentliche 
Finanzkontrolle hat Deutschland vermeiden können. In 
dem Prospekt der Anleihe wird hinsichtlich der Sicher­
stellung auf den Generalbond der deutschen Regierung ver­
wiesen, auf Grund dessen drei Treuhänder der Obligationäre 
ernannt wurden. Die wichtigste Sicherungsklausel stellt die 
Priorität gegenüber sämtlichen anderen Verpflichtungen des 
Reichs dar, die dem Charakter der im Art. 248 des Friedens­
vertrages von Versailles erwähnten Generalhypothek 
a priori entspricht.

Einen anderen neuartigen, aus den bisherigen Erfah­
rungen erwachsenen Gedanken enthält eine Bestimmung der 
Danziger Ilafenausschuß-Anleihe, wonach der Schuldner 
auf alle Vorteile verzichten muß, die sich aus irgendwelchen 
Umwertungsgesetzen oder Bestimmungen über Moratorien, 
Abschätzungen oder Prolongationen ergeben, wobei zweifel­
los an die für viele Vorkriegsgläubiger eingetretenen Ver­
luste bei den erfolgten Währungsstabilisierungen gedacht 
wurde. Ob sich ein solcher Verzicht in allen Fällen als 
rechtswirksam erweisen wird, dürfte dahingestellt sein, 
denn es kann das Recht eines Staates, gesetzlich derartige 
Vorschriften zu erlassen, durch einen Privatvertrag nicht 
ohne weiteres beschränkt werden.

Von großer Wichtigkeit sind die in gewissen Anleihe­
verträgen aufgenommenen Kriegsklauseln. Der Direktor 
der Banque de Paris et des Pays Bas hat im vorigen Jahr 
in einer Rede die Notwendigkeit hervorgehoben, selbst für 
den Fall der „Force majeure“ und des Krieges Bestim­
mungen in Anleiheverträgen aufzunehmen, die eine Weiter­
bedienung der Anleihen gewährleisten. Bereits in der öster­
reichischen Völkerbundsanleihe ist eine solche Kriegsklausel 
vorhanden. Es heißt darin, daß die fälligen Schuldver­
schreibungen und Kupons unter allen Umständen auch im 
Kriegsfall und ohne Rücksicht auf die Staatsangehörigkeit 
des Inhabers bezahlt werden müssen. Es haben sich hierbei 
die garantierenden Staaten ausdrücklich verpflichtet, die 
von ihnen hinterlegten Obligationen auch dann zu bezahlen, 
wenn die Inhaber der Schuldverschreibungen Angehörige 
eines Landes sind, das sich mit der garantierenden Regie­
rung im Kriegszustand oder in feindseligen Beziehungen 
befindet. Dieser Gedanke ist z. B. bei der Amerikaanleihe 
der Vereinigten Stahlwerke noch bedeutend erweitert 
worden. Diese haben sich dazu bereit erklären müssen, 
eine Bestimmung aufzunehmen, wonach sie zur Weiter­
leistung aller Hinterlegungen und Zahlungen, sowie zur Er­
füllung der Bestimmungen des Vertrages trotz eines zu 
irgendeiner Zeit bestehenden Kriegszustandes oder irgend­
welcher nationaler oder internationaler Störungen deutscher 
Angelegenheiten verpflichtet seien. Weiterhin soll im Falle 
einer tatsächlichen Unmöglichkeit der direkten Zahlung die 
Verpflichtung gegenüber einer niederländischen Bank, falls 
Deutschland mit den Niederlanden nicht im Kriege ist, be­
stehen, und falls die Niederlande einen Krieg führen, das 
gleiche gegenüber der Schweiz eintreten.

Die Problematik dieser Kriegsklausel liegt auf der 
Hand, da in dem Anleihevertrag der Vereinigten Stahl­
werke selbst die Beschränkung aufgenommen werden mußte, 
daß die Bestimmungen nur Gültigkeit haben, soweit sie das 
Gesetz nicht ausdrücklich verhindern. Indessen wird man 
damit rechnen müssen, daß in einem künftigen Kriege die aus 
dem Weltkriege bekannten Zahlungsverbote eine Fassung 
erhalten können, die solche Kriegsklauseln illusorisch 
machen.
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Es konnten in vorstehendem Aufsatz nur einige Streif­
lichter über dieses Gebiet gegeben werden. Die Vertiefung 
der Sicherungsform hat sich bisher in den meisten Fällen 
leider zu Lasten Deutschlands auswirken müssen, da wir 
als anleihesuchendes Land aus unserer früheren Position 
als Geldgeber aus dem Kapitalmarkt gedrängt wurden. 
Immerhin wird auch die deutsche Finanzwissenschaft und 
-technik aus diesem Thema vielfache Anregungen noch 
schöpfen können, da es Fragen behandelt, deren Struktur 
durch den lebendigen Fluß der wirtschaftlichen Entwick­
lung immer wieder neue Formen erhalten wird. Der 
Völkerbund hat sich bisher mit diesem Komplex, insbe­
sondere mit einer Fassung der Kriegsklauseln, obwohl ein 
Eingehen darauf naheliegt, noch nicht beschäftigt.

G erichtliche Entscheidungen.

Steuerrocht.
1. Zu §§ 35, 58 Abs. 1 KapVerkStG.
E n t s t e h t  ei ne B ö r s e n u m s a t z s t e u e r p f l i c h t  

dadu r c h ,  daß ei n der  L i q u i d a t i o n s - K a s s e  (dem 
K o l l e k t i v - S k o n t r o )  a n g e h ö r i g e r  Hä n d l e r  das 
E r g ebn i s  von B ö r s e n t e r m i n g e s c h ä f t e n ,  d i e er 
f ü r  e i nen  a uße r h a l b  der  Kasse s t ehenden  
H ä n d l e r  gegen P r o v i s i o n  g e t ä t i g t  hat ,  auf  
d i esen  ü b e r t r ä g t ?

U rte il des Reichsfinanzhofs vom 8. Juni 1928 —  I I  A  
567/27 —  abgedruckt RStB l. 1928, S. 270.

S tre itig  ist ein Anspruch auf Zahlung von 2709,70 RM  
Börsenumsatzsteuer aus §§ 35, 58 Abs. 1 KapVerkStG . fü r die 
A bw ick lung  von Effektengeschäften, die nach Annahme des 
Finanzamts von der Bankfirm a A . als Kom m issionärin fü r 
Rechnung der M akle rfirm a B. —  Beschwerdegegnerin —  als 
K om m itlen tin  in der Ze it vom Januar 1926 bis Anfang Januar 
1927 an der F rank fu rte r Börse abgeschlossen sind. D ie Be­
schwerdegegnerin hestre ite t ih re  S teuerpflicht, w e il sie n icht 
Kom ünitlentin der F irm a A . gewesen sei, sondern die Geschäfte 
an der Börse selbst abgeschlossen und sich dabei der F irm a A . 
nur als „Deckadresse" oder Treuhänderin bedient habe, so 
daß nur einm aliger Umsatz vorliege. Das F inanzgericht is t 
dieser Auffassung beigetreten. Der hiergegen vom Finanzamt 
eingelegten Rechtsbeschwerde w ar stattzugeben, da die Be­
gründung des Berufungsurteils gegen die §§ 35, 58 Abs. 1 
KapVerkS tG , verstößt.

Ueber die tatsächlichen Vorgänge, die den besteuerten Ge­
schäften zugrunde liegen, besteht nach dem Ergebnis der 
m ündlichen Verhandlung ke in  S tre it. Danach kann es n icht 
zw e ife lha ft sein, daß das Rechtsverhältnis der Beschwerde­
gegnerin zur F irm a A . auch h ins ich tlich  der fraglichen E ffek ten­
geschäfte, m it denen die Beschwerdegegnerin an der Börse 
„hängen geblieben war, als ein Kommissionsgeschäft im  Sinne 
der §§ 383 ff, F1GB., des § 58 Abs. 1 KapV erkS tG , angesehen 
werden muß. Die F irm a A . hat die W ertpap ie re  in  eigenem 
Hamen, jedoch fü r Rechnung der Beschwerdegegnerin an der 
Börse gekauft und verkauft, und sie hat dabei auch gewerbs- 
mäßig, d. h. im Rahmen ihres Bankbetriebs gehandelt, indem 
sie sich ihre 1 ä ti^ k c it von der Beschwerde^e^nerin m it einer 
P rovis ion bezahlen ließ. A u f die Höhe dieer P rovis ion kann 
es fü r die rechtliche B eurte ilung des Verhältnisses n ich t an­
kommen. Ebenso ist das Vorliegen eines Kommissions Verhält­
nisses n ich t um desw illen zu verneinen, w e il die F irm a A . bei 
dem Abschluß der einzelnen Geschäfte n ich t jedesmal auf G rund 
eines Sonderauftrags handelte, sondern sich von vornhere in  
allgem ein ve rp flich te t hatte, die ih r von der Beschwerde­
gegnerin zu bezeichnenden Geschäfte m it den ih r von der 
Beschwerdegegnerin namhaft zu machenden Vertragsgegnern 
fü r Rechnung der Beschwerdegegnerin abzuschließen. D er­
artige Vereinbarungen kommen auch sonst außerhalb des 
Börsenverkehrs bei Kommissionsgeschäften vor. W e ite r is t es 
ohne Bedeutung, daß die Geschäfte, die von der F irm a A . auf 
G rund des ih r von der Beschwerdegegnerin e rte ilten  allgemeinen 
A uftrags fü r deren Rechnung abgeschlossen sind, g leichzeitig 
von der Beschwerdegegnerin v e rm itte lt waren. Unerheblich 
is t es endlich auch, aus welchen Gründen die Beschwerde­
gegnerin im H in b lick  auf die E inrichtungen der F rank fu rte r 
Börse und wegen ih re r N ichtzugehörigkeit zu dem do rt be­
stehenden V ere in  „K o lle k t iv -S k o n tro ” sich veranlaßt gesehen 
hat, m it der F irm a A . eine solche allgemeine Vere inbarung zu 
treffen. Dem Finanzgericht ist zuzugeben, daß es sich be i den

besteuerten Geschäften w i r t s c h a f t l i c h  nur um einen 
e i n m a l i g e n  Umsatz handelt. Das t r i f f t  jedoch be i reinen 
Kommissionsgeschäften stets zu und steht der Anwendung des 
§ 58 Abs. 1 keinesfalls entgegen.

N a c h s c h r i f t  d e r  S c h r i f t l e i t u n g :
So, w ie die B ete ilig ten  das Verhältn is im  vorliegenden 

Falle rech tlich  aufgezogen haben, dürfte  die Anwendung des 
§ 58 Abs. 1 KapVerkStG . n ich t zu beanstanden sein. Eine 
andere Beurte ilung muß jedoch u. E. Platz greifen, wenn, w ie 
dies in  B e rlin  vie lfach geschieht, das N ichtkassenm itglied und 
das seine Geschäfte garantierende Kassenmitglied dem Ge­
schäftsgegner und der Liquidationskasse als gemeinschaftliche 
Kontrahenten gegenübertreten. Es liegt dann der im Geschäfts­
leben n ich t seltene F a ll der Begründung eines Gesamtschuld­
verhältnisses zu G arantiezwecken vor. Vom  Standpunkt der 
Liquidationskasse is t hiergegen nichts einzuwenden; ih r  kommt 
es ledig lich darauf an, daß als Geschäftspartner auf jeder Seite 
je ein M itg lied  der Kasse steht. Vom steuerlichen Standpunkt 
aus haben das N ichtkassenm itg lied und sein G arant als gemein­
schaftliche Kontrahenten, ebenso w ie zwei M itg lied e r eines 
Konsortiums zu gelten; als eine Kom m issionsabwickelung im 
Sinne von § 383 HGB, ist die zwischen ihnen erfolgende A us­
einandersetzung jedenfalls n ich t anzusehen.

2. Zu § 58 Abs. 5 KapVerkStG.
D a ß  e i n  G e s c h ä f t ,  a n  d e s s e n  G e w i n n  u n d  

V e r l u s t  n o c h  a n d e r e  P e r s o n e n  b e t e i l i g t  s i n d ,  
a l s  f ü r  g e m e i n s c h a f t l i c h e  R e c h n u n g  m i t  
d i e s e n  P e r s o n e n  a b g e s c h l o s s e n  a n z u s e h e n  
i s t ,  w i r d  n i c h t  d a d u r c h  a u s g e s c h l o s s e n ,  d a ß  
d e m  H ä n d l e r  v o n  d e n  B e t e i l i g t e n  f r e i e  H a n d  
g e l a s s e n  w o r d e n  i s t ,  o b  e r  d a s  G e s c h ä f t  v o r ­
n e h m e n  u n d  i n  w e l c h e r  W e i s e  e r  es  d u r c h ­
f ü h r e n  w i l l .

Urteil des Reichsfinanzhofs vom 6, Juli 1928 — 
I I  A  203/28 — i).

Der S teuerstre it w ird  um die Frage geführt, wann im Sinne 
des § 58 Abs. 5 des Kapitalverkehrsteuergesetzes ein Geschäft 
als fü r gemeinschaftliche Rechnung m it anderen Personen ge­
schlossen anzusehen sei. Der erkennende Senat hat h ie rfü r im 
U rte il vom 17. Jun i 1924, amtl. Sammlung Bd. 14 S. 22, als E r­
fordernis aufgestellt, daß sämtliche B e te ilig te  im  Verhältn is 
zueinander Geschäftsherren und bei spekulativen Geschäften 
am R isiko m it einer ihnen obliegenden Leistungsverpflichtung 
be te ilig t seien, Dabei is t ausgeführt, daß die B ete ilig ten im 
Innenverhältnisse dann Geschäftsherren seien, wenn die B estim ­
mung darüber, welche Geschäfte und in  we lcher W eise sie ab­
zuschließen sind, säm tlichen B e te ilig ten zustehe. Bem erkt ist 
dazu, daß eine solche Bestimmung selbstverständlich n ich t aus­
schließe, daß einem der B ete ilig ten, der das Geschäft nach 
außen hin  als sein Geschäft abschließt, weiteste V ollm ach t ge­
geben werde. A u f diese Entscheidung s tü tz t sich die Rechts­
beschwerde. Sie füh rt aus, daß bei den zur Besteuerung ge­
zogenen Effektengeschäften den außer ih r  B e te ilig ten  ke ine rle i 
Bestimmung darüber zugestanden habe, welche Geschäfte und in 
welcher Weise sie abzuschließen seien. D ie Rechtsbeschwerde 
is t unbegründet.

Nach den Vorentscheidungen handelt es sich um E ffekten­
geschäfte, die zu einem Te ile  auf Grund einer Vereinbarung 
vom 25. M ärz 1924, zum anderen T e il auf Grund einer V ere in ­
barung vom 4. M a i 1925 ausgeführt worden sind. D ie erste 
Vereinbarung is t von der Beschwerdeführerin und e lf w eiteren 
Personen geschlossen und bezieht sich auf Effektengeschäfte, 
die von der E ,-Bank über ein Sonderkonto geführt werden 
sollen und fü r die die E.-Bank einen Betrag bis 1 000 000 RM, 
später bis 1 800 000 RM, zur Verfügung s te llt, von dem sie 
Debet- und K red itz insen nach näher bestim m ten Sätzen be­
rechnet, „D ie  E ffek ten", so heißt es in der Vereinbarung, 
„e rw irb t und veräußert die Beschwerdeführerin fü r ihre eigene 
und alle inige Rechnung. A m  31. Dezember 1928 w ird  die B e­
schwerdeführerin eine Schlußabrechnung der vorgenommenen 
Transaktionen aufstellen. Von dem be i dieser Schlußabrech­
nung sich ergebenden G ew inn oder V erlus t tre ffen  die Be­
schwerdeführerin fü r sich selbst 3 K op fte ile , die zehn U n te r­
be te ilig ten der E .-Bank je 1 K op fte il, die U .-G esellschaft zwei 
K op fte ile ” . Bei den als U n te rbe te ilig ten  der Beschwerdeführerin 
bezeichneten Personen hat es sich um den Vorsitzenden und 
den ste llvertre tenden Vorsitzenden ihres A u fs ich tsra ts und acht 
M itg lied e r ihres Vorstandes gehandelt. D ie zweite V e re in ­
barung be tra f die Aufnahm e bis 2 000 000 RM  eigener A k tie n  l

l ) Mitgeteilt von Herrn Reichsfinanzrat Dr. B o e t h k e , 
München.
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der Beschwerdeführerin für deren eigene Rechnung mit der 
Abrede, daß ein zu diesem Zwecke gebildetes Konsortium, an 
dem die Beschwerdeführerin selbst nicht beteiligt war, der Be­
schwerdeführerin für den Verlust aufzukommen habe, der sich 
für sie aus der Abwicklung der Interventionskäufe ergeben 
sollte, wogegen die Beschwerdeführerin sich verpflichtete, für 
den Fall, daß die Transaktion mit einem Gewinn abschließen 
sollte, diesen an das Konsortium abzuführen. Das Konsortium 
hat aus den oben als Unterbeteiligte der Beschwerdeführerin 
bezeichneten zehn Personen bestanden.

Das F inanzgericht, das die beiden Gruppen der zur V e r­
steuerung gezogenen Geschäfte n ich t unterscheidet und auf 
beide den § 58 Abs. 5 anwendet, bewegt sich fü r  die Be­
gründung seiner A nsich t —  darin is t der Rechtsbeschwerde 
Recht zu geben —  allerdings in  allgemeinen Ausführungen, die 
als ausreichend n ich t angesehen werden können. Es beschränkt 
sich näm lich darauf auszusprechen, daß Geschäfte, die in  W irk ­
lic h k e it den fü r die S teuerp flich t erforderlichen Tatbestand 
erfü llten , n ich t dadurch S teuerfre ihe it genießen dürften, daß 
sie in  eine äußere Form  gekle idet würden, die dem w irk lichen  
w irtschaftlichen Inha lt des Geschäfts n ich t entspräche. Es ist 
indessen durchaus n ich t einzusehen, warum die B ete ilig ten bei 
der Eigenschaft der Beschwerdeführerin als einer der größten 
Depositenbanken Deutschlands, der, w ie die Berufungsschrift 
ausführt, in  die M illia rden  Reichsmark gehende Einlagen anver­
trau t sind, auf einem Spezialgebiete von deren Betätigung und 
Erfahrung die Vereinbarung n ich t in  der losen Form  hätten ab­
schließen sollen, die sie gewählt haben. A u f der anderen 
Seite is t der von der Berufungsentscheidung a lle in  angeführte 
Umstand, daß die außer der Beschwerdeführerin Bete ilig ten 
durch ih re  Stellung gegenüber der Beschwerdeführerin jederzeit 
in  der L a g e  gewesen seien, sich über den Stand der Geschäfte 
zu u n t e r r i c h t e n  und gegebenenfalls ih ren E i n f l u ß  auf 
die w e ite re  Durchführung der Geschäfte geltend zu machen, 
n ich t ausreichend, die rechtliche M acht als Geschäftsherren zu 
begründen.

G leichw ohl geht die Rechtsbeschwerde fehl, wenn sie glaubt 
dargelegt zu haben, daß sie bei den zur Versteuerung gezogenen 
Geschäften die alleinige Geschäftsherrin gewesen sei und die 
Geschäfte nach unbeschränktem G utdünken habe abschließen 
oder auch n ich t abschließen können. Daß in den Vereinbarungen 
gesagt ist, die Beschwerdeführerin erwerbe und veräußere die 
W ertpap iere fü r ih re eigene alle in ige Rechnung, ist n ich t ent­
scheidend, Bei Auslegung einer W illensein igung kom m t es 
n ich t darauf an, we lcher rechtlichen Ausdrücke sich die Be­
te ilig ten  bedienen, sondern wohin ih r  erkennbarer W ille  ge­
gangen ist. Dieser W ille  is t maßgebend, auch wenn die Be­
te ilig ten  sich in der rechtlichen Bezeichnung dieses W illens 
verg riffen  haben. Daß die Geschäfte im  vorliegenden Falle 
tro tz  des gebrauchten Ausdrucks n ich t fü r eigene alleinige 
Rechnung der Beschwerdeführerin haben geschlossen werden 
sollen, erg ib t sich schon daraus, daß bei der ersten Gruppe die 
M itbe te ilig ten  den G ewinn oder Verlust m itzutragen hatten, 
und daß bei der zweiten Gruppe die Beschwerdeführerin über­
haupt n ich t am G ewinn und Verluste be te ilig t war, die Geschäfte 
v ie lm ehr auf Rechnung des Konsortium s gingen.

Es fragt sich also, ob die unter keinen Umständen auf 
eigene und a l l e i n i g e  Rechnung der Beschwerdeführerin ge­
machten Geschäfte im  Sinne von § 58 Abs. 5 fü r g e m e i n ­
s c h a f t l i c h e  Rechnung m it anderen Personen geschlossen 
sind. Das is t —  wenigstens fü r die erste Gruppe von Ge­
schäften —  zu bejahen. Es ist schon in dem angeführten U r ­
te il, auf das die Rechtsbeschwerde sich stützt, gesagt, daß die 
Eigenschaft der anderen B ete ilig ten als Geschäftsherren selbst­
verständlich n ich t dadurch ausgeschlossen werde, daß einem 
der Bete ilig ten, der das Geschäft nach außen hin  als sein Ge­
schäft abschließe, weiteste Vollm acht gegeben werde. So v e r­
hä lt sich die Sache hier.

Nach der Darste llung in der Rechtsbeschwerde handelte 
es sich auch bei der ersten G ruppe um eine auch vom Stand­
punkt der A llgem einhe it erwünschte In te rven tion  der Be­
schwerdeführerin, die bestim m t war, über die im Anschluß an 
der W ährungsstabilisierung eingetretene Börsendepression h in ­
wegzuhelfen, Das mag der Beschwerdeführerin ebenso zu­
gestanden werden wie, daß diese In te rven tion  nur ihre A n ­
gelegenheit, n ich t die der M itb e te ilig te n  w ar und auch nur von 
ih r  durchgeführt werden konnte. Ebenso steht aber nach den 
Angaben der Beschwerdeführerin fest, daß sie in  dem Umfang, 
m dem die In te rven tion  notwendig wurde, das R is iko  a lle in  
n ich t tragen konnte und w o llte , und daß sie daher andere an 
dem Geschäfte m itbe te ilig t hat, die an G ewinn und Verlust zu 
13/is teilnehm en sollten. H ie r beginnt die Gemeinsamkeit des 
Geschäfts und die Bindung der Beschwerdeführerin an den 
W ille n  der anderen.

Nach der Vereinbarung hat die Beschwerdeführerin der Ge­

samtheit der B ete ilig ten einen Betrag bis 1 000 000 RM, später 
bis 1 800000 RM  zur spekulativen Nutzung nach Maßgabe der 
Vereinbarung zur Verfügung gestellt gegen Berechnung von 
D ebet- und K red itz insen und m it der ausdrücklichen Abrede, 
daß die Beschwerdeführerin den fü r das Sonderkonto zur V e r­
fügung gestellten Betrag nur nach vorausgegangener Kündigung 
herabzusetzen oder ganz zurückzuziehen berechtigt sei. Schon 
daraus geht hervor, daß sie vom Augenblicke der Anlegung der 
Geldbeträge an nicht mehr alleinige H e rrin  über sie war. Daß 
Inha lt der Abrede allerd ings fü r die übrigen B ete ilig ten nichts 
anderes als die spekulative Nutzung des zur Verfügung ge­
ste llten und von ihnen zu verzinsenden Kap ita ls sein konnte, 
geht eben daraus hervor, daß die In te rve n tion  an der Börse 
nach der Sachdarstellung der Beschwerdeführerin deren einzige 
und alle inige Angelegenheit war, die übrigen Bete ilig ten also 
n ich t daran in teressiert waren. Sie hatten danach fre ilich  auch 
ke in  eigenes Interesse daran, in  welchem Umfang die Be­
schwerdeführerin In terventionskäufe vornehmen werde, und 
haben sich in  dieser Richtung keine rech tliche Verfügungsmacht 
ausbedungen. W ohl aber begann ih r  rech tlicher Anspruch auf 
spekulative Nutzung m it dem Augenblicke, wo die E.-Bank 
zu Effektenkäufen auf Sonderkonto schritt. Denn von diesem 
Augenblicke begann ih r  R is iko, das sie vereinbarungsgemäß nur 
gegen Beteiligung am G ewinn übernommen hatten, Von diesem 
Augenblick an w ar die Beschwerdeführerin in der Verwendung 
der zu Effektenankäufen von ih r  in  Anspruch genommenen 
Sonderfonds n ich t mehr fre i, sondern nach § 242 des Bürger­
lichen Gesetzbuchs gebunden, die A n k ä u fe ' und die W ieder­
verkäufe im V erhältn is  zu den übrigen B e te ilig ten so zu be­
w irken, w ie T r e u  u n d  G l a u b e n  m i t  R ü c k s i c h t  a u f  
d i e  V e r k e h r s s i t t e  es erfordern. Nach Treu und Glauben 
bestimmte sich, welche E ffekten a lle in  in Berücksichtigung der 
in Betracht kommenden gegenseitigen Interessen anzukaufen 
und wann und in welcher W eise sie w ieder zu verkaufen waren. 
Indem die B e te ilig ten es der Beschwerdeführerin überließen, 
die Geschäfte, soweit Rechte der B e te ilig ten  in  Betracht kamen, 
n a c h  T r e u  u n d  G l a u b e n  zu führen, haben sie darüber 
Bestimmung getroffen, welche Geschäfte und in  we lcher Weise 
sie abzuschließen seien (vgl. § 315 des Bürgerlichen Gesetz­
buchs). Dam it sind sie auch im Sinne der Entscheidung des 
Senats Bd. 14 S. 22 der amtl. Sammlung als Geschäftsherren 
ausgewiesen. A lle rd ings erg ib t sich hieraus, daß die erwähnte 
Entscheidung Bedeutung nur fü r den F a ll erhält, daß die Bank 
fre iw illig  N ichthändler an dem Ergebnis ih re r T ä tigke it te i l­
nehmen läßt, oder fü r den Fall, daß sie die Teilnahme am Ge­
w inne verspricht fü r Abgeltung von Dienstleistungen u. dgl., 
also in  Fällen, in  denen n ich t der A nkau f oder V erkauf von 
W ertpap ieren den eigentlichen Gegenstand der Abmachung 
b ilde t.

Daß es bei dem Ansehen und der Bedeutung der Be­
schwerdeführerin eine Selbstverständlichkeit ist, daß sie in ihre 
Hände gelegte Geschäfte unter Beobachtung von Treu und 
Glauben führt, und daß das Bewußtsein, die Führung der Ge­
schäfte zu treuen Händen bei ihr zu wissen, es für die Be­
teiligten überflüssig erscheinen läßt, ihr in Führung der 
Geschäfte im einzelnen Vorschriften zu machen, löscht die 
r e c h t l i c h e  Verpflichtung, nach Treu und Glauben zu ver­
fahren, nicht aus. Es besteht auch kein Anhalt für die Annahme, 
daß die Beteiligten die Beschwerdeführerin ihres Handelns nach 
Treu und Glauben hätten entbinden wollen, da ja gerade hier­
auf allein für sie die Möglichkeit beruhte, derBechwerdeführerin 
alle Einzelheiten des Gesamtgeschäfts zu überlassen. Danach 
muß der Wille, die Beschwerdeführerin zu einem solchen 
Handeln zu verpflichten, auch bei Auslegung der Vereinbarung 
als bestehend angenommen werden.

D er erkennende Senat hat schon in  Versicherungssteuer­
sachen in dem U rte il vom 12. J u li 1927, I I  A  131/27, amtl. 
Sammlung Bd. 21 S. 295, gegenüber solchen Vereinigungen, die 
fü r zu gewährende Schadenvergütungen in  ihren Satzungen 
einen R e c h t s  anspruch der M itg lied e r ausgeschlossen haben, 
des Näheren ausgeführt, w ie  bei der fortschre itenden K on­
zen tra tion  unseres W irtschaftslebens der einzelne die W ahrung 
seiner Interessen un ter Umständen v ie lm ehr in einer O rgani­
sation gesichert sieht, deren Ausdehnung und Leistungsfähigkeit 
auf b re ite r Grundlage einzig in  die G e w i s s e n h a f t i g k e i t  
d e r  E r f ü l l u n g  i n  A u s s i c h t  g e  s t e l l t e r  L e i ­
s t u n g e n  nach Treu und Glauben gegründet is t und fü r den 
einzelnen die Durchführung der Versprechungen im  gerich t­
lichen Wege bedeutungslos und überflüssig macht, und w ie  in 
Fällen dieser A r t  das Bindende fü r die vorzunehmenden 
Leistungen eben in  der rechtlichen V erp flich tung zur Bewahrung 
von T reu und Glauben liegt. Dies übera ll k la r zum A usdruck 
zu bringen, is t die Rechtsprechung ganz besonders veranlaßt, 
dam it die Anwendung der Steuergesetze auf die Verhältnisse 
in  den großen w irtscha ftlichen  Konzentrationen n ich t Schiff-
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bruch leide. Das is t es, was auch das F inanzgericht rich tig  
herausgefühlt hat.

U nzw eife lhaft ^ a® an ^ en E ffekten, deren E inkauf und 
V erkauf über das Sonderkonto geführt wurde, nur die Be­
schw erdeführerin Eigentum hat erlangen sollen und erlangt hat. 
Mur das kann als vernünftiger Sinn h in te r den W orten  „ f ü r  
e i g e n e  a l l e i n i g e  R e c h n u n g "  stehen, da im  übrigen an 
Uew inn und Verlust alle B e te ilig ten  A n te il hatten. A n  der 
Anwendung des § 58 Abs. 5 vermag dies indessen nichts zu 
andern, w ie schon in  Entsch. des REH. Bd. 14 S. 22 (24) aus­
geführt ist, da auch be i einem reinen Kommissionsgeschäfte, 
wenn dieses auf E inkauf und demnächstigen W iederverkauf 
derselben E ffek ten geht, der K om m itten t n ich t erst Eigentüm er 
der Papiere zu werden braucht.

Nach alledem hat iur die erste Gruppe der Geschäfte das 
Finanzgericht die Steuerpfhcht aus § 58 Abs. 5 mit Recht bejaht.

A be r auch die zweite Gruppe der Geschäfte is t m it Recht 
zur Borsenumsatzsteuer herangezogen worden. A lle rd ings kann 
h ierbe i § 58 Abs. 5 n ich t in  Betracht kommen, da h ie r sowohl 
G ew inn w ie  V erlust a lle in  das Konsortium  tra f, die Geschäfte 
also nu r fü r dessen Rechnung abgeschlossen worden sind, Da- 
gegen is t die A bw ick lung  der Geschäfte, da der A nkau f und 
W iederverkauf der A k tie n  fü r Rechnung des Konsortiums, aber 
im  eigenen Namen der Beschwerdeführerin abgeschlossen 
worden sind, nach § 58 Abs. 1 steuerpflichtig . Es mag dahin­
gestellt bleiben, ob sich die Geschäfte in jeder H insich t unter 
den G esichtspunkt des gewöhnlichen Kommissionsgeschäfts 
bringen lassen. Es kom m t darauf aber n ich t an, da nach § 406 
des Handelsgesetzbuchs die V orsch riften  über das Kommissions­
geschäft auch da anzuwenden sind, wo ein  Kommissionär im 
be triebe seines Handelsgewerbes ein Geschäft a n d e r e r  als 
der im  § 383 bezeichneten A r t  fü r Rechnung eines anderen im 
eigenen Namen zu schließen übernimmt.

Hiernach war die Rechtsbeschwerde als unbegründet 
zurückzuweisen.

3. Zu § 60 KapVerkStG.
D ie  S t e u e r v e r g ü n s t i g u n g  f ü r  den A r b i ­

t r a g e v e r k e h r  f i n d e t  auch  auf  Geschäf t e  in 
a m t l i c h  n i c h t  n o t i e r t e n  W e r t e n  Anwendung .

Urteil des Reichsfinanzhofs vom' 6. Juli 1028 _ II A
135/28 — i). ^

Nach der Rechtsbeschwerde des Finanzamts soll darüber 
entschieden werden, ob die Steuerbegünstigung aus § 60 des
Kapitalverkehrsteuergesetzes der Inlands-Arbitrage nur zukommt,
wenn die den Gegenstand dieser A rb itra ge  bildenden W e rt­
papiere a m t l i c h  an den B ö r s e n  be ider Plätze n o tie rt 
werden, oder auch dann, wenn eine solche Notierung nur an 
der Börse des einen Platzes sta ttfinde t, während die Papiere 
am anderen Börsenplatz im  fre ien Verkehre gehandelt und 
n o tie rt werden. Das Finanzamt hat im  Einspruchsbescheide die 
erste Rechtsanschauung vertre ten  und sich dafür auf § 191 
Abs. 8 der zur Ze it der Entscheidung in  G eltung gewesenen 
Auslührungsbestimmungen zum Kapita lverkehrsteuergesetz und 
einen Erlaß des Reichsm inisters der F inanzen vom' 31. J u li 1924, 
abgedruckt in  der Deutschen Verkehrsteuer-Rundschau 1924 
S. 86, gestutzt. Das F inanzgericht steht in  der angefochtenen 
Entscheidung auf dem zw eiten Standpunkt. Es spricht der an­
gegebenen Ausfuhrungsbestimmung, da sie nur aus § 91 des 
Kapitalverkehrsteuergesetzes, also als Verwaltungsanordnung 
erlassen sein könne, eine rechtsverb ind liche K ra ft ab und kann 
weder dem W o rtla u t der G esetzesvorschrift noch dem darin 
gebrauchten A usd ruck „A rb itn e rv e rk e h r"  die A bsich t des Ge­
setzgebers entnehmen, d>e Begünstigung nur zuzubilligen, wenn 
an den Börsen der beiden in B etracht kommenden Plätze Kurse 
fü r die gehandelten W ertpap ie re  am tlich n o tie rt werden. Der 
erkennende Senat schließt sich der Rechtsauffassung des F inanz­
gerichts an.

Was dieser Auffassung entgegengehalten werden könnte 
is t dies, daß das Kapitalverkehrsteuergesetz, das im W o rtla u t 
des § 60 ganz der Fassung der Erm äßigungsvorschrift 2 des 
Reichsstempelgesetzes Tarifnum m er 4a fo lg t, an der steuerlichen 
Behandlung der In lands-A rb itrage, w ie auch die Begründung 
S. 34 zum E n tw u rf des Kapitalverkehrsteuergesetzes erkennen 
lasse, nichts habe ändern und daher die Verwaltungsübung unter 
dem Reichsstempelgesetz als die auch fü r das K ap ita lve rkeh r­
steuergesetz maßgebende Auslegung des Gesetzes habe über­
nehmen w ollen. D ie Ausführungsbestimmungen zum Reichs­
stempelgesetze haben aber im  § 61 Abs. 6 bere its  bestim m t, daß 
auf Verlangen der D irektivbehörde der Nachweis zu führen sei, 
daß die den Gegenstand der A rb itrage  bildenden W ertpap iere

J) M itg e te ilt von H e rrn  Reichsfinanzrat Dr. B  o e t  h k  e , 
München.

an den in  B etracht kommenden Plätzen, an denen sie gekauft 
und verkau ft sind, b ö r s e n m ä ß i g  gehandelt und no tie rt 
werden. U n te r einem börsenmäßigen Handel und einer börsen­
mäßigen N otiz  kann aber, w ie übrigens auch die begriffliche 
Umschreibung dieses Ausdrucks in  Tarifnum m er 4b Abs. 2 des 
Reichsstempelgesetzes (Warengeschäfte) ausspricht, n ich t w o h l 
etwas anderes als eine N o tiz  an der Börse selbst verstanden 
werden.

G leichwohl können diese Erwägungen n ich t ausschlaggebend 
sein. Nach § 4 der Reichsabgabenordnung is t bei Auslegung 
der Steuergesetze auch ih re  w irtscha ftliche  Bedeutung und die 
E n tw ick lung der Verhältnisse zu berücksichtigen. Selbst wenn 
die Gesetzgebung sich n ich t in fo lge der Ersetzung des Reichs­
stempelgesetzes durch das Kapitalverkehrsteuergesetz geändert 
hatte, würde an der auf bloßer Verwaltungsübung beruhenden 
Auslegung des Gesetzes n ich t festgehalten werden können, 
wenn sich diese Auslegung m it der w irtscha ftlichen  Bedeutung 
der Steuerermäßigung und der Entw ick lung der Verhältn isse in 
W iderspruch setzen würde. Das aber würde sie tun, wenn man 
an der vom Finanzam t vertre tenen A nsicht festhielte.

D ie steuerliche Begünstigung des A rb itrageverkeh rs  hat 
ih ren  ausgesprochenen Grund (Verhandlungen des Reichstags 
1893/1894 Bd. 2, Drucksachen Nr. 266, Kom m issionsbericht 
S. 1288 ff.) in  der großen vo lksw irtscha ftlichen Bedeutung der 
A rb itrage , „den  G eld- und Kursstand an den einzelnen Börsen 
auszugleichen, und nam entlich in  kritischen und kriegerischen 
Zeiten dem deutschen K ap ita lis ten  die M ög lichke it zu gewähren, 
ohne zu erheblichen K ursdruck seine W ertpap iere an anderen 
Börsen veräußern zu können". Diese steuerlich zu begünsti­
gende Aufgabe des A rb itrageverkeh rs  is t fü r im  fre ien  V erkehr 
gehandelte Papiere n ich t nur ebenfalls gegeben, sondern wegen 
der w e it größeren Kursspannungen auch ganz besonders be­
deutsam. Der Grund, warum  die ursprünglichen Gesetzes­
vorsch riften  die im  fre ien  V erkehre gehandelten W ertpap ie re  
n ich t ausdrücklich in  die Steuerbegünstigung m it einbezogen 
haben, kann n ich t sowohl da rin  bestanden haben, daß man sie 
von der Vergünstigung hat ausschließen wollen, als darin, daß 
ein beachtenswerter F re ive rkeh r zu dam aliger Ze it n ich t be­
stand, Denn w ie der um eine Aeußerung ersuchte Reichs­
m in ister der Finanzen m itge te ilt hat, hat sich ein fre ie r Handel 
in  inländischen, am tlich  n ich t no tie rten  W erten  erst seit v e r­
hältnismäßig kurze r Ze it en tw icke lt. Am  11. Dezember 1912 e r­
fo lg te  erstm alig eine Festste llung von Usancen durch den 
Centralverband des Deutschen Bank- und Bankiergewerbes und 
im Jahre 1921 w urde ein „Ausschuß fü r Geschäfte in  am tlich 
n icht no tie rten  W erten " gebildet, der über die Geschäfts­
vorgänge und Gebräuche fü r die B erline r Börse berät und be­
schließt, während die Feststellung einer allgem einen Usance 
fü r ganz Deutschland dem Centralverbande des Deutschen B ank- 
und Bankiergewerbes Vorbehalten b le ib t. D ie fortschre itende 
E n tw ick lung des Geschäfts in  unno lie rten  W erten, das 1922/23 
seinen Höhepunkt erre ichte, auch an den Provinzbörsen 
brachte es dann m it sich, daß die Banken allm äh lich dazu über­
gingen, die an den verschiedenen Plätzen bestehenden U n te r­
schiede zwischen den sogenannten F re iverkehrskursen durch 
K auf und V erkau f auszunützen. Diese M itte ilungen  lassen er­
kennen n ich t nur, daß sich ein erheb licher E ffektenhandel in 
unnotierten W erten  tatsächlich en tw icke lt hat, sondern daß ihn 
auch das Hauptorgan des deutschen Bankgewerbes fü r vo lks ­
w irtscha ftlich  erheblich genug angesehen hat, um ihn durch 
bestimmte Maßnahmen zu fördern. Es lieg t daher ke in  Grund 
vo r anzunehmen, daß der Gesetzgeber in  Kenntnis der F o rt­
entw ick lung der Verhältn isse dem Handel in  unno tie rten  W erten 
die steuerliche Begünstigung des A rb itrageverkeh rs  hätte ve r­
sagen w ollen.

D afü r spricht noch folgendes. Die steuerliche Vergünsti­
gung fü r den A rb itra ge ve rkeh r w ar zunächst nur dem A rb itra g e ­
verkehre nach dem Ausland zugestanden und h ie r konnte ein 
Unterschied zwischen am tlich no tie rten  W erten und unno tierten 
W erten  schon deshalb n ich t gemacht werden, w e il es be i den 
Verschiedenheiten in  den E inrichtungen des Effektenhandels 
im A usland an irgendeiner festen Norm  des Begriffs der am t­
lichen N otiz  von vornherein fehlen mußte. Durch die E in ­
beziehung auch der In landsarbitrage in  die Steuerbegünstigung 
im  Jahre 1906 hat sich aber an dem Inha lt der b isher be­
stehenden Vergünstigung nichts geändert, diese hat v ie lm ehr auf 
die Inlandsarbitrage in  dem Maße, als sie b isher bestand, aus­
gedehnt werden sollen.

Der Reichsminister der Finanzen sieht den Hauptbeweg­
grund für den Ausschluß der unnotierten Werte von der Steuer­
vergünstigung darin, daß in den Motiven und Verhandlungen 
zu den einzelnen in Betracht kommenden Gesetzen immer nur 
von dem Handel an Bö r s en  oder zwischen Bö r s en ,  nicht 
aber von Börsenplätzen gesprochen wird. Hätte aber der Ge­
setzgeber das in dem Sinne betonen wollen, daß das Geschäft
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an der Börse selbst und nach den am tlichen Notierungen dieser 
Börse geschlossen sein müsse, so ist es ganz unverständlich, 
warum  er n icht auch im  Gesetze von Börsen, sondern nur ganz 
allgemein von Börsenplätzen gesprochen hat. Daß er letzteres 
getan hat, zeigt, daß e r einen Unterschied von am tlich no tie rten  
und unnotierten W erten n ich t hat festste llen w o llen  und auch 
n ich t können, da es in  irgendw ie beachtlichem  Maße überhaupt 
nur einen Handel in  ersterem gab. Auch fü r die Ausführungs­
bestimmungen hä tte  es, wenn man einen so grundsätzlichen 
W ert auf die Unterscheidung gelegt hätte , sehr v ie l näher ge­
legen, k la r  vorzuschreiben, daß Arbitragegeschäfte im  Sinne des 
Gesetzes nur solche seien, be i denen die den Gegenstand der 
A rb itra ge  bildenden W ertpap ie re an den Börsenplätzen, an 
denen sie gekauft und verkau ft sind, auch börsenmäßig ge­
handelt und n o tie rt werden, und n ich t nur vorschreiben dürfen, 
daß der Nachweis a u f  V e r l a n g e n  d e s  F i n a n z a m t s  
zu führen sei.

D e r S tandpunkt des Finanzamts und des Reichsministers 
der Finanzen ließe sich daher nur halten, wenn der A rb itra g e ­
verkehr seinem W e s e n  und B e g r i f f e  nach nur in  am tlich 
no tie rten  W erten  sich ab w icke ln  könnte. Daß das n ich t der 
F a ll ist, beweist schon einerseits die Auslandsarbitrage, ander­
seits, daß auch im  In land tatsäch lich ein erheblicher A rb itra g e ­
verkehr in  n ich t no tie rten  W erten  sta ttfinde t. Das Wesen des 
A rb itrageverkeh rs  besteht in  der Ausnutzung n ich t ze itlicher, 
sondern gleichzeitig ö rtliche r Kursunterschiede. Es is t daher 
led ig lich  eine Frage der Techn ik  des A rb itr ie rve rke h rs , ob der 
A rb itra ge u r be i im  fre ien V erkehre gehandelten Papieren in 
g le icher Weise w ie bei den am tlich  no tie rten  Papieren in  der 
Lage ist, seine Entschlüsse m it gleicher S icherheit und Schnellig­
k e it zu fassen. Die Kunst des A rb itrageurs  besteht in  seiner 
Fähigke it, „e inen ihm  soeben gemeldeten Kurs eines Gegen­
platzes sogleich in Paritä t, d. h. in  eine m it dem Preise seines 
oder eines d r itte n  Platzes vergle ichbare Größe umzurechnen und 
sich danach zu entscheiden. H ierzu gehört genaue Beherr­
schung der fü r die Preisfeststellung und -Umrechnung jeder 
W are gü ltigen Börsenregeln (Usancen fü r Berechnung, Lieferung 
und L ie fe rb a rke it der Ware), der einzelnen Kostenfaktoren sowie 
o ft Kenntnis des W echselkurses“  (E 1 s t e , Handbuch der Staats­
wissenschaften, 4. A u fl. Bd. 1 S. 918 s. v, A rb itrage ). Diese 
Schw ie rigke iten  des Geschäfts m ochten es zur Regel machen, 
daß der A rb itra g e u r seine Geschäfte in  am tlich notiertein 
W erten  machte. E ine innere N o tw end igke it is t h ierfür, w ie die 
tatsächliche E n tw ick lung  eines A rb itrageverkeh rs  in  am tlich 
n ich t no tie rten  W erten  zeigt, n ich t gegeben. Läßt sich ein 
A rb itra ge ve rkeh r technisch aber auch in solchen W erten pflegen, 
so is t n ich t einzusehen, warum  ihm  die Steuerbegünstigung ve r­
sagt werden sollte, nur w e il zu fä llig  fü r die gehandelten 
Papiere an einer der in  Betracht kommenden Börsen die Zu­
lassung noch n ich t beantragt oder nach den Bestimmungen der 
Börse n ich t m öglich w ar oder w e il die Papiere zwar an beiden 
Börsen am tlich no tie rt werden, der A rb itra ge u r aber genötigt 
war, sich an der Nachbörse einzudecken. D er Reichsm inister 
der Finanzen hat die Befürchtung ausgesprochen, daß, da 
zwischen dem fre ien V erkehr in  dem Gebäude der Börse und 
dem Geschäfte von Büro zu Büro ke in  grundsätzlicher U n te r­
schied bestehe, die Steuervergünstigung zwangsläufig auch dem 
le tz te ren V erkehre zugute kommen müsse, der V erkehr von 
Bank zu Bank aber keinen unm itte lbaren E influß auf die Ge­
staltung der Börsenkurse habe. D arauf is t zu erw idern, daß es 
fü r den vo lksw irtscha ftlichen  Zweck der A rb itrage , K ursun te r­
schiede an verschiedenen Börsenorten auszugleichen, nicht 
darauf ankommen kann, ob der E in fluß  m itte lb a r oder un­
m itte lba r ist. Daß der V e rkeh r von Büro zu Büro aber m inde­
stens m itte lb a r diesen Zweck e rfü llt, kann n ich t wohl be­
zw e ife lt werden, da im  le tz ten Ende fü r die Kursb ildung A n ­
gebot und Nachfrage entscheidend sind, mögen die Geschäfte 
an dem betreffenden Börsenplatz innerhalb oder außerhalb der 
Börse geschlossen sein. V on diesem S tandpunkt aus kann es 
auch n ich t geb illig t werden, wenn die neuen Ausführungs­
bestimmungen im § 98 Abs. 3 Satz 2 die neue V orsch rift ent­
halten, daß der Abschluß der Geschäfte zu den börsenmäßig 
no tie rten  Kursen erfo lg t sein müsse, auch wenn der Reichs­
finanzm inister dieser V o rsch rift je tz t die m it ihrem  W o rtla u t 
n ich t vere inbare einschränkende Auslegung gibt, daß der Kurs 
sich innerhalb der am tlichen N o tiz  bewegen müsse. W örtlich  
genommen bestim m t die V o rsch rift überhaupt etwas U n­
mögliches, da zu der Zeit, wo der A rb itra g e u r das Geschäft 
schließt, die am tliche N otiz  noch gar n ich t feststeht.

So w ie das Gesetz gefaßt ist, g ib t es überhaupt keinen A n ­
laß zu einer einschränkenden Auslegung. D ie in  ihm auf­
gestellten ausdrücklichen Bedingungen, daß die beiden einander 
gegenüberstehenden Geschäfte zu festen Kursen und innerhalb 
v ie r aufeinander folgender Börsentage abgeschlossen sein 
müssen, entha lten nichts, was dazu nötigte, die V o rsch rift nur

auf am tlich no tie rte  W erte  zu beziehen. Sie sollen nu r sicher­
stellen, daß es sich um einen A rb itrageverkeh r, d. h. um einen 
V erkehr handelt, be i dem die örtlichen Kursschwankungen aus­
genutzt werden sollen. Dazu gehört, daß die Kurse, zu denen 
die Papiere gehandelt sind, in  bestim m ten Zahlen ausgedrückt 
sind, also z. B. n ich t Liqu idationskurse sein dürfen (vgl. 
G r e i f f ,  Reichsstempelgesetz 2. A u fl. S. 543 Anm . 32). Das 
und nichts anderes bedeutet der A usdruck „feste Kurse“ . M it  
am tlich no tie rten  Kursen hat das nichts zu tun. Auch das E r­
fordernis, daß die Geschäfte innerhalb v ie r (früher zwei) auf­
einanderfolgender Börsentage abgeschlossen sein müssen, hat 
keine w e ite re  Bedeutung, als die G le ichze itigke it der Geschäfte 
festzustellen. Der Gesetzgeber hat, da auch die A bw ick lung  
gle ichzeitiger Geschäfte eine gewisse Z e it erfo rdert, h ie r einen 
bestimmten Raum gegeben und h ierbei Sonn- und Feiertage oder 
sonstige Tage, an denen der G eschäftsverkehr ruht, n ich t e in­
rechnen wollen. Das M erkm al dafür sind ihm die „Börsentage" 
gewesen und nur deshalb hat er diesen A usd ruck gebraucht.

H iernach w ar die Rechtsbeschwerde als unbegründet zu­
rückzuweisen.

S ta t is t is c h e r  Te i l .
Bearbeitet von Paul Kroszewski, Berlin-Grunewald.

Steuern undHandlungsunkosten in  der Ertrags­
rechnung- deutscher Kreditbanken in  den 

Jahren 1913, 1925, 1926 und 1927.
So unterschiedlich die Geschäftsberichte der deutschen 

K red itbanken nach Umfang, N iveau und G liederung sind, wohl 
in keinem fe h lt in  den le tz ten  Jahren eine Klage über den 
steigenden S teuerdruck und eine Bemerkung über die H and­
lungsunkosten. Von wenigen Ausnahmen abgesehen beschränkt 
man sich jedoch auf die Angabe absoluter Zahlen im  Vergle ich 
zum Vorjahr. D erartige Angaben sind aber ohne unm itte lbare 
Bew eiskraft, da das na türliche oder kon junk tu re lle  Wachstum 
der Bank in diese Betrachtung n ich t einbezogen ist. Im  F o l­
genden ist nun der Versuch gemacht worden, fü r die Jahre 
1913, 1925, 1926 und 1927 das V erhältn is  der S teuern und der 
Handlungsunkosten zum Gesamtstatus der Banken zu un te r­
suchen und hieraus Erkenntnisse zu gewinnen.

Bei der A usw ah l des M ate ria ls  fü r diese Untersuchung 
konnten die G eschäftsberichte nur der Banken B erücks ich ti­
gung finden, die einerseits 1913 bereits mindestens ein Jahr be­
standen haben1), und die andererseits in  säm tlichen v ie r 
Berichtsjahren ihre Steuern gesondert ausgewiesen bzw. im 
T e x t des Geschäftsberichts angegeben haben. Der häufige 
M angel dieser regelmäßigen Zergliederung schränkte die Zahl 
der verw endbaren Bilanzen stark ein, so daß nur die Berichte 
von 30 K red itbanken untersucht werden konnten.

Um gle ichzeitig  die Frage zu beantw orten, welchen E in­
fluß die Größe einer Bank auf die Gestaltung der Handlungs­
unkosten und die Höhe der Steuern ausübe, wurden als Maß­
stab fü r die Größe das Ende 1927 vorhanden gewesene A k t ie n ­
kap ita l gewählt und 3 G ruppen gebildet. Es umfaßt

Gruppe I die Banken m it einem A .-K . von 150000000 bis 22 000 000 RM,
Gruppe I I ......................... ......................... 10 000 000 bis 1 250 000 RM,
Gruppe I I I ............................................................ 1005 000 bis 300 000 RM.

Durch Z u fa ll ergab es sich, daß be i dieser E in te ilung jede 
Gruppe 10 Banken umfaßte. Durch A d d itio n  der absoluten 
Zahlen der Bilanzen (im Sinne von Schlußbilanz und Ertrags­
bilanz) und D iv is ion  durch je 10 ergaben sich als Durchschnitts­
typen fü r Ende 1927 in der

Gruppe I  eine Bank mit einem A.-K. von
Gruppe I I  „ ii ii ii fl i»
Gruppe I I I  „ „ „ „ ii «

64 902 000 RM, 
5 045 000 RM, 

731 000 RM.

E in  G esam tdurchschnitt aus säm tlichen 30 Banken wurde 
n ich t berechnet, da bei der überragenden Große der Zahlen 
der G ruppe I  das V erhä ltn is  der Steuern und der Handlungs­
unkosten der Gesamtheit zu andern B ilanzposten sich nur 
m in im al von diesen Verhältn issen m  Uruppe I  unterscheidet. i)

i ) Bei zw ei B e rline r Großbanken wurden fü r 1913 die B i­
lanzen der je zw e i Banken kom bin iert, an deren Zusammen­
schlüsse noch die jetzigen F irm ierungen erinnern.



K r o s z e w s k i ,  Statistischer Teil. 427

Tabelle 1. E inige Posten der B ilanz und der Gewinn- und Verlust-Rechnung in  1000 M bezw. RM.
_____________  (Durchschnitt aus je 10 Bankon.)

G r u p p e  I G r u p p e  I I G r u p p e  I I I

1913 1925 1926 1927 1913 1925 1926 1927 1913 1925 1926 1927
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

A k tie n ka p ita l 147 000 54 502 60 202 64 902 11890 3 590 4 250 5 045 2 883 596 596 731
R e s e r v e n ..................................  . 44 829 20 227 23 955 28 080 2 421 411 536 904 627 81 97 122
B ila n zsu m m e .................................. 926 158 620 932 817 826 1 017 547 58 743 16 720 25 666 30 059 12 143 3 303 4165 5 364

Rohgewinn ................................... 28 932 43 476 46 235 49 084 1996 1501 1783 1971 398 332 321 335
S te u e rn ............................................ 1577 3 461 3 962 5 311 110 122 177 227 17 25 29 29
H a n d lu n g s u n k o s te n ................... 11 580 33 384 32 418 33822 555 1022 1 104 1 187 122 237 227 226
R e in g e w in n ................................... 14 737 6 350 9 644 9 834 1082 312 474 530 225 63 62 65
D iv id e n d e .................... .... 12 236 4 954 5 995 ' 6 593 840 206 282 380 150 35 35 43

Die Forderung der G le icha rtigke it des M ateria ls  machte bei 
den Unterschieden in  den Buchungsinethoden verschiedene 
Umrechnungen nötig. Bei denjenigen Banken, die die A v a l e  
und B ü r g s c h a f t e n  als additive Posten in  die B ilanz ein­
setzten, s ta tt sie als Eventualverp flichtungen bzw. -forderungen 
vor dem S trich  —  also re in  in form atorisch —  anzugeben, 
wurden die B i l a n z s u m m e n  entsprechend verm indert.

A ls  R o h g e w i n n  wurde durchgehend in  Ueberein- 
stimmung m it dem je tz t üb lichen Publikationsmodus die 
Summe von

G ew innvortrag aus dem V orjah r
Zinsen s a l d o  (also Unterschied zwischen Z insein­

nahmen und Zinsausgaben)
Gebühren und Provisionen
Einnahmen aus dem Effektenhandel, Emissionsgeschäft usw,

bezeichnet. W urden also —  was z. B. 1913 n ich t selten w ar — 
sta tt des Zinsensaldos einerseits die vergüteten, andererseits 
die eingenommenen Zinsen in der G ew inn- und Verlustrechnung 
ausgewiesen, so wurde die Endsumme um den Betrag der v e r­
güteten Zinsen gekürzt.

Auch der Begriff der H a n d l u n g s u n k o s t e n  bedarf 
einer genauen Festlegung. Es w ird  h ie run te r die Summe der 
sachlichen und personellen Ausgaben verstanden; die pe r­
sonellen Ausgaben umfassen die G ehälter und Löhne der A n ­
gestellten, die Soziallasten, die G ra tifika tionen  der Beamten, 
aber auch die G ehälter und die G ew innante ile des Vorstandes 
UI)d — bei Kom m anditgesellschaften auf A k tie n  —  der Gesell­
schafter bzw. Geschäftsinhaber. Diese Festlegung machte fast 
stets eine Umrechnung der Ertragsbilanzen von 1913 unter 
Heranziehung der seinerzeitigen Satzungsbestimmungen über 
die G ew innverte ilung erforderlich, da es vor dem Kriege üb lich 
war, die Tantiemen des Vorstandes, o ft'auch  die G ra tifika tionen

der Beamten oder wenigstens der Oberbeamten dem Rein­
gewinn zu entnehmen.

Demnach enthä lt der R e i n g e w i n n  grundsätzlich nur die 
Vergütung des Aufs ich tsra ts (bei einigen Banken auch der 
„ständigen Kom m ission"), die Dividende, etwaige A bschre i­
bungen, soweit sie n ich t vorweg erfolgten, eventuelle 
Speisungen von Fonds (1913 besonders bem erkenswert R ück­
stellungen fü r die Talonsteuer und die W ehrsteuer) und schließ­
lich  den V ortrag auf neue Rechnung.

U n te r „ S o n s t i g e s "  w ird  in  Tabelle 2 und in  Schau­
b ild  1 die restliche Verwendung des Rohgewinns fü r A b ­
schreibungen, Verluste und Speisungen von Fonds (außerhalb 
des Reingewinns) zusammengefaßt.

T a b e l l e  1 b ie te t einige Posten aus der B ilanz und der 
G ew inn- und Verlustrechnung der Durchschnittstypen der d re i 
G ruppen fü r die v ie r Berichtsjahre in absoluten Zahlen. Die 
als Vergleichsbasis wünschenswerte Angabe der G e s a m t ­
u m s ä t z e  mußte le ider unterbleiben, da info lge häufigen 
Fehlens dieser Angabe der K re is  des fü r die Betrachtung ge­
eigneten M ateria ls  sonst noch k le ine r geworden wäre.

Aus diesen absoluten Zahlen eine E n tw ick lung  der Banken 
oder r ich tige r des Gruppentyps aufzuzeigen ist n ich t versucht 
worden. Angesichts der doch recht großen Unterschiede in  
der Entw ick lung der einzelnen Banken erschien es bedenklich, 
die als Durchschnitt errechneten Zahlen als Maßstab der 
typischen E n tw ick lung etwa einer Großbank, einer m ittle ren  
und einer kle ineren Bank gelten zu lassen, wenigstens in  den 
feineren E inzelheiten. F ü r die Aufzeigung des Grundzuges der 
E n tw ick lung dürften  diese Zahlen jedoch die geeignete G rund­
lage bilden. H ierau f näher einzugehen läge aber außerhalb des 
Themas.

Um die re la tive  E n tw ick lung der Steuerbelastung und der 
Handlungsunkosten darzustellen, scheint es em pfehlenswert zu 
zeigen, m it welchen A n te ile n  sie an der Verwendung des Roh-

Schaubild 1. Die Verwendung des je gleich 100 gesetzten Rohgewinns für Steuern, Handlungsunkosten, Reingewinn (und 
Dividende) und Sonstiges (=  Abschreibungen und Rückstellungen außerhalb des Reingewinns). (Vgl. Tabelle 2 und Text.)
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Tabelle  2. Verwendung1 des Rohgewinns (im Hundertsaiz).
(Vgl. hierzu Schaubild 1.)

G r u p p e  I G r u p p e  II G r u p p e  I I I

1913 1925 1926 1927 1913 1925 1926 1927 1913 1925 1926 1927

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

S te u e rn ...................................
w enn 1913 — 100 . . .

5,5
100

8,0
146

8,6
157

10,8
196

5,5
100

8,1
148

9,9
180

11,5
209

4,3
100

7,5
176

8,9
209

8,7
204

Handlungsunkosten . . . 
w enn 1913 — 100 . . .

40,0
100

76,8
192

70,1
175

68,9
172

27,8
100

68,1
245

61,9
223

60,2
217

30,7
100

71,6
234

70,8
232

67,4
220

R e in g e w in n ........................
w enn 1913 — 100 . . .

50,9
100

14,6
29

20,9
41

20,0
39

54,2 
100 |

20,8
38

26,6
49

26,9
50

56,5
100

19,1
34

19,4
34

19,4
34

(davon D ividende) . . 
(w enn  1913 — 100) .

(42,3)
[100)

(11,4)
i.27)

(13,0)
{31)

(13,4)
(32)

(42,1)
(100)

(13,7)
(33)

(15,8)
(38)

(19,3)
(46)

(37,7)
(100)

(10,7)
(28)

(11,0)
(29)

(12,8)
(34)

Sonstiges . . . . . . . 3,6 0,6 0,4 0,3 12,5 3,0 1,6 1,4 8,5 1,8 0,9 4,5

Rohgewi nn . . . . . . . . . 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

gewinns beteiligt sind. Wird also der jeweilige Rohgewinn 
gleich 100 gesetzt und nun berechnet, wieviel hiervon durch 
die Steuern und die Unkosten beansprucht wird, wieviel also 
— nach Berücksichtigung von Abschreibungen und Rück­
stellungen („Sonstiges") — als Ertrag (Reingewinn) übrig­
bleibt, so werden sich aus den so gewonnenen Ergebnissen 
wohl methodisch einwandfreie Folgerungen ziehen lassen.

Die durch das Schaubild 1 erläu te rte  Tabelle 2 zeigt zu­
nächst, daß im  Jahre 1913 bei den Gruppen I und i l  die 
S teuern 5,5 % des Rohgewinns betrugen, während bei den 
k le ineren Banken die Steuerbelastung nur 4,3 % ausmachte, 
Das Jahr 1925 läßt bereits eine le ichte, die beiden folgenden 
Jahre eine stärkere D ifferenzierung des Steuerdrucks in den 
Gruppen I und I I  erkennen; dieser stieg in  Gruppe I  in  den 
Jahren 1925, 1926 und 1927 auf 8 ,0% , 8,6%  und 10,8%, in 
G ruppe I I  auf 8,1 %, 9,9%  und 11,5%, W ährend also 1913 
etwa der 18. T e il der Einnahmen fü r Steuerzwecke zur V e r­
fügung gestellt werden mußte, waren es in den dre i le tzten 
Jahren der 12., der 10. und schließlich der 9, T e il —  also immer 
größer werdende Teile —  der Einnahmen, um die der Ertrag 
verm indert wurde. Daß der „B esitzer des Bankunternehmens", 
der A k tio n ä r, den nach E ntrich tung dieser O bjektstevern ihm 
als D ividende zufließenden G ew inn auf Grund der S ub jekt­
steuern w e ite rh in  —  u. U. m it einem sehr hohen Prozentsatz — 
zu versteuern hat, ist zwar genügend bekannt, darf aber in 
diesem Zusammenhang der V o lls tänd igke it wegen n ich t un­
erwähnt bleiben.

W ie die Tabelle 2 also zeigt, ist in  der G ruppe I I  die 
Steuerlast s tä rke r gestiegen als in  der G ruppe I; in  der 
Gruppe III, die bereits 1913 weniger stark belastet war, is t sie 
auch je tz t geringer als in  den beiden ersten Gruppen.

S te llt man sich die Frage, w ie  der prozentuale A n te il der 
Steuern am Rohgewinn in  den le tzten d re i Jahren gegenüber 
dem Zustand von 1913 sich verändert hat, so läßt sich dies 
durch den Verg le ich der ku rs iv  gedruckten Meßzahlen fest­
stellen. Setzt man also den Prozentsatz des A n te ils  am Roh­
gewinn im Jahre 1913 gleich 100, so läßt sich der Prozent­
satz des A n te ils  am Rohgewinn in den anderen Jahren durch 
eine hierauf bezogene Meßzahl ausdrücken. Beispielsweise 
wurden in  Gruppe I im  Jahre 1913 auf je 100 M  Rohgewinn 
5,50 M  Steuern gezahlt, während im  Jahre 1927 auf je 100 RM 
Rohgewinn 10,80 RM  en trich te t werden mußten. Setzt man 
nun 5,5 =  100, so is t 10,8 =  196, m. a, W. der S teuerante il des 
Rohgewinns hat sich ungefähr verdoppelt.

Bei dieser Betrachtungsweise zeigt es sich, daß be i der 
Gruppe I I I  der S teuerdruck gegenüber 1913 früher und stärker 
gestiegen is t als in  den anderen Gruppen; der V erlau f der 
Meßzahlen ist 100— 176— 209— 204, während die Reihe z. B. 
in  Gruppe I 100—146— 157—196 lautet.

W ie eben die Steuern, so lassen sich auch die V e r­
änderungen der Handlungsunkosten als prozentualer A n te ile  des 
Rohgewinns betrachten. W ährend die Gruppe I  fü r die A b ­
w ick lung ihres Betriebs im Jahre 1913 4/io ih re r Einnahmen 
aufwenden mußte, brauchten die Gruppen I I  und I I I  nur etwa 
3/ i0. Im  Jahre 1925 hat sich das B ild  stark verschoben; be­
tragen doch die A n te ile  in  den dre i Gruppen etwa Vt, 2/s und 
fast V\. D ie Bemühungen um eine ra tione lle re  B e trie b sw irt­
schaft lassen bis Ende 1927 die A n te ile  auf Vs, Vo und 2/3 
sinken. Die Betrachtung der zugehörigen M eßziffern, also 
re la tiv  zu 1913, zeigen, daß die Gruppe I ih re R a tiona lis ie ­
rungsmaßnahmen am w irkungsvollsten gestalten konnte, doch

bleibt ihr Betriebskostenkoeffizient nach wie vor am größten.
Die Veränderungen in den Anteilen der Steuern und der 

Ilandlungsunkosten bringen beim Reingewinn die entgegen­
gesetzten Wirkungen hervor; steigen erstere, so geschieht dies 
auf Kosten des Reingewinns und umgekehrt. Infolgedessen 
ergibt sich, daß der Reingewinn, der 1913 die Hälfte des Roh­
gewinns und mehr ausmachte, 1925 nur */, in Gruppe I und 
Vs in Gruppe II und III betrug. Der Rückgang der Handlungs­
unkosten, jedoch bei gleichzeitiger Steigerung der Steuern be­
wirkte eine Verbesserung des Anteils des Reingewinns auf Vs 
bei Gruppe I und J4 bei Gruppe II, während der Reingewinn 
bei Gruppe III nach wie vor nur Vs ausmacht.

In welchem Umfange der Reingewinn zu Zahlungen von 
Dividenden verwendet wurde, ist gleichfalls der Tabelle 2 zu 
entnehmen. Die geschilderten Entwicklungen schnell und 
übersichtlich zu zeigen, ist der Zweck des Schaubildes 1.

In der Absicht, die Entwicklung des Steuerdrucks und der 
Ilandlungsunkosten unter verschiedenen Gesichtspunkten zu 
vergleichen, wurden diese beiden Ausgabeposten auch im 
Verhältnis zur Summe der Aktiven, zur Bilanzsumme, gesetzt.

Gruppei Gruppei GruppeM
Schaubild 2, Verhältnis der Steuern zur Bilanzsumme.

(Die jeweilige Bilanzsumme w ird  durch den F lächeninhalt des 
Quadrats, die Steuern durch die F lächeninhalte der schwarzen 

Rechtecke dargestellt,) (Vgl. Tabelle 3.)



K r o s z e w s k i ,  Statistischer Teil. 429

Tabelle  3. Steuern und Handlungsunkosten im  prozentualen Verhältnis zur Bilanzsumme
und zum Reingewinn.

(Vgl. hierzu Schaubilder 2 bis 5.)

G r u p p e  I G r u p p e  I I G r u p p e  I I I

—

1913 1925 1926 1927 1913 1925 1926 1927 1913 1925 1926 1927
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Steuern ........................................
w enn 1913 ~  1 0 0 ....................

H a n d lu n g s u n k o s te n ....................
w enn 1913 — 1 0 0 ....................

Bilanzsumme .............................

0,17
100

1,25
100

100,00

0,56
329

5,38
430

100,00

0,48
282

3,96
317

100,00

0,52
306

3,32
265

100,00

0,19
100

0,94
100

100,00

0,73
384

6,11
650

100,00

0,69
363

4,30
457

100,00

0,75
395

3,95
420

100,00

0,14
100

1,00
100

100,00

0,75
536

7.19
719

100,00

0,69
493

5,45
545

100,00

0,54
386

4,21
421

100,00

Steuern ................................... ,
w enn 1913 =  1 0 0 ....................

H a n d lu n g s u n k o s te n ....................
w enn 1913 =  1 0 0 ....................

Reingewinn . . . . . . . .

10,7
100

78,6
700

100,0

54,5
509

525,8
669

100,0

41,1
384

336,2
428

100,0

54,0
505

343,9
438

100,0

10,2
100

51,3
100

100,0

39,0
383

327,2
638

100,0

37.4
367

233,2
455

100,0

42,8
420

223,9
436

100,0

7,5
100

54,2
100

100,0

39,3
526

375.0 
692

100.0

45,9
614

364,5
673

100,0

45,1
602

348,3
643

100,0

Gruppe I  G ruppe E  G ruppeM

Schaubild 3, Verhältnis der Handlungsunkosten zur Bilanzsumme.
(Die jeweiligen Bilanzsummen werden — für die drei Gruppen getrennt — durch die Flächeninhalte der Quadrate die 

1 andlungsunkosten durch die Flächeninhalte der schraffierten Flächen dargestellt.) (Vgl. Tabelle 3.)

Schaubild 4. Verhältnis der Steuern zum Reingewinn, (Vgl, Tabelle 3,)
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Schaubild 5. Verhältnis der Handlungsunkosten zum Reingewinn. (Vgl. Tabelle 3.)

So betrugen —  w ie Tabelle 3 zeigt —  in den d re i Gruppen 
die Steuern

1913: 0,17%, 0,19% und 0,14% der Bilanzsumme,
1925: 0,56%, 0,73% „  0,75% „
1926: 0,48%, 0,69% „  0,69% „
1927 : 0,52%, 0,75% „  0,54% „

A uch h ie r suchen M eßziffern re la tiv  zu 1913 diese E n t­
w ick lung zu verdeutlichen. E in anderer Weg zur Veranschau­
lichung wurde im  Schaubild 2 beschritten. S te llt man die je­
w e ilige Bilanzsumme durch den F l ä c h e n i n h a l t  eines 
Quadrates dar, so geben die F l ä c h e n i n h a l t e  der 
schwarzen Rechtecke die re la tive  Größe der Steuern in den 
v ie r Berichtsjahren und in den d re i G ruppen an. A u f eine 
we itere Besprechung dieser Zusammenhänge muß h ie r aus 
Gründen der Raumersparnis ve rz ich te t werden.

In analoger Weise wurden auch die Handlungsunkosten 
re la tiv  zu den Bilanzsummen dargestellt; diese Entw ick lung 
zeigen gleichfalls Tabe lle  3 sowie das Schaubild 3. A uch hier 
geben die F l ä c h e n i n h a l t e  der schraffierten F lächen die 
Höhe der Handlungsunkosten an, wenn die zugehörige B ilanz­
summe durch den F l ä c h e n i n h a l t  des herumgelegten 
Quadrates dargeste llt w ird.

Schließlich wurden Steuern und Handlungsunkosten m it 
dem Reingewinn verglichen. A uch h ie r zeigt sich ein starkes 
Anschwellen der Steuern (re la tiv  zum Ertrag); die re la tiven 
Betriebskosten waren 1925 am höchsten; fü r 1926 und 1927 
zeigt sich ein Rückgang bis auf eine le ichte Anom alie 1927 in 
Gruppe I. Meßzahlen sowie die Schaubilder 4 und 5 bieten 
auch h ier das M a te ria l zu weitergehenden Betrachtungen.

W enn eingangs gesagt wurde, daß der Einfluß der am 
A k tie n k a p ita l gemessenen Größe einer Bank auf die Gestaltung 
der Steuerlast und der Handlungsunkosten untersucht werden 
sollte, so könnte der E inwand erhoben werden, daß die 
G ruppierung der d re i mal zehn Banken nach dem A k t ie n ­
kap ita l Ende 1927 eine andere is t als sie nach diesem G rund­
satz z, B. 1913 sein müßte. W enn man annehme, daß die 
Größe einen Einfluß ausübe, so müßten die jew eilige Größe 
zugrundegelegt und Umgruppierungen vorgenommen werden. 
Eine Nachprüfung fü r 1913 (1925 und 1926 liegen die V e r­
hältnisse denen von 1927 analog) ergab folgende G ruppierung:

Gruppe I : 10 Banken (die gleichen w ie bisher).
Gruppe I I a :  13 Banken.
Gruppe l i l a :  7 Banken.

Die Abweichungen gegenüber den Tabellenw erten be­
tragen jedoch meist nu r B ruch te ile  von Prozenten, z, B.

Gruppe I la :  5,4 gegenüber 5,5 der Tabe lle  2.
28,3 „ 27,8 „ „  2.
54,4 „ 54,2 „ „  2.
(42,0) „ (42,1) „ „  2.

Da sich das Gesamtbild h ierdurch n ich t wesentlich ändert, 
kann daher von dieser auch methodisch n ich t bedenkenfreien 
K o rre k tu r abgesehen werden.

Zum Schluß sei die Frage aufgeworfen, w ie das h ie r be­
handelte Problem außerhalb Deutschlands sich darste lle. Die 
A n tw o rt dürfte  sehr verschieden ausfallen, je nach dem 
Lande, seinem Zinsfuß, seinen W ährungs- und W irtscha fts ­
verhältnissen. H ie r mögen die entsprechenden Verhältn isse

wenigstens e i n e s  Landes —  der Schweiz — zum Vergleich heran­
gezogen werden. Da die Veröffentlichungen der acht 
w ichtigsten S c h w e i z e r  K red itbanken ein ausreichendes 
M a te ria l bieten, wurden sie unter Anwendung der oben dar­
gelegten M ethode ausgewertet. Der Größe jener Banken nach 
wären die h ie r folgenden Zahlen m it der G ruppe I  zu v e r­
gleichen.

Tabelle 2 a. Verwendung- dos Rohgewinns (im Hnndortsatz) 
(Durchschnitt aus 8 Schweizer Banken)

1913 1925 1926 1927

Steuern .............................. 4,3 6,6 6,1 5,3
w enn 1913 =  100 . . . 100 163 140 122

Handlungsunkostcn . . . 33,6 55,8 54,0 52,1
w enn 1913 =  100 . . . 100 166 161 ISS

R e in g e w in n ......................... 58,0 35,3 35,5 38,0
w enn 1913 =  100 . . . WO 61 61 66

(davon D ividende) . . (44,8) (28,3) (27,4) (28,3)
(w enn  1913 =  100) . (¡0 0 ) (63) (61) (63)

Sonstiges . . . . . . . 4,1 2,3 4,4 4,6

R o h g e w in n ........................ 100,0 100,0 100,0 100,0

TabelloSa. Stenorn und Handlungsuukostcn im prozentualen 
Verhältnis zur Bilanzsumme und zum Reingewinn bei 

8 Schweizer Banken.

1913 1925 1926 1927

Steuern .............................. 0,10 0,19 0,17 0,14
w enn 1913 =  100 . . . 100 190 170 140

Handlungsunkosten . . . 0,78 1,64 1,50 1,38
w enn 1913 — 100 . . . 100 210 192 177

Bilanzsumme . . . . 100,00 100,00 100,00 100,00

Steuern .............................. 7,4 18,7 17,0 13,9
187w enn 1913 =  100 . . . 100 262 229

Handlungsunkosten . . . 
w enn 1913 =  100 , . .

57,9
100

158,1
273

152,0
262

136,9
236

R e in g e w in n ......................... 100,0 100,0 100,0 100,0

Aus diesen wohl S toff zu weitgehenden Erörterungen 
bietenden Gegenüberstellungen sei nur auf eins aufmerksam 
gemacht. W ährend die deutsche Bank größeren Umfangs 
1927 ca. 80 % ih re r Einnahmen fü r Betriebskosten und Steuern 
ausgeben mußte, brauchte die Schweizer Bank nur 57 % ih re r 
Einnahmen h ie rfü r zu v e r wend en W ährend die Steuer­
belastung der deutschen Bank 10,8 /o ih re r Einnahmen betrug, 
zahlte die Schweizer Bank nur 5,3 % —  also weniger als die 
H ä lfte  —  an Steuern!


