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Weltspartag 1928.
A berm a ls  geht zum O ktoberende der R u f „A rb e ite  und Spare" in  d ie Lande hinaus. K re d it­

in s titu te  a lle r G ruppen, Banken, Sparkassen und Genossenschaften be tä tigen  in  ih re r  Sparw erbung einen 
W e tte ife r, der sich g le ichw oh l, r ic h tig  und vom  höheren S tandpunkte  gesehen, als va te rländ ische  G e­
m einschaftsarbe it d a rs te llt. Denn Sparen bedeute t fü r  D eutsch land den W e g  z u r  F r e i h e i t  aus jenem 
Zustande der Außenverschu ldung, de r auf dem le tz ten  B ank ie rtag  aus berufenem  M unde „ f  i n a n z i  e 11 e 
O k k u p a t i o n “ genannt und m it R ech t als kaum  m inde r d rückend  und ve rhängn isvo ll bezeichnet 
w urde als eine m ilitä rische  O kkupa tion .

D arübe r hinaus e n thä lt jedoch der W e ltspa rtag  eine Mahnung, d ie sich n ich t b loß an die 
einzelnen Personen r ic h te t und die über die Grenzen des einzelnen Landes hinausgeht. D ie  E in rich tung  
des W e l t  spartags e rk lä r t  die Förderung des Sparens und der K a p ita lb ild u n g  fü r  eine gemeinsame 
A ngelegenheit a lle r Lander und V ö lke r. Es h a t einen tie fen  Sinn, w enn in  der Sprache der angel­
sächsischen V o lk e r die B egriffe  „R e tte n “ , „S chü tzen“ , „E rh a lte n “ und „S pa ren “ durch e in  und dasselbe 
W o rt bezeichnet w erden. S p a r e n  b e d e u t e t  f ü r  d i e  V ö l k e r  d e r  E r d e  i n  d e r  T a t  d i e  

r r e t t u n g  u n d  E r h a l t u n g  g e m e i n s a m e r ,  i n  t a u s e n d j ä h r i g e r  A r b e i t  a u f ­
g e b a u t e r  K u l t u r w e r t e ,

V  t ^  Cj Cn ^ e*:rac^^un^ en zum W e ltsp a rta g  p fleg t d ie P f l i c h t  des E inzelnen zum Sparen in  den 
or erg ründ geste llt zu werden. W e ite  K re ise  unseres im  innersten  G runde sparsamen V o lkes  be­

dürfen d ieser M ahnung kaum , sie be trach ten  das Sparen v ie l m ehr als R e c h t ,  denn als P flich t, und 
aU am W e ltspa rtag  die unausgesprochene Gegenmahnung, daß ihnen dieses R echt
i,ewa r e is te t und n ich t ve rküm m ert w erde . G ew ährle is te t in  dem Sinne, daß der eigene S taat das R echt 
ZUf 1. Paren’ ^as R ech t zu r Verm ögensb ildung w ie  ein verfassungsmäßiges G r u n d r e c h t  seiner A n - 
ge origen nam entlich  in  seiner Ausgaben- und S te u e rp o lit ik  re sp e k tie rt und daß die G em einschaft der 

aaten dieses R echt als ein unverb rüch liches M e n s c h e n r e c h t  de r A ngehörigen eines jeden von 
i nen n ic h t n u r theore tisch , sondern auch p rak tisch  anerkennt. M it  dem Gedanken des W e l t  spartags 
unvere inbar is t d ie Belastung e inze lne r Lände r durch  außenpolitische finanz ie lle  B indungen in  einem 
solchen Ausmaß, daß w e ite n  K re isen  ih re r  Angehörigen  die F ä h ig ke it zum Sparen und zu r Verm ögens­
b ildung auf M enschena lte r hinaus genommen w ird . N ic h t m inder w id e rs p ric h t es dem W e l t  spartags- 
gedanken, w enn ein Land durch  V e rn ich tung  von E rsparnissen ausländischer Staatsangehöriger, die seinem 
Schutze a n ve rtra u t sind oder die es als A n le iheschu ldne r an sich gezogen ha t, den eigenen W oh ls tand  
zu erhöhen sucht. Länder, die dem G rundsatz der in te rn a tio n a le n  U n v e r le tz lic h k e it des P r iv a t­
eigentums zuw iderhandeln , haben schw erlich  das Recht, an der F e ie r eines W e lts p a r ta g s  te ilzunehm en.

U nd so is t der M ahnru f, den der W e ltspa rtag  an die ö ffen tliche n  G ew a lten  der W e lt  r ich te t, 
caum m inder d ringend und bedeutsam, als de r R u f zum Sparen, de r heute an den E inze lnen ergeht, 

ampf gegen a lle  sparfe ind lichen Bestrebungen und M aßnahm en inne rha lb  und außerhalb unserer 
renzen is t von a llen  Betä tigungsform en der Sparpropaganda w o h l eine der w ich tigs ten  und w ir k ­

samsten. A uch  dieser Sparpropaganda gehören alle  Tage des Jahrs und n ic h t b loß der 30. O ktobe r, 
tann  sich die E in h e its fro n t der deutschen K re d it in s t itu te  und ih re r  O rganisationen, auf deren E r- 

a ung w ir  tro tz  a llem  Trennenden bedacht b le iben  müssen, am fruch tba rs ten  ausw irken . H offen  w ir , daß 
lese in  le its fro n t sich m ehr und m ehr ve rs tä rke  durch  B e it r i t t  a lle r Stände, P arte ien  und Vo lkssch ichten , 

die em Z ie le  nachstreben, welches das höchste Z ie l a lle r  S p a rtä tig ke it und Sparpropaganda is t:  
W o h l s t a n d  u n d  F r i e d e n  i m  I n n e r e n ,  F r i e d e n  u n d  W o h l s t a n d  i n  d e r  W e l t !



32 W a r b u r g ,  Zur  Frage der „K re d itk o n tro lle “ .

Zur Frage der „Kreditkontrolle“.
Von M ax M. W arburg, Hamburg.

Im  B a n k -A rch iv  (28. Jahrgang N r, 2 vom 15. O k­
tober 1928) t r i t t  mein ve reh rte r Kollege W il ly  
D r e y f u s  in  e iner kurzen N iederschrift über 
B ilanzvorlage —  K re d itko n tro lle  fü r eine Z en tra l­
stelle zur K re d itko n tro lle  ein; er selbst deutet be­
re its  als erfahrener Bankmann die Bedenken an, die 
gegen eine solche Zentra ls te lle  sprechen, g laubt 
aber, daß tro tzdem  eine solche E in rich tung  zu be­
fü rw o rten  sei.

D ieser A ns ich t is t n ich t be izutre ten.
Das K red itgeschäft is t fü r keine M echanisierung 

geeignet und kann und soll vom  B ank ie r persönlich 
bearbe ite t werden; das K red itgeschäft is t ke in  
M assen -A rtike l. D ie Ursachen fü r die vie lfachen 
V erluste  im  K red itgeschäft liegen s tä rke r in  der zu 
geringen Fühlungnahme zwischen K red itgeber und 
-nehmer und auch darin, daß die Kreditgeschäfte  
nam entlich be i den großen Banken zu häufig von 
Beam ten bearbe ite t werden, die m ehr Beamte als 
Bankiers sind, und erst in  zw e ite r L in ie  in  der man­
gelnden Fühlung un te r den K reditgebern.

D ie H auptgefahr lieg t in  der unrich tigen  und 
unvollständigen Angabe des Vermögens und der V e r­
pflich tungen des K reditnehm ers.

Ich kann meinem verehrten  Kollegen W illy  
D r e y f u s  n ich t folgen, wenn er res ign ie rt schre ib t: 
„D ie  Fälle, in  denen man aus bestim m ten Gründen 
die Vorlage e iner B ilanz n ich t fo rdern  kann oder 
w ill,  oder in  denen der K red itnehm er die B ilanz­
vorlage ve rw e igert, werden indessen in  Deutschland 
zunächst noch verhältn ism äßig zahlre ich b le iben .“ 
W arum  soll es n ich t m öglich sein, gerade auf G rund 
der kü rz lich  gemachten Erfahrungen, h ie r eine 
Aenderung herbeizuführen? A n s ta tt von dem 
B ank ie r den M u t zu verlangen, daß e r sich von 
seinem K red itnehm er die Aufschlüsse geben läßt, auf 
die er A nspruch  hat, soll auf kom p liz ie rten  W egen 
und un te r nur scheinbarer N ich tve rle tzung  des 
Bankgeheimnisses ein ungeheurer und zw eife llos stets 
unvollständig und daher unzuverlässig arbe itender 
A ppa ra t ins Leben gerufen werden. Selbst eine 
vollständige K enntn is  a lle r Verp flich tungen, die fast 
niemals be i der K o n tro lls te lle  e rre ich t würde, kann 
keine rich tige  Grundlage fü r die eigene Entschließung 
bilden; im  G egente il: muß überaus o ft zu falschen 
Schlußfolgerungen führen. E in  K red itnehm er kann 
bei mäßig erscheinenden K red iten  vö llig  illiq u id e  
sein und selbst bei der Inanspruchnahme großer 
K red ite  sehr liqu ide . W as soll es dem B ank ie r 
nützen, unzuverlässige und anonyme Angaben über 
die Passiva zu bekommen, wenn ihm  die U nterlagen 
fü r die A k t iv a  fehlen? Bekom m t er aber von dem 
K red itnehm er M itte ilungen  über die A k tiv a , so 
w erden ihm  die Passiva regelmäßig n ich t ve rw e ige rt 
werden. N ur in  den Fällen, wo ihm  bewußt oder v e r­
sehentlich über die K re d ite  un rich tige  Angaben ge­
m acht werden, könnte  die K o n tro lls te lle , fa lls  ih r 
vollständiges M a te ria l von a llen  Seiten ge lie fe rt ist, 
nü tz lich  sein. A b e r kann es sich rechtfertigen , fü r 
die g lücklicherw e ise  n ich t a llzu  häufigen Fälle, in  
denen ein K red itnehm er dem B ank ie r tro tz  ausdrück­
lichen  Befragens falsche Angaben m acht, eine sämt­
liche in  Deutschland von in - und ausländischen 
Bankiers gegebenen K red ite  umfassende Sammel­

stelle zu schaffen? D ie A rb e it, die dieser S te lle  e r­
wächst, w ird  m. E. von D r e y f u s  unterschätzt und 
der E rfo lg  außerordentlich überschätzt.

D ie Selbsthilfe, die sich Banken und Bankiers 
zu ihrem  Schutze schaffen können, so llte  auf anderen 
W egen liegen.

D ie Auskunftse rte ilung , w ie sie in  Deutschland 
im  Bankgewerbe geübt w ird , is t äußerst dürftig . Das 
zeigt ein Verg le ich  m it am erikanischen Bank­
auskünften. A uskün fte  aus der Branche sind meist 
inhaltsre icher, ausführlicher und in d iv id u e lle r als die 
a llzu  schematischen Bankauskünfte. In  A m e rika  
enthä lt jede A u sku n ft eine ausführliche Geschichte 
des Angefragten und alle Nachrichten, die der Bank 
je über ihn bekanntgeworden sind. Nach unserem 
Geschmack gehen die A m erikane r v ie lle ich t oftm als 
zu w e it, aber sicher is t man bei uns z u zurück­
haltend; größere A u s fü h rlich ke it über a lle  Be­
obachtungen in  dem Gebaren des Angefrag ten sind 
wünschenswert und —  auch un te r W ahrung des 
Bankgeheimnisses —  möglich.

W ir  a lle sind gezwungen, w e it m ehr als früher, 
unsere Verhältn isse D ritte n  gegenüber k la r  aufzu­
decken; ich hebe nu r hervor, in  w elch gründ licher 
W eise das F inanzam t in  jedem Hause Umschau hä lt; 
diese steuerliche N a c k tk u ltu r  hat frühe r auch ke in  
sich selbst achtender Kaufm ann fü r e rträg lich  
gehalten!

Ganz gle ichgültig , ob eine F irm a einen K re d it 
sucht oder n icht, so llte  sie ih re  B ilanz von einem be­
eidigten B uchha lte r prüfen lassen; diese Prüfung, die 
sich na tü rlich  n ich t darauf beschränken darf, die 
buchhalterische R ich tig ke it zu konsta tie ren , w ird  
dann im  Fa lle  eines Kreditgesuches die beste G rund­
lage bieten.

W as die M a them atik  in  der W issenschaft ist, 
is t die Buchhaltung im  Geschäftsleben. D ie A n ­
sprüche, die an den beeid ig ten B uchha lte r geste llt 
w erden sollen, können gar n ich t hoch genug sein, 
müssen dann aber auch entsprechend entgolten 
werden. Es hande lt sich darum, zu prüfen, ob die 
W ertbestim m üngen rich tig  sind, es hat eine K r i t ik  
einzusetzen über die K a lku la tion , über die E n t­
nahmen der G ew innbe te ilig ten ; der beeidigte Buch­
h a lte r hat die Aufgaben eines guten Hausarztes zu 
e rfü llen , K rankhe ite n  zu verhüten, E rfahrungen m it­
zute ilen, ohne in d isk re t zu werden, die er in  seinem 
Berufe gemacht hat.

Ich sehe in  der gründlichen A usb ildung und in  
der se lbstverständ lichen H inzuziehung der beeidigten 
Buchha lte r den Ausgangspunkt einer soliden w ir t ­
schaftlichen W iedergebu rt Deutschlands.

W erden die deutschen beeid ig ten Buchhalte r 
die S te llung erringen, w ie  die chartered accountants, 
die auditors, dann w ird  auch dieser B eru f die gleiche 
A ch tung  genießen, die gleiche gesellschaftliche 
Stellung, w ie  die eines A n w a lts  oder eines 
R ichters. Dann w erden w ir  auch n ich t m ehr nötig 
haben, ausländische F irm en als B uchprüfe r uns ge­
fa llen  lassen zu müssen.

Ich  w ürde fü r die S te llung der beeid ig ten Buch­
h a lte r fü r sehr w e rtv o ll halten, wenn sie sich dem 
Börsen-Ehrengericht unterste llen ; ich  weiß aus fast 
SOjähriger E rfahrung als M itg lie d  der Berufungs­
kam m er der Börsen-Ehrengerichte, w ie  außerordent­
lich  erzieherisch fü r die S itten  diese G erich te  ge­
w irk t  haben.
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W ie  hoch die S tellung eines chartered accountant 
in  A m erika  eingeschätzt w ird , mag man daran er­
kennen, daß die erste H ilfs k ra ft des Reparations­
agenten ein bee id ig ter B uchha lte r war.

H ie r muß der Hebel einsetzen in  dem e in­
mütigen Verlangen der K red itgeber nach der B ilanz­
vorlage und in  der b e re itw illigen  Vorlage der 
B ilanz vom Kred itnehm er, geprü ft von einem be­
eid igten Buchhalter.

Gehen w ir  diese Wege, ansta tt eine neue Orga­
nisation zu schaffen, auf deren G eburtsfeh le r ich in  
diesem Zusammenhang n ich t noch näher eingehen 

' so w ir  dem bew ährten Beispiel anderer
Länder, w ie vo r allem  Englands und Am erikas. W ir  
sollen keineswegs ausländische S itten  b lind  kopieren, 
in  diesem Fa lle  aber is t es eine na tü rliche  Selbst­
entw icke lung, die längst in  Deutschland hätte  s ta tt­
finden sollen. —

*  * **

Von H errn  W il ly  D r e y f u s  geht uns zu obigen 
Darlegungen folgendes Schreiben zu:

„M it  den Ausführungen des H errn  M a x  W a r ­
b u r g  kann ich m ich in  ih re r Z ie lrich tung  v o ll­
kommen einverstanden erklären, insbesondere, so­
w e it sie die Ausgestaltung der A uskunftse rte ilung  
betreffen. A uch  b in  ich  gleich ihm  der A ns ich t —  
ich habe einen ähnlichen W unsch meinerseits aus­
gesprochen — , daß die kred itgew ährenden Banken 
und Bankiers in  a llen Fä llen  „den M u t aufbringen“ 
sollten, fü r  die K red ite in räum ung die Vorlage der 
ze rtifiz ie rte n  B ilanz zur Bedingung zu machen. Auch 
darüber kann keine M einungsverschiedenheit be­
stehen: Die K re d itko n tro lle  a lle in  könnte  nie eine 
Basis fü r das K red itgeschäft b ilden. U rte ils fä h ig ke it 
des K red itgebers muß im m er erstes P ostu la t bleiben. 
Dazu tre ten  muß allerdings ein warmes Herz, das 
da h ilft, wo durch K rieg  und In fla tio n  U nterneh­
mungen, deren E rha ltung w e rtv o ll ist, geschwächt 
Y°ri f n s*n<̂ ’ u.nd ein k la re r K op f muß dafür sorgen, 
daß das, was in  der W irtsch a ft n ich t m ehr lebens­
fähig, oder in  seiner M o ra l bedenklich is t (Krieg und 
Kriegsfolgen sind in  dieser Beziehung noch n ich t 
ganz überwunden), rech tze itig  ausgemerzt w ird , so 
daß größerer Schaden ve rhü te t b le ib t. Da mensch­
liche U nzu läng lichke it nie ganz beseitig t werden 
kann, so b le iben mechanische H ilfsm itte l in den 
F ä llen  im m er unentbehrlich, in  denen der Mensch 
m it dem Verstand a lle in  das G leiche n ich t m it der­
selben S icherhe it zu le is ten vermag. Schließlich 

) eA e Sicherung —  sei es die Forderung der 
zertü iz ie r ten  B ilanz, sei es die Z e n tra lko n tro ll-  
stelle —  gleichermaßen im  Interesse des Geldgebers 
w ie  des Geldnehmers, denn die E inschränkung der 
T7C a.„®nsfä,le w ird  sich le tz ten  Endes auch in  einer 
Ermäßigung der K red itkos ten  ausw irken. 
w . Gegensatz zu den Ausführungen des H errn  

a r  b u r  g b in  ich der A ns ich t, daß im  A ugenb lick  
noch n ich t m genügender A nzah l Persönlichke iten 
vorhanden sind, die das A m t des sachverständigen 
beeideten Buchhalters in  dem Ausmaße würden aus- 
uben können, in  dem es H e rr M ax  W  a r  b u r  <s 
wünscht und in  dem ich  es auch fü r nötig  halte. Die’ 
E rre ichung des von ihm  angestrebten Idealzustandes 
erscheint daher noch auf eine Reihe von Jahren 
ausgeschlossen. A uch  w ird  es s icherlich  noch ge­
raume Z e it erfordern, bis sich in  den Kaufm anns­

kre isen der Gedanke allgem ein durchgesetzt hat, daß 
nuf  Vorlage der ze rtifiz ie rte n  B ilanz dem K re d it­
würd igen den K re d it bring t, auf den er Anspruch 
hat. D ie Z en tra ls te lle  b ie te t also a lle in  den V o rte il, 
sofort w irksam  zu werden und M ißbräuche in  der 
K reditinanspruchnahm e, die la ten t vorhanden sein 
mögen, aufzuspüren und zu beseitigen. Insbesondere 
können nur durch sie Betrugsfälle , die auch eine 
Buchprüfung n ich t unbed ingt erfaßt, aufgedeckt 
werden.

Ob bei der K re d itk o n tro lle  M ühe und A u fw and  
in  rich tigem  V erhä ltn is  zu dem erre ichbaren Nutzen 
stehen, darüber werden die A ns ich ten  auseinander- 
gehen. Daß scnädliche R ückw irkungen  verm ieden 
werden können, wenn die E rrich tung  der Z en tra l­
ste11,6 m it der nötigen V o rs ich t und G esch ick lichke it 
erfo lgt, glaube ich indessen m it S icherhe it annehmen 
zu dürfen.

M ir  is t w oh l bekannt, daß mein Vorschlag n ich t 
neu is t1). Ich benutze daher gern diesen Anlaß, 
um festzustellen, daß m it meinem Vorschläge, w ie 
ich inzw ischen erfahren habe, Gedanken ' aus­
gesprochen wurden, die schon im  Jahre 1912 Lucien 
P i c a r d  in  einem A r t ik e l „Schutzvere in igung der 
das K red itgeschäft betre ibenden Banken und 
B ank ie rs" zum A usdruck  gebracht ha t2).“

Fragen des Kapitalmarktes.
Von Dr. F. Schroeder,

Präsident der Preußischen Staatsbank (Seehandlung).
Nach einem Vortrag, gehalten in  der F rank fu rte r Gesellschaft 
fü r Handel, Industrie  und W issenschaft am 24. O ktobe r 1928.

D er A n le ihem a rk t hat in  den le tz ten  Jahren 
den Bete ilig ten  n ich t v ie l Freude gemacht. D ie A n ­
leihenehmer, die K ap ita lbes itzer, die Emissions­
häuser, a lle haben abwechselnd oder g le ichzeitig  
schmerzliche Enttäuschungen erlebt. Es bedarf h ie r 
ke ine r E rörte rung, daß die Hauptursache in  dem 
M angel an heimischem K a p ita l liegt, darin, daß 
unsere K ap ita lb ildung  m it dem notwendigen und be­
rech tig ten  K ap ita lbeda rf noch n ich t S ch ritt hä lt.

H ie r möchte ich zwei E inzelfragen e rö rte rn : die 
erste b e tr if f t  ein O r g a n i s a t i o n s p r o b l e m ,  
den Gedanken einer Ausgle ichsste lle  zu r „E rz ie lung  
einer ra tion ie rlichen  Befriedigung des Bedarfs“ , die 
zweite  die M ög lichke it e iner E r w e i t e r u n g  d e s  
K r e i s e s  v o n  A b n e h m e r n  neuer Anle ihen, 
insbesondere der ö ffentlichen An le ihen .

I.

W ie  es be i dem M angel an anderen Bedarfs­
gegenständen der F a ll w ar, e rschallt je tz t auch fü r 
den K a p ita lm a rk t der R uf nach der P lanw irtscha ft. 
D ie O rganisation soll den M angel heilen oder e r­
setzen. Gewiß läßt sich manches bessern, aber a ll­
zuvie l kann man sich davon n ich t versprechen, wenn 
man sich die E n tw ick lung  des A n le ihem arktes in  den 
fe tzten Jahren vergegenw ärtig t.

Zweim al sind unvorgesehene Rückschläge in 
einer anscheinend rasch aufsteigenden E n tw ick lung  
eingetreten,. D er erste von 1925 nach dem kurzen,

9 Vgl. Magazin der W irtscha ft vom 25. 10. 1928, Georg 
B e r n h a r d ,  „K re d itk o n tro lle “ .

*1 Vgl. Deutsche W irtschafts-Ze itung vom 1. 9. 1912 und 
A bendb la tt der F ra n k fu rte r Zeitung vom 24. 10. 1925.



34 S c h r o e d e r ,  Fragen des Kapitalmarktes.

bald verpu fften  A n lau f, is t noch g lim p flich  verlaufen. 
Der zweite  vom Früh jahr 1927, nach der ve rw irre n ­
den G e ld fü lle  des vorausgegangenen W inters, hat 
ernste und langanhaltende Störungen verursacht. 
Beide M ale  gab man sich trügerischen Hoffnungen 
und E rw artungen über den Umfang der K a p ita l­
b ildung in  Deutschland h in  und erkannte die wahren 
Ursachen erst später, In den Hauptzügen lagen sie 
darin : Ausgang 1924 und Anfang 1925 gingen v ie le  
K ap ita lbes itzer, die aus verschiedenen Gründen bis 
dahin die ku rz fris tigen  Anlagen bevorzugt hatten, 
zum E rw erb  lang fris tige r W erte  über. Diese W e lle  
gestauten K ap ita ls  verebbte rasch. 1926/27 w ar aus­
ländisches Geld in  schwer erkennbarem , großem U m ­
fange hereingekommen und v e rw irr te  die Lage am 
G eld- und K a p ita lm a rk t. A ls  der Zustrom  aufhörte, 
mußte der Rückschlag e in tre ten.

Bei Beginn des laufenden Jahres waren die V e r­
hältnisse am A n le ihem a rk t bereits w ieder le id lich  
konso lid ie rt. A uch  fü r ö ffen tliche  A n le ihen w a r die 
S itua tion  gebessert. M an ha tte  aus den Erfahrungen 
gelernt, schätzte die K ap ita lb ildung  r ich tig e r ein und 
ging m it größerer V o rs ich t zu W erke . A b e r A l l ­
gemeingut is t diese V ors ich t le ide r noch n ich t ge­
worden. B e i den B odenkred itins titu ten  is t die G e ld ­
nachfrage erk lä rliche rw e ise  außerordentlich groß, 
und sie verkau fen  eine P fandbrie fserie nach der 
anderen, w ie  sie der M a rk t ohne allzu deutlichen 
K ursd ruck  aufnim m t. Sie schöpfen zw eife llos den 
H a u p tte il des dem A n le ih e m a rk t zufließenden K a ­
p ita ls  ab. D ie Städte, denen die Benutzung des A us­
landsm arktes s ta rk  beschränkt w erden mußte, 
drängten g le ichfa lls scharf an den M a rk t.

Bis Septem ber einschließlich gelang es, insgesamt 
im In land  etw a 2,3 Md. an festverzinslichen Schuld­
verschreibungen aufzulegen gegen etw a 2,5 M d. in 
der gleichen Z e it des Jahres 1927. Das bessere E r­
gebnis von 1927 is t na tü rlich  nu r durch die besonders 
hohen Em issionsziffern des ersten Quartals en t­
standen. D ie  E n tw ick lung  des laufenden Jahres w ar 
erheblich gleichmäßiger als die des Jahres 1927, 
D er M onatsdurchschn itt in  den ersten d re i Q uar­
ta len  des Jahres 1928 betrug  253 M ilk , in  den en t­
sprechenden des Jahres 1927 277 M ilk , dagegen der 
M onatsdurchschn itt der ganzen Jahre 1907— 13 
207 M ilk  RM . D ie A u fnahm efäh igke it des in ländischen 
K ap ita lm ark tes  hat also u n te r Berücksichtigung der 
G eldentw ertung die V o rk riegsz iffe rn  scheinbar nahe­
zu w ieder erre ich t. A b e r dieses Ergebnis ist in  recht 
erheblichem  Maße dem starken Interesse des A us­
landes fü r inländische A n le ihen  zu verdanken, das 
ziffernm äßig n ich t zu erfassen ist, und tro tz  der aus­
ländischen Bete iligung sind Kursrückgänge sogar bei 
e iner —  wenn auch sehr langsam abnehmenden 
K on junk tu r eingetreten. Außerdem  sind daneben 
bis Septem ber ca. 1,2 M d. deutsche Ausländsanleihen 
ausgegeben worden. H ieraus geht w iederum  hervor, 
daß auch 1928 die eigene K ap ita lb ild ung  fü r den n o t­
wendigen Bedarf n ich t genügt hat.

D ie Kursrückgänge mahnen zu r Zurückhaltung, 
wenn sie auch zum großen T e il saisonmäßig bedingt 
waren und in  ke ine r W eise m it derjenigen des V o r­
jahres zu vergleichen sind. Sie betrugen z. B. be i den 
P fandbrie fen der p riva ten  H ypothekenbanken von 
Januar bis Septem ber 3% pCt., bei den P rovinz- und 
S tadtan le ihen 2 pCt. D ie Rückgänge sind also 
zahlenmäßig n ich t sehr erheblich. Selbst vo r dem 
K rieg  w aren die Kursschwankungen im  V e rlau f der

einzelnen Jahre n ich t selten wesentlich größer. V o r 
allem  is t gegen das V orjahr, wo D iffe renzen zwischen 
den Höchst- und N iedrigstkursen von 10 und 15 pCt. 
die Regel, Schwankungen um 20 pCt. n ich t selten 
waren, eine ganz erhebliche Besserung eingetreten.

Es läß t sich also n ich t leugnen, daß der bisherige 
V e rlau f des Jahres 1928 einen F o rtsch ritt gegen die 
früheren Jahre bedeutet, weniger h ins ich tlich  der 
K ap ita lb ildung  als gerade h ins ich tlich  der pfleglichen 
Behandlung des M ark tes . Das ist sehr e rfreu lich  und 
muß besonders be ton t werden. D ie vorsichtige Be­
handlung des In landm arktes kam  auch in  den 
Em issionskursen zum Ausdruck, die sowohl fü r 
ö ffentliche An le ihen, w ie  fü r P fandbrie fe e in iger­
maßen ih r N iveau gehalten haben.

Im m erhin ist es begre iflich, daß die sehr unge­
wisse Zukun ft des M arktes, seine starke A bhäng ig­
k e it von dem Interesse des Auslands, W ünsche 
nach s tra ffe re r O rganisation des In landsm arktes 
durch eine Verständigung zwischen den B ete ilig ten  
la u t werden lassen.

E ine ha lbp riva te  Verständigung is t im  F rüh jahr 
dieses Jahres zw ischen den p riva ten  und den ö ffen t­
lich -rech tlichen  H ypothekenbanken zunächst insofern 
zustande gekommen, als sie das bekannte B on ifika tions­
abkommen schlossen und sich gegenseitig ve rp flich ­
teten, vo r e tw a iger Erhöhung des Nominalzinsfußes 
ih re r Pfandbriefe m ite inander und m it dem Reichs­
w irtscha ftsm in is te rium  in  Verb indung zu tre ten . H in ­
sich tlich  der Emissionen sind sie noch vö llig  fre i.

D ie  im  F rüh jah r dieses Jahres nach der 
Emissionshausse ö ffen tliche r A n le ihen  vom  A p r i l  
insbesondere in  der F ra n k fu rte r Zeitung la u t ge­
wordenen Vorschläge gehen in  anderer R ichtung. 
D ie vorgeschlagene Regelung soll vo r a llem  den Z e it­
p unk t fü r  die Auflegung der jew eils  in  A ussich t ge­
nommenen A n le ihen  betre ffen . M an w il l  den W e tt­
lau f bekämpfen, w e lcher jedesmal einsetzt, sobald 
sich der berühm te S ilbers tre ifen  am H o rizon t zeigt. 
D ie großen Em issionsbanken sollen periodisch, sei 
es d ire k t, sei es über eine V ertrauensste lle , m it­
einander in  Fühlung tre ten, um sich über Tem po und 
Reihenfolge ih re r Emissionen, der ö ffen tlichen  w ie  
der p riva ten  zu verständigen. A uch  Präsident 
K l e i n e r  vom Deutschen G iroverbande und 
Präsident M  u 1 e r  t  vom Deutschen S tädtetag haben 
den Vorschlag un te rs tü tz t. H e rr K l e i n e r  ging 
noch w e ite r und verlangte  außer A breden über die 
Ze itfo lge der festverzinslichen Emissionen auch 
Vereinbarungen über Höhe und Bedingungen, fe rner 
über Zusam m enarbeit be i der U nterbringung. 
N u r so, m einte er, werde man eine r a t i o n i e r -  
l i c h e  B e f r i e d i g u n g  d e s  K a p i t a l ­
b e d a r f s  gewährle isten können. Da ein so hoch 
gestecktes Z ie l na tü rlich  n u r langsam zu erre ichen 
ist, hat P räsident K l e i n e r  im  Septem ber ge­
äußert, ein w ich tig e r F o rts ch ritt w äre bereits 
e rz ie lt, w enn zunächst innerhalb der kom m u­
nalen Em issions-Institute, also a lle r derjenigen 
Banken, welche am M a rk t fü r Kom m unalan le ihen 
a k tiv  b e te ilig t sind, eine Vere inbarung über die Z e it­
folge e rre ich t würde, und zw ar n ich t von F a ll zu 
Fa ll, sondern regelmäßig. A n  seinen w e ite ren  Z ie len 
hat er dabei festgehalten.

D ie Anregungen sind gewiß sehr dankenswert 
und nütz lich , sie bedürfen eingehender Prüfung. A b e r 
ich kann m ich ihnen n ich t in  a llen  Punkten an­
schließen.
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Zunächst frage ich: würde sich die bisherige E n t­
w ick lung  w esentlich anders gesta ltet haben, wenn 
w ir  eine P lanw irtscha ft im  Sinne der erwähnten V o r­
schläge schon gehabt hätten? Ich  glaube das n icht. 
D ie Ueb er Schätzung der w iedererwachenden K ra ft 
unseres K ap ita lm ark tes  in  den entscheidenden Z e it­
punkten  der Jahre 1925/27 w ar ziem lich allgemein. 
Auch  eine vorhergehende Beratung und Verständ i-
^EPg v  i r  Höhe und Bedingungen der
öffentlichen Emissionen in  irgendeinem Grem ium 
hätte  zu keinem  w esentlich anderen Ergebnis geführt. 
Insbesondere g ilt das von der Reichsanleihe vom 
Januar 1927; die Wünsche des Reichsfinanzm iniste- 
ruims hätten w oh l keinen stärkeren W iderspruch e r­
fahren, als damals in  den Beratungen des K on­
sortiums.

Im  Jahre 1928 is t man auch ohne eine form elle  
P lanw irtscha ft oder allgemeine Verständigung vo r­
s ichtiger zu W e rke  gegangen. D ie großen Emissionen 
—  und auf sie kom m t es entscheidend an —  haben 
sich in  e iner Höhe gehalten, die der K ra ft des M ark tes  
entsprach, und sind ze itlich  angemessen v e rte ilt 
worden. D ie Emissionen der Reichsbahn-Vorzugs- 
A k tie n , der preußischen und der bayerischen Staats­
anleihen, der Sam m el-Anle ihe der G irozentra le , der 
A n le ihen  der Städte B e rlin  und F ra n k fu rt sind in 
wohlüberlegten Abständen einander gefolgt, sie haben 
im  großen und ganzen einen guten E rfo lg  gehabt und 
den M a rk t n ich t überanstrengt.

W as die Emissionen des Reiches und Preußens 
b e tr ifft, so besteht selbstverständ lich zw ischen den 
maßgebenden S te llen die nötige Fühlung, um gegen­
seitige^ Ueberraschungen und Beeinträchtigungen zu 
Veijme^ en’ übrigen auch bei fast a llen 
anderen großen Emissionen die Preußische Staats­
bank im  Konsortium , und zw ar als Führe rin , m it A us­
nahme der Emissionen von Reich, Reichsbahn und 
Reichspost, be i denen sie an die zweite S te lle  h in te r 
die Reichsbank t r i t t .  Für die G ene ra l-D irek tion  der 
Staatsbank darf ich  in  Anspruch nehmen, daß sie in  
den Verhandlungen über die Emissionen auf die Ge­
sta ltung der Höhe und der Bedingungen und auf die 
Zeitfo lge im  Sinne einer sachgemäßen B e rücks ich ti­
gung der M ög lichke iten  des M ark tes  h in g e w irk t und 
einen Ausgle ich und eine Verständigung e rz ie lt hat, 
die den Interessen der verschiedenen E m itten ten  ge­
rech t geworden ist. F ü r diese großen A n le ihen  scheint 
m ir eine weitergehende P lanw irtscha ft n ich t no t­
wendig zu sein.

W e ite r scheiden aus der angeregten V erständ i­
gung über die Emissionen die B odenkred itins titu te  
aus, w e il sie e igentliche Emissionen, w ie  die anderen 
h ier in  Frage kommenden Stellen, gar n ich t ve r­
ansta lten: sie verkaufen fo rtlau fend  ih re  Papiere 
nach Maßgabe des Bedarfs und der T rag fäh igke it des 
M arktes, W enn sie neuerdings häufiger neue Serien 
m it Vorzugskursen fü r eine gewisse Z e it ankündigen, 
so is t dies m ehr eine technische V arian te  des fo r t­
laufenden Verkaufs. Sie schöpfen a llerd ings auf dem 
M a rk te  den Rahm ab; aber die Leidtragenden werden 
sich dam it trösten müssen, daß diejenigen, welche den 
Erlös der P fandbrie fe erhalten, einen w irtscha ftlich  
gesunden und berechtig ten großen Bedarf haben. 
Eine übermäßige Beanspruchung des M ark tes  könnte 
w ohl durch die Aufsichtsbehörden gehindert werden. 
Im  übrigen is t h ie r sicher noch manches zu bessern.

Dies w ird  aber seitens der B odenkred itins titu te  
selbst durch Ausbau des Bonifikationsabkom m ens 
geschehen können,

••n ^ °n ö ffen tlichen  A n le ihen  ble iben nun noch die 
größeren Emissionen der Kom m unalverbände und 
Kommunen, e inschließlich der sogenannten Sammel- 
anleihen übrig. H ie r is t es schon ein F o rtsch ritt, daß 
die Zahl der E m itten ten  n ich t m ehr so groß is t w ie 
tiu h e r, w e il m ittle re  und auch größere Kommunen 
aut selbständige Emissionen ve rz ich ten  und sich an 
den bam m elanle ihen bete iligen. D er frühere  Zustand 
w ar, n i ch t nu r fü r die k le inen, sondern
auch fü r die größerenKomm unen —  w e il die Z e rsp litte ­
rung des M ark tes  durch die F ü lle  der no tie rten  
Papiere und den M angel der Kurspflege bei v ie len  zu 
einer Abneigung des Publikum s und zu e iner ge- 
rm geren Bewertung der Kom m unal-Papiere über­
haupt führte . Von den Sammelanleihen so llte  noch 
m ehr Gebrauch gemacht werden. Prestige- 
Rucksichten dürfen h ie r keine R olle  spielen. Auch  
könnten  w ohl die Genehmigungsbehörden die Ge- 
nehmigung der Ausgabe von Inhaberpapieren noch
mt „ T , Scliränlien und z ' B - Emissionen un te r 
5 M il l  M a rk  n ich t m ehr zulassen. F ü r die dann 
ubrigble ibenden Kom m unalan le ihen ha lte  ich fre i- 
wdhge Vereinbarungen im  Sinne der Anregungen 

es residenten K l e i n e r  fü r durch führbar und 
em pfehlenswert, aber nu r u n te r den Em ittenten, d. h. 

en bete ilig ten  Kommunen, Kom m unalverbänden und 
den E m itten ten  der Sammelanleihen, n ich t un te r den 
in  Frage kommenden Banken, deren Zahl v ie l zu groß 
jS.*' Gegenstand der Vereinbarung kann ich m ir 
die Ze itfo lge und die Höhe der Emissionen fü r be­
stim m te kurze Zeiträum e denken, v ie lle ich t auch ge­
wisse M indestbedingungen, D ie Vere inbarung muß 
so le ich t durch Verständigung abänderbar sein, daß 
sie sich jederze it e iner veränderten M ark tlage  an­
passen kann. D ie  Vere inbarung einiger Großstädte 
über die fü r 1928 zugelassenen Ausländsanleihen ist 
e in erster nachahm enswerter S ch ritt in  dieser 
R ichtung.

Dagegen kann ich m ir e instweilen ke inen p ra k ­
tischen E rfo lg  von der v ie l weitergehenden A n ­
regung versprechen, daß sich a lle Em issionsinstitute 
—- d. h. die Banken —  durch fre iw illig e  Vereinbarung 
dahin verständigen sollen, vo r a llen Emissionen —  
auch Aktienem issionen —  regelmäßig vo rhe r gegen­
seitig Fühlung zu nehmen. D a fü r is t der K re is  zu 
groß, der K onkurrenzkam pf der In s titu te  un te re in ­
ander zu lebhaft; es w ird  sich niemand durch den 
M ehrheitsbeschluß der K onkurrenz an e iner 
Emission h indern lassen w ollen, die er fü r  e rfo lg ­
versprechend hält. Dazu kom m t der le id ige M angel 
an Selbstd iszip lin . W as erleben w ir  denn je tz t in 
den Konsortien? Jedesmal w ird  beschlossen, B on i­
fika tionen  nur in  bestim m ten Grenzen weiterzugeben, 
und jedesmal hören w ir, daß K onso rtia lm itg liede r 
hiernach unzulässige Angebote gemacht haben. Das 
w - k t im  A usland fü r die Beurte ilung  e iner Emission 
ganz besonders unangenehm. W ir  müssen erreichen, 
daß solche Angebote als gegen die S tandespflichten 
verstoßend, als „unzulässiger W e ttb e w e rb “  im  Sinne 
des K ö ln e r Bankiertages angesehen werden, und es 
w ird  ernsthaft erwogen, be i nächster Gelegenheit 
solche F irm en, von denen Verstöße bekanntgeworden 
sind, n ich t mehr in  gewissen großen K onsortien  zu 
bete iligen.
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M it  dieser E inschränkung auf die Kommunen und 
die Sammelanleihen der kom m unalen Ins titu te  be­
grüße ich die Anregungen des Präsidenten 
K l e i n e r  als einen erheblichen F o rtsch ritt, und 
stimme auch darin  m it ihm  überein, daß neue b e ­
h ö r d l i c h e  E inrichtungen n ich t getroffen werden 
sollten. M an könnte  ja auf den Gedanken kommen, 
daß die zuständigen M in is te rien  be i der Genehmigung 
zur Ausgabe von Inhaberpapieren gemäß § 795 BGB. 
auch die Ze itfo lge von Emissionen regeln sollten, in ­
dem sie die endgültige Genehmigung fü r jede einzelne 
A n le ihe  im m er nur fü r eine ganz bestim m te kurze 
Z e it aussprechen und h ie rbe i die M ark tlage  be rück­
sichtigen. Ich möchte ganz entschieden h ie rvo r 
warnen. D ie Gefahr der verpaßten Gelegenheiten 
is t zu groß. In  den meisten Fä llen muß schnell ge­
handelt werden. Dem kann der behördliche A p p a ra t 
n ich t genügend gerecht werden, besonders wenn h ier 
m ehrere M in is te rien  be te ilig t und Zwischeninstanzen 
zu hören sind. D ie Behörden können auch n ich t die 
in tim e Fühlung m it dem M a rk te  haben w ie  die 
Banken, denen sich fü r  manche A n le ihen  auch einmal 
besondere Gelegenheiten der U nterbringung bieten. 
Das Reichsfinanzm in isterium  hat im  Rahmen seiner 
je tzigen Zuständ igke it im  A p r i l  d. J. ein Rund­
schreiben an die Länder versandt, in  welchem auf die 
G efahren der zu raschen Aufe inanderfo lge von 
Kom m unalan leihen hingewiesen und scharfe Prüfung 
der beantragten Inlandsanleihen durch die A ufs ich ts ­
organe dringend empfohlen wurde. E ine scharfe 
Prüfung durch die Zentra lbehörden, ob solche A n ­
le ihen unbedingt notwendig und unaufschiebbar sind, 
ist bei der jetzigen M ark tlage  geboten, und zw ar auch 
schon deshalb, um einen gerechten Ausgle ich der 
Verschiedenheiten in  der P raxis der Bezirksinstanzen 
zu bew irken . Ich  kann es m ir als nü tz lich  vorste llen, 
daß die Landeszentralbehörde e rk lä rt: ich habe in 
le tz te r Z e it so große Beträge an Kom m unalanleihen 
genehmigt, d ie noch n ich t an den M a rk t gekommen 
sind, daß ich einige Ze it Genehmigungen n ich t mehr 
e rte ilen  w ill.  M an da rf aber n ich t so w e it gehen, fü r 
die einzelnen A n le ihen  den Z e itpunk t der Emissionen 
zu bestimmen, sondern so llte  es be i der jetzigen 
Praxis belassen, eine längere Geltungsdauer des In ­
haber-P riv ilegs vorzusehen, dam it die Kommunen 
und ih re  Banken die beste Gelegenheit rasch aus­
nutzen können.

W enn ich  h iernach fre iw illig e  Vereinbarungen 
a lle r be te ilig ten  B ank ins titu te  m it dem Ziele einer 
„ra tio n ie rlich e n  Befriedigung des K ap ita lbeda rfs “  
w eder fü r notw endig noch fü r p rak tisch  durch führ­
bar halte, so soll dam it n ich t gesagt werden, daß alles 
in  bester Ordnung sei. Im  Gegenteil, ich b in  m ir 
w oh l bewußt, daß sowohl be i den beaufsichtigenden 
Behörden w ie  be i den em ittierenden Banken, w ie  ins­
besondere be i den geldsuchenden S te llen  Fehler ge­
macht w orden sind. A b e r diese Feh le r hatten ihre 
Ursache n ich t im  System, sondern in  der Anwendung 
des Systems. Sie lassen sich deshalb besser un te r 
den jetzigen gesetzlichen Bestimmungen, be i dem 
jetzigen Verständigungsmodus der Banken beheben 
als durch Schaffung neuer Instanzen. W ir  a lle sind 
uns darüber k la r, daß die Inanspruchnahme des 
K ap ita lm ark tes , sei es durch die ö ffentliche Hand, sei 
es durch P riva te , keine Angelegenheit des E inzelnen 
m ehr ist, sondern wegen der Beeinflussung des Z ins­
fußes, dessen Veränderung eine U m w ertung a lle r 
W erte  nach sich zieht, die A llgem e inhe it angeht.

A b e r eine w irksam e K o n tro lle  der gesamten K a p ita l­
verte ilung ist n ich t möglich, fü r den In landsm arkt 
ebensowenig w ie  fü r die K ap ita le in fuhr.

II.

Was die Frage der E r h a l t u n g  u n d  E r -  
w  e i t e r u n g  d e s  K r e i s e s  v o n  A b n e h m e r n  
ö f f e n t l i c h e r  A n l e i h e n  angeht, so möchte 
ich h ie r zw ei G ruppen von Maßnahmen erörtern . 
D ie eine b e tr if f t  die Behandlung der öffentlichen 
A n le ihen in  der Gesetzgebung, die zweite  die M aß­
nahmen, bestimmte Ins titu te , nam entlich diejenigen, 
auf deren A n la g e p o litik  Reich oder Staat E influß 
haben, zu verm ehrtem  E rw erb  von festverzinslichen 
E ffek ten  zu veranlassen.

In  der steuerlichen Behandlung der E ffekten  
finden w ir  v ie lfach  Bevorzugungen der öffentlichen 
Anle ihen, insbesondere der Reichs-, Staats- und 
Kom m unalpapiere. Ich weise z. B. auf die Börsen­
umsatz- und die W ertpap ie rs teuer hin. F rüher 
waren Reichs- und Staatspapiere noch s tä rke r be­
vorzugt. Das entsprach dem allgemeinen staats­
po litischen Grundsätze, daß im  Interesse des Reichs­
und S taatskred its die Reichs- und Staatsanleihen 
einen Vorrang  vo r a llen anderen E ffek ten  haben und 
dementsprechend ausgestattet w erden sollen. D ie 
jetzige K ap ita le rtrags teue r fü r die festverzinslichen 
Papiere w irk t  geradezu im  entgegengesetzten Sinne; 
sie en thä lt fü r  w e rtvo lle  Zeichnerkre ise starke Hem­
mungen, solche Papiere zu erwerben. D ie Gründe 
gegen die Steuer sind in  der le tz ten  Zeit, so vie lfach 
in  der L ite ra tu r, der Presse und auf m ancherle i 
Tagungen, z. B. dem K ö lne r Bankiertage, e rö rte rt 
worden, daß ich  m ich auf den H inw eis beschränken 
kann, daß zum m indesten fü r die einkom m en- oder 
körperschafts teuerfre ien K ap ita lbes itze r ein W eg fü r 
eine Befreiung von jener Steuer w ird  gefunden 
w erden müssen.

A u f einem anderen G ebiete sind die ö ffen tlichen  
A n le ihen  im  Verg le ich  insbesondere m it den Pfand­
b rie fen  und den Kom m unalob ligationen der R eal­
k re d itin s titu te  geradezu deklassiert, näm lich be i der 
Zulassung zur Lom bardierung bei der Reichsbank. Das 
jetzige Reichsbankgesetz gestatte t —  abweichend von 
der früheren Regelung —  der Reichsbank die Lom bar­
dierung von langfris tigen Schuldverschreibungen der 
Länder und der Kom m unen überhaupt n ich t und läßt 
sie fü r  langfristige Reichsanleihen nur beschränkt zu, 
näm lich wenn fü r das Darlehen zw ei V e rp flich te te  
haften, von denen e iner eine Bank sein muß. D arüber 
hinaus macht die Reichsbank sogar von der ih r  ge­
gebenen M ög lichke it, ku rz fris tige  Schatzanweisungen 
der Länder zu lom bardieren, im  allgemeinen keinen 
Gebrauch; fü r  die Reichsschatzwechsel is t h ie r eine 
besondere Regelung getroffen, die die D iskontie rung 
und Lom bard ierung bis zur Höhe von 400 M ill.  R M  
zuläßt, solche Schatzwechsel aber n ich t in die N o ten­
deckung einrechnet.

D ie jetzige Regelung überspannt einen an sich 
gesunden und notwendigen Grundsatz, näm lich den 
der Trennung der Reichsbank von den ö ffentlichen 
Finanzen, der dem Reichsbankgesetz zugrunde liegt. 
D ie  uneingeschränkte D iskon tie rung  von Reichs­
schatzwechseln, der sich die Reichsbank im  Kriege 
und in  den folgenden Jahren im  vaterländischen 
Interesse n ich t entzogen hat, hatte  ja die In fla tio n  
e rm öglich t oder e rle ich te rt. D ie Trennung der 
ö ffen tlichen  F inanzen von der Reichsbank is t daher
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einer der G rundp fe ile r unserer W ährung, und an ihm 
darf n ich t ge rü tte lt werden. Es mag auch notwendig 
gewesen sein, bei dem ersten Reichsbankgesetz den 
S chn itt eher zu stark als zu schwach zu machen. 
Nachdem aber unsere W ährung gegen jeden Zw eife l 
gefestigt ist, is t es n ich t m ehr notwendig, solche 
Ueberspannungen aufrechtzuerhalten. Für das Reich 
hat man einen erträg lichen Ausweg in  der e r­
wähnten Regelung fü r die Reichsschatzwechsel bei 
einer Reichsbankgesetz-Novelle schon gefunden. Es 
w ird  gewiß niemand fordern, daß Länder oder Kom ­
munen die M ög lichke it haben sollen, selbst unm itte l- 
k.ar G rund ih re r E ffek ten  be i der Reichsbank 
K re d it zu nehmen; das is t auch früher n ich t möglich 
gewesen. Das bedingt aber n icht, daß auch ke in  
P riva te r auf G rund seines Besitzes an Staats- und 
Kom m unalan leihen ein Lom barddarlehen erhalten 
darf. Gewiß darf das Lom bardkonto der Reichsbank, 
das n ich t als Notendeckung g ilt, nur in  mäßigem U m ­
fange in  Anspruch genommen werden. Is t es aber 
früher gelungen, dies zu erreichen, als die Masse der 
lombardfähigen Papiere sehr erheblich größer w ar 
als je tzt, so darf man das vo lle  V ertrauen  zur Reichs­
bankle itung haben, daß sie in  der Lage sein w ird , 
durch ih re  Bestimmungen fü r den Lom bardverkehr 
die tatsächliche Inanspruchnahme in  den nötigen 
Grenzen zu halten. F ü r die Staats- und Kom m unal- 
Papiere is t es von ausschlaggebender Bedeutung, daß 
sie n ich t auf einem so w ich tigen  G ebiete als zw e it­
rangig h in te r den P fandbrie fen p r iva te r In s titu te  zu 
gelten haben. W ährend früher die Kurse der K om ­
m unalanle ihen im  allgem einen höher w aren als die 
der Kom m unalob ligationen der Hypothekenbanken, 
is t je tz t das U m gekehrte der F a ll, und das is t sicher- 
|i.c, . au  ̂ den M angel der R eichsbank-Lom bard- 
ia h ig ke it der K om m unal-A n le ihen zurückzuführen. 
Lm e neue Bankgesetz-Novelle w ird  le ide r w oh l n ich t 
in  nächster Z e it e rm öglicht werden können. Um so 
m ehr muß W e rt darauf gelegt werden, daß die Reichs- 

i ** die ku rz fris tigen  Papiere von den gegebenen 
M ög lichke iten  Gebrauch macht.

Um  die nachte iligen Folgen des jetzigen Zu­
standes zu m ildern, is t eine Reihe von E r s a t z -  
g e l e g e n h e i t e n  geschaffen, so fü r  die S tad t­
anleihen durch die G irozentra len , fü r die Schatz­
anweisungen und A n le ihen  des preußischen Staates 
durch die Seehandlung, fü r die je tz t öprozentige 
Reichsanleihe von 1927 durch eine G arantiegem ein­
schaft der großen Banken. E in  befried igender Zu­
stand ist dam it aber noch n ich t erre ich t.

Bei den S chw ierigke iten, welche der E rre ichung 
w e ite re r F o rtsch ritte  auf dem G ebiet der Reichsbank­
lom bard fäh igke it noch entgegenzustehen scheinen, 
gew innt die zw eite  Gruppe von Maßnahmen erhöhte 
Bedeutung. Sie bezwecken, bestim m te In s titu te  zum 
E rw erb  von festverzinslichen Papieren anzuhalten. 
H ie r scheint m ir ein ku rze r h is torischer R ückb lick  
angezeigt.

Nach der M i q u e l  sehen K onvertie rung  der 
Reichs- und Staatsanle ihen von 4 auf 3/4 pCt, im  
Jahre 1896 setzte der landesübliche Zinsfuß die A b ­
wärtsbewegung der le tz ten  Jahre n ich t w e ite r fo rt, 
w ie  man e rw a rte t hatte , sondern stieg infolge der 
k rä ftigen  E n tw ick lung  der deutschen V o lksw irtscha ft 
und ihres starken K ap ita lbedarfs a llm ählich , aber 
s te tig  aufwärts. D ie na tü rliche  Folge w a r ein S inken 
des Kurses der Staatsanleihen. D ie 3proz. Anle ihen, 
zu denen man im  Jahre 1890 m it einem Emissions­

kurs von 87 übergegangen w ar und die 1895/96 auf 
pa ri gestiegen waren, sanken bis 1904/5 auf 90 und 
bis 1910 auf 83. Das w ar vom S tandpunkte des 
S taatskredites und der Staatsfinanzen eine betrübende 
Erscheinung. D ie  Aufnahm e der nötigen Anle ihen, 
insbesondere fü r die Eisenbahnen, wurde schw ieriger 
und teurer. Deshalb legte der preußische F inanz­
m in is te r F re ih e rr v o n  R h e i n b a b e n  1906 dem 
Landtage einen G esetzentw urf vor, nach welchem  im  
Slaatsinteresse die Sparkassen ve rp flich te t werden 
sollten, bestim m te Prozentsätze der Spareinlagen in  
Reichs- und Staatspapieren anzulegen, um durch die 
Verm ehrung des Ankaufs  dieser Papiere auf die Be- 
festigung der Kurse h inzuw irken . Der E n tw u rf w urde 
im  Herrenhause angenommen, stieß aber im  A bge­
ordnetenhause auf s tarken W iders tand  und b lieb dort 
stecken. F re ihe rr v o n  R h e i n b a b e n  gab aber 
den Plan n ich t auf, sondern s te llte  ihn  auf eine 
b re ite re  Grundlage. E r ging von dem Gedanken aus, 
daß bei e iner Reihe von ö ffen tlichen  Ins titu ten , die 
große Vermögensbestände anzusammeln haben, im  
eigenen Interesse, insbesondere zur W ahrung der 
L iq u id itä t, die H a ltung eines gewissen Bestandes an 
festverzinslichen E ffek ten  geboten wäre, daß sie in ­
folgedessen auch an e iner gedeihlichen E n tw icke lung  
des M ark tes  der m ündelsicheren Papiere, insbe­
sondere der Reichs- und Staatspapiere lebha ft in te r­
essiert wären, und daß schließ lich der S taat auch als 
Gegenleistung fü r m ancherle i Bevorzugungen, die er 
ihnen zu te il w erden läßt, seinerseits eine Bevorzugung 
cier Reichs- und S taatsanle ihen bei der Anlage in  
E ffek ten  fo rdern  dürfte . Es w urde sorgfä ltig  geprüft, 
bei welchen In s titu ten  je nach ih ren  Aufgaben und 
Geschäften der Gedanke v e rw irk lic h t werden konnte, 
und dann in  V erw a ltungsvorschriften  und Gesetzen 
der Anlegungszwang eingeführt, so be i den K le in - und 
Privatbahnunternehm ungen, den kommunalen Pfand­
brie fäm tern , den ö ffen tlichen  Lebensversicherungs­
anstalten und der Arbeiterpensionskasse der E isen­
bahn, dann im  Gesetz be tre ffend  die ö ffentlichen 
Feuerversicherungsanstalten von 1910; im  Reich 
w urde die Anlegung fü r die A ns ta lten  der sozialen 
Versicherung durch die Reichsversicherungsordnung 
von 1911 und im Angestelltenversicherungsgesetz vom 
gleichen Jahr vorgeschrieben.

Den Schlußstein des Gebäudes b ildete das Spar­
kassengesetz von 1912, das nunmehr in  beiden 
Häusern des Landtages angenommen w urde; es wurde 
sowohl m it den N otw end igke iten  des S taatskred its  
w ie  m it der H erbeiführung e iner ausreichenden 
L iq u id itä t der Sparkassen begründet.

W ährend der In fla tio n  mußten die Bestimmungen 
gem ildert werden. E ine W iederherste llung  des a lten  
Zustandes is t b isher noch n ich t übe ra ll erfo lg t. U n­
verändert e rha lten b lieben nur die A n lagevo rschriften  
des preußischen Gesetzes fü r die ö ffentlichen Feuer­
versicherungsanstalten. In  den Reichsgesetzen 
w urden 1923 wesentliche M ilderungen zugestanden, 
die heute noch^ gelten. D ie Berufsgenossenschaften, 
die Reichsversicherungsanstalt fü r A ngeste llte , die 
lrä g e r der Invalidenversicherung, der K ranken- und 
H in terb liebenenvers icherung w aren früher ge­
zwungen, ein V ie rte l ihres Vermögens in  A n le ihen  
des Reiches und der Länder anzulegen. Je tz t is t das 
Vermögen jener A ns ta lten  zw ar bis zu einem V ie rte l 
anzulegen in  ve rb rie ften  Forderungen gegen das 
Reich oder ein Land, oder gegen die K red itansta lten  
des Reichs oder eines Landes, sowie in  Forderungen,
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die in  das Schuldbuch des Reichs oder eines Landes 
eingetragen sind. Solange die Versicherungsträger 
aber noch n ich t ein V ie rte l ihres Vermögens dem­
entsprechend angelegt haben, müssen sie jäh rlich  nur 
10 pCt. ihres Vermögenszuwachses in  dieser W eise 
anlegen. Abgesehen von dieser damals aus 
Schonungsgründen erlassenen, sehr m ilden V o rsch rift 
haben durch die erwähnte Gesetzänderung die A n ­
lagem öglichkeiten auch allgem ein eine E rw eiterung 
erfahren.

D ie W iederherste llung der An lagevorschriften  
gew innt dadurch erhöhte Bedeutung, daß die Sozial­
versicherung auf dem W ege ist, auf dem K a p ita lm a rk t 
w ieder eine w ichtige R olle  zu spielen, v ie lle ich t eine 
w ichtigere  als vo r dem K rieg. In  den wenigen Jahren 
seit der S tabilis ierung der W ährung bis Ende 1927 
is t das Vermögen der sozialen Versicherungsträger 
e inschließlich der Aufw ertungsbeträge schon w ieder 
auf 2,6 M illia rd e n  angewachsen. Je tz t is t die d r itte  
M illia rd e  w oh l bereits überschritten . D a rin  is t a lle r­
dings die A ngeste lltenversicherung m itbe te ilig t, 
welche be i Kriegsausbruch gerade erst % Jahr im  
Gange war. W ir  sind von dem Vorkriegsverm ögen, 
zu le tz t 3,6 M illia rd e n , n ich t m ehr w e it en tfe rn t. D er 
jährliche  Vermögenszuwachs betrug 1925 398 M il­
lionen, 1926 526, 1927 624 M illionen , E in  T e il des 
Zuwachses is t a llerdings durch die A u fw e rtung  ent­
standen. Es mag dah ingeste llt b leiben, ob die 
Thesaurierungspo litik  der Sozialversicherung —  die 
Angeste lltenversicherung ausgenommen —  im  b is­
herigen Tem po notwendig w a r und vo r a llem  in  Zu­
k u n ft notw endig ist. Solange sie betrieben w ird , is t 
der A n te il der Sozialversicherung an der K ap ita lneu ­
bildung auf jeden F a ll w ieder groß und dam it auch 
die M ög lichke it, auf den A n le ihem a rk t, insbesondere 
den M a rk t der ö ffen tlichen  A n le ihen  E in fluß  zu 
nehmen. M ehr denn je muß deshalb von ihnen die 
E rfü llung  der a lten  Anlagebestim m ungen verlang t 
werden.

B lic k t man auf die Z e it der Entstehung a lle r 
dieser V o rsch riften  zurück, so kann man w irk lic h  
sagen: w ie  gering waren die Sorgen der damaligen 
F inanzm in is te r im  Verg le ich  m it den heutigen! Da­
mals handelte es sich schließ lich nur darum, ob Reich 
und S taat fü r ihre A n le ihen  etwas m ehr zahlen 
mußten, es standen aber ke ine Lebensinteressen auf 
dem Spiele, und es brauchte ke in  w ichtiges P ro jek t 
an der Zinsenfrage zu scheitern, das nötige Leihgeld 
w a r im m er im  Inlande zu e rträg lichen  Bedingungen 
zu beschaffen. W ie  anders heute! Ich  verweise z. B, 
auf die Sorgen der Reichsbahn und der Reichspost 
und die schweren A usw irkungen  des Rückganges 
ih re r Bestellungen auf w ich tige  Zweige der W ir t ­
schaft. D ie in ländische K ap ita lb ildung  re ich t fü r den 
notwendigen Bedarf be i w e item  n ich t aus, und vom 
Auslandsm arkt, zu dem alle anderen m ehr oder 
weniger ihre Zu fluch t nehmen können, sind Reich 
und Länder, e inschließ lich Reichsbahn und Reichs­
post, durch die Stellungnahme des R eparations­
agenten zu dem A r t.  248 des V e rsa ille r Vertrages 
e instw eilen  abgeschnitten. Es is t deshalb heute v ie l 
no tw end iger ais in  den Jahren vo r dem Kriege, daß 
die großen Vermögensmassen, m it deren Aufgaben 
und Zw ecken es irgend ve rträ g lich  ist, einen ent­
sprechenden T e il ih re r K a p ita lie n  in  W ertpap ieren , 
besonders in  Reichs- und Staatsanleihen anlegen. 
M it  der von manchen Seiten angebotenen F re iw illig ­
k e it is t n ich t v ie l anzufangen, sie w ird  w ohl einmal

zugesagt, aber selten in  die T a t umgesetzt. Ich  halte 
es je tz t geradezu fü r ein N o trech t des Staates, die 
a lten  Bestimmungen in  vo llem  Umfange w ieder her­
zustellen und fü r ihre lückenlose Anwendung zu 
sorgen. Es w ird  auch zu prüfen sein, ob sie n ich t auf 
andere Verm ögensträger, z. B. die p riva ten  Lebens­
versicherungsgesellschaften, in einer ihren B edürf­
nissen angepaßten Form  ausgedehnt werden können. 
D er L e ite r des Nordstern-Konzerns hat kü rz lich  
selbst auf die N o tw end igke it s tä rke re r Anlage in 
W ertpap ie ren  hingewiesen.

Besonders aku t ist die Frage des Anlagezwanges 
zur Z e it bei den preußischen Sparkassen. Diese haben 
in  der le tz ten  Z e it verschiedene Vorstöße gegen die 
fü r sie geltenden Bestimmungen unternom m en und 
erhebliche M ilde rung  verlangt. Sie machen geltend, 
aus L iqu id itä tsgründen sei die Auflage n ich t mehr 
gerechtfertig t. Es soll die V erp flich tung  zur Anlage 
in  W ertpap ie ren  auf höchstens 15 pCt. begrenzt 
werden. Dann sei größere Bewegungsfreiheit fü r den 
E rw erb  von Kom m unalan le ihen nötig. S ta tt 3/5 sollen 
nur Vo der Zwangsanlage in  Schuldverschreibungen 
des Reichs und Preußens angelegt werden. E ine en t­
sprechende Aenderung wurde der Staatsregierung 
durch einen am 30. M ärz  d. J., also am Tage seiner 
Auflösung, vom Landtag angenommenen A n tra g  emp­
fohlen. D ie preußische Regierung hat dem Vorschlag 
n ich t Folge gegeben. A b e r die Sparkassenorganisation 
hat bereits angekündigt, neue S chritte  unternehm en 
zu wollen. Ich  m öchte daher h ierzu noch einige Be­
m erkungen machen.

Aus_ welchen Gründen beanspruchen die Spar­
kassen eine Ausnahm estellung gegenüber den anderen 
Ins titu ten?  Gewiß verdienen die Sparkassen a lle  
Förderung; gerade bei ihnen finde t die uns so no t­
wendige K ap ita lb ildung  in  erfreu lichem  Umfange 
sta tt. Das w ird  aber in  ke ine r W eise durch das A n ­
lage-Gesetz gehindert. Es ist niemals bekanntge­
worden, daß eine Sparkasse sich durch den Anlage- 
Zwang gehindert gesehen hätte, ih ren  Zinsfuß so fest­
zusetzen, als es zur Förderung des Spartriebes no t­
wendig schien. Im  Gegenteil, es is t eher über einen 
zu hohen, als über einen zu n iedrigen Satz der Spar­
kassen geklagt worden. Auch die gewiß sehr be­
dauerlichen K ursverluste  haben eine zinssenkende 
W irku n g  n ich t gehabt. Sie sind überdies in  der Regel 
nur buchmäßig und können auf eine Reihe von Jahren 
v e r te ilt  werden, da es sich um Dauer-Anlagen 
handelt; die Aufsichtsbehörde hat dies zugelassen. 
D ie L iq u id itä t is t zw ar inzw ischen durch eine neue 
M ustersatzung, die die H altung eines Guthabens bei 
der G irozentra le  in  Höhe von 10 pCt. der Einlagen 
vorsieht, besser gesichert als früher. D adurch ist 
aber die Reserve in  W ertpap ie ren  n ich t en tbehrlich  
geworden, was in  der M ustersatzung durch einen 
ausdrücklichen H inw eis auf das Anlegungsgesetz her­
vorgehoben w ird . Ueberdies is t die neue M uste r­
satzung noch gar n ich t bei a llen Sparkassen einge- 
f iih r t, und dies kann lange dauern, da ein Zwang 
dazu n ich t besteht. E inen N achte il von dem Anlage­
gesetz haben n ich t die Sparkassen, sondern led ig lich 
ih re  G ewährsträger, die Kom m unen und Kom m unal­
verbände, an welche die Ueberschüsse abgeführt 
w erden und welche ihre Sparkassen gern zur A u f­
nahme von K red iten  benutzen. Daß deren Interesse, 
und n ich t das der Sparkassen das tre ibende M om ent 
ist, t r i t t  in  dem A nträge  zutage, mehr Bewegungs­
fre ih e it fü r den E rw erb  von Kom m unalan le ihen zu
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haben. Daß die Sparkassen als solche m it diesen 
besser daran sind als m it S taatspapieren, kann gewiß 
n ich t behauptet werden. Es is t n ich t zu bestreiten, 
daß die le ider eingetretenen Kursverluste , auch wenn 
sie nur buchmäßig sind, die abführbaren Ueberschüsse 
m indern, und es is t verständlich, daß die meisten 
Kommunen in  ih re r je tzigen Finanzlage auf möglichste 
Höhe ih re r Einnahmen drängen. Andererse its w ird  
aber im m er —  besonders be i Steuerfragen —  m it 
Nachdruck betont, daß die Sparkassen keine E rw erbs­
ins titu te  sind, und dann darf sich der G ewährsträger 
n ich t darüber beklagen, wenn seine Einnahme durch 
eine Maßregel etwas gem indert w ird , die im  staats­
po litischen Interesse geboten ist.

W ie  w ich tig  und notwendig der Zwang gerade 
bei den Sparkassen ist, le h rt die S ta tis tik . D ie 
preußischen Sparkassen haben bei einer Verm ehrung 
der Spareinlagen im  ersten H a lb jah r 1928 um 
736 M ill.  mündelsichere W ertpap ie re  nur im  Be­
trage von 64 M ill,, also in  Höhe von n ich t ganz 
9 pCt. angeschafft. Ich führe die Zurückhaltung 
m it auf die E rw artung  der Sparkassen zurück, 
der Anlage - Zwang werde in  diesem Jahre ge­
m ilde rt werden. H ätten  sie in  dem vorgeschriebenen 
Umfange E ffek ten  gekauft, so wäre dies w oh l n ich t 
ohne günstigen E in fluß  auf den K a p ita lm a rk t ge­
blieben. Es sp ie lt im m erh in eine Rolle, ob dem A n ­
le ihem ark t in  einem halben Jahre 80 bis 100 M ill.  
m ehr oder weniger zur Verfügung stehen. England 
und F rankre ich  haben in  noch v ie l weitergehender 
W eise als w ir  die Spareinrichtungen fü r den Staats­
k re d it nu tzbar gemacht.

Daß durch die e rö rte rten  Maßnahmen zw ar ein 
F o rtsch ritt, aber keine durchgreifende Besserung e r­
z ie lt werden kann, is t k la r; was an der einen S telle 
zugelegt w ird , würde an einer anderen fehlen. A n  
der Quelle a llen Uebels, an der im  V erg le ich  zum 
Bedarf noch unzureichenden K ap ita lb ildung , würde 
nichts gebessert werden. D ie Hauptsache is t und 
b le ib t, a lle Hemmungen, die e iner gesunden K a p ita l-  
budung insbesondere durch die Steuergesetze ent­
gegenstehen, zu beseitigen. Es is t verständlich, daß 
v 1 i f er N ° fw encligkeit e iner hohen Besteuerung des 
Verbrauchs der Massen die Parteien, die sich auf sie 
stützen, einen Ausgle ich durch eine Vorbelastung des 
K ap ita ls  aus theoretischen Gründen und aus W ah l­
rücksich ten fordern. Sollte  es aber unm öglich sein, 
in  der je tzigen Lage auch ih ren  W äh le rn  gegenüber 
die N o tw end igke it der B ildung eigenen K ap ita ls  zu 
ve rtre ten?  In  a llen  Vo lksvertre tungen, im  Reich, in  
den Ländern und in  den Kommunen, werden gerade 
von den lin ke n  Parte ien Forderungen geste llt, deren 

ohne große Kapita laufw endungen n ich t 
möglich ist. W ie  kann man an der einen S telle der­
artige E inrich tungen fordern, und g le ichze itig  an einer 
anderen die B ildung des da fü r unentbehrlichen K ap i- 
tals auf das em pfindlichste hemmen! D arüber werden 
sich ja alle einig sein, daß der Ausweg der Auslands- 
anleihen^ n ich t ohne G efahr uneingeschränkt und 
lange Z e it beschritten  werden kann. Es is t notwendig, 
die Voraussetzungen dafür zu schaffen, daß es 
unserem V o lk  durch A rb e ite n  und Sparen gelingen 
kann, a llm ählig  genügend neues K a p ita l zu b ilden 
und dadurch auch auf dem K a p ita lm a rk t vom Aus- 
lande w ieder fre i zu werden.

Zum Urteil des Reichsfinanzhofs vom 
13. Juni 1928

betreffend die Gegenüberstellung der einzelnen 
Anschaffungen und Veräusserungen bei Spekulations­

gewinnen.
Von Prof. Dr., Dr. h. c. Schmalenbach, Köln.

D er Reichsfinanzhof hat in  seinem U rte il vom 
13. Jun i 1928— V I A  593/28 — *) eine bem erkenswerte 
Entscheidung ge fä llt über die Berechnung des Ge­
winnes bei Veräußerung von W ertpap ie ren , die aus 
m ehreren Anschaffüngsgeschäften stammen. D ie 
Entscheidung besagt im  w esentlichen: W erden A n ­
käufe und V erkäufe  derselben A r t  von W ertpap ie ren  
abgeschlossen, so is t bei Anwendung des § 42 E ink .- 
StG. fü r die Frage, welche A nkäu fe  den einzelnen 
Verkäufen gegenüberzustellen sind und w ie  en t­
sprechend der Ze itraum  zw ischen Anschaffung und 
Veräußerung zu berechnen ist, n ich t von Bedeutung, 
welche Stücke auf G rund der V erkäu fe  ge lie fe rt 
worden sind; v ie lm ehr ist einem Verkaufsgeschäft 
grundsätzlich das ze itlich  nächstliegende A nka u fs ­
geschäft gegenüberzustellen, soweit es n ich t bere its  
einem anderen Verkaufsgeschäft gegenübergestellt 
is t (vgl. DStZ. 1928 Sp. 728).

Ich  möchte zu diesem U rte il S te llung nehmen m it 
R ücksich t auf ein von m ir vo r e in iger Z e it fü r  den 
C entra lverband des deutschen B ank- und B ank ie r­
gewerbes E. V . erstattetes, im  B a n k-A rch iv , Z e it­
sch rift fü r B ank- und Börsenwesen, X X V II. Jahrgang 
N r. 23/24, Sondernummer, aus A n laß  des V II .  A llg e ­
meinen Deutschen Bankiertages vom 9.— 12, Sep­
tem ber 1928 zu K ö ln  am R hein S. 465 ff. ve rö ffe n t­
lichtes G utachten über die Fragen:

1. D ie Besteuerung von Konsortia lgew innen.
2. W ie  sind Verkaufsgew inne bei E ffek ten  

g le icher G attung zu e rm itte ln , wenn die ve r­
kau ften  E ffek ten  aus verschiedenen K au f­
perioden m it verschiedenen Kursen stammen 
und am B ilanzstich tag noch ein Bestand v o r­
handen ist?

Es handelt sich bei der B eurte ilung der E n t­
scheidung des Reichsfinanzhofs A  darum, ob die A u f­
fassung h ins ich tlich  des § 42 E inkS tG . als ha ltba r 
erscheint; B darum, ob sich, wenn man die H a ltb a r­
k e it un te rs te llt, die vom Reichsfinanzhof ge­
fo rderte  M ethode auf solche E ffektengeschäfte  aus­
dehnen läßt, die Bestandte ile  des G ew erbe­
betriebes sind.

A . D ie Untersuchung der Frage, ob die A u f­
fassung des Reichsfinanzhofs h ins ich tlich  des § 42 
E inkS tG . als ha ltba r erscheint, m acht einige 
S chw ierigke iten, die in  der Fassung des U rte ils  liegen. 
D ie W e itlä u fig ke it des U rte ils  verursacht eine ent­
sprechende W e itlä u fig ke it der Besprechung.

E rinne rn  w ir  uns zunächst der gesetzlichen V o r­
schriften.

I- § 42 Absatz 1 E inkS tG . sprich t zunächst den 
G rundsatz aus, daß Veräußerungsgeschäfte, wenn sie 
als Spekulationsgeschäfte anzusehen sind, der Steuer 
unterliegen. Dann aber sagt das Gesetz, n ich t etwa 
beispielsweise, sondern in  Form  einer zusätzlichen 
V o rsch rift, daß Veräußerungsgeschäfte in  W e rt-

) A bgedruckt nachstehend auf Seite 49 ff.
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papieren als Spekulationsgeschäfte gelten, wenn 
zw ischen Anschaffung und Veräußerung weniger als 
dre i M onate liegen.

Es sind also n ich t e igentlich  Spekulations­
geschäfte, die der Besteuerung unterliegen, sondern 
U nter-D reim onats-G eschäfte. Diese U n te r-D re i- 
monats-Geschäfte unterliegen nach § 42 E inkS tG . 
der Besteuerung auch dann, wenn sie n ich t Spekula­
tionsgeschäfte sind; und die Ueber-D re im onats- 
Geschäfte unterliegen ih r n icht, auch wenn sie Speku­
lationsgeschäfte sind. A lle s  dieses im m er in  der 
Beschränkung auf n ich tgew erb liche Geschäfte. Dann 
aber hebt § 42 Absatz 2 den Grundsatz, daß die n ich t- 
speku la tiven Unter-D re im onats-G eschäfte  steuer­
p flic h tig  seien, auf: A uch  wenn es sich be i W e rt­
papieren um Unter-D re im onats-G eschäfte  handelt, 
sollen sie dann steuerfre i bleiben, „w enn  der S teuer­
p flich tige  da rtu t, daß der veräußerte Gegenstand 
n ich t zum Zw eck gew innbringender W eite rveräuße­
rung erw orben worden is t“ .

Diese Bestimmung w irk t  z u g u n s t e n  der 
S teuerp flich tigen. E ine entsprechende Bestimmung 
zugunsten des S teuerfiskus feh lt. A uch  wenn die 
Steuerbehörde nachweisen könnte, daß ein Ueber- 
D reim onats-G eschäft speku la tiv  ist, würde es n ich t 
s teuerp flich tig  werden.

Nun hat der Reichsfinanzhof zw ar n ich t u n m itte l­
bar, aber dafür um so w irksam er m itte lb a r fü r be­
sondere Fä lle  E ffektengeschäfte in  den Bereich der 
S teuerp flich t gezogen. E r tu t das durch eine neue, 
bisher noch n ich t zur G eltung gebrachte M ethode der 
Partiezusam m enstellung be i Anschaffung und V e r­
äußerung der E ffekten . D er Reichsfinanzhof macht 
auf diese künstliche  W eise Ueber-D re im onats- 
Geschäfte zu Unter-D re im onats-G eschäften.

Es entsteht die Frage, ob diese dem Steuer­
fiskus fö rderliche , m itte lb a r w irkende  Auslegung dem 
Reichsfinanzhof e rlaub t ist. Zw ar kann der Reichs­
finanzhof, fa lls  seine Auslegungsmethode unerlaub t 
sein sollte, die gegenteilige A ns ich t unbeachtet 
lassen; denn sein Spruch is t suprema lex. A b e r es 
is t anzunehmen, daß der Reichsfinanzhof sich ve r­
nünftigen Erwägungen n ich t verschließen w ird .

II. D er S a c h v e r h a l t ,  der der Entscheidung 
zugrunde lag, w a r folgender. Das folgende W e rt­
pap ie rkon to  zeigt den V e rlau f der Geschäfte.

D e r S t e u e r p f l i c h t i g e  e rk lä rte , die un te r 
e) und f) angeführten Veräußerungen stammten aus 
der Anschaffung a). E r  legte eine Bescheinigung der 
Bank vor, die seine Behauptung bestätigte . Das 
F i n a n z a m t  dagegen hat zusammengekoppelt: A n ­
schaffungspartie c) m it Veräußerungspartie e) und 
Anschaffungspartie d) m it Veräußerungspartie f).

A n s c h a f f u n g e n

1926 Nennbetrag Kursbetrag

a) Januar . ............................ 6 6  66 6 ?
b) 5. J u n i ................................. 50 000 3 838
c) 4. J u l i ................................. 50 900 4 020
d) 9, O k to b e r ........................... 40 000 5 759

V e r ä u ß e r u n g e n

1926 Nennbetrag Kursbetrag

e) 15. Septem ber . . . . 40 000 5 940
f) 19. N ovem ber . . . . 25 000 3811

Das F i n a n z g e r i c h t  schloß sich der A u f­
fassung des S teuerpflich tigen an. Es könne ihm 
n ich t ve rw e h rt werden, die frühe r gekauften Papiere 
zuerst zu verkaufen. E in  S teuerp flich tiger, der seine 
Börsengeschäfte in  dem gleichen W ertpap ie re  
mache, stehe sich bei der M ethode des Finanzamts 
schlechter als ein P flich tige r, der in  dem Papier 
wechsle.

D er R e i c h s f i n a n z h o f  gab in  den h ie r in  
Frage stehenden Punkten dem F inanzam t rech t und 
erkannte die gegenteilige Auffassung des S teuer­
p flich tigen  und des F inanzgerichts n ich t an.

I I I .  B e g r ü n d u n g  d e s  R e i c h s f i n a n z ­
h o f s ,

a) D er Reichsfinanzhof geht von der A ns ich t 
aus, daß Geschäfte in  ve rtre tba ren  Gegenständen 
un te r a llen  Um ständen nach den fü r ve rtre tba re  
Gegenstände überw iegend üblichen Handelstechniken 
gehandelt werden. Daß man ve rtre tba re  Gegen­
stände häufig w ie  n ich t ve rtre tba re  handelt, daß man 
also be i ve rtre tba ren  Gegenständen auf diese Tech­
n iken  ve rz ich ten  kann und ta tsäch lich  häufig darauf 
ve rz ich te t, w ird  n ich t gewürdigt.

W enn z. B. e in P flich tige r ve rtre tba re  Gegen­
stände in  m ehrere P artien  zu verschiedenen Preisen 
ka u ft und dann ganz bestim m te, von ihm  ausgewählte 
und von ihm  h ins ich lich  ih re r Id e n titä t nachzu­
weisende P a rtien  ve rkau ft, so w il l  der Reichsfinanz­
hof die entsprechende Gegenüberstellung der Preise 
n ich t gelten lassen.

Es scheint an zw ei S te llen des U rte ils  sogar so, 
als ob der Reichsfinanzhof auch die A usw ah l der 
P artie  selbst fü r unzulässig halte. A b e r das wäre 
eine so überspannte Auffassung von der W ille n s ­
fre ih e it des S teuerpflich tigen, daß man an diesen 
S te llen led ig lich  eine unk la re  Ausdrucksweise an­
nehmen kann.

U nzw e ife lha ft is t aber, daß das U r te il dem S teuer­
p flich tigen  die F re ih e it der Abrechnung der P artien  
bes tre ite t selbst in  F ä llen  unzw e ife lha fte r Id e n titä t 
der Partien.

D ie Gründe, die der Reichsfinanzhof fü r diese 
Auffassung hat, sind n ich t deu tlich  erkennbar, da sie 
sich m it den G ründen mischen, die gegen die W a h l­
fre ih e it des P flich tigen  bei unbestim m ter Id e n titä t 
der P artien  vorgebracht werden. A b e r es sprich t 
vie les dafür, daß der Absatz, der anhebt:

„D am it ist aber die Frage noch n ich t entschieden, ob n ich t 
dem S teuerpflichtigen . . . .  die W ahl zusteht zu bestimmen, 
welches von den Erwerbungsgeschäften dem Veräußeirungs- 
geschäft gegenüberzustellen is t."

eine Cäsur in  der M o tiv ie rung  bedeutet der­
gestalt, daß die erste Reihe der Gründe die These v e r­
t r i t t ,  be i Geschäften in  ve rtre tba ren  Gegenständen 
sei jede A r t  der Partierechnung unsta ttha ft, selbst 
in  F ä llen  unleugbarer Id e n titä t; daß aber der zw e ite  
T e il der Gründe sich gegen die unbeschränkte W a h l­
fre ih e it des P flich tigen  wendet.

In  diesem Sinne soll das U rte il h ie r ana lys iert 
werden.

D ie Gründe der ersten G ruppe sind folgende:

j- t-' ve rtre tba ren  Gegenständen komme es 
e r t , au  ̂ Id e n titä t von G attung und Menge, n ich t 

auf Id e n titä t der S tücke an.
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2. D ie Id e n titä t der Stücke lasse sich v ie lfach 
überhaupt n ich t feststellen, beispielsweise n icht, 
wenn die Stücke im  Sammeldepot liegen.

3. D ie in  verschiedenen P artien  angeschafften 
ve rtre tba ren  Gegenstände b ilden eine Masse, bei der 
die einzelnen Stücke untere inander keinen ve r­
schiedenen W e rt haben.

4. Rechtsgeschäfte über ve rtre tba re  Gegenstände 
würden regelmäßig so abgeschlossen, daß es dem V e r­
äußerer freistehe, die Stücke auszuwählen.

5. Bei der Berechnung des Gewinnes bei ve r­
tre tba ren  Gegenständen durch Gegenüberstellung von 
Anschaffungspreis und Verkaufserlös werde im  a ll­
gemeinen n ich t auf die Id e n titä t der Gegenstände ge­
sehen. Diese E inschränkung ,,im allgem einen“  w ird  
in  der Folge fa llen  gelassen: „ Im  V e rke h r w ird  jeden­
falls fü r die G 'ewinnberechnung auf die Id e n titä t der 
E rw erbung und Veräußerung ke in  G ew ich t gelegt."

6. A uch  aus § 42 E inkS tG . ergebe sich nichts 
anderes. N ich t nu r sei, w ie  dargelegt, die Id e n titä t 
v ie lfach n ich t nachweisbar; außerdem lege das Gesetz 
fü r die Besteuerung des Spekulationsgewinnes auf 
den Abschluß des Veräußerungsgeschäftes und n ich t 
auf den V o llzug  entscheidendes G ew icht.

b) M it  diesen un te r a Nr. 1— 6 dargelegten G rün­
den sei aber die Frage noch n ich t entschieden, ob 
n ich t dem Steuerpflich tigen, der in  m ehreren ze itlich  
verschiedenen Geschäften ve rtre tba re  Gegenstände 
einer A r t  angeschafft und davon einen T e il ve r­
äußert habe, die W ah l zustehe, zu bestimmen, 
welches von den Anschaffungsgeschäften dem V e r­
äußerungsgeschäft gegenüberzustellen sei.

1. Es müsse zugegeben werden, daß dem P flich ­
tigen eine gewisse W ille n s fre ih e it zustehe; dafür 
werden aus § 42 Beispiele genannt.

A b e r gegen die F re ih e it der P artiew ah l sprechen 
erhebliche Bedenken. Insbesondere könne er sich 
der Besteuerung le ich t entziehen, indem er zunächst 
einen gewissen Bestand von W ertpap ie ren  beschaffe, 
dann w e ite re  Gegenstände derselben A r t  zu- und 
verkaufe und dann den V erkäu fen  jedesmal m ehr als 
dre i M onate zurückliegende A nkäu fe  gegenüberstelle. 
Daß der Gesetzgeber eine solche M ö g lich ke it der 
Umgehung e iner Bestimmung o ffenha lten w olle , sei 
n ich t zu unterste llen ,

2. W enn § 42 die Besteuerung des Spekulations­
gewinnes davon abhängig mache, daß dem A n ­
schaffungsgeschäft ein m it diesem in  der G attung 
und Menge des Gegenstandes sich deckendes V e r­
äußerungsgeschäft innerhalb d re i M onaten folge, so 
kämen w e ite r zurückliegende Anschaffungsgeschäfte 
überhaupt n ich t in  Betracht.
] o jf̂ n späteren S te llen  w ird  zum Beweise dafür, 

daß dem P flich tigen  die W a h lfre ih e it n ich t erlaubt 
werden könne, noch ausgeführt, daß eine k la re  und 
bestim m te Berechnung m öglich sein müsse, was n ich t 
der b a ll wäre, wenn der P flich tige  die W ah l hätte.

c) Nachdem der Reichsfinanzhof so die These 
aufgeste llt hat, daß dem S teuerpflich tigen bei Ge­
schäften in  ve rtre tba ren  Gegenständen eine W a h l­
fre ih e it h ins ich tlich  der Partienzurechnung n ich t zu­
stehe, erg ib t sich als Konsequenz, daß dann an Stelle 
der fre ien W ah l des P flich tigen  irgendeine Rechnungs­
methode tre ten  muß.

Nachdem der unbestrittene G rundsatz aufgeste llt 
ist, daß je ein Anschaffungsgeschäft und je ein V e r­

äußerungsgeschäft nur einmal und n ich t mehrmals an­
gerechnet werden können, wendet sich das U rte il 
n ich t ausdrücklich aber h inre ichend deutlich  gegen 
anderw e itig  ve rtre tene  M ethoden h ins ich tlich  der 
Partiezurechnung.

1. Es läge nahe, Anschaffungs- und Veräuße- 
rungsgeschäfte in  der Zeitfo lge einander gegenüber­
zustellen, so daß also das jedesmal älteste, noch 
n ich t abgerechnete Geschäft zuerst zur Anrechnung 
komme. Diese M ethode w ird  abgelehnt. Sie führe 
dazu, daß man bei diesen Feststellungen o ft w e it, 
sogar in  frühere S teuerabschnitte zurückrechnen 
müsse.

D ie rechnerischen S chw ierigke iten, die dadurch 
erwachsen könnten, daß man das ä lteste bisher noch 
n ich t berücksich tig te  Anschaffungsgeschäft zuerst 
abrechnet, w ürden noch verm ehrt, wenn Z w e ife l auf- 
tre ten, ob n ich t § 42 Abs. 2 N r. 3 (Beweis, daß die 
Gegenstände n ich t zum Zw eck gew innbringender 
W iederveräußerung angeschafft wurden) G eltung 
habe.

2. Es is t n ich t vo llkom m en sicher, aber w a h r­
scheinlich, daß das U rte il in  seinen späteren A us­
führungen auch die cum ula tive  Gewinnrechnung ab­
lehnen w ill.  Diese Rechnungsweise besteht darin, 
daß man nach jeder neuen Anschaffung u n te r H ere in ­
ziehung der Preise der früher gekauften P artien  einen 
D urchschn ittskurs berechnet und diesen den e in­
zelnen Veräußerungsgeschäften gegenüberstellt. D er 
Reichsfinanzhof sprich t davon, daß h ie rbe i der W e rt 
(gemeint is t der durchschn ittliche  Anschaffungspreis) 
wechsle. E in  de rartiger va riab le r W e rt vertrage sich 
n ich t m it § 43 E inkS tG ., da die aus den Geschäften 
zu entnehmenden Anschaffungs- und Veräußerungs­
preise m ite inander zu vergleichen seien.

d) W ie  man sieht, lehn t der Reichsfinanzhof 
n ich t nur die W a h lfre ih e it des P flichtigen, sondern 
auch die anderw eitig  ve rtre tenen  M ethoden zwangs­
läu fige r Partiezurechnungen ab. U n te r diesen U m ­
ständen muß es darum gehen, eine eigene Berech­
nungsmethode zu en tw icke ln  und diese als einzige 
vom  Gesetz gew ollte  zu beweisen.

D er Reichsfinanzhof s te llt in  E rfü llung  dieser 
seiner Aufgabe die Theorie auf, daß von dem le tz ten  
Veräußerungsgeschäft des Steuerabschnitts an rü c k ­
w ärts Staffe lrechnungen aufzuste llen seien, und 
zw ar in  der W eise, daß dem Veräußerungspreise zu­
nächst der Anschaffungspreis des ze itlich  nächst- 
liegenden Anschaffungsgeschäfts und sow eit diese 
Menge n ich t ausreicht, das vorausgegangene G e­
schäft angerechnet w ird .

Von dieser Rechnung sagt er:
1. Sie sei eine fo lgerich tige  Erfassung der Ge­

w inne nach § 42.
2. Sie schließe W illk ü r  des P flich tigen  aus.
3. A lle rd ings  nehme sie auf den w irtscha ftlichen  

Zw eck des  ̂P flich tigen  keine Rücksicht. Das aber 
läge auch n ich t im  Sinne der V o rsch rift des § 42, die 
auf ob jektive  Vorgänge abgeste llt sei. Es w ird  dabei 
zugegeben, daß § 42 a llerdings in  zwei Punkten R ück­
sicht auf w irtscha ftliche  Zwecke sehr w oh l nehme.

4. Sie habe den Vorzug der einfachsten 
Rechnungsweise.

D ie w e ite ren  Darlegungen des U rte ils  berühren 
die h ie r n ich t in  B e trach t kommende Frage, ob der 
S teuerp flich tige  die E ffek ten  überhaupt aus Spekula­
tionsabsichten erw orben habe.
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IV . W enn ich  den Versuch mache, das U rte il 
e iner K r it ik  zu unterziehen, so b itte  ich den V o r­
beha lt anzumerken, daß ich  n ich t in  a llen T e ilen  
sicher bin, das U rte il r ich tig  verstanden zu haben.

a) D er erste T e il der Gründe soll o ffenbar gegen 
alle Versuche gerich te t sein, Geschäfte in  v e rtre t­
baren Gegenständen dadurch der vom Reichsfinanz­
hof später vorgeschriebenen äußerst fiska lisch 
w irkenden Berechnungsweise zu entziehen, daß man 
sie durch genaues Ause inanderhalten der P artien  als 
Identitätsgeschäfte behandelt.

W enn das U rte il h ie rbe i von e iner unzulässigen 
W a h lfre ih e it des P flich tigen  spricht, so lieg t offenbar 
ein Ir r tu m  zugrunde.

W enn ein P flich tige r ve rtre tba re  W are in  Par­
tien  m i t  I d e n t i t ä t s n a c h w e i s  ka u ft und ve r­
kauft, so hat er bei der A usw ahl der P artie  beim  V e r­
kauf W ah lfre ihe it. A b e r nachdem er diese ausgeübt 
hat, besitz t er sie n ich t m ehr bei Gegenüberstellung 
der P artien  bei der G ew innerrechnung. Die A us­
übung der W a h lfre ih e it beim  V e rkau f schließt eine 
w e ite re  W a h lfre ih e it der G ew innerm ittlung  aus. In ­
soweit beim  V erkäu fe r W illk ü r  vo rlieg t, e rs treck t sie 
sich nur auf die P a rtiew ah l beim  Verkau f.

D er Reichsfinanzhof kann nun aber n ich t v o r­
schreiben, was, wann und zu welchem  Preise ein 
P flich tige r etwas verkaufen soll. E r kann nur die 
W a h lfre ih e it h ins ich tlich  der G ew innrechnung be­
käm pfen. E ine solche W a h lfre ih e it is t aber bei 
id e n tifiz ie rte n  P artien  n ich t vorhanden.

O bw ohl dam it die Frage a) e rled ig t ist, sollen 
die vom Reichsfinanzhof angeführten Gründe im  
einzelnen gew ürd ig t werden.

1. Daß es be i ve rtre tba ren  Gegenständen led ig­
lich  auf die Id e n titä t der G attung und Menge an­
komme und n ich t auf die Id e n titä t der Stücke, finde t 
im  Gesetz n irgendw o eine Stütze und is t fü r  die Frage 
bedeutungslos. W enn es sich be i Anschaffung und 
Veräußerung nachweislich um den gleichen Gegen­
stand handelt, so is t die Voraussetzung des § 42 Abs. 1 
e rfü llt, und der Reichsfinanzhof kann n ich t entgegen­
halten, daß die S teuerbehörde diesen Nachweis igno­
rie re  und andere n ich t r ich tige  Tatsachen bei der 
Ausw ahl der einander gegenüberzustellenden Partien 
un te rs te llen  könne.

2. Daß sich die Id e n titä t „v ie lfa c h “  n ich t fest­
s te llen  lasse, is t h ie r g le ichgültig . Denn im  vorliegen­
den Fa lle  is t Voraussetzung, daß sie sich fest­
ste llen läßt.

der P ^ chtige die P artien  auseinander­
ha lt, b ilden sie auch keine e inhe itliche  Masse, Ob sie 
untere inander einen gleichen W e rt haben, is t g le ich­
gü ltig  fü r  die Besteuerung, denn es kom m t fü r sie 
nur auf den Anschaffungspreis an; und der ist, w ie  
h ie r angenommen, fü r die verschiedenen P artien  
verschieden.

4. Daß der V e rkäu fe r die fre ie  W ah l hat, Par­
tien  nach seiner W ah l zu lie fe rn , is t e in Umstand, 
dessen Zusammenhang m it der h ie r e rö rte rten  Frage 
n ich t e rkennbar ist.

5. D ie  Berechnung des Gewinnes geht in  der 
P raxis verschieden vo r sich; zuw eilen partiem äßig 
un te r Anw endung des Realisationsprinzips; zuweilen 
summarisch, und dann zuw e ilen  w iederum  un te r A n ­
wendung des Realisationsprinzips (m it H ilfe  des 
durchschn ittlichen  Anschaffungspreises) und zuweilen

m it H ilfe  des Ze itw e rtp rinz ips . Daß in  der p ra k ­
tischen Erfolgsrechnung die Id e n titä t a llgem ein oder 
auch nur vorw iegend vernachlässigt werde, is t n ich t 
rich tig . Im  übrigen aber hat es fü r die Rechtsaus­
legung in  diesem Fa lle  keine Bedeutung, w ie man 
rechnet, da der Reichsfinanzhof ja an späterer Stelle 
die D urchschnittsrechnung selbst ablehnt und einer 
von ihm  erfundenen Partierechnung das W o rt redet.

6. Daß das Gesetz auf den Abschluß und n ich t
ü , “ ®n ,Vollzug entscheidendes G ew ich t lege, is t eine 

w illk ü r lic h e  Behauptung; ich finde nichts darüber im 
Gesetz.

D ie T rag fäh igke it dieser Behauptung kann man 
daran erproben, ob sie auch bei der U m kehr der V o r­
aussetzungen paßt. Nehmen w ir  an, ein V e rkäu fe r 
habe bei einem V erkaufe  an eine bestim m te, vor 
^ Jahren gekaufte P artie  gedacht; be i der L ieferung 
dagegen habe er seine A bs ich t vergessen und eine 
P artie  ge lie fert, die erst vo r wenigen W ochen ange­
schafft wurde. D er V e rkäu fe r e rk lä re  dem F inanz­
am t: Das Gesetz lege auf den Abschluß und n ich t 
auf den Vo llzug entscheidendes G ew ich t; fo lg lich  
komme es auf die beim  Abschluß verfo lg te  A bs ich t 
und n ich t auf die ta tsäch lich  ge lie ferte  P artie  an. 
D er Reichsfinanzhof würde, so scheint m ir, dieser ge­
wundenen Auffassung sicher n ich t zustimmen; und 
zw ar n ich t nur, w e il es auf die A bs ich t n ich t an­
komme, sondern auch w e il er den V o llzug und n ich t 
den Abschluß fü r maßgeblich erachten würde.

Das, was gegen die Gesam theit der h ie r un te r a) 
vere in ig ten  Gründe ganz besonders spricht, is t der 
Umstand, daß der Reichsfinanzhof sie n ich t einmal 
fü r sich selbst bestim m end hält. D e r  R e i c h s -  
f i n a  n z h o f  s c h r e i b t  e i n e  b e s t i m m t e  
A r t  d e r  A b r e c h n u n g  v o r ,  d i e  a l l e  
n e rr,k “ ,a ).e d ,e r  P a r t i e r e c h n u n g  t r ä g t .  
U er  Reichsfinanzhof w e ich t also selbst von der von 
ihm  aufgeste llten These, daß beim  Handel in  v e rtre t-  
baren Gegenständen die Tatsache einer e inhe itlichen 
Masse u n te rs te llt und jede A r t  der Partierechnung 
unsta ttha ft sei, ab.

, b) D ie Bestre itung der W a h lfre ih e it seitens des 
Reichsfinanzhofes bezieht sich offenbar auf n ich t 
id e n tifiz ie rte  Geschäfte, denn bei id e n tifiz ie rte n  Ge­
schäften besteht sie fü r die Gewinnrechnung ohne­
h in  n ich t.

1. Das Zugeständnis einer gewissen W ille n s ­
fre ih e it w ird  zugedeckt n ich t etwa m it dem Versuche 
aus dem Gesetze heraus die N ich tex is tenz der 
W ille n s fre ih e it an dieser S te lle  zu beweisen, sondern 
es w ird  nur gesagt, daß bei so v ie l W ille n s fre ih e it 
Steuerumgehung Vorkommen könne.

M ir  scheint, daß man auf eine solche A r t  das 
Gesetz n ich t auslegen sollte.

Sodann is t dem Reichsfinanzhof bei seiner D a r­
legung, w ie  der P flich tige  die S teuerdrückere i durch 
Beschaffung eines festen Bestandes bew irken  könne 
ein k le ines U nglück passiert. Das Beispie l s t i Z t  
näm lich n ich t.

Sehen w ir  zunächst zu, w ie sich das Geschäft 
be! e iner n i c h t  ve rtre tba ren  W are  vo llz ieh t. Diese 
W are sei am 1. A p r i l  aus Spekulationsabsichten ge- 
ka u ft worden. Im  Juni, v ie lle ich t schon vorher, 
hatte  der P flich tige  die W are  gern ve rkau ft, er wäre 
dann s teuerp flich tig  geworden. E r unterließ  daher 
den V erkau f zu dieser Zeit, nahm Z insverlust und 
R is iko  m  K au f und ve rkau fte  erst A nfang Ju li, um
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das V ie rte lja h r v o ll zu machen. Es besteht h ie r ke in  
Zw eife l, daß der erz ie lte  G ew inn nach § 42 steuerfre i 
ist. D ie S teuerfre ihe it is t h ie r led ig lich  die Folge der 
aus der W ille n s fre ih e it entsprungenen Verschiebung 
des Verkaufs in  das nächste V ie rte ljah r. Trotzdem  
kann der Reichsfinanzhof dagegen n ichts machen, 
selbst n ich t m it dem A rgum ent, daß der Gesetzgeber

M ö g lich ke it e*ner solchen Umgehung n ich t habe 
offenhalten w ollen.

W enn es sich nun um ve rtre tba re  W aren handelt, 
so hegt der F a ll genau so.

W il l  jemand einen Bestand anschaffen, um auf 
G rund dieses Bestandes speku la tiv  und doch zugleich 
steuerfre i handeln zu können, so muß jede Partie  ein 
V ie rte lja h r bei ihm  geruht haben; der P flich tige  hat 
dann fü r jede ve rkau fte  P artie  wenigstens ein volles 
V ie rte lja h r K a p ita l gebunden und R is iko  getragen. 
Es is t n ich t so, daß er auf G rund eines Dauerbestandes 
von 10 000 R M  fortgesetzt Umsätze von 20 000 oder 
100 000 R M  machen könnte. A lso  es is t m it der ve r­
tre tba ren  W are genau so w ie  m it der n ich t v e rtre t­
baren.

Das muß zunächst festgehalten werden. Denn 
nach den Ausführungen des Reichsfinanzhofs sieht es 
so aus, als ob man bei der ve rtre tba ren  W are  das 
vom Gesetz verlangte v ie rte ljä h rlich e  D urchha lten 
le ich te r bew erkste lligen  könne als be i der n ich t 
ve rtre tbaren .

Es ist demnach vö llig  ve rfe h lt zu behaupten, daß 
der Gesetzgeber eine solche M ö g lich ke it der „U m ­
gehung e iner Besteuerung n ich t o ffenha lten“  w olle . 
Es ist im  Gegenteil festzustellen, daß das Gesetz diese 
m *iL v *e,^ e^ährlichem  D urchha lten verbundene „U m ­
gehung“  ausdrücklich erlaubt, und es is t n ich t e in­
zusehen, inw ie fe rn  der P flich tige  bei ve rtre tba ren  
Gegenständen schlechter geste llt werden soll als be i 
n ich t ve rtre tba ren  Gegenständen.

O ffens ich tlich  is t der Reichsfinanzhof von der 
, aus£e£an£en< der S teuerp flich tige  habe bei v e r­
tre tba ren  Gegenständen eine besonders gute, ge- 
la  f z i* u nb illig  gute S itua tion  gegenüber den n ich t 
ye rtie tb a re n  Gegenständen, Diese V orste llung  ist 
irr ig . s

2. D er zw eite  G rund is t m ir w iederum  n ich t ve r­
ständlich geworden. Das, was von dem In h a lt des 
§ 42 behauptet wurde, steht n ich t darin. Ob A n ­
schaffungsgeschäfte einer w e ite r zurückliegenden 
Ze it in  B e trach t kommen, ist die Frage, die zu e r­
m itte ln  is t; sie kann un te r diesen Umständen n ich t 
als gegeben vorausgesetzt werden.

3. E ine bestim m te und k la re  Rechnung is t na tü r­
lich  besser als eine unbestim m te unklare . A b e r 
ersJ;eJls kann man von e iner Rechnung, die k la re r 
und bestim m ter is t als eine andere, n ich t sagen, daß 
sie ceshalb gesetzlich vorgeschrieben sei. Und 
zweitens lieg t eine k le ine  Verwechslung vor. W enn 
man dem P flich tigen  die W a h lfre ih e it in  der Ausw ahl 

er a rtien  g ibt, is t es die F re ihe it, die an die S telle 
er w angslau figke it t r i t t ;  das is t etwas anderes als 

K la rh e it und S icherheit. Is t der auf bestim m te Par- 
len gerichtete W ille  des P flich tigen  zulässig, dann 

hat K la rh e it und S icherhe it keine Not.

„  . f )  f . D ie , b feid,en Rechnungsmethoden, die der 
Reichsfinanzhof als ungeeignet abtu t, d. i. erstens die 
Abrechnung der P artien  in  der Ze itfo lge der A n ­
schaffungen und Veräußerungen und zweitens die

cum ula tive  Abrechnung, sind n ich t die M ethoden, die 
ich vorschlagen würde. Ich halte a lle diese Versuche, 
durch Auslegung einen vom Gesetz n ich t geschaffenen 
Zwang zu schaffen, fü r  unvere inbar m it dem be­
stehenden Recht. W enn ein Gesetz n ich t Zwang übt, 
besteht F re ihe it. A n  diesem Grundsatz so llte  man 
n ich t ohne N ot rü tte ln  und n ich t auf dem Auslegungs­
wege gesetzliche F re ih e it zu gesetzlichem Zwange 
machen.

,. l . f r  m r̂  scheint doch, daß der Reichsfinanzhof 
° ie .^ lden abgelehnten M ethoden n ich t r ich tig  sieht 
und ihnen gegenüber der eigenen Rechnungsmethode 
Schattenseiten nachsagt, die sie n ich t habe.

i-- <• X fin ^ er, ersten, der abgelehnten, zwangs­
läufigen M ethode sagt der Reichsfinanzhof, sie läge 
zw ar nahe, aber sie sei rechnerisch unpraktisch . 
H ie r is t w ieder, w ie  schon m ehrfach in  diesem U rte il 
em M o tiv  geltend gemacht worden, das fü r die 
Rechtsauslegung ohne Bedeutung ist. Im  übrigen 
aber is t die Auffassung falsch. W ir  w erden später 
sehen, daß die vom Reichsfinanzhof fü r  r ich tig  ge­
haltene M ethode w esentlich  unprak tische r ist.

2. Ebensowenig schlüssig sind die gegen die 
cum ulative Rechnung vorgebrachten Bedenken. § 43 
*in j j*  besagt n ichts gegen diese Rechnung; auch 

smd die durchschn ittlichen  Anschaffungspreise sehr 
w ohl aus den Geschäften durch D urchschn itts­
rechnung  ̂ zu entnehmen. Daß ein va ria b le r Preis 
entsteht, is t schon deshalb n ich t als E inw and zu 
w erten, w e il auch be i der Reichsfinanzhofsmethode 
der Anschaffungspreis va riabe l ist.

d) Ganz und gar abwegig sind die vom Reichs­
finanzhof fü r seine eigene M ethode angeführten 
Vorzüge.

1. W ie  man eine Rechnung, die ohne irgend­
einen gesetzlichen A n laß  die Reihenfolge der A n - 
schaffungs- und der Veräußerungsgeschäfte in  die 
verdrehte  Folge b ring t, als fo lge rich tig  bezeichnen 
kann, is t unerfind lich . Bei der Rechnung des Reichs­
finanzhofs w ird  das erste vorkom m ende Änschaffungs- 
geschäft in  rechnerische Beziehung zum le tz ten  V e r­
äußerungsgeschäft gebracht. A b e r selbst diese um ­
gedrehte Folge w ird  n ich t einmal konsequent fest­
gehalten.

2. D er Reichsfinanzhof is t auf keinem  guten 
W ege, w enn er die W illk ü r  des P flich tigen  m ehr be­
schneidet, als das Gesetz es selbst w ill.

3. W enn der Reichsfinanzhof selbst zugibt, daß 
§ 42 keineswegs a lle in  auf ob jek tive  Vorgänge, 
sondern te ilw e ise  auch auf w irtscha ftliche  Zwecke 
abgeste llt ist, kann er n ich t zu g le icher Z e it g laubhaft 
machen, daß die A bste llung  auf ob jek tive  Vorgänge 
ein Wesenszug des § 42 sei. Das geht um so weniger, 
j S T jf  ^ .e^ p h ^ nanzbof selbst die ob jek tive  Tatsache 
der Id e n titä t in  H ins ich t auf ve rtre tb a re  Gegenstände 
bestre ite t, auch dort, wo sie unzw e ife lha ft vo rlieg t.

D ie vom Reichsfinanzhof als a lle in  r ich tig  dar­
gestellte M ethode is t im  Gegensatz zu seiner eigenen 
Behauptung so unpraktisch  und unsicher, daß man 
kaum eine unsichere und unpraktischere  finden kann. 
W enn nach dieser M ethode verfahren würde, so 
w ürden bei zunehmendem Bestände die ä ltesten 
P artien  unverrechnet bleiben. Bei abnehmendem 
Bestände müßte man dann auf diese alten, o ft Jahre, 
v ie lle ich t m ehr als ein Jahrzehnt zurückliegenden
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Fälle  zurückgre ifen und aus a lten  A k te n  feststellen, 
w ie  hoch der Anschaffungspreis war.

D er M ethode c) 1, der ich übrigens keineswegs 
das W o rt rede, is t w e it e infacher, w e il im m er die 
ä ltesten Fä lle  ausgeschieden werden; die ganze 
Rechnung hat es bei dieser M ethode m it einem 
M a te ria l zu tun, das der G egenwart verhältn ism äßig 
naheliegt und fü r das die U nterlagen noch g re if­
bar sind.

A lle s  in  a llem  muß man von dieser M o tiv ie rung  
sagen, daß sie fast auf der ganzen L in ie  m ißlungen ist. 
Dieses M iß lingen is t so offenbar, daß man sich fragt, 
w ie das überhaupt möglich w ar. D er Schlüssel dazu 
scheint m ir im  folgenden zu liegen.

Es g ib t einen einzigen durchschlagenden Grund, 
der fü r die Rechnungsweise des Reichsfinanzhofs und 
gegen alle  anderen M ethoden sprich t. D ieser durch­
schlagende G rund hat den Mangel, un te r den an­
geführten G ründen zu fehlen; ta tsäch lich  wäre er zur 
Rechtsauslegung n ich t verw endbar.

D ieser G rund is t re in  fiska lisch. W enn man die 
M ethode des Reichsfinanzhofs anwendet, so hat das 
die Folge, daß der denkbar größte T e il von Veräuße­
rungsgeschäften der W oh lta ten  des § 42 beraubt und 
in  die S teue rp flich t fä llt.

W ie  gesagt, das U rte il sp rich t n irgendwo davon, 
daß das der G rund sei. A b e r an m ehreren S te llen im 
U rte il is t zum A usdruck gebracht, daß, wenn ein 
P flich tige r sich eine gesetzlich erlaubte S teuer­
befre iung zunutze machen w ill,  das eine „Um gehung" 
sei, daß man ihm  n ich t zuvie l W ille n s fre ih e it in  der 
Berechnungsweise lassen darf u. a. m. Diese A us­
drucksweise berech tig t dazu, auf ein zu s ta rk  be­
tontes fiskalisches Interesse zu schließen.

D ie Entscheidung is t auch noch aus einem an­
deren Grunde bedauerlich.

D ie E n tw ick lung  der Handelstechnik zeigt die 
R ichtung, erstens so v ie le  Handelswaren w ie  nur 
irgend m öglich ve rtre tb a r zu machen und zweitens 
a lle M ög lichke iten  dieser V e rtre tb a rk e it auszunutzen. 
M it  dieser Steigerung des F ung ib ilitä tsp rinz ips  ist 
eine w esentliche R ationalis ierung des V erkehrs v e r­
knüp ft; die E in rich tung  des Sammeldepots is t ein 
Beisp ie l dafür.

Das U rte il des Reichsfinanzhofs zeigt um gekehrt 
die R ichtung, diesen V e rke h r strenger zu behandeln, 
als wenn der S teuerp flich tige  auf die Anlage seines 
K ap ita ls  in  fungib len Gegenständen ve rz ich te t hätte .

H ie r zeigt sich eine Tendenz, die aufs schwerste 
zu beklagen ist.

Es is t im m er t ie f bedauerlich, aber es läß t sich 
v ie lle ich t n ich t im m er verm eiden, daß steuerliche 
Belastungen U n w irtsch a ftlich ke ite n  herbeiführen; 
beispielsweise dadurch, daß sie eine ra tione lle  Ge­
sta ltung der H andelstechnik aufhalten. A b e r im  v o r­
liegenden Fa lle  scheint m ir doch ein M iß verhä ltn is  
vorzuliegen. Ich glaube n icht, daß die E inkün fte , die 
das Reich durch die E in führung der vom Reichs­
finanzhof vorgeschlagenen Rechnungsweise erha lten 
würde, irgendw ie zu Buch schlagen. D ie W irku n g  in  
der R ichtung der R ückb ildung von Rationalis ierungen 
des V erkehrs sind jedenfalls be träch tliche r.

B. W ir  haben bisher nur vom § 42 gesprochen. 
A b e r das U r te il des Reichsfinanzhofs kann die 
W irku n g  haben, daß es n ich t nu r n ich t geschäftliche 
Spekulationen, sondern auch den gewerbsmäßigen

E ffektenhandel t r i f f t ,  indem man auch ihn nötig t, 
nach der neuen A r t  des Reichsfinanzhofs die Partien 
gegeneinander zu verrechnen. Im m erh in  liegen die 
Verhältn isse des gewerbsmäßigen Handels in  E ffek ten  
und anderen ve rtre tba ren  Gegenständen in  v ie len 
Punkten w esentlich anders.

Erstens besteht ein sehr w esentlicher sachlicher 
Unterschied. Nach § 42 lieg t in  der A r t  der P a rtien ­
auswahl bei der rechnerischen Gegenüberstellung der 
einzelnen Anschaffungen und Veräußerungen in  sehr 
v ie len  Fä llen  die Entscheidung, ob ein E ffek ten - 
gew inn überhaupt steuerbar is t oder n icht. Beim  ge­
w erb lichen E ffektenhandel is t der E ffektengew inn  
im m er s teuerp flich tig  bis auf einige wenige A us­
nahmefälle, in  denen durch die A r t  der Berechnung 
ein G ew inn in  e in V e rlus tjah r gelegt w ird . D ieser 
wesentliche U ntersch ied in  den Folgen is t auch fü r die 
Rechnungsauslegung sehr bedeutungsvoll, w e il im 
U rte il des Reichsfinanzhofs die steuerlichen Konse­
quenzen m ehrfach als Entscheidungsgrund benannt 
wurden.

Es kom m t als zw e ite r sachlicher U ntersch ied der 
hinzu, daß die „S p e ku la tio n " des p riva ten  K a ­
p ita lis ten  und die „S peku la tio n ", d. h. die auf K u rs ­
gew inn gerich te ten E ffektenanschaffungen z. B. eines 
Bankgeschäftes in  der Regel innerlich  verschieden 
sind. Bei der bankmäßigen Anlage von K a p ita l in  
E ffek ten  sp ie lt in  der Regel die A bs ich t des K u rs ­
gewinns nur die Rolle, daß man fü r die Anlage n a tü r­
lich  solche Papiere benutzt, die voraussich tlich  einen 
Kursgew inn und n ich t einen K ursverlus t bringen; die 
verzinsliche Kapita lan lage, die Teilnahm e an Zeich­
nungen, die R ücksich t auf die Kundschaft sind in  der 
großen M ehrzah l der Fä lle  die prim ären, der K u rs ­
gew inn der sekundäre Um stand bei der Anschaffung.

Dazu kommen gew ichtige, fo rm a lrech tliche  
Unterschiede.

Im  U rte il is t an v ie len S te llen auf die besondere 
N a tu r des § 42 hingewiesen worden; besonders sein 
fo rm a lrech tliche r C harakte r w ird  fü r die U rte ils ­
b ildung benutzt.

D ie §§ 29 ff. E inkS tG ., die auch gewerbsmäßige 
Spekulationsgew inne umfassen, sind n ich t von dem 
gleichen Geiste beherrscht w ie die V orschriften  
des § 42.

Dazu kom m t, daß § 13 den buchführenden K au f­
leu ten fü r das Betriebsverm ögen die „G rundsätze 
ordnungsmäßiger Buchführung" zur P flich t m acht. 
Dazu gehören auch die Grundsätze der Bew ertung 
und rechnerischen Behandlung partiem äßig einge­
ka u fte r E ffek ten  und anderer v e rtre tb a re r Gegen­
stände. Es wäre geradezu eine vö llige  N ichtachtung 
der Grundsätze „ordnungsmäßiger Buchführung", 
w o llte  man die Berechnungsmethode des Reichs­
finanzhofs den buchführenden gewerb lichen E ffek ten ­
händlern zur P flich t machen.

„Zur Technik des Anleihebetruges.“

U n te r ob iger U e b e rsch rift ve rö ffe n tlich te  die 
„Vossische Z e itung " N r. 495 vom  19. O k to b e r 1928 einen 
A r t ik e l,  der —  se lbs tve rs tänd lich  u n te r H inzufügung a lle r 
in  solchen F ä llen  üb lichen s tilis tischen  V o rbeha lte  —  die 
Banken eines in k o rre k te n  V e rha ltens be i de r A n ­
m eldung des A n le ihea ltbes itzes  ih re r K undschaft v e r­
däch tig t.



Gerichtliche Entscheidungen. 45

D ie  seltsamen Rechtsansichten, w e lche der V e r­
fasser des A r t ik e ls  bezüglich der Auslegung des § 10 des 
Anleiheablösungsgesetzes (Berücksich tigung des S tücke­
kontos be im  A ltb e s itz ) seinen A usführungen  zu Grunde 
legt, haben dem C e n t r a l v e r b a n d  d e s  D e u t ­
s c h e n  B a n k -  u n d  B a n k i e r g e w e r b e s  V e r­
anlassung gegeben, an die R e i c h s s c h u l d e n v e r ­
w a l t u n g  die B it te  um eine authentische Aeußerung zu 
diesen Auslassungen des in  Frage stehenden Aufsatzes 
zu rich ten .

Die Reichsschuldenverwaltung hat hierauf unterm 
25. Oktober 1928 — C 1873 — folgende Antw ort erteilt:

D ie  in dem Aufsatz: ,,Die T echn ik  des A n le ih e ­
betruges“  in  der „Vossischen Z e itung “  vom  19. O k­
to b e r 1928 (Nr. 495) ve rtre te n e  Rechtsauffassung, 
daß beim  S tückekon to  der A ltb e s itz  nach § 10 
Abs. 1 N r. 1 und 2 des Anleiheablösungsgesetzes 
davon abhänge, ob e in  zur D eckung der K unden­
ansprüche ausre ichender B etrag  von M arkan le ihen  
se it dem 30. Ju n i 1920 in  ununterbrochenem  Besitz 
der Bank gewesen ist, e n tb e h rt jeder G rundlage im  
Gesetz. I r r ig  is t daher auch die A ns ich t, der B ank­
kunde oder das R eich könne die Bank in  Höhe des 
W ertes der in  B e trach t kom m enden Auslosungs­
rechte in  A nsp ruch  nehmen, w enn eine solche 
D eckung n ich t vorhanden gewesen ist.

W as das offene D epot anlangt, so hat die 
R eichsschu ldenverw a ltung stets den S tandpunkt 
ve rtre ten , daß die Voraussetzung des § 10 Abs. 1 
N r. 1 auch dann e r fü llt  ist, w enn ein vo r dem 1. J u li 
1920 begründe te r A nsp ruch  auf L ie fe rung  be­
s tim m te r A n le ihes tücke  nach diesem Z e itp u n k t in  
einen A nsp ruch  auf L ie fe rung  nu r g le icha rtige r 
S tücke desselben Schuldners um gew andelt w urde, 
und daß eine solche U m w andlung anzunehmen ist, 
w enn im  offenen D epot be i e iner Bank oder Spar­
kasse h in te rleg te  S tücke ohne W issen oder spätere 
ausdrückliche oder s tillschw eigende Zustim m ung 
des B e rech tig ten  veräußert w orden  sind, und dieser 
sich m it de r L ie fe rung  g le icha rtige r S tücke zu frieden 
gegeben hat (vgl. den A u fsa tz  von  M  o o k  in  der 
,,Sparkasse" H e ft 4 vom  15. F eb rua r 1928 S. 71). 
H ie r fü r  w aren folgende G esich tspunkte  maßgebend:

Daß die von dem B ankkunden  selbst ge­
w ünschte nach dem 30. Ju n i 1920 vollzogene U m ­
w and lung eines o ffenen D epots in  ein S tückekon to  
den A ltb e s itz , der an den S tücken  im  offenen D epot 
bestanden hätte , n ich t bee in träch tigen  konnte , e r­
g ib t sich u n zw e ife lh a ft aus der V o rs c h r ift des § 10 
Abs. 1 N r. 2. D ie  Rechtslage kann aber n ich t 
anders sein, w enn diese U m w andlung des offenen 
D epots in  ein S tückekon to  s ta tt auf dem W ille n  des 
B ankkunden auf gesetzlichen Bestim m ungen be­
ruh te , die anzuwenden sind, w enn der Kunde das 
E igen tum  an den S tücken im  offenen D epot ohne 
sein W issen durch  Verschu lden der Bank ve rlo ren  
hat. H ie r e rw a rb  er näm lich  einen Schadensersatz­
anspruch, de r nach § 249 BGB. g rundsätz lich  auf 
W iede rhe rs te llung  des frühe ren  Zustandes gerich te t 
w ar. B e i de r U nm ög lichke it, d ie veräußerten  
S tücke selbst w ie d e r zu beschaffen, mußte die Bank 
wenigstens den g le ichen w irts ch a ftlich e n  Zustand 
w iede r hers te ilen  (vgl. K om m entar der R eichs­
ge rich ts rä te  zum BGB. A nm . 1 zu § 249 und die 
d o rt angeführte  Rechtsprechung). In  diesem Sinne 
w urde  sie v e rp flich te t, g le ichartige  S tücke m it 
anderen N um m ern zu lie fe rn , da ja  zur Z e it der E n t­
stehung dieses Ersatzanspruchs, näm lich  vo r dem 
Anleiheablösungsgesetz und den V o rbe re itungen  zu 
seinem Erlaß, die N um m ern in  der Regel ke ine 
R o lle  sp ie lten. So is t gemäß § 249 BGB. an S te lle  
des E igentum sanspruchs des Kunden an den 
S tücken im  offenen D epot ein A nsp ruch  auf L ie fe ­
rung von S tücken g le icher A r t  und g leichen N enn­
betrags ge tre ten . A ls  A usfluß  des schon vo r dem

1. J u li 1920 begründeten Anspruchs aus dem E igen­
tum  geht aber auch d ieser E rsatzanspruch w ir t ­
scha ftlich  auf die Z e it v o r dem 1. J u li 1920 zurück. 
Be i B erücks ich tigung  der w irtsch a ftlich e n  G esichts­
punkte , d ie d ie E inze lvo rsch riften  des § 10 des A n ­
leiheablösungsgesetzes beherrschen, muß d ieser A n ­
spruch daher auch als e in solcher im  Sinne des 
§ 10 N r. 1 angesehen w erden.

W ir  s te llen  Ihnen fre i, von dieser M itte ilu n g  
in  der O e ffe n tlich ke it G ebrauch zu machen.

D ieser D arlegung der R e ichsschu ldenverw a ltung is t 
unsererseits nu r h inzuzufügen, daß der in  ih re r ju r is t i­
schen B e trach tung  der V o lls tä n d ig ke it ha lber b e rü ck ­
s ich tig te  F a ll e iner w id e rre ch tlich e n  U m w andlung eines 
offenen Depots in  e in S tückekon to , so w en ig  er zu e iner 
V erm ehrung der A ltbes itzansp rüche  gegen das Reich 
führen  könnte , be i Banken, die sich ih re r d e p o tve rtra g ­
lichen  V e rp flich tungen  bew ußt sind, se lbs tve rs tänd lich  
n ich t vorgekom m en ist.

D ie  vorliegende E rö rte ru n g  g ib t uns jedoch V e r­
anlassung, an folgendes zu e rinne rn :

D ie  S p itzenve rtre tung  des deutschen Bankgew erbes 
und dessen führende P ersön lichke iten  haben zur Z e it der 
V o ra rb e ite n  zum Anleiheablösungsgesetz ke ine  G elegenheit 
unbenu tz t gelassen, um n a c h d r ü c k l i c h  u n d  e n t ­
s c h i e d e n  v o r  e i n e r  U n t e r s c h e i d u n g  
z w i s c h e n  A l t b e s i t z  u n d  N e u b e s i t z  b e i  
d e r  A b l ö s u n g  v o n  P a p i e  r  m a r k a n  1 e i h e n  
z u  w a r n e n .  Sie haben an diesem S tandpunkt u n ve r­
ände rt festgehalten, auch nachdem  du rch  B e rü cks ich ti­
gung des S tückekon tos b e i de r Z iehung des K re ises der 
A ltb e s itz e r e i n e s  der zah lre ichen  technischen Bedenken 
abgeschwächt w orden w ar. Sie haben ih ren  S tandpunkt 
nachd rück lich  in  e iner S itzung be im  R eichsfinanz- 
m in is te riu m  am 9. Januar 1925 sow ie in  e iner ö ffen tlichen  
Kundgebung vom  8. A p r i l  1925 (vgl. B a n k -A rc h iv  X X IV  
S. 284 fg.) zum A u sd ru ck  gebracht. Sie haben be i be iden 
A nlässen besonders e in d rin g lich  auf d ie G efahr e iner 
Schädigung des Reichs durch  betrügerische M a ch i­
na tionen  im  In - und Auslande hingew iesen, haben an der 
le tz tgenannten S te lle  sogar hervorgehoben, daß das Reich 
angesichts d ieser G efahr in  der Beseitigung technischer 
S chw ie rigke iten  der D urch füh rung  des Gesetzes n ich t zu 
w e it gehen könne. Sie haben hervorgehoben, daß der 
sachlich unge rech tfe rtig te , technisch undurch führbare  
U n te rsch ied  zw ischen a ltem  und neuem B esitz  m it 
sozialen G edanken n ich ts  zu tu n  habe, und haben pos itive  
Vorsch läge im  Sinne e iner angemesseneren Lösung 
gemacht.

R egierung und V o lksve rtre tu n g  sind a llen  diesen 
V o rs te llungen  gegenüber, denen sich in  le tz te r S tunde 
noch eine Kundgebung der ve re in ig ten  deutschen Börsen­
vorstände anschloß, in  s ta rre r U n b e le h rb a rke it ve rh a rrt. 
Es is t eine trag ikom ische  Erscheinung, daß nun, w o  sich 
a lle  W arnungen der dam aligen Z e it als zu tre ffend  e r­
weisen, in  o ffenbar system atischer W eise, ohne den 
Schatten eines ta tsäch lichen  Beweises und auf G rund  un ­
k la re r  und u n rich tig e r re ch tlich e r V o rs te llungen  ve r­
sucht w ird , dem Bankgew erbe die Schu ld  an dem M iß ­
erfo lge zuzuschieben.

Gerichtliche Entscheidungen.

Stempel- und Steuerwesen.
1 Zu § 165 R AO .
E in  V e r s t o ß  g e g e n  d i e  V o r s c h r i f t e n  d e s  

§ 1 6 5  d e r  R e i c h s a b g a b e n o r d n u n g  l i e g t  v o r ,  
w e n n  e i n e  S p a r k a s s e  I n h a b e r - S p a r k a r t e n  
a u s g i b t ,  o d e r  w e n n  j e m a n d  e i n e  I n h a b e r -  
S p a r k a r t e  e r w i r b t ,

Gutachten des Reichsfinanzhofs vom 28. September 1928
—  V  D. 2. 28 — .
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B e g r ü n d u n g :
Die  Veranlassung zur E inholung des Gutachtens gab fo l­

gender ia tbestand. Die Braunschweigische Landessparkasse, 
eine un ter der Verw altung der Braunschweigischen Staatsbank 
stehende öffen tliche A ns ta lt m it selbständiger Rechtsfähigkeit 
und eigenem Vermögen, g ib t sogenannte Sparkarten aus*). 
Sie le ite t dieses Recht aus § 45 des Braunschweigischen 
Staatsbankgesetzes vom 20. Dezember 1920 ab, wonach sie 
Rechtsnachfolgern! der als A b t e i l u n g  der Leihhausanstalt 
aut (jrrund des Gesetzes vom 10. Jun i 1892 errich te ten Herzog- 
lchen Sparkasse ist, welche auf die Inhaber lautende Spar­

kassenbücher ausgab. § 45 schreibt vor, daß die bisher aus­
gegebenen Sparkassenbücher fo rtan  den Namen Sparkarten 
fuhren und w ie  b isher auf die Inhaber lauten. Die Höhe der 
Einlagen, über welche die Sparkarten lauten, w ird  vom A u f­
sichtsrat, der Zinsfuß der E inlagen vom Verw altungsrate fest- 
gesetzt. Der Aufs ich tsra t kann beschließen, die Ausgabe von 
S parkarten auf die Inhaber einzustellen, wenn ke in  Bedürfnis 
mehr besteht.

D ie Braunschweigische Landessparkasse gibt nach w ie 
v o r neben auf eine b e s t i m m t e  Person lautenden Sparbüchern 
u P n v v  Cn ,aUS' P ie SPa rkarten sind be i jeder Sparstelle er­
hä ltlich  und werden gegen Einzahlung des auf die Sparkarte 
autgedruckten Betrags auf den Inhaber ausgestellt. Die Spar­
karten tragen die faks im ilie rten  U n te rschriften  von zwei 
zeichnungsberechtigten M itg liedern  des D irektorium s der 
¡Staatsbank, Zur rechtsw irksam en Ausstellung ist die hand­
schriftliche  U n te rsch rift des betre ffenden Sparpflegers unter 
Beidruckung des Siegels der Sparstelle gelegentlich der A us­
gabe der K arte  erfo rderlich . Der Gesamtdruck und die Aus­
gabe von S parkarten erfo lgt in  fortlaufenden Serien. Die 
U n te rverte ilung in sog. L ite ra  r ich te t sich nach dem Nenn­
beträge der Sparkarte (10, 25, 50, 100, 200, 500 RM ). Die 
ausgegebenen Sparkarten werden in  eine Liste  getrennt nach 
Serien und L it. eingetragen. D er Name des Spareinlegers w ird  
in  der L iste  n ich t m itve rm erkt. W ird  eine K arte  eingelöst, 
so w ird  ein entsprechender vom Sparpfleger Unterzeichneter 

7\e rk . a , , e Sparkarte gesetzt und diese in der L is te  ge­
löscht. A u f der Rückseite der Sparkarte w ird  die Zahlung der 
zu zahlenden Jahreszinsen handschriftlich verm erkt. D er für 
die Sparkarte maßgebende Zinsfuß is t auf der K arte  n i c h t  
verm erkt.

Bere its im  Jahre 1920 tauchten bei der Reichsfinanzver- 
waltung Zw eife l darüber auf, ob die Ausgabe von Sparkarten 
n ich t gegen § 165 der Reichsabgabenordnung und gegen die 
Kapitalfluchtgesetzgebung verstieße, § 5 der Verordnung vom 
21 Novem ber 1918, Reichsgesetzbl. 1918 S. 1325 über M aß­
nahmen gegen die Kapita labw anderung in das Ausland, §§ 1,
4, 6 der Verordnung vom 24. O ktobe r 1919 über Maßnahmen 
gegen die K ap ita lflucht, Reichsgesetzbl. 1919 S. 1820, §§ 1 11 
der II. Verordnung vom 14. Januar 1920, Reichsgesetzbl. 1920
5. 50, über Maßnahmen gegen die K ap ita lfluch t. Diese B e­
denken wurden damals aber m it R ücksicht darauf, daß in  Zu­
kun ft die w e ite re  Ausgabe von S parkarten unterb le iben sollte, 
zurückgeste llt. Nachdem aber neuerdings w iede r m it der A us­
gabe von Sparkarten begonnen worden ist, wurde vom Kon- 
kurrenzunternehm en der Braunschweigischen Sparkasse erneut 
die Zulässigkeit dieser Sparkarte m it Rücksicht auf § 165 der 
Reichsabgabenordnung in Z w e ife l gezogen. D er Braun­
schweigische F inanzm in ister ist der A nsich t, daß die Ausgabe 
von Inhaber-Sparkarten nach Aufhebung des K a p ita lflu ch t­
gesetzes zulässig sei, insbesondere n ich t gegen die V orsch rift 
des § 165 der Reichsabgabenordnung verstoße, da der Sparer 
weder auf einen fremden noch auf einen e r d i c h t e t e n  
Namen ein Kon to  anlege. Der Reichsm inister der Finanzen, 
der anderer M einung ist, hat daher dem Reichsfinanzhof die 
obige Frage zur Begutachtung vorgelegt. Zur V ervo lls tänd i­
gung des Sachverhalts sei bem erkt, daß die Braunschweigische 
Landessparkasse h ins ich tlich  der Ausgabe von Sparkarten der 
Körperschaftsteuer n ich t un terw orfen worden ist, § 9 Abs. 1 
Nr. 3 und 4, § 11 Nr, 2 des Körperschaftsteuergesetzes, Auch 
sind die Sparkarten n ich t der W ertpap iersteuer gemäß § 25 
des Kapitalverkehrsteuergesetzes un terw orfen worden, w e il die 
Erträge der Sparkasse dem Lande zufließen (§ 26). D ie im 
§ 109 der früheren Ausführungsbestimmungen zum K a p ita l­
verkehrsteuergesetze vorgesehene Anm eldung der Sparkarten 
zur s teuerfre ien Abstem pelung is t jedoch unterblieben. Die 
S parkarten sind auch n ich t gemäß § 83 Abs. 1 Nr. 3 des E in ­
kommensteuergesetzes der K ap ita le rtragsteuer unterworfen 
worden, w e il es sich n ich t um eine A n le ihe handelt, die in

*) Vgl, zu diesem F a ll auch Verhandlungen des V II. A llg . 
Deutschen Bankiertags zu K ö ln  S. 356 zum Thema „Le g itim e r 
und unzulässiger W ettbew erb  im  Bank- und K re d itve rke h r“ .

einem öffentlichen Schuldbuch eingetragen oder über die T e il­
schuldverschreibungen ausgegeben sind. Schließlich is t auch 
keine Borsenumsatzsteuer (§, 35 des K ap ita lve rkeh rs teue r­
gesetzes) erhoben worden, da Anschaffungsgeschäfte über 
Sparkarten m it Rücksicht auf die le ichte Flüssigmachung des 
verb rie ften  Geldbetrags kaum zum Abschluß kommen,

Nach § 165 der Reichsabgabenordnung darf niemand auf 
einen falschen oder erd ich te ten Namen, fü r sich oder einen 
anderen ein Kon to  errich ten oder Buchungen vornehmen 
lassen. W ird  die E rrich tung eines Kontos beantragt, so hat 
üie Bank, die Sparkasse, der Kaufmann, oder w er sonst dem 
A n trag  entsprechen w ill, über die Person des Verfügungs- 
berechtigten sich zu vergewissern und V o r- und Zunamen und 
Wohnung des Verfügungsberechtigten einzutragen. Nach 
dieser V orsch rift darf also niemand zu einem anderen in  eine 
laufende Geschäftsverbindung, die von diesem buch- und 
rechnungsmäßig in  ihrem  jeweiligen Stande festgehalten w ird , 
un ter einem falschen oder erd ich te ten Namen treten. Um - 
£®kehrt hat der andere eine Prüfungs- und Vergewisserungs­
p flich t h ins ich tlich  der Persönlichke it und R ich tigke it des 
Namens seines Vertragsgegners. Seine Buchaufzeichnungen 
müssen in a lle r B estim m the it die Person erkennen lassen, die 
m it ihm die Geschäftsverbindung unterhä lt.

D ie Anwendung der V o rsch rift des § 165 der Reichs­
abgabenordnung hängt im  vorliegenden Falle also davon ab, ob 
durch die Ausgabe der Sparkarten eine solche laufende Ge­
schäftsverbindung zwischen der Braunschweigischen Landes- 
sParkasse und einer bestim m ten anderen Person entsteht. 
W enn durch die Ausgabe der Sparkarte gegen) Zahlung eines 
bestimmten Betrags zugunsten einer b e s t i m m t e n  Person 
ein Forderungsrecbt auf die Einlösung der Sparkarte und 
Zahlung der jew eilig  fä llig  werdenden Zinsen ohne Rücksicht 
darauf, w e r Inhaber der Sparkarte  ist, entsteht, so hat die 
Braunschweigische Landessparkasse die P flich t, gemäß § 165 
der Reichsabgabenordnung sich über die Person des G läu­
bigers zu vergewissern und in ih ren Büchern den Namen und 
die W ohnung desselben zu verzeichnen. E ntsteht jedoch bei 
der Ausgabe der Inhabersparkarte ke in  besonderes Forderungs­
recht zugunsten eines bestim m ten Gläubigers, sondern handelt 
es sich v ie lm ehr um ein Recht, das losgelöst von einem be­
sonderen Vertragsverhältn isse sich aus dem Inha lt der Spar­
karte  erg ib t und m it der Innehabung der U rkunde ve rkn üp ft ist 
so kann von einer Anwendung des § 165 der Reichsabgaben­
ordnung keine Rede sein, da h ier ein: persönliches Vertrags­
verhä ltn is  zwischen zwei b e s t i m m t e n  Personen n ich t ge­
geben ist. D ie Frage der Anwendung des § 165 der Reichs­
abgabenordnung sp itz t sich also dahin zu, ob die Inhaberspar­
karte  ein Inhaberpapier ist, das als solches Träger des in ihm 
ve rb rie ften  Rechtes ist, und an dessen Innehabung die A us­
übung und Uebertragung des in  ihm verb rie ften  Rechtes ge­
bunden ist, oder ob es eine Beweisurkunde fü r ein außerhalb 
des Papiers bestehendes persönliches Forderungsrecht ist, dessen 
Uebertragung und Ausübung sich n ich t nach sachenrechtlichen, 
sondern nach den Grundsätzen, die fü r Forderungsrechte be­
stehen, regelt.

Von den verschiedenen A rte n  der Inhaberpapiere kann im 
vorliegenden Falle die Schuldverschreibung auf den Inhaber in 
B etracht kommen. Nach § 793 des Bürgerlichen Gesetzbuchs 
is t Voraussetzung fü r eine Schuldverschreibung auf den In ­
haber, daß der A usste lle r dem I n h a b e r  der U rkunde eine 
Leistung verspricht. Es ist n ich t nötig, daß die U rkunde dies 
Leistungsversprechen w ö r t l i c h  enthält. Im m erh in muß aber 
aus ih r  u n z w e i d e u t i g  hervorgehen, daß der Ausste lle r 
dem Inhaber aus der U rkunde schlechthin, also losgelöst von 
einem persönlichen Schuldverhältnis ve rp flich te t sein w i l l  und 
n ich t led ig lich  eine Beweisurkunde hat herste llen w o llen (E r­
läuterungsbuch der Reichsgerichtsräte zum Bürgerlichen Ge­
setzbuch, Bemerkung 1 zu § 793 des Bürgerlichen Gesetzbuchs). 
Diese Voraussetzung e rfü llt die Inhabersparkarte jedenfalls 
n icht. Sie enthä lt w eder eine a u s d r ü c k l i c h e  V e r -  
p f I i c h t u n gs  e r k  1 ä r  u n  g gegenüber dem Inhaber, noch 
iassen sich aus ih re r sonstigen Fassung irgendwelche sichere 
A nha ltspunkte  fü r einen dahingehenden W ille n  der Sparkasse 
finden. Insbesondere läßt sich aus dem außerhalb des eigent­
lichen Textes der Sparkarte auf der Vorderse ite oben am Rande 
in K le ind ruck  enthaltenen Verm erke, daß die Sparkarte auf den 
Inhaber gestellt ist, sowie aus dem auf der Rückseite en t­
haltenen Verm erke, daß die Einlage an den Inhaber zu rück­
gezahlt w ird , ebensogut schließen, daß die Sparkasse w ie beim 
Legitim ationspapier nur b e r e c h t i g t ,  aber n ich t v e r ­
p f l i c h t e t  sein w ill,  an den Inhaber m it b e f r e i e n d e r  
W irkung  zu zahlen, Gegen ein Inhaberpapier sprich t aber die 
Bezeichnung S p a r k a r t e ,  wodurch unm itte lbar auf ein 
a u ß e r h a l b  der  K a r t e  bestehendes p e r s ö n l i c h e s
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Schuldverhältnis der Kasse zu einem b e s t i m m t e n  G läu­
biger hingewiesen w ird .

Nach § 794 des Bürgerlichen Gesetzbuchs w ird  ferner der 
Ausste lle r der Urkunde auch dann ve rp flich te t, wenn sie ihm 
gestohlen worden oder verlorengegangen, oder wenn sie sonst 
ohne seinen W ille n  in den V erkehr gelangt ist. D er A usste ller 
w ird  hiernach durch e i n s e i t i g e n  V erp flich tungsakt v e r­
p flich te t, ohne daß es einer besonderen Begebung des Papiers 
an den D ritte n  bedarf (Creationstheorie), Diese V orsch rift ist 
bei der Inhabersparkarte praktisch ausgeschaltet. Sie zeigt 
zwar die im  Wege der mechanischen V erv ie lfä ltigung (§ 793 
Abs- 2 des Bürgerlichen Gesetzbuchs) hergestellten U n te r­
schritten von zwei Organen der Braunschweigischen Landes­
sparkasse. Diese beiden U n te rschriften  genügen aber noch nicht 
zur K echtsw irksam keit der Sparkarte. Diese w ird  erst rech tsw irk ­
sam durch die U n te rsch rift des Sparpflegers, eines B e v o l l ­
m ä c h t i g t e n  der Sparkasse, gelegentlich der Begebung der 
oparkarte  an den Spareinleger vollzogen. Auch diese fü r In ­
naberpapiere im allgemeinen ungewöhnliche A r t  der Ausstellung 
deutet mehr auf den Charakter der Sparkarte als einer Beweis- 
urkunde fü r ein außerhalb der U rkunde bestehendes Schuld­
verhältn is als eines W ertpapiers hin. F ü r ein Inhaberpapier 
scheint allerd ings die be i I eilschuldverschreibungen auf den In ­
haber vie lfach übliche E inte ilung der Sparkarte nach Serien und 
j .  ZF,. sprechen. Bei 1 eilschuldverschreibungen w ird  durch 
diese E in te ilung zu erkennen gegeben, daß es sich h ie r um einen 

e il einer Gesamtschuld handelt, fü r deren Zeichnung durch 
die Ausgabe von Teilstücken auf dem K a p i t a l m ä r k t e  ge­
worben w ird , und fü r deren Rückzahlung auch e inheitliche 

n)aßSebend sind. Dieser Gesichtspunkt ent- 
.UV b M1 Inhabersparkarte ganz. Es handelt sich n ich t um 

em le ils tu c k  einer Anleihe. D ie Sparkasse wendet sich n icht 
m einem b e s t i m m t e n  Ze itpunkt an den Kapitalbesitzer, 
sondern sie w irb t f o r t g e s e t z t  um Einlagen, nam entlich
nnd W,!mmCn S?atreV . Dle, E.in teilung der Sparkarten in  Serien 
und Nummern is t daher ke in  Beweis dafür, daß es sich h ier 
um eine le ilschuldverschre ibung auf den Inhaber handelt. Sie 
d ient v ie lm ehr nur rech tlich  bedeutungslosen statistischen und 
xVontroilzwecken der Sparkasse,
. • ^ UL u0rm " nd Erhalt der Sparkarte lassen sich somit ke ine r- 
n L k I t s p u n k t e  dafür gewinnen, daß es sich h ier um ein 

Inhaberpapier handelt. D i e n ä h e r e n  Umstände, unter denen 
S d X : ^  aus. ^ e b e n  werden, lassen im G egenteil den 
um Rdaß -es T ch j “ er, m cht um eirl Inhaberpapier, sondern
s td ie n d L  u T k r ,  C. f5r  T ,  außerhalb der U rkunde be- 
vom 10 Echiddverhaltnis handelt. Entsch. d. RFHofs II  A  58/25
M r n  !  RrU M 1925V 1 A  208/ 25 vom 7. A p r i l 1925, 
M r o z e k ,  Rechtsspruch 10 zu § 25 des K ap ita lve rkeh r­
steuergesetzes, I I  A  566/27 vom 10. Januar 1928. P

V e.rkehr bei der Braunschweigischen Landessparkasse 
spielt sich im allgemeinen w ie bei jeder anderen Sparkasse ab.

, Sparkassen sehen es grundsätzlich auf die Begründung 
aut persönlicher G rundlage beruhender E inzelschuldverhält- 

ih ren E in legern ab. D ie Sparbücher haben daher 
ledig lich den C harakter einer Beweisurkunde, Sie besitzen 
regelmäßig nur die besondere E igentüm lichkeit, daß der 
Schuldner an den Inhaber der U rkunde m it befre iender 
W irkung zahlen kann, ohne jedoch hierzu v e r p f l i c h t e t  
zu sein; § 808 des Bürgerlichen Gesetzbuchs. In  letzterem  
ru n k te  unterscheiden sie sich also wesentlich vom Inhaber­
papiere. Sie gehören zu den Legitim ationspapieren oder 
hinkenden Inhaberpapieren, Ih r Charakter als Beweisurkunde 
fü r ein außerhalb ihres Daseins bestehendes Rechtsverhältnis 
erg ib t sich aber daraus, daß die Uebertragung und Ausübung 

t| er U rkunde verb rie ften  Rechtes sich n ich t nach sachen- 
rechthchen, sondern nach den fü r Forderungsrechte be- 
fnf^*e l l i n Grundsätzen rich te t. Das Recht aus dem Papier 
i, p a s°  n ich t dem Rechte am Papier, sondern umgekehrt, 
as echt am Papier fo lg t dem Rechte aus dem Papier. N ich t 

an ers ist es bei den von der Braunschweigischen Landes- 
spar asse ausgestellten Sparbüchern, welche gleichfalls auf 
einen bestimmten Namen ausgestellt werden. M it Rücksicht 
aU i ICj Cr! J- <t f S Geschäftsverkehrs läßt nun aber die> T a t- 
sac e, a je  Braunschweigische Landessparkasse im Gegen­
sätze zu anderen Sparkassen in  beschränktem Umfang soge­
nannte Inhabersparkarten ausgibt, n ich t den Schluß zu, daß 
die Sparkasse die Rechtslage zu denjenigen Personen, welche 
auf einer S piirkarte  ih re  E inlagen machen, wesentlich anders 
gestaltet halt indem sie zu diesen Einlegern n ich t in ein 
p e r  s o n 1 i c h e s  Rechtsverhältnis treten, sondern die Spar­
karte  selbst zum Träger des Rechtes machen w ill. Der 
Zweck der Sparkarte ist led ig lich  der, den Sparverkehr 
nam entlich in  kle inen Beträgen nach M ög lichke it zu er- 
le ichtern. Das bedingt aber n icht, der Sparkarte den 
Charakter eines Inhaberpapiers zu geben. Daß die Braun­

schweigische Landessparkasse m it den Sparkarten n ich t den 
Charakter eines Inhaberpapiers verbinden w o llte , erg ib t sich 
auch aus der geschichtlichen E n tw ick lung der Sparkarte. Die 
¡Rechtsvorgängerin der Landessparkasse, die auf Grund des 
Gesetzes vom 10. Jun i 1892 errich te te  Herzogliche Landes- 
IP -ka sse , nahm gegen Aushändigung von Sparkassenbüchern 
Celdeinlagen als Darlehen gegen Verzinsung. Die Sparbücher, 
die die belegten Summen nachwiesen und die S telle einer 
j ° r  b l i c h e n  Schuldverbriefung vertra ten, lauteten auf den 
Inhaber. Sie wurden vom  Rendanten und einen Beamten der 
Sparkasse vollzogen und vo r der Verabfolgung an den Spar­
einleger von dem Rechnungsführer der Sparkassenstelle m it 
dem Datum der Einlage und der U n te rsch rift versehen. E rst 
m it der Aushändigung eines so ausgefertigten Sparbuchs er- 
Ic fiC io  j demselben ßin A nspruch gegen die Sparkasse 
Js5 13, 45 des Gesetzes), D er Sparverkehr be i der Herzog­
lichen Sparkasse vollzog sich hiernach also auch w ie be i jeder 
anderen Sparkasse. E in  Untersch ied bestand höchstens in ­
soweit, daß in  den Sparbüchern ke in  bestim m ter G läubiger 
namhaft gemacht war. P raktisch w ar das an und fü r sich 
von ke iner großen Bedeutung. Jedenfalls w urde durch das 
Weglassen des Namens nichts an dem C harakter des Spar­
buchs als einer Beweisurkunde geändert. Das erg ib t sich so- 
woh! daraus daß die Einlage nach § 1 den C harakte r eines 
Darlehns haben sollte, als auch aus § 5, wonach das Sparbuch 
eine V erbrie fung dieser Schuld darste llte . Es bestand also 
ein außerhalb des Sparbuchs bestehendes Vertragsverhältn is, 
fü r dessen Vorhandensein das Sparbuch ein B ew eism itte l sein 
sollteu

E i j b re r äußeren Form  glichen die Sparbücher im  wesent­
lichen den von der Landessparkasse ausgegebenen Sparkarten; 
sie lauteten insbesondere über feste Beträge. Nach der Fassung 
des Gesetzes von 1892 w ar es aber offenbar möglich, die Spar­
bücher äußerlich so auszugestalten w ie  die von den anderen 
oparkassen ausgegebenen Sparbücher, nur m it dem Unterschied, 
daß ke in  bestim m ter G läubiger im  Sparbuche verm erkt wurde. 
Vor allem  wäre es zulässig gewesen, den Sparbüchern die Form  
zu geben, daß w e ite re  E inlagen und Rückzahlungen auf das 
Buch gemacht werden konnten. Daß das n ich t der F a ll gewesen 
tS u nichts daran, daß auch das frühere Sparbuch auf den
Inhaber ke in  W ertpap ie r, sondern nur eine Beweisurkunde war. 
Für die Ze it nach In k ra fttre te n  des Bürgerlichen Gesetzbuchs ist 
im  übrigen zu bemerken, daß die landesrechtlichen V o r­
schriften über die ö ffen tlichen Sparkassen u n b e s c h a d e t  
der V orsch rift des § 808 des Bürgerlichen Gesetzbuchs, be ­
tre ffend die Legitim ationspapiere (hinkenden Inhaberpapiere), 
gelten; A r t ik e l 99 des Einführungsgesetzes zum Bürgerlichen 
Gesetzbuch.

Liegen den W ertpap ie rcbarakte r sprechen schließlich auch 
noch folgende Gesichtspunkte. Sowohl nach früherem1 vor 1900 
gültigen Braunschweigischen Rechte (Gesetz vom 30. A p r i l 
1867, betr. die Ausstellung von Inhaberpapieren) als auch nach 
§ 795 des Bürgerlichen Gesetzbuchs, § 25 des Braunschw. 
Ausführungsgesetzes zum Bürgerlichen Gesetzbuch dürfen 
Schuldverschreibungen auf den Inhaber nur m it s t a a t l i c h e r  
Genehmigung in  den V erkehr gebracht werden, es sei denn, 
daß es sich um Schuldverschreibungen des Reichs oder eines 
Landes handelt. Diese V o rsch rift is t bei der Ausgabe der Spar­
karte  n ich t beachtet. D ie Folge wäre, daß die Sparkarte als 
Inhaberpapier n ichtig  wäre.

D ie A nsich t des Braunschweigischen Finanzm inisterium s, 
aus § 45 des Staatsbankgesetzes vom 20. Dezember 1920 er 
gebe sich allgemein das Recht der Landessparkasse zur Aus- 
t‘ 7 “  “ ^ '•S c h u ld v e rs c h re ib u n g e n , is t unzutreffend.
Ledig lich der Staatsbank als s o l c h e r  is t durch § 28 die Be­
fugnis eingeräumt worden, in bestimmten Grenzen ein fü r a lle ­
mal Schuldverschreibungen auszugeben. D er Landessparkasse 
is t ein solches Recht n ich t verliehen worden, o ffenbar w e il es 
b e if fw 7  C harakt®r  der Sparkasse an einer N o tw end igke it h ie r- 

V 5 lan jd ig b c h  den C harakter einer Uebergangs- 
t u u 1 * L ”iei W1 ^ ie Behandlung der vorher ausgegebenen 
Inhabersparbucher regeln und die frühere Rechtslage in  die durch 
das neue Gesetz geschaffene Rechtslage überleiten. Von einer 
fcrte ilung einer Genehmigung im Sinne des § 795 des Bürger- 
ic  le n  esetzbuchs kann h ierbe i keine Rede sein. Ebensowenig 

kann m der Ermächtigung der früheren Herzoglichen Sparkasse 
zur Ausgabe von Sparbüchern auf den Inhaber eine allgemeine 
Genehmigung zur Ausstellung von Inhaberpapieren auf den In- 
“ 5  'm  Sinne des Braunschweigischen Gesetzes vom 30. A p r il 
loo7 e rb lic k t werden.

Ad® I n h a b e r s c h u l d v e r s c h r e i b u n g e n  hätten 
ferner die Inhabersparkarten der W ertpap iersteuer im  Sinne 
des § 25 des Kapitalverkehrsteuergesetzes grundsätzlich un te r­
legen. Falls die Sparkasse den Steuerbefreiungsgrund aus § 26a 
des Kapitalverkehrsteuergesetzes hätte in Anspruch nehmen
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wollen, hä tte sie die Schuldverschreibungen vor der Ausgabe 
dem zuständigen Finanzamt unter Darlegung der Befreiungs­
gründe zur Abstempelung vorlegen müssen, § 109 der früheren 
Ausführungsbestimmungen zum Kapitalverkehrsteuergesetze. 
Das hat die Sparkasse ebensowenig getan w ie bei der Z ins­
zahlung den Steuerabzug vom Kap ita le rträge gemäß § 83 des 
Einkommensteuergesetzes vorgenommen. Sie hat also offenbar 
selbst in der Sparkarte ke in  Inhaberpapier gesehen. D ie Ueber- 
tragung von Inhabersparkarten würde ferner der Börsenumsatz­
steuer gemäß § 35 des Kapitalverkehrsteuergesetzes unterlegen 
haben. Eine solche is t bislang n ich t zur Erhebung gelangt. 
E in  Beweis auch dafür, daß der V erkehr in der Sparkarte ke in  
Inhaberpapier gesehen hat.

Es b le ib t schließlich nur noch die Prüfung der Frage übrig, 
°  r ^n^ a^ ersPar^ art ei fa lls sie keine Schuldverschreibung 
auf den Inhaber im  Sinne von § 793 des Bürgerlichen Gesetz- 
buchs ist, zu den Karten, M arken usw. im  Sinne des § 807 des 
Bürgerlichen Gesetzbuchs gehört. Nach dieser V o rsch rift finden 
auf Karten, M arken und ähnliche Urkunden, in denen ein G läu- 
biger n ich t bezeichnet is t und die von dem A usste lle r unter 
Umständen ausgegeben werden, aus denen sich ergibt, daß der 
A usste lle r dem Inhaber ve rp flich te t sein w ill, zum T e il die V o r- 
Schriften über die Schuldverschreibungen auf den Inhaber A n - 
wendung. Es g ilt v o r allem fü r sie die C reationstheorie fü r 
die Uebertragung und die Ausübung der Rechte auf dem 
Papiere1. F ü r die zulässigen Einwendungen gelten die V o r- 
Schriften über die Inhaberschuldverschreibungen. N ich t nötig 
j st die staatliche Genehmigung zu ih re r Ausgabe. Ob eine 
Urkunde usw. zu diesen sogenannten Inhaberzeichen gehört, 
kann un ter Umständen sehr zw e ife lha ft seim Sie können auch 
r e i n e  Beweisurkunden oder Legitim ationspapiere sein. E n t­
scheidend fü r den Charakter eines Inhaberpapiers sind die 
n ä h e r e n  Umstände, unter denen sie ausgegeben werden. Von

Inhaberschuldverschreibungen unterscheiden sie sich ge- 
W- j .  c . sc^ on äußerlich, daß sie ihrem  Inha lt nach un vo ll­
ständig sind und der Ergänzung unter Berücksichtigung der A r t  
und der E in richtung eines Geschäftsbetriebs des Ausste llers be­
dürfen. Sie geben näm lich regelmäßig den Gegenstand der 
Leistung, die im  allgemeinen einen geringeren W e rt hat, gar 
n ich t oder sehr unvollkom m en an. D er A usste lle r ist sogar v ie l­
fach n ich t benannt. Sie entstehen m eist ohne Vollziehung. 
Ihre rech tliche Bedeutung erlangen sie erst durch die V erkehrs­
sitte ; Entscheidungen des Reichsgerichts in Strafsachen Bd. 51 
S. 47 ff. D ie meisten dieser M erkm ale tre ffen  bei der Inhaber­
sparkarte n ich t zu. Sie sind vor allem  un te rsch riftlich  v o ll­
zogen, sie lassen auch deutlich das zur Entstehung gelangende 
Rechtsverhältnis erkennen und können über verhältnism äßig 
hohe W erte  lauten, w ie sie bei den Inhaberzeichen jedenfalls 
n ich t gebräuchlich sind. Es sind daher ke ine rle i A nhaltspunkte 
dafür vorhanden, daß die A usste lle r der Sparkarte dam it nur 
Inhaberzeichen im1 Sinne von § 807 des Bürgerlichen Gesetz­
buchs haben schaffen wollen.

Der Senat hat nach alledem die Ueberzeugung erlangt, daß 
die von der Braunschweigischen Landessparkasse ausgegebenen 
Sparkarten led ig lich  die Bedeutung einer Beweisurkunde fü r das 
zwischen der Sparkasse einerseits und dem E in leger anderseits 
bestehende D arlehnsverhältn is und n ich t den Charakter eines 
W ertpap iers haben. Besteht aber ein solches Darlehnsverhältnis, 
so is t die Sparkasse ve rp flich te t, die V o rsch rift des § 165 der 
^ ^ “ ^bgabenordnung zu beachten und insbesondere sich über 
den Namen der Person des G läubigers sowohl be i der B e­
gründung des Darlehnsverhältnisses als be i der Uebertragung 
der G läubigerrechte aus demselben, die sich nach §§ 398 ff.' des 
Bürgerlichen Gesetzbuchs rich te t, zu vergewissern. Das g ilt 
n ich t a lle in  in  dem besonderen Falle der Braunschweigischen 
Landessparkasse, sondern auch bezüglich jeder anderen Spar­
kasse, die dazu übergehen sollte, ähnliche Sparkarten aus­
zugeben. A uch  diese würden aus den dargelegten Gründen 
nur den C harakter einer Beweisurkunde fü r ein außerhalb der 
U rkunde bestehendes Darlehnsverhältn is haben.

Der Senat hat daher die vom Reichsm inister der Finanzen 
gestellte Frage bejaht.

2. Zu § 19 Abs. 2, § 20 EinkStG.
a) W i r d  z u r  A u s f ü h r u n g  e i n e r  E i n k a u f s -  

k  o m m  i s s i o n  e i n  W e r t p a p i e r  e i n e m 1 n i c h t  z u r  
V  e r  ä u ß e r  u n. g b e s t i m m t e n  B e s t a n d  e n t n o m m e n  
u n d  d e r  B e s t a n d  a l s b a l d  d u r c h  A n k a u f  e i n e s  
g l e i c h e n  W e r t p a p i e r s  e r g ä n z t ,  s o  i s t  d a s  
l e t z t e r e  m i t  d e m  B u c h w e r t  d e s  v e r ä u ß e r t e n  
W e r t p a p i e r s  z u  b e w e r t e n .

b) Z u r  B e w e r t u n g  v o n  K u x e n .
U rte il des Reichsfinanzhofs vom 13. Jun i 1928 —  V I A  

292/28 —.

D ie beschwerdeführende Bankfirm a besaß zu Anfang des 
Geschäftsjahrs eine größere Zahl F.-Kuxe, die m it 20 000 RM  
bew erte t waren. Einen dieser Kuxe hat sie an einen Kunden, 
der sie m it dem A nka u f eines F.-Kuxes beauftragt hatte, unter 
Berechnung eines Preises von 45500 RM  veräußert. Wenige Tage 
später hat sie einen K ux fü r 44 750 RM  an der Börse gekauft, 
o ie  ist der Ansicht, daß dieser K ux  bilanzmäßig als m it dem 
veräußerten identisch anzusehen sei. D ie Vorinstanz hat diese 
Aulfassung abgelehnt und den K ux in, der Endbilanz m it dem 
angenommenen W erte am Stichtag von 24 000 RM  bewertet. 
M it demselben Betrage sind auch mehrere andere neu er­
worbene Kuxe eingesetzt; der Anschaffungspreis w a r bei 
ihnen höher. In  der Rechtsbeschwerde verlangt die F irm a 
erstens Einsetzung des ersterwähnten Kuxes m it 20 000 RM, 
zweitens rügt sie, daß ih r  eine A uskun ft des Bankvereins über 
den gemeinen W e rt der Kuxe am Stichtag der Endbilanz nicht 
m itge te ilt sei. Sie sei dadurch gehindert, darzulegen, daß nach 
dem am tlichen Kursberichte der Börse F .-K uxe zu 23 000 ge­
sucht und zu 25 000 RM  angeboten seien. A ls  gemeiner W ert 
sei der Nachfragekurs anzusehen, n ich t ein M it te l zwischen 
Geld- und B rie fkurs. D ie Rechtsbeschwerde is t begründet.

Nach der Darste llung der Beschwerdeführerin in den V o r­
instanzen besaß sie die F .-K uxe n ich t zu dem Zwecke, um m it 
ih re r I l i l fe  etwaige A ufträge der Kunden auszuführen. Ih r  lag 
v ie lm ehr daran, bei der G ewerkschaft E influß zu gewinnen. 
Daß sie einen K ux ihres Bestandes zur Ausführung eines K au f­
vertrags benutzte, ha tte  seinen Grund angeblich darin, daß 
an dem betreffenden Tage zufä llig  die Nachfrage das Angebot 
in F .-Kuxen überstieg. Sie glaubte deshalb im  Interesse ihres 
Kunden zu handeln, wenn sie ihm einen K ux  aus ih ren Be­
ständen zu einem den abgeschlossenen Käufen entsprechenden 
Preise überließ und ih ren  V o rra t in  den nächsten Tagen er­
gänzte, s ta tt fü r ihn einen K ux  zu ungünstigeren Bedingungen 
zu erwerben. D er V erkauf des Kuxes zu 45 500 RM  und der 
A nka u f zu 44 750 R M  waren danach, die R ich tigke it der D ar­
stellung der Beschwerdeführerin un te rs te llt, G lieder eines E n t­
schlusses. D er V erkau f geschah in der Erwartung, daß es v o r­
aussichtlich möglich sei, den Bestand alsbald ohne Nachteil, 
wahrschein lich sogar m it V o rte il zu ergänzen. Nun is t es ge­
w iß  rich tig , daß die bloße A bs ich t, an S telle eines veräußerten 
W ertpap iers ein gleiches alsbald w ieder zu erwerben, n ich t 
den E rfo lg  haben kann, daß das erworbene W ertpap ie r als m it 
dem veräußerten identisch anzusehen ist. Dagegen erscheint es 
gerechtfertig t, eine solche Id e n titä t anzunehmen, wenn sich nach 
der äußerlich erkennbaren Sachlage der A n ka u f als Deckungs­
geschäft fü r den V erkau f da rste llt. Dies g ilt  insbesondere auch 
zuungunsten des S teuerpflichtigen. Es kann n ich t zugelassen 
werden, daß ein Kaufm ann in einem ungünstigen Jahre zur E r­
zielung eines Buchgewinns n iedrig  zu Buche stehende W e rt­
papiere veräußert und gle ichzeitig  oder kurz  nachher W e rt­
papiere derselben G attung und Menge e rw irb t, um die le tzteren 
m it den höheren Z e itw e rten  einsetzen zu können, was be i den 
alten Papieren nach § 20 des Einkommensteuergesetzes n ich t 
zulässig wäre. Dies muß aber auch zugunsten des S teuer­
p flich tigen  anerkannt werden. W enn z. B. ein Kaufmann ihm 
gehörige E ffekten an einem Börsenplätze verkaufen und einen 
gleichen Posten an einem anderen Börsenplatz, an dem der 
Kurs n iedriger ist, kaufen läßt, so handelt es sich um eine ein­
he itliche Transaktion, Ausnutzung des Kursunterschieds an zwei 
Börsen (A rb itrage), und es wäre w idersinnig, wenn die Trans­
aktion  zu einem Buchgewinne führen würde, w e il die verkauften 
E ffek ten  n iedrig  zu Buche standen. Ebenso is t beim K ost­
geschäfte die Sache so anzusehen, als wenn ein V erkauf der 
W ertpap iere n ich t stattgefunden hätte, w e il es sich w irtsch a ft­
lich  nur um Geldbeschaffung durch Verpfändung von W e rt­
papieren handelt, obwohl die W ertpap ie re n ich t verpfändet, 
sondern übereignet werden und die zurückerhaltenen W e rt­
papiere m it den hingegebenen n ich t identisch sind. Ebenso 
wäre es w irtscha ftlich  verkehrt, wenn bei einem uneigentlichen 
Leihgeschäft im  Sinne des § 42 d des Körperschaftsteuergesetzes 
die zurückgegebenen W ertpap iere als neu erworbene gemäß 
§ 19 Abs. 2 Satz 2 des Einkommensteuergesetzes bew erte t 
würden, s ta tt daß fü r sie der bisherige B uchw ert der h in ­
gegebenen g ilt. W enn es nun rich tig  ist, daß der ge lie ferte 
F .-K ux aus einem Bestände stammt, der n ich t zum Verkaufe 
bestim m t war, auch n ich t dazu, um regelmäßig die Ausführung 
von Kaufaufträgen ohne Inanspruchnahme der Börse zu e r­
möglichen, und wenn ta tsäch lich die W iederbeschaffung eines 
F.-Kuxes binnen wenigen Tagen erfo lg t is t, so g ib t der äußerlich 
erkennbare 1 atbestand genügende Veranlassung, in  dem A n ­
kau f des le tz te ren le d ig lic h  ein Deckungsgeschäft fü r den V e r­
kau f zu erb licken und den B uchw ert des verkauften Kuxes auf 
den erworbenen zu übertragen. H ie rfü r spricht auch folgende 
Erwägung. H ä tte  die F irm a zur E rfü llung des Geschäfts m it 
ihrem  Kunden einen F .-K u x  von einer befreundeten F irm a un­
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entgeltlich geliehen, so wäre bei ih r ein Buchgewinn zweifellos 
n icht entstanden und es wäre n ich t einmal Börsenumsatzsteuer 
fä llig  geworden, wenn sie sich binnen einer W oche eingedeckt 
(der A nka u f ist na tü rlich  börsenumsatzsteuerpflichtig) und das 
Leihgeschäft e rfü llt hätte ; und auch be i der befreundeten Firm a 
wäre ein Buchgewinn, w ie ausgeführt, n ich t entstanden. W enn 
nun schon das Kapitalverkehrsteuergesetz in  einem derartigen 
Falle von der Erhebung der sonst nach seinen Bestimmungen 
erforderlichen Börsenumsatzsteuer absieht, um derartige Ge­
schäfte p ich t zu unterbinden, so erscheint es gerechtfertig t, in 
Fällen, in  denen gewissermaßen eine A b te ilung  des Betriebs 
einer anderen in  g le icher Weise aushilft, von der streng rech t­
lichen Auffassung des Vorganges auch fü r die Einkommensteuer 
abzusehen und das zurückerworbene W ertpap ie r als m it dem 
veräußerten identisch anzusehen.

Bezüglich der Bewertung der übrigen angekauften Kuxe 
rügt die Beschwerdeführerin m it Recht, daß ih r die Auskunft 
über die Bewertung n ich t m itge te ilt sei. Sie is t dadurch ge­
hindert, den am tlichen Kursberich t der Börse einzureichen. Da­
nach w ar am 31. Dezember 1925 Nachfrage nach F .-K uxen zu 
23 000 RM, Angebot zu 25 000 RM  vorhanden. Aus dieser 
Notierung erg ib t sich nur soviel, daß der gemeine W ert eines 
F.-Kuxes am Stichtag mindestens 23 000 R M  war. W enn der 
K ux zu einem Privatverm ögen gehörte, so wäre über den Be- 
trag n ich t hinauszugehen; denn nur zu diesem Preise w ar er 
fü r jedermann verkäuflich. Bei Zugehörigkeit zu einem Be­
triebsvermögen ist m it einem höheren T e ilw e rt zu rechnen, 
Es_ is t zu erm itte ln , ob irgendwelche Umstände Vorlagen, die 
bei einer Veräußerung des Geschäfts dazu geführt hätten, für 
die Kuxe mehr als den Nachfragekurs anzusetzen. Es lieg t dies 
im  vorliegenden Falle nahe, da nach den Behauptungen der 
Beschwerdeführerin die F .-Kuxe n ich t zum W iederve rkau f an­
geschafft waren.

D ie angefochtene Entscheidung w ar danach aufzuheben und 
die n ich t spruchreife Sache an die Vorinstanz zurückzuver­
weisen.

3. Zu § 42 EinkStG *)
B e r e c h n u n g  d e s  S p e k u l a t i o n s g e w i n n s  b e i  

V e r ä u ß e r u n g s g e s c h ä f t e n  ü b e r  W e r t p a p i e r e ,  
w e n n  i n  d e n  v o r a u s g e g a n g e n e n  3 M o n a t e n  
m e h r e r e  E r w e r b u n g s g e s c h ä f t e  a b g e s c h l o s s e n  
sind .

„ „ „ U r t e i l  des Reichsfinanzhofs vom  13. Jun i 1928 —  V I A  
593/28 — .

D ie Entscheidung des Finanzgerichts wäre n ich t zu halten, 
wenn nur das vom Finanzgericht berücksichtig te  Spekulations­
geschäft als steuerp flich tig  anzusehen wäre, w e il der vom 
F inanzbericht festgestellte G ew inn die im  § 42 Abs. 2 Nr. 2 
des Einkommensteuergesetzes gesetzte Grenze von 1000 RM, 
von der ab erst die Spekulationsgewinne zur Besteuerung her­
angezogen werden, n ich t überschreiten würde. D ie Ausfüh­
rungen des F inanzgerichts, aus denen die vom Finanzam t zur 
Besteuerung herangezogenen Gewinne n ich t fü r steuerpflichtig  
e rk lä rt werden, sind indessen n ich t bedenkenfrei.

Der Beschwerdeführer hatte in  dem Schreiben vom 
28. M ärz 1927 ausgeführt, daß er m it seinem B ruder Käufe in 
Schuldverschreibungen getätigt habe. Anfangs 1926 habe sein 
A n te il an diesen Papieren 66 666 R M  Nennbetrag betragen. 
Dazu habe er am 5. Jun i 1926 solche im  Nennbeträge von 
50 000 R M  zu 3838,30 RM , am 4. J u li 1926 solche im  Nenn­
beträge von 50 900 R M  zu 4020 RM , am 9. O ktobe r 1926 solche 
im Nennbeträge von 40 000 R M  zu 5758,70 R M  gekauft, am 
15. September 1926 habe er solche im  Nennbeträge von 
40 000 R M  zu 5939,60 R M  und am 19. Novem ber 1926 solche 
im  Nennbeträge von 25 000 R M  zu 3811,50 R M  verkauft. Das 
Finanzamt hat aus dem; Verkaufe vom 15. September 1926 
einen Spekulationsgewinn von 2780 R M  errechnet, indem es 
dem Verkaufserlöse von 5939,60 RM  den Anschaffungspreis 
solcher Papiere vom  4. Ju li, der auf den Nennbetrag 40 000 RM  
entfie l, m it 3159 RM  gegenüberstellte. W e ite r hat es aus dem 
Verkaufe vom 19. Novem ber 1926 einen Spekulationsgewinn 
von 272 RM  errechnet durch Gegenüberstellung des Erlöses 
von 3811,50 R M  und des auf den A nka u f vom 9. O ktober 1926 
auf 25 000 R M  entfa llenden Anschaffungspreises von 3599 RM.

Da beim Effektenbesitze die Stücke derselben A r t  fungible 
Sachen seien, sei es fü r die B eurte ilung des Geschäfts g le ich­
gültig, welche einzelne Stücke zum V erkau f ausgeliefert werden. 
Der Beschwerdeführer bestre ite t die Annahme eines nach § 42 
des Einkommensteuergesetzes steuerpflichtigen Spekulations-

*) Vgl. hierzu die Ausführungen von Prof. Dr. S c h w a l e n ­
b a c h  auf Seite 39 ff.

gewinn«, w e il e r zum Vollzüge der Veräußerungsgeschäfte 
W ertpapiere verw endet habe, die er schon v o r mehr als 
3 M onaten vom Veräußerungsgeschäfte zurückgerechnet er­
worben habe, und er s tü tz t sich dafür auf ekle Bescheinigung 
der E, Bank. Das F inanzgericht schließt sich der Auffassung 
des Beschwerdeführers an. Es könne einem Steuerpflichtigen 
*??* f>r °ßeren W ertpapierbestande n ich t ve rw eh rt werden,
die frühe r gekauften Papiere zuerst zu verkaufen. B e i den 
vom F inanzam t aus der Eigenschaft der W ertpap ie re als ve r- 
tre tba i er Sachen gezogenen Schlußfolgerungen würde sich ein 
o teuerpü ich tige r, der seine Börsengeschäfte in  dem gleichen 
W ertpapiere mache, schlechter stellen, als ein P flich tige r, der 
m dem Rapiere wechsle.

Mangels einer näheren Bestimmung im  § 42 des E inkom m en­
steuergesetzes lieg t w oh l die vom Beschwerdeführer und vom
n fiiab t ’ rtenChj e V?r lre te "?  Auffassung nahe, daß dem Steuer­
pflichtigen, der in  ze itlich  verschiedenen Geschäften W e rt-
PX r  / m er Ga£tung erw orben hat, die Ausw ahl zustehe, 
welche der erworbenen Papiere er zum Gegenstände der V er-

W  f  Und daß< Wenn die 2ur Veräußerung v e r­
wendeten W ertpap iere v o r m ehr als 3 M onaten erworben 
worden sind, eine Besteuerung des Kursgewinns entfa lle . 
Gegen diese Rechtsansicht sprechen aber gewichtige Gründe.

Daß sich die Erwerbung und Veräußerung auf denselben 
Gegenstand beziehen müssen, wenn ein Veräußerungsgewinn 
durch Vergle ichung des Anschaffungs- und Veräußerungspreiscs 
testgeste llt werden soll, is t selbstverständlich, da nur so fest- 
gestellt werden kann, ob ein den Anschaffungspreis über­
steigender Veraußerungspreis e rz ie lt worden ist. Daraus fo lg t 
a xi1Ca*' dv Geschäften, die nur über nach der G attung 
und Menge bestimmte, ve rtre tba re  Gegenstände abgeschlossen 
werden, in  beiden Geschäften dieselben S t ü c k e  Gegenstand 
?fe.r  F-rwerbung und Veräußerung sein müssen. Es läßt sich die 

am hchkeit derselben in d iv idu e llen  Stücke v ie lfach überhaupt 
“ I n j !  StelIen-, Pies is t z- B - der Fall, wenn der Steuer- 
i v i u a n g e s c h a f f t e  W ertpap ie re  einer Bank in Verwahrung 
gegeben und sich dam it einverstanden e rk lä rt hat, daß die 
Rapiere in  ein Sammeldepot genommen werden. D er Gesetz­
geber hat im  § 42 Abs. 1 Nr. 2 auch bestimmt, daß bei E r­
werbung und Veräußerung von anderen Gegenständen als 
W ertpap ieren Veräußerungsgewinne zur Besteuerung un ter den 
näher bestim m ten Voraussetzungen gezogen werden sollen. 
Gabei handelt es sich n ich t um W aren, die zum Gegenstände 
von Börsengeschäften gemacht werden, bei denen also auch 
nur nach G attung und Menge bestim m te W aren den Gegen­
stand der Geschäfte b ilden. H ie r w ird  sich regelmäßig n ich t 
festste llen lassen, aus welchem  Erwerbungsgeschäfte die aus 
dem V o rra t der angeschafften Gegenstände zum Vollzüge des 
Veräußerungsgeschäfts entnommenen W aren herrühren.

D ie in  mehreren nacheinander abgeschlossenen Geschäften 
zu verschiedenen Preisen angeschafften vertre tba ren  Gegen­
stände (§ 91 des Bürgerlichen Gesetzbuchs) b ilden eine Masse, 
be i der die einzelnen Stücke untereinander keinen v e r­
schiedenen W ert haben. Rechtsgeschäfte über ve rtre tbare  
Gegenstände werden demgemäß auch regelmäßig nur so ab­
geschlossen, daß die Gegenstände nach A r t  und Menge1 be­
zeichnet werden und dem Veräußerer fre isteht, welche Stücke 
er von einem ihm zur Verfügung stehenden V o rra t zum V o ll­
züge des Geschäfts verwenden w ill. Be i G attungsverkäufen ist 
die Berechnung des Gewinns gegenüber einem über dieselbe 
A r t  und Menge abgeschlossenen Anschaffungsgeschäfte recht 
wohl möglich durch Gegenüberstellung des Verkaufserlöses und 
des Anschaffungspreises und etwaiger W erbungskosten, und 
es w ird  im  allgemeinen n ich t darauf gesehen, ob das V e r­
äußerungsgeschäft durch L ieferung der auf G rund des A n ­
schaffungsgeschäfts erworbenen oder durch L ie ferung anderer 
Gegenstände derselben G attung vollzogen w ird . Stimmen V er- 
äußerungs- und Anschaffungsgeschäft über Gegenstände der­
selben A r t  h ins ich tlich  der Menge n ich t überein, so kann eine 
Realisierung des Gewinns aus dem Anschaffungsgeschäfte so­
w e it angenommen werden, als sich beide Geschäfte in  der 
Menge decken. Im  V e rkeh r w ird  jedenfalls fü r die Gewinn- 
i>,er®.c o un^ a!^  Id e n titä t der Stücke bei Erwerbung und 
Veräußerung ke in  G ew icht gelegt werden. Es kann nur in 
rrag e  kommen, ob sich etwas anderes aus § 42 des Einkom m en­
steuergesetzes erg ib t. Dies ist aber n ich t w oh l anzunehmen, 
einmal, w e il w ie oben dargelegt, v ie lfach überhaupt n ich t be­
stim m t e rm itte lt werden kann, aus welchen von mehreren E r- 
w erkun£sgeschäften die zum Vollzüge des Veräußerungs­
geschäfts verwendeten Stücke herrühren, und w e ite r auch, w e il 
das Gesetz fü r die Besteuerung des Spekulationsgewinns auf 
d<en Abschluß des Veräußerungsgeschäfts und n ich t auf dessen 
Vollzug entscheidendes G ew icht legt. Es is t dies jedenfalls 
anzunehmen fü r die Frage, ob die Veräußerung in die im  § 42 
Abs. 1 Nr. 1 bestim m te F ris t fä llt. Das Veräußerungsgeschäft
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keßriindet die S teuerpflicht bezüglich des Gewinns, der im 
Veräußerungsgeschäfte vere inbarte  Preis is t dem Erwerbungs­
preise gegenüberzustellen.

Dam it ist aber die Frage noch n ich t entschieden, ob n ich t 
dem Steuerpflichtigen, der in  mehreren ze itlich  verschiedenen 
Geschäften W ertpap iere oder sonstige vertre tbare  Gegenstände 
einer A r t  angeschafft und davon einen T e il veräußert hat, die 
W ahl zusteht zu bestimmen, welches von den Erwerbungs­
geschäften dem Veräußerungsgeschäfte gegenüberzustcllen ist. 
Diese Frage is t ebenfalls, da das Gesetz keine ausdrückliche 
Bestimmung h ierüber enthält, nur aus dem Grundgedanken des 
Gesetzes und aus allgemeinen sachlichen Erwägungen zu ent­
scheiden.

Es kann zugegeben werden, daß das Gesetz die Besteue­
rung von Veräußerungsgewinnen in  gewissen Beziehungen von 
dem W illen  des S teuerpflichtigen abhängig macht. Den V e r­
äußerungsgeschäften können Erwerbungsgeschäfte n ich t gegen­
übergeste llt werden, die erwiesenermaßen n ich t zum Zwecke 
gew innbringender Veräußerung des Gegenstandes abgeschlossen 
sind, § 42 Abs. 2 Nr. 3 des Einkommensteuergesetzes. V e r­
äußerungsgewinne können auch im  Falle, daß der P flich tige  
das Erwerbungsgeschäft aus Spekulationsgründen abgeschlossen 
hat, n ich t besteuert werden, wenn das Veräußerungsgeschäft 
vom P flich tigen erst nach A b la u f der im  § 42 Abs. 1 Nr. 1 
bestimmten F ris t abgeschlossen wurde.

Dagegen aber, daß es im  übrigen in das Belieben des 
P flich tigen gestellt sei, w ie bei m ehreren aufeinanderfolgenden 
Erwerbungs- und Veräußerungsgeschäften die einzelnen Ge­
schäfte einander gegenüberzustellen seien, sprechen erhebliche 
Bedenken, Bei fre ie r W ahl des P flich tigen könnte dieser sich 
bei fortgesetzter offenbarer Spekulation der Besteuerung le ich t 
entziehen, indem er sich zunächst einen gewissen Bestand von 
W ertpap ie ren oder sonstigen Gegenständen einer A r t  beschafft, 
sodann w e ite re  Gegenstände derselben A r t  zu- und ve rkau ft 
und den Verkäufen jedesmal mehr als 3 M onate zurückliegende 
A nkäufe  gegenüberstellt. Daß der Gesetzgeber eine solche 
M ög lichke it der Umgehung einer Besteuerung offenhalten 
w o llte , is t n ich t zu unterstellen.

W enn nun § 42 Abs. 1 Nr. 1 die Besteuerung des Speku­
lationsgewinns davon abhängig macht, daß dem Anschaffungs­
geschäft e in  m it diesem in  der G attung und Menge des Gegen­
standes sich deckendes Veräußerungsgeschäft innerhalb 3 M o­
naten fo lg t, so ist daraus zu folgern, daß fü r  die Frage, ob das 
Veräußerungsgeschäft zu einem steuerbaren Gewinne geführt 
hat, Anschaffungsgeschäfte, die w e ite r als 3 M onate vom A b ­
schluß des Veräußerungsgeschäfts gerechnet zurückliegen, über­
haupt n ich t in Betracht kommen. F ü r dieses Veräußerungs­
geschäft scheidet ein länger als 3 M onate zurückliegendes A n ­
schaffungsgeschäft schlechthin aus, g le ichvie l ob das A n ­
schaffungsgeschäft etwa einem früheren noch innerhalb 3 M o­
naten zum Abschluß gelangten Veräußerungsgeschäft gegenüber­
zustellen is t oder n icht.

Andererseits werden aber m it einem Veräußerungsgeschäfte 
diejenigen Anschaffungsgeschäfte, die in die D re im onatsfrist 
vom  Abschluß des Veräußerungsgeschäfts zurückgerechnet 
fallen, zu vergle ichen sein, und es kann nur darauf ankommen, 
w ie  fü r die Festste llung eines Gewinns aus dem Veräußerungs­
geschäfte die vorausgegangenen Anschaffungsgeschäfte zu 
berücksichtigen sind. B le iben die in die D re im onatsfrist 
fallenden Anschaffungsgeschäfte in  der Menge des Gegen­
standes h in te r dem Veräußerungsgeschäfte zurück, so is t der 
vo lle  Anschaffungspreis, w ie  er in den zu vergle ichenden K au f­
geschäften bestim m t worden ist, dem im  Veräußerungsgeschäfte 
vere inbarten Preise, soweit er auf die in den Anschaffungs­
geschäften angegebenen Mengen en tfä llt, gegenüberzustellen.

Ueberste igt die in  der D re im onatsfris t angeschaffte Menge 
die in  dem Veräußerungsgeschäfte veräußerte Menge, so könnte 
frag lich  sein, ob dem Pflich tigen n ich t wenigstens die W ahl zu­
steht, zu bestimmen, welches der Anschaffungsgeschäfte dem V e r­
äußerungsgeschäfte gegenüberzustellen ist. W ürde der P flich tige 
das Anschaffungsgeschäft herausgreifen, das einen höheren A n ­
schaffungspreis en thä lt als ein anderes Anschaffungsgeschäft, 
so würde er nur einen niedrigeren G ew inn zu versteuern haben, 
un ter Umständen steuerfre i sein. Gegen ein solches W ahlrecht 
des P flich tigen bestehen nun schon gewichtige Bedenken, w e il 
das Gesetz die Besteuerung des Veräußerungsgewinns ab­
weichend von dem früheren Gesetz an den ob jektiven T a t­
bestand knüp ft, daß das Anschaffungs- und Veräußerungs­
geschäft in  die D re im onatsfrist fallen, und damit abgesehen von 
der Ausnahme des § 42 Abs. 2 Nr. 3 sub jektive M omente aus­
schalten w ill.  Es ist deshalb auch n ich t anzunehmen, daß die 
Höhe der Steuer vom Belieben des P flich tigen abhängig 
sein soll.

Dafür, daß die Berechnung des Veräußerungsgewinns unab­
hängig von der Bestimmung des S teuerp flich tigen zu erfolgen

hat, spricht auch die Erwägung, daß, wenn in dem einem V er­
äußerungsgeschäfte vorausgegangenen Zeitraum  von 3 M onaten 
mehrfache Anschaffungs- und Veräußerungsgeschäfte über 
Gegenstände derselben G attung vorliegen, eine kla re  und be­
stimmte Berechnung der Veräußerungsgewinne möglich sein 
muß, was n ich t der F a ll wäre, wenn dem P flich tigen überlassen 
wäre, zu bestimmen, w iew e it den einzelnen Veräußerungs­
geschäften die vorausgegangenen Anschaffungsgeschäfte gegen­
übergestellt werden sollen.

F ü r die Berechnung des Veräußerungsgewinns kann der in 
einem Anschaffungsgeschäfte fü r eine bestimmte Menge v e r­
einbarte Preis nur an dem in  e i n e m  Veräußerungsgeschäfte 
für dieselbe Menge vere inbarten Veräußerungspreis in Abzug 
gebracht werden, n ich t aber auch be i einem anderen V er- 
außerungsgeschäft auf den Preis aufgerechnet werden. Daraus 
folgt, daß be i einem Veräußerungsgeschäfte zur Feststellung 
des Gewinns n ich t bloß die in die vorausgegangenen dre i M o­
nate fallenden Anschaffungsgeschäfte, sondern auch die in dem 
gleichen Zeitraum  zum Abschluß gelangten Veräußerungs- 
geschäfte in  B etracht zu ziehen sind, w e il erst so zu e rm itte ln  
ist, inw iew e it der Anschaffungspreis auf den Veräußerungspreis 
des einen oder anderen Geschäfts aufzurechnen ist.

Sind nun mehrere Veräußerungsgeschäfte zu verschiedenen 
Zeitpunkten abgeschlossen worden, so sind die dre i M onate 
fü r jedes einzelne Veräußerungsgeschäft gesondert zurückzu­
rechnen; die F ris ten laufen sonach verschieden. Für ein V e r­
äußerungsgeschäft kann ein Anschaffungsgeschäft als noch in 
die D re im onatsfrist fa llend in B etracht kommen, während es 
fü r ein späteres Veräußerungsgeschäft, w e il mehr als 3 Monate 
dazwischen liegen, unberücksich tig t b leiben muß.

Eür ein in dem Steuerabschnitt abgeschlossenes V e r­
äußerungsgeschäft kann die D re im onatsfrist noch in den v o r- 
ausgegangenen S teuerabschnitt zurückreichen, so daß auch die 
noch in  diesem Steuerabschnitte stattgehabten Anschaffungs­
und Veräußerungsgeschäfte fü r den Veräußerungsgewinn in 
B etracht gezogen werden müssen.

Es läge nun nahe, von dem Anschaffungsgeschäft auszu­
gehen, welches noch fü r das erste im  S teuerabschnitt abge­
schlossene Veräußerungsgeschäft als am weitesten zurückliegend 
zu berücksichtigen ist, und den Anschaffungspreis dieses A n ­
schaffungsgeschäfts dem im  nächstliegenden Veräußerungs- 
geschaft bestimmten Preise, soweit er auf dieselbe Menge ent- 
fa l!t gegenüberzusteHen und nur den auf dieses Veräußerungs- 
geschaft n ich t aufgerechneten T e il des Anschaffungspreises an 
dem Veraußerungspreise des ze itlich  nächstfolgenden Veräuße- 
rungsgeschafts in Abzug zu bringen. Bei dieser Berechnungs­
weise mußte aber auch m it der M ög lichke it gerechnet werden, 
daß aut den Veräußerungspreis eines noch nach Abschluß des 
erwähnten Anschaffungsgeschäfts, aber noch im vorausge­
gangenen Steuerabschnitte zum Abschluß gelangten Veräuße- 
rungsgeschäfts zunächst noch der Anschaffungspreis eines 
früheren Anschaffungsgeschäfts zu verrechnen wäre, so daß 
der Anschaffungspreis des erwähnten Anschaffungsgeschäfts 
n ich t oder nu r zum T e il in  Anrechnung gebracht werden dürfte. 
Was also dem Preise des ersten im  Steuerabschnitt abge­
schlossenen Veräußerungsgeschäfts aus früheren Anschaffungs­
geschäften gegenübergestellt werden kann, wäre so n ich t fest­
zustellen, ohne daß eine w e it in  den früheren Steuerabschnitt 
zurückreichende Untersuchung darüber angestellt wurde, wie 
die Anschaffungs- und Veräußerungspreise aus Geschäften dieser 
Ze it zu verrechnen waren.

Die Schw ierigke iten, die so erwachsen können und noch 
gesteigert würden, wenn bei einzelnen früheren Anschaffungs­
geschäften noch Zw eife l bestehen, ob n ich t die Voraus­
setzungen des § 42 Abs. 2 N r. 3 des Einkommensteuergesetzes 
vorliegen, nötigen dazu, Staffelrechnungen von dem l e t z t e n  
Veräußerungsgeschäfte des Steuerabschnitts rückw ärts  auf­
zustellen in der Weise, daß dem Veräußerungspreise zunächst 
der Anschaffungspreis des ze itlich  nächstliegenden A n - 
schaffungsgeschäfts und, nur soweit dieses Geschäft über eine 
geringere Menge als die des Veräußerungsgeschäfts abge­
schlossen wurde, der Anschaffungspreis des nächsten voraus­
gegangenen Anschaffungsgeschäfts gegenübergestellt w ird . L iegt 
zwischen beiden Anschaffungsgeschäften ein Veräußerungs­
geschäft, so ist auf den in  ihm bestimmten Preis nach dem 
gleichen Grundsatz der Anschaffungspreis des zunächst voraus­
gegangenen Geschäfts zu verrechnen, so daß nur der Rest für 
die Anrechnung auf das spätere Veräußerungsgeschäft üb rig -
b le ib t.

L ine  solche vom le tzten Veräußerungsgeschäfte des Steuer- 
abschnilts rückw ärts  gehende Berechnung der Veräußerungs- 
gewinne erm öglicht eine fo lgerichtige Erfassung der Gewinne 
nach § 42 sowohl be i dem ersten und dem le tzten als auch 
bei den dazwischen liegenden Veräußerungsgeschäften und 
schließt jede W illk ü r  des P flich tigen in der Gegenüberstellung



Gerichtliche Entscheidungen. 51

von A n - und Verkäufen fü r die G ew innfeststellung aus. Sie 
n im m t allerd ings auf die w irtschaftlichen Zwecke, die der 
P flich tige  be i den A n - und Verkäufen verfo lg t, und die von 
ihm beabsichtigten Zusammenhänge einzelner Geschäfte, ab­
gesehen von der Ausschaltung der unter § 42 Abs. 2 Nr, 3 
fallenden Geschäfte, keine Rücksicht. Daraus könnte gefolgert 
werden, daß die w irtschaftlichen Gesichtspunkte, die sonst bei 
der Anwendung des Einkommensteuergesetzes von besonderer 
Bedeutung sind, n ich t gebührend zur Geltung kommen. W ie 
oben schon bem erkt, is t aber die Fassung des Gesetzes von 
dem bisherigen § 11 N r. 5 des Gesetzes 1920 abweichend ge- 
wählt, um die  Besteuerung von Spekulationsgeschäften nach 
ob jektiven  Vorgängen, n ich t nach den von der Steuerbehörde

u • er nur schw er festzustellenden M otiven  des Steuer- 
p fuchtigen zu ermöglichen. D ie Berücksichtigung der w ir t ­
schaftlichen Seite würde auch zu unüberw ind lichen Schw ierig­
ke iten  führen und m it den Grundsätzen des Gesetzes über die 
Berechnung des Veräußerungsgewinns kaum in  E inklang ge­
bracht werden können. F ü r den P flich tigen haben die zu ve r­
schiedenen Zeiten und zu verschiedenen Kursen angekauften 
einzelnen W ertpap iere einer A r t  als ve rtre tba re  Gegenstände 
n ich t mehr einen dem Anschaffungskurse entsprechend v e r­
schiedenen W ert, sondern einen W ert, der zwischen dem 
höchsten und niedrigsten Anschaffungspreise liegt. V erkau ft 
er einen T e il des Vorra ts, so kom m t w irtsch a ftlich  der G ewinn 
nur dem Unterschiede zwischen dem Verkaufspre is und dem 
W erte, welchen die verkauften Papiere im  A ugenb lick des 
Verkaufs fü r ihn hatten, gleich. D er W e rt der einzelnen 
Stücke, w ie er un te r Zugrundelegung der Aufwendungen fü r 
den P flich tigen besteht, wechselt be i jeder Bestandsverände­
rung. D ie Vergleichung der Verkaufspreise m it solchen 
variab len W erten  kann aber aus steuertechnischen Gründen 
n ich t verlangt werden, is t auch m it § 43 n ich t vere inbar, da 
hiernach ausdrücklich die aus den Geschäften zu entnehmenden 
Anschaffungs- und Veräußerungspreise m ite inander zu ve r­
gleichen sind.

E rw ähnt mag noch werden, daß be i der Staffelberechnung 
sich ein Ueberschuß der veräußerten W ertpap ie re  gegenüber 
den zur Vergle ichung herangezogenen aus vorausgegangenen 
Anschaffungsgeschäften herrührenden Papieren ergeben kann. 
In solchen Fällen kann fü r diesen Ueberschuß die Anwendung 
des § 42 Abs. 1 Nr. 2 in  Frage kommen. Eine Vergleichung 
des auf einen solchen Ueberschuß entfa llenden Veräußerungs- 
Preises m it dem bei späterem Anschaffungsgeschäft ve re in ­
barten Preise w ird  aber nur fü r einen Steuerabschnitt möglich 
sein, wenn auch das Anschaffungsgeschäft noch in  den S teuer­
abschnitt fä llt; denn erst m it dem Abschluß des Anschaffungs­
geschäfts is t in  solchem Fa lle  der Veräußerungsgewinn re a li­
siert. A us diesen Ausführungen erg ib t sich fü r den v o r­
liegenden F a ll, daß der Beschwerdeführer sich n ich t darauf 
berufen kann, daß er zum Vollzüge des Veräußerungsgeschäfts 
vom 15, September 1926 W ertpap ie re  verw endet hat, die er 
mehr als 3 M onate vo rhe r schon angeschafft habe; die von ihm 
vorgelegte Bescheinigung der E .-Bank is t fü r  die Entscheidung 
bedeutungslos.

Das Finanzam t hat den ausgeführten Grundsätzen ent­
sprechend den Veräußerungspreis des Geschäfts vom 15, Sep­
tem ber 1926 dem Anschaffungspreis, w ie er in dem zunächst 
vorausgegangenen Anschaffungsgeschäfte vom 4. J u li 1926 fü r 
eine entsprechende Menge vere inbart worden ist, gegenüber- 
geste llt und danach einen 1000 R M  übersteigenden Veräuße­
rungsgewinn errechnet.

In  gleicher W eise hat es einen G ew inn aus dem V er- 
außerungsgeschäfte vom 19. Novem ber 1926 durch Gegen­
überstellung des Veräußerungspreises m it dem anfälligen A n ­
schaffungspreise des Kaufgeschäfts vom  9. O ktober 1926 fest­
gestellt. Diese Berechnung is t n ich t zu beanstanden, voraus­
gesetzt, daß die Erwerbungsgeschäfte n ich t un te r § 42 Abs. 2 
r-.u ^ ° es Einkommensteuergesetzes fallen. Der Beschwerde­
führer macht geltend, daß letzteres der Fa ll sei. E r w ill die 
J apiere dieser A r t  als Kapita lanlage angeschafft haben. Seine 
Ausführungen können aber n ich t genügen zur G laubhaft­
machung, daß er die W ertpap iere n ich t zum Zw eck gew inn­
bringender W iederveräußerung erw orben habe, und so die im 
§ 42 Abs. 1 aufgestellte Verm utung der Spekulationsabsicht 
zu w iderlegen. In den Schriftsätzen vom 28. M ärz und 7. Jun i 
1927 hat er ausgeführt, daß er in  dem R echtsstre it, den er fü r 
einen Auftraggeber gegen die Schuldnerin auch führte , die von 
dieser ausgegebenen Schuldverschreibungen erw orben habe. 
,,Da der Prozeß in  erster und zw e ite r Instanz gewonnen sei, 
glaubte er seine Kenntnisse der im  Prozesse stre itigen Rechts­
lage zu einer derartigen Anlage verw erten  zu sollen.“  Diese 
Ausführungen lassen sich eher fü r als gegen die Annahme einer 
Spekulationsabsicht verw erten. W enn der Beschwerdeführer 
dies in dem w e iteren Schriftsatz vom 7. Dezember 1927 be­

s tre ite t und darauf hinweist, daß der Prozeß in  le tz te r Instanz 
verlo ren  worden sei und der Kurs der Papiere darauf gesunken 
sei, so steht dies der Annahme einer Spekulationsabsicht n ich t 
entgegen, spricht v ie lm ehr dafür, daß der Beschwerdeführer 
nach der Prozeßlage zurze it der Erwerbung der Papiere m it 
einem günstigen E influß des Prozesses auf die Kurse rechnete.

Jedenfalls reichen die Darlegungen n ich t dazu aus, das 
N ichtvorhandensein einer Spekulationsabsicht glaubhaft zu 
machen, Dam it is t die Anwendung des § 42 Abs. 2 Nr. 3 n ich t 
gerechtfertig t.

W äre hiernach auch die Besteuerung des m it dem A n - 
u, der ßezeichneten W ertpap ie re in Höhe von mehr
als 1000 RM  erzie lten Gewinns an sich begründet, so muß 
auch der bei dem V erkau f der H .-A k tie n  erzielte G ew inn als 
steuerpf.ichtig  be trachte t werden. Bezüglich dieser Papiere g ibt 
der Beschwerdeführer selbst zu, daß er die Papiere angekauft 
hat, um sie m it anderen Papieren dieser A r t  zu verkaufen, und 
daß er dabei den G ew inn von 328,34 R M  erz ie lt habe. Einen 
Gegenbeweis gegen die Verm utung der Spekulationsabsicht 
hat er n ich t erbracht.

Da nun das F inanzgencht nur den le tz te ren G ew inn zur 
Besteuerung herangezogen hat, kann der w e ite re  G ew inn bei 
der Veräußerung der Schuldverschreibungen nicht w e ite r be­
rücks ich tig t werden, w e il ih re Berücksichtigung zu einer n ich t 
zulässigen Verböserung (§ 228 de r Reichsabgabenordnung) 
führen würde.

Aus diesen Gründen ist auch die Rechtsbeschwerde im 
zweiten Punkte n ich t begründet und muß die Rechts­
beschwerde in  vollem  Umfang zurückgewiesen werden.

4. § 35 KapVerkStG.

U  e b e r n i m m t  e i n  K o n s o r t i u m  v o n  e i n e r  
A k t i e n g e s e l l s c h a f t  j u n g e  I n h a b e r - A  k  t i e n 
f e s t  m i t  d e r  V e r p f l i c h t u n g ,  d a s  A g i o  u n d  e i n e n  
l e i l b e t r a g  d e s  N e n n w e r t s  s o f o r t ,  d e n  R e s t  
d e s  N e n n w e r t s  a b e r  i n  k a l e n d e r m ä ß i g  f e s t ­
g e s e t z t e n  k u r z e n  F r i s t e n  z u  e n t r i c h t e n ,  u n d  
v e r ä u ß e r t  es  d i e  A k t i e n  v o r  d e r  V o l l z a h l u n g  
d e r  R e s t z a h l u n g e n  w e i t e r ,  so  i s t  v o n  d e m  
G e s c h ä f t  ü b e r  d i e  W  e i  t  e r  v  e r ä u ß c r  u n g d i e  
B ö r  s e n u m s a t  z s t  e u e r  v o n  e i n e m  B e t r a g e  z u  
e n t r i c h t e n ,  d e r  d i e  R e s t z a h l u n g  e i n s c h l i e ß t ,  
u n d  z w a r  a u c h  d a n n ,  w e n n  d e r  E r w e r b e r  s i c h  
v e r p f l i c h t e t ,  d i e a u s s t e h e n d e n R e s t e i n z a h l u n -  
g e n  s t a t t  a n  d a s  K o n s o r t i u m ,  a n  d i e  G e s e l l ­
s c h a f t  z u  l e i s t e n .  D a s  g l e i c h e  g i l t  b e i  W e i t e r ­
v e r ä u ß e r u n g e n  v o n  d e m  Z w e i t e r w e r b e r  a n  
e i n e n  d r i t t e n  E r w e r b e r .

G utachten des Reichsfinanzhofs vom 25. September 1928 
I I  D 2/28.

Der Reichsm inister der Finanzen hat den Reichsfinanzhof 
gemäß § 43 der Reichsabgabenordnung um ein G utachten über 
folgende Rechtsfragen ersucht:

Von welchem Betrage is t die Börsenumsatzsteuer zu be­
rechnen,

1. wenn ein Konsortium  Inhaberaktien, die es als E rs t­
erw erber zu einem festen Bezugspreise erworben hat, 
w e iterveräußert und der E rw erber (Zw eiterw erber) den 
Veräußerungspreis zum T e il sofort, zum T e il später zu 
zahlen hat;

2. wenn bei W eiterveräußerung der n ich t v o ll bezahlten 
Inhaberaktien der E rw erbe r sich ve rp flich te t, die aus­
stehenden Einzahlungen zu leisten, und deren Betrag auf 
den vere inbarten K ursw ert angerechnet w ird?

Der II. Senat des Reichsfinanzhofs hat in  der Sitzung vom 
25. September 1928 sich zu den Fragen, w ie  fo lg t, gu tachtlich 
geäußert.

Nach dem Ersuchen des Reichsm inisters der Finanzen 
handelt es sich um folgenden Tatbestand.

I.
Eine Aktiengesellschaft erhöht ih r  G rundkap ita l. Zu dem 

Erhöhungsbetrage sollen Inhaberaktien ausgegeben werden. 
(Der F a ll der n ich t v o ll bezahlten Namensaktien sowie der der 
Versicherungsaktien soll h ie r ausscheiden.) E in  Konsortium 
übern im m t von der Gesellschaft die neuen A k tie n  zu einem 
bestim m ten Bezugspreis (Uebernahmekurs) und verp flich te t 
sich, das A g io  und 25 pCt. des Nennbetrags sofort, die rest- 
liehen 75 pCt. des Nennbetrags an bestim m ten kalendermäßig 
festgesetzten Zeitpunkten zu entrichten. F ü r das Uebernahme- 
geschäft durch das Konsortium ' is t eine Börsenumsatzsteuer
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nich t zu entrichten, da es als E rsterw erber nach § 36 KVG . 
anzusehen ist.

Das K onsortium  b ie te t die neuen A k tie n , sei es auf Grund 
von Vereinbarungen m it der Gesellschaft, sei es ohne solche 
vertrag liche Bindungen zu einem Bezugspreis, der höher ist 
als der von ihm  gezahlte, den alten A ktionären  oder auch 
anderen Personen zum Kaufe an. Die: Bezieher der jungen 
A k tie n  haben von dem Bezugspreis das A g io  (das regelmäßig 
großer is t als das vom Konsortium  zu zahlende Agio) und 
25 pCt. des Nennbetrags sofort, die restlichen 75 pCt. des 
Nennbetrags an Zeitpunkten zu entrichten, die gewöhnlich 
einige Tage vo r den fü r das Konsortium  vorgesehenen 
Zahlungsterm inen liegen.

In vere inzelten Fällen sind die ausstehenden Zahlungen 
nicht an das Konsortium , sondern an die Gesellschaft selbst 
zu leisten.

Es auch v °r> daß die E inberufung der restlichen
75 PCt, Organen der Gesellschaft (Vorstand, A ufs ich tsra t) h in ­
s ich tlich  des Zeitpunkts und des Betrags überlassen ble ib t.

in  a llen fä lle n  is t d ie  Vollzahlung in  kürze rer F ris t beab­
sichtigt. Niemals werden die neuen Stücke vo r Vollzahlung 
ausgegeben Interim scheine (§ 179 HGB.) sind n ich t üblich. 
Ueber die Einzahlungen werden led ig lich  sogenannte Kassen­
quittungen e rte ilt.

II.

Diese neuen noch n ich t vo llgezahlten A ktien rech te , fü r 
die keine S tücke vo r der V ollzahlung ausgegeben werden, 
können zum Handel an der Börse noch n ich t zugelassen 
werden. Jedoch werden sie außerhalb des o ffiz ie llen  Börsen­
verkehrs^ im  fre ien  V e rkeh r umgesetzt: „H andel per E r­
scheinen". H ie rbe i w ird  ebenfalls ein bestim m ter Preis (Kurs­
w ert) ve re inbart und der noch zu zahlende Restbetrag vom 
K ursw ert abgesetzt. Diesen Restbetrag hat dann der E r­
w erber der n icht vollgezahlten A k t ie  zu den Term inen an das 
Konsortium  oder die Gesellschaft zu leisten. D er Veräußerer 
überg ibt dem E rw erber die Kassenquittungen, in denen die 
Einzahlungen bestätig t sind.

III.

Ein kla reres B ild  über den V erlau f des Emissionsgeschäfts 
g ib t folgendes Beispiel: E in  K onsortium  hat von einer A k t ie n ­
gesellschaft aus einer Kapita lerhöhung 1 M ill.  A k tie n  zum 
Kurse von 105 pCt. fest übernommen. Es b ie te t innerhalb 
einer bis zum 30. M a i 1928 laufenden Bezugsfrist die A k tie n  
zu 110 pCt. an. Von dem „Bezugspreis" sind 25 pCt, des 
Nennbetrags zuzüglich 10 pCt. A u fge ld  sofort, 75 pCt. am 
1. O ktober 1928 zu zahlen. A u f die A ufforderung hat A . eine 
A k tie  zu 1000 R M  un ter Zahlung von 350 RM  (25 pCt. +  
10 pCt.) gezeichnet und Kassenquittung erhalten. Die jungen 
A k tie n  werden im F re ive rkeh r „p e r Erscheinen" gehandelt. 
A m  10. Jun i 1928 ve rkau ft A . die A k t ie  an den B ankie r B. 
z.um Kurse von 135 pCt., entsprechend dem Kurse, der sich fü r 
die jungen A k tie n  im F re ive rkeh r gebildet hat. B ankier B. 
s te llt die Rechnung folgendermaßen auf, wobei Spesen un­
be rücksich tig t b le iben sollen:

RM  1000,—  junge A k tie n  ä 135 pCt. . . RM  1 350,— 
m it 25 pCt. einbezahlt

ab fehlende Einzahlung zum 1. 10...................... 750,__

RM  600,—
Nach diesem Tatbestand is t in  den zur Begutachtung ge­

ste llten  Fragen n ich t das fo rm u lie rt, was zur Begutachtung 
geste llt werden sollte. So w ie die erste Frage gefaßt ist, is t 
ihre Beantwortung so zw eife lsfre i, daß es dazu n ich t eines 
Gutachtens des Reichsfinanzhofs bedarf. Denn w ie  in  dem 
Ersuchen in  seinem begründenden Teile selbst ausgeführt ist, 
ist es fü r das Anschaffungsgeschäft vo lls tändig gleichgültig, 
w ie und wann der Kaufpreis gezahlt w ird , da die Versteuerung 
des Anschaffungsgeschäfts als eines ob ligatorischen G rund­
geschäfts von den Umständen seiner E rfü llung unabhängig ist. 
D ie zweite Frage bezieht sich nach dem begründenden' Teile 
des Ersuchens auf den Fall, daß der Z w e ite rw erber der jungen 
A k tie n  sie an einen D ritte rw e rb e r veräußert. Das kom m t in 
ih re r Form ulierung gle ichfa lls n ich t zum Ausdruck, is t auch 
ganz gleichgültig , da die Rechtslage1 bei der Veräußerung der 
jungen A k tie n  vom1 Konsortium  an den Z w e ite rw erber genau 
die gleiche is t w ie be i der Veräußerung von diesem an einen 
D ritten .

D ie Fragen, die tatsächlich zu beantw orten sind, sind 
folgende:

Ist, wenn ein Konsortium  von einer A ktiengese ll­
schaft junge Inhaberaktien m it der Verp flich tung fest 
übernim m t, das A g io  und einen Te ilbe trag des Nenn­

werts sofort, den Rest des Nennwerts aber in  ka lender­
mäßig festgesetzten kurzen F risten zu entrichten, und 
es die A k tie n  vo r der Vollzahlung der Restzahlungen 
w eiterveraußert, die Börsenumsatzsteuer fü r das W e ite r­
veräußerungsgeschäft von einem Betrage zu entrichten, 
der d ie  Restzahlung einschließt, und zwar auch dann, 
wenn der E rw erbe r sich ve rp flich te t, die ausstehenden 
K<jste lnzahlungen s ta tt an das Konsortium , an die Ge­
sellschaft zu leisten? G ilt  das gleiche bei einer W e ite r­
veräußerung von dem1 Z w e ite rw erber an einen D ritten?

Diese Fragen sind zu bejahen aus folgenden Gründen: 
j ,  Unch § 50 Abs. 1 des Kapitalverkehrsteuergesetzes w ird  
die Börsenumsatzsteuer von dem vere inbarten Preise be­
rechnet und nur, wenn ein solcher n ich t ve re inbart ist, von 
(lern m ittle ren  Börsenpreise bzw. dem W erte  des Gegenstandes. 
U nter Preis is t nach der Rechtsprechung des erkennenden 
Senats (Sammlung Bd. 15 S. 94) nur ein Barpreis, d. h. eine 
aut einen bestim m ten G e l d  betrag gerichtete Leistung zu v e r­
stehen. In den zu begutachtenden Fä llen ist nur stre itig , ob 
zur Gegenleistung außer dem Agio und der Ersteinzahlung 
auch die Leistung der Restzahlung, also g leichfalls eine Geld- 
leistung,^ gehört. D am it scheidet fü r die rech tliche Betrach­
tungsweise die zw e ite  A lte rn a tiv e  des § 50 Abs, 1 aus.

Es handelt sich fü r die Begutachtung demnach ledig lich 
r Y “ nV,.W,as als Barpreis ve re inbart g ilt. Das is t eine Sache 
tatsächlicher Vertragsauslegung. So is t in  dem zum Reichs­
stempelgesetz ergangenen U rte il des Reichsgerichts vom 
6. O ktober 1908 (Entsch. des Reichsgerichts in Zivilsachen 
Ed. 69 S. 336) auch Stellung genommen. Daß über den Um ­
fang der G e g e n  leistung überhaupt Zw e ife l entstehen 
können, is t darin begründet, daß über das, was als G e g e n ­
s t a n d  der Leistung anzusehen ist, eine verschiedene Be­
trachtungsweise möglich ist.

Vorauszuschicken ist, daß nach § 35 Abs. la  des Kap.- 
VerkStG . der Börsenumsatzsteuer n ich t nur Anschaffungs­
geschäfte über A k tie n , sondern auch Anschaffungsgeschäfte 
über Bezugsrechte auf A k tie n  unterliegen, und daß es sich 
nach dem Ersuchen um Begutachtung n ich t um Anschaffungs­
geschäfte der le tzteren A r t  handeln soll, Bezugsrechte 
können nur entweder auf Gesetz (§ 282 HGB.) oder auf Ge­
sellschaftsbeschluß (§ 283 HGB.) beruhen. D er Anspruch auf 
Lieferung gemäß dem Uebernahm evertrag is t ein Bezugsrecht.

. T1p egeJ.?1tIand de,s Geschäfts is t in  den zur Begutachtung ge­
ste llten  Fallen v ie lm ehr der E rw erb eines A ktien rech ts , und 
zw är emes v e r b r i e f t e n  A ktien rech ts . Denn vorausgesetzt 
is t die Ausgabe von I n h a b e r a k t i e n ,  und diese bedürfen, 
anders als die Uebertragung des Bezugsrechts, zur G eltend- 
machung und Uebertragung der Verbrie fung in einer Urkunde. 
Die Uebertragung des ve rb rie ften  Rechtes schließt aber, da das 
A k tie n re ch t den gesamten Kom plex der Rechtsbeziehungen 
umfaßt, die sich aus der Stellung als Gesellschafter ergeben, 
auch die V erp flich tung des A k tion ä rs  in sich, die K ap ita le in ­
lage zu le isten (§ 211 HGB.), W erden, w ie dies aber nur bei 
N a m e n s  aktien  zulässig ist (§ 179 HGB.), die A k tie n  v o r der 
vo llen  Einzahlung des Nennbetrags oder des höheren A us­
gabebetrags ausgegeben und sind w e ite re  E inzahlungen nicht 
ausgeschrieben, so is t —  w ie dies der erkennende Senat in  dem
U rte il vom 24. Jun i 1921 (Bd. 6 S. 132) ausgeführt hat __ auch
das Recht des A k tio n ä rs  aus der A k tie  und demnach auch der 
W ert der A k t ie  a lle in  nach der geleisteten E inzahlung be­
stim m t. Es kann daher h ie r auch keine Rede davon sein, daß 
die Gegenleistung fü r den E rw erb des w e iterübertragenen 
A k tien rech ts  außer in  dem Betrage der Teileinzahlung auf den 
N ennw ert und des eingezahlten Agios auch noch in  der Ueber- 
nahme der V erp flich tung zu den w e iteren Einzahlungen be­
steht, da eine V erp flich tung hierzu fü r den bisherigen A k t ie n ­
inhaber noch n ich t ausgelöst w ar und es v ie lle ich t dahin steht 
ob es überhaupt je zur E in forderung der Resteinzahlung 
kom m t.

W esentlich anders lieg t die Sache, wenn auf den Inhaber 
lautende junge A k tie n  ausgegeben werden, da h ie r die A us­
gabe nach § 179 Abs. 3 des Handelsgesetzbuchs n ich t v o r deren 
Vollzahlung zulässig ist, eine staffelweise E inzahlung des Nenn­
betrags daher nur in  ku rz fris tigen  Term inen bis zur Ausgabe 
der A k tie n  in  B etracht kommen kann. Da es sich n ich t um ein 
bloßes Bezugsrecht auf die Inhaberaktien handelt, die Inhaber­
aktien  fü r den V erkehr nur als ve rb rie fte  Rechte möglich sind 
und die Ausgabe der A ktienurkunden n ich t v o r Vollzahlung er- 
folgen darf, so m u ß  die V erp flich tung zur Vollzahlung inne r­
halb der festbestim m ten F ris ten schon vom: ersten E rw erbe r der 
A k tie n  eingegangen sein. Das Reichsgericht hat daher in  der 
angeführten Entscheidung m it Recht als A bs ich t der Vertrags- 
betenigten be i der W eiterveräußerung den E rw erb der v o ll­
bezahlten A k t ie  angenommen und daraus geschlossen, daß
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auch die Gegenleistung nach A bs ich t der Parte ien in  der 
Leistung des W ertes der vollgezahlten A k tie n  bestehen solle. 
Daraus erg ib t sich dann, daß die Verp flich tung des Erwerbers 
zur Leistung der noch ausstehenden Restzahlung als T e il des 
Kaufpreises anzusehen ist. A n  dieser Auslegung des V e r­
tragsw illens kann sich, w ie das bezeichnete U rte il gleichfalls 
m it Recht w e ite r ausführt, auch nichts dadurch ändern, daß 
der E rw erber der A k tie n  zur E rfü llung seiner Zahlungsver- 
p flichtung gegen das Uebernahm ekonsortium  es übernimmt, die 
von diesem an die Aktiengesellschaft geschuldete Restzahlung 
zu dessen Gunsten zu leisten. Das gleiche g ilt, wenn der 
Zw eite rw erber vor Einzahlung des Restbetrags die A k tie  
w e iterveräußert (ebenso K e ß l e r ,  Kapitalverkehrsteuergesetz, 
o 337 Anm, 3 zu § 50 und W e i n b a c h ,  3. A u fl.,
S. 715 Anm . 3d zu § 50).

ö- Zu § 3 Nr. 1, T.St. 15 PreußStempSteuerG.
D ie  B e s c h e i n i g u n g  e i n e s  B a n k k u n d e n ,  d i e  

G e s c h ä f t s b e d i n g u n g e n  d e r  B a n k  „ e m p f a n g e n “ 
z u  h a b e n ,  l ö s t  i m  G e g e n s a t z  z u  d e n  W e n d u n g e n  
„ G e s e b e n "  o d e r  , ,K e n n t n i s  g e n o m m e n “  e i n e  
S t e m p e l p f l i c h t  n i c h t  a u s ,  w e n n g l e i c h  e i n  
K u n d e ,  d e r  G e l e g e n h e i t  e r h a l t e n  h a t ,  v o n  d e m  
I n h a l t  d e r  G e s c h ä f t s b e d i n g u n g e n  K e n n t n i s  
z u  n e h m e n ,  d u r c h  E i n g e h e n  e i n e s  G e s c h ä f t s  
m i t  d e r  B a n k  a n  d i e  A l l g e m e i n e n  B e d i n g u n g e n  
g e b u n d e n  w i r  d 1).

U rte il des Reichsgerichts V II. Z iv ilsenat, vom 2. O ktober 
1928 —  V I I  117. 28. —

T a t b e s t a n d .
Anfang O ktobe r 1926 übersandte die N. Bank, F ilia le  X, 

dem K läger folgendes Schreiben:

„D ie  N. Bank, F ilia le  X, g ibt Ihnen h ierdurch1 Kenntnis von 
den umstehend abgedruckten, im V erkehr m it ih ren Geschäfts­
freunden maßgebenden A llgem einen Geschäftsbedingungen m it 
dem ergebenen Ersuchen, ih r das anliegende Empfangsschreiben 
geil, unterzeichnet zurückzusenden.“

Das Empfangsschreiben hatte folgenden W o rtla u t:
„ Ic h  bestätige Ihnen den Empfang Ihres Schreibens

v o m .............V ord ruck Nr. K r. 73 nebst einem A bd ruck
Ih re r A llgem einen Geschäftsbedingungen."

Der K läger hat es der Bank am 7. O ktobe r 1926 unter- 
schrieben zurückgesandt. In Nr. 17 der A llgem einen Geschäfts­
bedingungen —  Ä . B, — heißt es:

„D ie  in Verwahrung gegebenen oder auf andere Weise 
in den Besitz der N. Bank gelangenden W ertpap iere
■ ................. Wechsel, W aren und sonstige W e r te ................
dienen als Pfand fü r alle Ansprüche, die der N. Bank 
gegen den Kunden erwachsen sind oder noch erwachsen 
s o l lte n ............ ... , ...............

Für die vom Beklagten h ie rin  gefundene Sicherstellung von 
Rechten hat der K läger nach T. St. 15 des Preußischen Stem pel­
steuergesetzes in  der Fassung der Bekanntmachung vom 27. O k­
tober 1924 (GS. S. 627) einen Stempel von 1,50 R M  bezahlt. 
M it der gegenwärtigen Klage fo rde rt er die Rückzahlung des 
Betrages. Beide Vorinstanzen haben der Klage stattgegeben. 
D ie Revision des Beklagten beantragt, das angefochtene U rte il 
aufzuheben und die Klage abzuweisen oder die Sache zur ander­
we itigen Verhandlung und Entscheidung an das Berufungsgericht

1) Durch diese Entscheidung ist, w ie  der Centralverband 
des Deutschen Bank- und Bankiergewerbes (E. V.) in  einem an 
seine M itg lied e r gerich te ten Rundschreiben hervorhebt, vom 
Reichsgericht k la rgeste llt, daß die Bescheinigung eines Bank­
kunden, die Geschäftsbedingungen der Bank „em pfangen" zu 
haben im  Gegensatz zu W endungen w ie  „gesehen" oder „K e n n t­
nis genommen eine S tem pelp flich t auf G rund des preußischen 
Stempelsteuergesetzes n ich t auslöst, wenngleich eine solche 
Bescheinigung genügt, um den Nachweis zu erbringen, daß 
der Kunde Gelegenheit erhalten hat, vom Inha lt der Ge­
schäftsbedingungen Kenntnis zu nehmen und demgemäß durch 
Eingehen eines Geschäfts m it der Bank an die A llgem einen 
Geschäftsbedingungen gebunden w ird . Nach dieser Entscheidung 
w ird  im  Interesse der Stempelersparnis im  G ebiet des preu­
ßischen Stempelsteuergesetzes oder g le ich inha ltlicher Stempel­
gesetze anderer Länder die Ausstellung von Empfangs­
bescheinigungen der Kundschaft genügen, es sei denn, daß im 
E inze lfa ll aus besonderen Gründen darauf W e rt gelegt w ird , 
von den Kunden eine ausdrückliche und urkund liche Be­
stätigung des A n e r k e n n t n i s s e s  der Geschäftsbedingun­
gen zu besitzen.

zurückzuyerweisen. Der K läger hat gebeten, die Revision zu­
rückzuweisen. D er Sachverhalt is t nach den U rte ile n  der 
Vorinstanzen vorgetragen worden.

E n t s c h e i d u n g s g r ü n d e .
D ie Revision is t unbegründet.
1. A llgem eine Geschäftsbedingungen, w ie sie bei den 

banken, aber auch in anderen Handelszweigen üb lich  geworden 
sind, s te llen zur E rle ichterung des Geschäftsverkehrs im  v o r­
aus und in  fü r alle E inzelfä lle  gü ltiger Weise die Bedingungen 
au  uf*r?r  ^ er|en der B ank ie r oder der sonstige Kaufmann zum 
Abschluß gewisser Geschäfte be re it is t. Sie werden gedruckt 
aa. ,“ e Runden áeáet>en und bilden, wenn demnächst ein Ge- 
schaftsabschluß e rz ie lt w ird , die sog. le x  contractus, d. h. sie 
stellen neben etwaigen besonderen Vere inbarungen die Gesamt­
he it der Vertragsabreden dar. V on dieser regelmäßigen Be­
deutung der A l gemeinen Bedingungen, w ie sie in  RGZ. Bd. 58

155 umschrieben ist, g ib t es eine Ausnahme, wenn nach dem 
übereinstimmenden W ille n  der Bank und des Kunden gewisse 
Rechtsfolgen, welche in  den A llgem einen Bedingungen vorge­
sehen sind, sofort und ohne das H inzutre ten einer neuen W illens- 
emigung P latz greifen sollen, RGZ. Bd. 84 S. 4. Um einen 
solchen F a ll k a n n  es sich, w ie dem Beklagten zugegeben ist 
gegenwärtig handeln, denn nach Nr. 17 der A llgem einen Be­
dingungen der Bank sollen alle W erte  des Kunden, die auf 
irgendeine Weise, also auch ohne zuvorigen Abschluß eines 
Geschäfts, in  den Besitz der Bank kommen, dieser auch für 
a lle künftigen Ansprüche gegen den Kunden haften. Solche 
Ansprüche setzen ebenfalls n ich t voraus, daß der Kunde be­
re its  ein Geschäft m it der Bank abgeschlossen hat.

2. Der Beru fungsrichter hat nun aber n ich t angenommen,
daß der K läger durch den Anfang O ktobe r 1926 geführten 
b  r ie f Wechsel m it der Bank ein Rechtsgeschäft m it dem Inha lt 
der Nr. 17 der A llgem einen Bedingungen abgeschlossen hat. 
u i  le^ net es’ der K läge r sich damals n ich t m it dem In ­
ha lt der A llgem einen Bedingungen einverstanden e rk lä rt, son- 
“ ern nur den Empfang der A llgem einen Bedingungen und des 
Uebersendungsbriefs bestätig t bat. Im  Anschluß an RGZ. Bd. 84 
S. 7 f. ve rkenn t der Beru fungsrichter n icht, daß das E inve r­
ständnis schon durch ein „Gesehen“  oder „K enntn is  genommen" 
ausgedrückt werden kann, er verm iß t in  dem A ntw ortschre iben  
des K lägers aber jeden Verm erk, dem ein solcher Sinn beige­
legt werden könnte; es beurkunde überhaupt keine W illens ­
erklärung des Klägers, sondern nur den äußeren Vorgang der 
Empfangnahme eines Brie fs und A llgem einer Geschäfts­
bedingungen.

Daß auch schon eine solche Beurkundung von rech tlicher 
E rheb lichke it sein kann, hat der Beru fungsrichter zutreffend 
hervorgehoben. Die A llgem e inhe it weiß, daß Banken ihren 
Abschlüssen A llgem eine Bedingungen zugrunde legen. W e r  
m i t  e i n e r  B a n k  e i n  G e s c h ä f t  e i n  g e h t ,  i s t  d e s ­
h a l b  a n  d i e  A l l g e m e i n e n  B e d i n g u n g e n  g e ­
b u n d e n ,  w e n n  i h m  v o r h e r  G e l e g e n h e i t  g e ­
g e b e n  i s t ,  v o n  i h r e m  I n h a l t  K e n n t n i s  z u  
n e h m e n .  Das hat im  S tre itfa ll die Bank zu beweisen. Diesen 
Beweis sicherte sie sich durch das vom K läger erbetene und 
von ihm  ausgestellte Empfangsbekenntnis, vgl. h ierzu RGZ. 
Bd. 103 S. 85 ff. und Bd. 109 S. 304 f.

3. D ie Folge des von der Bank gewählten Vorgehens ist 
allerd ings die, daß ein  Vertrag des in  Nr. 17 der A llgem einen 
Bedingungen vorgesehenen Inhalts zwischen ih r  und dem K läger 
n ich t m it sofortiger W irkun g  zustandegekommen ist, daß auch 
die Nr. 17 a. a. O. im  V erhä ltn is  zwischen der Bank und dem 
K läger erst in  K ra ft gesetzt wurde, als der K läger nach Empfang 
der A llgem einen Bedingungen ein Geschäft m it der Bank ab­
schloß. Kam es aber zu diesem Geschäftsabschluß, so wurde 
der Inha lt der Nr. 17 a. a. O. gleich dem übrigen Inha lt der 
A llgem einen Bedingungen durch stillschweigende Vere inbarung 
des Klägers m it der Bank zur maßgebenden Abrede. Um diese 
stillschweigende Vere inbarung handelt es sich gegenwärtig n icht, 
nu r um die U rkunde vom  7. O k to be r 1926. W as in dieser U r­
kunde n ich t steht, is t fü r  ih re  S tem pe lp flich tigke it ohne Bedeu­
tung, § 3 Nr, 1 des Preußischen Stempelsteuergesetzes.

4. Die Revision macht geltend, daß das Empfangsbekenntnis 
des K lägers ebenso auszulegen ist, w ie die Verm erke „Gesehen“  
und „K enntn is  genommen“ ausgelegt worden seien; andernfalls 
hä tte  auch früher eine W illense rk lä rung  n ich t angenommen 
werden dürfen. D ie R evis ion v e r t r it t  dabei die Ansicht, daß die 
vom K läger und der Bank im O ktobe r 1926 gewechselten Briefe 
als sog. typische U rkunden der fre ien  Auslegung durch das 
Revisionsgericht unterliegen. Ob diese M einung geb illig t werden 
kann, ist zweife lhaft. F ü r eine sichere A n tw o rt feh lt es an 
genügenden Feststellungen. Es handelt sich zwar um 
Form ulare, aber es w ird  da rin  immer nur von der N. Bank,
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F ilia le  X, gesprochen, so daß schon die Frage offen b le ib t, ob 
die Form ulare nur im  Geschäftsbereich der F ilia le  X  oder über­
haupt von der D irek tion  der N. Bank und ih ren  Zweiganstalten 
benutzt worden sind. Im  ersteren Falle würde n ich t gesagt 
werden können, daß die A u frechterha ltung der Rechtseinheit 
die fre ie  Auslegung der Bedingungen durch das Reichsgericht 
erfordere. Es kom m t aber noch hinzu, daß die verwendeten 
Form ulare handschriftlich  geändert worden sind. Das is t zwar 
von seiten der Bank geschehen, es steht aber vö llig  dahin, ob 
die geänderten Form ulare nur im  gegenwärtigen Falle oder auch 
sonst benutzt worden sind, wo und w ie o ft das etwa geschehen 
ist. Es sei indessen zugunsten der Revision un terste llt, daß die 
N. Bank die geänderten Form ulare in ihrem  gesamten Ge­
schäftsbereich und in  zahlreichen Fällen verw endet hat. Auch 
bei der dann zulässigen und gebotenen fre ien  Nachprüfung der 
vom Oberlandesgericht gefundenen Auslegung der Schreiben 
kann der Revision nicht be igetreten werden.

In dem „Gesehen" und dem „K enntn is  genommen" lieg t die 
Erklärung, daß der Kunde die A llgem einen Bedingungen durch­
gelesen hat und daß er keinen W iderspruch dagegen erheben 
w ill.  Diese E rk lä rung kann in  dem vom K läger geforderten und 
abgegebenen bloßen „Em pfangsbekenntnis“  unmöglich gefunden 
werden, weder in  dem Bekenntnis zum Empfang des Briefes 
der Bank, noch in dem Bekenntnis zum Empfang der A llg e ­
meinen Bedingungen. W enn die Bank in ihrem B rie f auch 
sagte, daß die m itgesandten A llgem einen Bedingungen im 
V erkehr m it den Geschäftsfreunden maßgebend seien, 
so verlangte sie doch ke ine einen Vertragsabschluß be­
urkundende „Bestä tigung", sondern eben nur ein Empfangs­
bekenntnis. Deshalb hatte die Bank in  ihrem  B rie f 
das gedruckte W o rt „Bestätigungsschreiben" durch das ge­
schriebene W o rt „Em pfangsschreiben“  ersetzt und in  dem dem 
K läger überm itte lten  Form ular fü r das „Em pfangsschreiben" den 
entscheidenden Schlußsatz: „M it  diesen Bedingungen erk läre  
ich m ich h ierdurch einverstanden" durchgestrichen, Auch nach­
dem der K läger das so gefaßte Empfangsschreiben unterzeichnet 
und der Bank zugesandt hatte, w a r er n ich t gehindert, gegen 
den In h a lt der A llgem einen Bedingungen noch W iderspruch zu 
erheben. E r s t  w e n n  e r  e i n  G e s c h ä f t  m i t  d e r  B a n k  
a b s c h l o ß  u n d  d a b e i  d i e  A l l g e m e i n e n  B e d i n ­
g u n g e n  z u g r u n d e  l e g t e ,  w u r d e n  d i e s e  f ü r  i h n  
v e r b i n d l i c h .

5. In zw e ite r L in ie  füh rt die Revision aus, daß die A us­
legung des Berufungsrichters höchstens dann fü r r ich tig  e r­
achtet werden könnte, wenn der K läger in  seinem „Em pfangs­
schre iben" die U nterw erfung unter die A llgem einen Bedingungen 
ausdrücklich ausgeschlossen hätte. Gerade das ist aber doch 
geschehen. In  dem B rie f des K lägers w ar die E rk lä rung des 
Einverständnisses m it den Bedingungen zwar vorgedruckt ge­
wesen, sie w ar aber durchstrichen worden. Auch diese 
Streichung eignete sich der K läger an, als er das Schreiben 
Unterzeichnete, er sagte also ausdrücklich, ganz w ie es die 
Revision verlangt, daß er sich m it den Bedingungen n ich t e in­
verstanden erkläre.

Bücherbesprechungen.

D ie  B e d e u t u n g  d e r  R a t i o n a l i s i e r u n g  f ü r  d a s  
D e u t s c h e  W i r t s c h a f t s l e b e n .  Beiträge von 
M . J. Bonn, G, Briefs, F. Demuth, B. Drews, J. D o rp ­
m üller, H. G rünfeld, W . Herrm ann, J. H irsch, G raf 
R. Keyserlingk, C. Koettgen, K . Lange, E. M osler, 
M ü lle r - Oerlinghausen, H. N ick lisch , W . Petersen, 
J. W . Reichert. Herausgegeben von der Industrie - und 
Handelskammer zu Berlin. Verlag Georg S tilke , Berlin . 
1928. 460 S.

D ie im  W intersem ester 1927/28 auf Anregung der Industrie - 
und Handelskammer zu B e rlin  von namhaften V ertre te rn  der 
W issenschaft, W irtscha ft und V erw altung in  der Handelshoch­
schule zu B erlin  gehaltenen Vorträge zu dem im Vordergrund 
a lle r w irtscha ftlichen  Fragen stehenden Thema „R a tio n a li­
sierung“  sind vo r kurzem in  einem sta ttlichen  Bande vere in igt, 
m it einem V o rw o rt von Geh. Regierungsrat Dr. F, D e m u t h  
versehen, erschienen. Neben den allgemeinen grundsätzlichen 
E rörterungen über technische und w irtscha ftliche  R a tion a li­
sierung sind nach dieser R ichtung hin einzelne W irtschaftszweige 
w ie Landw irtscha ft, Reichsbahn, Bankwesen, E inzelhandel, 
Kohlenbergbau, Eisen- und S tahlindustrie , Maschinenbau, 
Lebensm ittelhandel, T e x tilw ir ts c h a ft und das G ebiet der V er-

waltung behandelt worden. D ie Vorträge enthalten sehr v ie l 
Interessantes und geben einen Ueberb lick, w ie w e it die Rationa­
lisierung be i uns vorgeschritten  ist.

D ie Leser dieser Z e itschrift dürfte  in  erster L in ie  der V o r­
trag von Dr. M o s l e r ,  Geschäftsinhaber der D isconto-Gesell- 
schaft, B erlin , über R a t i o n a l i s i e r u n g  i m  B a n k ­
w e s e n  u n d  G e l d m a r k t  interessieren.

Das Problem der Rationalisierung be i den Banken e rb lick t 
Dr. M. p riva tw irtscha ftlich  in  der Verm eidung unnötiger, V e r­
ringerung verm e id licher Unkosten, in  günstigster Bedienung des 
Kunden, Sicherung eines angemessenen Geschäftsnutzens, allge­
m einw irtschaftlich  in  der V erb illigung und Beschleunigung des 
Geld- und W ertpap ierverkehrs.

Gegenüber der F riedenszeit is t die A nzahl der Kunden­
aufträge ganz erheblich gestiegen, der einzelne W ertposten aber 
auf K  des V orkriegsw erts gesunken. E iner verm ehrten A rb e its ­
leistung steht also ein verringe rte r N u tze ffekt gegenüber. H in ­
zugekommen sind fü r das Bankgewerbe ferner vö llig  unproduk­
tive  Verwaltungaufgaben der Behörden auf dem Gebiete der 
Steuer-, Devisen- und Aufwertungsgesetzgebung, „D ie  Quellen 
der U nW irtschaftlichke it im  Bankbetriebe liegen zum T e il n icht 
in  M ängeln der Betriebsführung des einzelnen B ankun te r­
nehmens, sondern vie lfach in Umständen, bei welchen die M ög­
lich ke it der Verbesserung n ich t bei den M itg lied e rn  und Orga­
nisationen des Bankgewerbes liegt, sondern bei welchen sie erst 
auf Gesetzgebung, Verwaltungsbehörden, Parlamente, auf andere 
W irtschaftsverbände, Presse oder Kundschaft e inw irken  müssen, 
um A bh ilfe  zu schaffen.“  D arin  liegt die besondere Schw ierig­
k e it der Lösung des Rationalisierungsproblem s im  Bankgewerbe, 
sie lieg t in noch höherem Maße in  der Tatsache, daß das Wesen 
des Bankgewerbes n ich t in der L ieferung guter Q ualitätswaren, 
sondern in  Dienstleistungen besteht, „b e i denen das Ansehen 
der F irm a, daß sie ih r  e rte ilte  A ufträge rich tig  und rechtze itig  
abw icke lt und ih r  anvertrautes Gut prom pt zurückgeben w ird , 
den Ausschlag g ib t".

Um diese D ienstle istungen möglichst vollkom m en zu ge­
stalten, müssen, w ie Dr. M. sagt, d re i Wege eingeschlagen 
werden: 1. Im inneren Betriebe: Vereinfachungs- und V e r­
billigungsmaßnahmen durch V ere inheitlichung der B etriebs­
grundsätze, durch M echanisierung und M aschinisierung; 2, im 
V erkehr der Banken und G eld institu te  untereinander: Schaffung, 
Ausbau und Vereinfachung der Verkehrsbeziehungen beim 
ökonomischen Iransp o rt des Geldes und der W ertpap ie re 
zwischen ihnen; 3. gegenüber der Kundschaft: Betriebs­
technische Vereinfachungen und allm ähliche Gewöhnung des 
Kunden an die Erfordernisse der Rationalisierung durch Ueber- 
nahme gewisser M ita rb e it und Opferung a lte r Gewohnheiten.

Diese Rationalisierungsmaßnahmen werden aber nur dann 
zum vollen E rfo lg  führen, wenn sie, w ie  Dr. M. sagt, begle itet 
sind von Maßnahmen, welche die Heranbildung von Führern 
des Bank- und Bankiergewerbes bezwecken. D ie R a tiona li­
sierung besteht also fü r das Bankgewerbe le tzten Endes in  dem 
obersten Gebot: M en not Measures. B e r n s t e i n .

Verein Marinejugend Vaterland, e, V.

Der vor mehreren Jahren gegründete Verein Marinejugend 
Vate rland hat seit seinem Bestehen überaus beachtenswerte, 
praktische Jugendarbeit geleistet, so daß diese von anerkannten 
Persönlichkeiten geleitete Organisation auch die Unterstützung 
der amtlichen Stellen genießt. Der Preuß. Staatskommissar zur 
Regelung der W ohlfahrtspflege hat dem V ere in  die Genehmi­
gung zur Sammlung und M itg liederwerbung e rte ilt. Der Verein 
arbeitet auf überparteilicher, vaterländischer Grundlage und er­
zieht in  seinen V. M. V.-Schulen die Jugend durch praktische 
A rbe it zu weitblickenden, verantwortungsfreudigen Staats­
bürgern im  Sinne der Mahnung des H errn Reichspräsidenten 
zur E in igke it, betont das Gemeinsame und vermeidet das 
Trennende. Der Verein hat bereits in  einer Reihe deutscher 
Städte die praktische A rb e it durch E rrich tung von V. M. V .- 
Schulen aufgenommen, auf denen —  neben Schule oder Beruf — 
eine zahlenmäßig beschränkte, aber ausgesuchte Jugend eine 
äußerst sorgfältige Erziehung fü r das Leben erhält — gleichviel 
in  welchem Berufe.

Aus den mannigfachen Organisationen, die sich in  
wachsender Zahl an Stellen unseres W irtschaftslebens wenden, 
hat sich der Vere in M arinejugend Vaterland überaus erfreu lich 
hervorgehoben, W ir  haben im Laufe der Jahre feststellen 
können, daß seine ganz erheblich auf das Praktische eingestellte 
Jugendarbeit höchst beachtliche Erfolge e rz ie lt hat.


