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Weltspartag 1928.

Abermals geht zum Oktoberende der Ruf ,Arbeite und Spare" in die Lande hinaus. Kredit-
institute aller Gruppen, Banken, Sparkassen und Genossenschaften betdtigen in ihrer Sparwerbung einen
W etteifer, der sich gleichwohl, richtig und vom hdheren Standpunkte gesehen, als vaterlandische Ge-
meinschaftsarbeit darstellt. Denn Sparen bedeutet fir Deutschland den Weg zur Freiheit aus jenem
Zustande der AuBenverschuldung, der auf dem letzten Bankiertag aus berufenem Munde ,finanzielle
Okkupation® genannt und mit Recht als kaum minder drickend und verhangnisvoll bezeichnet
wurde als eine militdrische Okkupation.

Dariber hinaus enthéalt jedoch der Weltspartag eine Mahnung, die sich nicht bloB an die
einzelnen Personen richtet und die Uber die Grenzen des einzelnen Landes hinausgeht. Die Einrichtung
des W e lt spartags erklart die Forderung des Sparens und der Kapitalbildung fur eine gemeinsame
Angelegenheit aller Lander und Vdélker. Es hat einen tiefen Sinn, wenn in der Sprache der angel-

sadchsischen Volker die Begriffe ,Retten”, ,Schitzen”, ,Erhalten und ,Sparen® durch ein und dasselbe
Wort bezeichnet werden. Sparen bedeutet fur die Vdlker der Erde in der Tat die
rrettung wund Erhaltung gemeinsamer, in tausendjahriger Arbeit auf-

gebauter Kulturwerte,

V t 2 @Cn ™e*rac™un”en zum Weltspartag pflegt die Pflicht des Einzelnen zum Sparen in den
or ergrind gestellt zu werden. Weite Kreise unseres im innersten Grunde sparsamen Volkes be-

dirfen dieser Mahnung kaum, sie betrachten das Sparen viel mehr als Recht, denn als Pflicht, und
au am Weltspartag die unausgesprochene Gegenmahnung, daR ihnen dieses Recht
i,ewa r eistet und nicht verkimmert werde. Gewahrleistet in dem Sinne, daR der eigene Staat das Recht
ZUf1l Paren’ “as Recht zur Vermdgensbildung wie ein verfassungsmafiges Grundrecht seiner An-
ge origen namentlich in seiner Ausgaben- und Steuerpolitik respektiert und dal die Gemeinschaft der

aaten dieses Recht als ein unverbrichliches Menschenrecht der Angehdrigen eines jeden von
i nen nicht nur theoretisch, sondern auch praktisch anerkennt. Mit dem Gedanken des W elt spartags
unvereinbar ist die Belastung einzelner Lander durch aufllenpolitische finanzielle Bindungen in einem
solchen Ausmal, daB weiten Kreisen ihrer Angehdrigen die Fahigkeit zum Sparen und zur Vermdgens-
bildung auf Menschenalter hinaus genommen wird. Nicht minder widerspricht es dem W elt spartags-
gedanken, wenn ein Land durch Vernichtung von Ersparnissen auslandischer Staatsangehériger, die seinem
Schutze anvertraut sind oder die es als Anleiheschuldner an sich gezogen hat, den eigenen Wohlstand
zu erhdhen sucht. Lander, die dem Grundsatz der internationalen Unverletzlichkeit des Privat-
eigentums zuwiderhandeln, haben schwerlich das Recht, an der Feier eines W eltspartags teilzunehmen.

Und so ist der Mahnruf, den der Weltspartag an die o6ffentlichen Gewalten der Welt richtet,

caum minder dringend und bedeutsam, als der Ruf zum Sparen, der heute an den Einzelnen ergeht,
ampf gegen alle sparfeindlichen Bestrebungen und MaBRBnahmen innerhalb und auBerhalb unserer

renzen ist von allen Betatigungsformen der Sparpropaganda wohl eine der wichtigsten und wirk-

samsten. Auch dieser Sparpropaganda gehdren alle Tage des Jahrs und nicht bloB der 30. Oktober,
tann sich die Einheitsfront der deutschen Kreditinstitute und ihrer Organisationen, auf deren Er-

a ung wir trotz allem Trennenden bedacht bleiben missen, am fruchtbarsten auswirken. Hoffen wir, dal

lese in leitsfront sich mehr und mehr verstarke durch Beitritt aller Stdnde, Parteien und Volksschichten,

die em Ziele nachstreben, welches das hdchste Ziel aller Spartatigkeit und Sparpropaganda ist:
Wohlstand wund Frieden im Inneren, Frieden und Wohlstand in der Welt!
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Zur Frage der ,Kreditkontrolle®.
Von Max M. Warburg, Hamburg.

Im Bank-Archiv (28. Jahrgang Nr, 2 vom 15. Ok-
tober 1928) tritt mein verehrter Kollege Willy
Dreyfus in einer kurzen Niederschrift Uber
Bilanzvorlage — Kreditkontrolle fir eine Zentral-
stelle zur Kreditkontrolle ein; er selbst deutet be-
reits als erfahrener Bankmann die Bedenken an, die
gegen eine solche Zentralstelle sprechen, glaubt
aber, daR trotzdem eine solche Einrichtung zu be-
furworten sei.

Dieser Ansicht ist nicht beizutreten.

Das Kreditgeschaft ist fur keine Mechanisierung
geeignet und kann und soll vom Bankier persdnlich
bearbeitet werden; das Kreditgeschaft ist kein
Massen-Artikel. Die Ursachen fir die vielfachen
Verluste im Kreditgeschaft liegen starker in der zu
geringen FiUhlungnahme zwischen Kreditgeber und
-nehmer und auch darin, daR die Kreditgeschéfte
namentlich bei den grolen Banken zu hé&ufig von
Beamten bearbeitet werden, die mehr Beamte als
Bankiers sind, und erst in zweiter Linie in der man-
gelnden Fihlung unter den Kreditgebern.

Die Hauptgefahr liegt in der unrichtigen und
unvollstindigen Angabe des Vermdégens und der Ver-
pflichtungen des Kredithehmers.

Ich kann meinem verehrten Kollegen Willy
Dreyfus nicht folgen, wenn er resigniert schreibt:
,Die Falle, in denen man aus bestimmten Grinden
die Vorlage einer Bilanz nicht fordern kann oder
will, oder in denen der Kreditnehmer die Bilanz-
vorlage verweigert, werden indessen in Deutschland
zunachst noch verhdaltnismé&aRig zahlreich bleiben.”
Warum soll es nicht mdéglich sein, gerade auf Grund

der kdilrzlich gemachten Erfahrungen, hier eine
Aenderung herbeizufihren? Anstatt von dem
Bankier den Mut zu verlangen, dall er sich von

seinem Kreditnehmer die Aufschlisse geben laf3t, auf
die er Anspruch hat, soll auf komplizierten Wegen
und unter nur scheinbarer Nichtverletzung des
Bankgeheimnisses ein ungeheurer und zweifellos stets
unvollstandig und daher unzuverlassig arbeitender
Apparat ins Leben gerufen werden. Selbst eine
vollstdndige Kenntnis aller Verpflichtungen, die fast
niemals bei der Kontrollstelle erreicht wirde, kann
keine richtige Grundlage fur die eigene EntschlielRung
bilden; im Gegenteil: muf3 Uberaus oft zu falschen
SchluRfolgerungen fithren. Ein Kreditnehmer kann
bei maRig erscheinenden Krediten vdéllig illiquide
sein und selbst bei der Inanspruchnahme groR3er
Kredite sehr liquide. Was soll es dem Bankier
nitzen, unzuverlassige und anonyme Angaben uber
die Passiva zu bekommen, wenn ihm die Unterlagen
fur die Aktiva fehlen? Bekommt er aber von dem
Kreditnehmer Mitteilungen uber die Aktiva, so
werden ihm die Passiva regelmafRig nicht verweigert
werden. Nur in den Fallen, wo ihm bewuf3t oder ver-
sehentlich Uber die Kredite unrichtige Angaben ge-
macht werden, konnte die Kontrollstelle, falls ihr
vollstandiges Material von allen Seiten geliefert ist,
nidtzlich sein. Aber kann es sich rechtfertigen, fur
die gliucklicherweise nicht allzu haufigen Falle, in
denen ein Kredithehmer dem Bankier trotz ausdruck-
lichen Befragens falsche Angaben macht, eine samt-
liche in Deutschland von in- und auslandischen
Bankiers gegebenen Kredite umfassende Sammel-
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stelle zu schaffen? Die Arbeit, die dieser Stelle er-
wéchst, wird m. E. von Dreyfus unterschatzt und
der Erfolg auRerordentlich Uberschatzt.

Die Selbsthilfe, die sich Banken und Bankiers
zu ihrem Schutze schaffen kénnen, sollte auf anderen
Wegen liegen.

Die Auskunftserteilung, wie sie in Deutschland

im Bankgewerbe geubt wird, ist &uRerst durftig. Das
zeigt ein Vergleich mit amerikanischen Bank-
auskinften. Auskinfte aus der Branche sind meist

inhaltsreicher, ausfihrlicher und individueller als die
allzu schematischen Bankauskiinfte. In Amerika
enthalt jede Auskunft eine ausfiuhrliche Geschichte
des Angefragten und alle Nachrichten, die der Bank
je uber ihn bekanntgeworden sind. Nach unserem
Geschmack gehen die Amerikaner vielleicht oftmals
zu weit, aber sicher ist man bei uns zu zuriick-
haltend; groRere Ausfuhrlichkeit Uber alle Be-
obachtungen in dem Gebaren des Angefragten sind
wunschenswert und — auch unter Wahrung des
Bankgeheimnisses — madglich.

W ir alle sind gezwungen, weit mehr als friher,
unsere Verhéltnisse Dritten gegeniuber klar aufzu-
decken; ich hebe nur hervor, in welch grindlicher
Weise das Finanzamt in jedem Hause Umschau halt;
diese steuerliche Nacktkultur hat frither auch kein
sich selbst achtender Kaufmann fur ertraglich
gehalten!

Ganz gleichglltig, ob eine Firma einen Kredit
sucht oder nicht, sollte sie ihre Bilanz von einem be-
eidigten Buchhalter prufen lassen; diese Prufung, die
sich natirlich nicht darauf beschranken darf, die
buchhalterische Richtigkeit zu konstatieren, wird
dann im Falle eines Kreditgesuches die beste Grund-
lage bieten.

Was die Mathematik
ist die Buchhaltung im Geschaftsleben.

in der Wissenschaft ist,
Die An-

spriche, die an den beeidigten Buchhalter gestellt
werden sollen, kébnnen gar nicht hoch genug sein,
mussen dann aber auch entsprechend entgolten
werden. Es handelt sich darum, zu prifen, ob die

Wertbestimmingen richtig sind, es hat eine Kritik
einzusetzen Uber die Kalkulation, uber die Ent-
nahmen der Gewinnbeteiligten; der beeidigte Buch-
halter hat die Aufgaben eines guten Hausarztes zu
erfullen, Krankheiten zu verhiten, Erfahrungen mit-
zuteilen, ohne indiskret zu werden, die er in seinem
Berufe gemacht hat.

Ich sehe in der grindlichen Ausbildung und in
der selbstverstdndlichen Hinzuziehung der beeidigten
Buchhalter den Ausgangspunkt einer soliden wirt-
schaftlichen Wiedergeburt Deutschlands.

Werden die deutschen beeidigten Buchhalter
die Stellung erringen, wie die chartered accountants,
die auditors, dann wird auch dieser Beruf die gleiche

Achtung genieBen, die gleiche gesellschaftliche
Stellung, wie die eines Anwalts oder eines
Richters. Dann werden wir auch nicht mehr ndtig

haben, auslandische Firmen als Buchprifer uns ge-
fallen lassen zu missen.

Ich wirde fur die Stellung der beeidigten Buch-
halter fir sehr wertvoll halten, wenn sie sich dem
Borsen-Ehrengericht unterstellen; ich weil3 aus fast
SOjahriger Erfahrung als Mitglied der Berufungs-
kammer der Bdrsen-Ehrengerichte, wie aufRerordent-
lich erzieherisch fur die Sitten diese Gerichte ge-
wirkt haben.



Schroeder,

Wie hoch die Stellung eines chartered accountant
in Amerika eingeschatzt wird, mag man daran er-
kennen, daR die erste Hilfskraft des Reparations-
agenten ein beeidigter Buchhalter war.

Hier muR der Hebel einsetzen in dem ein-
mitigen Verlangen der Kreditgeber nach der Bilanz-
vorlage und in der bereitwiligen Vorlage der
Bilanz vom Kreditnehmer, gepruft von einem be-
eidigten Buchhalter.

Gehen wir diese Wege, anstatt eine neue Orga-
nisation zu schaffen, auf deren Geburtsfehler ich in
diesem Zusammenhang nicht noch né&her eingehen

' so wir dem bewdahrten Beispiel anderer
Lander, wie vor allem Englands und Amerikas. W ir
sollen keineswegs auslandische Sitten blind kopieren,
in diesem Falle aber ist es eine natirliche Selbst-
entwickelung, die langst in Deutschland héatte statt-
finden sollen. —

Von Herrn Willy Dreyfus geht uns zu obigen
Darlegungen folgendes Schreiben zu:

~Mit den Ausfihrungen des Herrn Max W ar -
burg kann ich mich in ihrer Zielrichtung voll-
kommen einverstanden erklaren, insbesondere, so-
weit sie die Ausgestaltung der Auskunftserteilung
betreffen. Auch bin ich gleich ihm der Ansicht —
ich habe einen &hnlichen Wunsch meinerseits aus-
gesprochen —, dalR die kreditgewahrenden Banken
und Bankiers in allen Fallen ,den Mut aufbringen®
sollten, fur die KrediteinrAumung die Vorlage der
zertifizierten Bilanz zur Bedingung zu machen. Auch
dariber kann keine Meinungsverschiedenheit be-
stehen: Die Kreditkontrolle allein kdénnte nie eine
Basis fur das Kreditgeschéft bilden. Urteilsfahigkeit
des Kreditgebers muR immer erstes Postulat bleiben.
Dazu treten mufl allerdings ein warmes Herz, das
da hilft, wo durch Krieg und Inflation Unterneh-
mungen, deren Erhaltung wertvoll ist, geschwécht
Yeri fn s*n< und ein klarer Kopf mu3 daflir sorgen,
daR das, was in der Wirtschaft nicht mehr lebens-
fahig, oder in seiner Moral bedenklich ist (Krieg und
Kriegsfolgen sind in dieser Beziehung noch nicht
ganz Uberwunden), rechtzeitig ausgemerzt wird, so
dalR groRRerer Schaden verhiitet bleibt. Da mensch-

liche Unzulanglichkeit nie ganz beseitigt werden
kann, so bleiben mechanische Hilfsmittel in den
Fallen immer unentbehrlich, in denen der Mensch

mit dem Verstand allein das Gleiche nicht mit der-
selben Sicherheit zu leisten vermag. SchlieBlich
) A e Sicherung — sei es die Forderung der
zertliizierten Bilanz, sei es die Zentralkontroll-
stelle — gleichermalRen im Interesse des Geldgebers
wie des Geldnehmers, denn die Einschrankung der
TC a.®nsfa,le wird sich letzten Endes auch in einer
ErmaRigung der Kreditkosten auswirken.
w. Gegensatz zu den Ausfihrungen des Herrn
arbur g bin ich der Ansicht, da im Augenblick
noch nicht m geniugender Anzahl Persénlichkeiten
vorhanden sind, die das Amt des sachverstidndigen
beeideten Buchhalters in dem Ausmale wirden aus-
uben konnen, in dem es Herr Max W arbur s
winscht und in dem ich es auch fiur ndétig halte. Die’
Erreichung des von ihm angestrebten ldealzustandes
erscheint daher noch auf eine Reihe von Jahren
ausgeschlossen. Auch wird es sicherlich noch ge-
raume Zeit erfordern, bis sich in den Kaufmanns-
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kreisen der Gedanke allgemein durchgesetzt hat, dai
nuf Vorlage der zertifizierten Bilanz dem Kredit-
wirdigen den Kredit bringt, auf den er Anspruch
hat. Die Zentralstelle bietet also allein den Vorteil,
sofort wirksam zu werden und MiBbrauche in der
Kreditinanspruchnahme, die latent vorhanden sein
mdogen, aufzuspiren und zu beseitigen. Insbesondere
kénnen nur durch sie Betrugsfalle, die auch eine
Buchprifung nicht unbedingt erfalBt, aufgedeckt
werden.

Ob bei der Kreditkontrolle Mihe und Aufwand
in richtigem Verhdltnis zu dem erreichbaren Nutzen
stehen, dartiber werden die Ansichten auseinander-
gehen. DaR scnéadliche Ruckwirkungen vermieden
werden koénnen, wenn die Errichtung der Zentral-
stell6 mit der notigen Vorsicht und Geschicklichkeit
erfolgt, glaube ich indessen mit Sicherheit annehmen
zu durfen.

Mir ist wohl bekannt, dal mein Vorschlag nicht

neu istl. Ich benutze daher gern diesen Anlal3,
um festzustellen, daR mit meinem Vorschlage, wie
ich inzwischen erfahren habe, Gedanken ' aus-

gesprochen wurden, die schon im Jahre 1912 Lucien
Picard in einem Artikel ,Schutzvereinigung der
das Kreditgeschaft betreibenden Banken und
Bankiers" zum Ausdruck gebracht hat?.“
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Von Dr. F. Schroeder,
Prasident der PreuBischen Staatsbank (Seehandlung).

Nach einem Vortrag, gehalten in der Frankfurter Gesellschaft
fur Handel, Industrie und Wissenschaft am 24. Oktober 1928.

letzten Jahren
Die An-

Der Anleihemarkt hat in den
den Beteiligten nicht viel Freude gemacht.
leihenehmer, die Kapitalbesitzer, die Emissions-
h&duser, alle haben abwechselnd oder gleichzeitig
schmerzliche Enttduschungen erlebt. Es bedarf hier
keiner Erorterung, dall die Hauptursache in dem
Mangel an heimischem Kapital liegt, darin, dal
unsere Kapitalbildung mit dem notwendigen und be-
rechtigten Kapitalbedarf noch nicht Schritt halt.

Hier mdchte ich zwei Einzelfragen erdrtern: die
erste betrifft ein Organisationsproblem,
den Gedanken einer Ausgleichsstelle zur ,Erzielung
einer rationierlichen Befriedigung des Bedarfs“, die
zweite die Mdglichkeit einer Erweiterung des
Kreises von Abnehmern neuer Anleihen,
insbesondere der o6ffentlichen Anleihen.

Wie es bei dem Mangel an anderen Bedarfs-
gegenstdnden der Fall war, erschallt jetzt auch fiur
den Kapitalmarkt der Ruf nach der Planwirtschaft.
Die Organisation soll den Mangel heilen oder er-
setzen. Gewill laBt sich manches bessern, aber all-
zuviel kann man sich davon nicht versprechen, wenn
man sich die Entwicklung des Anleihemarktes in den
fetzten Jahren vergegenwartigt.

Zweimal sind unvorgesehene Rickschlage in
einer anscheinend rasch aufsteigenden Entwicklung
eingetreten,. Der erste von 1925 nach dem kurzen,

9 Vgl. Magazin der Wirtschaft vom 25. 10. 1928, Georg
Bernhard, ,Kreditkontrolle“.
*1 Vgl. Deutsche Wirtschafts-Zeitung vom 1. 9. 1912 und

Abendblatt der Frankfurter Zeitung vom 24. 10. 1925.
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bald verpufften Anlauf, ist noch glimpflich verlaufen.
Der zweite vom Friuhjahr 1927, nach der verwirren-
den Geldflulle des vorausgegangenen Winters, hat
ernste und langanhaltende Stdérungen verursacht.
Beide Male gab man sich trigerischen Hoffnungen
und Erwartungen Uber den Umfang der Kapital-
bildung in Deutschland hin und erkannte die wahren
Ursachen erst spéter, In den Hauptziigen lagen sie
darin: Ausgang 1924 und Anfang 1925 gingen viele
Kapitalbesitzer, die aus verschiedenen Grinden bis
dahin die kurzfristigen Anlagen bevorzugt hatten,
zum Erwerb langfristiger Werte Uber. Diese Welle
gestauten Kapitals verebbte rasch. 1926/27 war aus-
landisches Geld in schwer erkennbarem, groBem Um-
fange hereingekommen und verwirrte die Lage am
Geld- und Kapitalmarkt. Als der Zustrom aufhdrte,
muf3te der Rilckschlag eintreten.

Bei Beginn des laufenden Jahres waren die Ver-
héaltnisse am Anleihemarkt bereits wieder leidlich
konsolidiert. Auch fur 6ffentliche Anleihen war die
Situation gebessert. Man hatte aus den Erfahrungen
gelernt, schatzte die Kapitalbildung richtiger ein und
ging mit gréBerer Vorsicht zu Werke. Aber All-
gemeingut ist diese Vorsicht leider noch nicht ge-
worden. Bei den Bodenkreditinstituten ist die Geld-
nachfrage erklarlicherweise aulerordentlich grof3,
und sie verkaufen eine Pfandbriefserie nach der
anderen, wie sie der Markt ohne allzu deutlichen
Kursdruck aufnimmt. Sie schopfen zweifellos den
Hauptteil des dem Anleihemarkt zuflieBenden Ka-
pitals ab. Die Stadte, denen die Benutzung des Aus-
landsmarktes stark beschrankt werden mufite,
drangten gleichfalls scharf an den Markt.

Bis September einschlielich gelang es, insgesamt
im Inland etwa 2,3 Md. an festverzinslichen Schuld-
verschreibungen aufzulegen gegen etwa 2,5 Md. in
der gleichen Zeit des Jahres 1927. Das bessere Er-
gebnis von 1927 ist natirlich nur durch die besonders
hohen Emissionsziffern des ersten Quartals ent-
standen. Die Entwicklung des laufenden Jahres war
erheblich gleichmé&Riger als die des Jahres 1927,
Der Monatsdurchschnitt in den ersten drei Quar-
talen des Jahres 1928 betrug 253 Milk, in den ent-
sprechenden des Jahres 1927 277 Milk, dagegen der
Monatsdurchschnitt der ganzen Jahre 1907— 13
207 Milk RM. Die Aufnahmefahigkeit des inlandischen
Kapitalmarktes hat also unter Beriucksichtigung der
Geldentwertung die Vorkriegsziffern scheinbar nahe-
zu wieder erreicht. Aber dieses Ergebnis ist in recht
erheblichem MaRe dem starken Interesse des Aus-
landes fir inlandische Anleihen zu verdanken, das
ziffernm&Rig nicht zu erfassen ist, und trotz der aus-
landischen Beteiligung sind Kursrickgange sogar bei
einer — wenn auch sehr langsam abnehmenden
Konjunktur eingetreten. AuRerdem sind daneben
bis September ca. 1,2 Md. deutsche Auslandsanleihen
ausgegeben worden. Hieraus geht wiederum hervor,
dall auch 1928 die eigene Kapitalbildung fir den not-
wendigen Bedarf nicht gentgt hat.

Die Kursrickgange mahnen zur Zurickhaltung,
wenn sie auch zum groRen Teil saisonméaRig bedingt
waren und in keiner Weise mit derjenigen des Vor-
jahres zu vergleichen sind. Sie betrugen z. B. bei den
Pfandbriefen der privaten Hypothekenbanken von
Januar bis September 3% pCt., bei den Provinz- und
Stadtanleihen 2 pCt. Die Rickgadnge sind also
zahlenmé&Rig nicht sehr erheblich. Selbst vor dem
Krieg waren die Kursschwankungen im Verlauf der
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einzelnen Jahre nicht selten wesentlich gréBer. Vor
allem ist gegen das Vorjahr, wo Differenzen zwischen
den Hdchst- und Niedrigstkursen von 10 und 15 pCt.
die Regel, Schwankungen um 20 pCt. nicht selten
waren, eine ganz erhebliche Besserung eingetreten.

Es |&aRt sich also nicht leugnen, dalR der bisherige
Verlauf des Jahres 1928 einen Fortschritt gegen die
fruheren Jahre bedeutet, weniger hinsichtlich der
Kapitalbildung als gerade hinsichtlich der pfleglichen
Behandlung des Marktes. Das ist sehr erfreulich und
mull besonders betont werden. Die vorsichtige Be-

handlung des Inlandmarktes kam auch in den
Emissionskursen zum Ausdruck, die sowohl fir
offentliche Anleihen, wie fur Pfandbriefe einiger-

mafen ihr Niveau gehalten haben.

Immerhin ist es begreiflich, da die sehr unge-
wisse Zukunft des Marktes, seine starke Abhé&angig-
keit von dem Interesse des Auslands, Winsche
nach strafferer Organisation des Inlandsmarktes
durch eine Verstdndigung zwischen den Beteiligten
laut werden lassen.

Eine halbprivate Verstidndigung ist im Friahjahr
dieses Jahres zwischen den privaten und den o6ffent-
lich-rechtlichen Hypothekenbanken zuné&chst insofern
zustande gekommen, als sie das bekannte Bonifikations-
abkommen schlossen und sich gegenseitig verpflich-
teten, vor etwaiger Erhéhung des NominalzinsfulB3es
ihrer Pfandbriefe miteinander und mit dem Reichs-
wirtschaftsministerium in Verbindung zu treten. Hin-
sichtlich der Emissionen sind sie noch vdllig frei.

Die im Fruhjahr dieses Jahres nach der
Emissionshausse d&ffentlicher Anleihen vom April
insbesondere in der Frankfurter Zeitung laut ge-
wordenen Vorschlage gehen in anderer Richtung.
Die vorgeschlagene Regelung soll vor allem den Zeit-
punkt fur die Auflegung der jeweils in Aussicht ge-
nommenen Anleihen betreffen. Man will den W ett-
lauf beka&mpfen, welcher jedesmal einsetzt, sobald
sich der berihmte Silberstreifen am Horizont zeigt.
Die groen Emissionsbhanken sollen periodisch, sei
es direkt, sei es Uber eine Vertrauensstelle, mit-
einander in Fihlung treten, um sich Uber Tempo und
Reihenfolge ihrer Emissionen, der &ffentlichen wie
der privaten zu verstandigen. Auch Prasident
Kleiner vom Deutschen Giroverbande und
Prasident M u 1ler t vom Deutschen Staddtetag haben
den Vorschlag unterstitzt. Herr Kleiner ging
noch weiter und verlangte auler Abreden Uuber die
Zeitfolge der festverzinslichen Emissionen auch
Vereinbarungen Uber Hohe und Bedingungen, ferner
ber Zusammenarbeit bei der Unterbringung.
Nur so, meinte er, werde man eine rationier-
liche Befriedigung des Kapital-
bedarfs gewdahrleisten kbnnen. Da ein so hoch
gestecktes Ziel natirlich nur langsam zu erreichen

ist, hat Préasident Kleiner im September ge-
aulert, ein wichtiger Fortschritt wéare bereits
erzielt, wenn zunédchst innerhalb der kommu-
nalen Emissions-Institute, also aller derjenigen

Banken, welche am Markt fir Kommunalanleihen
aktiv beteiligt sind, eine Vereinbarung tUber die Zeit-
folge erreicht wirde, und zwar nicht von Fall zu
Fall, sondern regelméaRig. An seinen weiteren Zielen
hat er dabei festgehalten.

Die Anregungen sind gewi sehr dankenswert
und nitzlich, sie bedurfen eingehender Prifung. Aber
ich kann mich ihnen nicht in allen Punkten an-
schlieen.



Schroeder,

Zunachst frage ich: wiurde sich die bisherige Ent-
wicklung wesentlich anders gestaltet haben, wenn
wir eine Planwirtschaft im Sinne der erwéahnten Vor-
schlage schon gehabt hatten? Ich glaube das nicht.
Die UeberSchatzung der wiedererwachenden Kraft
unseres Kapitalmarktes in den entscheidenden Zeit-
punkten der Jahre 1925/27 war ziemlich allgemein.
Auch eine vorhergehende Beratung und Verstandi-
"EPg Vi Hohe und Bedingungen der
offentlichen Emissionen in irgendeinem Gremium
hatte zu keinem wesentlich anderen Ergebnis geflhrt.
Insbesondere gilt das von der Reichsanleihe vom
Januar 1927; die Winsche des Reichsfinanzministe-
ruims hatten wohl keinen starkeren Widerspruch er-
fahren, als damals in den Beratungen des Kon-
sortiums.

Im Jahre 1928 ist man auch ohne eine formelle
Planwirtschaft oder allgemeine Verstidndigung vor-
sichtiger zu W erke gegangen. Die groRen Emissionen
— und auf sie kommt es entscheidend an — haben
sich in einer Hohe gehalten, die der Kraft des Marktes
entsprach, und sind zeitlich angemessen verteilt
worden. Die Emissionen der Reichsbahn-Vorzugs-
Aktien, der preuBlischen und der bayerischen Staats-
anleihen, der Sammel-Anleihe der Girozentrale, der
Anleihen der Staddte Berlin und Frankfurt sind in
wohluberlegten Abstanden einander gefolgt, sie haben
im groRen und ganzen einen guten Erfolg gehabt und
den Markt nicht Gberanstrengt.

Was die Emissionen des Reiches und Preul3ens
betrifft, so besteht selbstverstiandlich zwischen den
mafRgebenden Stellen die nétige Fuhlung, um gegen-
seitige Ueberraschungen und Beeintrachtigungen zu
Veijme” en’ Ubrigen auch bei fast allen
anderen groRen Emissionen die PreuRische Staats-
bank im Konsortium, und zwar als Fuhrerin, mit Aus-
nahme der Emissionen von Reich, Reichsbahn und
Reichspost, bei denen sie an die zweite Stelle hinter
die Reichsbank tritt. Fur die General-Direktion der
Staatsbank darf ich in Anspruch nehmen, dal sie in
den Verhandlungen uber die Emissionen auf die Ge-
staltung der Hohe und der Bedingungen und auf die
Zeitfolge im Sinne einer sachgemaflen Bericksichti-
gung der Mdglichkeiten des Marktes hingewirkt und
einen Ausgleich und eine Verstandigung erzielt hat,
die den Interessen der verschiedenen Emittenten ge-
recht geworden ist. Fiur diese groRen Anleihen scheint
mir eine weitergehende Planwirtschaft nicht not-
wendig zu sein.

W eiter scheiden aus der angeregten Verstandi-
gung uUber die Emissionen die Bodenkreditinstitute
aus, weil sie eigentliche Emissionen, wie die anderen
hier in Frage kommenden Stellen, gar nicht ver-
anstalten: sie verkaufen fortlaufend ihre Papiere
nach MaRRgabe des Bedarfs und der Tragfahigkeit des
Marktes, Wenn sie neuerdings haufiger neue Serien
mit Vorzugskursen fir eine gewisse Zeit ankindigen,
so ist dies mehr eine technische Variante des fort-
laufenden Verkaufs. Sie schopfen allerdings auf dem
Markte den Rahm ab; aber die Leidtragenden werden
sich damit trésten missen, dal3 diejenigen, welche den
Erlos der Pfandbriefe erhalten, einen wirtschaftlich
gesunden und berechtigten groBen Bedarf haben.
Eine Ubermé&fRige Beanspruchung des Marktes kdnnte
wohl durch die Aufsichtsbehdrden gehindert werden.
Im Ubrigen ist hier sicher noch manches zu bessern.
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seitens der Bodenkreditinstitute
des Bonifikationsabkommens

Dies wird aber

selbst durch Ausbau
geschehen kdnnen,

een”°n Offentlichen Anleihen bleiben nun noch die
groReren Emissionen der Kommunalverbdnde und
Kommunen, einschlieBlich der sogenannten Sammel-
anleihen Ubrig. Hier ist es schon ein Fortschritt, dal
die Zahl der Emittenten nicht mehr so grol3 ist wie
tiuher, weil mittlere und auch grélere Kommunen
aut selbstandige Emissionen verzichten und sich an
den bammelanleihen beteiligen. Der frihere Zustand
war, nicht nur fir die kleinen, sondern
auch fur die groBerenKommunen — weil die Zersplitte-
rung des Marktes durch die Fulle der notierten
Papiere und den Mangel der Kurspflege bei vielen zu
einer Abneigung des Publikums und zu einer ge-
rmgeren Bewertung der Kommunal-Papiere Uber-
haupt fuhrte. Von den Sammelanleihen sollte noch
mehr Gebrauch gemacht werden. Prestige-
Rucksichten dirfen hier keine Rolle spielen. Auch
kénnten wohl die Genehmigungsbehdrden die Ge-
nehmigung der Ausgabe von Inhaberpapieren noch
mt , T , Scliranlien und z' B- Emissionen unter
5 Mill Mark nicht mehr zulassen. Fiur die dann
ubrigbleibenden Kommunalanleihen halte ich frei-
wdhge Vereinbarungen im Sinne der Anregungen
es residenten Kleiner fiur durchfuhrbar und
empfehlenswert, aber nur unter den Emittenten, d. h.
en beteiligten Kommunen, Kommunalverbdnden und
den Emittenten der Sammelanleihen, nicht unter den
in Frage kommenden Banken, deren Zahl viel zu grof
st Gegenstand der Vereinbarung kann ich mir
die Zeitfolge und die Hohe der Emissionen fir be-
stimmte kurze Zeitrdume denken, vielleicht auch ge-
wisse Mindestbedingungen, Die Vereinbarung muR
so leicht durch Verstdandigung abanderbar sein, daR
sie sich jederzeit einer verdnderten Marktlage an-
passen kann. Die Vereinbarung einiger Grof3stadte
Uber die fur 1928 zugelassenen Auslandsanleihen ist
ein erster nachahmenswerter Schritt in dieser
Richtung.

Dagegen kann ich mir einstweilen keinen prak-
tischen Erfolg von der viel weitergehenden An-
regung versprechen, dalR sich alle Emissionsinstitute
—-d. h. die Banken — durch freiwillige Vereinbarung
dahin verstdndigen sollen, vor allen Emissionen —
auch Aktienemissionen — regelmé&fRig vorher gegen-
seitig FUhlung zu nehmen. Dafir ist der Kreis zu
grol3, der Konkurrenzkampf der Institute unterein-
ander zu lebhaft; es wird sich niemand durch den
Mehrheitsbeschlul3 der Konkurrenz an einer
Emission hindern lassen wollen, die er fur erfolg-
versprechend héalt. Dazu kommt der leidige Mangel
an Selbstdisziplin. Was erleben wir denn jetzt in
den Konsortien? Jedesmal wird beschlossen, Boni-
fikationen nur in bestimmten Grenzen weiterzugeben,
und jedesmal héren wir, daR Konsortialmitglieder
hiernach unzulédssige Angebote gemacht haben. Das
w -ktim Ausland fur die Beurteilung einer Emission
ganz besonders unangenehm. W ir missen erreichen,
daR solche Angebote als gegen die Standespflichten
verstoRend, als ,unzuldssiger Wettbewerb“ im Sinne
des Koélner Bankiertages angesehen werden, und es
wird ernsthaft erwogen, bei nédchster Gelegenheit
solche Firmen, von denen VerstéRe bekanntgeworden
sind, nicht mehr in gewissen groRen Konsortien zu
beteiligen.
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M it dieser Einschrdnkung auf die Kommunen und
die Sammelanleihen der kommunalen Institute be-
gruBe ich die Anregungen des Prasidenten
Kleiner als einen erheblichen Fortschritt, und
stimme auch darin mit ihm Uberein, dal neue be -
hérdliche Einrichtungen nicht getroffen werden
sollten. Man kénnte ja auf den Gedanken kommen,
dalR die zustéandigen Ministerien bei der Genehmigung
zur Ausgabe von Inhaberpapieren gemaR § 795 BGB.
auch die Zeitfolge von Emissionen regeln sollten, in-
dem sie die endgultige Genehmigung fir jede einzelne
Anleihe immer nur fur eine ganz bestimmte kurze
Zeit aussprechen und hierbei die Marktlage berick-

sichtigen. Ich moéchte ganz entschieden hiervor
warnen. Die Gefahr der verpal3ten Gelegenheiten
ist zu gro3. In den meisten Fallen mu3 schnell ge-

handelt werden. Dem kann der beho6rdliche Apparat
nicht genugend gerecht werden, besonders wenn hier
mehrere Ministerien beteiligt und Zwischeninstanzen
zu hoéren sind. Die Beh6rden kénnen auch nicht die
intime FUhlung mit dem Markte haben wie die
Banken, denen sich fir manche Anleihen auch einmal
besondere Gelegenheiten der Unterbringung bieten.
Das Reichsfinanzministerium hat im Rahmen seiner
jetzigen Zustandigkeit im April d. J. ein Rund-
schreiben an die Lander versandt, in welchem auf die
Gefahren der zu raschen Aufeinanderfolge von
Kommunalanleihen hingewiesen und scharfe Prifung
der beantragten Inlandsanleihen durch die Aufsichts-
organe dringend empfohlen wurde. Eine scharfe
Prufung durch die Zentralbehdrden, ob solche An-
leihen unbedingt notwendig und unaufschiebbar sind,
ist bei der jetzigen Marktlage geboten, und zwar auch
schon deshalb, um einen gerechten Ausgleich der
Verschiedenheiten in der Praxis der Bezirksinstanzen
zu bewirken. Ich kann es mir als nutzlich vorstellen,
daR die Landeszentralbehdrde erklart: ich habe in
letzter Zeit so groRe BetrAge an Kommunalanleihen
genehmigt, die noch nicht an den Markt gekommen
sind, daR ich einige Zeit Genehmigungen nicht mehr
erteilen will. Man darf aber nicht so weit gehen, fur
die einzelnen Anleihen den Zeitpunkt der Emissionen
zu bestimmen, sondern sollte es bei der jetzigen
Praxis belassen, eine langere Geltungsdauer des In-
haber-Privilegs vorzusehen, damit die Kommunen
und ihre Banken die beste Gelegenheit rasch aus-
nutzen kdnnen.

Wenn ich hiernach freiwillige Vereinbarungen
aller beteiligten Bankinstitute mit dem Ziele einer
Jfationierlichen Befriedigung des Kapitalbedarfs”
weder fur notwendig noch fur praktisch durchfihr-
bar halte, so soll damit nicht gesagt werden, dal alles
in bester Ordnung sei. Im Gegenteil, ich bin mir
wohl bewul3t, daR sowohl bei den beaufsichtigenden
Behoérden wie bei den emittierenden Banken, wie ins-
besondere bei den geldsuchenden Stellen Fehler ge-
macht worden sind. Aber diese Fehler hatten ihre
Ursache nicht im System, sondern in der Anwendung
des Systems. Sie lassen sich deshalb besser unter
den jetzigen gesetzlichen Bestimmungen, bei dem
jetzigen Verstandigungsmodus der Banken beheben
als durch Schaffung neuer Instanzen. W ir alle sind
uns dartber klar, daB die Inanspruchnahme des
Kapitalmarktes, sei es durch die 6ffentliche Hand, sei
es durch Private, keine Angelegenheit des Einzelnen
mehr ist, sondern wegen der Beeinflussung des Zins-
fuBes, dessen Veradnderung eine Umwertung aller
Werte nach sich zieht, die Allgemeinheit angeht.
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Aber eine wirksame Kontrolle der gesamten Kapital-
verteilung ist nicht madglich, fir den Inlandsmarkt
ebensowenig wie fir die Kapitaleinfuhr.

Was die Frage der Erhaltung und Er-
weiterung des Kreises von Abnehmern
6ffentlicher Anleihen angeht, so mochte
ich hier zwei Gruppen von MaRBnahmen erértern.
Die eine betrifft die Behandlung der offentlichen
Anleihen in der Gesetzgebung, die zweite die MalR-
nahmen, bestimmte Institute, namentlich diejenigen,
auf deren Anlagepolitik Reich oder Staat Einfluf3
haben, zu vermehrtem Erwerb von festverzinslichen
Effekten zu veranlassen.

In der steuerlichen Behandlung der Effekten
finden wir vielfach Bevorzugungen der &ffentlichen

Anleihen, insbesondere der Reichs-, Staats- und
Kommunalpapiere. Ich weise z. B. auf die Bodrsen-
umsatz- und die Wertpapiersteuer hin. Friher

waren Reichs- und Staatspapiere noch starker be-
vorzugt. Das entsprach dem allgemeinen staats-
politischen Grundsatze, dall im Interesse des Reichs-
und Staatskredits die Reichs- und Staatsanleihen
einen Vorrang vor allen anderen Effekten haben und
dementsprechend ausgestattet werden sollen. Die
jetzige Kapitalertragsteuer fiur die festverzinslichen
Papiere wirkt geradezu im entgegengesetzten Sinne;
sie enth&lt fur wertvolle Zeichnerkreise starke Hem-
mungen, solche Papiere zu erwerben. Die Grinde
gegen die Steuer sind in der letzten Zeit, so vielfach
in der Literatur, der Presse und auf mancherlei
Tagungen, z. B. dem Kodélner Bankiertage, erortert
worden, daR ich mich auf den Hinweis beschranken
kann, daR zum mindesten fir die einkommen- oder
kérperschaftsteuerfreien Kapitalbesitzer ein Weg fur
eine Befreiung von jener Steuer wird gefunden
werden missen.

Auf einem anderen Gebiete sind die offentlichen
Anleihen im Vergleich insbesondere mit den Pfand-
briefen und den Kommunalobligationen der Real-
kreditinstitute geradezu deklassiert, namlich bei der
Zulassung zur Lombardierung bei der Reichsbank. Das
jetzige Reichsbankgesetz gestattet — abweichend von
der friheren Regelung — der Reichsbank die Lombar-
dierung von langfristigen Schuldverschreibungen der
Lander und der Kommunen tUberhaupt nicht und laRt
sie fur langfristige Reichsanleihen nur beschréankt zu,
namlich wenn fur das Darlehen zwei Verpflichtete
haften, von denen einer eine Bank sein mu3. Dartber
hinaus macht die Reichsbank sogar von der ihr ge-
gebenen Moglichkeit, kurzfristige Schatzanweisungen
der Lander zu lombardieren, im allgemeinen keinen
Gebrauch; fir die Reichsschatzwechsel ist hier eine
besondere Regelung getroffen, die die Diskontierung
und Lombardierung bis zur Hoéhe von 400 Mill. RM
zulafRt, solche Schatzwechsel aber nicht in die Noten-
deckung einrechnet.

Die jetzige Regelung Uberspannt einen an sich
gesunden und notwendigen Grundsatz, namlich den
der Trennung der Reichsbank von den o6ffentlichen
Finanzen, der dem Reichsbankgesetz zugrunde liegt.
Die uneingeschrankte Diskontierung von Reichs-
schatzwechseln, der sich die Reichsbank im Kriege
und in den folgenden Jahren im vaterlandischen
Interesse nicht entzogen hat, hatte ja die Inflation
ermoglicht oder erleichtert. Die Trennung der
offentlichen Finanzen von der Reichsbank ist daher
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einer der Grundpfeiler unserer Wahrung, und an ihm
darf nicht geruttelt werden. Es mag auch notwendig
gewesen sein, bei dem ersten Reichsbankgesetz den
Schnitt eher zu stark als zu schwach zu machen.
Nachdem aber unsere Wahrung gegen jeden Zweifel

gefestigt ist, ist es nicht mehr notwendig, solche
Ueberspannungen aufrechtzuerhalten. Fir das Reich
hat man einen ertrdglichen Ausweg in der er-

wéahnten Regelung fiur die Reichsschatzwechsel bei
einer Reichsbankgesetz-Novelle schon gefunden. Es
wird gewi3 niemand fordern, da Lander oder Kom-
munen die Mdglichkeit haben sollen, selbst unmittel-
kar Grund ihrer Effekten bei der Reichsbank
Kredit zu nehmen; das ist auch friher nicht méglich
dal auch kein

gewesen. Das bedingt aber nicht,
Privater auf Grund seines Besitzes an Staats- und
Kommunalanleihen ein Lombarddarlehen erhalten

darf. Gewi3 darf das Lombardkonto der Reichsbank,
das nicht als Notendeckung gilt, nur in maRigem Um-
fange in Anspruch genommen werden. Ist es aber
fruher gelungen, dies zu erreichen, als die Masse der
lombardfahigen Papiere sehr erheblich gréBer war
als jetzt, so darf man das volle Vertrauen zur Reichs-
bankleitung haben, dall sie in der Lage sein wird,
durch ihre Bestimmungen fir den Lombardverkehr
die tatséachliche Inanspruchnahme in den ndtigen
Grenzen zu halten. Fiir die Staats- und Kommunal-
Papiere ist es von ausschlaggebender Bedeutung, dal
sie nicht auf einem so wichtigen Gebiete als zweit-
rangig hinter den Pfandbriefen privater Institute zu
gelten haben. Wahrend friher die Kurse der Kom-
munalanleihen im allgemeinen hoéher waren als die
der Kommunalobligationen der Hypothekenbanken,
ist jetzt das Umgekehrte der Fall, und das ist sicher-
li.g . au”® den Mangel der Reichsbank-Lombard-
iahigkeit der Kommunal-Anleihen zurtuckzufiuhren.
Lme neue Bankgesetz-Novelle wird leider wohl nicht
in nachster Zeit ermdglicht werden kénnen. Um so
mehr muR W ert darauf gelegt werden, dal} die Reichs-

i*die kurzfristigen Papiere von den gegebenen
Mdéglichkeiten Gebrauch macht.

Um die nachteiligen Folgen des jetzigen Zu-
standes zu mildern, ist eine Reihe von Ersatz-
gelegenheiten geschaffen, so fur die Stadt-
anleihen durch die Girozentralen, fir die Schatz-
anweisungen und Anleihen des preuflischen Staates
durch die Seehandlung, fur die jetzt Oprozentige
Reichsanleihe von 1927 durch eine Garantiegemein-
schaft der groRen Banken. Ein befriedigender Zu-
stand ist damit aber noch nicht erreicht.

Bei den Schwierigkeiten, welche der Erreichung
weiterer Fortschritte auf dem Gebiet der Reichsbank-
lombardféahigkeit noch entgegenzustehen scheinen,
gewinnt die zweite Gruppe von MaBnahmen erhdhte
Bedeutung. Sie bezwecken, bestimmte Institute zum
Erwerb von festverzinslichen Papieren anzuhalten.
Hier scheint mir ein kurzer historischer Ruckblick
angezeigt.

Nach der Miquel sehen Konvertierung der
Reichs- und Staatsanleihen von 4 auf 3/4 pCt, im
Jahre 1896 setzte der landeslbliche Zinsfull die Ab-
wéartsbewegung der letzten Jahre nicht weiter fort,
wie man erwartet hatte, sondern stieg infolge der
kraftigen Entwicklung der deutschen Volkswirtschaft
und ihres starken Kapitalbedarfs allmahlich, aber
stetig aufwarts. Die naturliche Folge war ein Sinken
des Kurses der Staatsanleihen. Die 3proz. Anleihen,
zu denen man im Jahre 1890 mit einem Emissions-
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kurs von 87 Ubergegangen war und die 1895/96 auf
pari gestiegen waren, sanken bis 1904/5 auf 90 und
bis 1910 auf 83. Das war vom Standpunkte des
Staatskredites und der Staatsfinanzen eine betriibende
Erscheinung. Die Aufnahme der nétigen Anleihen,
insbesondere fur die Eisenbahnen, wurde schwieriger
und teurer. Deshalb legte der preuBische Finanz-
minister Freiherr von Rheinbaben 1906 dem
Landtage einen Gesetzentwurf vor, nach welchem im
Slaatsinteresse die Sparkassen verpflichtet werden
sollten, bestimmte Prozentsdtze der Spareinlagen in
Reichs- und Staatspapieren anzulegen, um durch die
Vermehrung des Ankaufs dieser Papiere auf die Be-
festigung der Kurse hinzuwirken. Der Entwurf wurde
im Herrenhause angenommen, stielR aber im Abge-
ordnetenhause auf starken Widerstand und blieb dort
stecken. Freiherr von Rheinbaben gab aber
den Plan nicht auf, sondern stellte ihn auf eine
breitere Grundlage. Er ging von dem Gedanken aus,
daR bei einer Reihe von offentlichen Instituten, die
groBe Vermdgensbestdnde anzusammeln haben, im
eigenen Interesse, insbesondere zur Wahrung der
Liguiditat, die Haltung eines gewissen Bestandes an
festverzinslichen Effekten geboten wéare, dalR sie in-
folgedessen auch an einer gedeihlichen Entwickelung
des Marktes der miundelsicheren Papiere, insbe-
sondere der Reichs- und Staatspapiere lebhaft inter-
essiert waren, und daBR schlieRlich der Staat auch als
Gegenleistung fur mancherlei Bevorzugungen, die er
ihnen zuteil werden |af3t, seinerseits eine Bevorzugung
cier Reichs- und Staatsanleihen bei der Anlage in
Effekten fordern dirfte. Es wurde sorgfaltig gepruift,
bei welchen Instituten je nach ihren Aufgaben und
Geschaften der Gedanke verwirklicht werden konnte,
und dann in Verwaltungsvorschriften und Gesetzen
der Anlegungszwang eingefuhrt, so bei den Klein- und
Privatbahnunternehmungen, den kommunalen Pfand-
briefAmtern, den o6ffentlichen Lebensversicherungs-
anstalten und der Arbeiterpensionskasse der Eisen-
bahn, dann im Gesetz betreffend die 06ffentlichen
Feuerversicherungsanstalten von 1910; im Reich
wurde die Anlegung fur die Anstalten der sozialen
Versicherung durch die Reichsversicherungsordnung
von 1911 und im Angestelltenversicherungsgesetz vom
gleichen Jahr vorgeschrieben.

Den Schlu3stein des Geb&udes bildete das Spar-
kassengesetz von 1912, das nunmehr in beiden
Hé&ausern des Landtages angenommen wurde; es wurde
sowohl mit den Notwendigkeiten des Staatskredits
wie mit der Herbeifihrung einer ausreichenden
Liquiditat der Sparkassen begrindet.

Waéahrend der Inflation mufRten die Bestimmungen
gemildert werden. Eine Wiederherstellung des alten
Zustandes ist bisher noch nicht Uberall erfolgt. Un-
verandert erhalten blieben nur die Anlagevorschriften
des preuBBischen Gesetzes fir die 6ffentlichen Feuer-
versicherungsanstalten. In  den Reichsgesetzen
wurden 1923 wesentliche Milderungen zugestanden,
die heute noch” gelten. Die Berufsgenossenschaften,
die Reichsversicherungsanstalt fur Angestellte, die
Irager der Invalidenversicherung, der Kranken- und
Hinterbliebenenversicherung waren fruher ge-
zwungen, ein Viertel ihres Vermdégens in Anleihen
des Reiches und der Lander anzulegen. Jetzt ist das
Vermdgen jener Anstalten zwar bis zu einem Viertel
anzulegen in verbrieften Forderungen gegen das
Reich oder ein Land, oder gegen die Kreditanstalten
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 Versicherungstrager
aber noch nicht ein Viertel ihres Vermdgens dem-
entsprechend angelegt haben, missen sie jahrlich nur
10 pCt. ihres Vermdgenszuwachses in dieser Weise
anlegen. Abgesehen von dieser damals aus
Schonungsgrinden erlassenen, sehr milden Vorschrift
haben durch die erw&dhnte Gesetzdnderung die An-
lagemdglichkeiten auch allgemein eine Erweiterung
erfahren.

Die Wiederherstellung der Anlagevorschriften
gewinnt dadurch erhdhte Bedeutung, dall die Sozial-
versicherung auf dem Wege ist, auf dem Kapitalmarkt
wieder eine wichtige Rolle zu spielen, vielleicht eine
wichtigere als vor dem Krieg. In den wenigen Jahren
seit der Stabilisierung der Wahrung bis Ende 1927
ist das Vermdgen der sozialen Versicherungstrager
einschlieRlich der Aufwertungsbetrdge schon wieder
auf 2,6 Milliarden angewachsen. Jetzt ist die dritte
Milliarde wohl bereits Uberschritten. Darin ist aller-
dings die Angestelltenversicherung mitbeteiligt,
welche bei Kriegsausbruch gerade erst % Jahr im
Gange war. W ir sind von dem Vorkriegsvermdgen,
zuletzt 3,6 Milliarden, nicht mehr weit entfernt. Der
jahrliche Vermégenszuwachs betrug 1925 398 Mil-
lionen, 1926 526, 1927 624 Millionen, Ein Teil des
Zuwachses ist allerdings durch die Aufwertung ent-
standen. Es mag dahingestellt bleiben, ob die
Thesaurierungspolitik der Sozialversicherung — die
Angestelltenversicherung ausgenommen — im bis-
herigen Tempo notwendig war und vor allem in Zu-
kunft notwendig ist. Solange sie betrieben wird, ist
der Anteil der Sozialversicherung an der Kapitalneu-
bildung auf jeden Fall wieder gro3 und damit auch
die Mdglichkeit, auf den Anleihemarkt, insbesondere
den Markt der offentlichen Anleihen Einflul zu

nehmen. Mehr denn je muf3 deshalb von ihnen die
Erfullung der alten Anlagebestimmungen verlangt
werden.

Blickt man auf die Zeit der Entstehung aller

dieser Vorschriften zurick, so kann man wirklich
sagen: wie gering waren die Sorgen der damaligen
Finanzminister im Vergleich mit den heutigen! Da-
mals handelte es sich schlieRlich nur darum, ob Reich
und Staat fur ihre Anleihen etwas mehr zahlen
mufdten, es standen aber keine Lebensinteressen auf
dem Spiele, und es brauchte kein wichtiges Projekt
an der Zinsenfrage zu scheitern, das nétige Leihgeld
war immer im Inlande zu ertrdglichen Bedingungen
zu beschaffen. Wie anders heute! Ich verweise z. B,
auf die Sorgen der Reichsbahn und der Reichspost
und die schweren Auswirkungen des Rilckganges

ihrer Bestellungen auf wichtige Zweige der W irt-
schaft. Die inldndische Kapitalbildung reicht fir den
notwendigen Bedarf bei weitem nicht aus, und vom
Auslandsmarkt, zu dem alle anderen mehr oder
weniger ihre Zuflucht nehmen kénnen, sind Reich
und Lander, einschlielich Reichsbahn und Reichs-
post, durch die Stellungnahme des Reparations-

agenten zu dem Art. 248 des Versailler Vertrages
einstweilen abgeschnitten. Es ist deshalb heute viel
notwendiger ais in den Jahren vor dem Kriege, dal
die groRen Vermdégensmassen, mit deren Aufgaben
und Zwecken es irgend vertraglich ist, einen ent-
sprechenden Teil ihrer Kapitalien in Wertpapieren,
besonders in Reichs- und Staatsanleihen anlegen.
Mit der von manchen Seiten angebotenen Freiwillig-
keit ist nicht viel anzufangen, sie wird wohl einmal
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zugesagt, aber selten in die Tat umgesetzt. Ich halte
es jetzt geradezu fur ein Notrecht des Staates, die
alten Bestimmungen in vollem Umfange wieder her-
zustellen und fur ihre lickenlose Anwendung zu
sorgen. Es wird auch zu prifen sein, ob sie nicht auf
andere Vermdgenstrager, z. B. die privaten Lebens-
versicherungsgesellschaften, in einer ihren Bedurf-
nissen angepalliten Form ausgedehnt werden kénnen.
Der Leiter des Nordstern-Konzerns hat kirzlich
selbst auf die Notwendigkeit starkerer Anlage in
Wertpapieren hingewiesen.

Besonders akut ist die Frage des Anlagezwanges
zur Zeit bei den preuBischen Sparkassen. Diese haben
in der letzten Zeit verschiedene Vorst6Re gegen die
fur sie geltenden Bestimmungen unternommen und
erhebliche Milderung verlangt. Sie machen geltend,
aus Liquiditatsgrinden sei die Auflage nicht mehr
gerechtfertigt. Es soll die Verpflichtung zur Anlage
in Wertpapieren auf hoéchstens 15 pCt. begrenzt
werden. Dann sei groRere Bewegungsfreiheit fur den
Erwerb von Kommunalanleihen notig. Statt 35sollen
nur Vo der Zwangsanlage in Schuldverschreibungen
des Reichs und Preuflens angelegt werden. Eine ent-
sprechende Aenderung wurde der Staatsregierung
durch einen am 30. Marz d. J., also am Tage seiner
Aufldsung, vom Landtag angenommenen Antrag emp-
fohlen. Die preuflische Regierung hat dem Vorschlag
nicht Folge gegeben. Aber die Sparkassenorganisation
hat bereits angekindigt, neue Schritte unternehmen
zu wollen. Ich méchte daher hierzu noch einige Be-
merkungen machen.

Aus_ welchen Griunden beanspruchen die Spar-
kassen eine Ausnahmestellung gegentiber den anderen
Instituten?  Gewi3 verdienen die Sparkassen alle
Foérderung; gerade bei ihnen findet die uns so not-
wendige Kapitalbildung in erfreulichem Umfange
statt. Das wird aber in keiner Weise durch das An-
lage-Gesetz gehindert. Es ist niemals bekanntge-
worden, daR eine Sparkasse sich durch den Anlage-
Zwang gehindert gesehen hatte, ihren ZinsfuR so fest-
zusetzen, als es zur Fdrderung des Spartriebes not-
wendig schien. Im Gegenteil, es ist eher Uber einen
zu hohen, als Uber einen zu niedrigen Satz der Spar-
kassen geklagt worden. Auch die gewi sehr be-
dauerlichen Kursverluste haben eine zinssenkende
Wirkung nicht gehabt. Sie sind tUberdies in der Regel
nur buchm&Rig und kénnen auf eine Reihe von Jahren
verteilt werden, da es sich um Dauer-Anlagen
handelt; die Aufsichtsbehdrde hat dies zugelassen.
Die Liquiditat ist zwar inzwischen durch eine neue
Mustersatzung, die die Haltung eines Guthabens bei
der Girozentrale in Hohe von 10 pCt. der Einlagen
vorsieht, besser gesichert als fruher. Dadurch ist
aber die Reserve in Wertpapieren nicht entbehrlich
geworden, was in der Mustersatzung durch einen
ausdrucklichen Hinweis auf das Anlegungsgesetz her-
vorgehoben wird. Ueberdies ist die neue Muster-
satzung noch gar nicht bei allen Sparkassen einge-
filhrt, und dies kann lange dauern, da ein Zwang
dazu nicht besteht. Einen Nachteil von dem Anlage-
gesetz haben nicht die Sparkassen, sondern lediglich
ihre Gewahrstrager, die Kommunen und Kommunal-
verbédnde, an welche die Ueberschisse abgefiihrt
werden und welche ihre Sparkassen gern zur Auf-
nahme von Krediten benutzen. Dall deren Interesse,
und nicht das der Sparkassen das treibende Moment
ist, tritt in dem Antrdge zutage, mehr Bewegungs-
freiheit fir den Erwerb von Kommunalanleihen zu
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haben. DalR die Sparkassen als solche mit diesen
besser daran sind als mit Staatspapieren, kann gewil}
nicht behauptet werden. Es ist nicht zu bestreiten,
daR die leider eingetretenen Kursverluste, auch wenn
sie nur buchméRig sind, die abfihrbaren Ueberschisse
mindern, und es ist verstandlich, dal die meisten
Kommunen in ihrer jetzigen Finanzlage auf méglichste
Hohe ihrer Einnahmen drdngen. Andererseits wird
aber immer — besonders bei Steuerfragen — mit
Nachdruck betont, dal} die Sparkassen keine Erwerbs-
institute sind, und dann darf sich der Gewdahrstrager
nicht daruber beklagen, wenn seine Einnahme durch
eine Malregel etwas gemindert wird, die im staats-
politischen Interesse geboten ist.

Wie wichtig und notwendig der Zwang gerade
bei den Sparkassen ist, lehrt die Statistik. Die
preuBBischen Sparkassen haben bei einer Vermehrung
der Spareinlagen im ersten Halbjahr 1928 um
736 Mill. mindelsichere Wertpapiere nur im Be-
trage von 64 Mill,, also in H®6he von nicht ganz
9 pCt. angeschafft. Ich fiuhre die Zurickhaltung
mit auf die Erwartung der Sparkassen zuriick,
der Anlage - Zwang werde in diesem Jahre ge-
mildert werden. Hé&tten sie in dem vorgeschriebenen
Umfange Effekten gekauft, so wére dies wohl nicht
ohne glnstigen EinfluR auf den Kapitalmarkt ge-
blieben. Es spielt immerhin eine Rolle, ob dem An-
leihemarkt in einem halben Jahre 80 bis 100 Mill.
mehr oder weniger zur Verfugung stehen. England
und Frankreich haben in noch viel weitergehender
Weise als wir die Spareinrichtungen fur den Staats-
kredit nutzbar gemacht.

DafRl durch die erdrterten MaRBnahmen zwar ein
Fortschritt, aber keine durchgreifende Besserung er-
zielt werden kann, ist klar; was an der einen Stelle
zugelegt wird, wiurde an einer anderen fehlen. An
der Quelle allen Uebels, an der im Vergleich zum
Bedarf noch unzureichenden Kapitalbildung, wirde
nichts gebessert werden. Die Hauptsache ist und
bleibt, alle Hemmungen, die einer gesunden Kapital-
budung insbesondere durch die Steuergesetze ent-
gegenstehen, zu beseitigen. Es ist verstandlich, dafR
v lifer N°fwencligkeit einer hohen Besteuerung des
Verbrauchs der Massen die Parteien, die sich auf sie
stitzen, einen Ausgleich durch eine Vorbelastung des
Kapitals aus theoretischen Griunden und aus Wahl-
ricksichten fordern. Sollte es aber unmdglich sein,
in der jetzigen Lage auch ihren Wahlern gegeniber
die Notwendigkeit der Bildung eigenen Kapitals zu
vertreten? In allen Volksvertretungen, im Reich, in
den La&ndern und in den Kommunen, werden gerade
von den linken Parteien Forderungen gestellt, deren

ohne groRe Kapitalaufwendungen nicht
maoglich ist. Wie kann man an der einen Stelle der-
artige Einrichtungen fordern, und gleichzeitig an einer
anderen die Bildung des daflr unentbehrlichen Kapi-
tals auf das empfindlichste hemmen! Darliber werden
sich ja alle einig sein, daR der Ausweg der Auslands-
anleihen™ nicht ohne Gefahr uneingeschrankt und
lange Zeit beschritten werden kann. Es ist notwendig,
die Voraussetzungen dafir zu schaffen, daR es
unserem Volk durch Arbeiten und Sparen gelingen
kann, allmé&hlig genigend neues Kapital zu bilden
und dadurch auch auf dem Kapitalmarkt vom Aus-
lande wieder frei zu werden.
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des Reichsfinanzhofs vom
13. Juni 1928
betreffend die Gegenuberstellung der einzelnen

Anschaffungen und Verausserungen bei Spekulations-
gewinnen.

Von Prof. Dr., Dr. h. c. Schmalenbach, KéIn.

Zum Urteil

Der Reichsfinanzhof hat in seinem Urteil vom
13. Juni 1928—VI A 593/28 —*) eine bemerkenswerte
Entscheidung gefallt Uber die Berechnung des Ge-
winnes bei VerdulRerung von Wertpapieren, die aus
mehreren Anschaffingsgeschéaften stammen. Die
Entscheidung besagt im wesentlichen: Werden An-
k&dufe und Verkaufe derselben Art von Wertpapieren
abgeschlossen, so ist bei Anwendung des § 42 Eink.-
StG. fur die Frage, welche Ank&aufe den einzelnen
Verkaufen gegeniberzustellen sind und wie ent-
sprechend der Zeitraum zwischen Anschaffung und
VeraufBerung zu berechnen ist, nicht von Bedeutung,
welche Stiucke auf Grund der Verkaufe geliefert
worden sind; vielmehr ist einem Verkaufsgeschaft
grundsatzlich das zeitlich néachstliegende Ankaufs-
geschaft gegenlberzustellen, soweit es nicht bereits
einem anderen Verkaufsgeschéaft gegeniubergestellt
ist (vgl. DStZ. 1928 Sp. 728).

Ich mdchte zu diesem Urteil Stellung nehmen mit
Ricksicht auf ein von mir vor einiger Zeit fir den
Centralverband des deutschen Bank- und Bankier-
gewerbes E.V. erstattetes, im Bank-Archiv, Zeit-
schrift fur Bank- und Borsenwesen, XXVII. Jahrgang
Nr. 23/24, Sondernummer, aus Anlall des VII. Allge-
meinen Deutschen Bankiertages vom 9.— 12, Sep-
tember 1928 zu Kdln am Rhein S. 465 ff. verdffent-
lichtes Gutachten Uber die Fragen:

1. Die Besteuerung von Konsortialgewinnen.

2. Wie sind Verkaufsgewinne bei Effekten
gleicher Gattung zu ermitteln, wenn die ver-
kauften Effekten aus verschiedenen Kauf-
perioden mit verschiedenen Kursen stammen
und am Bilanzstichtag noch ein Bestand vor-
handen ist?

Es handelt sich bei der Beurteilung der Ent-
scheidung des Reichsfinanzhofs A darum, ob die Auf-
fassung hinsichtlich des 8§ 42 EinkStG. als haltbar
erscheint; B darum, ob sich, wenn man die Haltbar-
keit unterstellt, die vom Reichsfinanzhof ge-
forderte Methode auf solche Effektengeschéfte aus-

dehnen lant, die Bestandteile des Gewerbe-
betriebes sind.
A. Die Untersuchung der Frage, ob die Auf-

fassung des Reichsfinanzhofs hinsichtlich des § 42
EinkStG. als haltbar erscheint, macht einige
Schwierigkeiten, die in der Fassung des Urteils liegen.
Die Weitlaufigkeit des Urteils verursacht eine ent-
sprechende W eitldufigkeit der Besprechung.

Erinnern wir uns zunachst der gesetzlichen Vor-
schriften.

I- 8 42 Absatz 1 EinkStG. spricht zunéchst den
Grundsatz aus, dal VerduRerungsgeschéfte, wenn sie
als Spekulationsgeschéfte anzusehen sind, der Steuer
unterliegen. Dann aber sagt das Gesetz, nicht etwa
beispielsweise, sondern in Form einer zusatzlichen
Vorschrift, dall VerduBerungsgeschafte in Wert-

) Abgedruckt nachstehend auf Seite 49 ff.
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papieren als Spekulationsgeschéafte gelten, wenn
zwischen Anschaffung und VerduRerung weniger als
drei Monate liegen.

Es sind also nicht eigentlich Spekulations-
geschafte, die der Besteuerung unterliegen, sondern
Unter-Dreimonats-Geschéfte. Diese Unter-Drei-
monats-Geschéafte unterliegen nach 8§ 42 EinkStG.
der Besteuerung auch dann, wenn sie nicht Spekula-
tionsgeschafte sind; und die Ueber-Dreimonats-
Geschéafte unterliegen ihr nicht, auch wenn sie Speku-
lationsgeschéafte sind. Alles dieses immer in der
Beschrankung auf nichtgewerbliche Geschéfte. Dann
aber hebt 8 42 Absatz 2 den Grundsatz, dal die nicht-
spekulativen Unter-Dreimonats-Geschéafte steuer-
pflichtig seien, auf: Auch wenn es sich bei Wert-
papieren um Unter-Dreimonats-Geschéfte handelt,
sollen sie dann steuerfrei bleiben, ,wenn der Steuer-
pflichtige dartut, dal der verdufBerte Gegenstand
nicht zum Zweck gewinnbringender WeiterverduRe-
rung erworben worden ist”.

Diese Bestimmung wirkt zugunsten der
Steuerpflichtigen. Eine entsprechende Bestimmung
zugunsten des Steuerfiskus fehlt. Auch wenn die
Steuerbehdrde nachweisen koénnte, dal ein Ueber-
Dreimonats-Geschéaft spekulativ ist, wirde es nicht
steuerpflichtig werden.

Nun hat der Reichsfinanzhof zwar nicht unmittel-
bar, aber dafir um so wirksamer mittelbar fir be-
sondere Falle Effektengeschéafte in den Bereich der
Steuerpflicht gezogen. Er tut das durch eine neue,
bisher noch nicht zur Geltung gebrachte Methode der
Partiezusammenstellung bei Anschaffung und Ver-
auBerung der Effekten. Der Reichsfinanzhof macht
auf diese kinstliche Weise Ueber-Dreimonats-
Geschéafte zu Unter-Dreimonats-Geschéaften.

Es entsteht die Frage, ob diese dem Steuer-
fiskus forderliche, mittelbar wirkende Auslegung dem
Reichsfinanzhof erlaubt ist. Zwar kann der Reichs-
finanzhof, falls seine Auslegungsmethode unerlaubt
sein sollte, die gegenteilige Ansicht unbeachtet
lassen; denn sein Spruch ist suprema lex. Aber es
ist anzunehmen, dall der Reichsfinanzhof sich ver-
ninftigen Erwdgungen nicht verschlielen wird.

Il. Der Sachverhalt, der der Entscheidung
zugrunde lag, war folgender. Das folgende W ert-
papierkonto zeigt den Verlauf der Geschéfte.

Der Steuerpflichtige erklarte, die unter
e) und f) angefihrten VerdufRerungen stammten aus
der Anschaffung a). Er legte eine Bescheinigung der
Bank vor, die seine Behauptung bestéatigte. Das
Finanzamt dagegen hat zusammengekoppelt: An-
schaffungspartie ¢) mit VerdauRerungspartie e) und
Anschaffungspartie d) mit VerduRRerungspartie f).

Anschaffungen

1926 Nennbetrag Kurshetrag
a) Januar . e, 66 666 ?
b) 5. JU N i 50 000 3 838
C) 4. J U L, 50 900 4 020
d) 9, Oktober.....viieeis 40 000 5 759

VeraufBReru ngen

1926 Nennbetrag Kursbetrag
e) 15. September 40 000 5940
f) 19. November 25 000 3811
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Das Finanzgericht schloR sich der Auf-
fassung des Steuerpflichtigen an. Es kdénne ihm
nicht verwehrt werden, die friher gekauften Papiere
zuerst zu verkaufen. Ein Steuerpflichtiger, der seine
Bdrsengeschafte in dem gleichen Wertpapiere
mache, stehe sich bei der Methode des Finanzamts
schlechter als ein Pflichtiger, der in dem Papier
wechsle.

Der Reichsfinanzhof gab in den hier in
Frage stehenden Punkten dem Finanzamt recht und
erkannte die gegenteilige Auffassung des Steuer-
pflichtigen und des Finanzgerichts nicht an.

I1I. Begrindung des Reichsfinanz-

hofs,

a) Der Reichsfinanzhof geht von
aus, dall Geschafte in vertretbaren Gegenstdnden
unter allen Umstanden nach den fur vertretbare
Gegenstande uberwiegend Ublichen Handelstechniken
gehandelt werden. DalR man vertretbare Gegen-
stdande hé&ufig wie nicht vertretbare handelt, da man
also bei vertretbaren Gegenstanden auf diese Tech-
niken verzichten kann und tatsdchlich haufig darauf
verzichtet, wird nicht gewdrdigt.

Wenn z. B. ein Pflichtiger vertretbare Gegen-
stdande in mehrere Partien zu verschiedenen Preisen
kauft und dann ganz bestimmte, von ihm ausgewdhlte
und von ihm hinsichlich ihrer Identitat nachzu-
weisende Partien verkauft, so will der Reichsfinanz-
hof die entsprechende Gegenuberstellung der Preise
nicht gelten lassen.

Es scheint an zwei Stellen des Urteils sogar so,
als ob der Reichsfinanzhof auch die Auswahl der
Partie selbst fir unzuldssig halte. Aber das waéare
eine so Uberspannte Auffassung von der Willens-
freiheit des Steuerpflichtigen, dal man an diesen
Stellen lediglich eine unklare Ausdrucksweise an-
nehmen kann.

Unzweifelhaft ist aber, dal® das Urteil dem Steuer-
pflichtigen die Freiheit der Abrechnung der Partien
bestreitet selbst in Fallen unzweifelhafter ldentitat
der Partien.

Die Grinde, die der Reichsfinanzhof fir diese
Auffassung hat, sind nicht deutlich erkennbar, da sie
sich mit den Grinden mischen, die gegen die Wahl-
freiheit des Pflichtigen bei unbestimmter Identitat
der Partien vorgebracht werden. Aber es spricht
vieles dafiir, daR der Absatz, der anhebt:

,Damit ist aber die Frage noch nicht entschieden, ob nicht
dem Steuerpflichtigen .... die Wahl zusteht zu bestimmen,
welches von den Erwerbungsgeschéaften dem VerauBeirungs-
geschaft gegenlberzustellen ist."

eine Casur in der Motivierung bedeutet der-
gestalt, dal? die erste Reihe der Griinde die These ver-
tritt, bei Geschéaften in vertretbaren Gegenstéanden
sei jede Art der Partierechnung unstatthaft, selbst
in Fallen unleugbarer Identitat; dall aber der zweite
Teil der Grinde sich gegen die unbeschrankte Wahl-
freiheit des Pflichtigen wendet.

In diesem Sinne soll das Urteil hier analysiert
werden.

Die Grunde der ersten Gruppe sind folgende:

-t komme es
ert, au” Identitdt von Gattung und Menge, nicht
auf Identitat der Stiicke an.

vertretbaren Gegenstédnden

der Ansict
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lasse sich vielfach
nicht,

2. Die Identitat der Sticke
tberhaupt nicht feststellen, beispielsweise
wenn die Sticke im Sammeldepot liegen.

3. Die in verschiedenen Partien angeschafften
vertretbaren Gegenstéande bilden eine Masse, bei der
die einzelnen Sticke untereinander keinen ver-
schiedenen W ert haben.

4. Rechtsgeschafte Uber vertretbare Gegenstéande
wirden regelmafig so abgeschlossen, dal? es dem Ver-
aulerer freistehe, die Sticke auszuwahlen.

5. Bei der Berechnung des Gewinnes bei ver-
tretbaren Gegenstidnden durch Gegenuberstellung von
Anschaffungspreis und Verkaufserlés werde im all-
gemeinen nicht auf die Identitdt der Gegenstande ge-
sehen. Diese Einschrédnkung ,,im allgemeinen* wird
in der Folge fallen gelassen: ,Im Verkehr wird jeden-
falls fur die G'ewinnberechnung auf die Identitat der
Erwerbung und VerduRerung kein Gewicht gelegt."

6. Auch aus 8§ 42 EinkStG. ergebe sich nichts
anderes. Nicht nur sei, wie dargelegt, die Identitat
vielfach nicht nachweisbar; auRerdem lege das Gesetz
fir die Besteuerung des Spekulationsgewinnes auf
den AbschluR des VerduRerungsgeschaftes und nicht
auf den Vollzug entscheidendes Gewicht.

b) M it diesen unter a Nr. 1—6 dargelegten Grin-
den sei aber die Frage noch nicht entschieden, ob
nicht dem Steuerpflichtigen, der in mehreren zeitlich
verschiedenen Geschéften vertretbare Gegenstande
einer Art angeschafft und davon einen Teil ver-
auBBert habe, die Wahl zustehe, zu bestimmen,
welches von den Anschaffungsgeschéaften dem Ver-
aufBerungsgeschéaft gegeniberzustellen sei.

1 Es muisse zugegeben werden, dal dem Pflich-
tigen eine gewisse Willensfreiheit zustehe; dafur
werden aus 8 42 Beispiele genannt.

Aber gegen die Freiheit der Partiewahl sprechen
erhebliche Bedenken. Insbesondere kdénne er sich
der Besteuerung leicht entziehen, indem er zunéchst
einen gewissen Bestand von Wertpapieren beschaffe,
dann weitere Gegenstande derselben Art zu- und
verkaufe und dann den Verk&ufen jedesmal mehr als
drei Monate zuriickliegende Ank&ufe gegenlberstelle.
DaR der Gesetzgeber eine solche Mdoglichkeit der
Umgehung einer Bestimmung offenhalten wolle, sei
nicht zu unterstellen,

2. Wenn § 42 die Besteuerung des Spekulations-
gewinnes davon abhangig mache, dalR dem An-
schaffungsgeschaft ein mit diesem in der Gattung
und Menge des Gegenstandes sich deckendes Ver-
auBerungsgeschéft innerhalb drei Monaten folge, so
kdmen weiter zuriickliegende Anschaffungsgeschéfte
tberhaupt nicht in Betracht.

]o jf*n spateren Stellen wird zum Beweise dafur,
dalR dem Pflichtigen die Wahlfreiheit nicht erlaubt
werden kdénne, noch ausgefihrt, dall eine klare und
bestimmte Berechnung mdoglich sein misse, was nicht
der ball wéare, wenn der Pflichtige die Wahl héatte.

¢) Nachdem der Reichsfinanzhof so die These
aufgestellt hat, dall dem Steuerpflichtigen bei Ge-
schaften in vertretbaren Gegenstanden eine W ahl-
freiheit hinsichtlich der Partienzurechnung nicht zu-
stehe, ergibt sich als Konsequenz, dal dann an Stelle
der freien Wahl des Pflichtigen irgendeine Rechnungs-
methode treten muf3.

Nachdem der unbestrittene Grundsatz aufgestellt
ist, daR je ein Anschaffungsgeschéaft und je ein Ver-
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auBerungsgeschéft nur einmal und nicht mehrmals an-
gerechnet werden kdnnen, wendet sich das Urteil
nicht ausdricklich aber hinreichend deutlich gegen
anderweitig vertretene Methoden hinsichtlich der
Partiezurechnung.

1. Es lage nahe, Anschaffungs- und VerduRe-
rungsgeschéafte in der Zeitfolge einander gegenlber-
zustellen, so dall also das jedesmal é&lteste, noch
nicht abgerechnete Geschéaft zuerst zur Anrechnung
komme. Diese Methode wird abgelehnt. Sie fiuhre

dazu, dal man bei diesen Feststellungen oft weit,
sogar in frihere Steuerabschnitte zurlckrechnen
musse.

Die rechnerischen Schwierigkeiten, die dadurch
erwachsen kénnten, dal man das alteste bisher noch
nicht bericksichtigte Anschaffungsgeschaft zuerst
abrechnet, wirden noch vermehrt, wenn Zweifel auf-
treten, ob nicht § 42 Abs. 2 Nr. 3 (Beweis, dal} die

Gegenstande nicht zum Zweck gewinnbringender
WiederverduBerung angeschafft wurden) Geltung
habe.

2. Es ist nicht vollkommen sicher, aber wahr-
scheinlich, dall das Urteil in seinen spateren Aus-
fihrungen auch die cumulative Gewinnrechnung ab-
lehnen will. Diese Rechnungsweise besteht darin,
dalR man nach jeder neuen Anschaffung unter Herein-
ziehung der Preise der friher gekauften Partien einen
Durchschnittskurs berechnet und diesen den ein-
zelnen VerauBerungsgeschaften gegeniberstellt. Der
Reichsfinanzhof spricht davon, dall hierbei der Wert
(gemeint ist der durchschnittliche Anschaffungspreis)
wechsle. Ein derartiger variabler W ert vertrage sich
nicht mit 8 43 EinkStG., da die aus den Geschaften
zu entnehmenden Anschaffungs- und VerdulRRerungs-
preise miteinander zu vergleichen seien.

d) Wie man sieht, lehnt der
nicht nur die Wahlfreiheit des Pflichtigen, sondern
auch die anderweitig vertretenen Methoden zwangs-
laufiger Partiezurechnungen ab. Unter diesen Um-
standen mufl es darum gehen, eine eigene Berech-
nungsmethode zu entwickeln und diese als einzige
vom Gesetz gewollte zu beweisen.

Der Reichsfinanzhof stellt in Erfullung dieser
seiner Aufgabe die Theorie auf, dall von dem letzten
VeraulRerungsgeschaft des Steuerabschnitts an rick-
warts Staffelrechnungen aufzustellen seien, und
zwar in der Weise, dall dem VerdulRerungspreise zu-
nachst der Anschaffungspreis des zeitlich nachst-
liegenden Anschaffungsgeschéfts und soweit diese
Menge nicht ausreicht, das vorausgegangene Ge-
schaft angerechnet wird.

Von dieser Rechnung sagt er:

1. Sie sei eine folgerichtige Erfassung der Ge-
winne nach § 42.

2. Sie schlieBRe Willktur des Pflichtigen aus.

3. Allerdings nehme sie auf den wirtschaftlichen
Zweck des "Pflichtigen keine Ricksicht. Das aber
lage auch nicht im Sinne der Vorschrift des § 42, die
auf objektive Vorgédnge abgestellt sei. Es wird dabei
zugegeben, dall 8 42 allerdings in zwei Punkten Ruck-
sicht auf wirtschaftliche Zwecke sehr wohl nehme.

4. Sie habe den Vorzug der einfachsten
Rechnungsweise.

Die weiteren Darlegungen des Urteils beriihren
die hier nicht in Betracht kommende Frage, ob der
Steuerpflichtige die Effekten Uberhaupt aus Spekula-
tionsabsichten erworben habe.

Reichsfinanzhof
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~Iv.. Wenn ich den Versuch mache, das Urteiljt Hilfe des Zeitwertprinzips. DaR in der prak-
einer Kritik zu unterziehen, so bitte ich den Vor-  ischen Erfolgsrechnung die Identitat allgemein oder
behalt anzumerken, dafs ich nicht in allen Teilen  5uch nur vorwiegend vernachlassigt werde, ist nicht

sicher bin, das Urteil richtig verstanden zu haben.

a) Der erste Teil der Grinde soll offenbar gegen
alle Versuche gerichtet sein, Geschafte in vertret-
baren Gegenstanden dadurch der vom Reichsfinanz-
hof spater vorgeschriebenen &uBerst fiskalisch
wirkenden Berechnungsweise zu entziehen, dall man
sie durch genaues Auseinanderhalten der Partien als
Identitatsgeschéafte behandelt.

Wenn das Urteil hierbei von einer unzulédssigen
W ahlfreiheit des Pflichtigen spricht, so liegt offenbar
ein Irrtum zugrunde.

Wenn ein Pflichtiger vertretbare Ware in Par-
tien mit ldentitdtsnachweis kauft und ver-
kauft, so hat er bei der Auswahl der Partie beim Ver-
kauf Wahlfreiheit. Aber nachdem er diese ausgelbt
hat, besitzt er sie nicht mehr bei Gegenlberstellung
der Partien bei der Gewinnerrechnung. Die Aus-
tilbung der Wahlfreiheit beim Verkauf schlieRt eine
weitere Wahlfreiheit der Gewinnermittlung aus. In-
soweit beim Verkaufer Willkur vorliegt, erstreckt sie
sich nur auf die Partiewahl beim Verkauf.

Der Reichsfinanzhof kann nun aber nicht vor-
schreiben, was, wann und zu welchem Preise ein
Pflichtiger etwas verkaufen soll. Er kann nur die
W ahlfreiheit hinsichtlich der Gewinnrechnung be-
kdmpfen. Eine solche Wahlfreiheit ist aber bei
identifizierten Partien nicht vorhanden.

Obwohl damit die Frage a) erledigt ist, sollen
die vom Reichsfinanzhof angefihrten Grinde im
einzelnen gewdurdigt werden.

1. DaR es bei vertretbaren Gegenstanden ledig-
lich auf die Identitdt der Gattung und Menge an-
komme und nicht auf die Identitat der Sticke, findet
im Gesetz nirgendwo eine Stitze und ist fur die Frage
bedeutungslos. Wenn es sich bei Anschaffung und
VerauBerung nachweislich um den gleichen Gegen-
stand handelt, so ist die Voraussetzung des § 42 Abs. 1
erfullt, und der Reichsfinanzhof kann nicht entgegen-
halten, dalR die Steuerbehdrde diesen Nachweis igno-
riere und andere nicht richtige Tatsachen bei der
Auswahl der einander gegeniiberzustellenden Partien
unterstellen kénne.

2. DaB sich die ldentitat ,vielfach® nicht fest-
stellen lasse, ist hier gleichgtltig. Denn im vorliegen-
den Falle ist Voraussetzung, daR sie sich fest-

stellen laRt.

der P ~chtige die Partien auseinander-
halt, bilden sie auch keine einheitliche Masse, Ob sie
untereinander einen gleichen W ert haben, ist gleich-
gultig fur die Besteuerung, denn es kommt fir sie
nur auf den Anschaffungspreis an; und der ist, wie
hier angenommen, fir die verschiedenen Partien
verschieden.

4., DaBl der Verkaufer die freie Wahl hat, Par-
tien nach seiner Wahl zu liefern, ist ein Umstand,
dessen Zusammenhang mit der hier erdrterten Frage
nicht erkennbar ist.

5. Die Berechnung des Gewinnes geht in der
Praxis verschieden vor sich; zuweilen partiemaRig
unter Anwendung des Realisationsprinzips; zuweilen
summarisch, und dann zuweilen wiederum unter An-
wendung des Realisationsprinzips (mit Hilfe des
durchschnittlichen Anschaffungspreises) und zuweilen

richtig. Im Ubrigen aber hat es fir die Rechtsaus-
legung in diesem Falle keine Bedeutung, wie man
rechnet, da der Reichsfinanzhof ja an spaterer Stelle
die Durchschnittsrechnung selbst ablehnt und einer
von ihm erfundenen Partierechnung das Wort redet.

6. DalR das Gesetz auf den Abschluf? und nicht

U,“@n,Vollzug entscheidendes Gewicht lege, ist eine

willkirliche Behauptung; ich finde nichts dariber im
Gesetz.

Die Tragfahigkeit dieser Behauptung kann man
daran erproben, ob sie auch bei der Umkehr der Vor-
aussetzungen paf3t. Nehmen wir an, ein Verkaufer
habe bei einem Verkaufe an eine bestimmte, vor
N Jahren gekaufte Partie gedacht; bei der Lieferung
dagegen habe er seine Absicht vergessen und eine
Partie geliefert, die erst vor wenigen Wochen ange-
schafft wurde. Der Verkaufer erklare dem Finanz-
amt: Das Gesetz lege auf den AbschluR und nicht
auf den Vollzug entscheidendes Gewicht; folglich
komme es auf die beim AbschluR verfolgte Absicht
und nicht auf die tatsachlich gelieferte Partie an.
Der Reichsfinanzhof wirde, so scheint mir, dieser ge-
wundenen Auffassung sicher nicht zustimmen; und
zwar nicht nur, weil es auf die Absicht nicht an-
komme, sondern auch weil er den Vollzug und nicht
den AbschluR fur malRgeblich erachten wirde.

Das, was gegen die Gesamtheit der hier unter a)
vereinigten Grinde ganz besonders spricht, ist der
Umstand, daR der Reichsfinanzhof sie nicht einmal

fur sich selbst bestimmend halt. Der Reichs-
finanzhof schreibt eine bestimmte
Art der Abrechnung vor, die alle

n errk“,a).e der Partierechnung tragt.
Uer Reichsfinanzhof weicht also selbst von der von

ihm aufgestellten These, dall beim Handel in vertret-
baren Gegenstidnden die Tatsache einer einheitlichen
Masse unterstellt und jede Art der Partierechnung
unstatthaft sei, ab.

, b) Die Bestreitung der Wahlfreiheit seitens des
Reichsfinanzhofes bezieht sich offenbar auf nicht
identifizierte Geschafte, denn bei identifizierten Ge-
schéaften besteht sie fur die Gewinnrechnung ohne-
hin nicht.

1 Das Zugestandnis einer gewissen Willens-
freiheit wird zugedeckt nicht etwa mit dem Versuche
aus dem Gesetze heraus die Nichtexistenz der
Willensfreiheit an dieser Stelle zu beweisen, sondern
es wird nur gesagt, dall bei so viel Willensfreiheit
Steuerumgehung Vorkommen kdnne.

M ir scheint, daR man auf eine solche Art das
Gesetz nicht auslegen sollte.

Sodann ist dem Reichsfinanzhof bei seiner Dar-
legung, wie der Pflichtige die Steuerdrickerei durch
Beschaffung eines festen Bestandes bewirken kdénne
ein kleines Unglick passiert. Das Beispiel stizZt
nadmlich nicht.

Sehen wir zunachst zu, wie sich das Geschaft
be! einer nicht vertretbaren Ware vollzieht. Diese
Ware sei am 1 April aus Spekulationsabsichten ge-
kauft worden. Im Juni, vielleicht schon vorher,
hatte der Pflichtige die Ware gern verkauft, er wéare
dann steuerpflichtig geworden. Er unterlieR daher
den Verkauf zu dieser Zeit, nahm Zinsverlust und
Risiko m Kauf und verkaufte erst Anfang Juli, um
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das Vierteljahr voll zu machen. Es besteht hier kein
Zweifel, daR der erzielte Gewinn nach § 42 steuerfrei
ist. Die Steuerfreiheit ist hier lediglich die Folge der
aus der Willensfreiheit entsprungenen Verschiebung
des Verkaufs in das nachste Vierteljahr. Trotzdem
kann der Reichsfinanzhof dagegen nichts machen,
selbst nicht mit dem Argument, dal der Gesetzgeber

Mdglichkeit e*ner solchen Umgehung nicht habe
offenhalten wollen.

Wenn es sich nun um vertretbare Waren handelt,
so hegt der Fall genau so.

W ill jemand einen Bestand anschaffen, um auf
Grund dieses Bestandes spekulativ und doch zugleich
steuerfrei handeln zu kdnnen, so muld jede Partie ein
Vierteljahr bei ihm geruht haben; der Pflichtige hat
dann fur jede verkaufte Partie wenigstens ein volles
Vierteljahr Kapital gebunden und Risiko getragen.
Es ist nicht so, daR er auf Grund eines Dauerbestandes
von 10000 RM fortgesetzt Umséatze von 20 000 oder
100 000 RM machen kénnte. Also es ist mit der ver-
tretbaren Ware genau so wie mit der nicht vertret-
baren.

Das mufll zunadchst festgehalten werden. Denn
nach den Ausfuhrungen des Reichsfinanzhofs sieht es
so aus, als ob man bei der vertretbaren Ware das
vom Gesetz verlangte vierteljdhrliche Durchhalten
leichter bewerkstelligen kénne als bei der nicht
vertretbaren.

Es ist demnach véllig verfehlt zu behaupten, dal
der Gesetzgeber eine solche Md&glichkeit der ,Um-
gehung einer Besteuerung nicht offenhalten” wolle.
Es ist im Gegenteil festzustellen, dall das Gesetz diese
miL v*e,~erahrlichem Durchhalten verbundene ,Um-
gehung“ ausdricklich erlaubt, und es ist nicht ein-
zusehen, inwiefern der Pflichtige bei vertretbaren
Gegenstanden schlechter gestellt werden soll als bei
nicht vertretbaren Gegenstanden.

Offensichtlich ist der Reichsfinanzhof von der
, ausfefanfen<der Steuerpflichtige habe bei ver-
tretbaren Gegenstdnden eine besonders gute, ge-
la fzi* unbillig gute Situation gegeniber den nicht

yertietbaren Gegenstdnden, Diese Vorstellung ist
irrig. S

2. Der zweite Grund ist mir wiederum nicht ver-
stdndlich geworden. Das, was von dem Inhalt des
8§ 42 behauptet wurde, steht nicht darin. Ob An-
schaffungsgeschafte einer weiter zurtckliegenden
Zeit in Betracht kommen, ist die Frage, die zu er-
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cumulative Abrechnung, sind nicht die Methoden, die
ich vorschlagen wiirde. Ich halte alle diese Versuche,
durch Auslegung einen vom Gesetz nicht geschaffenen
Zwang zu schaffen, fir unvereinbar mit dem be-
stehenden Recht. Wenn ein Gesetz nicht Zwang Ubt,
besteht Freiheit. An diesem Grundsatz sollte man
nicht ohne Not rutteln und nicht auf dem Auslegungs-

wege gesetzliche Freiheit zu gesetzlichem Zwange
machen.

,., 1 .fr m’r scheint doch, daR der Reichsfinanzhof
°ie .7Mden abgelehnten Methoden nicht richtig sieht
und ihnen gegenuber der eigenen Rechnungsmethode
Schattenseiten nachsagt, die sie nicht habe.

- < Xfin ~er, ersten, der abgelehnten, zwangs-
laufigen Methode sagt der Reichsfinanzhof, sie lage

zwar nahe, aber sie sei rechnerisch unpraktisch.
Hier ist wieder, wie schon mehrfach in diesem Urteil
em Motiv geltend gemacht worden, das fur die
Rechtsauslegung ohne Bedeutung ist. Im ({brigen
aber ist die Auffassung falsch. Wir werden spéater
sehen, daB die vom Reichsfinanzhof fir richtig ge-
haltene Methode wesentlich unpraktischer ist.

2. Ebensowenig schlissig sind die gegen die
cumulative Rechnung vorgebrachten Bedenken. § 43
fnj j* besagt nichts gegen diese Rechnung; auch
smd die durchschnittlichen Anschaffungspreise sehr
wohl aus den Geschaften durch Durchschnitts-
rechnung ~zu entnehmen. Dal ein variabler Preis
entsteht, ist schon deshalb nicht als Einwand zu
werten, weil auch bei der Reichsfinanzhofsmethode
der Anschaffungspreis variabel ist.

d) Ganz und gar abwegig sind die vom Reichs-
finanzhof flr seine eigene Methode angefihrten
Vorzige.

1. Wie man eine Rechnung, die ohne irgend-
einen gesetzlichen Anla die Reihenfolge der An-
schaffungs- und der VerduRerungsgeschafte in die
verdrehte Folge bringt, als folgerichtig bezeichnen
kann, ist unerfindlich. Bei der Rechnung des Reichs-
finanzhofs wird das erste vorkommende Anschaffungs-
geschéaft in rechnerische Beziehung zum letzten Ver-
auBerungsgeschaft gebracht. Aber selbst diese um-
gedrehte Folge wird nicht einmal konsequent fest-
gehalten.

2. Der Reichsfinanzhof ist auf keinem guten
Wege, wenn er die Willkur des Pflichtigen mehr be-
schneidet, als das Gesetz es selbst will.

mitteln ist; sie kann unter diesen Umstanden nicht

als gegeben vorausgesetzt werden. 3. Wenn der Reichsfinanzhof selbst ZUgibt,
) . . § 42 keineswegs allein auf objektive Vorgange,

- Eine bestimmte und klare Rechnung ist natliggndern teilweise auch auf wirtschaftliche Zwecke

lich besser als eine unbestimmte unklare. Aber gpgestellt ist, kann er nicht zu gleicher Zeit glaubhaft

ersJells kann man von einer Rechnung, die klarer machen, daR die Abstellung auf objektive Vorgdnge

und bestimmter ist als eine andere, nicht sagen, dal
sie ceshalb gesetzlich vorgeschrieben sei. Und
zweitens liegt eine kleine Verwechslung vor. Wenn
man dem Pflichtigen die Wahlfreiheit in der Auswahl
er artien gibt, ist es die Freiheit, die an die Stelle
er wangslaufigkeit tritt; das ist etwas anderes als
Klarheit und Sicherheit. Ist der auf bestimmte Par-
len gerichtete Wille des Pflichtigen zuldssig, dann
hat Klarheit und Sicherheit keine Not.

. . f)f.Die, bkiden Rechnungsmethoden, die der
Reichsfinanzhof als ungeeignet abtut, d. i. erstens die

Abrechnung der Partien in der Zeitfolge der An-
schaffungen und VerduBRBerungen und zweitens die

ein Wesenszug des 8 42 sei. Das geht um so weniger,
j S Tjf ~.erph~nanzbof selbst die objektive Tatsache
der Identitat in Hinsicht auf vertretbare Gegenstande
bestreitet, auch dort, wo sie unzweifelhaft vorliegt.

Die vom Reichsfinanzhof als allein richtig dar-
gestellte Methode ist im Gegensatz zu seiner eigenen
Behauptung so unpraktisch und unsicher, dalR man
kaum eine unsichere und unpraktischere finden kann.
Wenn nach dieser Methode verfahren wirde, so
wirden bei zunehmendem Bestidnde die A&ltesten
Partien unverrechnet bleiben. Bei abnehmendem
Bestande miuBRte man dann auf diese alten, oft Jahre,
vielleicht mehr als ein Jahrzehnt zuritckliegenden

daR
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Féalle zurickgreifen und aus alten Akten feststellen,
wie hoch der Anschaffungspreis war.

Der Methode c) 1, der ich Ubrigens keineswegs

das Wort rede, ist weit einfacher, weil immer die
altesten Falle ausgeschieden werden; die ganze
Rechnung hat es bei dieser Methode mit einem

Material zu tun, das der Gegenwart verhaltnismafRig
naheliegt und fur das die Unterlagen noch greif-
bar sind.

Alles in allem mufR man von dieser Motivierung
sagen, dal} sie fast auf der ganzen Linie mi3lungen ist.
Dieses MiR3lingen ist so offenbar, da man sich fragt,
wie das Uberhaupt mdglich war. Der Schlussel dazu
scheint mir im folgenden zu liegen.

Es gibt einen einzigen durchschlagenden Grund,
der fur die Rechnungsweise des Reichsfinanzhofs und
gegen alle anderen Methoden spricht. Dieser durch-
schlagende Grund hat den Mangel, unter den an-
gefuhrten Grinden zu fehlen; tatsachlich wéare er zur
Rechtsauslegung nicht verwendbar.

Dieser Grund ist rein fiskalisch. Wenn man die
Methode des Reichsfinanzhofs anwendet, so hat das
die Folge, daRR der denkbar gré3te Teil von VerdulRRe-
rungsgeschaften der Wohltaten des 8 42 beraubt und
in die Steuerpflicht fallt.

W ie gesagt, das Urteil spricht nirgendwo davon,
daR das der Grund sei. Aber an mehreren Stellen im
Urteil ist zum Ausdruck gebracht, daR, wenn ein
Pflichtiger sich eine gesetzlich erlaubte Steuer-
befreiung zunutze machen will, das eine ,Umgehung”
sei, dall man ihm nicht zuviel Willensfreiheit in der
Berechnungsweise lassen darf u. a. m. Diese Aus-
drucksweise berechtigt dazu, auf ein zu stark be-
tontes fiskalisches Interesse zu schlieRen.

Die Entscheidung ist auch noch aus einem an-
deren Grunde bedauerlich.

Die Entwicklung der Handelstechnik zeigt die
Richtung, erstens so viele Handelswaren wie nur
irgend maoglich vertretbar zu machen und zweitens
alle Mdglichkeiten dieser Vertretbarkeit auszunutzen.
Mit dieser Steigerung des Fungibilitdtsprinzips ist
eine wesentliche Rationalisierung des Verkehrs ver-
knupft; die Einrichtung des Sammeldepots ist ein
Beispiel dafr.

Das Urteil des Reichsfinanzhofs zeigt umgekehrt
die Richtung, diesen Verkehr strenger zu behandeln,
als wenn der Steuerpflichtige auf die Anlage seines
Kapitals in fungiblen Gegenstédnden verzichtet héatte.

Hier zeigt sich eine Tendenz, die aufs schwerste
zu beklagen ist.

Es ist immer tief bedauerlich, aber es laRt sich
vielleicht nicht immer vermeiden, dalR steuerliche
Belastungen Unwirtschaftlichkeiten herbeifihren;
beispielsweise dadurch, dall sie eine rationelle Ge-
staltung der Handelstechnik aufhalten. Aber im vor-
liegenden Falle scheint mir doch ein MiRverhéltnis
vorzuliegen. Ich glaube nicht, daR die Einklinfte, die
das Reich durch die Einfiuhrung der vom Reichs-
finanzhof vorgeschlagenen Rechnungsweise erhalten
wirde, irgendwie zu Buch schlagen. Die Wirkung in
der Richtung der Rickbildung von Rationalisierungen
des Verkehrs sind jedenfalls betrachtlicher.

B. Wir haben bisher nur vom 8 42 gesprochen.
Aber das Urteil des Reichsfinanzhofs kann die
Wirkung haben, dalR es nicht nur nicht geschéaftliche
Spekulationen, sondern auch den gewerbsmaRigen

Effektenhandel trifft, indem man auch ihn néotigt,
nach der neuen Art des Reichsfinanzhofs die Partien
gegeneinander zu verrechnen. Immerhin liegen die
Verhdaltnisse des gewerbsmafRigen Handels in Effekten
und anderen vertretbaren Gegenstanden in vielen
Punkten wesentlich anders.

Erstens besteht ein sehr wesentlicher sachlicher
Unterschied. Nach § 42 liegt in der Art der Partien-
auswahl bei der rechnerischen Gegentuberstellung der
einzelnen Anschaffungen und VerdulRerungen in sehr
vielen Fé&llen die Entscheidung, ob ein Effekten-
gewinn Uberhaupt steuerbar ist oder nicht. Beim ge-
werblichen Effektenhandel ist der Effektengewinn
immer steuerpflichtig bis auf einige wenige Aus-
nahmefélle, in denen durch die Art der Berechnung
ein Gewinn in ein Verlustjahr gelegt wird. Dieser
wesentliche Unterschied in den Folgen ist auch fur die
Rechnungsauslegung sehr bedeutungsvoll, weil im
Urteil des Reichsfinanzhofs die steuerlichen Konse-
quenzen mehrfach als Entscheidungsgrund benannt
wurden.

Es kommt als zweiter sachlicher Unterschied der
hinzu, dal die ,Spekulation" des privaten Ka-
pitalisten und die ,Spekulation”, d. h. die auf Kurs-
gewinn gerichteten Effektenanschaffungen z. B. eines
Bankgeschéftes in der Regel innerlich verschieden
sind. Bei der bankmé&Rigen Anlage von Kapital in
Effekten spielt in der Regel die Absicht des Kurs-
gewinns nur die Rolle, dall man fur die Anlage natir-
lich solche Papiere benutzt, die voraussichtlich einen
Kursgewinn und nicht einen Kursverlust bringen; die
verzinsliche Kapitalanlage, die Teilnahme an Zeich-
nungen, die Riucksicht auf die Kundschaft sind in der
groBen Mehrzahl der Falle die priméaren, der Kurs-
gewinn der sekundadre Umstand bei der Anschaffung.

Dazu kommen gewichtige, formalrechtliche
Unterschiede.

Im Urteil ist an vielen Stellen auf die besondere
Natur des 8 42 hingewiesen worden; besonders sein
formalrechtlicher Charakter wird fur die Urteils-
bildung benutzt.

Die 88 29 ff. EinkStG., die auch gewerbsméaRige
Spekulationsgewinne umfassen, sind nicht von dem
gleichen Geiste beherrscht wie die Vorschriften
des § 42.

Dazu kommt, daR 8§ 13 den buchfihrenden Kauf-
leuten flur das Betriebsvermdgen die ,Grundséatze
ordnungsméaRiger Buchfihrung" zur Pflicht macht.
Dazu gehéren auch die Grundsétze der Bewertung
und rechnerischen Behandlung partiemafRig einge-
kaufter Effekten und anderer vertretbarer Gegen-

stdande. Es wére geradezu eine vdllige Nichtachtung
der Grundsatze ,ordnungsmafiger Buchfuhrung",
wollte man die Berechnungsmethode des Reichs-

finanzhofs den buchfihrenden gewerblichen Effekten-
héndlern zur Pflicht machen.

»Zur Technik des Anleihebetruges.”

Unter obiger Ueberschrift  verdffentlichte die
,Vossische Zeitung" Nr. 495 vom 19. Oktober 1928 einen
Artikel, der — selbstverstandlich unter Hinzufigung aller
in solchen Fallen ublichen stilistischen Vorbehalte — die
Banken eines inkorrekten Verhaltens bei der An-
meldung des Anleihealtbesitzes ihrer Kundschaft ver-

déachtigt.
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Die seltsamen Rechtsansichten, welche der Ver-
fasser des Artikels bezuglich der Auslegung des § 10 des
Anleiheablésungsgesetzes (Berlcksichtigung des Sticke-
kontos beim Altbesitz) seinen Ausfuhrungen zu Grunde
legt, haben dem Centralverband des Deut-
schen Bank- und Bankiergewerbes Ver-
anlassung gegeben, an die Reichsschuldenver-
waltung die Bitte um eine authentische AeulRerung zu
diesen Auslassungen des in Frage stehenden Aufsatzes
zu richten.

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

Die in dem Aufsatz: ,,Die Technik des Anleihe-
betruges” in der ,Vossischen Zeitung“ vom 19. Ok-

tober 1928 (Nr. 495) vertretene Rechtsauffassung,
daB beim Stickekonto der Altbesitz nach § 10
Abs. 1 Nr. 1 und 2 des Anleiheablésungsgesetzes

davon abhénge, ob ein zur Deckung der Kunden-
anspriche ausreichender Betrag von Markanleihen
seit dem 30. Juni 1920 in ununterbrochenem Besitz
der Bank gewesen ist, entbehrt jeder Grundlage im
Gesetz. Irrig ist daher auch die Ansicht, der Bank-
kunde oder das Reich kénne die Bank in Hohe des
Wertes der in Betracht kommenden Auslosungs-
rechte in Anspruch nehmen, wenn eine solche
Deckung nicht vorhanden gewesen ist.

Was das offene Depot anlangt, so hat die
Reichsschuldenverwaltung stets den Standpunkt
vertreten, daR die Voraussetzung des § 10 Abs. 1

Nr. 1 auch dann erfullt ist, wenn ein vor dem 1. Juli
1920 begrundeter Anspruch auf Lieferung be-
stimmter Anleihesticke nach diesem Zeitpunkt in
einen Anspruch auf Lieferung nur gleichartiger
Sticke desselben Schuldners umgewandelt wurde,
und dall eine solche Umwandlung anzunehmen ist,
wenn im offenen Depot bei einer Bank oder Spar-
kasse hinterlegte Sticke ohne Wissen oder spatere
ausdrickliche oder stillschweigende Zustimmung
des Berechtigten verdufRert worden sind, und dieser
sich mit der Lieferung gleichartiger Sticke zufrieden
gegeben hat (vgl. den Aufsatz von M ook in der
,Sparkasse" Heft 4 vom 15. Februar 1928 S. 71).
Hierfir waren folgende Gesichtspunkte maflgebend:

DaR die von dem Bankkunden selbst ge-
wiunschte nach dem 30. Juni 1920 vollzogene Um-
wandlung eines offenen Depots in ein Stiuckekonto
den Altbesitz, der an den Sticken im offenen Depot
bestanden hatte, nicht beeintrachtigen konnte, er-
gibt sich unzweifelhaft aus der Vorschrift des 8§ 10
Abs. 1 Nr. 2. Die Rechtslage kann aber nicht
anders sein, wenn diese Umwandlung des offenen
Depots in ein Stiuckekonto statt auf dem Willen des
Bankkunden auf gesetzlichen Bestimmungen be-
ruhte, die anzuwenden sind, wenn der Kunde das
Eigentum an den Stucken im offenen Depot ohne
sein Wissen durch Verschulden der Bank verloren
hat. Hier erwarb er ndmlich einen Schadensersatz-
anspruch, der nach § 249 BGB. grundsatzlich auf
Wiederherstellung des friheren Zustandes gerichtet
war. Bei der Unmdoglichkeit, die verdauBerten
Sticke selbst wieder zu beschaffen, mufBte die Bank
wenigstens den gleichen wirtschaftlichen Zustand
wieder hersteilen (vgl. Kommentar der Reichs-
gerichtsrdte zum BGB. Anm. 1 zu § 249 und die
dort angefuhrte Rechtsprechung). In diesem Sinne
wurde sie verpflichtet, gleichartige Stiucke mit
anderen Nummern zu liefern, da ja zur Zeit der Ent-
stehung dieses Ersatzanspruchs, namlich vor dem
Anleiheablésungsgesetz und den Vorbereitungen zu
seinem ErlaB, die Nummern in der Regel keine
Rolle spielten. So ist gemalR § 249 BGB. an Stelle
des Eigentumsanspruchs des Kunden an den
Stucken im offenen Depot ein Anspruch auf Liefe-
rung von Sticken gleicher Art und gleichen Nenn-
betrags getreten. Als AusfluR des schon vor dem

1. Juli 1920 begrindeten Anspruchs aus dem Eigen-
tum geht aber auch dieser Ersatzanspruch wirt-
schaftlich auf die Zeit vor dem 1. Juli 1920 zurick.
Bei Berucksichtigung der wirtschaftlichen Gesichts-
punkte, die die Einzelvorschriften des § 10 des An-
leiheabldsungsgesetzes beherrschen, mul3 dieser An-
spruch daher auch als ein solcher im Sinne des
§ 10 Nr. 1 angesehen werden.

W ir stellen lhnen frei, von dieser Mitteilung
in der Oeffentlichkeit Gebrauch zu machen.

Dieser Darlegung der Reichsschuldenverwaltung ist
unsererseits nur hinzuzufigen, daR der in ihrer juristi-
schen Betrachtung der Vollstdndigkeit halber berick-
sichtigte Fall einer widerrechtlichen Umwandlung eines
offenen Depots in ein Stuckekonto, so wenig er zu einer
Vermehrung der Altbesitzanspriche gegen das Reich
fuhren kénnte, bei Banken, die sich ihrer depotvertrag-
lichen Verpflichtungen bewuB3t sind, selbstverstandlich
nicht vorgekommen ist.

Die vorliegende Erdrterung gibt uns
anlassung, an folgendes zu erinnern:

Die Spitzenvertretung des deutschen Bankgewerbes
und dessen fuhrende Perso6nlichkeiten haben zur Zeit der
Vorarbeiten zumAnleiheabldsungsgesetz keine Gelegenheit
unbenutzt gelassen, um nachdridcklich und ent-

jedoch Ver-

schieden vor einer Unterscheidung
zwischen Altbesitz wund Neubesitz bei
der Abldsung von Papiermarkan leihen

zu warnen. Sie haben an diesem Standpunkt unver-
andert festgehalten, auch nachdem durch Beriucksichti-
gung des Stuckekontos bei der Ziehung des Kreises der
Altbesitzer eines der zahlreichen technischen Bedenken
abgeschwacht worden war. Sie haben ihren Standpunkt
nachdricklich in einer Sitzung beim Reichsfinanz-
ministerium am 9. Januar 1925 sowie in einer o6ffentlichen
Kundgebung vom 8. April 1925 (vgl. Bank-Archiv XXIV
S. 284 fg.) zum Ausdruck gebracht. Sie haben bei beiden
Anlassen besonders eindringlich auf die Gefahr einer
Schadigung des Reichs durch betrigerische Machi-
nationen im In- und Auslande hingewiesen, haben an der
letztgenannten Stelle sogar hervorgehoben, dalR das Reich
angesichts dieser Gefahr in der Beseitigung technischer
Schwierigkeiten der Durchfihrung des Gesetzes nicht zu
weit gehen kodnne. Sie haben hervorgehoben, daR der
sachlich ungerechtfertigte, technisch undurchfihrbare
Unterschied zwischen altem und neuem Besitz mit
sozialen Gedanken nichts zu tun habe, und haben positive
Vorschlage im Sinne einer angemesseneren LOsung
gemacht.

Regierung und Volksvertretung sind allen diesen
Vorstellungen gegeniber, denen sich in letzter Stunde
noch eine Kundgebung der vereinigten deutschen Bdrsen-
vorstande anschlof3, in starrer Unbelehrbarkeit verharrt.
Es ist eine tragikomische Erscheinung, dalR nun, wo sich
alle Warnungen der damaligen Zeit als zutreffend er-
weisen, in offenbar systematischer Weise, ohne den
Schatten eines tatsdchlichen Beweises und auf Grund un-
klarer und unrichtiger rechtlicher Vorstellungen ver-
sucht wird, dem Bankgewerbe die Schuld an dem MiR-
erfolge zuzuschieben.

Gerichtliche Entscheidungen.

Stempel- und Steuerwesen.
1 Zu § 165 RAO.

Ein VerstolR gegen die Vorschriften des
§ 165 der Reichsabgabenordnung liegt vor,
wenn eine Sparkasse Inhaber-Sparkarten
ausgibt, oder wenn jemand eine Inhaber-
Sparkarte erwirbt,

Gutachten des Reichsfinanzhofs vom 28. September 1928
— V D. 2. 28 —.
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Begrindung:

Die Veranlassung zur Einholung des Gutachtens gab fol-
gender iatbestand. Die Braunschweigische Landessparkasse,
eine unter der Verwaltung der Braunschweigischen Staatsbank
stehende oOffentliche Anstalt mit selbstadndiger Rechtsféahigkeit
und eigenem Vermodgen, gibt sogenannte Sparkarten aus*).
Sie leitet dieses Recht aus § 45 des Braunschweigischen
Staatsbankgesetzes vom 20. Dezember 1920 ab, wonach sie
Rechtsnachfolgern! der als Abteilung der Leihhausanstalt
aut (jrrund des Gesetzes vom 10. Juni 1892 errichteten Herzog-
Ichen Sparkasse ist, welche auf die Inhaber lautende Spar-
kassenblicher ausgab. § 45 schreibt vor, daB die bisher aus-
gegebenen Sparkassenbicher fortan den Namen Sparkarten
fuhren und wie bisher auf die Inhaber lauten. Die Hohe der
Einlagen, Uber welche die Sparkarten lauten, wird vom Auf-
sichtsrat, der ZinsfulR der Einlagen vom Verwaltungsrate fest-
gesetzt. Der Aufsichtsrat kann beschlieRen, die Ausgabe von
Sparkarten auf die Inhaber einzustellen, wenn kein Bedirfnis
mehr besteht.

Die Braunschweigische Landessparkasse gibt nach wie
vor neben auf eine bestimmte Person lautenden Sparbichern
uPnvv Cn,aUS Pie SParkarten sind bei jeder Sparstelle er-
héaltlich und werden gegen Einzahlung des auf die Sparkarte

autgedruckten Betrags auf den Inhaber ausgestellt. Die Spar-
zwei

karten tragen die faksimilierten Unterschriften von
zeichnungsberechtigten Mitgliedern des Direktoriums der
iStaatsbank, Zur rechtswirksamen Ausstellung ist die hand-

schriftliche Unterschrift des betreffenden Sparpflegers unter
Beidruckung des Siegels der Sparstelle gelegentlich der Aus-
gabe der Karte erforderlich. Der Gesamtdruck und die Aus-
gabe von Sparkarten erfolgt in fortlaufenden Serien. Die
Unterverteilung in sog. Litera richtet sich nach dem Nenn-
betrage der Sparkarte (10, 25, 50, 100, 200, 500 RM). Die
ausgegebenen Sparkarten werden in eine Liste getrennt nach
Serien und Lit. eingetragen. Der Name des Spareinlegers wird
in der Liste nicht mitvermerkt. Wird eine Karte eingeldst,
so wird ein entsprechender vom Sparpfleger Unterzeichneter

7\erk.a, , e Sparkarte gesetzt und diese in der Liste ge-
l6scht. Auf der Ruckseite der Sparkarte wird die Zahlung der
zu zahlenden Jahreszinsen handschriftlich vermerkt. Der fur
die Sparkarte maBgebende ZinsfuR ist auf der Karte nicht
vermerkt.

Bereits im Jahre 1920 tauchten bei der Reichsfinanzver-
waltung Zweifel dariber auf, ob die Ausgabe von Sparkarten
nicht gegen § 165 der Reichsabgabenordnung und gegen die
Kapitalfluchtgesetzgebung verstieRe, § 5 der Verordnung vom
21 November 1918, Reichsgesetzbl. 1918 S. 1325 iUber MaB-
nahmen gegen die Kapitalabwanderung in das Ausland, 8§ 1,
4, 6 der Verordnung vom 24. Oktober 1919 Gber MaRnahmen
gegen die Kapitalflucht, Reichsgesetzbl. 1919 S. 1820, 8§88 1 11
der Il. Verordnung vom 14. Januar 1920, Reichsgesetzbl. 1920
5. 50, Uber MaBnahmen gegen die Kapitalflucht. Diese Be-
denken wurden damals aber mit Riucksicht darauf, daR in Zu-
kunft die weitere Ausgabe von Sparkarten unterbleiben sollte,
zurlickgestellt. Nachdem aber neuerdings wieder mit der Aus-
gabe von Sparkarten begonnen worden ist, wurde vom Kon-
kurrenzunternehmen der Braunschweigischen Sparkasse erneut
die Zulassigkeit dieser Sparkarte mit Rucksicht auf § 165 der
Reichsabgabenordnung in Zweifel gezogen. Der Braun-
schweigische Finanzminister ist der Ansicht, dal die Ausgabe
von Inhaber-Sparkarten nach Aufhebung des Kapitalflucht-
gesetzes zulassig sei, insbesondere nicht gegen die Vorschrift
des 8§ 165 der Reichsabgabenordnung verstoBe, da der Sparer
weder auf einen fremden noch auf einen erdichteten
Namen ein Konto anlege. Der Reichsminister der Finanzen,
der anderer Meinung ist, hat daher dem Reichsfinanzhof die
obige Frage zur Begutachtung vorgelegt. Zur Vervollstandi-
gung des Sachverhalts sei bemerkt, dal die Braunschweigische
Landessparkasse hinsichtlich der Ausgabe von Sparkarten der
Kérperschaftsteuer nicht unterworfen worden ist, § 9 Abs. 1
Nr. 3 und 4, 8 11 Nr, 2 des Korperschaftsteuergesetzes, Auch
sind die Sparkarten nicht der Wertpapiersteuer gemaR § 25
des Kapitalverkehrsteuergesetzes unterworfen worden, weil die
Ertrage der Sparkasse dem Lande zuflieBen (8 26). Die im
§ 109 der fruheren Ausfihrungsbestimmungen zum Kapital-
verkehrsteuergesetze vorgesehene Anmeldung der Sparkarten
zur steuerfreien Abstempelung ist jedoch unterblieben. Die
Sparkarten sind auch nicht gemaR 8§ 83 Abs. 1 Nr. 3 des Ein-
kommensteuergesetzes der Kapitalertragsteuer unterworfen
worden, weil es sich nicht um eine Anleihe handelt, die in

*) Vgl, zu diesem Fall auch Verhandlungen des VII. Allg.
Deutschen Bankiertags zu Koéln S. 356 zum Thema ,Legitimer
und unzulassiger Wettbewerb im Bank- und Kreditverkehr®.

einem oOffentlichen Schuldbuch eingetragen oder uber die Teil-

schuldverschreibungen ausgegeben sind. SchlieBlich ist auch
keine Borsenumsatzsteuer (§ 35 des Kapitalverkehrsteuer-
gesetzes) erhoben worden, da Anschaffungsgeschafte uber

Sparkarten mit Rucksicht auf die leichte Flussigmachung des
verbrieften Geldbetrags kaum zum AbschluR kommen,

Nach § 165 der Reichsabgabenordnung darf niemand auf
einen falschen oder erdichteten Namen, fur sich oder einen
anderen ein Konto errichten oder Buchungen vornehmen
lassen. Wird die Errichtung eines Kontos beantragt, so hat
lie Bank, die Sparkasse, der Kaufmann, oder wer sonst dem
Antrag entsprechen will, Uber die Person des Verfigungs-
berechtigten sich zu vergewissern und Vor- und Zunamen und
Wohnung des Verfugungsberechtigten einzutragen. Nach
dieser Vorschrift darf also niemand zu einem anderen in eine
laufende Geschéaftsverbindung, die von diesem buch- und
rechnungsméfig in ihrem jeweiligen Stande festgehalten wird,
unter einem falschen oder erdichteten Namen treten. Um-
£®kehrt hat der andere eine Prufungs- und Vergewisserungs-
pflicht hinsichtlich der Personlichkeit und Richtigkeit des
Namens seines Vertragsgegners. Seine Buchaufzeichnungen
missen in aller Bestimmtheit die Person erkennen lassen, die
mit ihm die Geschéftsverbindung unterhéalt.

Die Anwendung der Vorschrift des 8§ 165 der Reichs-
abgabenordnung hangt im vorliegenden Falle also davon ab, ob
durch die Ausgabe der Sparkarten eine solche laufende Ge-
schaftsverbindung zwischen der Braunschweigischen Landes-
sParkasse und einer bestimmten anderen Person entsteht.
Wenn durch die Ausgabe der Sparkarte gegen) Zahlung eines
bestimmten Betrags zugunsten einer bestimmten Person
ein Forderungsrecbt auf die Einlésung der Sparkarte und
Zahlung der jeweilig fallig werdenden Zinsen ohne Ricksicht
darauf, wer Inhaber der Sparkarte ist, entsteht, so hat die
Braunschweigische Landessparkasse die Pflicht, gemaR § 165
der Reichsabgabenordnung sich (ber die Person des Glau-
bigers zu vergewissern und in ihren Bilchern den Namen und
die Wohnung desselben zu verzeichnen. Entsteht jedoch bei
der Ausgabe der Inhabersparkarte kein besonderes Forderungs-
recht zugunsten eines bestimmten Glaubigers, sondern handelt
es sich vielmehr um ein Recht, das losgeldést von einem be-
sonderen Vertragsverhaltnisse sich aus dem Inhalt der Spar-
karte ergibt und mit der Innehabung der Urkunde verknupft ist
so kann von einer Anwendung des § 165 der Reichsabgaben-
ordnung keine Rede sein, da hier ein: persénliches Vertrags-
verhéltnis zwischen zwei bestimmten Personen nicht ge-
geben ist. Die Frage der Anwendung des § 165 der Reichs-
abgabenordnung spitzt sich also dahin zu, ob die Inhaberspar-
karte ein Inhaberpapier ist, das als solches Tréger des in ihm
verbrieften Rechtes ist, und an dessen Innehabung die Aus-
bung und Uebertragung des in ihm verbrieften Rechtes ge-
bunden ist, oder ob es eine Beweisurkunde fir ein auRerhalb
des Papiers bestehendes persdnliches Forderungsrecht ist, dessen
Uebertragung und Ausibung sich nicht nach sachenrechtlichen,
sondern nach den Grundsatzen, die fir Forderungsrechte be-
stehen, regelt.

Von den verschiedenen Arten der Inhaberpapiere kann im
vorliegenden Falle die Schuldverschreibung auf den Inhaber in
Betracht kommen. Nach § 793 des Birgerlichen Gesetzbuchs
ist Voraussetzung fur eine Schuldverschreibung auf den In-
haber, daB der Aussteller dem Inhaber der Urkunde eine
Leistung verspricht. Es ist nicht no6tig, dal die Urkunde dies
Leistungsversprechen w o rtlich enthalt. Immerhin mu aber
aus ithr unzweideutig hervorgehen, dal der Aussteller
dem Inhaber aus der Urkunde schlechthin, also losgelost von
einem persdnlichen Schuldverhaltnis verpflichtet sein will und
nicht lediglich eine Beweisurkunde hat herstellen wollen (Er-
lauterungsbuch der Reichsgerichtsrate zum Biurgerlichen Ge-
setzbuch, Bemerkung 1 zu § 793 des Birgerlichen Gesetzbuchs).

Diese Voraussetzung erfullt die Inhabersparkarte jedenfalls
nicht. Sie enth&lt weder eine ausdrickliche Ver-
pflichtungserk1larun g gegeniber dem Inhaber, noch

iassen sich aus ihrer sonstigen Fassung irgendwelche sichere
Anhaltspunkte fiar einen dahingehenden Willen der Sparkasse
finden. Insbesondere 14Rt sich aus dem auRerhalb des eigent-
lichen Textes der Sparkarte auf der Vorderseite oben am Rande
in Kleindruck enthaltenen Vermerke, daR die Sparkarte auf den
Inhaber gestellt ist, sowie aus dem auf der Ruckseite ent-
haltenen Vermerke, daR die Einlage an den Inhaber zuriick-
gezahlt wird, ebensogut schlieBen, daR die Sparkasse wie beim
Legitimationspapier nur berechtigt, aber nicht ver-
pflichtet sein will, an den Inhaber mit befreiender
Wirkung zu zahlen, Gegen ein Inhaberpapier spricht aber die
Bezeichnung Sparkarte, wodurch unmittelbar auf ein
aullerhalb der Karte bestehendes persdnliches
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Schuldverhéltnis der Kasse zu einem bestimmten
biger hingewiesen wird.

Nach § 794 des Biirgerlichen Gesetzbuchs wird ferner der
Aussteller der Urkunde auch dann verpflichtet, wenn sie ihm
gestohlen worden oder verlorengegangen, oder wenn sie sonst
ohne seinen Willen in den Verkehr gelangt ist. Der Aussteller
wird hiernach durch einseitigen Verpflichtungsakt ver-
pflichtet, ohne dalR es einer besonderen Begebung des Papiers
an den Dritten bedarf (Creationstheorie), Diese Vorschrift ist
bei der Inhabersparkarte praktisch ausgeschaltet. Sie zeigt
zwar die im Wege der mechanischen Vervielfaltigung (8 793
Abs- 2 des Birgerlichen Gesetzbuchs) hergestellten Unter-
schritten von zwei Organen der Braunschweigischen Landes-
sparkasse. Diese beiden Unterschriften genligen aber noch nicht
zur Kechtswirksamkeit der Sparkarte. Diese wird erst rechtswirk-
sam durch die Unterschrift des Sparpflegers, eines Bevoll-
machtigten der Sparkasse, gelegentlich der Begebung der
oparkarte an den Spareinleger vollzogen. Auch diese fir In-
naberpapiere im allgemeinen ungewdhnliche Art der Ausstellung
deutet mehr auf den Charakter der Sparkarte als einer Beweis-
urkunde fur ein auBerhalb der Urkunde bestehendes Schuld-
verhaltnis als eines Wertpapiers hin. Fir ein Inhaberpapier
scheint allerdings die bei I eilschuldverschreibungen auf den In-
haber vielfach ubliche Einteilung der Sparkarte nach Serien und
j. ZF,. sprechen. Bei 1eilschuldverschreibungen wird durch
diese Einteilung zu erkennen gegeben, dal3 es sich hier um einen

eil einer Gesamtschuld handelt, fur deren Zeichnung durch
die Ausgabe von Teilsticken auf dem Kapitalmarkte ge-
worben wird, und fir deren Ruckzahlung auch einheitliche

n)aRSebend sind. Dieser Gesichtspunkt ent-
.UV b M Inhabersparkarte ganz. Es handelt sich nicht um
em leilstuck einer Anleihe. Die Sparkasse wendet sich nicht
m einem bestimmten Zeitpunkt an den Kapitalbesitzer,
sondern sie wirbt fortgesetzt um Einlagen, namentlich
nnd W(!mmCn S?areV . Dle, Einteilung der Sparkarten in Serien
und Nummern ist daher kein Beweis dafir, daB es sich hier
um eine leilschuldverschreibung auf den Inhaber handelt. Sie
dient vielmehr nur rechtlich bedeutungslosen statistischen und
xVontroilzwecken der Sparkasse,

Glau-

.« MWL uorm "nd Erhalt der Sparkarte lassen sich somit keiner-
nLkltspunkte dafir gewinnen, dal es sich hier um ein
Inhaberpapier handelt. Diendheren Umstédnde, unter denen
Sd X :~ aus.“eben werden, lassen im Gegenteil den
um RdaB es Tchj“er, mcht um eirl Inhaberpapier, sondern
stdiendL u T kr, C.f5r T, auRerhalb der Urkunde be-

vom 10 Echiddverhaltnis handelt. Entsch. d. RFHofs Il A 58/25
Mrn ! RrUP]/I 1925 1 A 20§/25 vom 7. Agrll 19 5
Mrozek, Rechtsspruc zu es Kapitalverke
steuergesetzes, Il A 566/27 vom 10. Januar 1928. P

Verkehr bei der Braunschweigischen Landessparkasse

spielt sich im allgemeinen wie bei jeder anderen Sparkasse ab.
, Sparkassen sehen es grundséatzlich auf die Begrindung
aut personlicher Grundlage beruhender Einzelschuldverhalt-

ihren Einlegern ab. Die Sparbucher haben daher
lediglich den Charakter einer Beweisurkunde, Sie besitzen
regelmaRig nur die besondere Eigentimlichkeit, daB der

Schuldner an den Inhaber der
Wirkung zahlen kann, ohne jedoch hierzu verpflichtet
zu sein; 8§ 808 des Burgerlichen Gesetzbuchs. In letzterem
runkte unterscheiden sie sich also wesentlich vom Inhaber-
papiere. Sie gehdren zu den Legitimationspapieren oder
hinkenden Inhaberpapieren, |hr Charakter als Beweisurkunde
fur ein auBerhalb ihres Daseins bestehendes Rechtsverhéaltnis
ergibt sich aber daraus, daB die Uebertragung und Auslibung

ter Urkunde verbrieften Rechtes sich nicht nach sachen-

Urkunde mit befreiender

rechthchen, sondern nach den fir Forderungsrechte be-
fnfA*e 1li n Grundséatzen richtet. Das Recht aus dem Papier
i, pas® nicht dem Rechte am Papier, sondern umgekehrt,

as echt am Papier folgt dem Rechte aus dem Papier. Nicht
an ers ist es bei den von der Braunschweigischen Landes-
spar asse ausgestellten Sparbichern, welche gleichfalls auf
einen bestimmten Namen ausgestellt werden. Mit Rucksicht
aUui IgCrl J- 4fS Geschaftsverkehrs 148t nun aber de> Tat-
sac e, a je Braunschweigische Landessparkasse im Gegen-
satze zu anderen Sparkassen in beschranktem Umfang soge-
nannte Inhabersparkarten ausgibt, nicht den SchluR zu, daB
die Sparkasse die Rechtslage zu denjenigen Personen, welche
auf einer Spiirkarte ihre Einlagen machen, wesentlich anders
gestaltet halt indem sie zu diesen Einlegern nicht in ein
personliches Rechtsverhaltnis treten, sondern die Spar-
karte selbst zum Trager des Rechtes machen will. Der
Zweck der Sparkarte ist lediglich der, den Sparverkehr

namentlich in kleinen Betrdgen nach Modglichkeit zu er-
leichtern. Das bedingt aber nicht, der Sparkarte den
Charakter eines Inhaberpapiers zu geben. Dall die Braun-

schweigische Landessparkasse mit den Sparkarten nicht den
Charakter eines Inhaberpapiers verbinden wollte, ergibt sich
auch aus der geschichtlichen Entwicklung der Sparkarte. Die
iRechtsvorgangerin der Landessparkasse, die auf Grund des
Gesetzes vom 10. Juni 1892 errichtete Herzogliche Landes-
IP-kasse, nahm gegen Aushandigung von Sparkassenbichern
Celdeinlagen als Darlehen gegen Verzinsung. Die Sparbicher,
die die belegten Summen nachwiesen und die Stelle einer
j°rblichen Schuldverbriefung vertraten, lauteten auf den
Inhaber. Sie wurden vom Rendanten und einen Beamten der
Sparkasse vollzogen und vor der Verabfolgung an den Spar-
einleger von dem Rechnungsfuhrer der Sparkassenstelle mit
dem Datum der Einlage und der Unterschrift versehen. Erst
mit der Aushandigung eines so ausgefertigten Sparbuchs er-
IcfiCio j demselben Rin Anspruch gegen die Sparkasse
Js5 13, 45 des Gesetzes), Der Sparverkehr bei der Herzog-
lichen Sparkasse vollzog sich hiernach also auch wie bei jeder
anderen Sparkasse. Ein Unterschied bestand hochstens in-
soweit, daB in den Sparbichern kein bestimmter Glaubiger
namhaft gemacht war. Praktisch war das an und fur sich
von keiner groBen Bedeutung. Jedenfalls wurde durch das
Weglassen des Namens nichts an dem Charakter des Spar-
buchs als einer Beweisurkunde geéandert. Das ergibt sich so-
woh! daraus dalR die Einlage nach § 1 den Charakter eines
Darlehns haben sollte, als auch aus § 5, wonach das Sparbuch
eine Verbriefung dieser Schuld darstellte. Es bestand also
ein aulerhalb des Sparbuchs bestehendes Vertragsverhéltnis,

fugI dessen Vorhandensein das Sparbuch ein Beweismittel sein
sollteu

Ei jbrer auBeren Form glichen die Sparbicher im wesent-
lichen den von der Landessparkasse ausgegebenen Sparkarten;
sie lauteten insbesondere Uber feste Betrdge. Nach der Fassung
des Gesetzes von 1892 war es aber offenbar maoglich, die Spar-
biucher auBerlich so auszugestalten wie die von den anderen
oparkassen ausgegebenen Sparbucher, nur mit dem Unterschied,
dalR kein bestimmter Glaubiger im Sparbuche vermerkt wurde.
Vor allem ware es zuldssig gewesen, den Sparbichern die Form
zu geben, dalR weitere Einlagen und Rickzahlungen auf das
Buch gemacht werden konnten. DaR das nicht der Fall gewesen
Su nichts daran, dall auch das frihere Sparbuch auf den
Inhaber kein Wertpapier, sondern nur eine Beweisurkunde war.
Fir die Zeit nach Inkrafttreten des Birgerlichen Gesetzbuchs ist
im Ubrigen zu bemerken, daR die landesrechtlichen Vor-
schriften uUber die offentlichen Sparkassen unbeschadet
der Vorschrift des & 808 des Biurgerlichen Gesetzbuchs, be-
treffend die Legitimationspapiere (hinkenden Inhaberpapiere),
gelten; Artikel 99 des Einfihrungsgesetzes zum Birgerlichen
Gesetzbuch.

Liegen den Wertpapiercbarakter sprechen schlieBlich auch
noch folgende Gesichtspunkte. Sowohl nach friheremlvor 1900
glltigen Braunschweigischen Rechte (Gesetz vom 30. April
1867, betr. die Ausstellung von Inhaberpapieren) als auch nach
§ 795 des Biurgerlichen Gesetzbuchs, 8§ 25 des Braunschw.
Ausfuihrungsgesetzes zum Biurgerlichen Gesetzbuch dirfen
Schuldverschreibungen auf den Inhaber nur mit staatlicher
Genehmigung in den Verkehr gebracht werden, es sei denn,
daB es sich um Schuldverschreibungen des Reichs oder eines
Landes handelt. Diese Vorschrift ist bei der Ausgabe der Spar-
karte nicht beachtet. Die Folge ware, dall die Sparkarte als
Inhaberpapier nichtig wére.

Die Ansicht des Braunschweigischen Finanzministeriums,
aus § 45 des Staatsbankgesetzes vom 20. Dezember 1920 er
gebe sich allgemein das Recht der Landessparkasse zur Aus-
! “ “ neSchuldverschreibungen, ist unzutreffend.
Lediglich der Staatsbank als solcher ist durch § 28 die Be-
fugnis eingerdumt worden, in bestimmten Grenzen ein fur alle-
mal Schuldverschreibungen auszugeben. Der Landessparkasse
ist ein solches Recht nicht verliehen worden, offenbar weil es
beiffw7 Charakt® der Sparkasse an einer Notwendigkeit hier-

V 5 lan jdigbch den Charakter einer Uebergangs-

tuu 1*L%ei WL A"ie Behandlun% der_vorher ausgegebenen
Inhabersparbucher regeln und die frihere Rechtslage in die durch

das neue Gesetz geschaffene Rechtslage Uberleiten. Von einer
fcrteilung einer Genehmigung im Sinne des § 795 des Birger-
ic len esetzbuchs kann hierbei keine Rede sein. Ebensowenig
kann m der Ermachtigung der friheren Herzoglichen Sparkasse
zur Ausgabe von Sparbichern auf den Inhaber eine allgemeine
Genehmigung zur Ausstellung von Inhaberpapieren auf den In-
“ 'm Sinne des Braunschweigischen Gesetzes vom 30. April
Ioo7 erblickt werden.

Ad® Inhaberschuldverschreibungen hatten
ferner die Inhabersparkarten der Wertpapiersteuer im Sinne
des 8§ 25 des Kapitalverkehrsteuergesetzes grundsatzlich unter-
legen. Falls die Sparkasse den Steuerbefreiungsgrund aus § 26a
des Kapitalverkehrsteuergesetzes hatte in Anspruch nehmen
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wollen, hatte sie die Schuldverschreibungen vor der Ausgabe
dem zustandigen Finanzamt unter Darlegung der Befreiungs-
grinde zur Abstempelung vorlegen mussen, § 109 der friheren
Ausfihrungsbestimmungen zum  Kapitalverkehrsteuergesetze.
Das hat die Sparkasse ebensowenig getan wie bei der Zins-
zahlung den Steuerabzug vom Kapitalertrage gemaR § 83 des
Einkommensteuergesetzes vorgenommen. Sie hat also offenbar
selbst in der Sparkarte kein Inhaberpapier gesehen. Die Ueber-
tragung von Inhabersparkarten wirde ferner der Bérsenumsatz-
steuer gemal § 35 des Kapitalverkehrsteuergesetzes unterlegen
haben. Eine solche ist bislang nicht zur Erhebung gelangt.
Ein Beweis auch dafur, daR der Verkehr in der Sparkarte kein
Inhaberpapier gesehen hat.

Es bleibt schlieBlich nur noch die Prufung der Frage ubrig,
°or M~arersPar®artei falls sie keine Schuldverschreibung
auf den Inhaber im Sinne von § 793 des Birgerlichen Gesetz-
buchs ist, zu den Karten, Marken usw. im Sinne des § 807 des
Birgerlichen Gesetzbuchs gehdrt. Nach dieser Vorschrift finden
auf Karten, Marken und &ahnliche Urkunden, in denen ein Glau-
biger nicht bezeichnet ist und die von dem Aussteller unter
Umstanden ausgegeben werden, aus denen sich ergibt, daB der
Aussteller dem Inhaber verpflichtet sein will, zum Teil die Vor-
Schriften tUber die Schuldverschreibungen auf den Inhaber An-
wendung. Es gilt vor allem fir sie die Creationstheorie fir
die Uebertragung und die Ausibung der Rechte auf dem
Papierel Fiur die zuldssigen Einwendungen gelten die Vor-
Schriften Uber die Inhaberschuldverschreibungen. Nicht ndtig
jst die staatliche Genehmigung zu ihrer Ausgabe. Ob eine
Urkunde usw. zu diesen sogenannten Inhaberzeichen gehort,
kann unter Umstanden sehr zweifelhaft seim Sie kénnen auch
reine Beweisurkunden oder Legitimationspapiere sein. Ent-
scheidend fur den Charakter eines Inhaberpapiers sind die
nédheren Umstédnde, unter denen sie ausgegeben werden. Von

Inhaberschuldverschreibungen unterscheiden sie sich ge-
W- j. ¢ .schon auRerlich, dal sie ihrem Inhalt nach unvoll-
standig sind und der Ergdnzung unter Bericksichtigung der Art
und der Einrichtung eines Geschaftsbetriebs des Ausstellers be-
durfen. Sie geben namlich regelmaRig den Gegenstand der
Leistung, die im allgemeinen einen geringeren Wert hat, gar
nicht oder sehr unvollkommen an. Der Aussteller ist sogar viel-
fach nicht benannt. Sie entstehen meist ohne Vollziehung.
lhre rechtliche Bedeutung erlangen sie erst durch die Verkehrs-
sitte; Entscheidungen des Reichsgerichts in Strafsachen Bd. 51
S. 47 ff. Die meisten dieser Merkmale treffen bei der Inhaber-
sparkarte nicht zu. Sie sind vor allem unterschriftlich voll-
zogen, sie lassen auch deutlich das zur Entstehung gelangende
Rechtsverhéltnis erkennen und kodnnen Uber verhaltnisméagig
hohe Werte lauten, wie sie bei den Inhaberzeichen jedenfalls
nicht gebrauchlich sind. Es sind daher keinerlei Anhaltspunkte
dafir vorhanden, daB die Aussteller der Sparkarte damit nur
Inhaberzeichen im1Sinne von 8§ 807 des Birgerlichen Gesetz-
buchs haben schaffen wollen.

Der Senat hat nach alledem die Ueberzeugung erlangt, daR
die von der Braunschweigischen Landessparkasse ausgegebenen
Sparkarten lediglich die Bedeutung einer Beweisurkunde fur das
zwischen der Sparkasse einerseits und dem Einleger anderseits
bestehende Darlehnsverhéltnis und nicht den Charakter eines
Wertpapiers haben. Besteht aber ein solches Darlehnsverhéaltnis,
so ist die Sparkasse verpflichtet, die Vorschrift des § 165 der
N A “Apgabenordnung zu beachten und insbesondere sich uber
den Namen der Person des Glaubigers sowohl bei der Be-
grindung des Darlehnsverhéltnisses als bei der Uebertragung
der Glaubigerrechte aus demselben, die sich nach §§ 398 ff.' des
Burgerlichen Gesetzbuchs richtet, zu vergewissern. Das gilt
nicht allein in dem besonderen Falle der Braunschweigischen
Landessparkasse, sondern auch bezuglich jeder anderen Spar-
kasse, die dazu Uubergehen sollte, ahnliche Sparkarten aus-
zugeben. Auch diese wirden aus den dargelegten Griinden
nur den Charakter einer Beweisurkunde fiur ein auBerhalb der
Urkunde bestehendes Darlehnsverhaltnis haben.

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

2. Zu § 19 Abs. 2, § 20 EinkStG.

a) Wird zur Ausfihrung einer Einkaufs-
kommission ein Wertpapier einemilnicht zur
VerduBRerung bestimmten Bestand entnommen
Bestand alsbald durch Ankauf eines

und der
gleichen Wertpapiers erganzt, so ist das
letztere mit dem Buchwert des verduBerten

Wertpapiers zu bewerten.
b) Zur Bewertung von Kuxen.
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Die beschwerdefiihrende Bankfirma besalR zu Anfang des
Geschéaftsjahrs eine groRere Zahl F.-Kuxe, die mit 20000 RM
bewertet waren. Einen dieser Kuxe hat sie an einen Kunden,
der sie mit dem Ankauf eines F.-Kuxes beauftragt hatte, unter
Berechnung eines Preises von 45500 RM verauflert. Wenige Tage
spater hat sie einen Kux fur 44750 RM an der Bérse gekauft,
oie ist der Ansicht, daRR dieser Kux bilanzm&Rig als mit dem
verduBerten identisch anzusehen sei. Die Vorinstanz hat diese
Aulfassung abgelehnt und den Kux in, der Endbilanz mit dem
angenommenen Werte am Stichtag von 24000 RM bewertet.
Mit demselben Betrage sind auch mehrere andere neu er-
worbene Kuxe eingesetzt; der Anschaffungspreis war bei
ihnen hoher. In der Rechtsbeschwerde verlangt die Firma
erstens Einsetzung des ersterwdahnten Kuxes mit 20 000 RM,
zweitens rugt sie, daB ihr eine Auskunft des Bankvereins uber
den gemeinen Wert der Kuxe am Stichtag der Endbilanz nicht
mitgeteilt sei. Sie sei dadurch gehindert, darzulegen, dall nach
dem amtlichen Kursberichte der Bdrse F.-Kuxe zu 23000 ge-
sucht und zu 25000 RM angeboten seien. Als gemeiner Wert
sei der Nachfragekurs anzusehen, nicht ein Mittel zwischen
Geld- und Briefkurs. Die Rechtsbeschwerde ist begriundet.

Nach der Darstellung der Beschwerdefiihrerin in den Vor-
instanzen besaR sie die F.-Kuxe nicht zu dem Zwecke, um mit
ihrer llilfe etwaige Auftrage der Kunden auszufiihren. Ihr lag
vielmehr daran, bei der Gewerkschaft EinfluR@ zu gewinnen.
DaR sie einen Kux ihres Bestandes zur Ausfihrung eines Kauf-
vertrags benutzte, hatte seinen Grund angeblich darin, daR
an dem betreffenden Tage zufallig die Nachfrage das Angebot
in F.-Kuxen uberstieg. Sie glaubte deshalb im Interesse ihres
Kunden zu handeln, wenn sie ihm einen Kux aus ihren Be-
standen zu einem den abgeschlossenen Kaufen entsprechenden
Preise Uberlie und ihren Vorrat in den nachsten Tagen er-
génzte, statt fur ihn einen Kux zu unglnstigeren Bedingungen
zu erwerben. Der Verkauf des Kuxes zu 45500 RM und der
Ankauf zu 44750 RM waren danach, die Richtigkeit der Dar-
stellung der Beschwerdefuhrerin unterstellt, Glieder eines Ent-
schlusses. Der Verkauf geschah in der Erwartung, dall es vor-
aussichtlich maglich sei, den Bestand alsbald ohne Nachteil,
wahrscheinlich sogar mit Vorteil zu erganzen. Nun ist es ge-
wil3 richtig, daB die bloRe Absicht, an Stelle eines veraulRerten
Wertpapiers ein gleiches alsbald wieder zu erwerben, nicht
den Erfolg haben kann, daB das erworbene Wertpapier als mit
dem verdulRerten identisch anzusehen ist. Dagegen erscheint es
gerechtfertigt, eine solche Identitdt anzunehmen, wenn sich nach
der &uBerlich erkennbaren Sachlage der Ankauf als Deckungs-
geschaft fur den Verkauf darstellt. Dies gilt insbesondere auch
zuungunsten des Steuerpflichtigen. Es kann nicht zugelassen
werden, dall ein Kaufmann in einem ungiinstigen Jahre zur Er-
zielung eines Buchgewinns niedrig zu Buche stehende Wert-
papiere verauBert und gleichzeitig oder kurz nachher Wert-
papiere derselben Gattung und Menge erwirbt, um die letzteren
mit den hoheren Zeitwerten einsetzen zu konnen, was bei den
alten Papieren nach & 20 des Einkommensteuergesetzes nicht
zulassig ware. Dies muf3 aber auch zugunsten des Steuer-
pflichtigen anerkannt werden. Wenn z. B. ein Kaufmann ihm
gehorige Effekten an einem Borsenplatze verkaufen und einen
gleichen Posten an einem anderen Borsenplatz, an dem der
Kurs niedriger ist, kaufen laRt, so handelt es sich um eine ein-
heitliche Transaktion, Ausnutzung des Kursunterschieds an zwei
Borsen (Arbitrage), und es wére widersinnig, wenn die Trans-
aktion zu einem Buchgewinne fihren wirde, weil die verkauften
Effekten niedrig zu Buche standen. Ebenso ist beim Kost-
geschéafte die Sache so anzusehen, als wenn ein Verkauf der
Wertpapiere nicht stattgefunden hatte, weil es sich wirtschaft-
lich nur um Geldbeschaffung durch Verpfandung von Wert-
papieren handelt, obwohl die Wertpapiere nicht verpfandet,
sondern Ubereignet werden und die zuriickerhaltenen Wert-
papiere mit den hingegebenen nicht identisch sind. Ebenso
ware es wirtschaftlich verkehrt, wenn bei einem uneigentlichen
Leihgeschaft im Sinne des § 42d des Korperschaftsteuergesetzes
die zuruckgegebenen Wertpapiere als neu erworbene gemaR

§ 19 Abs. 2 Satz 2 des Einkommensteuergesetzes bewertet
wirden, statt daR fir sie der bisherige Buchwert der hin-
gegebenen gilt. Wenn es nun richtig ist, daR der gelieferte

F.-Kux aus einem Bestande stammt, der nicht zum Verkaufe
bestimmt war, auch nicht dazu, um regelmaRig die Ausfihrung
von Kaufauftragen ohne Inanspruchnahme der Bédrse zu er-
mdoglichen, und wenn tatsachlich die Wiederbeschaffung eines
F.-Kuxes binnen wenigen Tagen erfolgt ist, so gibt der auBerlich
erkennbare 1latbestand genigende Veranlassung, in dem An-
kauf des letzteren lediglich ein Deckungsgeschaft fir den Ver-
kauf zu erblicken und den Buchwert des verkauften Kuxes auf
den erworbenen zu Ubertragen. Hierflir spricht auch folgende
Erwagung. Hatte die Firma zur Erfallung des Geschéafts mit
ihrem Kunden einen F.-Kux von einer befreundeten Firma un-
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entgeltlich geliehen, so ware bei ihr ein Buchgewinn zweifellos
nicht entstanden und es wére nicht einmal Bdrsenumsatzsteuer
fallig geworden, wenn sie sich binnen einer Woche eingedeckt
(der Ankauf ist natirlich bérsenumsatzsteuerpflichtig) und das
Leihgeschaft erflllt hatte; und auch bei der befreundeten Firma
ware ein Buchgewinn, wie ausgefihrt, nicht entstanden. Wenn
nun schon das Kapitalverkehrsteuergesetz in einem derartigen
Falle von der Erhebung der sonst nach seinen Bestimmungen
erforderlichen Bdérsenumsatzsteuer absieht, um derartige Ge-
schéfte picht zu unterbinden, so erscheint es gerechtfertigt, in
Féallen, in denen gewissermallen eine Abteilung des Betriebs
einer anderen in gleicher Weise aushilft, von der streng recht-
lichen Auffassung des Vorganges auch fiur die Einkommensteuer
abzusehen und das zuriuckerworbene Wertpapier als mit dem
verduBerten identisch anzusehen.

Beziglich der Bewertung der ubrigen angekauften Kuxe
rigt die Beschwerdefuhrerin mit Recht, daB ihr die Auskunft
Uber die Bewertung nicht mitgeteilt sei. Sie ist dadurch ge-
hindert, den amtlichen Kursbericht der Borse einzureichen. Da-
nach war am 31. Dezember 1925 Nachfrage nach F.-Kuxen zu
23000 RM, Angebot zu 25000 RM vorhanden. Aus dieser
Notierung ergibt sich nur soviel, daB der gemeine Wert eines
F.-Kuxes am Stichtag mindestens 23000 RM war. Wenn der
Kux zu einem Privatvermdgen gehdrte, so ware Uber den Be-
trag nicht hinauszugehen; denn nur zu diesem Preise war er
fur jedermann verkauflich. Bei Zugehdérigkeit zu einem Be-
triebsvermoégen ist mit einem hdheren Teilwert zu rechnen,
Es ist zu ermitteln, ob irgendwelche Umstande Vorlagen, die
bei einer VerauRBerung des Geschafts dazu gefiuhrt hatten, far
die Kuxe mehr als den Nachfragekurs anzusetzen. Es liegt dies
im vorliegenden Falle nahe, da nach den Behauptungen der
Beschwerdefihrerin die F.-Kuxe nicht zum Wiederverkauf an-
geschafft waren.

Die angefochtene Entscheidung war danach aufzuheben und

die nicht spruchreife Sache an die Vorinstanz zurlickzuver-
weisen.

3. Zu § 42 EinkStG *)

Berechnung des Spekulationsgewinns bei
VerauBerungsgeschaften uUber Wertpapiere,
wenn in den vorausgegangenen 3 Monaten

m_egrere Erwerbungsgeschafte abgeschlossen
sind.
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Die Entscheidung des Finanzgerichts ware nicht zu halten,
wenn nur das vom Finanzgericht beriicksichtigte Spekulations-
geschéft als steuerpflichtig anzusehen wéare, weil der vom
Finanzbericht festgestellte Gewinn 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, nicht Uberschreiten wirde. Die Ausfih-
rungen des Finanzgerichts, aus denen die vom Finanzamt zur
Besteuerung herangezogenen Gewinne nicht fiur steuerpflichtig
erklart werden, sind indessen nicht bedenkenfrei.

Der Beschwerdefuhrer hatte in dem Schreiben vom
28. Marz 1927 ausgefuhrt, daR er mit seinem Bruder K&ufe in
Schuldverschreibungen getatigt habe. Anfangs 1926 habe sein

Anteil an diesen Papieren 66666 RM Nennbetrag betragen.
Dazu habe er am 5 Juni 1926 solche im Nennbetrage von
50000 RM zu 3838,30 RM, am 4. Juli 1926 solche im Nenn-

betrdge von 50900 RM zu 4020 RM, am 9. Oktober 1926 solche
im Nennbetrdge von 40000 RM zu 5758,70 RM gekauft, am
15. September 1926 habe er solche im Nennbetrdge von
40000 RM zu 5939,60 RM und am 19. November 1926 solche
im Nennbetrage von 25000 RM zu 3811,50 RM verkauft. Das
Finanzamt hat aus dem; Verkaufe vom 15. September 1926
einen Spekulationsgewinn von 2780 RM errechnet, indem es
dem Verkaufserlése von 5939,60 RM den Anschaffungspreis
solcher Papiere vom 4. Juli, der auf den Nennbetrag 40 000 RM
entfiel, mit 3159 RM gegeniiberstellte. Weiter hat es aus dem
Verkaufe vom 19. November 1926 einen Spekulationsgewinn
von 272 RM errechnet durch Gegenilberstellung des Erléses
von 3811,50 RM und des auf den Ankauf vom 9. Oktober 1926
auf 25000 RM entfallenden Anschaffungspreises von 3599 RM.

Da beim Effektenbesitze die Stiucke derselben Art fungible
Sachen seien, sei es fir die Beurteilung des Geschafts gleich-
glltig, welche einzelne Stiucke zum Verkauf ausgeliefert werden.
Der Beschwerdefihrer bestreitet die Annahme eines nach § 42
des Einkommensteuergesetzes steuerpflichtigen Spekulations-

*) Vgl. hierzu die Ausfihrungen von Prof. Dr. Schwalen -
bach auf Seite 39 ff.

gewinn«, weil er zum Vollzige der VerauBerungsgeschafte
Wertpapiere verwendet habe, die er schon vor mehr als
3 Monaten vom VerduBerungsgeschéafte zuriuckgerechnet er-
worben habe, und er stutzt sich dafir auf ekle Bescheinigung
der E, Bank. Das Finanzgericht schliet sich der Auffassung
des Beschwerdefihrers an. Es kdnne einem Steuerpflichtigen
e Br°Reren Wertpapierbestande nicht verwehrt werden,
die fruher gekauften Papiere zuerst zu verkaufen. Bei den
vom Finanzamt aus der Eigenschaft der Wertpapiere als ver-
tretbaier Sachen gezogenen SchluBfolgerungen wirde sich ein
oteuerpiiichtiger, der seine Bdrsengeschafte in dem gleichen
Wertpapiere mache, schlechter stellen, als ein Pflichtiger, der
m dem Rapiere wechsle.

Mangels einer ndheren Bestimmung im § 42 des Einkommen-
steuergesetzes liegt wohl die vom Beschwerdefihrer und vom

nfiiabt'trenChje V?rirete"? Auffassung nahe, dalR dem Steuer-
pflichtigen, der in zeitlich verschiedenen Geschéaften Wert-

PX r [/ mer Gaftung erworben hat, die Auswahl zustehe,
welche der erworbenen Papiere er zum Gegenstande der Ver-

W f Und daB< WenH di %ur VerduRerun er-
wendeten Wertpapiere vor mehr als Monaten ~erworben
worden sind, eine Besteuerung des Kursgewinns entfalle.
Gegen diese Rechtsansicht sprechen aber gewichtige Grinde.

DaR sich die Erwerbung und VerduBerung auf denselben
Gegenstand beziehen missen, wenn ein VeraulRerungsgewinn
durch Vergleichung des Anschaffungs- und VerauRerungspreiscs
testgestellt werden soll, ist selbstverstandlich, da nur so fest-
gestellt werden kann, ob ein den Anschaffungspreis uber-
steigender VerauBerungspreis erzielt worden ist. Daraus folgt
a XilCa*' dv Geschaften, die nur Uber nach der Gattung
und Menge bestimmte, vertretbare Gegenstande abgeschlossen
werden, in beiden Geschéften dieselben Sticke Gegenstand
?fr F-rwerbung und VerduBerung sein miussen. Es lalt sich die

amhchkeit derselben individuellen Sticke vielfach Uberhaupt

“I'n j! Stellen- IES ist z- B- der Fall, wenn der Steuer-
iviuangeschaffte Wertpapiere einer Bank in Verwahrung

gegeben und sich damit einverstanden erklart hat, daR die
Rapiere in ein Sammeldepot genommen werden. Der Gesetz-
geber hat im 8§ 42 Abs. 1 Nr. 2 auch bestimmt, daB bei Er-

werbung und VerduBerung von anderen Gegenstanden als
Wertpapieren VeradulRerungsgewinne zur Besteuerung unter den
nadher bestimmten Voraussetzungen gezogen werden sollen.
Gabei handelt es sich nicht um Waren, die zum Gegenstande
von Bdrsengeschaften gemacht werden, bei denen also auch
nur nach Gattung und Menge bestimmte Waren den Gegen-
stand der Geschéafte bilden. Hier wird sich regelmé&fRig nicht
feststellen lassen, aus welchem Erwerbungsgeschafte die aus
dem Vorrat der angeschafften Gegenstdnde zum Vollzige des
VerdulRerungsgeschéafts enthnommenen Waren herrihren.

Die in mehreren nacheinander abgeschlossenen Geschéften
zu verschiedenen Preisen angeschafften vertretbaren Gegen-
stande (8§ 91 des Birgerlichen Gesetzbuchs) bilden eine Masse,
bei der die einzelnen Sticke untereinander keinen ver-
schiedenen Wert haben. Rechtsgeschéafte Uber vertretbare
Gegenstdnde werden demgemd&B auch regelmé&Rig nur so ab-
geschlossen, daR die Gegenstdnde nach Art und Mengelbe-
zeichnet werden und dem VerauBerer freisteht, welche Stlicke
er von einem ihm zur Verfigung stehenden Vorrat zum Voll-
zliige des Geschéafts verwenden will. Bei Gattungsverkaufen ist
die Berechnung des Gewinns gegeniuber einem uber dieselbe
Art und Menge abgeschlossenen Anschaffungsgeschéafte recht
wohl moglich durch Gegenuberstellung des Verkaufserléses und
des Anschaffungspreises und etwaiger Werbungskosten, und
es wird im allgemeinen nicht darauf gesehen, ob das Ver-
auBBerungsgeschaft durch Lieferung der auf Grund des An-
schaffungsgeschafts erworbenen oder durch Lieferung anderer
Gegenstande derselben Gattung vollzogen wird. Stimmen Ver-
auBBerungs- und Anschaffungsgeschaft lber Gegenstande der-
selben Art hinsichtlich der Menge nicht Gberein, so kann eine
Realisierung des Gewinns aus dem Anschaffungsgeschéafte so-
weit angenommen werden, als sich beide Geschafte in der
Menge decken. Im Verkehr wird jedenfalls fur die Gewinn-
i>er® o un”® al” Identitat der Stucke bei Erwerbung und
VeraduRRerung kein Gewicht gelegt werden. Es kann nur in
rrage kommen, ob sich etwas anderes aus § 42 des Einkommen-
steuergesetzes ergibt. Dies ist aber nicht wohl anzunehmen,
einmal, weil wie oben dargelegt, vielfach uUberhaupt nicht be-
stimmt ermittelt werden kann, aus welchen von mehreren Er-
werkunfsgeschéaften die zum Vollzige des VerauBerungs-
geschéfts verwendeten Sticke herrihren, und weiter auch, weil
das Gesetz fir die Besteuerung des Spekulationsgewinns auf
d<en Abschlul des VerdauRerungsgeschafts und nicht auf dessen
Vollzug entscheidendes Gewicht legt. Es ist dies jedenfalls
anzunehmen fur die Frage, ob die VerduRerung in die im § 42
Abs. 1 Nr. 1 bestimmte Frist fallt. Das VeraduBerungsgeschaft



50 Gerichtliche Entscheidungen.

keBriindet die Steuerpflicht beziglich des Gewinns, der im
VeraulRerungsgeschéafte vereinbarte Preis ist dem Erwerbungs-
preise gegeniberzustellen.

Damit ist aber die Frage noch nicht entschieden, ob nicht
dem Steuerpflichtigen, der in mehreren zeitlich verschiedenen
Geschéaften Wertpapiere oder sonstige vertretbare Gegenstande
einer Art angeschafft und davon einen Teil verauBert hat, die
Wahl zusteht zu bestimmen, welches von den Erwerbungs-
geschaften dem VerduBerungsgeschéafte gegeniberzustcllen ist.
Diese Frage ist ebenfalls, da das Gesetz keine ausdriickliche
Bestimmung hieriiber enthélt, nur aus dem Grundgedanken des
Gesetzes und aus allgemeinen sachlichen Erw&gungen zu ent-
scheiden.

Es kann zugegeben werden, daB das Gesetz die Besteue-
rung von VerdauBerungsgewinnen in gewissen Beziehungen von
dem Waillen des Steuerpflichtigen abhangig macht. Den Ver-
auBerungsgeschaften konnen Erwerbungsgeschafte nicht gegen-
Ubergestellt werden, die erwiesenermafen nicht zum Zwecke
gewinnbringender VerdauRBerung des Gegenstandes abgeschlossen
sind, § 42 Abs. 2 Nr. 3 des Einkommensteuergesetzes. Ver-
aulerungsgewinne konnen auch im Falle, daR der Pflichtige
das Erwerbungsgeschaft aus Spekulationsgrinden abgeschlossen
hat, nicht besteuert werden, wenn das VerduRBerungsgeschaft
vom Pflichtigen erst nach Ablauf der im § 42 Abs. 1 Nr. 1
bestimmten Frist abgeschlossen wurde.

Dagegen aber, daB es im Ubrigen in das Belieben des
Pflichtigen gestellt sei, wie bei mehreren aufeinanderfolgenden
Erwerbungs- und VeraduBerungsgeschaften die einzelnen Ge-
schafte einander gegeniberzustellen seien, sprechen erhebliche
Bedenken, Bei freier Wahl des Pflichtigen kdénnte dieser sich
bei fortgesetzter offenbarer Spekulation der Besteuerung leicht
entziehen, indem er sich zunéachst einen gewissen Bestand von
Wertpapieren oder sonstigen Gegenstadnden einer Art beschafft,
sodann weitere Gegenstande derselben Art zu- und verkauft
und den Verkaufen jedesmal mehr als 3 Monate zurtckliegende
Ankaufe gegenlberstellt. DaR der Gesetzgeber eine solche
Moglichkeit der Umgehung einer Besteuerung offenhalten
wollte, ist nicht zu unterstellen.

Wenn nun § 42 Abs. 1 Nr. 1 die Besteuerung des Speku-
lationsgewinns davon abhéngig macht, daB dem Anschaffungs-
geschaft ein mit diesem in der Gattung und Menge des Gegen-
standes sich deckendes Verauferungsgeschéft innerhalb 3 Mo-
naten folgt, so ist daraus zu folgern, daRR fir die Frage, ob das
VerauBerungsgeschaft zu einem steuerbaren Gewinne gefuhrt
hat, Anschaffungsgeschafte, die weiter als 3 Monate vom Ab-
schluR des VerauBerungsgeschéfts gerechnet zuriickliegen, tber-
haupt nicht in Betracht kommen. Fur dieses VeraufRerungs-
geschaft scheidet ein langer als 3 Monate zuriickliegendes An-
schaffungsgeschaft schlechthin aus, gleichviel ob das An-
schaffungsgeschaft etwa einem friheren noch innerhalb 3 Mo-
naten zum AbschluB gelangten VerauBerungsgeschaft gegeniber-
zustellen ist oder nicht.

Andererseits werden aber mit einem VeraduBBerungsgeschéfte
diejenigen Anschaffungsgeschafte, die in die Dreimonatsfrist
vom Abschlul des VerduRRerungsgeschéfts zuriickgerechnet
fallen, zu vergleichen sein, und es kann nur darauf ankommen,
wie flir die Feststellung eines Gewinns aus dem VerauBerungs-
geschafte die vorausgegangenen Anschaffungsgeschafte zu
beriicksichtigen sind. Bleiben die in die Dreimonatsfrist
fallenden Anschaffungsgeschafte in der Menge des Gegen-
standes hinter dem VerduRerungsgeschéfte zurick, so ist der
volle Anschaffungspreis, wie er in den zu vergleichenden Kauf-
geschaften bestimmt worden ist, dem im VerauBerungsgeschéafte
vereinbarten Preise, soweit er auf die in den Anschaffungs-
geschaften angegebenen Mengen entfallt, gegenuberzustellen.

Uebersteigt die in der Dreimonatsfrist angeschaffte Menge
die in dem VerauBerungsgeschafte veraulRerte Menge, so kdnnte
fraglich sein, ob dem Pflichtigen nicht wenigstens die Wahl zu-
steht, zu bestimmen, welches der Anschaffungsgeschéafte dem Ver-
auBerungsgeschéfte gegentberzustellen ist. Wirde der Pflichtige
das Anschaffungsgeschaft herausgreifen, das einen héheren An-
schaffungspreis enthalt als ein anderes Anschaffungsgeschéft,
so wiirde er nur einen niedrigeren Gewinn zu versteuern haben,
unter Umstanden steuerfrei sein. Gegen ein solches Wahlrecht
des Pflichtigen bestehen nun schon gewichtige Bedenken, weil
das Gesetz die Besteuerung des VerduBerungsgewinns ab-
weichend von dem friheren Gesetz an den objektiven Tat-
bestand knupft, dal das Anschaffungs- und VerduBerungs-
geschaft in die Dreimonatsfrist fallen, und damit abgesehen von
der Ausnahme des § 42 Abs. 2 Nr. 3 subjektive Momente aus-

schalten will. Es ist deshalb auch nicht anzunehmen, daR die
Hohe der Steuer vom Belieben des Pflichtigen abhéngig
sein soll.

Dafiuir, dalR die Berechnung des VerduBBerungsgewinns unab-
hangig von der Bestimmung des Steuerpflichtigen zu erfolgen

hat, spricht auch die Erwagung, dal, wenn in dem einem Ver-
auBerungsgeschafte vorausgegangenen Zeitraum von 3 Monaten
mehrfache Anschaffungs- und VerauBerungsgeschafte ber
Gegenstande derselben Gattung vorliegen, eine klare und be-
stimmte Berechnung der VerduBerungsgewinne maglich sein
muB, was nicht der Fall ware, wenn dem Pflichtigen Uberlassen
ware, zu bestimmen, wieweit den einzelnen VerauBerungs-
geschaften die vorausgegangenen Anschaffungsgeschéfte gegen-
Ubergestellt werden sollen.

Fur die Berechnung des VeraduBBerungsgewinns kann der in
einem Anschaffungsgeschéfte fir eine bestimmte Menge ver-
einbarte Preis nur an dem in einem VerduBerungsgeschéfte
far dieselbe Menge vereinbarten VeraduBerungspreis in Abzug
gebracht werden, nicht aber auch bei einem anderen Ver-
auBerungsgeschaft auf den Preis aufgerechnet werden. Daraus
folgt, daR bei einem VerduBerungsgeschafte zur Feststellung
des Gewinns nicht bloB die in die vorausgegangenen drei Mo-
nate fallenden Anschaffungsgeschéfte, sondern auch die in dem
gleichen Zeitraum zum Abschlu3 gelangten VeraulRerungs-
geschéfte in Betracht zu ziehen sind, weil erst so zu ermitteln
ist, inwieweit der Anschaffungspreis auf den VeraufRerungspreis
des einen oder anderen Geschafts aufzurechnen ist.

Sind nun mehrere VeraduBerungsgeschéfte zu verschiedenen
Zeitpunkten abgeschlossen worden, so sind die drei Monate
fur jedes einzelne VerduBerungsgeschaft gesondert zurickzu-
rechnen; die Fristen laufen sonach verschieden. Fiir ein Ver-
auBerungsgeschéaft kann ein Anschaffungsgeschéaft als noch in
die Dreimonatsfrist fallend in Betracht kommen, wéahrend es
fir ein spéateres VeradufRerungsgeschéft, weil mehr als 3 Monate
dazwischen liegen, unbertcksichtigt bleiben muR.

Eldr ein in dem Steuerabschnitt abgeschlossenes Ver-
auBerungsgeschéft kann die Dreimonatsfrist noch in den vor-
ausgegangenen Steuerabschnitt zuriickreichen, so dall auch die
noch in diesem Steuerabschnitte stattgehabten Anschaffungs-
und VerauBerungsgeschafte fir den VerauBerungsgewinn in
Betracht gezogen werden mussen.

Es lage nun nahe, von dem Anschaffungsgeschaft auszu-
gehen, welches noch fir das erste im Steuerabschnitt abge-
schlossene VerauBerungsgeschaft als am weitesten zuriickliegend
zu berilcksichtigen ist, und den Anschaffungspreis dieses An-
schaffungsgeschéfts dem im né&chstliegenden VerduBerungs-
geschaft bestimmten Preise, soweit er auf dieselbe Menge ent-
fallt gegentberzusteHen und nur den auf dieses VerauBerungs-
geschaft nicht aufgerechneten Teil des Anschaffungspreises an
dem VerauBerungspreise des zeitlich nachstfolgenden Veraul3e-
rungsgeschafts in Abzug zu bringen. Bei dieser Berechnungs-
weise mufdte aber auch mit der Moglichkeit gerechnet werden,
dall aut den VerauRerungspreis eines noch nach AbschluR des
erwahnten Anschaffungsgeschéfts, aber noch im vorausge-
gangenen Steuerabschnitte zum AbschluR gelangten VerduBe-
rungsgeschéfts zunachst noch der Anschaffungspreis eines
fritheren Anschaffungsgeschafts zu verrechnen ware, so daR
der Anschaffungspreis des erwahnten Anschaffungsgeschéfts
nicht oder nur zum Teil in Anrechnung gebracht werden dirfte.
Was also dem Preise des ersten im Steuerabschnitt abge-
schlossenen VerauBerungsgeschéfts aus friheren Anschaffungs-
geschéaften gegenibergestellt werden kann, wéare so nicht fest-
zustellen, ohne daB eine weit in den fritheren Steuerabschnitt
zurlckreichende Untersuchung dariiber angestellt wurde, wie
die Anschaffungs- und VeraduBerungspreise aus Geschaften dieser
Zeit zu verrechnen waren.

Die Schwierigkeiten, die so erwachsen koénnen und noch
gesteigert wirden, wenn bei einzelnen fritheren Anschaffungs-
geschaften noch Zweifel bestehen, ob nicht die Voraus-
setzungen des 8§ 42 Abs. 2 Nr. 3 des Einkommensteuergesetzes
vorliegen, ndétigen dazu, Staffelrechnungen von dem letzten
VerduBerungsgeschafte des Steuerabschnitts rickwérts auf-
zustellen in der Weise, daB dem VerduBerungspreise zunachst
der Anschaffungspreis des zeitlich nachstliegenden An-
schaffungsgeschéfts und, nur soweit dieses Geschaft Uber eine
geringere Menge als die des VerduBerungsgeschafts abge-
schlossen wurde, der Anschaffungspreis des nachsten voraus-
gegangenen Anschaffungsgeschafts gegenibergestellt wird. Liegt
zwischen beiden Anschaffungsgeschéaften ein VeraduRerungs-
geschéft, so ist auf den in ihm bestimmten Preis nach dem
gleichen Grundsatz der Anschaffungspreis des zun&chst voraus-
gegangenen Geschéfts zu verrechnen, so dall nur der Rest fur
gie.bﬁt\nrechnung auf das spatere VerauBerungsgeschaft ubrig-

eibt.

Line solche vom letzten VerduBerungsgeschafte des Steuer-
abschnilts rickwarts gehende Berechnung der VerduBerungs-
gewinne ermdglicht eine folgerichtige Erfassung der Gewinne
nach 8 42 sowohl bei dem ersten und dem letzten als auch
bei den dazwischen liegenden VerauBerungsgeschaften und
schlieBt jede W illkiir des Pflichtigen in der Gegeniberstellung
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von An- und Verkdufen fiur die Gewinnfeststellung aus. Sie
nimmt allerdings auf die wirtschaftichen Zwecke, die der
Pflichtige bei den An- und Verkaufen verfolgt, und die von
ihm beabsichtigten Zusammenhange einzelner Geschafte, ab-
gesehen von der Ausschaltung der unter § 42 Abs. 2 Nr, 3
fallenden Geschafte, keine Ricksicht. Daraus koénnte gefolgert
werden, daB die wirtschaftlichen Gesichtspunkte, die sonst bei
der Anwendung des Einkommensteuergesetzes von besonderer
Bedeutung sind, nicht gebuhrend zur Geltung kommen. Wie
oben schon bemerkt, ist aber die Fassung des Gesetzes von
dem bisherigen § 11 Nr. 5 des Gesetzes 1920 abweichend ge-
wahlt, um die Besteuerung von Spekulationsgeschaften nach
objektiven Vorgangen, nicht nach den von der Steuerbehérde

u ¢ er nur schwer festzustellenden Motiven des Steuer-
pfuchtigen zu ermdglichen. Die Bericksichtigung der wirt-
schaftlichen Seite wiirde auch zu untberwindlichen Schwierig-
keiten fuhren und mit den Grundsétzen des Gesetzes Uber die
Berechnung des VeraduBerungsgewinns kaum in Einklang ge-
bracht werden kénnen. Fir den Pflichtigen haben die zu ver-
schiedenen Zeiten und zu verschiedenen Kursen angekauften
einzelnen Wertpapiere einer Art als vertretbare Gegenstande
nicht mehr einen dem Anschaffungskurse entsprechend ver-
schiedenen Wert, sondern einen Wert, der zwischen dem
hoéchsten und niedrigsten Anschaffungspreise liegt. Verkauft
er einen Teil des Vorrats, so kommt wirtschaftlich der Gewinn
nur dem Unterschiede zwischen dem Verkaufspreis und dem
Werte, welchen die verkauften Papiere im Augenblick des
Verkaufs fir ihn hatten, gleich. Der Wert der einzelnen
Stiicke, wie er unter Zugrundelegung der Aufwendungen fir
den Pflichtigen besteht, wechselt bei jeder Bestandsverédnde-
rung. Die Vergleichung der Verkaufspreise mit solchen
variablen Werten kann aber aus steuertechnischen Grinden
nicht verlangt werden, ist auch mit § 43 nicht vereinbar, da
hiernach ausdricklich die aus den Geschéften zu entnehmenden
Anschaffungs- und VerduBerungspreise miteinander zu ver-
gleichen sind.

Erwahnt mag noch werden, daB bei der Staffelberechnung
sich ein Ueberschul3 der veraduRerten Wertpapiere gegenuber
den zur Vergleichung herangezogenen aus vorausgegangenen
Anschaffungsgeschéften herrihrenden Papieren ergeben kann.
In solchen Fallen kann fur diesen Ueberschu3 die Anwendung
des 8§ 42 Abs. 1 Nr. 2 in Frage kommen. Eine Vergleichung
des auf einen solchen Ueberschul? entfallenden VeraduRerungs-
Preises mit dem bei spaterem Anschaffungsgeschéaft verein-
barten Preise wird aber nur fur einen Steuerabschnitt mdglich
sein, wenn auch das Anschaffungsgeschaft noch in den Steuer-
abschnitt fallt; denn erst mit dem AbschluR des Anschaffungs-
geschéafts ist in solchem Falle der VeraduBerungsgewinn reali-
siert. Aus diesen Ausfihrungen ergibt sich far den vor-
liegenden Fall, daB der Beschwerdeftuhrer sich nicht darauf
berufen kann, dalR er zum Vollzige des VerauBerungsgeschafts
vom 15, September 1926 Wertpapiere verwendet hat, die er
mehr als 3 Monate vorher schon angeschafft habe; die von ihm
vorgelegte Bescheinigung der E.-Bank ist fur die Entscheidung
bedeutungslos.

Das Finanzamt hat den ausgefihrten Grundsatzen ent-
sprechend den VerduBerungspreis des Geschafts vom 15, Sep-
tember 1926 dem Anschaffungspreis, wie er in dem zuné&chst
vorausgegangenen Anschaffungsgeschéfte vom 4. Juli 1926 fur
eine entsprechende Menge vereinbart worden ist, gegenuber-
gestellt und danach einen 1000 RM Ubersteigenden Ver&duBe-
rungsgewinn errechnet.

In gleicher Weise hat es einen Gewinn aus dem Ver-
auBerungsgeschafte vom 19. November 1926 durch Gegen-
Uberstellung des VerauBerungspreises mit dem anfélligen An-
schaffungspreise des Kaufgeschafts vom 9. Oktober 1926 fest-
gestellt. Diese Berechnung ist nicht zu beanstanden, voraus-
gesetzt, dalR die Erwerbungsgeschéfte nicht unter § 42 Abs. 2
r-u ~ °es Einkommensteuergesetzes fallen. Der Beschwerde-
fahrer macht geltend, daR letzteres der Fall sei. Er will die
Japiere dieser Art als Kapitalanlage angeschafft haben. Seine
Ausfihrungen kdénnen aber nicht genigen zur Glaubhaft-
machung, dall er die Wertpapiere nicht zum Zweck gewinn-
bringender WiederverauRerung erworben habe, und so die im
§ 42 Abs. 1 aufgestellte Vermutung der Spekulationsabsicht
zu widerlegen. In den Schriftsdétzen vom 28. Marz und 7. Juni
1927 hat er ausgefuhrt, dal er in dem Rechtsstreit, den er fur
einen Auftraggeber gegen die Schuldnerin auch fuhrte, die von
dieser ausgegebenen Schuldverschreibungen erworben habe.
,Da der ProzeB in erster und zweiter Instanz gewonnen sei,
glaubte er seine Kenntnisse der im Prozesse streitigen Rechts-
lage zu einer derartigen Anlage verwerten zu sollen. Diese
Ausfuihrungen lassen sich eher fur als gegen die Annahme einer
Spekulationsabsicht verwerten. Wenn der Beschwerdefihrer
dies in dem weiteren Schriftsatz vom 7. Dezember 1927 be-

streitet und darauf hinweist, daB der ProzeR in letzter Instanz
verloren worden sei und der Kurs der Papiere darauf gesunken
sei, so steht dies der Annahme einer Spekulationsabsicht nicht
entgegen, spricht vielmehr dafir, dal der Beschwerdefiihrer
nach der ProzefRlage zurzeit der Erwerbung der Papiere mit
einem gunstigen EinfluR des Prozesses auf die Kurse rechnete.

Jedenfalls reichen die Darlegungen nicht dazu aus, das
Nichtvorhandensein einer Spekulationsabsicht glaubhaft zu
machen, Damit ist die Anwendung des § 42 Abs. 2 Nr. 3 nicht
gerechtfertigt.

Ware hiernach auch die Besteuerung des mit dem An-
u, der Rezeichneten Wertpapiere in Héhe von mehr
als 1000 RM erzielten Gewinns an sich begrindet, so muR
auch der bei dem Verkauf der H.-Aktien erzielte Gewinn als
steuerpf.ichtig betrachtet werden. Bezuglich dieser Papiere gibt
der Beschwerdefuhrer selbst zu, daR er die Papiere angekauft
hat, um sie mit anderen Papieren dieser Art zu verkaufen, und
daR er dabei den Gewinn von 328,34 RM erzielt habe. Einen
Gegenbeweis gegen die Vermutung der Spekulationsabsicht
hat er nicht erbracht.

Da nun das Finanzgencht nur den letzteren Gewinn zur
Besteuerung herangezogen hat, kann der weitere Gewinn bei
der VerauBerung der Schuldverschreibungen nicht weiter be-
ricksichtigt werden, weil ihre Berucksichtigung zu einer nicht
zulassigen Verbdéserung (8 228 der Reichsabgabenordnung)
fahren wirde.

Aus diesen Griinden ist auch die Rechtsbheschwerde im

zweiten Punkte nicht begrindet und muR die Rechts-
beschwerde in vollem Umfang zurickgewiesen werden.

4. § 35 KapVerkStG.

Uebernimmt ein Konsortium von einer

Aktiengesellschaft junge
fest mit der Verpflichtung,

Inhaber-Aktien
das Agio und einen

leilbetrag des Nennwerts sofort, den Rest
des Nennwerts aber in kalendermé&afig fest-
gesetzten kurzen Fristen zu entrichten, und

verdufBRert es die Aktien vor der Vollzahlung
der Restzahlungen weiter, so ist von dem
Geschaft uUuber die WeiterverduBcrung die
Boérsenumsatzsteuer von einem Betrage zZu
entrichten, der die Restzahlung einschliel3t,
und zwar auch dann, wenn der Erwerber sich

verpflichtet, dieausstehendenResteinzahlun-
gen statt an das Konsortium, an die Gesell-
schaft zu leisten. Das gleiche gilt bei Weiter-
veraulRerungen von dem Zweiterwerber an
einen dritten Erwerber.

Gutachten des Reichsfinanzhofs vom 25. September
Il D 2/28.

Der Reichsminister der Finanzen hat den Reichsfinanzhof
gemaR § 43 der Reichsabgabenordnung um ein Gutachten uber
folgende Rechtsfragen ersucht:

Von welchem Betrage ist die Bérsenumsatzsteuer zu be-

rechnen,

1. wenn ein Konsortium Inhaberaktien, die es als Erst-
erwerber zu einem festen Bezugspreise erworben hat,
weiterverauBert und der Erwerber (Zweiterwerber) den
VeraufRerungspreis zum Teil sofort, zum Teil spéater zu
zahlen hat;

2. wenn bei WeiterverauBerung der nicht voll bezahlten
Inhaberaktien der Erwerber sich verpflichtet, die aus-
stehenden Einzahlungen zu leisten, und deren Betrag auf
den vereinbarten Kurswert angerechnet wird?

Der Il. Senat des Reichsfinanzhofs hat in der Sitzung vom

25. September 1928 sich zu den Fragen, wie folgt, gutachtlich
gedullert.

1928

Nach dem Ersuchen des Reichsministers der Finanzen
handelt es sich um folgenden Tatbestand.
.
Eine Aktiengesellschaft erhéht ihr Grundkapital. Zu dem

Erhéhungsbetrage sollen Inhaberaktien ausgegeben werden.
(Der Fall der nicht voll bezahlten Namensaktien sowie der der
Versicherungsaktien soll hier ausscheiden.) Ein Konsortium
Ubernimmt von der Gesellschaft die neuen Aktien zu einem
bestimmten Bezugspreis (Uebernahmekurs) und verpflichtet
sich, das Agio und 25 pCt. des Nennbetrags sofort, die rest-
liehen 75 pCt. des Nennbetrags an bestimmten kalendermafRig
festgesetzten Zeitpunkten zu entrichten. Fur das Uebernahme-
geschaft durch das Konsortium' ist eine Bd&rsenumsatzsteuer
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nicht zu entrichten, da es als Ersterwerber nach § 36 KVG.
anzusehen ist.

Das Konsortium bietet die neuen Aktien, sei es auf Grund
von Vereinbarungen mit der Gesellschaft, sei es ohne solche
vertragliche Bindungen zu einem Bezugspreis, der hoéher ist
als der von ihm gezahlte, den alten Aktionadren oder auch
anderen Personen zum Kaufe an. Die: Bezieher der jungen
Aktien haben von dem Bezugspreis das Agio (das regelmaRig
groBer ist als das vom Konsortium zu zahlende Agio) und
25 pCt. des Nennbetrags sofort, die restlichen 75 pCt. des
Nennbetrags an Zeitpunkten zu entrichten, die gewdhnlich
einige Tage vor den fiur das Konsortium vorgesehenen
Zahlungsterminen liegen.

In vereinzelten Fé&llen sind die ausstehenden Zahlungen
nicht an das Konsortium, sondern an die Gesellschaft selbst
zu leisten.

Es auch v°r> daB die Einberufung der restlichen
75 PCt, Organen der Gesellschaft (Vorstand, Aufsichtsrat) hin-
sichtlich des Zeitpunkts und des Betrags Uuberlassen bleibt.

in allen fallen ist die Vollzahlung in kirzerer Frist beab-
sichtigt. Niemals werden die neuen Sticke vor Vollzahlung
ausgegeben Interimscheine (§ 179 HGB.) sind nicht ublich.
Ueber die Einzahlungen werden lediglich sogenannte Kassen-
quittungen erteilt.

Diese neuen noch nicht vollgezahlten Aktienrechte, fur
die keine Stiucke vor der Vollzahlung ausgegeben werden,

kénnen zum Handel an der Bérse noch nicht zugelassen
werden. Jedoch werden sie auRerhalb des offiziellen Borsen-
verkehrs® im freien Verkehr umgesetzt: ,Handel per Er-
scheinen". Hierbei wird ebenfalls ein bestimmter Preis (Kurs-

wert) vereinbart und der noch zu zahlende Restbetrag vom
Kurswert abgesetzt. Diesen Restbetrag hat dann der Er-
werber der nicht vollgezahlten Aktie zu den Terminen an das
Konsortium oder die Gesellschaft zu leisten. Der VerduBerer
Ubergibt dem Erwerber die Kassenquittungen, in denen die
Einzahlungen bestétigt sind.

Ein klareres Bild tGber den Verlauf des Emissionsgeschéafts
gibt folgendes Beispiel: Ein Konsortium hat von einer Aktien-
gesellschaft aus einer Kapitalerhohung 1 Mill. Aktien zum
Kurse von 105 pCt. fest Ubernommen. Es bietet innerhalb
einer bis zum 30. Mai 1928 laufenden Bezugsfrist die Aktien
zu 110 pCt. an. Von dem ,Bezugspreis" sind 25 pCt, des
Nennbetrags zuzuglich 10 pCt. Aufgeld sofort, 75 pCt. am
1 Oktober 1928 zu zahlen. Auf die Aufforderung hat A. eine
Aktie zu 1000 RM unter Zahlung von 350 RM (25 pCt. +
10 pCt.) gezeichnet und Kassenquittung erhalten. Die jungen
Aktien werden im Freiverkehr ,per Erscheinen" gehandelt.
Am 10. Juni 1928 verkauft A. die Aktie an den Bankier B.
z.um Kurse von 135 pCt.,, entsprechend dem Kurse, der sich fur

die jungen Aktien im Freiverkehr gebildet hat. Bankier B.
stellt die Rechnung folgendermafen auf, wobei Spesen un-
beriicksichtigt bleiben sollen:
RM 1000,— junge Aktien & 135 pCt. RM 1350,—
mit 25 pCt. einbezahlt
ab fehlende Einzahlung zum 1 10......ccccoenn. 750,
RM  600,—

Nach diesem Tatbestand ist in den zur Begutachtung ge-
stellten Fragen nicht das formuliert, was zur Begutachtung
gestellt werden sollte. So wie die erste Frage gefalt ist, ist
ihre Beantwortung so zweifelsfrei, daR es dazu nicht eines
Gutachtens des Reichsfinanzhofs bedarf. Denn wie in dem
Ersuchen in seinem begriindenden Teile selbst ausgefuhrt ist,
ist es fir das Anschaffungsgeschaft vollstandig gleichgiltig,
wie und wann der Kaufpreis gezahlt wird, da die Versteuerung
des Anschaffungsgeschéfts als eines obligatorischen Grund-
geschafts von den Umstéanden seiner Erfullung unabhéangig ist.
Die zweite Frage bezieht sich nach dem begriindenden' Teile
des Ersuchens auf den Fall, dal der Zweiterwerber der jungen
Aktien sie an einen Dritterwerber verduBert. Das kommt in
ihrer Formulierung gleichfalls nicht zum Ausdruck, ist auch
ganz gleichgultig, da die Rechtslagelbei der VerduBRerung der
jungen Aktien vomlKonsortium an den Zweiterwerber genau
die gleiche ist wie bei der VerduRRerung von diesem an einen
Dritten.

Die Fragen, die
folgende:

tatsachlich zu beantworten sind, sind

Ist, wenn ein Konsortium von einer Aktiengesell-
schaft junge Inhaberaktien mit der Verpflichtung fest
Ubernimmt, das Agio und einen Teilbetrag des Nenn-

werts sofort, den Rest des Nennwerts aber in kalender-
maRig festgesetzten kurzen Fristen zu entrichten, und
es die Aktien vor der Vollzahlung der Restzahlungen
weiterverauBBert, die Borsenumsatzsteuer fir das W eiter-
verauflRerungsgeschaft von einem Betrage zu entrichten,
der die Restzahlung einschlieBt, und zwar auch dann,
wenn der Erwerber sich verpflichtet, die ausstehenden
Kgstelnzahlungen statt an das Konsortium, an die Ge-
sellschaft zu leisten? Gilt das gleiche bei einer Weiter-
veraulRerung von demlZweiterwerber an einen Dritten?

Diese Fragen sind zu bejahen aus folgenden Grinden:

j, Unch 8 50 Abs. 1 des Kapitalverkehrsteuergesetzes wird
die Borsenumsatzsteuer von dem vereinbarten Preise be-
rechnet und nur, wenn ein solcher nicht vereinbart ist, von
(lern mittleren Borsenpreise bzw. dem Werte des Gegenstandes.
Unter Preis ist nach der Rechtsprechung des erkennenden
Senats (Sammlung Bd. 15 S. 94) nur ein Barpreis, d. h. eine
aut einen bestimmten Geld betrag gerichtete Leistung zu ver-
stehen. In den zu begutachtenden Fé&llen ist nur streitig, ob
zur Gegenleistung aufler dem Agio und der Ersteinzahlung
auch die Leistung der Restzahlung, also gleichfalls eine Geld-
leistung,* gehort. Damit scheidet fur die rechtliche Betrach-
tungsweise die zweite Alternative des § 50 Abs, 1 aus.

Es handelt sich fur die Begutachtung demnach lediglich
rY “nV,.Was als Barpreis vereinbart gilt. Das ist eine Sache
tatsachlicher Vertragsauslegung. So ist in dem zum Reichs-
stempelgesetz ergangenen Urteil des Reichsgerichts vom
6. Oktober 1908 (Entsch. des Reichsgerichts in Zivilsachen
Ed. 69 S. 336) auch Stellung genommen. Dal uber den Um-
fang der Gegen leistung Uberhaupt Zweifel entstehen
kdénnen, ist darin begrindet, dal Uber das, was als Gegen-
stand der Leistung anzusehen ist, eine verschiedene Be-
trachtungsweise maglich ist.

Vorauszuschicken ist, daB nach & 35 Abs. la des Kap.-
VerkStG. der Borsenumsatzsteuer nicht nur Anschaffungs-
geschafte uUber Aktien, sondern auch Anschaffungsgeschafte
Uber Bezugsrechte auf Aktien unterliegen, und daB es sich
nach dem Ersuchen um Begutachtung nicht um Anschaffungs-
geschéfte der letzteren Art handeln soll, Bezugsrechte
kénnen nur entweder auf Gesetz (§ 282 HGB.) oder auf Ge-
sellschaftsbeschluB (8§ 283 HGB.) beruhen. Der Anspruch auf
Lieferung gemalR dem Uebernahmevertrag ist ein Bezugsrecht.
. Tp egel.?iand des Geschéafts ist in den zur Begutachtung ge-
stellten Fallen vielmehr der Erwerb eines Aktienrechts, und
zwar emes verbrieften Aktienrechts. Denn vorausgesetzt
ist die Ausgabe von Inhaberaktien, und diese bedurfen,
anders als die Uebertragung des Bezugsrechts, zur Geltend-
machung und Uebertragung der Verbriefung in einer Urkunde.
Die Uebertragung des verbrieften Rechtes schlielt aber, da das
Aktienrecht den gesamten Komplex der Rechtsbeziehungen
umfalt, die sich aus der Stellung als Gesellschafter ergeben,
auch die Verpflichtung des Aktionars in sich, die Kapitalein-
lage zu leisten (8§ 211 HGB.), Werden, wie dies aber nur bei
Namens aktien zuldssig ist (§ 179 HGB.), die Aktien vor der
vollen Einzahlung des Nennbetrags oder des hoheren Aus-
gabebetrags ausgegeben und sind weitere Einzahlungen nicht
ausgeschrieben, so ist — wie dies der erkennende Senat in dem
Urteil vom 24. Juni 1921 (Bd. 6 S. 132) ausgefuhrt hat __ auch
das Recht des Aktionars aus der Aktie und demnach auch der
Wert der Aktie allein nach der geleisteten Einzahlung be-
stimmt. Es kann daher hier auch keine Rede davon sein, daR
die Gegenleistung fir den Erwerb des weiterlibertragenen
Aktienrechts auBer in dem Betrage der Teileinzahlung auf den
Nennwert und des eingezahlten Agios auch noch in der Ueber-
nahme der Verpflichtung zu den weiteren Einzahlungen be-
steht, da eine Verpflichtung hierzu fur den bisherigen Aktien-
inhaber noch nicht ausgelést war und es vielleicht dahin steht
ob es Uberhaupt je =zur Einforderung der Resteinzahlung
kommt.

Wesentlich anders liegt die Sache, wenn auf den Inhaber
lautende junge Aktien ausgegeben werden, da hier die Aus-
gabe nach § 179 Abs. 3 des Handelsgesetzbuchs nicht vor deren
Vollzahlung zulassig ist, eine staffelweise Einzahlung des Nenn-
betrags daher nur in kurzfristigen Terminen bis zur Ausgabe
der Aktien in Betracht kommen kann. Da es sich nicht um ein
bloBes Bezugsrecht auf die Inhaberaktien handelt, die Inhaber-
aktien fur den Verkehr nur als verbriefte Rechte mdglich sind
und die Ausgabe der Aktienurkunden nicht vor Vollzahlung er-
folgen darf, so mufRR die Verpflichtung zur Vollzahlung inner-
halb der festbestimmten Fristen schon vom: ersten Erwerber der
Aktien eingegangen sein. Das Reichsgericht hat daher in der
angefihrten Entscheidung mit Recht als Absicht der Vertrags-
betenigten bei der WeiterverdauRerung den Erwerb der voll-
bezahlten Aktie angenommen und daraus geschlossen, daf
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auch die Gegenleistung nach Absicht der Parteien in der
Leistung des Wertes der vollgezahlten Aktien bestehen solle.
Daraus ergibt sich dann, da die Verpflichtung des Erwerbers
zur Leistung der noch ausstehenden Restzahlung als Teil des
Kaufpreises anzusehen ist. An dieser Auslegung des Ver-
tragswillens kann sich, wie das bezeichnete Urteil gleichfalls
mit Recht weiter ausfihrt, auch nichts dadurch &andern, daR
der Erwerber der Aktien zur Erfullung seiner Zahlungsver-
pflichtung gegen das Uebernahmekonsortium es tGbernimmt, die
von diesem an die Aktiengesellschaft geschuldete Restzahlung
zu dessen Gunsten zu leisten. Das gleiche gilt, wenn der
Zweiterwerber vor Einzahlung des Restbetrags die Aktie
weiterverauBert (ebenso KeRBler, Kapitalverkehrsteuergesetz,

o 337 Anm, 3 zu 8 50 und Weinbach, 3. Aufl.,
S. 715 Anm. 3d zu § 50).

6 Zu 8 3 Nr. 1, T.St. 15 PreuRStempSteuerG.

Die Bescheinigung eines Bankkunden, die
Geschaftsbedingungen der Bank ,empfangen*”
zu haben, I6st im Gegensatz zu den Wendungen

,Geseben" oder ,Kenntnis genommen® eine
Stempelpflicht nicht aus, wenngleich ein
Kunde, der Gelegenheit erhalten hat, von dem
Inhalt der Geschaftsbedingungen Kenntnis
zu nehmen, durch Eingehen eines Geschéafts
mit der Bank an die Allgemeinen Bedingungen

gebunden wir dl.

Urteil des Reichsgerichts VII.
1928 — VII 117. 28. —
Tatbestand.

Anfang Oktober 1926 ubersandte die N. Bank, Filiale X,
dem Klager folgendes Schreiben:

Zivilsenat, vom 2. Oktober

,Die N. Bank, Filiale X, gibt lhnen hierdurchlKenntnis von
den umstehend abgedruckten, im Verkehr mit ihren Geschafts-
freunden maRgebenden Allgemeinen Geschéftsbedingungen mit
dem ergebenen Ersuchen, ihr das anliegende Empfangsschreiben
geil, unterzeichnet zuriickzusenden.”

Das Empfangsschreiben hatte folgenden Wortlaut:
s,ch bestatige lhnen den Empfang lhres Schreibens
VOM e Vordruck Nr. Kr. 73 nebst einem Abdruck
lhrer Allgemeinen Geschéftsbedingungen.”

Der Klager hat es der Bank am 7. Oktober 1926 unter-
schrieben zuriickgesandt. In Nr. 17 der Allgemeinen Geschéfts-
bedingungen — A. B, — heiRt es:

,Die in Verwahrung gegebenen oder auf andere Weise
in den Besitz der N. Bank gelangenden Wertpapiere
| T, Wechsel, Waren und sonstige W erte...............
dienen als Pfand fur alle Anspruche, die der N. Bank
gegen den Kunden erwachsen sind oder noch erwachsen
sollten............. TR

Fiur die vom Beklagten hierin gefundene Sicherstellung von
Rechten hat der Klager nach T. St. 15 des PreuBischen Stempel-
steuergesetzes in der Fassung der Bekanntmachung vom 27. Ok-
tober 1924 (GS. S. 627) einen Stempel von 1,50 RM bezahlt.
Mit der gegenwértigen Klage fordert er die Ruckzahlung des
Betrages. Beide Vorinstanzen haben der Klage stattgegeben.
Die Revision des Beklagten beantragt, das angefochtene Urteil
aufzuheben und die Klage abzuweisen oder die Sache zur ander-
weitigen Verhandlung und Entscheidung an das Berufungsgericht

1) Durch diese Entscheidung ist, wie der Centralverband
des Deutschen Bank- und Bankiergewerbes (E. V.) in einem an
seine Mitglieder gerichteten Rundschreiben hervorhebt, vom
Reichsgericht klargestellt, daR die Bescheinigung eines Bank-
kunden, die Geschaftsbedingungen der Bank ,empfangen" zu
haben im Gegensatz zu Wendungen wie ,gesehen" oder ,Kennt-
nis genommen eine Stempelpflicht auf Grund des preuflischen
Stempelsteuergesetzes nicht auslést, wenngleich eine solche
Bescheinigung gentgt, um den Nachweis zu erbringen, daR
der Kunde Gelegenheit erhalten hat, vom Inhalt der Ge-
schéftsbedingungen Kenntnis zu nehmen und demgem&R durch
Eingehen eines Geschafts mit der Bank an die Allgemeinen
Geschaftsbedingungen gebunden wird. Nach dieser Entscheidung
wird im Interesse der Stempelersparnis im Gebiet des preu-
RBischen Stempelsteuergesetzes oder gleichinhaltlicher Stempel-
gesetze anderer Lé&nder die Ausstellung von Empfangs-
bescheinigungen der Kundschaft geniligen, es sei denn, daR im
Einzelfall aus besonderen Grinden darauf Wert gelegt wird,
von den Kunden eine ausdrickliche und urkundliche Be-
statigung des Anerkenntnisses der Geschéaftsbedingun-
gen zu besitzen.

zuriickzuyerweisen. Der Klager hat gebeten, die Revision zu-
rickzuweisen. Der Sachverhalt ist nach den Urteilen der
Vorinstanzen vorgetragen worden.

Entscheidungsgrinde.
Die Revision ist unbegriindet.

1. Allgemeine Geschaftsbedingungen, wie sie bei den
banken, aber auch in anderen Handelszweigen tUblich geworden
sind, stellen zur Erleichterung des Geschaftsverkehrs im vor-
aus und in fur alle Einzelfalle giltiger Weise die Bedingungen
au uf*r?r ~erlen der Bankier oder der sonstige Kaufmann zum
Abschlul gewisser Geschafte bereit ist. Sie werden gedruckt
aa. Y e Runden &edeten und bilden, wenn demnéachst ein Ge-
schaftsabschluB erzielt wird, die sog. lex contractus, d. h. sie
stellen neben etwaigen besonderen Vereinbarungen die Gesamt-
heit der Vertragsabreden dar. Von dieser regelméfigen Be-
deutung der Al gemeinen Bedingungen, wie sie in RGZ. Bd. 58

155 umschrieben ist, gibt es eine Ausnahme, wenn nach dem
Ubereinstimmenden Willen der Bank und des Kunden gewisse
Rechtsfolgen, welche in den Allgemeinen Bedingungen vorge-
sehen sind, sofort und ohne das Hinzutreten einer neuen Willens-
emigung Platz greifen sollen, RGZ. Bd. 84 S. 4. Um einen
solchen Fall kann es sich, wie dem Beklagten zugegeben ist
gegenwartig handeln, denn nach Nr. 17 der Allgemeinen Be-
dingungen der Bank sollen alle Werte des Kunden, die auf
irgendeine Weise, also auch ohne zuvorigen AbschluR eines
Geschafts, in den Besitz der Bank kommen, dieser auch fur
alle kunftigen Anspriche gegen den Kunden haften. Solche
Anspriche setzen ebenfalls nicht voraus, dalR der Kunde be-
reits ein Geschaft mit der Bank abgeschlossen hat.

2. Der Berufungsrichter hat nun aber nicht angenommen,
daB der Klager durch den Anfang Oktober 1926 gefihrten
briefWechsel mit der Bank ein Rechtsgeschaft mit dem Inhalt
der Nr. 17 der Allgemeinen Bedingungen abgeschlossen hat.
uile™ net es der Klager sich damals nicht mit dem In-
halt der Allgemeinen Bedingungen einverstanden erklart, son-
“ern nur den Empfang der Allgemeinen Bedingungen und des
Uebersendungsbriefs bestatigt bat. Im Anschluf an RGZ. Bd. 84
S. 7f. verkennt der Berufungsrichter nicht, dal das Einver-
stdndnis schon durch ein ,Gesehen“ oder ,Kenntnis genommen"
ausgedrickt werden kann, er vermif3t in dem Antwortschreiben
des Klagers aber jeden Vermerk, dem ein solcher Sinn beige-
legt werden konnte; es beurkunde uberhaupt keine Willens-
erklarung des Klagers, sondern nur den &auBeren Vorgang der
Empfangnahme eines Briefs und Allgemeiner Geschafts-
bedingungen.

DaR auch schon eine solche Beurkundung von rechtlicher
Erheblichkeit sein kann, hat der Berufungsrichter zutreffend
hervorgehoben. Die Allgemeinheit wei, dal Banken ihren
Abschlissen Allgemeine Bedingungen zugrunde legen. W er
m it einer Bank ein Geschéaft eingeht, ist des-
halb an die Allgemeinen Bedingungen ge-
bunden, wenn ihm vorher Gelegenheit ge-
geben ist, von ihrem Inhalt Kenntnis zZu
nehmen. Das hat im Streitfall die Bank zu beweisen. Diesen
Beweis sicherte sie sich durch das vom Klager erbetene und
von ihm ausgestellte Empfangsbekenntnis, vgl. hierzu RGZ.
Bd. 103 S. 85 ff. und Bd. 109 S. 304 f.

3. Die Folge des von der Bank gewéhlten Vorgehens ist
allerdings die, dall ein Vertrag des in Nr. 17 der Allgemeinen
Bedingungen vorgesehenen Inhalts zwischen ihr und dem Klager
nicht mit sofortiger Wirkung zustandegekommen ist, dal auch
die Nr. 17 a. a O. im Verhaltnis zwischen der Bank und dem
Kléger erst in Kraft gesetzt wurde, als der Klager nach Empfang
der Allgemeinen Bedingungen ein Geschéaft mit der Bank ab-
schloB. Kam es aber zu diesem GeschéaftsabschluR, so wurde
der Inhalt der Nr. 17 a. a O. gleich dem ubrigen Inhalt der
Allgemeinen Bedingungen durch stillschweigende Vereinbarung
des Klagers mit der Bank zur malRgebenden Abrede. Um diese
stillschweigende Vereinbarung handelt es sich gegenwartig nicht,
nur um die Urkunde vom 7. Oktober 1926. Was in dieser Ur-
kunde nicht steht, ist fur ihre Stempelpflichtigkeit ohne Bedeu-
tung, 8 3 Nr, 1 des PreuBischen Stempelsteuergesetzes.

4. Die Revision macht geltend, dalR das Empfangsbekenntnis
des Klagers ebenso auszulegen ist, wie die Vermerke ,Gesehen”
und ,Kenntnis genommen“ ausgelegt worden seien; andernfalls
héatte auch friher eine Willenserklarung nicht angenommen
werden durfen. Die Revision vertritt dabei die Ansicht, daR die
vom Klager und der Bank im Oktober 1926 gewechselten Briefe
als sog. typische Urkunden der freien Auslegung durch das
Revisionsgericht unterliegen. Ob diese Meinung gebilligt werden
kann, ist zweifelhaft. Fir eine sichere Antwort fehlt es an
geniigenden Feststellungen. Es handelt sich zwar um

Formulare, aber es wird darin immer nur von der N. Bank,



54 Biicherbesprechungen.

Filiale X, gesprochen, so daB schon die Frage offen bleibt, ob
die Formulare nur im Geschaftsbereich der Filiale X oder Uber-
haupt von der Direktion der N. Bank und ihren Zweiganstalten
benutzt worden sind. Im ersteren Falle wirde nicht gesagt
werden konnen, dall die Aufrechterhaltung der Rechtseinheit
die freie Auslegung der Bedingungen durch das Reichsgericht
erfordere. Es kommt aber noch hinzu, daR die verwendeten
Formulare handschriftlich geéndert worden sind. Das ist zwar
von seiten der Bank geschehen, es steht aber vdllig dahin, ob
die gednderten Formulare nur im gegenwartigen Falle oder auch
sonst benutzt worden sind, wo und wie oft das etwa geschehen
ist. Es sei indessen zugunsten der Revision unterstellt, daR die
N. Bank die geanderten Formulare in ihrem gesamten Ge-
schéaftsbereich und in zahlreichen Féallen verwendet hat. Auch
bei der dann zuladssigen und gebotenen freien Nachprifung der
vom Oberlandesgericht gefundenen Auslegung der Schreiben
kann der Revision nicht beigetreten werden.

In dem ,Gesehen” und dem ,Kenntnis genommen" liegt die
Erklarung, daR der Kunde die Allgemeinen Bedingungen durch-
gelesen hat und daR er keinen Widerspruch dagegen erheben
will. Diese Erklarung kann in dem vom Klager geforderten und
abgegebenen bloBen ,Empfangsbekenntnis* unmdglich gefunden
werden, weder in dem Bekenntnis zum Empfang des Briefes

der Bank, noch in dem Bekenntnis zum Empfang der Allge-
meinen Bedingungen. Wenn die Bank in ihrem Brief auch
sagte, daR die mitgesandten Allgemeinen Bedingungen im

Verkehr mit den Geschaftsfreunden maRgebend seien,
so verlangte sie doch keine einen VertragsabschluR be-
urkundende ,Bestatigung"”, sondern eben nur ein Empfangs-
bekenntnis. Deshalb hatte die Bank in ihrem Brief
das gedruckte Wort ,Bestatigungsschreiben” durch das ge-
schriebene Wort ,Empfangsschreiben ersetzt und in dem dem
Klager ubermittelten Formular fur das ,Empfangsschreiben” den
entscheidenden SchluBsatz: ,Mit diesen Bedingungen erklare
ich mich hierdurch einverstanden" durchgestrichen, Auch nach-
dem der Klager das so gefaBte Empfangsschreiben unterzeichnet
und der Bank zugesandt hatte, war er nicht gehindert, gegen
den Inhalt der Allgemeinen Bedingungen noch Widerspruch zu

erheben. Erst wenn er ein Geschaft mit der Bank
abschloB und dabei die Allgemeinen Bedin-
gungen zugrunde legte, wurden diese fiur ihn

waltung behandelt worden. Die Vortrage enthalten sehr viel
Interessantes und geben einen Ueberblick, wie weit die Rationa-
lisierung bei uns vorgeschritten ist.

Die Leser dieser Zeitschrift dirfte in erster Linie der Vor-

trag von Dr. Mosler, Geschaftsinhaber der Disconto-Gesell-
schaft, Berlin, Uber Rationalisierung im Bank-
wesen und Geldmarkt interessieren.

Das Problem der Rationalisierung bei den Banken erblickt
Dr. M. privatwirtschaftlich in der Vermeidung unndétiger, Ver-
ringerung vermeidlicher Unkosten, in glnstigster Bedienung des
Kunden, Sicherung eines angemessenen Geschéftsnutzens, allge-
meinwirtschaftlich in der Verbilligung und Beschleunigung des
Geld- und Wertpapierverkehrs.

Gegenuber der Friedenszeit ist die Anzahl der Kunden-
auftrage ganz erheblich gestiegen, der einzelne Wertposten aber
auf K des Vorkriegswerts gesunken. Einer vermehrten Arbeits-
leistung steht also ein verringerter Nutzeffekt gegenuber. Hin-
zugekommen sind fur das Bankgewerbe ferner vollig unproduk-
tive Verwaltungaufgaben der Behdrden auf dem Gebiete der
Steuer-, Devisen- und Aufwertungsgesetzgebung, ,Die Quellen
der UnWirtschaftlichkeit im Bankbetriebe liegen zum Teil nicht
in Mangeln der Betriebsfihrung des einzelnen Bankunter-
nehmens, sondern vielfach in Umstanden, bei welchen die Mdg-
lichkeit der Verbesserung nicht bei den Mitgliedern und Orga-
nisationen des Bankgewerbes liegt, sondern bei welchen sie erst
auf Gesetzgebung, Verwaltungsbehoérden, Parlamente, auf andere
Wirtschaftsverbande, Presse oder Kundschaft einwirken miussen,
um Abhilfe zu schaffen. Darin liegt die besondere Schwierig-
keit der Losung des Rationalisierungsproblems im Bankgewerbe,
sie liegt in noch héherem Male in der Tatsache, dall das Wesen
des Bankgewerbes nicht in der Lieferung guter Qualitatswaren,
sondern in Dienstleistungen besteht, ,bei denen das Ansehen
der Firma, daB sie ihr erteilte Auftrdge richtig und rechtzeitig
abwickelt und ihr anvertrautes Gut prompt zurickgeben wird,
den Ausschlag gibt".

Um diese Dienstleistungen madglichst vollkommen zu ge-

stalten, missen, wie Dr. M. sagt, drei Wege eingeschlagen
werden: 1 Im inneren Betriebe: Vereinfachungs- und Ver-
billigungsmalBnahmen durch Vereinheitlichung der Betriebs-

verbindlich. grundsatze, durch Mechanisierung und Maschinisierung; 2, im

5. In zweiter Linie fihrt die Revision aus, daR die AusYerkehr der Banken und Geldinstitute untereinander: Schaffung,
legung des Berufungsrichters héchstens dann fiir richtig er- ~Ausbau und Vereinfachung der Verkehrsbeziehungen beim
achtet werden konnte, wenn der Klager in seinem ,Empfangs- Okonomischen Iransport des Geldes und der Wertpapiere
schreiben" die Unterwerfung unter die Allgemeinen Bedingungen  2zwischen ihnen; 3. gegeniiber der Kundschaft: Betriebs-

ausdricklich ausgeschlossen héatte. Gerade das ist aber doch
geschehen. In dem Brief des Klagers war die Erklarung des
Einverstandnisses mit den Bedingungen zwar vorgedruckt ge-
wesen, sie war aber durchstrichen worden. Auch diese
Streichung eignete sich der Klager an, als er das Schreiben
Unterzeichnete, er sagte also ausdriucklich, ganz wie es die
Revision verlangt, da er sich mit den Bedingungen nicht ein-
verstanden erklare.

Blcherbesprechungen.

Die der Rationalisierung fur das

Deutsche Wirtschaftsleben. Beitrage von
M. J. Bonn, G, Briefs, F. Demuth, B. Drews, J. Dorp-
mduller, H. Grunfeld, W. Herrmann, J. Hirsch, Graf
R. Keyserlingk, C. Koettgen, K. Lange, E. Mosler,
Mduller - Oerlinghausen, H. Nicklisch, W. Petersen,
J. W. Reichert. Herausgegeben von der Industrie- und
Handelskammer zu Berlin. Verlag Georg Stilke, Berlin.
1928. 460 S.

Die im Wintersemester 1927/28 auf Anregung der Industrie-
und Handelskammer zu Berlin von namhaften Vertretern der
Wissenschaft, Wirtschaft und Verwaltung in der Handelshoch-
schule zu Berlin gehaltenen Vortrage zu dem im Vordergrund
aller wirtschaftlichen Fragen stehenden Thema ,Rationali-
sierung“ sind vor kurzem in einem stattlichen Bande vereinigt,
mit einem Vorwort von Geh. Regierungsrat Dr. F, Demuth
versehen, erschienen. Neben den allgemeinen grundsétzlichen
Erorterungen uber technische und wirtschaftliche Rationali-
sierung sind nach dieser Richtung hin einzelne Wirtschaftszweige
wie Landwirtschaft, Reichsbahn, Bankwesen, Einzelhandel,
Kohlenbergbau, Eisen- und Stahlindustrie, Maschinenbau,
Lebensmittelhandel, Textilwirtschaft und das Gebiet der Ver-

Bedeutung

technische Vereinfachungen und allmahliche Gewd6hnung des
Kunden an die Erfordernisse der Rationalisierung durch Ueber-
nahme gewisser Mitarbeit und Opferung alter Gewohnheiten.

Diese RationalisierungsmaBnahmen werden aber nur dann
zum vollen Erfolg fuhren, wenn sie, wie Dr. M. sagt, begleitet
sind von MaBnahmen, welche die Heranbildung von Fihrern
des Bank- und Bankiergewerbes bezwecken. Die Rationali-
sierung besteht also fir das Bankgewerbe letzten Endes in dem
obersten Gebot: Men not Measures. Bernstein.

Verein Marinejugend Vaterland, e, V.

Der vor mehreren Jahren gegrindete Verein Marinejugend
Vaterland hat seit seinem Bestehen Uberaus beachtenswerte,
praktische Jugendarbeit geleistet, so dalR diese von anerkannten
Personlichkeiten geleitete Organisation auch die Unterstiitzung
der amtlichen Stellen genieRt. Der PreuR. Staatskommissar zur
Regelung der Wohlfahrtspflege hat dem Verein die Genehmi-
gung zur Sammlung und Mitgliederwerbung erteilt. Der Verein
arbeitet auf Uberparteilicher, vaterlandischer Grundlage und er-
zieht in seinen V. M. V.-Schulen die Jugend durch praktische

Arbeit zu weitblickenden, verantwortungsfreudigen Staats-
burgern im Sinne der Mahnung des Herrn Reichsprasidenten
zur Einigkeit, betont das Gemeinsame und vermeidet das
Trennende. Der Verein hat bereits in einer Reihe deutscher

Stadte die praktische Arbeit durch Errichtung von V.M. V.-
Schulen aufgenommen, auf denen — neben Schule oder Beruf —
eine zahlenméaBig beschrankte, aber ausgesuchte Jugend eine
auBerst sorgfaltige Erziehung fir das Leben erhéalt — gleichviel
in welchem Berufe.

Aus den mannigfachen Organisationen, die sich in
wachsender Zahl an Stellen unseres Wirtschaftslebens wenden,
hat sich der Verein Marinejugend Vaterland Uberaus erfreulich
hervorgehoben, Wir haben im Laufe der Jahre feststellen
kénnen, daB seine ganz erheblich auf das Praktische eingestellte
Jugendarbeit hochst beachtliche Erfolge erzielt hat.



