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In der am 22. Dezember 1928 unter dem Vorsitz

des Herrn Geh, Justizrat Prof. Dr. Riesser ab-
gehaltenen Generalversammlung wurde der nach-
stehende Geschaftsbericht entgegengenommen. Die

Generalversammlung genehmigte die Vorschlage des
Vorstandes betreffend Festsetzung der Jahres-
beitrdge fur 1929 und nahm alsdann die Wiederwahl
der satzungsmafig ausscheidenden Ausschul3-

mitglieder vor. Neu in den AusschuR wurde ge-
wahlt Herr August von Finck i. Fa. Merck,
Finck & Co., Minchen.

In der der Generalversammlung voraus-

gegangenen Ausschul3sitzung
wahl des Vorstandes. Neu in den Vorstand wurde
gewahlt Herr Geh. Kommerzienrat Dr. Hans
Dietrich, Vorstandsmitglied der Bayerischen
Vereinsbank, Minchen.

erfolgte die Wieder-

Geschaftsbericht des Centralverbands des Deutschen
Bank- und Bankiergewerbes fur das Jahr 1928.

Das deutsche Bankgewierbe hat auf dem von uns

im September 1928 abgehaltenen VII. Allgemeinen
Deutschen Bankiertage zu den wichtigsten Gegen-
wartsfragen unserer Finanz- und Volkswirtschaft
Stellung genommen. Unser diesmaliger Jahresrick-
blick berihrt deshalb hauptsachlich die Entwicklung,
welche die in Kdln behandelten Probleme in den
seitdem verflossenen drei Monaten genommen haben.
Fast gleichzeitig mit unserer Tagung fanden in
Denf dm Verhandlungen statt, welche zu dem Be-
schluR einer vollstandigen und endgiltigen Regelung
ci- Reg? afLationsPr°blems fiuhrten; Vor-
schlage hierfuar sollen den Regierungen von einem
Gremium sachverstandiger Autoritdten unterbreitet
werden. Die Reichsregierung hat zuné&chst davon
Abstand genommen, sich in bezug auf ihre Auffassung
Uber die Einzelheiten einer solchen Endldsung
verbindlich zu &uBern. Fir diese Zurlickhaltung
sprechen zweifellos gute und gewichtige Grinde, die
auch fir die deutschen wirtschaftlichen Berufsver-
tretungen in gewissem Umfange malRgebend sein

Zur Bewertung von Aktien und anderen Gesellschaftsanteilen
ohne Borsenkurs. Eine Anregung zur Ab&anderung des
141 Abs. 2 der Reichsabgabenordnung,
on Dr. Ernst Fabisch, Regierungsrat am Zentral-
finanzamt Berlin.
Nochmals zur steuerlichen Behandlung der einzelnen Speku-
lationsgeschafte.
Von Prof. Dr. Dr. h. c. Schmalenbach, Koln.
Zur Frage der geseztlichen Regelung des Lagerscheinwesens.
Gerichtliche Entscheidungen.
Usancen fur den Handel in amtlich nicht notierten Werten.

mussen. W ir haben uns deshalb in Koéln auf die
Forderung beschrankt, dalR der berechtigte
Wunsch, eine Festsetzung der Repa-

rationsschuld
nesfalls zur

herbeizufihren, kei-
Uebernahme einer Be-
lastung .von untragbarem AusmalRl
verleiten darf, und haben uns damit, unge-
achtet der selbstverstandlichen Bereitwilligkeit zur
Mitarbeit an einer positiven Loésung, die Besorg-
nisse, welche in der deutschen Oeffentlichkeit be-
ziiglich des maoglichen Ausgangs der eingeleiteten
Verhandlungen geauf3ert worden sind, in weitem Um-
fange zu eigen gemacht. Diese Besorgnisse er-
scheinen um so berechtigter angesichts mancher
publizistischer Auslassungen, welche beweisen, wie
sehr man in den Glaubigerlandern geneigt ist, sich
wirklichkeitsfremden Vorstellungen Uber den Um-
fang der deutschen Leistungsfahigkeit und lber die
Moglichkeit sogar einer Erhéhung der schon in
ihrem jetzigen Ausmal auf die Dauer nicht trag-

baren Reparationsbelastung hinzugeben. Revision
des Dawes-Plans bedeutet diesen  Kreisen
nicht Zurtckfuhrung der kinftigen deutschen

Leistungen auf ein verninftiges und ertragliches Mab,
sondern ganz im Gegenteil einen Abbau gerade der-
jenigen Sicherungen, welche auch fir unseren Ver-
band vor vier Jahren eine der wesentlichen Voraus-
setzungen seiner trotz schwerer Bedenken erfolgten
Zustimmung zu diesem Plane gebildet haben und auf
deren Beibehaltung wir auch heute den allergréf3ten
Wert legen missen, Der deutsche Reichsaul3en-
minister hat im Reichstage betont, da als eine wirk-
liche Losung der Reparationsfrage nur eine solche
Losung gelten koénne, welche uns die Erfillung
unserer Verpflichtungen dauernd aus eigener

Wirtschaftskraft und ohne Gefahr-
dung der Lebenshaltung unseres
Volkes ermdéglicht: dies ist ja auch der un-

antastbare und irrevisible Grundgedanke des Dawes-
Planes. W ir hoffen und erwarten, daf unsere Re-
gierung hieran auch in der Folge standhaft und
unverrickbar festhalten wird. Mit unseren rhei-
nischen Mitgliedern wissen wir uns darin einig, dafl
Zugestandnisse gegeniber dem berechtigten deut-
schen Anspruch auf Raumung des Rheinlandes nicht
durch Eingehung von Zahlungsverpflichtungen er-
kauft werden dirfen, die fir ganz Deutschland wirt-
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schaftliche Krisen und Katastrophen und damit eine
Verelendung weitester Kreise des Volkes nach sich
ziehen koénnen.

Die im Reichstag von maRgebender Seite aus-
gesprochene Mahnung, daf die zur Mitwirkung an
der Losung dieses Problems berufenen Personen sich
von einseitigen politischen Gesichts-
punkten frei wissen missen und sich nur von
Erwdgungen wirtschaftlicher Sachlichkeit leiten
lassen dirfen, hat fir die Behandlung der schweben-
den Probleme unserer inneren Wirtschafts-
und Finanzpolitik eine kaum minder grofie
Bedeutung. Leider ist die Losung der meisten dieser
Probleme im Berichtsjahre nicht wesentlich geférdert
worden; es gilt dies namentlich von der Frage der
Verwaltungsreform wund der Regelung der
finanziellen Beziehungen zwischen Reich, Lan-
dern und Gemeinden. Gemeinsam mit
anderen wirtschaftlichen Spitzenverbanden haben
wir kurz nach unserer vorjahrigen Generalversamm-
lung die dringlichsten Forderungen der Wirtschaft
auf diesen Gebieten zusammengefalt und un-
langst eine Materialzusammenstellung zur Verwal-
tungsreform verotffentlicht. Der Grenzen unserer
Zustandigkeit als wirtschaftlicher Berufsvertretung
eingedenk haben wir uns dabei von einer Vertretung
rein politischer Winsche und Forderungen fern-
gehalten; tragfahig wird auch nach unserer Ueber-
zeugung nur eine solche Loésung sein, die auf dem Ge-
biete politischer Grundauffassungen von niemandem
weitergehende Opfer verlangt, als sie der Gesund-
erhaltung des offentlichen Finanzwesens und den
wirtschaftlichen Lebensnotwendigkeiten des Volks-
ganzen gebracht werden missen. Die Tatsache, dal
eine Giroorganisation eines mittleren deutschen
Landes in einer in ihren Einzelheiten erschitternden
Eingabe an das zustandige Ministerium nicht umhin-
gekonnt hat, als Weg der Abhilfe unter anderem
gewisse Beschrankungen der kommunalen Selbst-
verwaltung zu empfehlen, zeigt, wie sehr man in ver-
antwortungsbewufRten Kreisen auch der 6ffentlichen

Wirtschaft die Notwendigkeit solcher Opfer er-
kannt hat.
Gegeniber den neuen steuerpolitischen Vor-

lagen, welche im Reichstage bereits eingebracht sind
oder in nachster Zeit bevorstehen, sind fir unseren

Verband drei wesentliche Gesichtspunkte leitend:
Schutz der Kapitalbildung, Gerech-
tigkeit der Steuervertei lung, Ein-
fachheit und Uebersichtlichkeit der

steuerlichen Normen, Die Neubildung von
Kapital ist auch im vergangenen Jahre betrachtlich
hinter dem MaR des Erforderlichen, namentlich auch
hinter den in manchen Statistiken errechneten
Ziffern zurtickgeblieben; ihre Belastung mit einer Ver-
moégenszuwachssteuer wiirde unter diesen Umstanden
die denkbar schwerste Schadigung des zur Zeit wich-
tigsten gesamtwirtschaftlichen Interesses darstellen;
aber auch eine Erhéhung der Vermégens- und Erb-
schaftsteuer begegnet aus diesem Grunde grofdten
Bedenken. Schon heute macht die Héhe der auf Ein-
kommen und Gewerbebetrieb lastenden Steuern in
Verbindung mit derjenigen der sozialen Lasten fur
viele Unternehmungen die Neubildung eigenen Ka-
pitals unmdglich und erzeugt einen UbermaRigen
Kreditbedarf, welcher den Zinssatz steigert und ein
weiteres Anwachsen unserer Auslandsverschuldung
bedingt. Der Vermehrung des Steuerdrucks durch

die ungeregelte Konkurrenz der Steuerempfanger
(Reich, Lander und Gemeinden) sollte durch ein
Steuervereinheitlichungsgesetz abge-
holfen werden. Der jetzt dem Reichstag vorgelegte
Entwurf — der dritte in der Reihe — wird jedoch
vor allem gekennzeichnet durch einen weiteren Ab-
bau der urspringlich zum Schutze der Wirtschaft
gegen Uebersteuerung vorgesehenen Bestimmungen.
Auf der anderen Seite sieht der Entwurf steuer-
liche Bevorzugungen der offent-
lichen Hand in weitem Umfange vor. Auler
jedem Zusammenhang mit dem Zweck eines Steuer-
vereinheitlichungsgesetzes wird in dessen Bestim-
mungen Uber die Steueranpassung eine der sachlichen
Berechtigung ganzlich entbehrende Senkung der
Reichskorperschaftssteuer fiir Girozentralen
vorgesehen, obgleich den Wiinschen aller anderen
Wirtschaftskreise nach SteuersenkungenunterHinweis
auf die Finanzlage des Reiches Gehor versagt wird.
Der Entwurf ermachtigt ferner die Landerregierungen,
Gewerbesteuerbefreiungen zugunsten der 6ffentlichen
Hand in nahezu unbegrenztem Ausmalle eintreten zu
lassen, Ueber die finanzielle Tragweite der bereits
in den geltenden Reichsgesetzen enthaltenen Bevor-
zugungen ist unléangst aus den Kreisen, der privaten
Versorgungsindustrie ein  hochwichtiges Material
veroffentlicht worden, aus welchem sich ergibt, daR
der zur Zeit ungedeckte Steuerbedarf durch eine an-
gemessene Heranziehung offentlicher Wirtschafts-
betriebe zur direkten Besteuerung in weitem Um-
fang ohne Schadigung der Verbraucherinferessen
gedeckt werden konnte. Unter solchen Umstanden
ist es schwer verstandlich, daR die Reichsfinanzver-
waltung auf diesem Gebiete weiterhin eine Politik
der Nachgiebigkeit verfolgt, welche eine schwere
Schadigung der Reichsfinanzen und
eine Nichtachtung der Grundprinzipien
steuerlicher Gerechtigkeit enthalt. Es
ist dies um so verwunderlicher, als man sich auf diese
Prinzipien mit Vorliebe beruft und sich zu ihnen mit
Nachdruck bekennt, wenn dies zweckmalig er-
scheint, um Winsche der gewerblichen Wirtschaft
nach Beseitigung steuerlicher Harten fur ihre Betriebe
abzuwehren. Sehr zu Unrecht ist dies namentlich
gegenitber dem Verlangen weiter wirtschaftlicher
Kreise auf Wiedereinfihrung des Drei-
jahresdurchschnittes als Grundlage der
Einkommensbesteuerung fur buchfihrende Kaufleute
geschehen; denn hiermit wirde umgekehrt, durch Be-
seitigung der steuerlichen Nachteile, welche heute
Gewerbetreibende mit schwankendem Einkommen
gegeniber solchen mit stabilem Einkommen erleiden,
eine Forderung steuerlicher Gerechtigkeit verwirk-
licht werden. In einer vom Reichsfinanzministerium
zur Prifung dieser Frage eingesetzten Kommission
hat deshalb unser Vertreter gemeinsam mit den
Ubrigen dem Handel und der Industrie angehérigen
Mitgliedern die Rickkehr zum Dreijahresdurchschnitt
befirwortet. Wenn diese Forderung in der Kom-
mission keine Mehrheit gefunden hat, so ist doch
andererseits auch ein Gutachten zugunsten der Bei-
behaltung des bestehenden Zustandes abgelehnt
worden. Dies ist gleichbedeutend mit der Fest-
stellung, daf} die heutige Regelung des Zeitelements
in der Besteuerung des gewerblichen Einkommens
nicht befriedigt und durch eine Neuordnung ersetzt
werden muf3, welche dem Interesse der Volkswirt-
schaft, einschlieBlich der Arbeitnehmerschaft, an
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einer Ermutigung der Gewerbetreibenden zur Ueber-
nahme kaufmannischer Risiken Rechnung tragt.
Der ausreichenden Versorgung der Wirtschaft
und der offentlichen Ko&rperschaften mit lang-
fristigem Kredit zu angemessenen Bedin-
gungen steht nach wie vor die Kapital-
ertragsteuer entgegen, deren Aufhebung un-
geachtet unserer von malRgebenden Parteien des
Reichstags unterstitzten und auch weiterhin fort-
zusetzenden Bemuihungen bisher nicht erreicht
werden konnte, obwohl sich die Erkenntnis in immer
weiterem Umfange Bahn bricht, dal hier unter der
falschen Bezeichnung einer Besteuerung der Kapital-
rente in Wahrheit die Beschaffung von Leihkapital
und Gesellschaftskapital in Wertpapierform be-
steuert und verteuert wird; dabei findet fir festver-
zinsliche Werte aulRerdem noch eine gewisse Differen-
zierung zuungunsten der Verschuldung in deut-
scher Wahrung statt. — Den Bestrebungen zur
Erleichterung der langfristigen Kreditbeschaffung
fir  Unternehmungen der mittleren und
kleineren Industrie war unsere Aufmerk-
samkeit gewidmet; bei Beurteilung der zahlreichen
Plane und Projekte muf3te von uns allerdings der
Gesichtspunkt der Gesund- und Liquiderhaltung des
deutschen Bankwesens an die erste Stelle gerickt
werden. Wir gedenken in diesem Zusammenhang
auch der in der Oeffentlichkeit, und namentlich auch
in unserer Verbandszeitschrift vielerdrterten Frage
der Bekampfung des KreditmiBbrauchs durch
heimliche und unlautere Kreditinanspruchnahme bei

mehreren Stellen, Soweit zur Abwehr an Betrug
grenzender Schédigungen Mdglichkeiten gemein-
samer Selbsthilfe unter grundsatzlicher Wahrung

des Bankgeheimnisses gegeben sind, wird unseres
Erachtens das Bankgewerbe ihre Anwendung ernst-
haft im Auge behalten mussen: allerdings durfen
derartige MafRBnahmen in ihrer Wirksamkeit nicht
Uberschatzt werden und sind deshalb nicht geeignet,
t-u moKredit"eber *n Mutiger Zeit obliegende
er ohte Sorgfalt im Einzelfalle zu ersetzen, wie sie
namentlich im Verlangen der Vorlegung einer von
emem zuverlassigen und unabhé&ngigen Fachmann
gepruften Bilanz zum Ausdruck kommt.
\y/- ,*er den heutigen Kreditsorgen der deutschen
Wirtschaft steht das landwirtschaftliche
redi tProblem mit an vorderster Stelle; in
Nessen haben wir der Erdrterung der ein-
schldagigen Fragen auf unserer Kélner Tagung einen
weiten Raum gelassen, wenngleich wir uns dabei der
Grenzen der Zustandigkeit der Angehdrigen unseres
auf diesem Gebiete durchaus bewul3t ge-
blieben sind. Unter diesem Gesichtspunkte muf3ten
namentlich auch die Bestrebungen zur Schaffung von
mrichtungen, welche den Ersatz des Personalkredits
urch Warenkredite ermdglichen und den Landwirt
von, jm Zwange befreien, seine Erzeugnisse sofort
nach der Ernte auf den Markt zu werfen, unserem
besonderen Interesse begegnen. In Verfolg der auf
en?. j.nbiert|* e gegebenen Anregungen haben die
zustdndigen Reichsministerien den Bestrebungen
zur Ausbildung des Rechtsinstituts des handel-
baren Lagerscheins erneut ihre Aufmerk-
samkeit zugewendet. Unser Verband hat auf Er-
suchen des Reichsernahrungsministeriums ein Gut-
achten erstattet, welches auf den von den Mit-
gliedern seines Ausschusses in ihrer Praxis ge-
wonnenen Erfahrungen bestimmte Vorschlage auf-

baut*). — Bei der Organisierung der landwirt-
schaftlichen Kreditumschuldung sind
wir darauf bedacht gewesen, zu verhindern, dalR
dieser AnlaR nach dem Beispiel friherer &ahnlicher
Vorgadnge zu Eingriffen in die Beziehungen unserer
Mitglieder zu ihrer landwirtschaftlichen Kundschaft
benutzt werden wilrde, um Wettbewerbsinteressen
offentlicher und genossenschaftlicher Bankinstitute
zu fordern.

Berufene Vertreter der deutschen Landwirtschaft
haben in den Ko&lner Erdrterungen Uber diese
Gegenstande mit Recht die Bedeutung eines Bekennt-
nisses auch des Bankgewerbes zu dem Gedanken der
Schicksalsverbundenheit aller Wirtschaftsstande er-
blickt, die von den Angehdrigen jedes Berufs ein
Sicheindenken und Sicheinfuhlen in die Verhé&ltnisse
auch bei den anderen Berufen erfordere. Unter Be-
rufung auf diese Mahnung kénnen die lebhaften und
berechtigten Klagen, welche innerhalb unseres Be-
rufs Uber das Darniederliegen der deut-
schen Effektenbdrsen bestehen, Anspruch auf
die Beachtung auch aufRenstehender Kreise erheben.
Es® sollte nicht ndtig sein, immer von neuem die
Wichtigkeit leistungsféahiger Bdrsen fir die Kapital-
und ~*Kreditversorgung aller Wirtschaftszweige und
damit auch das Nichtvorhandensein einer Gegensétz-
lichkeit zwischen den Bedurfnissen der Bdrse und
denen der Wirtschaft, auch auf dem Gebiete der
Geldversorgung, nachzuweisen; es sollte andererseits
nicht madglich sein, dal MaRnahmen zur Kréaftigung
der deutschen Effektenmarkte, tGber deren sachliche
ZweckmafRigkeit kaum noch Meinungsverschieden-
heiten bestehen, einzig und allein aus Scheu vor der
Macht der Vorurteile, Stimmungen und Schlagworte
wieder und wieder zuruckgestellt werden. W ir haben
uns nachdricklichst bemiuht zu erreichen, dal die
Satze der Bérsenumsatzsteuer auf ein zwar
die Vorkriegshéhe noch Ubersteigendes, aber doch
insoweit ertrdgliches MalR herabgesetzt werden, daf,
verbunden mit einer Senkung anderer Spesen, diese
MaRnahme infolge der Steigerung der Umséatze aller
Voraussicht nach eher eine Erh6hung als eine
Senkung der fiskalischen Ertragnisse zur Folge ge-
habt hatte. Der Umstand, dalR wir dabei stets nur dem
Hinweis auf jene politischen Stimmungen und Str6-
mungen begegnet, aber an keiner Stelle auf
ernsthafte sachliche Bedenken gestoRen
sind, lalt uns eine weitere Verfolgung dieses Ziels
aussichtsreich und geboten erscheinen. — Die org a -
nisatorischen Einrichtungen der deut-
schen Bdrsen haben sich auch unter unginstigen Zeit-
verhaltnissen voll bewahrt; in Berlin konnte die
Liquidationskasse A. G. deren Aktien sich
im treuh&anderischen Eigentum unseres Verbands be-
finden, infolge ihrer weiteren inneren Starkung und
Festigung auf den wurspringlich aus Sicherheits-
grinden eingefihrten Notbehelf einer zweimaligen
Liguidation im Monat verzichten. Ebenfalls unter
dem Zeichen der Selbstverwaltung und Selbsthilfe
haben erfolgreiche Bemuhungen zur Erhaltung einer
leistungsfahigen Kulisse und zum Schutze der
Borsenfirmen gegen das Risiko aus Geschaften mit
kapitalschwachen Vertragsgegnern eingesetzt.

Die deutschen Zulassungsstellen sind
im Einklang mit den ihnen aus Kreisen des Bankier-
gewerbes unterbreiteten und auch von uns ver-

*) Vgl, S. 130 dieser Nummer,
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tretenen Winschen bemiht gewesen, dem Ver-
langen nach einer maoglichst weitgehenden Unter-
richtung der Offentlichkeit und der zur Beratung
des Publikums berufenen Stellen uber die fiur die Be-
wertung bérsengéngiger Wertpapiere wesentlichsten
Tatsachen Rechnung zu tragen, wenn auch in den

Grenzen, die sich mitunter aus berechtigten W ett-
bewerbsinteressen der beteiligten Unternehmungen
ergeben. Dariuber, dal die Berufung auf solche Inter-

essen nicht miRbraucht werden darf, um im Publikum
irrtumliche Vorstellungen tUber die Bewertungsgrund-
lagen solcher Wertpapiere zu unterhalten, besteht
innerhalb des Bankgewerbes nur eine Meinung;
der Aktienrechtskommission des Deutschen Juristen-
tags ist aber wohl darin recht zur geben, daR eine
Abhilfe gegen MiRstande hier weniger von gesetz-
lichen MaRnahmen zu erwarten ist, als von Mal-
nahmen der durch die Zulassungsstellen verkdrperten
Selbstverwaltung und von einer durch die
offentliche Kritik zu steigernden Selbstverant-
wortung der Gesellschaftsorgane.

Auf dem Gebiete der beruflichen Selbst-
verwaltung scheint uns auch nach wie vor die nicht
leichte Aufgabe zu liegen, das Verlangen weiter
Kreise der Oeffentlichkeit nach einer verscharften
Kontrolle des — wirtschaftlich als eine Notwendig-
keit anzuerkennenden — Freiverkehrs inun-
notierten Werten mit dem Willen des
Bdrsengesetzgebers in Einklang zu bringen, dem es
auf eine scharfe Grenzziehung zwischen zugelassenen
und nichtzugelassenen Werten und demnach auf eine
Ausschlielung der letzteren von allen dem amtlichen
Borsenverkehr eigentimlichen Einrichtungen und Ga-
rantien ankam. Unsere Stdndige Kommission
fir Angelegenheiten des Handels in
amtlich nicht notierten Werten hat
sich mit diesem Gegenstand vor wenigen Tagen
erneut beschaftigt. Es hat sich hierbei eine weit-
gehende Uebereinstimmung der Ansichten bei den
Vertretern aller deutschen Bankplatze im Sinne der
Veroffentlichung des Berliner Ortsausschusses im
Bank-Archiv vom 1. Dezember 1928 ergeben; die
daselbst erwadhnten neuen Bestimmungen betreffend
Einbeziehung unnotierter Werte in sein Tatigkeits-
gebiet wurden von der Standigen Kommission auch
den Ubrigen deutschen Ortsausschiissen zur An-
nahme empfohlen,

Ueber die Téatigkeit der von uns im Jahre 1927
gemeinsam mit den amtlichen Handels- und Berufs-
vertretungen der Hauptbérsenplatze ins Leben ge-
rufenen Stadandigen Kommission zur
Wahrung derlnteressendeutscher Be-
sitzer ausldandischerWertpapiere sind
unsere Mitglieder fortlaufend durch Rundschreiben
unterrichtet worden. Gegeniber manchen in der
ausléandischen Presse laut gewordenen Aeullerungen
mochten wir mit Entschiedenheit betonen, daR dieser
Kommission irgendwelche auf politischem Gebiete
liegenden Tendenzen fern liegen: sie erblickt viel-
mehr ihre Aufgabe ausschlieRlich in der Wahrung der
Interessen der deutschen Wertpapierbesitzer und
darf sich von der Erfullung dieser Aufgabe durch
kein noch so groRes Interesse an der Pflege guter
und freundschaftlicher Beziehungen mit der Re-
gierung und dem Volke des jeweils in Betracht kom-

menden Schuldnerlandes abhalten lassen. Dafd
zwischen dieser auf die Wiederherstellung inter-
nationalen Vertrauens (gerichteten Aufgabe der

Kommission und der Férderung der deutschen Aus-
fuhrinteressen kein Gegensatz, sondern eine Ziel-
gleichheit besteht, hat der deutsche Reichswirt-
schaftsminister in Kéln mit erfreulicher Deutlichkeit
zum Ausdruck gebracht. Dem zur Foérderung der
Ausfuhrinteressen gegeniiber Ruflland gegriindeten
RuBlandausschull der deutschen Wirt-
schaft sind wir auf Einladung des Reichsverbands
der deutschen Industrie im Bewul3tsein der Wichtig-
keit der hier im Interesse beider La4nder zu l6senden
Aufgaben beigetreten.

Die in diesem Jahre endgiiltig Gesetz gewordene
Freigabe des deutschen Vermédgens
in Amerika hat unseren auf diesem Gebiete
schon friher fordernd tatig gewesenen Amerika-
ausschul3 vor wichtige Einzelfragen der praktischen
Durchfuhrung gestellt, die sich zum Teil noch in
der Schwebe befinden. Von den Vorstellungen
Uber die Unverletzlichkeit des Privateigentums,
die in anderen friher feindlichen L&ndern be-
stehen, wird das in diesem Jahre verabschiedete
KriegsschadenschluBgesetz dauernd
Zeugnis ablegen, dessen Entschadigungssatze, ins-
besondere fiir Wertpapierschaden, keinen auch nur
annahernden Ersatz fur die Wegnahme des deutschen
Auslandsvermdégens darstellen. Der britische 6ffent-
liche Treuhdnder hat durch nachtragliche Anfechtung
eines von ihm mit der amerikanischen Regierung ge-
schlossenen Vertrages die Liquidation deutschen
Vermdgens auf solche amerikanischen Werte auszu-
dehnen gesucht, die von ihm dem amerikanischen
Custos Uberlassen waren und nach amerikanischem
Recht freizugeben sind. Der hieriiber in Washington
gefuhrte ProzeR ist noch in der Schwebe; sowohl die
rechtliche als auch namentlich die moralische
Lagerung des Falles lassen uns einen ginstigen Aus-
gang zuversichtlich erhoffen.

Im Zusammenhang mit der Verwaltungsreform
ist von hervorragender Seite auch eine durch-
greifende Justizreform im Sinne eines Abbaus
des Uebermales der Gesetze und der Ueberzahl der
Organe des Rechts gefordert worden. Wenngleich
dieser Gegenstand in seinen Einzelheiten auBerhalb
der eigentlichen Zustandigkeit unseres Verbands
liegt, haben wir einer an die Berufsverbdnde ge-
richteten Aufforderung der Reichsjustizverwaltung
zur grundsatzlichen Stellungnahme zu diesen
Forderungen entsprechen zu mussen geglaubt. Ohne
schlechthin die Besserungsbediirftigkeit mancher der
bestehenden Einrichtungen zu leugnen, sehen wir
doch, in Uebereinstimmung mit den meisten der
anderen befragten Stellen in Ubereilten und um-
stirzenden Neuerungen eine bei weitem groRere Ge-
fahr, da das Vertrauen des Volks und seiner wirt-
schaftlichen Kreise zur Rechtsoflege eine Stetigkeit
ihrer Einrichtungen zur unerlaBlichen Voraussetzung
hat. Auch auf dem Gebiete des materiellen Rechts
erkennen wir ein gleiches Bedulrfnis nach Stetigkeit
der Rechtsnormen an, ohne daR sich daraus fir uns
die Folgerung eines vélligen Verzichts auf zeitgemale
Verbesserungen in Einzelpunkten, die fir den W irt-
schaftsverkehr wesentlich sind, ergeben kénnte. Aus
AnlalR der Inangriffnahme der Frage einer Reform
des ehelichen Giuterrechts durch die
Reichsjustizverwaltung haben wir deshalb, in Ueber-
einstimmung mit anderen Wirtschaftsvertretungen,
erneut auf die unzulangliche Beachtung hinweisen
missen, welche das Birgerliche Gesetzbuch dem
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Schutzbedirfnis des gutglaubigen
Verkehrs gegentber unbekannten und
unerkennbarenVerfigungsbeschréan-
k ungen nicht nur auf diesem Gebiete zuteil werden
lakt. Eine neuere Entscheidung des Reichsgerichts
hat uns insbesondere Veranlassung gegeben, auf
unsere bereits im Jahre 1905 gestellten und durch
den Minchener Bankiertag 1912 unterstitzten An-
trage betreffend Schutz des gutglaubigen Gegen-
kontrahenten bei Gesch&aften mit wuner-
kenabar Geisteskranken zurlckzugreifen:
die einseitige Bericksichtigung der Interessen des
Geschaftsunfahigen auf Kosten seiner Umwelt ent-
spricht nicht mehr den die soziale Verbundenheit
des Einzelnen betonenden heutigen Auffassungen
und enthalt namentlich fir den Bankverkehr Risiken
von einem auch die Interessen der Gesamtheit ge-
fahrdenden Ausmalf.

Ueber das mit den Spitzenverbanden der Spar-
kassen und Genossenschaften im Mai d. J. getroffene
Wetth ewerbsabkommen ist auf unserer
Koélner Tagung eingehend berichtet worden. Seine
Bewéahrung wird im wesentlichen von der Hand-
habung seiner Bestimmungen durch die ortlichen
Schlichtungsstellen und die in ihnen vertretenen
Vertrauensmanner der verschiedenen Gruppen ab-
hangen. Sie werden eingedenk bleiben mussen, dafl
das Abkommen nicht alle Falle unzuldssigen W ett-
bewerbs erschdpfend zu regeln vermag, sondern einer
Ergdnzung durch eine den Bedirfnissen des Lebens
entsprechende Schlichtungspraxis bedarf und daf3
ihre Aufgabe auch in der gitlichen Beilegung solcher
Falle besteht, in denen bei formaljuristischer Aus-
legung vielleicht kein VerstoR gegen das Abkommen
verliegt, aber doch ein Verhalten, welches Gefahren
far die Gestaltung der Beziehungen zwischen den An-
gehorigen der beteiligten Gruppen in sich schlief3t.
Entsprechend dem BeschluR des Kdlner Bankiertags
stehen die auf Grund des Wettbewerbsabkommens
von uns in den d&rtlichen Bezirken bestellten Ver-
trauensméanner auch fir die Schlichtung von W ett-
bewerbsstreitigkeiten zwischen Angehérigen des
privaten Bankgewerbes zur Verfiigung,

Der Pflege des bargeldlosenZahlungs-
verkehrs messen wir trotz manchen in der
Oeffentlichkeit zu Tage getretenen gegenteiligen
Ansichten nach wie vor groRe Bedeutung bei,
aber es ist noétig, ihn von MiBbrauchen freizuhalten
und Zweckwidrigkeiten zu beseitigen. Die Rationali-
sierung auf diesem wie auf anderen Gebieten ist
durch die bereits im vorigen Bericht erwdhnte Ge-
meinschaftsarbeit der verschiedenen Gruppen des
Bank- und Kreditwesens im FachausschufB3 fur
Bankwesen beim Reichskuratorium
r.*r Wirtschaftlichkeit mannigfach ge-
fordert worden. Gegen eine miRbrauchliche Be-
nutzung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs zu W ett-
bewerbszwecken sind in dem schon erwé&hnten
Abkommen der Spitzenverbdnde Bestimmungen
getroffen® worden, von denen wir eine Beseitigung

der vorliegenden mannigfachen Beschwerden er-
hoffen. Mit Unterstitzung des Reichsbankdirekto-
riums, der Spitzenverbdnde von Industrie und
Handel sowie der Organisationen der Sparkassen

und Genossenschaften haben wir auf dem Gebiete des
Scheckverkehrs eine wirksamere Abhilfe
gegen das Unwesen der Vordatierung angeregt,
als sie das bisherige Scheckgesetz enthalt: jeder
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Scheck soll am Vorlegungstage fallig und bei Nicht-
zahlung protest- und regreRfahig sein, auch wenn er
ein spateres Datum tragt. Der Vordatierung wird
hierdurch der Boden entzogen und es wird die Be-
steuerung vordatierter Schecks entbehrlich, die sich
bisher vornehmlich als eine Belastigung des Bankver-
kehrs ausgewirkt hat, ohne die Falle der Vordatierung
wesentlich zu vermindern. Die Erlassung von neuen
Strafbestimmungen gegen die Ausstellung un-
gedeckter Schecks wird bei einer nach-
dricklichen Anwendung der Rechtsbehelfe des gel-
tenden Strafrechts gegen Scheckbetriigereien, wie
sie das preuBische Justizministerium auf unsere An-
regung den Staatsanwaltschaften in dankenswerter
Weise nahegelegt hat, auch weiterhin entbehrt
werden koénnen. Eine wesentliche Voraussetzung
erfolgreichen Einschreitens gegen solche Verfehlun-
gen erblicken wir in der Guthabenklausel des
deutschen Scheckgesetzes und haben uns deshalb
entschieden dagegen ausgesprochen, dall diese
Klausel deutscherseits zugunsten der auf Vereinheit-
lichung der Scheckgesetze der europdischen Staaten
gerichteten Bestrebungen geopfert wird. Je geringer
die Aussichten auf Vereinheitlichung des gesamten
Wechsel- und Scheckrechts unter Ein-
beziehung auch der angelsachsischen Lander sind,
um so wichtiger sind internationale Ver-
einbarungen {Uber das im Falle der
Statutenkollision anzuwendende 0Ort-
liche Recht; wir haben deshalb dahin =zu
wirken gesucht, dall die Bestrebungen des Vdlker-
bunds und der Internationalen Handelskammer zur
Vereinheitlichung des Wechsel- und Scheckrechts
sich in erster Linie auf eine alsbaldige internationale
Regelung der Kollisionsnormen richten. — Wir ge-
denken im vorliegenden Zusammenhang auch der
erfolgreichen Zusammenarbeit mit der Internatio-
nalen Handelskammer und den ausldndischen
Berufsvereinigungen zum Zwecke eines
internationalen Schutzes gegen Betrug und Falschung

auf dem Gebiete des Akkreditiv- und
Kreditbriefverkehrs.

Versuchen einer Ausbeutung minder
geschaftserfahrener Kreise des

Publikums insbesondere durch Verleitung zu
Spekulationsgeschéaften an auslandischen Borsen
oder durch Geldanlage in Anteilen zweifelhafter aus-
landischer Unternehmungen mufiten wir vielfach
offentlich  entgegentreten, verschiedentlich sind
auf diesem Gebiete von neuem Persdnlichkeiten
tatig, vor denen bereits vor dem Kriege 6ffentlich ge-
warnt wurde. Das bis Ende 1929 verlangerte Gesetz
Uber Depot- und Depositengeschafte hat sich nicht
nur im Kampf gegen das Unwesen der Winkelbanken
als nitzlich bewahrt, sondern bietet auch Mdglich-
keiten der Abhilfe gegeniiber anderen bedenklichen
Erscheinungen auf dem Gebiete des Depositen-
wesens, zu denen wir auch die von einigen groReren
und kleineren Firmen des Warenhandels geschaffene
Einrichtung der Kaufsparkassen rechnen
missen; wir sind derselben deshalb im Verein mit
den Organisationen der Sparkassen und Genossen-
schaften offentlich entgegengetreten. Ueber das ge-
dachte Gesetz hinausgehende gesetzliche Mal3-
nahmen gegen MiRstande auf dem Gebiete des Spar-
wesens halten wir dagegen weder fiir noétig noch far
angangig, namentlich, soweit ihr Ziel darauf gerichtet
ist, andere Geldinstitute als o6ffentliche Sparkassen
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von dem Betriebe des Spargeschafts auszuschlieRen
oder darin zu beschranken, wahrend es den offent-
lichen Sparkassen nach wie vor freistehen wirde, im
Rahmen ihrer Mustersatzung Geschéafte, die dem
eigentlichen Sparkassenverkehr fremd sind, in
weitestem Umfange zu betreiben.

Die vom Ausschul3 unseres Verbands vor Jahres-
frist eingesetzte Kommission zur Beratung von
Fragen der Forderung der Heranbil-
dung eines geeigneten Nachwuchses
im Bankgewerbe hat mit dem Reichsverband der
Bankleitungen gemeinsam uber die Schaffung von
Fortbildungsméglichkeiten im Reiche nach dem be-
wahrten Vorbilde Berlins Beratungen gepflogen. Aus
diesen Beratungen ist auch der Gedanke der
Schaffung eines Stiftungsfonds zur Forderung der
Auslandsausbildung deutscher Bankangestellter her-
vorgegangen, der dank der Opferwilligkeit zahl-
reicher Mitglieder unter dem Namen Riesser-
Stiftung als Ehrung unseres Vorsitzenden an-
l&aRlich seines 75. Geburtstages ins Leben gerufen
werden konnte; der urspringlich genannte Betrag
ist durch nachtrdglich eingegangene weitere Bei-
trdge nicht unwesentlich Uberschritten worden.

Die Fihrung der Geschafte der uns angeschlossenen
Hypothekenbanken lag wie bisher unserem Sonderaus-
schu fir Hypothekenbankwesen ob. Er hat auf der
Grundlage, die in den nach Abschlu? der Inflation ver-
gangenen Jahren gelegt und fortgebaut war, in ange-
strengter Tatigkeit erfolgreich weitergearbeitet. Ein
aulRerordentlich schwerer Verlust erwuchs ihm durch den
ganz unerwarteten Heimgang seines langjahrigen Vor-
sitzenden, des Herrn Geheimen Regierungsrats Dr.
Schwartz, Prasidenten der Preulischen Central-
Bodenkredit - Aktiengesellschatft. Mitten  heraus aus
reichster Berufs- und Verbandsarbeit, waéhrend er in einem
kurzen notwendigen Urlaub in Kissingen Erholung suchte,
wurde er pldtzlich abberufen. Sein Name ist so eng mit
der Aufbauarbeit unseres Sonderausschusses fiir Hypo-
thekenbankwesen und dartber hinaus mit der Wieder-
fundierung unseres langfristigen Realkredits verbunden,
daR jede Betrachtung dieses Wirtschaftszweiges in der
Nachkriegszeit dieses hervorragenden Fihrers sich mit
Dankbarkeit erinnern wird.

Im Sommer dieses Jahres ist Herr Geheimer Justiz-
rat Schreyer, Mitglied des Vorstandes der Bayerischen
Hypotheken- und Wechselbank, zum Vorsitzenden des
Sonderausschusses fur Hypothekenbankwesen gewahlt
worden.

Die Arbeiten zur Durchfihrung der Aufwertung zu
Gunsten der Pfandbrief-Glaubiger konnten auf Grund der
in den Vorjahren erlassenen Gesetzesbestimmungen, an
denen der Sonderausschu? weitgehendst mitgearbeitet
hatte, fortgefuhrt werden. Zu den Banken, die
von vornherein den Weg der Generalabfindung ge-
wahlt haben, sind noch weitere Institute getreten,
die durch eine Restausschiittung ebenfalls die Auf-
wertung abgeschlossen haben. Insgesamt sind es etwa
10 der im Sonderausschufl zusammengeschlossenen Hypo-
thekenbanken, fir welche die Aufwertung fur die Pfand-
briefe als abgeschlossen gelten kann. Hierzu treten etwa
ebensoviel Banken mit Teilausschittungen bis rund
20 pCt. und darlber, bei denen also auch praktisch der
groRte Teil der Masse an die Pfandbriefglaubiger zur
Verteilung gelangt ist. Es ergibt sich daraus bei den im
Centralverband zusammengeschlossenen Hypotheken-
banken eine schon sehr weit zum Nutzen der Papiermark-
pfandbriefglaubiger durchgefiihrte Aufwertung.

Angesichts dieser Sachlage ist es geboten, nun auch
die durch die Aufwertungsgesetzgebung geschaffenen Ein-
briche in unser allgemeines Rechts- und Grundbuch-
system, nachdem der durch sie vom Gesetzgeber erstrebte

Erfolg zum Nutzen der Aufwertungsglaubiger sicher-
gestellt ist, wieder zu beseitigen. Es handelt sich hierbei
vornehmlich um die Bestimmungen der § 22 Abs. 2, § 7,
§ 6 Abs. 2 des Aufwertungsgesetzes, die mit dem Prinzip
der Wahrheit des Grundbuchs in Widerspruch stehen und
deshalb baldmdglichst wieder aus unserem Rechtssystem
verschwinden missen. Neben diesen hier besonders her-
ausgehobenen Bestimmungen wird es sich darum
handeln mussen, die durch die unendliche Kompliziertheit
der Aufwertungsmaterie entstandenen Unklarheiten der
Grundbuchverhdltnisse zu beseitigen. Zu diesen mehr
technischen Fragen treten noch andere, wie die einer
eventuellen Stundung der Aufwertungshypotheken nach
1932. Sollte eine solche Prolongation aus den tatsach-
lichen Verhaltnissen heraus sich als notwendig erweisen,
so wird den durch die Hinausschiebung der Einlésung
der Liquidationspfandbriefe  betroffenen  Pfandbrief-
glaubigern eine Entschadigung durch Heraufsetzung ihrer
Liquidations-Pfandbriefzinsen gewahrt werden missen.
Um dies Ziel zu erreichen, ist die Zinsheraufsetzung der
gesamten, die Deckungsmasse bildenden Aufwertungs-
hypotheken Voraussetzung. Im Verhdltnis zu den Auf-
wertungsschuldnern ist bereits im § 28 AufwG. voraus-
schauend die Rechtsgrundlage fir eine solche MaflRnahme
vorgesehen worden.

Im Gegensatz zu dieser fast abgeschlossenen und in
Anbetracht der gegebenen Verhéltnisse wohl im grofRRen
und ganzen befriedigenden Aufwertung der Pfandbrief-
glaubiger ergibt sich far die Kommunalobligationen-
Glaubiger auch nach AbschluB des Jahres 1928 ein
wenig erfreuliches Bild, Nennenswerte Ausschuttungen
konnten hier zu ihren Gunsten von den Instituten immer
noch nicht vorgenommen werden. Es liegt dies an der
noch immer schwierigen Bewertung der Kommunaldar-
lehnsmasse. Die Hypothekenbanken miissen ihrerseits,
nachdem nach der bekannten Rechtsprechung des Reichs-
gerichts die Voraussetzungen eines Kommunaldarlehns,
Uber das ein Schuldschein ausgestellt ist, im Sinne des
Anleihe-Ablosungsgesetzes einschrankend festgelegt sind,
die Rechte der ihnen anvertrauten Kommunalobligationen-
Glaubiger nach besten Kraften wahrnehmen und notfalls
die durch die Reichsgerichtsrechtsprechung ermdoglichte
héhere Aufwertung nach dem Aufwertungsgesetz im
ProzelRwege durchzusetzen suchen. Diese bedauerlichen
Verhaltnisse sind letzten Endes auf die durchaus mangel-
hafte Aufwertung des Anleihe-Ablosungsgesetzes (ber-
haupt und dariber hinaus auf die den Glaubigerinteressen
im allgemeinen nachteilige Einstellung der Aufsichts-
instanzen der Kommunen usw. zurtickzufuhren.

Der gesamte Pfandbriefumlauf im Neugeschaft unserer
Hypothekenbanken, der noch zum 31. 10. 1927 rund 2 Mil-
liarden 290 Millionen M betrug, hat sich im Laufe des
Jahres 1928 — abschlieBend zum 31. Oktober — auf
2 Milliarden 960 Millionen M erhoht. Der Hypo-
thekenbestand schliet zum 31. Oktober 1928 mit einer
Gesamtsumme von 3 Milliarden 400 Millionen M (31. 10.
1927: 2 Milliarden 500 Millionen M). An Kommunal-
darlehen verzeichnet die Statistik zu dem gleichen
Termin vom 31. 10. 1928 einen Betrag von 566 Mil-
lionen M (31. 10. 1927: 425 Millionen M). Entsprechend
der starkeren Interessennahme der Hypothekenbanken
in der Nachkriegszeit an dem landwirtschaftlichen
Beleihungsgeschaft sind auch in diesem Jahre diesem
Berufszweig erhebliche Mittel zugeflossen, so daR sich
ein Gesamtbestand von 771 Millionen M ergibt. Von den
Hypothekenbanken werden jetzt schon die Vorarbeiten
fur die Umschuldung der im néachsten Jahre falligen
ersten Rate der Golddiskontbankkredite an die Landwirt-
schaft aufgenommen, um zu einer mdoglichst reibungslosen
und die Landwirtschaft — soweit es in den Kraften der
Hypothekenbanken steht — wenig belastenden Art der
Rickzahlung bzw. Umschuldung zu kommen. Dringendes
Gebot ist es, dal3 dieser gute Wille bei Glaubigern und
Schuldnern nicht durch irgendwelche sonstigen Einflisse
durchkreuzt wird, Es darf nicht der Fall eintreten, dafd
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womdglich gerade diejenigen Schuldner, die nach bestem
Bemihen im Einvernehmen mit ihren Bankinstituten Ruck-
zahlungen oder Umschuldungen vornehmen, in irgend
einer Weise im Endeffekt benachteiligt werden. Auch
mul3 es als sicher zu gelten haben, dald regionale oder
sonstige Gesichtspunkte bei irgendwelchen Mafnahmen
keine unterschiedliche Behandlung rechtfertigen dirfen.
Die Hypotheken auf stadtischem Grundbesitz stellen
naturgemald entsprechend der Traditon der privaten
Hypothekenbanken einen ungleich grofReren Teil des Be-
standes dar. Er beziffert sich, abschlieBend mit dem
31- 1928, auf 2 Milliarden 629 Millionen M. Sehr
beachtlich ist dabei das Kontingent, das die privaten
Hypothekenbanken im Jahre 1928 dem Wohnungsbau zu-
gefihrt haben. Nach einer vom Sonderausschul3 ange-
stellten Erhebung hatten die Banken dem Wohnungs-
bau in den ersten sechs Monaten des Jahres 1928 (ab-
schliefend mit dem 30. 6. 1928) bereits 340 Millionen M
Uberwiesen. Auch bei vorsichtigster Schétzung wird man
deshalb fur das ganze Jahr 1928 mit einem Betrag von
etwa 500 Millionen M, die das private Hypothekenbank-
gewerbe zur Wohnungsneubaufinanzierung beigesteuert
hat, rechnen durfen. Diese Zahl ist, wenn man sie mit der
des Jahres 1927 und 1926 in Vergleich setzt, charakte-
ristisch. Im Jahre 1927 waren es etwa 215 Millionen M,
im Jahre 1926 140 Millionen M, die zur Neuschaffung
von Wohnungen mit den Mitteln der Hypothekenbanken
dienten. Die von Jahr zu Jahr zunehmende Steigerung
und insbesondere der erhebliche Aufschwung von 1927 zu
1928 beweist im vollen Umfang die stets von dem Sonder-
ausschul} vertretene These, dald mit einer von Jahr zu
Jahr starkeren Beteiligung fur den Wohnungsbau zu
rechnen ist. Wie im Jahre 1927 war auch im Jahre 1928
zu Gunsten der Wohnungsbaufinanzierung ein Kontingent
von rund 100 Millionen M kapitalertragsteuerfreier Aus-
landspfandbriefemissionen bewilligt. Leider erfolgte die
endgultige Genehmigung und Verteilung des Kontingents
erst nach Ablauf der ginstigen Konjunktur auf den
Auslandsmarkten, und es war deshalb bislang eine Unter-
rmgung der Betrdge wegen der starken Depression auf
alie¢ Auslandsmarkten der Hauptsache nach nicht
moglich. Nur in beschréanktem Umfange und allein von
privaten Hypothekenbanken sind Betrage — von einer
ank die ihr zugeteilte Gesamtquote — vergeben worden,
ts muB deshalb auch an dieser Stelle der Wunsch aus-
esproc en werden, dal bei einer etwaigen weiteren
us andstranche fur Wohnungsbau die entsprechenden
Quoten den Banken so rasch wie moglich nach Jahres-
beginn an die Hand gegeben werden.

In enger Zusammenarbeit des Statistischen Reichs-
amts mit dem Sonderausschuf3 ist zu Beginn dieses Jahres
»i- Gk "yPbthekarinstitute eine regelmaRige Monats-
statistik, die den Pfandbriefumlauf und auch die Dar-
lehnsvergebung erfal3t, geschaffen worden.

Die Hypothekenbanken hatten sich bereits zu End
des Jahres 1927 bereit erklart, eine HeraufSetzung de
Nominal ZinsfuBes nur auf Grund gegenseitiger Verstand:
gung, die sich auch auf die o6ffentlich-rechtlichen Kredit
anstalten erstrecken sollte, vorzunehmen. Im Einvei
ny. j?n dem genannten Verbande und dem zu
s andigen Ministerium hat diese Vereinbarung auch furdei
in Kraft behalten. Hand in Hand mit dieser damal
"u 1 y°mv So?dgrausschuld zuerst eingeleiteten Bindun
1 er.iTe ASchrankung ist er auch aufs starkst
bemiht geblieben, die zu gewédhrenden Verkaufsboni
fikationen unter den privaten Hypothekenbanken, de
offentlich-rechtlichen  Kreditanstalten wie den Giro
zentralen im Interesse einer tunlichsten Niedrighaitun
der Kosten des Realkredits zu regeln. Zu Beginn diese

8 *s' I as Bonifikationsabkommen — wie es jetz

-rr n! ,u¥.ler. den genannten privaten um
offentlichen Pfandbriefinstituten in Kraft gesetzt worden

verschiedene keinem der genannten grofRen Verbande an
geschlossenen Anstalten haben in der Zwischenzeit ihre
Beitritt zu dem Abkommen erklart. Unter dem Drucl
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der ungunstigen Kapitalmarktverhaltnisse waren auf dem
Gebiet des Bonifikationswesens verschiedene Mil3stande,
insbesondere ein starkes Ueberhandnehmen von Sub-
skriptionen, zutage getreten; auf Anregung des Sonder-
ausschusses haben die Hypothekenbanken sich entschlossen,
sich in Zukunft weitgehendste Beschrankungen in der
offentlichen Ankindigung und der Durchfiihrung von
Subskriptionen aufzuerlegen. Es sollen in Zukunft bis
auf ganz eng begrenzte Ausnahmefalle Verkaufe von
Pfandbriefen und Kommunalobligationen unter dem
Bdrsenkurs nicht mehr vorgenommen werden dirfen. Vor-
zugskurse sind nur noch bei drei wahrend eines Jahres
jeder Anstalt zustehenden Subskriptionen zuléassig, und es
darf dabei der Kursabschlag nur noch héchstens 14 pCt. be-

tragen. Die Hypothekenbanken haben in voller Erkenntnis
der Schwere der von ihnen Ubernommenen Be-
schrankungen, aber auch im Bewuf3tsein ihrer Verant-

wortung fur die Gesundung auf dem Pfandbriefmarkt
diese MaRRnahme beschlossen; naturgeméR sind sie dabei
von der Voraussetzung ausgegangen, daf3 auch die Ubrigen
Partner, der Deutsche Sparkassen- und Giroverband und
der Verband deutscher offentlich-rechtlicher Kredit-
anstalten sich in kirzester Zeit denselben Bestimmungen
unterwerfen werden. Es ist ferner vom Sonderausschul3
tatkraftig versucht worden, die sonstigen Liicken des Boni-
fikationsabkommens zu beseitigen. So soll nach Absicht
der Hypothekenbanken der ganze Auslandsverkauf unter
das Bonifikationsabkommen gestellt werden, der bisher
bei GroRRpaketen tber 500 000 M von den Bestimmungen
des Abkommens frei war; diese Bemihungen kénnen in-
des auch nur Erfolg haben, wenn zugleich die Mitarbeit
der offentlich-rechtlichen Kreditanstalten und der Spar-
kassen gesichert ist. Eine weitere Ausdehnung und
Festigung des Abkommens Uber die genannten Einzel-
punkte zu erreichen, ist der Sonderausschufd in Einhaltung
der von ihm beschrittenen Linie mit allen Kraften bemuht;
es gehdrt dazu auch die engere Bindung der Ubrigen an
dem Bonifikationsabkommen interessierten Kreise, in-
sonderheit  durch  Ausdehnung der  Bonifikations-
beschrankungen auf die sonstigen festverzinslichen Werte.
Es darf hier die Hoffnung ausgesprochen werden, dal
diese Bemiihungen zu Beginn des nachsten Jahres zu einem
sichtbaren Erfolg fiihren werden.

Die enge Kapitalmarktlage der Nachkriegszeit stellt
die dringende Forderung auf, die Kaoital ansammelnden
Stellen nicht ohne die zwingendsten Griinde um neue zu
vermehren. Es mufte deshalb folgerichtig vom Sonder-
ausschul? jeder Versuch, neue Hvpothekenbanken bzw.
neue Kapitalsammelstellen zu schaffen, abgelehnt werden.
Dazu fihrt die einfache Erwdgung, dal3 durch solche
Stellen kein neues Kapital geschaffen werden kann,
sondern der Kapitalmarkt nur fruchtlos zersplittert wird.
Fur die Schuldner entsteht zudem eine zusétzliche Be-
lastung dadurch, da von den neuen Stellen hohere Ge-
schéaftsbelastungskosten  zur  Einfihrung  Ubernommen
werden mussen, als sie den alten eingeflhrten Instituten
entstehen. Diese grundsatzliche Stellungnahme gilt auch
gegeniiber Grundungen, welche die Heranziehung von
Auslandsgeld als ihre primare Aufgabe betrachten; soweit
das Ausland Kreditgeber sein will, sind die vorhandenen
Institute voll geniigend, um diese Kredite zu Ubernehmen
und zu verteilen; durch Neugrindungen wird in keiner
Weise ein reicherer Zuflul von Auslandsgeld erreicht.

In den ungewdhnlichen Jahren der Inflationszeit sind
verschiedene Aenderungen des Hypothekenbankgesetzes
vorgenommen worden. Diese Aenderungen sollen jetzt
wieder auf den Vorkriegszustand zurtickgefuhrt werden.
Da es sich hier im wesentlichen um weniger eingreifende
Vorschriften handelt, ist gegen eine solche Gesetzes-
anderung vom Standpunkt der Hypothekenbanken nichts
einzuwenden. Diese Haltung der Hypothekenbanken
hatte allerdings zur Voraussetzung, daf3 die wesentlichste
in der Inflationszeit vorgenommene Aenderung — die Er-
weiterung der Umlaufsgrenze — nicht durch die neuen
GesetzesmalBnahmen betroffen wird. Wenn die Hypo-
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thekenbanken so gerne sich den Nonnen des Hypotheken-
bankgesetzes und seinen weitgehenden Beschrankungen
unterwerfen, so diurfen sie der Erwartung Ausdruck
geben, dal3 auch ihre Rechte, wie sie ihnen durch das
Hypothekenbankgesetz verbrieft sind, unangetastet bleiben.
Sie kénnen und dirfen wohl mit Recht verlangen, daf}
nicht andere Institute ohne die weitgehenden Be-
schrankungen des Hypothekenbankgesetzes zu Ubernehmen,
die Vorteile aus ihm in Anspruch nehmen.

Die Verhaltnisse auf dem Gebiete der Miindelsicher-
heit sind nach wie vor aul3erordentlich ungeklart und un-
Ubersichtlich, Obwohl dieser Zustand auch bereits in der
Vorkriegszeit vorhanden war, ist er doch durch die Ent-
wicklung in den Nachkriegsjahren weitaus verscharft.
Das liegt zum groRen Teil daran, daf in zunehmendem
MaRe Anstalten offentlich-rechtlicher und kommunaler
Art Anleihen auf den Markt bringen, die allein auf Grund
der offentlich-rechtlichen Natur des Emissionshauses oder
der garantierenden Kommune Reichsmiindelsicherheits-
charakter bekommen, im Gegensatz zu den Emissionen der
privaten Hypothekenbanken. Und doch kénnen die pri-
vaten Hypothekenbanken ohne Ueberhebung fur sich in
Anspruch nehmen, daR sie dem Realkredit die wertvollsten
Dienste geleistet haben und dal3 sie noch heute dank der
vorzuglichen Struktur ihrer Institute und der darauf
basierenden, im Kurse sich ausdriickenden Wertschatzung
ihrer Emissionspapiere den Realkredit zu gunstigeren Be-
dingungen als andere Institute versorgen kénnen. In
welcher Weise praktisch die Schlechterstellung der Hypo-
thekenbanken in der Frage der Mindelsicherheit Be-
deutung hat, zeigen die Beziehungen zu den Sparkassen;
nach der neuesten Mustersatzung fir die preuf3ischen
Sparkassen ist jede Anlage von anderen Werten als
solchen, welche die Mindelsicherheit besitzen, den Spar-
kassen untersagt. Bis dahin waren die Verhaltnisse nicht
derart einheitlich geregelt, so dal jedenfalls mancherorts
von den Sparkassen als Anlagemittel auch nicht mundel-
sichere Pfandbriefe angekauft wurden; durch diese Ent-
wicklung sind die samtlichen preuRischen Hypotheken-
banken, da sie ja fir ihre Pfandbriefe nicht die Mindel-
sicherheit besitzen, aus einem so wichtigen Geschaft wie
der Sparkassenanlage tatsachlich ausgeschlossen.

Die Bemihungen der Spitzenverbande zu der Auf-
hebung der Kapitalertragsteuer, denen auch der Sonder-
ausschul? tatkraftig beigetreten war, haben bisher leider
zu keinem Erfolge gefiihrt. Die Versuche, wie sie zu Be-
ginn des Jahres eroértert wurden, die Kapitalertragsteuer
nur fir einzelne Emissionen, wie z. B. Wohnungsbau, auf-
zuheben, mufRten von dem Sonderausschul3 mit aller Ent-
schiedenheit abgelehnt werden; die Auswirkungen einer
derartigen halben MalBnahme waéren zunachst fir das
Kursgebaude der alten Pfandbriefe und auch der sonstigen
neuen Pfandbriefe, die nicht dem Wohnungsbau dienen,
unubersehbar geworden.

AuBer dem bereits erwdhnten Ableben des
Herrn Geh. Regierungsrat Dr. Schwartz, dessen
Mitarbeit wir auch im Vorstand unseres Verbands
schmerzlich vermissen, hat unser Verband einen
weiteren nicht minder schweren Verlust durch den
Heimgang seines langjahrigen Vorstandsmitglieds,
Herrn Geh. Hofrats Adolf P6hlmann, Direktors
der Bayerischen Vereinsbank in Miinchen, erlitten.
W ir schulden dem Dahingegangenen innigen Dank fur
seine nie versagende Unterstitzung aller unserer Be-
strebungen und fir die sorgféltige Pflege der Be-
ziehungen zwischen unserer Verbandsleitung und den
Berufsgenossen seiner bayrischen Heimat. Seine
vornehme Gesinnung und seine liebenswerte Persdn-
lichkeit sichern ihm in unserem Kreise fur alle Zeit
ein treues, dankbares Andenken.

Die Sparkassen als Kreditgeber des Mittel-
standes und der wirtschaftlich schwéacheren
Bevolkerungskreisel.

Vortrag, gehalten auf der von den Niederrheinischen Ver-
waltungsakademien in Disseldorf veranstalteten Tagung:
Sparkassen und Wirtschaft

von Prof. Dr. W. Prion, Berlin.

Wenn wir die grundséatzliche Seite des Themas
prifen wollen, dann scheint es mir zunachst erfor-
derlich zu sein, mit der Feststellung zu beginnen,
was denn Kreditgewahrung Uberhaupt ist.
Hierbei wird sich zeigen, daR wir auf einen Gesichts-
punkt stoRBen, der gerade fiur die Sparkassen von
besonderer Bedeutung ist. Jedermann weil3, dalR
Kredit die Ausleihung von Geldkapitalien bedeutet:
jemand gibt dem anderen eine Geldsumme in der
Erwartung, daR dieser den Betrag zum vereinbarten
Termin einschlieBlich der ausbedungenen Zinsen zu-
rickzahlt. Der Sprachgebrauch macht hierbei aber
die feine und bedeutsame Unterscheidung: Kapital-
anlage und Kreditgewdhrung. Man spricht von
Kapitalanlage, wenn flir die Sicherheit objektive
Merkmale vorhanden sind, wenn der Markt diese
Sicherheiten gewissermallen so versachlicht hat, dal
ihre Feststellung im einzelnen nicht mehr erforder-

lich ist. Man legt Kapital in Staatsanleihen, in
Pfandbriefen oder in Aktien an — der Geldleiher
hat mit dem Staate, der Hypothekenbank, der

Aktiengesellschaft nichts zu tun. Dasselbe gilt fur
die Anlegung von Geld in Hypotheken: fur die Be-
leihung der Grundsticke haben sich nach Art und
Hohe bestimmte Formalitdten herausgebildet, die,
einmal festgesetzt, in &hnlichen Fallen immer wieder
zur Anwendung kommen. Die Sparkassen waren
und sind heute in erster Linie solche Kapital-
anlagestellen, die die Sparkapitalien in kleinen Be-
trAgen sammeln und sie dann ,sicher" anlegen nach
Vorschriften, die hierfur generell erlassen worden
sind und werden konnten. Der mit der Durchfih-
rung betraute Beamte ist der Sparkassenrendant,
das ist im alten Sinne ein Mann, der die Kasse fihrt,
d. h. Einzahlungen entgegennimmt und Auszahlun-

gen leistet, wenn das Geld angelegt oder belegt
wird.

Demgegeniber ist die Kreditgewdhrung eine
individuelle und persdnliche Angelegenheit. Kredit

gewdhren heil3t: einer Person, einer Firma oder Ge-
sellschaft fir kurzere oder ladngere Zeit Geldkapi-
talien leihen und dabei die Kreditfahigkeit und
-Wurdigkeit dieser bestimmten Person bzw. Firma
prifen. Es ist festzustellen, ob in diesem bestimmten
Fall die Person den Kredit verdient, was sie mit
dem Gelde macht, ob sie ihn zurickzahlen kann
und wird. Dazu bedarf es persdnlicher Verhand-
lungen und der besonderen Fahigkeit des Geld-
gebers, diese Prifung vorzunehmen. Kreditgewéah-
rung ist individuelle Kapitalausleihung.

Diese Kreditgewé&hrung ist das Hauptarbeits-
gebiet der Banken, Notenbanken wie der Kredit-¥

¥ (Ahm. der Schriftleitung). Obwohl wir in manchen
wesentlichen Punkten anderer Auffassung sind, als der Herr
Verfasser, veroffentlichen wir seinen Vortrag als einen u. E.
wertvollen und auch fir den Leserkreis dieser Zeitschrift
interessanten Beitrag zur Diskussion des obigen in unseren
Blattern bereits vielbehandelten Themas.
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banken. Insbesondere sind es die privaten Banken:
Aktienbanken und Bankiers, die die Kreditgewéh-
rung berufsméaRig betreiben. Indem ich dies aus-
spreche, drangt es mich, eine kurze Zwischenbemer-
kung zu machen. Herr Préasident Dr. Kleiner
hat heute morgen ausfiuhrlich von den Banken ge-
sprochen und betont, daR es auch Aufgabe der
Sparkassen sei, dem GroRBbankkapital gewisser-
malen eine andere Kapitalkraft entgegenzustellen,
um ein volkswirtschaftliches Gleichgewicht herbei-
zufuhren. Ich glaube, so &dhnlich war der Gedanken-
gang. Er hat dabei — sicherlich aus Zeitmangel —
weniger von den Leistungen der Banken gesprochen,

so daR zum mindesten der Eindruck entstehen
konnte, als ob diese Banken eigentlich  nur
Fehler machen und gemacht hatten. Ich weil3, daR

Herr Prasident Kleiner dies nicht gesagt hat und
nicht sagen wollte; aber der Eindruck konnte ent-
stehen. Demgegeniber mdchte ich doch an dieser
Stelle darauf hinweisen, daR auch unsere Banken
in der hinter uns liegenden Zeit GroRartiges geleistet
haben. Der groBe Aufschwung, den Deutschland
vor dem Kriege genommen hat, ist ohne die Mit-
wirkung der Banken gar nicht mdglich gewesen.
Und auch ihre Mitwirkung beim Wiederaufbau der
deutschen Wirtschaft nach der Inflation verdient
doch zweifellos Anerkennung, wenn man auch in
Einzelheiten Anlal zur Kritik hat, mit der auch ich

niemals hinter dem Berge gehalten habe. Gibt es
einen besseren Beweis flr die Leistungen der
deutschen Banken als die Tatsache, daR die

englische Bankenquete sie als Vorbild hinstellt?

Doch zurick zu unserem Thema. Die Kredit-
gewdhrung stellt, wie erwahnt, das Arbeitsfeld der
privaten Kreditbanken dar. Es ist die Frage, ob
neben ihnen noch fir andere Organe Raum
fur eine Kredittatigkeit ist. Diese Frage ist ubri-
gens gar nicht neu; sie ist eigentlich so alt wie der
Kreditverkehr selbst. Denn es wird immer Leute
geben, die ihrer Meinung nach nicht geniigend vom
Kreditverkehr profitieren und die daher die Frage

stellen. Doch auch mit Bezug auf die privaten
Banken in Deutschland ist diese Frage wiederholt
gestellt worden. SchlieBlich sind die deutschen

Aktienbanken selbst eine Antwort auf diese Frage,
insbesondere, wenn an die erste Grindung der
Direktion der Diskontogesellschaft gedacht wird, die
als Genossenschaft die Aufgabe hatte, das Kredit-
bedurfnis der kleineren und mittleren Handels- und
Gewerbetreibenden in der Weise zu befriedigen, dal
sie die Wechsel aus diesen Kreisen an die damalige
PreuBische Bank rediskontierte. Eine Antwort auf
diese Frage stellen weiter die Kreditgenossenschaf-
ten dar, die ins Leben gerufen worden sind, weil
weite Kreise der Volkswirtschaft nicht den ndtigen
und fur sie geeigneten Kredit fanden. Und die gro3-
artige Entwicklung gerade der Kreditgenossenscharf-
ten in Deutschland zeigt, wie sehr es diese Organe
verstanden haben, eine Licke in der Kreditversor-
gung auszufullen. Allerdings ist hierbei schon ein-
zuschalten, dall dies zu einem Teil nur gelungen ist
unter Mitwirkung des Staates, der die erforderlichen
Mittel fir die Zwecke der genossenschaftlichen
Kreditgewé&hrung idurch die PreufBenkasse) zu be-
schaffen wufRte. Eine Antwort auf die Frage stellt
schlieBlich die Entwicklung der deutschen Kredit-
banken dar, die nach anfanglichem Experimentieren
und finanziellen Unglicksféallen in den 80er Jahren
des vorigen Jahrhunderts endgiltig zu der Kredit-
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gewahrung als Hauptgeschaft Ubergehen. Hierbei
wiederum ist nicht zu tUbersehen, dal in dem groRen
KonzentrationsproR zwar die Aktienbanken und
schlieBlich die GroRRbanken als Sieger hervorgegan-
gen, dabei aber gerade die fiir die Pflege des indu-
viduellen Kreditgeschéftes so bedeutsamen und er-
folgreichen zahlreichen Privatbankiers als Opfer auf
der Strecke geblieben sind.

Wenn heute die Frage gestellt wird, ob es neben
den bestehenden Banken und Privatbankiers und
Kreditgenossenschaften noch Platz fiur andere
Organe in der Kreditgewahrung ist, dann darf nicht
Ubersehen werden, daR die erstgenannten Organe
grundsatzlich keine Kreise von ihrem Kreditgeschaft
ausschlieBen, es sei denn, dalR die Art des zu gewéah-
renden Kredits nicht in dem Rahmen ihrer Ge-
schéftspolitik paflt, wie der landwirtschaftliche
Kredit, oder daR der Kreditsucher nicht Uber die
Kreditwirdigkeit verfigt, die nun einmal in Geld-
angelegenheiten, wo die Gemitlichkeit aufhort, er-
forderlich ist. Dennoch ergeben sich in der Praxis
Grenzen in der Kreditgew&ahrung, wodurch zweifel-
los auch Licken entstehen. So fiuhrt — das liegt
in der Natur der Sache — der GroRbankbetrieb zu
einer Art Biurokratisierung der Kreditgewé&hrung. Das
kommt nach zwei Richtungen zum Ausdruck. Wie
von jeher bei der Reichsbank, so gehen die Banken
immer mehr dazu Uber, ein bestimmtes Vermdgen
des Kreditsuchenden als erste Grundlage der Kredit-
gewahrung anzusehen. Von dieser Grundlage aus ist
es dann nur noch ein Schritt, bestimmte Sicher-
heiten als Unterlage fur den Kredit, den sie gewdah-
ren, zu verlangen. Diese Entwicklung héangt mit
dem zweiten Umstand zusammen: die Direktoren
der Banken haben nicht mehr die persdnliche Fiuh-
lung mit den Kreditsuchenden, wie es friher bei den
Privatbankiers der Fall war, die die Verwendung der
Kredite besser Ubersehen und dabei unter Umstéan-
den raten konnten. Aus dieser Handhabung der
Kreditgewéahrung muf3 sich ohne Frage eine Bevor-
zugung der Firmen ergeben, die Uber entsprechende
Vermdgen oder Sicherheiten verfigen, insbesondere
der Aktiengesellschaften, die in der Lage sind, die
Rickzahlung der Kredite auch dann durchzufuhren,
wenn sie langfristig verwendet worden sind, indem
sie auf das Emissionsgeschéft zurickgreifen.

So ist auch heute zweifellos eine Lucke in der
Kreditgewdhrung vorhanden. Aber es mufl noch
einmal betont werden: diese Licke ist weder von
den Banken beabsichtigt, noch ist ihre Abgrenzung
fest bestimmt. Es kommt auf die einzelne Bank an,
wie weit sie ihren Direktoren und Filialleitern Frei-
heit zum selbstdndigen Handeln 14R8t; es kommt auf
den einzelnen Filialleiter an, wie er seine Aufgabe
auffalt und wie er sich mit den Grenzkunden ab-
zugeben in der Lage ist. SchlieBlich ist nicht aul3er
acht zu lassen, dall es auch heute noch Privatban-
kiers und vor allem die Kreditgenossenschaften gibt,
die in diese Licke eintreten. So kommt es, dal
sich die Lage sozusagen fur jeden Ort je nach den
besonderen Verhdltnissen verschieden gestaltet.
Immerhin: soweit sich eine Licke ergibt, kdénnen
nicht nur, sondern sollen sotfar in volkswirtschaft-
lichem Interesse andere Organe einsoringen, um den
Mangel zu beseitigen. Diese Organe kdnnen die
Sparkassen sein.

W ir wissen, dalR die Sparkassen inzwi-
schen das Kreditgeschaft aufgegriffen haben, aller-
dings nicht ohne Widerspruch von seiten der ande-
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ren Organe des Kreditverkehrs gefunden zu haben.
Ehe wir fragen, ob denn das Kreditgeschaft in
diesem oder jenem Rahmen Uberhaupt fur die Spar-
kassen geeignet ist, ist die Feststellung zu machen,
dal es im wesentlichen Anst6Re von aulBen gewesen
sind, die die Sparkassen Ulberhaupt veranla3t haben,
die Kreditgewahrung in den Bereich ihrer Tatigkeit
zu ziehen, Es wird zwar von den Sparkassen selbst
bzw. von der literarischen Stelle des Sparkassen-
verbandes darauf hingewiesen, dal3 z, B. die preuf3i-
schen Sparkassen schon im Jahre 1837 oder 1846
durch eine Verordnung angehalten worden sind, das
Kreditgeschaft an bestimmte Bevdlkerungskreise zu
pflegen. Ich glaube, daR es wenig nutzlich ist, eine
solche alte Bestimmung auszugraben und sie heute
als Kronzeuge fur die Berechtigung der Kreditgewah-
rung zu verwenden, nachdem sich auf dem Gebiete
des Kreditverkehrs die allergro3ten Veranderungen
vollzogen haben. Nach dieser Zeit sind die Banken,
die Kreditgenossenschaften, sind die Filialen der
Reichsbank gekommen, haben sich die Sparkassen
eben zu Kapitalanlagestellen entwickelt.

Die &uBeren AnstoRe der letzten Zeit waren
vielmehr: die Einbeziehung der Sparkassen in den
Scheckverkehr bei Erlal des Scheckgesetzes, die
Einfihrung eines mustergiltigen Ueberweisungsver-
kehrs innerhalb der Sparkassenverbande, die Be-
schaftigung der Sparkassen mit der Unterbringung
groBer Mengen Kriegsanleihen und nicht zuletzt:
die Wiederansammlung von flissigen Mitteln nach
der Markstabilisierung. Ich habe wiederholt zum
Ausdruck gebracht, da es den Sparkassen hoch
angerechnet werden muB3, dall sie in der Zeit, wo
die Kreditnot allgemein war und den Banken nur
geringe Mittel zur Verfigung standen, daR die Spar-
kassen in dieser Zeit der allgemeinen Kreditnot ihre
Mittel ausgeliehen haben. Ohne die Kreditgewah-
rung der Sparkassen ware ohne Zweifel die Lage
noch viel schlimmer gewesen. Und ebenso muf} an-
erkannt werden, daf3 die fihrenden Leute im Spar-
kassenwesen bestrebt sind, die Wogen des neuen
Geschaftes, die hier und dort bis an die GroRkredite
herangingen, wieder abebben zu lassen und sie in
einen Rahmen zu spannen, der durch die Ueber-
schrift meines Vortrags gekennzeichnet ist.

Letzten Endes sind es also mehr aullere Ereig-
nisse gewesen, die die Sparkassen in das Kredit-
geschaft hineingezwungen haben. Flierbei ist aller-
dings nicht zu Ubersehen, dal sowohl die aus dem
Scheck- und Giroverkehr stammenden Mittel eine
besondere Anlage bedingen als auch der Kunden-
kreis, der von dem Giro- und Scheckverkehr Ge-
brauch macht, mit einem Kreditbedarf an die Spar-
kassen herantreten kann.

Was die Frage anlangt, ob nun gerade die
6ffentlichen Banken fir die Kreditgewah-
rung geeignet sind, so laRt sich diese Frage von ver-
schiedenen Gesichtspunkten aus beantworten. Zu-
nachst von der Technik der Kreditgewahrung her.
Bei jeder Kreditgewahrung kommt es letzten Endes
darauf an, im voraus abzuschatzen, ob die Riuck-
zahlung des Kapitals mit Bestimmtheit zu erwarten
ist. Dieser Schatzung liegt die Beurteilung einer
Menge von Faktoren: persdnliche und geschéftliche
Verhdaltnisse, allgemeine Wirtschaftslage und -ent-
wicklung, wie schlieBlich auch politische Gesichts-
punkte zugrunde. In jahrhunderte-, ja man kann
sagen in jahrtausendelanger Uebung haben sich aus
Erfahrung und Wissenschaft allgemeine Grundséatze

und besondere Fachkenntnisse herausgebildet, die
eben im Bankbetrieb zur Geltung kommen. Jeder
kann schlieRlich diese Kredittechnik erlernen, an-
wenden und unter Benutzung von Erfahrungen auch
gut handhaben, wie denn auch die Kreditgewahrung
nicht auf den Bankbetrieb beschrankt ist, sondern
in dem weiten Umkreis des geschaftlichen Lebens
tagtaglich Anwendung findet. Aber ebenso einleuch-
tend ist die weitere Feststellung, daR diese Tatig-
keit an sich nichts mit der eigentlichen Beamten-
tatigkeit zu tun hat, die vorliegt, wenn eine staat-
liche Verwaltungstatigkeit ausgeibt wird. Ich will
damit sagen, daB auch der beste Beamte noch lange
nicht ein Mann zu sein braucht, der nun ohne wei-
teres die Kunst der Kreditgewahrung, die Kredit-
technik beherrschen mu3. Und auf den vorliegenden
Fall bezogen: auch der Sparkassenrendant ist
nicht ohne weiteres Bankier; denn so bezeichnet
man allgemein den Mann, der die Kreditgewahrung
zu seinem Beruf gemacht hat.

Natirlich ist es méglich, da die Kreditgewah-
rung zum Gegenstand des o6ffentlichen Bankbetrie-
bes gemacht wird. Die Geschichte zeigt uns, dal3
man zu allen Zeiten und in Wiederholung fast der-
selben Argumente Uber offentliche und private
Banken gesprochen hat, und daf} schlieRlich eine
groBe Zahl von offentlichen Banken existiert hat
und noch existiert. In allen Fé&llen haben diese
Banken die Kredittechnik so beherrschen und hand-
haben missen, wie es ebenso fiir den privaten Bank-
betrieb erforderlich ist, wenn man Verluste und da-
mit den eigenen Zusammenbruch vermeiden will.
Und noch heute gibt es ein Beispiel fir einen staat-
lichen Bankbetrieb, der die Kreditgewahrung, wenn
auch auf einem begrenzten Gebiet, mustergultig
durchfiahrt: die Reichsbank. Sieht man aber genauer
zu, dann sind die Beamten der Reichsbank, die die
Rechte und Pflichten der Reichsbeamten haben,
durchweg kaufméannisch ausgebildet; oder anders
betrachtet: die Kreditgewadhrung auch der Reichs-
bank erfolgt nach allgemein bankmafRigen Grund-
satzen. Wiederum auf die Sparkassen bezogen,
heit das: anstelle der allgemeinen Verordnung Uber
die Anlegung von Sparkapitalien tritt die indivi-
duelle Kreditgewéahrung, die jetzt von den Leitern
der 8000 Sparkassen selbstandig unter Beachtung
von bankmafRigen Grundséatzen ausgelbt wird. Wie
aus dem Rendanten der Bankier geworden ist, wird
aus der Sparkasse eine Bank, und es ware nur folge-
richtig, wenn diese innere Wandlung auch in der
Bezeichnung, in der Firma, zum Ausdruck kame.

Ich darf zusammen fassen: In der Kredit-
versorgung bestehen Lucken. Es ist erwinscht, dal
diese Licken ausgefullt werden. Als Organe, die
diese Licken schlieRen, kdnnen die Sparkassen in
Betracht kommen. Uebernehmen die Sparkassen
diese Aufgabe, dann ist es erforderlich, nach bank-
maRigen Grundséatzen zu arbeiten. Grundsatzlich ist
es zu begriufRen, dal die Sparkassen unter den obwal-
tenden Umstédnden die Initiative zum Handeln gefun-
den haben.

Meine nachste Aufgabe wird es sein, zu zeigen,
wie die Sparkassen selbst tiber den neuen Geschafts-
zweig, den sie Ubernommen haben, denken.

In diesem Zusammenhang wird viel das Schlag-
wort von den Mittelstandskrediten ge-
braucht. Insbesondere in den Erdrterungen uber die
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jungste Entwicklung der Kreditpolitik der Spar-
kassen spielten die Mittelstandskredite eine groRe
Rolle, insofern, als von Seiten der Sparkassen immer
wieder auf ihre ureigene Aufgabe hingewiesen wird,
die Befriedigung gerade dieses Kreditbedirfnisses zu
ibernehmen. Wenn dem so ware — es konnte
eigentlich keine Kreditnot der kleineren und mitt-
leren Unternehmungen mehr geben. Aber das Kre-
ditbedurfnis™ dieser Kreise ist nicht ohne weiteres
identisch“mit dem Begriff Mittelstandskredit. Und
ferner stéBt auch eine einwandfreie Umschreibung
dessen, was unter Mittelstandskrediten eigentlich zu
verstehen ist, auf untberwindliche Schwierigkeiten.
Mit umso groRerem Interesse mufdte man daher den
Verhandlungen des Kieler Sparkassentages (Septem-
ber 1927) entgegensehen, der sich mit der Frage der
Mittelstandskredite beschéftigen sollte. Es mul3 aber
den Anschein erwecken, als ob die Verwirrung, die
die Bezeichnung Mittelstandskredite bis dahin schon
angerichtet hatte, durch jene Verhandlungen noch
vergroRert worden ist. Man ist zwar zu der Fest-
stellung gekommen, daf} es nicht maoglich sei, einen
Begriff, der aus der gesellschaftlichen Struktur der
Volkswirtschaft stammt, ohne weiteres auf den Geld-
und Kreditverkehr zu Ubertragen; aber die angege-
benen Erklarungen sind doch nicht eindeutig genug.
So fuhrte Ministerialrat Dr. Simon aus:

JWir sind den Fragen der Mittelstands-
betreuung in einer mehr praktischen Weise
auf den Leib gertckt, indem wir das Mittel-
standsmerkmal des Personalkredits ange-
kniupft haben an die Einlagebestande."

Danach ware also der MaRstab daflir, was als
Mittelstandskredite anzusehen ist, die Zusammen-
setzung der Einlagebestande, soll heiRen: die Ein-
lagebestande der Sparkassen. Als ob die Einlage-
bestande so eindeutig waren! In derselben Richtung
liegen die Ausfihrungen des Prasidenten Kleiner;

LW ir sind uns durchaus bewuf3t, daR es
sehr schwierig, ja unmaoglich ist, einen allge-
mein gultigen Mittelstandsbegriff festzulegen.
Wir schranken ihn von vornherein unter
AuBerachtlassung der soziologischen Betrach-
tungsweise auf das rein Wirtschaftliche ein,
und hier wiederum auf die Beziehungen zur
Bankkreditwirtschaft. W ir wollen die einzel-
nen Gruppen feststellen, die heute nach uber-
einstimmender Meinung zum mittelstandi-
schen Kundenkreis der Sparkassen gerechnet
werden. Dabei ware vom Grundsatz auszu-
gehen, daR zur Kreditkundschaft der Spar-
kassen die gleichen Kreise gehéren, die auch
als Spareinleger in Betracht kommen.“

, Jp. dieser Fassung liegt die Betonung nicht auf
den Rinlagebestanden — ihre Hohe und Art —, son-
dern auf der Herkunft der Spareinleger: das sind die
Personen, die im Sparverkehr mit den Sparkassen
stehen. Endlich erklart Kleiner die Muster-

satzungen fur das Kreditgeschaft der Sparkassen mit
folgenden Worten:

,Sie ist auf den Mittelstandskredit im be-
sonderen _abgestellt, indem sie das Kredit-
geschaft im allgemeinen auf den Ortsbereich
bzw. einen bestimmten o&rtlichen Geschafts-
bezirk beschrankt und auf dem Gebiet des
Personalkredits zahlenméaRige obere Grenzen
fir die Hohe des Einzelkredits festlegt."
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Hier tritt das Merkmal des lokalen Vorkommens
des Kreditbedirfnisses hinzu; zugleich wird auf die
zahlenméafRige Hohe der Kredite hingewiesen.

Man wird bei diesen Bemihungen, den Begriff
Mittelstandskredit zu umgrenzen, den Eindruck
nicht los, dal hinter den ,Formulierungen“ die Ab-
sicht der Sparkassen steht, das bisherige oder irgend-
ein kurzfristiges Kreditgeschéft zu rechtfertigen und
dafir die Bezeichnung Mittelstandskredit zu wahlen.

Im dbrigen hat Kleiner in einer Erklarung,
die der Presse lbergeben worden ist (Berliner Bor-
sen-Zeitung Nr. 583 v. 16. Dez. 1927) eine andere
Formulierung gefunden. Hier wird noch einmal be-
tont, daB ,die Kredite grundsatzlich den Kreisen zu-
gefihrt werden, die auch als Sparer in Betracht
kommen.® Es wird hinzugeflugt, daB dies prak-
tisch auf eine Kreditgewéahrung an die wirtschaftlich
schwéacheren Bevélkerungskreise hinauslaufe, ein-
schlieBlich des Mittelstandes. Was soll wirtschaft-
lich schwéachere Kreise heiBen? Es koénnen doch
nur die Personen sein, die nach Lage ihrer ganzen
Verhaltnisse fir kleinere Kredite in Betracht kom-
men. Warum diese Umschreibungen und die noch-
malige Betonung des Mittelstandes? Diejenigen,
die nur fur kleine Kredite reif sind, sind Angehdorige
des Mittelstandes, Aber das Wort Mittelstands-
kredit hat eben noch eine geflihlsbetonte Bedeutung
in® einer Zeit, wo die GroBunternehmungen — sich
leichter Kapital zu beschaffen in der Lage sind. Dann
missen sich die Sparkassen aber gefallen lassen, dal
die anderen Kreditor¢ane den Sparkassen das Recht
streitig machen, sich als die Stellen fir die Befrie-
digung der Mittelstandskredite zu bezeichnen.

Dall der Kundenkreis im Kreditgeschaft der
Sparkassen nicht genau dem Einlegerkreis entspre-
chen kann, wird natirlich nicht auBer acht gelassen.
So sagt Kleiner in der erwdhnten Erklarung
weiter:

.Selbstverstandlich werden auch andere
Kreise der Sparkassenkundschaft bei der Kre-
ditverteilung bericksichtigt; aber die Fest-
besoldeten haben keinen Kredit notig. AuRer-
dem werden die Angestellten und Arbeiter
indirekt unterstiitzt z. B. durch Finanzierung
des Kleinwohnungsbaues."

Man kommt zu einer Klarheit in diesen Fragen
nur dadurch, dalR man auch bei der Begriffsbildung
in dem Gebiet des Kreditverkehrs bleibt und zu-
nachst in Ziffern abzugrenzen versucht, was als klein,
mittel und gro3 zu bezeichnen ist. Dieser Weg wird
m. E. mit Recht von Pferdmenges angedeutet,
der fir Kleinkredite die Grenze bei 10 000 RM zieht,
und als mittlere Industrie die Kredite von 10000 bis
100 000 RM bezeichnet. Dann ist es mdglich, fur
diese Kleinkredite auch Mittelstandskredite zu
sagen, was dem Sinne nach den Absichten der Spar-
kassen entsprechen dirfte, zumal, wenn man berick-
schtigt, dal Kleiner den jetzigen Kundenkreis der
Sparkassen im Auge hat und hier sich die Kredite
bis zu 80 pCt, unter dem Betrage von 2000 RM be-
wegem Fir die Gruppe 10000 bis 100 000 RM fehlt
eine eigene Bezeichnung; vielleicht empfiehlt es
sich, die Grenze bei 50000 RM zu ziehen und die
Gruppe von 10000 bis 50 000 RM als Mittelkredite
zu bezeichnen (nicht zu verwechseln mit Mittel-
Stands krediten). Es ist von Interesse, dal die
soeben (18. 5. 1928) vom Reichsfinanzministerium



120 Prion, Die Sparkassen als Kreditgeber des Mittelstandes und der wirtschaftl. schwacheren Bevdélkerungskreise.

herausgegebenen Richtlinien, betr. Festlegung
der steuerfreien Sparkassengeschafte, auf die zah-
lenmé&Rige Abgrenzung zuriickgreift. Hiernach sind
als Mittelstandskredite alle Kredite bis zu 15000 RM
im Einzelfalle anzusehen. Solche sind sparkassen-
eigene Geschéafte und daher steuerfrei, wenn sie hin-
reichend gesichert sind. Die Grenze deckt sich un-
gefahr mit der oben angegebenen Gruppe C: Klein-
kredite, weniger als 10000 RM. Selbstverstandlich
ist die Grenze schwankend; doch will mir scheinen,
dal mit 15000 RM die Hochstgrenze erreicht ist.
Deshalb nimmt sich die weitere Bestimmung der
Richtlinien etwas wunderlich aus, die da besagt, dalR
auch ein hoherer Kredit noch als Mittelstandskredit
anzusehen ist, wenn er weder 1/2 pCt. des Einlage-
bestandes noch den Betrag von 30000 RM iber-
steigt, Naturlich handelt es sich hier um eine Ab-
grenzung im Sinne der steuerfreien Geschéfte, die
sehr wohlwollend fiir die Sparkassen ausgefallen ist.

Dieser Scheidung nach der Hohe der Kredite
mul3 ferner eine solche nach der A rt der Kredit-
verwendung, d. h. ob kurzfristig oder langfristig, ein-
hergehen. So ergibt sich insgesamt folgende Gliede-
rung;

A. GroBBkredite, von 50 000 RM an und hoher,

a) kurzfristig, b) langfristig;
B. Mittelkredite, von 10 000 RM bis 50 000 RM,
a) kurzfristig, b) langfristig;
C. Kleinkredite, weniger als 10 000 RM,
a) kurzfristig, b) langfristig.
Wahrend nun fir A — und zwar fir a und b — wie
in 1. nachgewiesen — die Banken in Betracht kom-
men und hierbei die Aktiengesellschaften im Vorder-
grund stehen, finden von B zunéchst nur die Kredite
zu a, also die kurzfristigen Kredite, gleichfalls bei den
Banken Befriedigung. Man wird Pferdmenges
beipflichten missen: es ist kein Grund ersichtlich,
warum die mittleren Unternehmungen — also in
dieser Kreditlage — einen Kredit nicht erhalten
sollen, sofern er eben fur kurzfristige Zwecke be-
stimmt ist und sofern — die Unternehmungen uber-
haupt kreditwirdig sind. Man wird hinzufigen
kdnnen, dalR diese Kredite fur die Banken sogar sehr
geeignet sind, sowohl in Form des Diskont- als auch
des Kontokorrentkredits. Anders steht es hingegen
mit dem langfristigen Kredit dieser Gruppe: es fehlt,
da es sich in der Regel um Nicht-Aktiengesellschaf-
ten handelt, die Rickzahlung durch das Emissions-
geschaft. Die Befriedigung dieses Kredits stellt ein
Problem dar, von dem noch die Rede sein wird.

In seiner Erklarung an die Presse (16. 12. 1927)
ist Prasident Kleiner noch einmal auf das Ver -
haltnis der Sparkassen zZu den
Banken eingegangen, wobei er auch hier inter-
essierende Hinweise auf die Kreditpolitik der Spar-
kassen gemacht hat. Er ging von der Gegenuber-

stellung aus: die Banken lassen sich, als private
Erwerbsbetriebe, bei der Kreditgewéahrung allein
von ihrem Gewinnbestreben leiten; bei den Spar-
kassen tritt das Gewinnprinzip zu Gunsten volks-

wirtschaftlicher Notwendigkeiten und Gerechtigkeit
zurick. Bei den Sparkassen walte die Riucksicht-
nahme auf die Gesamtinteressen des Staates und der
Wirtschaft ob, auch unter Vernachlassigung der
eigenen Rentabilitat. Praktisch sei daher eine Ab-
grenzung der Geschéafte zwischen Sparkassen und
Banken nicht mdglich. Dieser letzte Satz ist un-
zweifelhaft richtig. Die Gegenuberstellung von Ge-

winninteresse und volkswirtschaftlicher Rucksicht
kann jedoch leicht auf seiten der Kreditsucher
falsche Vorstellungen erwecken. Sie kann doch zu-
nachst nur so gedeutet werden, dall der eigene Ge-
winn zurickgestellt wird, daR also unter Umstanden
die Kosten des Kredits fir den einzelnen Schuldner
nicht so hoch sein sollen, wie sie anderswo sind.
Sofern durch eine solche Einstellung der allgemeine
Gewinn der Sparkasse geschmalert wird, ist hier-
gegen nichts einzuwenden. Laufen diese Kredite
jedoch unter der Bezeichnung: steuerfreie Geschéfte,
dann liegt letzten Endes eine staatliche Subvention
iber den Umweg der Sparkassen vor. Volkswirt-
schaftliches Interesse kann natirlich nicht heil3en:
Vernachlassigung der Kredittechnik, d. h. der Ge-
sichtspunkte, die fur die Beurteilung der Kredit-
fahigkeit des Schuldners in Frage kommen, der-
zufolge das Kapital und zum mindesten irgendein
Zinsbetrag mit Sicherheit zurlckerwartet wird.
Diese Kredittechnik, deren Grundsatze in jahr-
hundertelanger Entwicklung im Bankbetrieb heraus-
gearbeitet worden ist, mag im einzelnen verschieden
zu handhaben sein; ihr letztes Ziel ist allein: Sicher-
heit der Rickzahlung des ausgeliehenen Kapitals.
Sieht man genauer zu, so kann diese volkswirt-
schaftliche Rucksichtnahme und Gerechtigkeit nichts
anderes sein als die Ausfiullung eben jener Licken,
die von den Ubrigen Kreditorganen offengelassen
werden. Allerdings entsteht hier fur die Spar-
kassenleiter eine groRe Gefahr: daR sie auch dann
eine Liucke in der Kreditversorgung sehen, wenn es
sich um Kredite handelt, die von den anderen Kredit-
organen bewull3t abgelehnt werden, weil sie eben
jener Kredittechnik nicht entsprechen. Dann liegen
die Grinde fur die ,Kreditnot* in den subjektiven
Verhéltnissen des Kreditsuchers begrindet und die
Ueberlegungen sind sehr schwer, ob hier noch die
Sparkasse aus volkswirtschaftlichen Grinden ein-
springen soll oder nicht.

Die Abstellung der Kreditpolitik auf das volks-
wirtschaftliche Interesse macht daher auch die G e -
schaftsfuahrung der Sparkassen nicht leicht.
Es soll hier nicht noch einmal an die zahlreichen
und empfindlichen Verlustfalle erinnert werden, von
denen die Sparkassen betroffen worden und die
zweifellos zum groRten Teil auf die ,volkswirtschaft-
liche" Geschaftsfiuhrung zuriuckzufihren sind. Aber
es ist klar, dall an die Sparkassenleiter groRe An-
forderungen zu stellen sind, wenn sie die an sich
klaren  Grundsédtze einer bankmé&Rigen Kredit-
technik mit volkswirtschaftlichen Ueberlegungen
(und solchen der Gerechtigkeit) kombinieren mussen.
Es genigt also nicht, daR der bis dahin im Spar-
kassenbetrieb tatige ,Beamte“ bankmafRig geschult
oder der ,gelernte” Bankbeamte uUbernommen wird,
sondern es kommt nach dieser Auffassung hinzu,
dal der Sparkassenleiter (und die besonderen Kre-
ditausschiisse) eben jene volkswirtschaftlichen Ein-
sichten beherrschen. Wenn man bedenkt, daBl fir
eine solche Kreditgewdhrung mehr als 8000 Spar-
kassenstellen in Betracht kommen, dann kodnnen
doch Zweifel entstehen, ob das zu erstrebende Ideal
in der Wirtschaftlichkeit immer erreicht wird.

I1.
Im ersten Teil ist viel von der Kredit-
technik die Rede gewesen. Das war ndtig, um
die Tatigkeit, mit der die Kreditgewdhrung ver-
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bunden ist, in das richtige Licht zu ricken. Es ware
nun weiter erforderlich, diese Kredittechnik unter
dem Gesichtspunkt zu betrachten, wie sich im

einzelnen darstellt, wenn man die Kreditgewahrung
praktisch durchfiuhren will. Es liegt auf der Hand,
dall dies eine Abhandlung fiur sich bedeuten wiirde;
man braucht ja nur an die umfangreichen Hand-
bicher fur den praktischen Gebrauch zu denken, in
denen die Einzelheiten der Kredittechnik dargestellt
sind, um die Aussichtslosigkeit eines solchen Be-
ginnens sofort zu erkennen. Weil ich vor Praktikern
spreche, die mit der Kredittechnik mehr oder
weniger vertraut sind, wird es genigen, wenn ich
ein paar Gesichtspunkte hervorhebe, die wichtig
erscheinen und die noch einmal die im ersten Teil
betonten Sonderheiten deutlich werden lassen.

Ich habe die Kreditgewahrung als eine indi-
viduelle Angelegenheit bezeichnet, bei der es
darauf ankommt, im einzelnen Fall einer Person
oder Firma Geldkapital fir eine bestimmte Zeit leih-
weise zu Uberlassen. Die Kreditfahigkeit setzt eine
Abschéatzung der individuellen Kreditfahigkeit der
Kredit suchenden Person voraus. In diesem Sinne
ist Kredit gleich Personalkredit zu setzen, wéahrend
der echte Realkredit eine Kapitalanlage darstellt,
bei dem sich die Sicherheit, Hohe und Kosten fiir das
ausgeliehene Kapital mehr nach objektiven Merk-
malen richtet, die der Markt beurteilt. Beim Per-
sonalkredit in diesem Sinne erhdalt eine Person
Kredit und die Rickzahlung ist von dem W illen und
Kdnnen dieser Person abhangig. Infolgedessen sind
in jedem Fall die Kreditbemessungsgrundlagen neu
zu finden und zu beurteilen. Als solche Grundlagen

kommen in Betracht: erstens die Person selbst, ihr
Ruf und Charakter sowie ihre Fahigkeiten im all-
gemeinen, und nicht zuletzt der Wille, Uuber-
nommenen Verpflichtungen mit Pinktlichkeit nach-

zukommen, Zweitens ist der Betrieb, die wirtschaft-
liche Tatigkeit, sei es in Handel, Gewerbe oder Land-
wirtschaft, daraufhin zu begutachten, ob er ordnungs-
maéaRig aufgebaut, organisiert ist und richtig geleitet
und gefuhrt wird, ob die Person von dem Betrieb
genugend versteht und nicht zuletzt, welche volks-

wirtschaftliche Bedeutung der Betrieb hat, soll
heiBen: ob er Aussicht hat, sich weiter zu ent-
wickeln. Den AufRenstehenden wird eine solche

Beurteilung erleichtert durch die Vorlage von Bi-
lanzen nebst erlduternden Berichten. Der Kredit-
geber muR daher in der Lage sein, Bilanzen richtig
lesen und auswerten zu koénnen. Beziglich der
Kreise, die fur das Kreditgeschaft der Sparkassen
in Frage kommen, wird vielfach die Beobachtung ge-
macht, dal das Rechnungswesen nicht immer den
Grad von Vollkommenheit aufweist, der erforderlich
ist, um eine richtige Absché&tzung des Betriebes auf
Grund der Bilanzen vornehmen zu koénnen. Hier
wirde sich sogar eine besondere Aufgabe der Spar-
kassen ergeben, erstens auf eine Verbesserung des
Rechnungswesens innerhalb ihres Kundenkreises
hinzuarbeiten und zweitens die Gepflogenheit zu
unterstlitzen, daR sich die Kreditsucher daran ge-
wohnen, ihre Blcher und Bilanzen zur Einsichtnahme
vorzulegen, wenn sie um Kredit angehen.

Die Bilanzen sollen nicht nur AufschluR Uber die
Rentabilitdt des Betriebes geben, sondern auch den
finanziellen Aufbau zeigen, dartun, ob den anderen
betriebswirtschaftlichen Gesichtspunkten: Sicher-
heit und Liquiditdt geniigend Rechnung getragen ist.

Insbesondere wird von der finanziellen Verfassung
auch abhéngig sein, ob dem Betrieb Uberhaupt Kredit
zur Verflgung zu stellen ist oder ob es nicht besser
erscheint, langfristiges Kapital aufzunehmen bzw.
einen Teilhaber zu suchen. Hier geht die Tatigkeit
des Kreditgebers in eine Beratung, Empfehlung und
Mithilfe bei einer solchen Kapitalbeschaffung Uber.
Es ist bekannt, daB die Privatbankiers in dieser Be-
ziehung eine grolle Rolle gespielt haben und spielen
kénnen, weil sie leicht in persdnlicher und gesell-
schaftlicher Fuhlung mit den Kreditsuchenden
stehen kénnen. Und wenn oben von einer Licke in
der Kreditversorgung gesprochen worden ist, so
setzt sie auch an diesem Punkte ein: ein enger per-
sOnlicher Konnex mit den Kreditbedlrftigen, Die
Sparkassen gewinnen einen Vorsprung, wenn es
ihnen gelingt, diese persénliche Fuhlungnahme her-
zustellen. Das wird naturlich an kleineren Orten
eher méglich sein wie in groRen Stadten.

Die Abschéatzung der persdnlichen bzw. betrieb-
lichen Kreditgewdhrung wird ergénzt durch die
Stellung besonderer Sicherheiten: Wechsel,
die neben der Wechselstrenge noch die Haftung
einer weiteren Person bringen, Vermdgensgegen-
stande, die als Pfandobjekt in die Verfigungsgewalt
des Kreditgebers eingehen. Modgen diese Sicher-
heiten, die wiederum nach bankmé&Rigen Gesichts-
punkten bezlglich ihres Wertes abzuschéatzen sind,
den Kreditbetrag erhdhen oder gar Uberhaupt erst
ermdglichen, die Sicherheiten bleiben immer nur Er-
ganzungen des Personalkredits; denn die Riuck-
zahlung wird von der Person erwartet. So sehr die
Stellung von Sicherheiten die Kreditgewdhrung er-
leichtern kann, ebenso gro3 kénnen die Gefahren
sein, die sich aus einer Verkennung der Rolle er-
geben, die die Sicherheiten bei der Kreditgewahrung
zu spielen berufen sind.

Zunéchst ist die interessante und sehr wichtige
Feststellung zu machen, dall die Sicherheiten, die in
dem ErlaR des Reichsfinanzministers Gber die Steuer-
freiheit der Sparkassengeschafte aufgefihrt sind, die
Sicherheiten sind, die auch im sonstigen Bank-
verkehr JUblich sind. Ja, man kann dieser Auf-
zéhlung sogar das Kompliment machen, dalR es eine
bessere Uebersicht, was Form und Inhalt anlangt,
nicht gibt, als sie in jenem Erlal geboten wird. Ich
will nicht auf die Einzelheiten eingehen, sondern
mich darauf beschranken, zu sagen, dall hierin klar
zum Ausdruck kommt, dal offenbar Ueberein-
stimmung dariiber besteht, daR das Kreditgeschéaft
der Sparkassen eben nach allgemeinen bankméaRigen
Grundséatzen betrieben _werden soll. Im Ubrigen
stimmen diese Sicherheiten mit der Fassung in der
Mustersatzung uberein, die vor einiger Zeit fur den
Sparkassenbetrieb erlassen worden ist. Eine andere

rage ist natlrlich, ob und inwieweit die Praxis der

Sparkassen schon mit diesen Richtlinien uber-
emstimmt,
tr- Gefahren, die sich aus einer falschen

Einschatzung der Sicherheiten ergeben,
in der hinter uns liegenden Zeit
sierung deutlich gezeigt. Es ist davon auszugehen,
daB sich® die ,Sicherheit* nicht in erster Linie auf
die vereinbarte Riuckzahlung des Kapitals oder auf
die punktliche Zahlung der Zinsen bezieht. Bei der
Sicherheit denkt der Glaubiger vielmehr daran, dal
sie Gewdahr dafur bietet, daR das Kapital nicht ver-
loren geht: die Sicherheit soll in Kraft treten, wenn

haben sich
nach der Stabili-
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der Schuldner in Verzug geréat; sie soll daflr sorgen,
daR der Glaubiger wieder in den Besitz seines Geldes
kommt. Um das zu ermdéglichen, mu man die
Sicherheit realisieren kdnnen, entweder indem man
sie in natura in Besitz nimmt und sie bewirtschaftet,
oder indem man sie veraulRert bzw. durch die
Zwangsvollstreckung eine Versilberung herbeifiihrt.
Der Wert solcher Sicherheiten muR an Bedeutung
verlieren, wenn eine allgemeine Krisis eintritt. Ein
besonders gutes Beispiel hierfir bietet die Kredit-
gewadhrung an die Landwirtschaft. Hier stand
durchaus der Gesichtspunkt im Vordergrund, die zu
gewahrenden bzw. aufzunehmenden Kredite in erster
Linie nach der Sicherheit zu beurteilen. Der wert-
volle Grund und Boden bietet gentigende Sicherheit
fur einen Kredit, so dachte der Kredithehmer und
auch der Kreditgeber. In der Vorkriegszeit konnte
dieser Gesichtspunkt deshalb so betont werden, weil
der Wert der Grundstiicke in engster Beziehung zum
Ertrage stand und damit auch die von ihm aus-
gehende Sicherheit. In der Nachstabilisierungszeit mit
all ihren UngewiRheiten, insbesondere auch mit der
unglnstigen Preisentwicklung fur die landwirtschaft-
lichen Erzeugnisse, war die Ertragsberechnung héchst
problematisch, zumal auch die abnorm hohen Zins-
satze — als Schuldzinsen wie als Kapitalisierungs-
faktor in Rechnung zu stellen waren. So schwebte
die Bewertung der landwirtschaftlichen Betriebe
noch starker in der Luft als die durch die Goldmark-
umstellung geforderte Neukapitalisierung der
Handels- und Industriebetriebe. Die Sicherheit der
Kredite richtete sich daher nach einem mehr oder
minder fiktiven Altkapital- oder Substanzwert, so
wie er sich noch in den Kdpfen oder den Biichern
der Besitzer erhalten hatte.

Natirlich ist diese Substanzbewertung nicht nur
in der Landwirtschaft zu finden; sie hat gleicher-
mafRen eine Rolle im Handwerk gespielt, nur mit dem
Unterschied, daf} sich hier die Folgen nicht so kata-
strophal wie in der Landwirtschaft auswirkten. Aber
auch den Banken sind diese Fehler unterlaufen, was
nicht nur aus den vielen Klagen tber die Sicherungs-
politik der Banken hervorgeht, sondern auch aus den
mannigfachen Fehlleitungen von Kapital bestatigt
wird, wie sie in den unabwendbaren Sanierungen be-
kanntgeworden sind.

Mehr noch als in der Vorkriegszeit mul3 es da-
her heute darauf ankommen, denVerwendungs-
zweck des Kredits zu erkennen, und zwar in
doppelter Hinsicht. Erstlich ob und wie lange der
Betrieb die hohen Kreditkosten zu tragen imstande
ist, und ferner ob und wann mit der Riickzahlung des
Kredits zu rechnen ist. An Stelle der Beleihung von
toten Vermogensteilen mul3 die Erkenntnis vom
lebendigen Betrieb treten, was aus ihm wird, wenn
der Kredit verwendet wird. Insbesondere sind in der
Stabilisierungszeit durch den gewaltigen Kapital-
bedarf die Unterschiede zwischen kurzfristigem und
langfristigem Kredit verwischt worden. Ueberall: in
der Landwirtschaft wie im Handwerk, im Handel und
in der Industrie sind fir Anlagezwecke nicht nur die
kurzfristigen Kreditformen, sondern auch Kkurz-
fristiges Leihkapital verwendet worden, was, neben-
bei gesagt, nicht ganz zu vermeiden war, aber zu
einer weitgehenden Festlegung der Kredite gefuhrt
hat. Es gilt auch hier, im einzelnen Falle zu er-
kennen, ob der Kredit aus den Umséatzen im Verlauf
einer Geschéaftsperiode zuriickgezahlt werden kann,

oder ob es sich um einen dauernden Gebrauch
handelt, der mit langfristigem Kredit oder eigenem
Kapital zu finanzieren ist.

So wird die Unterscheidung von Kkurz-
fristigem und langfristigem Kredit
von entscheidender Bedeutung. Und es kann

keinem Zweifel unterliegen, daR sich das Kredit-
geschaft der Sparkassen auf die kurzfristige Kredit-
gewdahrung zu beziehen hat, was die Natur des gegen-
Uberstehenden Scheck- und Depositengeschéafts ver-
langt und auch in den Sicherheitsbedingungen zum
Ausdruck kommt. Diese Unterscheidung ist auch
im Auge zu behalten, wenn von der Kreditnot der
kleineren und mittleren Betriebe die Rede ist.
Wenn man bedenkt, daR in Deutschland etwa
8000 Sparkassen und 20 000 Kreditgenossenschaften
(ungezahlt die noch immer bestehenden Privat-
bankiers) das Kleinkreditgeschaft pflegen, so st
kaum maglich, hier von einer Kreditnot zu sprechen.
Eher kénnte man an ein Zuviel an Kredit und Kredit-
stellen denken — immer soweit es sich um den kurz-
fristigen Kredit handelt, von dem hier allein die Rede
ist. Wenn trotzdem die Klagen {ber den groRRen
Mangel an Kredit nicht verstummen wollen, so kann
es nur an folgendem liegen:

1 daB diese Klagen von Leuten stammen, die
nun wirklich nicht kreditfahig sind, nunmehr
auch nicht im Sinne dieser Klein-Kredit-
stellen;

2. daB es sich bei diesen Klagen gar nicht um
den kurzfristigen Kredit, sondern um solchen
fur langfristige Zwecke handelt, und

3. daR es sich um Kredite handelt, die an die
Stelle von fehlendem Kapital treten sollen,
also aus diesem Grunde schon langfristig sind.

V.

In das Sparkassengeschéaft spielt schlieBlich die
Frage des langfristigen Kredits hinein, die in
der letzten Zeit viel erdrtert worden ist. Es ist nicht
der Ort, auf diese Erdrterungen im einzelnen einzu-
gehen; es geniigt hier hervorzuheben, dal es sich im
Grunde um den langfristigen Kredit der Personal-
gesellschaften handelt im Gegensatz zu den Aktien-
gesellschaften, die sich bekanntlich durch die
Emission von Aktien und Obligationen langfristige
Mittel beschaffen, was den Personalgesellschaften
nicht méglich ist. Inbesondere haben unter diesem
Mangel die industriellen Unternehmungen zu leiden;
deshalb spricht man auch von langfristigem Industrie-
kredit. Er betrifft sowohl die groRen als auch die
mittleren und kleineren Unternehmungen. Insofern
werden auch die Kleinkreditstellen davon beruhrt.

Die Schwierigkeiten, die einer Befriedigung dieses
Kreditbedarfs entgegenstehen, haben letzten Endes
wieder ihre Ursache in der Unterscheidung zwischen
Kapitalanlage und Kreditgewahrung, wie sie in der
Einleitung gemacht worden ist. Man denkt sich
namlich die Losung der Kreditfrage auf der einen
Seite so, daB man den Hypothekarkredit fir die
Industriebetriebe ausbauen will. Es muR auffallen,
dalR die berufsméaRigen Organe des Hypotheken-
kredits nicht schon langst diese Aufgabe Gbernommen

haben. Doch da sto3t man auf den tieferen Grund;
der industriell bewirtschaftete Grund und Boden
liefert nicht, wie die landwirtschaftlichen Grund-

stiicke oder das Mietshaus, gewissermalRen einen Er-
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trag aus sich heraus, sondern der Ertrag der indu-
striellen Grundstiicke ist mehr oder weniger von dem
Industriebetriebe abhangig. Dessen Rentabilitat
wird aber von der Art und GroRe des Betriebes, von
der Leitung und Fuhrung, wie schlielich von der
volkswirtschaftlichen Bedeutung des betreffenden
Geschéaftszweiges bestimmt. Daraus folgt, dalR
nicht die Methoden der UUblichen Hypotheken-
beleihungen *Platz greifen kdénnen, sondern dal
es sich um eine industrielle Kreditgewahrung handelt,
die von den dazu berufenen Organen vorzunehmen
ist. Grundsatzlich ist daher der Weg, den die
Deutsche Bank eingeschlagen hat, der richtige: Aus-
gabe von Schatzanweisungen am Kapitalmarkt
(New York) und Ausleihung des Gegenwertes im
Wege der Kreditgewahrung an ihre Kundschaft.
Diesem Vorgehen der Deutschen Bank sind andere
Banken, insbesondere auch die Landesbanken,
gefolgt.

Hier ergibt sich auch die Mdglichkeit fur die
Sparkassen, wenn sie im begrenzten Umfang im An-
schluR an das nun einmal eingerichtete Kleinkredit-
geschaft auch den langfristigen Kredit der mit ihnen
in Verbindung stehenden Kreise des Mittelstandes
pflegen wollen. Man kénnte in Erwdgung ziehen,
ob sie sich die Mittel hierzu auch durch Ausgabe
von langfristigen Einlagescheinen nach schweize-
rischem Muster beschaffen kénnen.

V.

Ich habe ausgefuhrt, dalR die Sparkassen eine
Licke in der Kreditversorgung auszufillen bestrebt
sein sollen, die sich aus der Organisation des Kredit-
verkehrs ergibt. Mit Absicht bin ich der Frage aus
dem Wege gegangen, ob der Pflege des Kredit-
geschéfts noch andere Motive zu Grunde gelegtwerden
sollen und kénnen, z. B. auch die Begrindung, dal
em privaten GroRRbankkapital ein gemeinwirtschaft-
iiches Sparkassenkapital gegeniibergestellt werden

,h habe von jeder wirtschaftspolitischen und
politischen Betrachtung abgesehen und mich ledig-
lich darauf beschréankt, die Frage vom Standpunkt
des Kreditverkehrs zu beleuchten. Und da kann
kein Zweifel bestehen: in der Ausfillung dieser
Kreditlucke liegt eine groRe Aufgabe fir die Spar-
kassen. Gilt es doch letzten Endes, die groRe Masse
der kleinen Unternehmen in Handel und Gewerbe
mit jenem Betriebsfaktor zu versehen, der den Grof3-
betrieben so leicht das Uebergewicht verleiht: mit
dem erforderlichen Kapital, Aber es darf doch auch
nicht tbersehen werden, dalR mit dem Wesen des
Kreditgeschafts grole Risiken verbunden sind,
die es zu meistern gilt. Die Sparkassen missen be-
denken, dall sie die Feuerprobe einer Krisis noch
nicht uberstanden haben. Es hat sich bis jetzt immer
noch gezeigt, daR es leichter ist, das Geld auszu-
leihen — als es wieder zurlickzubekommen. Das gilt
es, auch bei der Uebernahme der Kreditgewahrung
an . ?n Mittelstand und die  wirtschaftlich
schwacheren Bevdlkerungskreise nicht zu vergessen.
Deshalb ist es erforderlich, den unvermeidlichen
Risiken durch entsprechende Einkalkulierung von
Risikopramien Rechnung zu tragen, bzw. zur
Deckung von Verlusten aus diesen Kreditgeschéften
ein besonderes verantwortliches Kapital zu bilden.
Das heildt aber nichts anderes: als den Weg zur
kleinen Bank oder zur Bank fur den kleinen Mann
zu vollenden.
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Die Krise des Anlagemarktes in Oesterreich
und die Wege zu seiner Wiederbelebung.

Von Universitatsprofessor Dr. Emanuel Hugo Vogel, Wien.

Die Umwalzung der Geld- und Kreditverhaltnisse
im Gefolge des Weltkrieges hat in erster Linie die nor-
malen Wege des Anlagekredites betroffen, zumal in den
Landern eines friheren  Wahrungsverfalles. Als
sprechendes Beispiel hierflr dirfen gerade Oesterreichs
Kreditverhéltnisse gelten. Von ihnen mdge daher fur die
Untersuchung der Frage, inwieweit der innere Markt fir
Anleihen wieder aufnahmsfahig gemacht werden koénnte,
ausgegangen werden.

DaRR die Ursachen dieses vollstandigen Darnieder-
liegens des Anlagemarktes speziell in Oesterreich nicht
etwa im Mangel an verfligbaren Sparkapitalien oder
Uberhaupt in der Geldkapitalbildung gelegen sind, geht
aus der fortgesetzten Steigerung der Kontokorrentein-
lagen bei den Banken, sowie der Spareinlagen bei diesen
und den eigentlichen Sparinstituten deutlich hervor. Es
handelt sich hierbei nicht etwa durchwegs nur um zeit-
weilig angelegte, weil nicht unmittelbar produktiv be-
schéaftige  Geldlberschiisse  bzw. Betriebskapitalien,
sondern auch um solche Teile des jahrlichen Kapital-
bildungsprozesses, welche sonst den Weg zu langerer
Bindung und Anlage in 6ffentlichen Schuldtiteln gefunden
hatten. Selbst der hohe ZinsfuR der in der Nachkriegs-
zeit zur Ausgabe gelangten Kommunalobligationen und
Pfandbriefe vermag das Sparkapital nicht zu umfang-
reicherer Beteiligung zu verlocken. Es ist doch zweifel-
los ein auffalliges Zeichen ungesunder Kapitalmarktver-
haltnisse, wenn sich die Bevolkerung lieber mit dem der-
zeitigen ZinsfuR von 4Y\ pCt. fir jederzeit abhebbare
Gelder und von 5, 514 und 514 pCt. fur Geld auf ein, zwei
und drei Monate begniigt, dagegen jene relativ hohen
Verzinsungsmoglichkeiten  keinen geniigenden Anreiz
bilden, wie sie bei Zugrundelegung der gegenwartigen
Kurse beispielsweise die Abrechnungsobligationen des
Bundes (7,58 bis 9,14 pCt.), die Bundesanleihe ex 1922,
die 20- und die 10jahrigen Francsanleihen (7,97, 8,69,
9,34 pCt.), dann Pfandbriefe und Kommunalobligationen
der Landeshypothekenanstalten (8 pCt.), Pfandbriefe der
Bodenkreditanstalt (7,95 und 7,33 pCt.) usf. abwerfen.

Noch bedenklicher aber ist es, daR das bei wesent-
lich verbesserter Konjunktur steigende Anlagebediirfnis
in Oesterreich, soweit es nicht im Zuwachs der Banken-
und Sparkasseneinlagen zum Ausdruck kommt, sich in
immer zunehmendem MalRe auslandischen Kapitals-
anlagen zuwendet, so dal mit Osterreichischem Gelde
vielfach ausléandische Unternehmungen finanziert und
auslandische  Kapitalbedirfnisse  befriedigt  werden,
wahrend Staat und o6ffentliche Korper in Oesterreich zu
teueren, die finanzielle Unabhéangigkeit nicht gerade ver-
starkenden Auslandsanleihen genétigt sind Die relativ
starke Beteiligung Osterreichischen Kapitals an den
deutschen 7proz. Reichsbahnvorzugsaktien im heurigen
rruhjahr ist ein sprechender Beweis hierfiir. Beobachtet
man ferner die Kurssteigerung und rasche Aufnahme der

internationalen  Volkerbundsanleihe auch  beim
iniviSCr?i Kapital (sie stand Ende August bereits
106/4 pGt.), dann im allgemeinen auch der Goldpfand-
bnefe und Uberhaupt der auf Gold oder auslandische
Goldwahrungen lautenden, mit geniigenden Valutasiche-
rungen versehenen Titres, so werden die Grinde dieser

ii1S®ci- ten Zustande' wie auch die moglichen Wege der
allmahlichen Abhilfe fur den Wirtschaftspolitiker” Klar.

Wie weit die Deroute des Osterreichischen Anlage-
marktes, welche sich bis in die letzte Zeit hinein fort-
gesetzt steigerte, bereits gediehen war, das zeigen die
Tief kurse, welche die 06sterreichischen Eisenbahn-
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Prioritaten im Marz d. J, erreicht habenl. Eine
Standardprioritat wie die Rudolfbahn-Silberprioritaten
erreichten ein Tiefniveau von 4,50 als offiziellen Kurs-
stand, wahrend dieselben Eisenbahnobligationen selbst
noch im Oktober 1927 sich zwischen 10 und 11 S be-
wegten, also damals noch immer etwa 60 pCt. des im
Herbste 1926 erreichten Hochkurses behaupteten. Fast
noch gewaltiger war der Kursverfall der in der letzten
Zeit vielgenannten ,,Markprioritaten", welche bekannt-
lich Gegenstand von Aufwertungsverhandlungen waren,
so z. B. der Osterreichischen Eisenbahnanleihe in Reichs-
mark vom Jahre 1913, welche bis auf 1,50 S zuriickging,
gegenliber einem seinerzeitigen Hochkurse von 10 S. In
den meisten, einst vielbegehrten Vorkriegseffekten des
Anlagemarktes aber erfolgte bereits seit langerem Uber-
haupt keine bérsenmaRige Kursnotierung, da sich fir
diese Titel weder ein Angebot noch eine Nachfrage er-
gab. Kam aber ausnahmsweise einmal ein Verkaufsauf-
trag selbst von geringstem Umfang an die Borse, so
waren die Papiere nur unter den gréRten Kurseinbuf3en
Uberhaupt anbringlich. Selbst ein bis zwei Schlisse
konnten diese Wirkung haben. Unter diesen Umstanden
kann man wohl von einem Effektenmarkte wenigstens
fir diese Werte Uberhaupt nicht mehr reden.

Der erste schwere Fehler der staatlichen Kredit-
politik lag in einer gewissen Unaufrichtigkeit in der
offiziellen Behandlung der Vorkriegswerte. Die 0Oster-
reichischen Quoten der im Sinne des Friedensvertrages
aufgeteilten Eisenbahnobligationen wurden an der
Wiener Borse zum offiziellen Handel zugelassen, aber
gar nichts unternommen, um irgendwie ihren Kurs zu
stutzen und ihre Aufnahme auf dem Markte zu er-
leichtern, vielmehr ruhig zugesehen, wie diese Werte zu
non valeurs herabsanken. Stand die Finanzverwaltung
von vornherein auf dem Standpunkte, da an eine
spatere Valorisierung der Kapital- und Zinsenver-
pflichtung nicht zu denken ist, so muf3te sie wissen, daid
die Erfullung in Papierkronen nach dem bekannten
Grundsatze ,Krone ist gleich Krone" einer vdlligen
Entwertung gleichkam. Dann durfte sie aber diese
Werte auch nicht zum offiziellen Handel zulassen und
damit der Spekulation Gberantworten. Tat sie dies aber,
so trug sie ihrerseits zur offiziellen Deroute des gesamten
Anlagemarktes bei.

Der Hauptgrund fir die heutige Krise des Anlage-
marktes in Oesterreich ist sohin zum mindesten nicht,
wie allgemein angenommen wird, in den Nachwirkungen
der Inflation sowie der mit ihr verbundenen Geld- und
Giterentwertung allein zu suchen, sondern in den Ent-
tduschungen einer verfehlten Finanzpolitik,
welche die vermeintlich fiskalischen Vorteile einer
kostenlosen Entlastung von den o6ffentlichen Kriegs- und
Vorkriegsschulden mit Hilfe des Grundsatzes von der
Mark- und Kronenidentitat so vollstandig als mdglich
ausnitzen wollte, sich dagegen jeder gerechten Lésung
des Vorkriegsschuldenproblemes gegenuber den Inlands-
glaubigern vollig versagt hat. Es kann heute auRler
Zweifel stehen, daR rechtzeitige Aufwertungsmaflinahmen
diese Deroute aufzuhalten vermocht hatten, ja dal die
Aufnahmsféhigkeit des inneren Marktes fir o6ffentliche
Anleihen bereits zum gro3en Teile wiederhergestellt sein
kdnnte. Statt dessen hat der Staat einen stillen Prozef3
privater Liquidation des Besitzes an Vorkriegsrenten und
Eisenbahnobligationen vor sich gehen lassen, der aus der
faktischen Nichterfillung der Zinsverpflichtung sich von
selbst ergab. Hierdurch wurde die Kleinrentnerfrage
immer mehr in das Gebiet blo3 charitativer Lésung ver-
dréngt, zugleich aber das Rechtsempfinden der Staats-
birger aufs tiefste erschittert und wertvolle Teile des
einstigen Mittelstandes der Verarmung preisgegeben.

*) Eine Ausnahme machten nur die Elisabethbahn-Gold-
schuldverschreibungen vom Jahre 1890, welche sich dauernd
auf einem relativen Hochkurse von 60 S erhielten, Die Ur-
sache liegt in der diesen Titres anhaftenden Goldklausel hin-
sichtlich Kapital und Zinsen,
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Wurde so die mit nicht einmal allzu hohem Aufwand
mogliche Wiederherstellung des Anlagemarktes staat-
licherseits verabsdumt, so trugen zu seinem Verfall auch
noch andere Umstédnde wesentlich mit bei. Vor allem
sind groBe gesicherte Abnehmerkreise von Anlage-
papieren durch die geanderten Verhaltnisse fast vollig
in Wegfall gekommen, so die Krankenkassen, Pensions-
anstalten, die Versicherungsinstitute und Sparkassen.
Doch auch die groRBen privaten Bankinstitute trugen
selbst mit Absicht nichts zur Belebung des Anlage-
marktes bei, da sie hierin eine Gefahrdung ihres Ein-
lagenstandes erblickten und letzterer bei der hohen Zins-
spannung zwischen Einlagen- und DebetzinsfuR eine
ziemliche Gewinnstchance verbiirgt.  Dennoch ist dies
gewil3 eine kurzsichtige Politik, da bei dem starken, zu
Abflissen ins Ausland nétigenden Kapitalbildungs-
prozesse eine weitergehende Beeinflussung des Einlage-
geschaftes gar nicht zu beflrchten ware, andererseits der
Entgang durch Emissionsgewinne bei Obligationen und
Pfandbriefen wettgemacht worden ware. Daflir hatten
aber Landwirtschaft sowohl als Industrie endlich die so
bendtigten langfristigen Anlagekredite zur Verfligung
erhalten.

Wir erkennen, daR eine Kette von Fehlern der staat-
lichen Finanz-, aber auch der privaten Bankpolitik die
heutigen miBlichen Zustande auf dem d&sterreichischen
Anlagemarkte stark mitverschuldet hat. Der allergrofite
Fehler der jingsten Zeit war aber, dal die Aufwertung
von Vorkriegsschuldtitres, soweit sich der Staat hierzu
unter dem Drucke auslandischer Einflisse bequemen
mufdtep), durchwegs nur auf die Auslands-
glaubiger eingeschrankt wurde, wahrend man die
Inlandsglaubiger hiervon offen und ohne alle Bedenken
hinsichtlich der unglnstigen psychologischen und wirt-
schaftlichen Folgen auszuschlieRen suchte. Wie sehr
sich die einseitige Kultivierung des staatlichen Auslands-
kredites, welche infolge gleichzeitiger Vernachlassigung
des inneren Anlagemarktes geradezu zu einem aus-
landischen ,Anleihemonopol* filhrte, im Falle Oester-
reichs in der jingsten Zeit rachte, das zeigt das Schicksal
der an dem Vertagungsbeschlusse des amerikanischen
Senates vorlaufig gescheiterten groRen Bundesanleihe
per 725 Millionen S. Es wurde von fachmannischer
Seite, auch ich neige dieser Auffassung zu, nicht mit
Unrecht betont, dal} sich Oesterreich jene unangenehme
Erfahrung mit einer obendrein kostspieligen und die
finanzielle Abhéangigkit erhéhenden Auslandsanleihe
hatte ersparen koénnen, wenn es den inneren Anlage-
markt for eine auf Gold lautende Inlandsanleihe durch
eine richtige Politik bereitgestellt hatte.

Erst einige in der jingsten Zeit erflossene gericht-
liche Entscheidungen durften sowohl hinsichtlich des
ablehnenden Standpunktes zu einer Aufwertung im all-
gemeinen, als im Verhaltnis des Staates zu den Inland-
glaubigern der Kriegs- und Vorkriegsschulden einige
Wandlung herbeifihren und in beiden Richtungen zu
einer geanderten Finanzpolitik den Anla geben. In
mehreren Fallen haben namlich die Besitzer von Vor-
kriegsschuldtitres nicht ohne Erfolg die Hilfe der Ge-
richte zur Wahrung ihrer Rechte in Anspruch genommen
(so die Prioritdre der 4proz. Goldschuldverschreibungen
der Elisabethbahn von 1890, dann der auf Markwéahrung
abgestellten Obligationen der Kronprinz-Rudolfbahn von
1884, sog. ,Markprioritaten“). Es wurde die Bestellung
eines Kurators zur Wahrung der gemeinsamen Rechte
der Hypothekarglaubiger durchgesetzt, so da einerseits
vom Staate nicht mehr wie bisher der Einwand fehlender
Jpassiver Klagslegitimation" mangels eines ,konstitutiven

2 So z. B. im Wiener Abkommen vom Méarz 1 J. mit
den hollandischen, deutschen und schweizerischen Besitzern
Osterreichischer Goldrente und Staatsschatzanweisungen vom
Jahre 1914. — Ebenso in der sogenannten Romischen
Konferenz hinsichtlich einer Reihe 6sterreichischer und
ungarischer Gold- und Valutarenten, endlich in den Verhand-
lungen von Prag und Innsbruck.
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Aktes der Bahnibernahme" erhoben werden kann, an-
dererseits auch die bisherige Unterscheidung zwischen
Auslands- und Inlandsglaubigern hinsichtlich einer den
ersteren im Uebereinkommenswege zugestandenen Auf-
wertung wahrscheinlicherweise von den Gerichten nicht
anerkannt werden dirfte.

Kommen auf Grund dieser juristischen Anfechtungen
eines eklatanten Unrechtes, das zugleich zum schweren
Schaden des Osterreichischen Staatskredites selber
fihrte, die Aufwertungsaktionen, und zwar nicht nur
zugunsten der auslandischen, sondern im gleichen Mal3e
auch der inlandischen Staatsglaubiger in FluB, so ware
damit der erste Schritt zur Wiederaufrichtung des An-
lagemarktes getan. Soll sich allerdings dieser Effekt
wirklich einstellen, dann dulrfte der Staat sich nicht erst
durch die Entscheidung seiner obersten Gerichtshofe
zu einem mehr oder weniger billigen, vielfach aber doch
unzureichenden Ausgleich zwingen lassen, sondern mifite
die Aufwertungsaktion aus eigener Initiative in sein
Finanzprogramm aufnehmen. In der Uebergangszeit
werden aber noch mehrere MaRnahmen erforderlich sein,
um rascher den Inlandsmarkt fir Staatskredite aufnahms-
fahig zu machen.

Das wichtigste Mittel ware die grundsatzliche
feste Beziehung der zur Unterbringung
im In- und Auslande aufgelegten Titres
auf Gold So wie heute private Kredite in der Regel
nicht blo in Einheiten der eigenen Wahrung, sondern
auBerdem in der ihrer Valuta entsprechenden Menge
Feingold, wenigstens in Oesterreich, ausgedriickt zu
werden pflegen, so erscheint die prinzipielle Aufnahme
einer Goldklausel wohl als eines der sichersten
Mittel, um zunéchst einmal das volle Vertrauen in die
Wertbestandigkeit des Erfillungsversprechens hinsicht-
lich Zinsen und Kapital herzustellen. Es ist dies zugleich
durchaus nichts fiur den Kredit Belastendes, da die Gold-
klausel nur eine genauere Qualifikation der Leistungs-
verpflichtung als logische Folge einer ebenfalls in fester
Relation zum Golde stehenden stabilisierten Wahrung
darstellt. Sofern diese Wahrung selber fest im Golde
verankert und damit vor gréRBeren Wertschwankungen
dauernd geschitzt ist, bedeutet die Goldklausel in
Schuldurkunden und Obligationen nichts als eine An-
erkennung dieses Umstandes und erleichtert die Zahl-
barmachung nicht nur in der eigenen, sondern auch in
aquivalenten auslandischen Goldwéahrungen.

Es gibt bekanntlich an sich drei mdgliche Formen
der Goldklausel. Einmal die Goldwertklausel
im uneigentlichen Sinne. Sie besteht in der
nach dem Paritatsverhaltnisse vorgenommenen Ab-
stellung der Schuldvaluta auf eine oder mehrere be-
stimmte goldbestandige Auslandswéahrungen aufler der
eigenen (Valutaklausel).  Demgegeniiber bedeutet die
Goldwertklausel im engeren und eigent-
lichen Sinne das in der Schuldurkunde zum Aus-
drucke gebrachte positive Versprechen, dal3 der Glau-
biger den Gegenwert einer der Schuldsumme ent-
sprechenden Menge Feingoldes erhalten werde,
gleichgiltig in welchem Zahlungsmittel dies dann ge-
schehen mag. Er hat also den Anspruch, an Zinsen und
Kapital diejenige Goldmenge bzw. deren nach den
Paritatsverhaltnissen in goldbestandigen Zahlungsmitteln
berechneten W ert (also nicht notwendig effektives
Gold bzw. Goldmiinzen) zu erhalten, welcher der beim
Erwerb des Schuldtitels hingegebenen Summe entspricht.
Endlich gibt es noch eine sogenannte ,Go ld-
leistungsklause 1, welche in dem Versprechen
besteht, da der Glaubiger den Gegenwert in effektiven
Goldminzen einer bestimmten Wahrung zu er-
halten hat.

In allen Fallen bedeutet natirlich die Goldklausel
nichts anderes als Sicherung eines bestimmten, auf Gold-
basis abgestellten Wertanspruches und ist in diesem
Sinne unter allen Umstdnden zu respektieren. Ins-
besondere dirfen derartige Goldabmachungen auch nicht
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dadurch sabotiert werden, dal} bei Eintritt einer Wah-
rungskrise etwa durch Sperrung des Edelmetallverkehres
und Auszahlungsverbote in Gold praktisch Goldhypo-
theken in Papierhypotheken, bzw. Goldanleihen in
Papieranleihen zum gleichen Nennbetrag umgewandelt
werden.

Praktisch und kreditpolitisch kommt m. A. n. nur
die Goldwertklausel im eigentlichen
engeren Sinne in Betracht. Es genigt also der Aus-
druck der Schuldvaluta in Gewichtseinheiten Feingold
nach dem zugrunde liegenden Paritatsverhéltnisse der
Landeswahrung. Damit ist die unverriickbar feste Be-
ziehung zum Golde bereits ausgedruckt. Dagegen ist eine
eigentliche ,,Internationalisierung” der Anleihe in dem
Sinne, daR sie ausdriicklich auf eine bestimmte oder auf
mehrere auslandische Goldwahrungen abgestellt wird
(z, B. Dollar, englische Pfund, franzosische Franc) zur
Erreichung des gedachten Zweckes nicht notwendig, da
hierfir der Ausdruck der Leistungspflicht in effektivem
Golde unter Anfihrung des Paritdlsverhaltnisses voll-
standig gentgt und andererseits die Klarheit erhoht.
Bei dieser Art von Goldklausel ist es naturlich auch
nicht wesentlich, daR Uberhaupt auslandische Wah-
rungen genannt oder die Schuldsumme in ihnen aus-
gedruckt wird oder daR aulerdem bestimmte aus-
landische Zahistellen namhaft gemacht werden, wenn
auch speziell letzteres aus kredittechnischen Grinden
zweckmaRig sein mag.

Durch eine solche Goldwertklausel im eigentlichen
Sinne verliert die Anleihe nicht ihren urspringlichen
nationalen Charakter und bifRt deshalb doch nichts in
ihrer internationalen Aufnahmeféhigkeit ein. Gerade fur
die hauptsachliche Placierung auf dem eigenen inneren
Anlagemarkte spielt dies eine Hauptrolle und nicht die
Abstellung auf auslandische Wahrungen selberh. Die
bloRe Goldwertklausel, also die Begrindung der
A nleihe auf die den hauptsachlichen kapitalgebenden
Landern gemeinsame Wahrungsgrundlage, das Gold
selber, hat noch den Vorteil, daR dann durch die
einfache Anfohrung der fixen Paritdten Kapital und
Zinsenanspriiche unschwer in den in Betracht kommenden
fremden Landeswahrungen ausgedriickt werden kdnnen,
ohne das Schuldkapital von vornherein auf eine oder
mehrere dieser Wahrungen abstellen zu missen, und
unbeschadet der Nennung besonderer auslandischer
Zahilstellen, welche nur der Erleichterung des Zinsen-
und Tilgungsdienstes dienen sollen. Die Unterbringung
der Titel in anderen Landern ist damit ebenso ermog-
licht wie im Falle einer vorweg intervalutarischen An-
leihe. Denn die Verpflichtung bzw. der Schuldtitel
erscheint bereits durch die Bezeichnung als Goldanleihe
und den Ausdruck der Schuldsumme in Feingold fur alle
Goldwahrungslander ,internationalisiert"4d, ohne seinen
nationalen Charakter (und dies ist vom Standpunkte des
inneren Anlagemarktes wichtig) verloren zu haben.
AuBRerdem liegt ein groRBer Vorteil auch darin, dal der
Glaubiger von dem Schicksal einer einzelnen Wahrung
unabhangig gemacht wird, da die Goldwertklausel die
samtlichen im Schuldtitel verzeichneten Wahrungen nach
dem Edelmetallparitatsverhaltnisse zur Wahl stellt und
so die Gefahren der Kursbewegung eliminiert. Daf} dies
selbst fir die hochwertigsten Wahrungen wie Dollar und
Pfund von Wichtigkeit ist, haben manche Erfahrungen
der jingeren Zeit wohl erwiesen. Ich méchte daher die
Goldwertklausel dieser Art als einen Weg zur Kurs-
stabilisierung aufgenommener Kredite ansehen, indem sie
hier ahnliche Funktionen erfillt, wie die Festlegung des
Paritatsverhaltnisses und die Fundierung auf Gold fur die
Stabilitat einer Wéhrung selber im Gefolge zu haben¥

3) Siehe zu diesem Probleme jetzt insbesondere die in-
struktive Abhandlung von M. R. Weyermann ,Der inter-
nationale Schuldtitel", Begriff und valutarische Folgen, Fest-
gabe fir Georg von Schanz, Verlag J. C. B, Mohr (Paul
Siebeck), Tubingen 1928. Band I. S. 328f.

*) So auch Weyermann S. 333
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pflegt. Es handelt sich in solchem Falle eben um eine
wahrhaft auf Goldstandard abgestellte Goldanleihe.

Gerade weil die Goldklausel aber selbstverstéandlich
jedem Inhaber des Schuldtitels gleiche Rechte verleiht,
ohne Riucksicht, ob er Inlander oder Auslander ist, so
bedeutet sie auch zu gleicher Zeit den vollstandigen
Bruch mit der unheilvollen Politik einer Unterscheidung
zwischen Inlands- und Auslandsglaubigern, wie sie hin-
sichtlich der Vorkriegswerte in den friher erwéhnten
Aufwertungsaktionen iblich geworden ist. Damit ist sie
bei ruckhaltloser uneingeschrénkter Durchfiihrung ein
sicheres Mittel zur Heranziehung der anlagebereiten
Kapitalkrafte der eigenen wie fremder Volkswirtschaften.

Ein weiteres kreditpolitisches Mittel, das zumindest
fir die ersten Versuche vorwiegend innerer Anleihen
nicht entbehrt werden kann, ware eine organisierte
Kursunterstiutzung. Bisher hat eine Kurs-
beobachtung und Kursregulierung bei den meisten Nach-
kriegsausgaben von Effekten gefehlt oder sie war besten-
falls nur indirekt vorhanden, so in Oesterreich, wenn
auch ziemlich unvollkommen, hinsichtlich der Pfand-
briefe von Landeshypothekenanstalten, der Bodenkredit-
anstalt und vor allem der Volkerbundanleihe. Es ist
aber fur einen normalen Absatz von Anlagepapieren
Voraussetzung, dalR auch beim Verkaufe grol3erer
Posten  starkere  Kurswertanderungen bei gleich-
bleibendem Geldwert ausgeschlossen bleiben. Hierfur
kénnte, soweit es sich beispielsweise um Pfandbrief-
ausgaben handelt, durch eine zentrale Zusammenfassung
der Pfandbriefanstalten vorgesorgt werden, welche nicht
nur die Propaganda fur die Unterbringung, sondern auch
im Bedarfsfalle die gemeinsame Kursstiitzung erleichtern
wirde. Hinsichtlich der staatlichen Anleihen mufte eine
gleiche Kursbeobachtung bzw. Beobachtung des Angebots
und der Nachfrageverhéltnisse sowie fallweise Kursstitzung
im Wege der Nationalbank erfolgen. Schon die Tat-
sache solcher Einrichtungen wiirde an sich eine Gewahr
fur die Stabilitat der Effektenkurse bilden, zumal dann
auch Anlal und Mdoglichkeit spekulativer Bewegungen
in diesen Papieren geringer sein werden. Eine wichtige
Bedingung hierfir ist es dbrigens auch, daR dem
Publikum wieder wie in friheren Zeiten eine Mehrheit
von festverzinslichen, auch weiteren Kreisen zugang-
lichen Anlagemdglichkeiten zu Gebote stehe, was dann
der Fall sein wird, wenn eben insbesondere auch der
Realitatenmarkt wieder in Ordnung gebracht ist und
andererseits die Eisenbahnobligationen mit ihren ver-
schieden abgestuften Zinssatzen wieder den ihnen ge-
bihrenden Platz auf dem Anlagemarkt einzunehmen
vermdgen. Gerade hierfir wird der Weg durch die oben
erorterten allgemeinen Kautelen einer Inanspruchnahme
des inneren Marktes zum mindesten wesentlich erleichtert
werden.

Zur Bewertung von Aktien und anderen
Gesellschaftsanteilen ohne Borsenkurs.

Eine Anregung zur Abanderung des § 141 Abs. 2
der Reichsabgabenordnung.

Von Dr, Ernst Fabisch, Regierungsrat am Zentral-
finanzamt Berlin.

Die Bewertung der Anteile an Gesellschaften mit
beschrankter Haftung und derjenigen Aktien und Kuxe,
fur die kein amtlicher Steuerkurs festgesetzt wird, ge-
hort zu den schwierigsten und unerfreulichsten Aufgaben
der Finanzamter. Dies gilt vor allem fur die Gberwiegende
Mehrzahl der Falle, in denen Verkaufswerte mangels
ausreichender Merkmale nicht zu ermitteln sind und das
Finanzamt gemal § 141 Abs. 2 Satz 2 der Reichsabgaben-
ordnung zur Schatzung des gemeinen Werts des Anteils
schreiten mu3. Der gemeine Wert deckt sich mit dem
Verkaufswert im Sinne des Preises, der flir den Anteil im
gewohnlichen Geschaftsverkehr unter Bertcksichtigung

aller den Preis beeinflussenden Umstédnde bei Aus-
schaltung ungewohnlicher und lediglich persénlicher Ver-
héltnisse zu erzielen ware (8 138 Abs. 1 AO.). Aus allen
in Betracht kommenden Momenten einen zutreffenden
,.gemeinen Wert" des Anteils zu konstruieren, wird schon
fur den erfahrenen Kenner der Wirtschaft schwer sein,
um so mehr fir den Steuerbeamten, der Uber die schwan-
kenden Konjunkturen und Uber die Lage des Geschafts-
zweiges gerade des Unternehmens, dessen Anteile er be-
werten soll, nicht unterrichtet genug sein kann, um den
gemeinen Wert des Anteils einwandfrei zu schatzen. Zwar
hat die Rechtsprechung des Reichsfinanzhofs auch hier
Wege gewiesen; vor allem ist in der Entscheidung Bd. 18
Seite 338 ff. hervorgehoben worden, daf? neben den nach
§ 141 Abs. 2 AO. zu berucksichtigenden Momenten —
Gesamtvermdgen und Ertragsaussichten der Gesellschaft
— auch andere Umstande, insbesondere die Ertragsaus-
sichten des Anteils EinfluR auf den Wert des Anteils
haben; danach ist bei der Bewertung auch in Betracht zu
ziehen, in welcher Hohe Dividende von der Gesellschaft
ausgeschittet zu werden pflegt. Auch im Schrifttum sind
verschiedentlich wichtige Gesichtspunkte fir die Be-
handlung der Anteilsbewertung hervorgehoben worden;
bemerkenswert ist u.a. die von dem Syndikus der Industrie-
und Handelskammer zu Berlin in der Deutschen Steuer-
zeitung 1927 Nr. 10 Sp. 878 ff. verdffentlichte Darlegung
der Grundséatze, von denen die Berliner Industrie- und
Handelskammer bei Begutachtung des Werts nichtkurs-
habender Anteile ausgeht. — Indessen laf3t es sich nicht
verschweigen, dal zwischen Theorie und Praxis auch
hier, wie so oft, eine Licke klafft und daR der Veran-
lagungsbeamte mit den in Rechtsprechung und Literatur
entwickelten Grundsatzen, da fast jeder Fall besonders
gelagert ist, nicht immer ein praktisches Ergebnis er-
zielen kann. Das trifft vor allem auf die vom Reichs-
finanzhof fiir geboten erachtete Berlicksichtigung der Er-
tragsaussichten des Anteils zu. Wenn z B. in einer
Familiengesellschaft die Gesellschafter selbst als Ge-
schéaftsfihrer oder Vorstandsmitglieder tatig sind und als
solche Gehalt beziehen, auf Ausschittungen also ver-
haltnismaflig wenig angewiesen sind, die Gewinne des-
halb groRtenteils auf neue Rechnung vortragen, so wird
schwer zu beurteilen sein, ob dieser Umstand tatsachlich,
wie der Reichsfinanzhof im oben angefiihrten Urteil an-
nimmt, auf die Kaufpreisbildung bei VerduRerung von
Anteilen einen unginstigen EinfluR austben wirde. Es
mag darauf hingewiesen werden, daf} bei Grundsticks-
gesellschaften in den ersten Jahren nach der Inflation
weder die Ertragsaussichten des Anteils noch auch die
der Gesellschaft fir den Verkaufswert des Anteils von
besonderer Bedeutung gewesen sind; denn jeder, der ein
Grundstiick oder Anteile an einer Grundstiicksgesellschaft
zu erwerben trachtete, legte mehr Wert auf das Grund-
stiick als Anlage- bzw. Spekulationsobjekt — mit dem
Steigen der Mieten und der Grundstickspreise mufdte
allgemein gerechnet werden — als auf seine gegenwaértige
Rentabilitat.

Es soll an dieser Stelle nicht erdrtert werden, ob die
in Literatur und Rechtsprechung aufgestellten Grundsatze
etwa einer Ergdnzung oder Abanderung bedurfen; nach
meinem Daflrhalten 1aRt sich bei der Vielgestaltigkeit
der Falle nur wenig allgemeingiltiges sagen. Weil eben
jeder Fall anders liegt, ist es Ubrigens regelmaRig ver-
fehlt, wenn die Steuerpflichtigen (und das geschieht
haufig) geltend machen, an der Borse wirden Aktien von
Gesellschaften des gleichen Geschéaftszweiges zu einem
geringeren Kurse als dem vom Finanzamt geschéatzten
Verkaufswert ihres Anteils gehandelt; da dabei die
finanzielle Fundierung ihres Unternehmens eine ganz
andere sein kann, als des Unternehmens, dessen Borsen-
kurse ihnen vorschweben, wird nur allzu oft Ubersehen.

Der eigentliche Zweck dieser Zeilen ist aber nicht
die Behandlung der Frage, wie die Anteile zu bewerten
sind, sondern es soll hier erdrtert werden, wie die Zu-
standigkeit fir die Bewertung geregelt
i st und ob die gesetzliche Regelung den Anforderungen,
die im Interesse einer gleichmafRigen und zutreffenden
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Bewertung zu stellen sind, gerecht wird. Bei naherer
Betrachtung kommt man zu dem Uberraschenden Ergebnis,
dal3 die Reichsabgabenordnung — das vorziiglichste aller
Steuergesetze der Nachkriegszeit und darum das einzige,
das im wesentlichen unverandert geblieben ist — hier
nur eine unvollkommene und lickenhafte Regelung gibt.
g Sedes materiae ist der 8§ 141 Abs. 2 AO. Es heil3t
ort:

LFur Aktien ohne Kurswert, Kuxe oder Anteile
an einer Bergwerksgesellschaft oder einer Gesell-
schaft mit beschrankter Haftung hat das nach § 52
zustandige Finanzamt den Verkaufswert zu er-
mitteln und ihn Steuerpflichtigen und Finanzamtern
auf Anfrage mitzuteilen. Fehlt es an geniigenden
Merkmalen, so ist der gemeine Wert unter Be-
ricksichtigung des Gesamtvermégens und der Er-
tragsaussichten der Gewerkschaft oder Gesell-
schaft zu schatzen."

Das nach 8 52 AO. zustdndige Finanzamt ist das-
jenige Finanzamt, in dessen Bezirk der Ort der Leitung
der Gesellschaft liegt, mithin das Finanzamt, das grund-
satzlich fir die Veranlagung und Erhebung der die Ge-
sellschaft betreffenden Steuern zustandig ist und das da-
her den besten Einblick in die Verhaltnisse der Gesell-
schaft hat. Dieses Finanzamt ermittelt den Verkaufs-
wert oder schatzt den gemeinen Wert und teilt ihn den
Steuerpflichtigen und anderen Finanzamtern auf Be-
fragen mit.

Sofort erhebt sich die Frage, ob an diese Wert-
mitteilung die Finanzamter der Anteils-
inhaber gebunden sind, ob sie also bei der Fest-
stellung des Vermdgens der Anteilsinhaber die mitgeteilten
Werte ohne weiteres einzusetzen und Einwendungen der
Anteilsinhaber gegen die Hoéhe der Werte unberick-
sichtigt zu lassen haben, woraus sich die weitere Folge
ergeben wirde, dal3 auch die Finanzgerichte und der
Reichsfinanzhof die mitgeteilten Werte keiner Nach-
prufung unterziehen dirften.

Die Beantwortung dieser Frage wird, da das Gesetz
hierlber nichts sagt, davon abhangen, wie die Vorfrage
zu entscheiden ist, ob die vom Finanzamt der Gesellschaft
vorgenommene Feststellung der Anteilswerte als solche
der Anfechtung mit einem selbstandigen Rechtsmittel
unterliegt oder nicht. Denn es kann nicht im Sinne des
Gesetzgebers liegen, eine fur die Steuerpflichtigen so
bedeutungsvolle Entscheidung, wie es die Bewertung der
Gesellschaftsanteile ist, der Nachprifung im ordentlichen
Rechtsmittelwege zu entziehen; es wird sich auch im
heutigen Steuerrecht kein Beispiel dafir finden lassen,
daf? eine bindende Wertfestsetzung erfolgen kénnte, ohne
dal? fur den Steuerpflichtigen die Rechtssicherheit einer
Nachprifung durch (bergeordnete Instanzen gewahr-
leistet wirde. Wenn also die Bewertung der Anteile
durch das Finanzamt der Gesellschaft nicht mit einem
besonderen Rechtsmittel angreifbar sein sollte, so muRte
daraus nach dem Aufbau der Reichsabgabenordnung der
zwingende Schlul gezogen werden, dal die Bewertung
fur die Anteilsinhaber und ihre Finanzamter keine
bindende Kraft hat. ,

Ist nun gegen die Bewertung der Anteile als solche
ein besonderes Rechtsmittelverfahren gegeben? Die Ant-
wort kann nach Lage der Gesetzgebung nur in ver-
neinendem Sinne ausfallen. Weder das Berufungs-
verfahren noch das Beschwerdeverfahren kommen in
Frage.

gl. Der Anfechtung im Berufungsverfahren unter-
liegen nur Steuerbescheide (8 217 AO.). Dal3 es
sich hier nicht um einen Steuerbescheid im eigentlichen
Sinne handeln kann, ist klar, da eine Steuerfestsetzung
nicht erfolgt. Es kdme aber ein Feststellungsbescheid m
Betracht, der nach § 220 Abs. 2 AO. auch unter den Be-
griff ,Steuerbescheid” fallt. Indessen laRt sich hier auch
von einem Feststellungsbescheid nicht sprechen, da vom
Gesetz keine Erteilung eines Bescheides vorgeschrieben
ist; nicht einmal eine formlose Bekanntgabe der Wert-
festsetzung ist angeordnet; lediglich eine Mitteilung auf
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Anfrage ist vorgesehen. Es kann nicht zweifelhaft
sein, dald die Beantwortung einer Anfrage keinen Fest-
stellungs- und also auch keinen Steuerbescheid enthélt.
Im Bereiche der Besitzsteuern kommen Steuerbescheide,
die nicht zu den ,formlichen Steuerbescheiden“ des § 220
AO. zu rechnen sind, Gberhaupt nicht vor. Da also ein
Steuerbescheid“ nicht erteilt wird, kommt eine Anfech-
tung der Wertfestsetzung im Berufungsverfahren nicht
in Betracht.

2. Andere Verfligungen der Finanzamter als Steuer-
und ihnen gleichgestellte Bescheide unterliegen nach
§ 224 AO. der Beschwerde. Es kann dahingestellt bleiben,
ob in der Wertfestsetzung uberhaupt eine ,Verfigung"
liegt; denn daR das Beschwerdeverfahren hier nicht Platz
greifen kann, ergeben die folgenden Erwagungen:

Ueber die Beschwerde entscheidet, wenn das Finanz-
amt ihr nicht abhilft, das Landesfinanzamt — nicht das
Finanzgericht! — (8 282 AQ.). Gegen die Beschwerde-
entscheidung des Landesfinanzamts ist die Rechts-
beschwerde an den Reichsfinanzhof nur dann gegeben,
wenn es sich um Anordnungen handelt, die nach § 202 AO!
erzwungen werden kdnnen (8 283 AO.). Eine derartige
Anordnung steht hier nicht in Frage. Da also gegen die
Beschwerdeentscheidung des Landesfinanzamts Uber die
Anteilsbewertung die Rechtsbeschwerde nicht zulassig
sein wirde, so hatte das Landesfinanzamt eine sachliche
Entscheidung letzter Instanz zu treffen, die fir die An-
setzung der Anteilswerte bei der Vermogensfeststellung
der einzelnen Anteilsinhaber ohne weiteres bindend sein
wirde. Fur eine derartig wirkende Entscheidung des
Landesfinanzamts findet sich aber keine Parallele im
Steuerfestsetzungsverfahren. Lediglich im Falle des § 210
AO. fallt das Landesfinanzamt eine materielle Entschei-
dung letzter Instanz. Wenn namlich durch schuldhaftes
Verhalten des Steuerpflichtigen eine Schatzung notwendig
geworden und dies im Steuerbescheid festgestellt worden
ist, ist wegen der Hohe der Schatzung nur die Be-
schwerde an das Landesfinanzamt zulassig. Allein dabei
handelt es sich um einen Fall, in dem der Steuerpflichtige
sich durch sein schuldhaftes Verhalten selbst des Rechts-
schutzes im Berufungsverfahren begeben hat. Der Fall
des § 210 AO. ist also nicht geeignet, als Parallele zu
dienen; Uberdies beruht die ausschlielliche Zustandigkeit
des Landesfinanzamts hier auf gesetzlicher Sonder-
vorschrift,

Da hiernach die Anteilsbewertung als solche weder
im Berufungsverfahren noch im Beschwerdeverfahren
selbstandig angefochten werden kann, ist, wie oben er-
ortert, der Schiuf3 gerechtfertigt, dal? die Wertfestsetzung,
die das Finanzamt der Gesellschaft fir die Anteile vor-
genommen hat, fir die Finanzamter der An-
teilsbesitzer nicht bindend sein kann.

Natirlich wird sich das Finanzamt des Anteilsinhabers
sozusagen ,moralisch gebunden" fuhlen und regelmaRig,
wenn der Steuerpflichtige die Bewertung bemangelt, nicht
von dem mitgeteilten Wert abweichen, ohne das Finanz-
amt der Gesellschaft zu héren und ihm die Einwendungen
des Steuerpflichtigen mitzuteilen; tatséachlich spielt es
sich in der Praxis meist so ab. Allein eine gesetzliche
Verpflichtung, das Finanzamt der Gesellschaft anzugehen,
besteht nicht. Ein merkwirdiger, vielleicht einzig da-
stehender Vorgang: ein Finanzamt hat laut gesetzlicher
Anordnung einen Wert zu ermitteln, fir ein anderes
Finanzamt ist aber dieser Wert letzten Endes unmalf3-
geblich! Denn es kann dem Finanzamt des Anteils-
inhabers, wenn dieser seine Vermogensfeststellung wegen
des Wertansatzes der Anteile angreift, nicht erspart
bleiben, seinerseits gewissenhaft nachzuprifen, ob die
Einwendungen berechtigt sind und ob es daher zu einer
anderen Bewertung der Anteile gelangt als das Finanz-
amt der Gesellschaft. Die Annahme, da etwa das
Finanzamt den mitgeteilten Wert zugrunde legen
muRte (und zwar sowohl im Veranlagungs- als auch im
Einspruchsverfahren) und daf3 nur das Finanzgericht bzw.
der nach dem Reichsbewertungsgesetz zustandige Ober-
bewertungsausschu? davon abweichen konnte, findet im
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Gesetz keine Stitze. Die Stellung des Finanzamts der
Gesellschaft laRt sich allenfalls mit der eines Gutachters
vergleichen, aber eines Gutachters, dessen Aeul3erung
kein maRgebliches Gewicht beigelegt wird!

Wenn man sich diese Sachlage vor Augen halt, wird
man sofort einsehen, daR eine sehr ernste Gefahr besteht:
die Einheitlichkeit des Wertansatzes ist durchaus in Frage
gestellt. Ein Beispiel mag das veranschaulichen:

Die Aktien einer Berliner Gesellschaft werden vom
Zentralfinanzamt Berlin mit 200 pCt. bewertet. Von den
Aktionaren wohnt A. in Altona, B. in Breslau, C in KdlIn.
Die Finanzamter in Altona, Breslau und Kdln setzen die
mitgeteilten Werte bei der Vermoégensfeststellung der
Aktionare an. A. beruhigt sich dabei; B. und C. legen
jeder gegen die Vermdogensfeststellung Einspruch ein, wo-
bei B. Bewertung der Aktien mit 160 pCt,, C. Bewertung
mit 120 pCt. verlangt. B. und C. wissen voneinander
nichts. Es liegt durchaus im Bereich der Méglichkeit und
wird gar nicht selten Vorkommen, da hier voneinander
abweichende Entscheidungen getroffen werden; denn
wenn das Finanzamt Breslau nicht zufallig vom Zentral-
finanzamt erfahrt, dal? in Kéln wegen der gleichen Sache
ein Rechtsmittel schwebt, oder umgekehrt, oder wenn
trotzdem beide Finanzamter es unterlassen, sich mitein-
ander vor der Entscheidung in Verbindung zu setzen, so
ergehen beide Entscheidungen ganz unabhéngig vonein-
ander und konnen also ganz verschiedenartig ausfallen.
Dal das ein hdéchst unerfreulicher Zustand
ist, 1aBt sich nicht bestreiten. Man wird nicht einwenden
kdénnen, auch sonst werde eine verschiedenartige Beur-
teilung desselben Tatbestandes durch verschiedene Be-
hérden Vorkommen. Es muf3 natirlich angestrebt werden,
solche Fehlerquellen auszuschalten. Die Tendenz der
Gesetzgebung geht auch offenbar dahin, fiir die einheit-
liche Beurteilung desselben Tatbestandes Vorsorge zu
treffen; ich verweise inshesondere auf § 65 EStG,;
auch der 8 26 Abs. 2 Nr. 3 RBewG., der die offene
Handelsgesellschaft und die Kommanditgesellschaft als
selbstandige Vermoégenssubjekte behandelt, verdankt
seine Entstehung &hnlichen Erwégungen.

Es durfte daher notwendig sein, im Wege der
Gesetzgebung die Bewertung der Anteile an Ge-
sellschaften mit beschrankter Haftung und der Aktien
und Kuxe ohne Borsenkurs der alleinigen Zu-
standigkeit des nach 8 52 A0. fir die Ge-
sellschaft zustandigen Finanzamts zu
unterwerfen und hierfir ein besonderes Rechts-
mittelverfahren zu eréffnen.

Eine solche gesetzliche Regelung erscheint mir auch
aus Grinden der Entlastung der Finanzamter winschens-
wert. Die Erfahrungen zeigen, dal die Bewertung der
Aktien und Kuxe ohne Kurswert und der G.m.b. H.-
Anteile eine standige Quelle des Streites zwischen
Finanzamtern und Steuerpflichtigen bildet. Daher ist
z. B. das Zentralfinanzamt Berlin auf3erordentlich oft ge-
notigt, mit den Finanzamtern der Anteilsbesitzer in um-
fangreiche und zeitraubende Erdrterungen dariiber ein-
zutreten, welche Erwéagungen bei Ermittelung des ge-
meinen Werts der Anteile ausschlaggebend gewesen sind,
und zu den ihm Ubermittelten Einwendungen der einzelnen
Anteilsbesitzer Stellung zu nehmen; &hnlich wird sich
das bei allen grél3eren Aemtern abspielen. M. E. wirde
es zur Entlastung der Finanzamter erheblich beitragen,
wenn die Anteilsbewertung als solche selbstandig ange-
fochten werden kann und muf? und wenn daher alle Ein-
wendungen, welche die einzelnen Anteilsbesitzer gegen
die Bewertung erheben, sich bei dem fur die Gesellschaft
zustandigen Finanzamt konzentrieren und in einem ein-
zigen Rechtsmittelverfahren zur Entscheidung kommen.

Eine dahingehende Gesetzesbestimmung wird nach
meinem Dafiirhalten auch dadurch nicht Gberflussig, da
Uber den Wert der Anteile das Gutachten eines Sach-
verstandigen, insbesondere ein Gutachten der zustandigen
Industrie- und Handelskammer eingeholt werden kann.
Das geschieht jetzt schon in vielen Fallen; selbstver-
standlich ist es aber nicht moglich, in allen Streitfallen

an die Industrie- und Handelskammer heranzutreten, weil
das zu einer unertraglichen Belastung dieses Instituts
fuhren wirde. Ueberdies handelt es sich eben nur um
ein Gutachten, dem die zustandige Finanzbehdrde
nicht notwendig folgen muR und dann z. B. nicht folgen
kann, wenn etwa der Gutachter den Begriff des gemeinen
Werts unrichtig auslegt oder die in der Rechtsprechung
des Reichsfinanzhofs aufgestellten Grundsétze nicht
richtig angewandt hat. Das Gutachten wird im Gbrigen
normalerweise immer erst dann eingeholt werden, wenn
ein Anteilsinhaber seine Vermoégensfeststellung be-
mangelt hat.

Die Gestaltung des Rechtsmittelver-
fahrens wird im Anschlu an das Rechtsmittelverfahren
des Reichsbewertungsgesetzes (Einspruch, Berufung an
den Qberbewertungsausschuf3, Rechtsbeschwerde an den
Reichsfinanzhof) erfolgen kdnnen. Einer besonderen
Prifung bedarf die Frage, wer zur Einlegung des Rechts-
mittels befugt sein soll: nur die Gesellschaft oder nur die
Gesellschafter oder sowohl die Gesellschaft als auch die
Gesellschafter? Dald die Gesellschaft selbst zur Rechts-
mitteleinlegung berechtigt sein muB, erscheint mir unum-
ganglich, schon um es den einzelnen Gesellschaftern zu
ersparen, ihrerseits gegen die Bewertung anzugehen. Da-
neben muBR aber auch den Gesellschaftern das Rechts-
mittel zustehen. Denn die Gesellschaft selbst hat meist
kein Interesse an der Bewertung der Anteile; ware sie
aber allein zur Rechtsmitteleinlegung berechtigt, so wiirde
sie aus Ricksicht auf die Gesellschafter in jedem Falle
gendtigt sein, von dem Rechtsmittel Gebrauch zu machen
und es womdglich bis zur héchsten Instanz durchzu-
fechten, was eine hochst unerwiinschte Haufung der
Rechtsmittel zur Folge haben wirde. Sowohl die Ge-
sellschaft als auch die einzelnen Gesellschafter mussen
also das Rechtsmittel einlegen kdnnen.

Hier beginnt eine neue Schwierigkeit: die Rechts-
mittelfrist kann doch nur in Lauf gesetzt werden, wenn
dem Rechtsmittelberechtigten ein Bescheid zugestellt
wird, der eine Belehrung Gber Form und Frist des Rechts-
mittels enthalt (8 231 AO.). Einen solchen Bescheid allen
Gesellschaftern zuzustellen, ist nicht angangig, weil dem
Finanzamt nicht zuzumuten ist, jedesmal festzustellen,
wer z. Zt. als Gesellschafter beteiligt ist; haufig wird nicht
einmal die Gesellschaft samtliche Gesellschafter kennen.
Es bleibt also nur Ubrig, daR es bei einem Bescheid an
die Gesellschaft allein sein Bewenden hat. Allerdings
mu3 dann der Gesellschaft bei Vermeidung von RegreR-
ansprichen zur Pflicht gemacht werden, den ihr bekannten
Gesellschaftern von der Festsetzung des Anteilswerts
Mitteilung zu machen und sie Uber Art und Frist des
Rechtsmittels zu belehren. Es wird dann eben nétig sein,
dal jeder, der einen an der Boérse nicht gehandelten Ge-
sellschaftsanteil erwirbt, durch Anzeige an die Gesell-
schaft daflir Sorge tragt, da ihm eine solche Mitteilung
zugehen kann.

Zu erwagen ware eine Verlangerung der Rechts-
mittelfrist, die sonst regelmaRig einen Monat betragt, auf
etwa 6 Wochen oder 2 Monate, weil der Gesellschaft
Zeit zur Benachrichtigung der Gesellschafter und den
Gesellschaftern eine gewisse Ueberlegungsfrist gewahrt
werden muBR  Vielleicht empfiehlt es sich auch anzu-
ordnen, daR Uber das Rechtsmittel erst entschieden werden
darf, wenn die Rechtsmittelfrist abgelaufen ist, damit bei
der Entscheidung alle Einwendungen berlcksichtigt
werden koénnen, die von irgendeiner Seite vorgebracht
worden sind. — lieber samtliche gegen die gleiche Wert-
festsetzung gerichteten Rechtsmittel ist einheitlich zu
verhandeln und zu entscheiden. Die Rechtsmittelent-
scheidung ist in jedem Falle der Gesellschaft, daneben
auch denjenigen Gesellschaftern zuzustellen, die ein
Rechtsmittel eingelegt haben. Die Entscheidung wirkt
tur und gegen die Gesellschaft und gegen samtliche Ge-
scllschaiter, auch soweit sie von dem Rechtsmittel keinen
Oebrauch gemacht haben; es kann also sogar ein GeselL
Schalter, der selbst nicht Einspruch oder Berufung er-
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hoben hat, gegen das Berufungsurteil Rechtsbeschwerde
einlegen.

Die Einfuhrung eines eigenen Rechtsmittelzuges fir
die Feststellung der Anteilswerte wird voraussichtlich
haufiger als bisher dem Reichsfinanzhof Gelegenheit
geben, zu den bei der Ermittlung des Wertes auf-
tauchenden Fragen Stellung zu nehmen und die von ihm
aufgestellten Grundsatze zu erganzen und durch Einzel-
entscheidungen zu erlautern. Sie wird dazu beitragen,
in die schwierige Materie mehr Klarheit, den Steuer-
pflichtigen mehr Rechtssicherheit und den Steuerbehdrden
eine Erleichterung ihrer verantwortungsvollen Arbeit zu
bringen.

Mit diesen Ausfihrungen will ich nur einen Weg
zeigen, den zu beschreiten m. E. méglich ist. Ob bei der
gesetzlichen Regelung andere Bahnen verfolgt werden,
ist von untergeordneter Bedeutung; die Prufung der
ZweckmaRigkeit meiner Vorschlage darf ich den zu-
stéandigen Stellen Uberlassen. Ich hoffe aber nachge-
wiesen zu haben, da eine Gesetzesanderung
notwendig ist

Nochmals zur steuerlichen Behandlung
der einzelnen Spekulationsgeschafte.

Herr Professor Dr. Schmalenbach sendet uns
folgende Erwiderung auf die im Bank-Archiv vom 1 De-
zember 1928 abgedruckten Darlegungen des Herrn Geh.
Regierungsrats M ir r e, Munchen:

1 Der Vorhalt Mirres, daR ich mich als Betriebs-
wirtschaftler um Félle wie die vorliegenden nicht zu
kiimmern habe, ist abwegig, Ich habe in meiner Kritik
ausdrucklich erklart, dafd ich zu dem Urteil Stellung
nehme mit Rlcksicht auf ein friheres Gutachten. Hier
jag Zwang und nicht freier Wille vor. M irr e war nicht
berechtigt, in seiner Entgegnung diese Darlegung so zu
behandeln, als wéare sie nicht vorhanden.

2. Das von mir kritisierte Urteil des Reichsfinanz-
hofs vom 13. Juni 1928 fordert hinsichtlich der Gegeniber-
stellung von Effektengeschéaften eine Berechnungsweise,
die hochst sonderbar ist und mit sehr anfechtbaren
Grinden gestitzt ist, die aber die Besonderheit hat, in
besonderem Grade fiskalisch zu wirken. In der Be-
grindung werden weniger fiskalisch wirkende Berech-
nungsmethoaen als ,,Umgehung“ bezeichnet. Unter diesen
Umstanden muf ich den Vorwurf der fiskalischen Tendenz
des Urteils aufrechterhalten. Wenn, wie Mirre be-
hauptet, Mitglieder des Reichsfinanzhofes sich dadurch
verletzt fihlen, so sehe ich kein anderes Mittel zur Ver-
meidung dieses Zustandes, als dal3 die Urteile des Reichs-
tmanzhofes sich derartig auffalliger fiskalischer Tendenzen
enthalten.

Frage der Fiskalitdit behauptet Mirre
selbst; ,Die Ansicht des Reichsfinanzhofes mag etwas
iskaliscn sein, aber so Uberaus grof3 ist der Unterschied

,. n anderer Stelle: ,Auch hier kann man nur
ns‘c*t des Reichsfinanzhofes ist hochstens

F dSkalisch als die andere”, ,Unbedingt fiskalisch

n?, Auffassung des Reichsfinanzhofes sein, es komme

liefert sind" ~ we’cbe Sticke bei den Verkaufen ge-

. ManacR daBR die Tatsache der Fiskalitat
Uber die sich reden laRt.

u? % der Reichsfinanzhof in seinen
wohl »in A nll-1 Isba *s°h sei. Es mag insbesondere
Entscheid * {fr EIr nocb nicht bekanntgewordene
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Reichsfinanzhof allgemein fiskalisch eingestellt sei, so

hatte ich mich iber dm betonte Fiskalitdt des Urteils
vom 13. Juni nicht so sehr wundern kdnnen.
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sagt allgemein, dal3 das Urteil vielleicht nicht in jeder
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Beziehung zutreffend begriindet sei; aber er halte es im
Ergebnis fir richtig. Im einzelnen nimmt er aber nur zu
drei Punkten Stellung:

a) Auf die ldentitdt der Stiicke komme nichts an;
eine Phonix-Aktie sei wie die andere. Dagegen kann
*th nur ‘mmer wieder sagen, dal es Sache des Steuer-
pflichtigen ist, ob er eine Sache als vertretbar oder als
nicht vertretbar behandeln will. Wenn ich beispielsweise
ein bestimmtes Paket Phonix-Aktien mit bestimmten
Nummern heute kaufe und nach einem halben Jahr ver-
kaufe, dann habe ich Anspruch darauf, dal dieses und
nicht ein anderes Paket Phonix-Aktien bei der Steuer-
berechnung zugrunde gelegt wird. Wenn das Gesetz es
bei vertretbaren Gegenstanden anders wollte, hatte es
ausdrucklich zum Ausdruck kommen missen.

Aber wenn der Reichsfinanzhof durchaus will, wirde
ich diesen Grund gern fahren lassen. Man miRte nur
sicher sein, daR der Reichsfinanzhof konsequent bleibt.
Ich sehe hier einen Weg, bei vertretbaren Gegenstanden
endlich einmal zur Anerkennnung des Grundsatzes des
eisernen Bestandes zu kommen.

b) Das Urteil hatte willkirlich behauptet, daR das
Gesetz auf den Abschluf3 und nicht auf den Vollzug ent-
scheidenden Wert lege. Ich habe nicht das Gegenteil
behauptet, sondern nur gesagt, daR diese Behauptung
willktrlich sei. Was in diesem Falle fiskalischer wirkt]
ist fir die Auslegung véllig nebenséachlich.

c) Auch Mirre halt die vom Reichsfinanzhof ge-
wahlte Partierechnung deshalb fiir zweckmaRig, weil sie
zeitersparend wirke. ,Fir die Versteuerung von Speku-
lationsgeschaften kommen doch nur Ankaufe aus den
letzten drei Monaten vor dem Verkauf in Betracht.“ Ich
bin Gberrascht zu sehen, wie sich ein Mitglied des Reichs-
nnanzhofes den Hergang vorstellt. In Wirklichkeit geht
die Sache so: Wenn bei einem Effektenverkauf das An-
schaffungsgeschaft in die Dreimonatsfrist fallt, ist Steuer
zu zahlen; nachzuweisen ist hier nichts. Aber wenn die
Anschaffung in friherer Zeit liegt, ist nichts zu zahlen;
und um dieses Nichtzahlen zu erreichen, muR der
Pflichtige nachweisen koénnen, wie das Anschaffungs-
geschaft aussah. Es sind also nicht fir die steuer-
pflichtigen, sondern flir die nichtsteuerpflichtigen Ge-
schéafte alte Akten hervorzusuchen. Und diese Arbeit
verursacht die vom Reichsfinanzhof gewahlte Methode
in besonders hohem Male.

Das sind, so viel ich sehe, die drei von Mirre aus-
gewahlten Grinde aus dem Urteil vom 13, Juni 1928, die
er zu verteidigen sucht. Drei Grinde von etwa 15! Das
ist, wie mir scheint, eine magere Verteidigung. Ob nun
wenigstens  hinsichtlich dieser drei die Verteidigung
Mirres gelungen ist, mag nun der Leser entscheiden.

5. Es ist unter diesen Umstanden verstandlich, daR
Mirre ein eigenes, im Urteil vom 13. 6. 1928 nicht
vertretenes neues Argument in den Vordergrund rickt.
Ich meine den Absatz anfangend mit ,Der Gesetzgeber
sagt

Mirre stellt hier verschiedene Madglichkeiten
nebeneinander und fragt sich, ob in dem einen oder
anderen Falle mehr auf Kapitalanlagebedirfnis oder auf
Spekulationsabsichten zu schlie@en sei. Ich kann hier
schon deshalb nicht mit, weil hier zunachst festzustellen
N arert-WAS eifeiltlich Spekulationsabsicht ist.  Wenn ich
Uberflissiges Geld anlege und dabei ein Papier bevorzuge,
bei dem ich eher Aussicht auf Kursgewinn als auf Kurs-
verlust habe, so ist das nach meiner Ansicht keine
iSpekulation. Und wenn ich ein Papier kaufe, bei dem
c.er erhoffte Kursgewinn mir lediglich Ersatz fiir den Zins
bringen soll, so ist auch das noch keine Spekulation. Da
aber andere in diesem Falle andere Ansichten haben,
scheint mir der Versuch, die Entscheidung an dieser
Stelle zu suchen, verlorene Mihe zu sein.

Fir mich ist entscheidend, daR das Gesetz Effekten-
geschafte frei laRt, wenn die Zwischenfrist b« Jahr und
mehr betragt. In diesem Falle ist das Geschéft steuer-
frei auch bei offenbarer Spekulation. Das ist eine ein-
leuchtende Bestimmung, und zwar deshalb, weil bei der



130

Bedingung einer vierteljahrlichen Besitzdauer dem Kurs-
gewinn die Last der vierteljahrlichen Kapitalbindung
gegenubersteht. Ich sehe den einzigen Grund dafir, eine
Spekulation mit langer Zwischenfrist anders als eine
solche mit kurzer Zwischenfrist zu behandeln, in der
langeren Besitzdauer und damit der langeren Kapital-
bindung im Verhéltnis zur Chance des Kursgewinnes.
Die Zwischenfrist an sich bedeutet (berhaupt nichts;
erst in Verbindung mit der Kapitalbindung erhalt die
Zwischenfrist eine Bedeutung. Und darin liegt das Merk-
mal, das fur die Auslegung des Gesetzes an erster Stelle
beachtlich ist. .

Und in diesem entscheidenden Punkte ist das Urteil
vom 13. Juni 1928 infolge einer volligen Verkennung der
Tatsachen zu einem Fehlschlul? gelangt.

Die Entscheidung des Reichsfinanzhofes hat Ubrigens
eine Wirkung, die Mirre selbst fir unpraktisch halt.
Er sagt: ,Es hat keinen Sinn, den Verkehr von dem
praktischen Kostgeschaft zu anderen Formen der Geld-
beschaffung zu drangen." Ich halte das fur einen guten
Grundsatz. Die Entscheidung des Reichsfinanzhofes vom
13. Juni 1928 hat die unwirtschaftliche Wirkung, daf3
Leute, die gewillt sind und gut daran tun, ihr Geld in
den gleichen Papieren anzulegen, nun zum. Wechsel ge-
drangt werden. Hier gilt das gleiche wie oben: ,Es hat
keinen Sinn . . .

Zur Frage der gesetzlichen Regelung des
Lagerscheinwesens.

Im AnschluB an das Referat des Herrn
Dr. Solmssen auf dem Kélner Bankiertag hat
sich das Reichsministerium fur Erndhrung und Land-
wirtschaft mit der Frage befalRt, inwieweit auller
wirtschaftlichen MaRnahmen eine Ergdnzung der gel-
tenden gesetzlichen Bestimmungen Uber das Lager-
scheinwesen notwendig sindl), Auf Ersuchen des
Ministeriums hat der Centralverband des Deutschen
Bank- und Bankiergewerbes die zahlreichen und ein-
gehenden Aeulerungen aus den Kreisen seiner Aus-
schulBmitglieder in dem nachstehend abgedruckten
Gutachten vom 17. Dezember 1928 zusammengefalit:

,Der augenblickliche Zustand ist vor allem durch die
Tatsache bedingt, dal? nur eine sehr geringe Anzahl von
Anstalten von der Landesbehdrde zur Ausstellung
indossabler Lagerscheine ermachtigt worden ist. Die Zahl
dieser Anstalten wird kaum Uber 25 hinausgehen. Da
diese Anstalten in einer bei weitem zu geringen Zahl vor-
handen sind, sind echte indossable Lagerscheine in sehr
geringer Menge in Umlauf. Der Verkehr hat sich auf die
Weise geholfen, dal3 als Kreditunterlage auch solche
Lagerscheine benutzt werden, die von anderen als staat-
lich zugelassenen Anstalten ausgestellt sind. Es sind dies
die Namenslagerscheine und Inhaberlagerscheine.  Bei
beiden bestehen gewisse Gefahren fir den Kreditgeber.
Bei Namenslagerscheinen kann das Eigentum an den ein-
gelagerten Gitern nur durch Abtretung des Herausgabe-
anspruchs gegen den Lagerhalter Ubertragen werden, wobei

* Vgl, hierzu die friheren Veréffentlichungen: Riessei ,
Der Warrant, Autorisierte deutsche Uebersetzung mit An-
merkungen (Archiv f. birgerl. Recht, Band 2, 1889, sowie
Riesser, Neuere Lagerhaus- und Warrantgesetze (Golcl-
Schmidts Zeitschr. f. d, gesamte Handelsrecht, Band 40,
Neue Folge Band 25) 1892; ferner sei noch hingewiesen auf
Riesser, Zur Revision des Handelsgesetzbuchs, Stuttgart,
Ferdinand Enke 1887, namentlich auf den Abschnitt ,Das Recht
des Warrantverkehrs und des Lagergeschafts", § 21, Seite
164—231 und auf den Anhang zu 8§ 21 ,Entwurf eines Gesetzes
betreffend das Lagergeschaft und die Ausstellung von Lager-
scheinen und Lagerpfandscheinen”, Seite 212—231; schliel3-
lich auf die amtliche Denkschrift zum Entwurf eines Handels-
gesetzbuches, Berlin 1896, Carl Heymanns Verlag, namentlich
den 5. Abschnitt ,Lagergeschéaft", Seite 504—514.

Zur Frage der gesetzlichen Regelung des Lagerscheinwesens.

es gleichgiltig ist, ob der Lagerschein selbst Ubergeben
wird. Derartige Lagerscheine werden aber auch haufig
bei Uebergabe an einen Rechtsnachfolger indossiert. Ein
solches Scheinindossament wirkt an der Uebertragung des
Eigentums an den eingelagerten Giitern nicht mit, wenn die
Parteien nicht ausdriicklich Gber den Uebergang des Eigen-
tums an den eingelagerten Waren Abmachungen ge-
troffen haben. Auch die Aufnahme der Orderklausel in
einen solchen Namenslagerschein ist nicht geeignet, dem
Indossament eine weitere Wirkung einzurdumen; das
Reichsgericht hat dies in der Entscheidung vom 25. 11. 1927
(Jur. Wochenschr. 1928, S. 225) ausdricklich festgestellt. —
Bei Inhaberlagerscheinen wird das Eigentum durch Ab-
tretung des Herausgabeanspruchs in Verbindung mit
der Uebergabe des (nicht indossierten) Lagerscheins Uber-
tragen. — Der Verkehr hat auf diese Unterschiede gegen-
Uber dem echten indossablen Lagerschein in der Regel
kaum geachtet. Es ist verstandlich, daf3 durch einzelne,
auf die Nichtbeachtung dieser rechtlichen Unterschiede
zurickgehende Schadigungen die Kreditgeber gegeniiber
dem Lagerscheinwesen im allgemeinen mif3trauisch werden.
Diese Gefahren fir das Lagerscheinwesen sind nur zum
Teil durch Vereinbarungen zu beheben, wie sie z, B. fir das
Gebiet der Freien Stadt Hamburg von der Handelskammer
getroffen worden sind (Hamburger Amtlicher Anzeiger
Nr. 274 vom 12. 11. 1927).

Eine grindliche Aenderung dieses Zustandes und die
Herbeifiihrung einer vélligen Rechtssicherheit ist nur mog-
lich durch eine ausreichende, also sehr starke Vermehrung
der zur Ausstellung von Order-Lagerscheinen erméachtigten
Anstalten, Es mifte weiterhin durch die Vereinheitlichung
des Lagerscheinwesens erreicht werden, daf} die Prifung
des einzelnen Lagerscheins mdoglichst erleichtert und da-
durch das Risiko bei der Begebung der Lagerscheine ver-
mindert wird. Wunschenswert wére schliellich eine aus-
driickliche Klarstellung, dal3 bei Waren, die mit anderen
gleichartigen vermischt werden, also namentlich bei
Getreide, der Erwerber eines Summenlagerscheines quotales
Miteigentum an der Gesamtheit der eingelagerten Waren
erwirbt. Fur die Beantwortung der einzelnen in dem
dortigen Schreiben gestellten Fragen ergeben sich danach
folgende Gesichtspunkte:

Frage a) Nach § 363 Abs. 2 des Handelsgesetzbuches
dirfen indossable Lagerscheine nur von staat-
lich hierzu ermachtigten Anstalten ausgestellt
werden, wobei die Entscheidung dem freien
Ermessen der Landesbehodrde Uberlassen ist.
Ist diese Vorschrift zweckdienlich oder soll sie
abgeandert werden, etwa in der Richtung, dai
beim Vorliegen bestimmter reichsrechtlich fest-
gelegter Voraussetzungen die Erméachtigung er-
teilt werden mui3?

An sich wiirde das bisherige reine Konzessionssystem
auch die Mdéglichkeit geben, Anstalten in ausreichender
Anzahl zuzulassen. Die Erfahrung zeigt aber, daR von
dieser Mdglichkeit kein ausreichender Gebrauch gemacht
wird. Es ist deshalb empfehlenswert, an die Stelle des
bisherigen reinen Konzessionssystems die Zulassung auf
Grund bestimmter Normativ-Vorschriften treten zu lassen.
Diese Vorschriften sollten fiir das ganze Reichsgebiet ein-
heitlich gestaltet werden. Sie hatten sich auf die sach-
liche Eignung zu erstrecken. Als Mindestvoraus-
Setzungen wére die Eigenschaft einer juristischen Person,
ein Mindestkapital, die Festlegung auf bestimmte rarife
und das Vorhandensein eigener Lagerraume zu erwahnen.

Was die Prifung der persodnlichen Eignung angeh <
so wirde die Mitwirkung der Handelskammern nutzba
gemacht werden kénnen. Die Handelskammer hatte v°
der Zulassung sich Uber die Firma zu auRern.

Die Zulassung auf Grund der Erfillung bestiinni
Voraussetzungen wirde ihren Zweck, namlich
Eignung der Lagerhduser zu gewahrleisten, nur dann
fullen, wenn ihr eine dauernde Ueberwachung daran
entspricht, da die Eignung auch spéter noch vorhan
ist. Es sollten deshalb regelméaRige Nachprifungen
genommen werden, etwa vom Staat, von der 1an
kammer, sei es unmittelbar, sei es durch hierfur
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stimmte Treuhandgesellschaften, mit dem Ziele, festzu-
stellen, ob die Voraussetzungen fir die Zulassung noch
bestehen. Sollten sie nicht mehr vorhanden sein, so
muRte die Zulassung zuriickgenommen werden konnen.

Es wéare noch zu erwéagen, ob den zur Ausstellung
indossabler Lagerscheine zugelassenen Anstalten be-
stimmte Geschéafte untersagt werden sollten. Ins-
besondere wird fir diese Anstalten ein Verbot erforder-
lich sein, die gegen indossable Lagerscheine eingelagerten
Waren selbst zu bevorschussen oder sie zu erwerben,
wie es im Regulativ fir die preuischen Anstalten bereits
vorgesehen ist. Es konnte auch in Betracht gezogen
werden, mit Ricksicht auf die Eigenart der leicht ver-
derblichen Guter die Konzession nur entweder fir die
Standardwaren oder flr sonstige Giter zu gewahren, wo-
bei das Verbot des Eigenhandels sich auf die Standard-
waren beschranken koénnte.

Frage b) Sollen gesetzliche Vorschriften Gber Form und
Inhalt der Lagerscheine erlassen werden?

Der Erlal3 von einheitlichen Vorschriften fur die Aus-
gestaltung der Lagerscheine mit Wirkung fur das ganze
Reichsgebiet mu3 unbedingt gefordert werden. Dabei
koénnte, was die technische Seite anlangt, der Ausschuf}
fur wirtschaftliche Verwaltung beim Reichskuratorium
fur Wirtschaftlichkeit zur Mitarbeit herangezogen werden.

Die Gefahren fur den Verkehr werden nur dann aus-
geschaltet, wenn der Lagerschein im Zusammenhalt mit
den gesetzlichen Bestimmungen bereits erschépfend dar-
Uber Auskunft gibt, welche Rechtsanspriiche der Er-
werber des Lagerscheins hat. Auf den Lagerschein
missen deshalb die Geschéaftsbedingungen aufgedruckt
werden. Er muf3 ersichtlich machen, daR er von einem
zugelassenen Lagerhalter ausgestellt ist, dal3 die Ware
tatsachlich bereits eingelagert ist, ob sie verzollt ist
oder im Transitlager liegt, in welchem Umfange sie flr
Spesen und Verbindlichkeiten in Anspruch genommen
werden kann, sowie, ob der Lagerhalter die pflegliche
Behandlung Ubernommen hat oder ob er, falls es gesetz-
lich Uberhaupt zugelassen wird, seine Haftung in irgend-
einer Beziehung ausgeschlossen hat. Der Name ,Lager-
schein  soll nur fur das reichsgesetzlich feslgelegte
Muster gestattet sein.

Frage c) Welche Erfahrungen sind mit dem Zweischein-
system gemacht worden? Besteht der Wunsch,
dal durch Reichsgesetz das Zweischeinsystem
1 lerSChen Unt® Lagerpfandschein), wie es in
Artikel 16 des infuhrungsgesetzes  zum
Handelsgesetzbuch als landesgesetzliche Rege-
lung weiterhin zugelassen worden ist, allgemein
eingefuhrt wird?

Der Lagerpfandschein ist nur in Bremen eingefihrt
und wird auch dort offenbar kaum benutzt. In Deutsch-
land liegen jedenfalls Erfahrungen mit dem Zweischein-
system nicht vor. Es hat sich gezeigt, daf? auch in Oester-
reich, wo das Zweischeinsystem eingefuhrt ist, der Lager-
pfandschein sich nicht durchgesetzt hat. Hinzu kommt,
dal? auch bei eingelagerten Waren schon jetzt der Weg
der Sicherungsubereignung bevorzugt wird. Danach
sollte von der Einfilhrung des Zweischeinsystems unbe-
dingt Abstand genommen werden.

Frage d) Sollen Rechtsvorschriften aufgestellt werden,
in denen dem Lagerhalter Uber den be-
stehenden Rechtszustand hinaus bestimmte
Pflichten in der Richtung auferlegt werden, fir
die pflegliche Behandlung und Erhaltung des
Lagerguts Sorge zu tragen?

Die Beantwortung dieser Frage wird durch die Er-
wagung beeinflu3t, dal eine Ueberspannung dieser Sorg-
faltspflichten zu einer weitgehenden Freizeichnung fiihren
muB. Es wird deshalb ein Mindestmald an Sorgfalts-
pflichten auferlegt, diese Pflichten aber unabdingbar ge-
macht werden missen. UnerlaBlich wird ein Zwang zur
Versicherung des eingelagerten Gutes gegen die gewohn-
lichen Gefahren sein, wobei weiter daran gedacht werden
koénnte, dem Lagerhalter auch die Versicherung gegen das
Risiko seiner eigenen Haftpflicht aufzuerlegen. Man wird
auch nicht davon absehen kdnnen, dem Lagerhalter Ver-
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pflichtungen weitgehender Art fir die Erhaltung der
Qualitat des eingelagerten Gutes aufzuerlegen, wobei
naturgemafl der Ersatz der dadurch entstehenden Kosten
zugestanden (und auf dem Lagerschein ersichtlich ge-
macht) werden mifte. Ob allerdings fur Getreide und
Mehl der Kreis der aufzuerlegenden SchutzmalRnahmen
genau genug bestimmt werden kann (z. B. Umarbeitung
des Getreides, Austausch des Mehles), wird noch einer
Klarung bedurfen.

Frage e) Sind Vorschriften daruber notwendig, in
welcher Rangordnung aus dem Lagergute
Forderungen zu befriedigen sind, die bei Ver-
pfandung und VeraduRerung fir den Einlagerer,
den Lagerhalter, den Inhaber des Lagerscheins
und dem Erwerber des Lagergutes entstehen
kdénnen?

An sich wirden die derzeitigen gesetzlichen Vor-
schriften gentgen, um einen Zweifel dartber auszu-
schlieBen, in welcher Reihenfolge die verschiedenen
Forderungen aus dem eingelagerten Gut zu befriedigen
sind. Immerhin wird es aber erwlinscht sein, diese Vor-
schriften zusammenzufassen.  Vor allem sollte vorge-
schrieben werden, daf} der Lagerschein (vgl, oben zu b)
dariber Auskunft gibt, welche ziffernmafig bestimmt an-
gegebenen Lasten auf dem eingelagerten Gut ruhen und in
welcher Reihenfolge sie zu befriedigen sind. Der vom
Lagerhalter zu beanspruchende Ersatz seiner Ver-
wendungen auf das Gut, namentlich die Kosten seiner
pfleglichen Behandlung, kann bei Ausstellung des Lager-
scheins noch nicht ziffernmaRig feststehen; es sollte aber
angegeben werden, bis zu welcher Hochstsumme der Lager-
halter Ersatz verlangen kann. Es wird sich schlie3lich
eine einschréankende Vorschrift des Inhalts empfehlen, da
der Lagerhalter sich an das eingelagerte Gut nur wegen
der Verwendungen auf dieses Gut halten kann, daR also
das eingelagerte Gut nicht fiir die sonstigen Forderungen
des Lagerhalters gegen den Einlagerer haftet. Dies kdnnte
etwa durch die Vorschrift geschehen, dal der Lagerhalter
im Lagerschein erklart, ,dem aus dem Lagerschein legiti-
mierten Besitzer des Lagerscheins nur solche Einreden ent-
gegenhalten zu koénnen, die sich aus dem Lagerschein er-
geben oder die dem Lagerhalter gegen den jeweiligen Be-
sitzer unmittelbar zustehen".

Wir nehmen an, daf3 auch fiir die weitere Behandlung
der gesetzgeberischen MaRnahmen die Beteiligung der be-
fragten Wirtschaftskreise beabsichtigt ist. Wir wirden
namentlich eine mindliche Aussprache auch Uber die aus
anderen Kreisen ergangenen Anregungen fir nuitzlich
halten.

Centralverband
des Deutschen Bank- und Bankiergewerbes (E. V.)

Der Vorsitzende des Vorstands:
gez. Dr. Riesser."

Gerichtliche Entscheidungen.

Steuerrecht.
Zu 8§ 19 EinkStGes.

Hat ein buchfihrender Kaufmann ein
iermingeschaft uber den Bilanzstichtag hin-
aus durch Kostgeschéaft prolongiert, so ist er
berechtigt, das Effektenkonto mit dem wur-
spriunglichen Kaufpreis der Effekten zu be-
lasten und den Ruckkaufpreis wie eine Dar-
lehnsschuld zu behandeln.

Urteil des RFinH. v. 27. Oktober 1928 — VI A 1047. 28 —fl.

Der Beschwerdefuhrer ist buchfuhrender Kaufmann. Am
Bilanzstichtag (31. Dezember 1926) hatte er einen Anspruch
auf Effekten, die am115, Januar 1927 abzunehmen und zu
bezahlen waren. Er bertcksichtigte dies schwebende Geschéaft
in der Bilanz in der Weise, daB er den Anspruch auf die
Effekten mit 250 620 RM, seine Verpflichtung zur Bezahlung
mit 296 340 RM einsetzte. Das Finanzamt strich beide Posten,
was einen Mehrgewinn von 45720 RM ergab. Einspruch und
Berufung blieben erfolglos.

Die Rechtsbheschwerde ist begrindet.

fl Mitgeteilt von Herrn Reichsfinanzrat Dr.
Minchen,

Boethke,
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Der Beschwerdefiihrer hatte die Effekten am 15. Januar
1927 abzunehmen und 296340 RM dafir zu bezahlen. Lé&ge
nichts anderes vor, als ein schwebendes Termingeschaft, so
konnte es in der Bilanz nur bericksichtigt werden, wenn der
Kurs der Effekten am Bilanzstichtage hinter dem zu zahlenden

Kaufpreis zuriickblieb. Es steht jedoch fest, dal der Kurs
jedenfalls nicht erheblich geringer war als der Kaufpreis. Nach
den Akten liegt aber folgender Fall vor. Der Beschwerde-

fahrer hatte fruher Effekten auf Termin gekauft und am Liefe-
rungstag ein Kostgeschaft Uber die Effekten abgeschlossen.
Damit erreichte er, daB er am Lieferungstage keine Effekten
abzunehmen und zu bezahlen hatte, vielmehr diese Verpflich-
tung auf einen spateren Zeitpunkt verschoben wurde. Die
Verpflichtung wurde dann noch mehrfach durch Abschlu3 von
Kostgeschaften hinausgeschoben, Auch die Verpflichtung zur
Zeit des Bilanzstichtages beruhte auf einem derartigen Kost-
geschafte, Der Standpunkt des Beschwerdefihrers ist nun, daR
er berechtigt sei, den Anspruch auf die Effekten mit dem ur-
sprunglichen Kaufpreis zu bewerten und den zu zahlenden
Kaufpreis des Kostgeschéfts in voller Hohe als Schuld einzu-
setzen. Dieser Standpunkt ist zutreffend.

Bei einem Kostgeschéafte verkauft der sogenannte Herein-
geber Effekten oder andere Gegenstande zur sofortigen Liefe-
rung an den sogenannten Hereinnehmer und kauft dieselbe Art
und Menge gleichzeitig zu einem spateren Termine zuriick. Die
von der Vorinstanz angezogene Entscheidung des erkennenden
Senats (Bd. 18 S. 11 der amtlichen Sammlung) behandelt nun
nur den Hereinnehmer. Sie spricht aus, daB der Hereinnehmer
die am Bilanzstichtage vorhandenen Gegenstidnde ohne Ruck-
sicht auf das Vorhandensein des Kostgeschafts zu bewerten habe.

Daran ist aus folgenden Griinden festzuhalten. Der Herein-
nehmer ist keineswegs verpflichtet, gerade die herein-
genommenen Effekten dem Hereingeber zuriickzuliefern. Er

ist durchaus berechtigt, sie zu verkaufen und andere bis zum
Lieferungstag erworbene Effekten derselben Art und Menge zu
liefern. Es ist ein Zufalll wenn er die hereingenommenen
Effekten am Bilanzstichtage besitzt. Es wéare sogar moglich,
dalR er auf Grund des Kostgeschéfts tatsachlich gar nicht Eigen-
tum an Effekten erworben hat; z. B. er hatte 10000 RM Gelsen-
kirchenaktien blanko, d. h. ohne derartige Aktien zu besitzen,
auf Termin verkauft und zur Erfullung dieses Abschlusses ein
Kostgeschaft tuber 10000 RM Gelsenkirchenaktien als Herein-
nehmer abgeschlossen, und es wéare auch denkbar, daRB er ein
solches Kostgeschaft abschlo3, obwohl er die erforderlichen
Gelsenkirchenaktien seit Jahren besaR. Ist jemand am Bilanz-
stichtag in der Stellung des Hereinnehmers eines Kostgeschafts,
so besteht immer eine Verpflichtung zur Lieferung bestimmter
Effekten zu einem bestimmten Preise, dagegen ist es sowohl
maoglich, daB er die zur Lieferung erforderlichen Effekten am
Bilanzstichtage besitzt, als auch, daB er sie nicht besitzt und
im ersteren Falle kann er diese Effekten sowohl vor AbschluRR,
als auch durch den AbschluB3, als auch nach dem AbschluR des
Kostgeschéafts eworben haben. Es liegt keine Veranlassung
vor, den Fall des Erwerbes durch den AbschluR des Kost-
geschafts anders zu behandeln als die anderen Falle. Er darf
die in seinem Besitze befindlichen Effekten nach dem An-
schaffungspreise bewerten, und es ist ihm lediglich verwehrt,
gleichzeitig einen niedrigen Anschaffungspreis einzusetzen und
einen Verlust aus dem schwebenden Geschéfte geltend zu
machen. Wie der Senat aber bereits in der erwahnten Ent-
scheidung bemerkt hat, ist die Lage beim Hereingeber anders.
Das Hereingeben von Effekten im Wege des Kostgeschafts
bedeutet wirtschaftlich eine Darlehnsnahme unter Verpfandung
der Effekten. Nach Zuruckerwerb der Effekten ist der Herein-
geber in derselben Lage wie vor Abschlul des Kostgeschafts;
denn daB er nicht dieselben Stlicke zurtckerhalt, ist wirt-
schaftlich bedeutungslos, da eine Gelsenkirchenaktie genau
denselben Wert hat wie die andere. Es ist nicht anders, als
wenn die Aktien nur verpfdndet wurden. Deshalb ist der
Hereingeber berechtigt, die zurlickerhaltenen Sticke mit dem
Buchwert der hingegebenen in die Bilanz einzusetzen. Es
kann auch keinen Unterschied machen, wenn am Bilanzstich-
tage das Kostgeschaft noch in der Schwebe war, Der Herein-
geber hatte dann am Bilanzstichtag einen Anspruch auf
Effekten und war verpflichtet, den Rickkaufspreis zu zahlen.
Es kann nicht im Sinne des Einkommensteuergesetzes liegen,
daB ein Anspruch auf Gegenstdnde hoher zu bewerten ist
als das Eigentum an den Gegenstidnden. AulRerdem entspricht
es dem wirtschaftlichen Wesen des Kostgeschafts, die Wert-
papiere nur als verpfandet anzusehen. Deshalb ist der Steuer-
pflichtige berechtigt, die Effekten wie vorhanden mit dem fir
sie geltenden Anschaffungspreis in die Bilanz einzusetzen und
die Verpflichtung zur Bezahlung des Rickkaufpreises wie eine
Darlehnsschuld zu behandeln. Nun hat im vorliegenden Falle
der Beschwerdefuhrer anscheinend Eigentum an Effekten der
Art und Menge niemals besessen. Denn wenn jemand Aktien
auf Termin kauft und am Stichtag oder kurz vorher ein Kost-
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geschaft abschlieBt, so kommt es nicht zu einer Uebereignung
von Aktien der betreffenden Art. Das liegt aber daran, daR
an den Bodrsen die Einrichtung der Skontration (Ultimo-
liquidation) besteht, die den Zweck hat, jede Uuberflissige
Bewegung der Wertpapiere zu vermeiden. Wer von einer
Gattung genau so viel abzunehmen wie zu liefern hat, wird
von allen Rechten und Pflichten beziglich der Wertpapiere
befreit und wer mehr Sticke abzunehmen als zu liefern hat,
erhé&lt nur den Mehrbetrag an Stiucken und auch diese nicht
unbedingt von einem seiner Vertragsgegner, sondern von
einem Beteiligten, der mehr Sticke zu liefern als abzunehmen
hat. ~ Zur Abwicklung der Zahlungsverpflichtungen wird ein
Liquidationskurs festgestzt, diesen hat zu zahlen, wer Stiicke
tatsachlich erhalt, an denjenigen, der ihm die Sticke tatséch-
lich liefert. Im Ubrigen gelten die dem Liquidationskurse ent-
sprechenden Betrage als von jedem K&ufer an jeden Verkaufer
bezahlt, und deshalb hat ein Kaufer, der zu einem hoheren
Kurse gekauft hat, die Differenz an seinen Verkaufer zu be-
zahlen, und ein Ké&ufer, der zu einem niedrigeren gekauft hat,
die Differenz von seinem Verkaufer zu verlangen. Wer auf
Termin gekauft und zum Stichtag ein entsprechendes Kost-
geschéft als Hereingeber abgeschlossen hat, ist fiur diesen
Stichtag glatt, weil er an diesem ebensoviel Sticke zu liefern
als abzunehmen hat. In der Ultimoliquidation wird die Er-
fallung seines Anspruchs und seiner Verpflichtung auf Liefe-
rung vollzogen, und es besteht kein Grund, ihn anders zu
behandeln, als wenn ihm das Eigentum an den gekauften
Effekten Ubertragen ware und er diese Effekten dem Herein-
nehmer des Kostgeschéafts Ubereignet héatte. Deshalb ist er
als berechtigt anzusehen, das Effektenkonto mit dem
ursprunglichen Kaufpreis der Effekten zu belasten und den
Ruckkaufspreis wie eine Darlehnsschuld zu behandeln. Und
das letztere gilt auch von den Rickkaufspreisen fir die
weiteren Kostgeschéafte, durch die die Abnahmeverpflichtung
fur die Effekten hinausgeschoben wird. Auch wenn der Ver-
kaufspreis des Kostgeschéafts hoher ist als der urspringliche
Ankaufspreis, liegt keine auch nur teilweise Realisierung von
Gewinn vor. Denn wenn jemand Aktien zu 150 gekauft und
ein Kostgeschaft zum Verkaufspreis 170 und Ruckkaufspreis
1704 abgeschlossen hat, steht keineswegs fest, daB er
mindestens 20 pCt. gewinnen mifRte, vielmehr kann er noch
immer einen Verlust erleiden, wenn der Kurs, bevor er end-
gultig verkauft, unter 150 sinkt. Solange ein Spekulant Kost-
geschafte uber die gekauften Effekten abschlie3t, hat er von
gestiegenen Kursen nur den Vorteil, dal er groRere Betrage
darlehnsweise erlangt; in derselben Weise kann aber auch
jeder Besitzer von Effekten das Steigen der Kurse ausnutzen.
Wie die Kostgeschéfte bei der Vermdgensteuer zu be-
handeln sind, kann hier dahingestellt bleiben. Bei ihr spielen
die tatsachlichen Anschaffungspreise keine Rolle, und es ent-
steht lediglich die Schwierigkeit, daR die Vorschrift Uber die
Einsetzung des halben Kurswerts nicht im Ergebnis beziglich
derselben Wertpapiere mehreren Personen zugute kommen
darf. Deshalb kann fir die Vermodgensteuer nicht gleichzeitig
der Hereingeber und der Hereinnehmer als Inhaber der Wert-
papiere behandelt werden.

Danach war die angefochtene Entscheidung aufzuheben und
die nicht spruchreife Sache an die Vorinstanz zurick-
zuverweisen.

iur den Handel in amtlich nicht
notierten Werten.

Die Standige Kommission fur Angelegenheiten des
Handels in amtlich nicht notierten Werten beim Central-
verband des Deutschen Bank- und Bankiergewerbes (E. V.)
hat in einer Sitzung vom 11. Dezember 1928 beschlossen,
dem § 22 der Usancen folgende Fassung zu geben:

»Als Feiertage im Sinne dieser Usancen gelten: Der
Neujahrstag, beide Oster-, beide Pfingst-, beide Weih-
nachtsfeiertage, der Karfreitag und der Himmelfahrtstag,
ferner der Fronleichnamstag, Allerheiligen und der in
PreuBen geltende Bet- und BuRltag sowie die durch Reichs-
tarifvertrag festgesetzten allgemeinen Bankfeiertage.”

Usancen

Im Laufe des Monat Januar 1929 erscheint in R. v. Deckers
Verlag (G, Schenck), Berlin W 9, das bekannte Handbuch
iUber den PreuBischen Staat, herausgegeben vom
PreuBischen Staatsministerium, fir das Jahr 1929 (135. Jahr-
gang), Die neue Ausgabe wird sich sowohl &auBerlich in der
altbewahrten Druckform wie auch inhaltlich wieder als ein.
brauchbares Hilfsmittel fir den inneren Dienst der Behorden,
aber auch dartiber hinaus fiur weitere Kreise der Wirtschaft
als ein zuverlassiger Fuhrer durch das amtliche Preuflen
erweisen,



